
 

张瑜：通胀“宽”度已达

1980 年——美国通胀的另

一个视角 
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一 

全球通胀不仅在走高，也在变宽 

（一）通胀由低到高 

2021 年以来，全球主要发达经济体的通胀水平快速上升，达到最近三

四十年来的新高。美国 CPI 同比和核心 CPI 同比是近四十年来新高，仅次

于 1970-80 年代大通胀时期；欧元区 CPI 同比和核心 CPI 同比也是有数据

以来的新高（1997 年）；撇开 2014 年上调消费税率的影响，日本 CPI 同

比也达到近二十年来的高位。 
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（二）通胀由窄到宽 

整体通胀读数高只是当下发达经济体通胀严峻形势的一面（通胀高度），

另一面是涨价范围扩大（通胀宽度）。最开始的通胀上行主要体现在能源项

目（去年的疫情修复与今年的俄乌冲突）、食品项目、供应链中断的同时因

消费模式切换带来需求上行的商品项目上，但在经济修复、通胀预期升温、

劳动力市场趋于紧张等因素的影响下，主要发达经济体的通胀正在由窄变

宽。 

通胀由窄变宽的观察视角一：CPI 细分项同比的分布重心明显右移，

从右移幅度看，能源>食品>核心商品>核心服务。相比于 2019 年四季度，

最新 5 月数据显示，美国、欧元区（挑出德国和意大利单列，两者具有代

表性，分别是欧洲经济龙头和吊车尾的代表）、日本的价格分布重心明显右

移：能源项目分布普遍从小于 2%区间上移至 20%以上，食品项目分布普

遍从 0-4%上移至 6-14%，核心商品项目分布普遍从 0-2%上移至 4-10%，

核心服务项目分布普遍从 0-2%上移 2-6%（日本核心价格分布重心右移幅
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度较小）。 
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通胀由窄变宽的观察视角二：去年以来，同比涨幅超过 2%的 CPI 与

核心 CPI 项目的比例均大幅提高；若观察涨幅超过 5%的项目比例，疫情

前后的变化则更为明显。 

注：选择 2%作为标准的原因：在 1996 年以后，2%是美联储的通胀

目标，在此之前没有，但我们有两个参考：一是 1960 年代美联储货币政

策隐含的通胀目标就是 1-2%左右（Ireland（2005）；二是大通胀时代以

前的 1960-69 年 CPI 同比中枢就是 2.3%。 

从整体通胀项目看，美国 CPI 中价格涨幅超过 2%的项目比例从 2019
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年 12 月的 38%上升到今年 5 月的 84%，欧元区的该比例从 22%上升到

77%，德国的从 36%上升至 78%，意大利的从 12%上升至 56%，仅日本

的从 41%降至 33%。若观察涨幅超过 5%的项目比例，疫情前后的变化更

为明显。美国的该比例从 10%升至 60%，欧元区的从 3%升至 40%，德国

的从 9%升至 48%，意大利的从 5%升至 28%，日本的从 6%升至 16%。 

从核心通胀项目看，2019 年 12 月至今，核心 CPI 中价格涨幅超过

2%的项目比例，美国的从 39%升至 80%，欧元区的从 25%升到 71%，德

国的从 33%升至 73%，意大利的从 13%升至 50%，仅日本的从 43%降至

24%。若观察涨幅超过 5%的项目比例，疫情前后的变化也更为明显。美

国的该比例从 11%升至 46%，欧元区从 4%升至 31%，德国从 9%升至 41%，

意大利从 6%升至 20%，日本从 5%升至 9%。 

拉长时间看，当下，欧元区、德国和意大利的上述比例已创有数据以

来的新高；美国 CPI 中，涨幅超过 2%的项目比例（90%左右）已接近或

达到 1990 年代初期和 1980 年代初期的峰值，涨幅超过 5%的项目比例达

到 1990 年代初期的峰值（60%左右），与 1980 年代初期（90%以上）则

还有 30 多个百分点的差距。 
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二 

通胀宽度与高度的关系 

（一）美欧日通胀宽度与高度的关系 

1970 年代以来，美国通胀宽度与高度的相关性（用当期通胀宽度与当

期通胀高度的 120 个月滚动相关系数衡量，越高代表相关性越强）呈“先

升后降再升”的过程，2000 年以来逐渐下降，但疫情后快速上升；同时通

胀宽度的粘性大幅增强（用当期通胀宽度与前后半年通胀高度的 120 个月

滚动相关系数波动区间衡量，越宽表示粘性越弱，越窄表示粘性越强）。欧
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元区和德国的通胀宽度与高度的相关性、通胀宽度的粘性在疫情后也快速

上升。日本通胀宽度与高度的相关性呈缓慢下降趋势，疫情后也未有改变，

通胀宽度的粘性变化也不明显。 

1、美国 

美国 CPI 通胀的宽度与高度的关系在历史上经历了四个阶段的变化： 

Ø 在 1983 年以前，有两个现象：1）通胀很宽，涨价范围极广，90