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自我们率先提示全球通胀风险以来，市场对通胀的关注度明显升温，但分歧较大。

本文对过去 60 年全球通胀史进行系统梳理，可做参考。 

⚫ 大历史观全球 60 年通胀起伏 

过往 60 年，全球经历了需求驱动、成本驱动和需求成本混合驱动等多种类型通

胀。需求驱动型通胀的形成，主要缘于央行“放水”、带动需求修复及供需缺口

走扩。成本驱动型通胀，与生产或生活成本大幅上升有关。需求成本混合型通胀

则两者兼之。过往 60 年，需求驱动型通胀最为常见，成本驱动型通胀多数出现

在战争或自然灾害时期，需求成本混合型通胀出现频率最低、但通胀压力最大。 

发达经济体每轮通胀趋势上行平均持续 3~4 年；新兴市场因为汇率不稳定等、通

胀波动往往更大。由于经济结构相似、且都对进口依赖度高，发达经济体通胀走

势相近。历史经验显示，发达经济体每轮通胀趋势上行平均持续 3~4 年。新兴市

场方面，虽然同样高度依赖进口，但因为汇率不稳定、导致进口价格常常大幅变

化，通胀波动往往更大。历史上，新兴市场曾多次因本币大幅贬值出现恶性通胀。 

⚫ 刷新历史记录的货币放水力度，让本轮全球通胀“扬帆起航” 

疫情爆发后，主要经济体纷纷货币“大放水”，发达经济体同时财政大规模“发

钱”。疫情后，发达经济体快速放松货币，美、欧、日货币当局资产规模分别扩

张了 1.9、1.6、1.2 倍，带动 M2 同比升至 27%、12%、10%。同期，巴西、南非

等新兴经济体也快速“放水”，M2 同比较疫情前大幅抬升。为进一步刺激经济，

美、欧等发达经济体还实施了万亿美元级别的财政刺激，对居民等进行“发钱”。 

强力刺激政策下，主要经济体供需缺口不断走扩，带动通胀止跌反弹、持续上行。

以美国为例，受货币“大放水”等带动，需求端指标制造业新订单同比增速自低

位-23%反弹至 2%，供需缺口随之由-4%攀升至 10%。这一背景下，美国 CPI 同

比从低点 0.1%持续反弹至 2%以上。与美国相似，伴随需求修复、供需缺口走扩，

欧、日、英等发达经济体以及巴西、土耳其等新兴经济体，通胀纷纷止跌反弹。 

⚫ 因弹性受限而抬升的供给端成本，刚刚开始反映在本轮全球通胀读数中 

与以往需求修复阶段不同，财政“发钱”、疫情等，大幅地压缩了本轮全球供给

弹性。以往经济走出衰退后，因为存在大量失业者，企业用工成本往往较低。但

本轮，财政发钱导致发达经济体很多劳动力不愿工作，越来越多的企业被迫加薪

招人。同时，以往需求修复过程中，中上游的产能可以快速释放。但本轮，疫情持

续压制新兴市场的原材料生产，碳中和政策等引发美日欧主动去化中上游产能。 

因弹性受限而抬升的供给端成本，刚刚开始反映在本轮全球通胀读数中。发达经

济体，随着疫苗推广带动需求修复显著加快，成本端涨价压力开始向全社会大面

积扩散。以美国为例，劳动力或原材料成本大幅抬升的酒店、汽车等行业，已开

始大规模提价。新兴市场方面，除国内成本端涨价外，通胀还可能面临本币贬值

带来的进口价格上涨的推升。因经济修复慢于美国，土耳其等本币近期贬值加速。 

⚫ 风险提示：病毒变异导致疫苗失效等。     
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自我们率先提示全球通胀风险以来，市场对通胀的关注度明显升温，但分歧较大。本

文对过去 60 年全球通胀史进行系统梳理，可做参考。 

 

1、 大历史观，看全球过往 60 年通胀起伏  

1.1、 过往 60 年，全球经历了需求驱动、成本驱动和需求成本混合驱动等

多种类型通胀 

全球通胀，可大致分为需求驱动型、成本驱动型和需求成本混合驱动型通胀。

需求驱动型通胀，顾名思义，主要由需求驱动，背后的形成机制是需求增长幅度超过

供给，供需缺口随之走扩、推升通胀。与需求驱动型通胀相比，成本驱动型通胀的出

现，主要与供给端成本出现大幅抬升有关，可能原因包括劳动力工资大幅增长、企业

主动减产提价，以及进口商品价格抬升等。此外，全球还经历过需求成本混合驱动型

通胀，需求向好和供给端成本大幅上涨，共同推升通胀水平。 

表1：全球通胀主要类型及形成机制 

通胀主要类型  通胀形成机制 

需求驱动型 需求快速增长、且增长幅度超过供给，供需随口随之扩大、推升通胀。 

 成本 

驱动型 

工资驱动 工资增长超过劳动生产率的提高，导致企业生产成本增加，引发通胀。 

利润驱动 具有垄断能力的企业为获得更高利润，主动减产、提价，推升通胀。 

进口驱动 进口商品价格上涨导致国内生产或生活成本抬升，引发物价水平提升。 

需求成本混合驱动型 需求快速增长，及劳动力成本、进口商品价格等上涨，共同推升通胀。 

资料来源：IMF、开源证券研究所 

过往 60 年，全球通胀在大部分时间段，都是需求驱动型通胀。以全球经济火车

头美国为例，基本上每轮 CPI 同比的趋势上行，都是受到供需缺口扩大的拉动。与

此同时，供需缺口的扩大，主要由需求改善带动，后者的内核驱动力来缘于美联储放

松货币。结合历史数据来看，1960 年至今，美国 M2 同比大部分时间段都领先需求

端指标制造业新订单同比的变化，后者又领先于供需缺口及 CPI 同比的变动。 

图1：美国 M2 同比大部分时间段领先制造业新订单同比变化 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 
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图2：美国制造业订单同比领先或同步于供需缺口变化  图3：美国供需缺口领先 CPI同比变化 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

全球也曾经历成本驱动型和需求成本混合驱动型通胀，后者的通胀水平远远高

出其他类型通胀。成本驱动型通胀，多数时候是因为供给受到战争或自然灾害等的

冲击出现大幅下滑，导致成本“异常”抬升。比较典型的有，1978 年两伊战争及 1990

年科威特战争，双双冲击了全球原油供给，引发油价大涨、抬升全球通胀水平。与成

本驱动型及需求驱动型通胀相比，需求成本混合驱动型通胀出现的频率较低，但每

次出现，通胀都升至非常高的水平。例如，1970 年至 1980 年，美国大规模货币“放

水”，及两次石油危机的爆发，将美国 CPI 同比推升至 10%以上。 

图4：1970 年至 1980 年，全球出现需求成本混合驱动型通胀 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

1.2、 发达经济体通胀走势相近，新兴经济体通胀波动更大、并常常陷入

恶性通胀泥沼 

由于经济结构相似、并且同样对进口依赖度高，大部分发达经济体通胀走势相

近。以美国为首的发达经济体中，绝大多数都是消费型经济体，GDP 中消费占比最

高、经济的运行对进口依赖较大。相似的经济结构以及对进口的高依赖度，使大部分

发达经济体的通胀走势相近。从数据来看，美国、欧盟、英国及加拿大等发达经济体

的通胀走势，大多数时候都保持一致。 
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美国制造业新订单与供需缺口同比变化

制造业新订单同比 供需缺口变化（右）
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美国供需缺口与CPI同比变化

CPI同比 供需缺口变化（右）
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图5：美国、欧盟、加拿大 CPI 同比走势大多数时候保持一致 

 

数据来源：Ipsos、开源证券研究所 

1960 年至今，以美国为首的发达经济体，历轮 CPI 同比趋势上行平均持续 3~4

年左右，最长上行时长接近 9 年时间。由于美国通胀数据最为全面、并且其他发达

经济体的通胀走势与美国相近，我们以美国的通胀表现，来捕捉发达经济体的通胀

走势规律。结合数据来看，1960 年至 2018 年，美国历轮 CPI 同比趋势上行平均持续

43 个月。其中，上行最长时长为 107 个月，发生在 1961 年至 1970 年；最短时长也

达到了 22 个月，发生在 2006 年至 2008 年。 

图6：1960 年至今，发达经济体历轮 CPI 同比趋势上行平均持续 3~4 年左右 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

与发达经济体相比，新兴市场由于汇率不稳定，国内通胀常常受进口价格大幅

变化影响而波动放大，历史上曾多次因本币大幅贬值出现恶性通胀。大部分新兴经

济体对进口的依赖度也较高，不过不同于发达经济体的是，它们的本币汇率因为国

内经济抗风险能力差、表现相对不稳定。不稳定的汇率走势，通过进口渠道，加大了

新兴经济体国内的通胀波动。历史上来看，不少新兴经济体，比如印尼、土耳其、泰

国、巴西等，都曾因为本币汇率大幅贬值、出现恶性通胀。 

 

 

-3

-1

1

3

5

7

9

11

13

15

-2

0

2

4

6

8

10

12

14

1
9
6
0

1
9
6
2

1
9
6
3

1
9
6
5

1
9
6
7

1
9
6
9

1
9
7
0

1
9
7
2

1
9
7
4

1
9
7
6

1
9
7
7

1
9
7
9

1
9
8
1

1
9
8
3

1
9
8
4

1
9
8
6

1
9
8
8

1
9
9
0

1
9
9
1

1
9
9
3

1
9
9
5

1
9
9
7

1
9
9
8

2
0
0
0

2
0
0
2

2
0
0
4

2
0
0
5

2
0
0
7

2
0
0
9

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
4

2
0
1
6

2
0
1
8

2
0
1
9

（%）(%) 美国、欧盟及加拿大CPI同比走势

美国 欧盟（右） 加拿大（右）

107

28

40

49

33 33

48

22
26

43

0

20

40

60

80

100

120

1961/10 1972/07 1976/12 1986/11 1994/06 1998/03 2002/06 2006/10 2009/07 2015/01

1970/07 1974/11 1980/03 1990/11 1997/02 2000/11 2006/05 2008/08 2011/09 2018/07

(月) 1960年至今，美国历轮通胀周期中，CPI同比上行时长

均值43



宏观经济专题 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 7 / 18 

图7：新兴经济体的通胀波动，常常较发达经济体更大 

 

数据来源：Ipsos、开源证券研究所 

 

图8：本币大幅贬值，曾导致印尼通胀失控  图9：本币大幅贬值，曾导致土耳其通胀失控 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

2、 刷新历史记录的货币放水力度，让本轮全球通胀“扬帆起航” 

2.1、 疫情爆发后，主要经济体纷纷货币“大放水”，发达经济体同时还财

政大规模“发钱” 

疫情爆发后，主要发达经济体纷纷实施货币“大放水”，力度刷新历史之最。疫

情爆发后，无论是美国，还是日本、欧元区、英国，都快速放松了货币政策、大幅增

加资产购买规模。例如，美国、欧元区、日本货币当局的资产规模分别扩张了 1.9、

1.6、1.2 倍。受货币“大放水”推动，美国 M2 同比最高升至 27%，创历史新高；日本、

欧元区、英国 M2 同比，也分别升至历史高位的 9.6%、12.3%、14.9%。将美、欧、

日、英 M2 加总来看，同比最高升至 22%，刷新了数据公布以来的新高。 
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图10：疫情后，美、日、欧、英 M2 同比大幅抬升  图11：疫情后，美欧日英 M2合计同比刷新历史新高 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

主要新兴经济体在疫情爆发后，也实施了货币“放水”、以托底经济。与发达经

济体相似，主要新兴经济体在疫情爆发后，快速放松了货币。其中，土耳其 M2 同比

最高升至 44.7%，刷新 2007 年以来新高。巴西、南非 M2 同比分别升至 31.2%、15.7%，

达到 2010 年来的最高水平。其他新兴经济体中，马来西亚、印尼、韩国等也向经济

中注入了大量的流动性。 

图12：疫情爆发后，土耳其、印尼、韩国 M2同比抬升  图13：疫情后，马来西亚、巴西、南非 M2同比抬升 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

除了货币“放水”外，为进一步支撑经济，以美国为首的发达经济体实施了大

规模财政“发钱”。美国在疫情爆发后，先后通过了多轮大规模财政刺激法案，对企

业及居民部门实施财政援助。与美国相似，欧盟、日本及英国等其他发达经济体，在

货币“放水”的同时，也推行了一系列财政扩张政策。截止到 4 月底，主要发达经济

体在疫情后实施的财政刺激力度，均已超过 2008 年金融危机时期水平。 
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南非、马来西亚、巴西M2同比走势

南非 马来西亚 巴西（右）
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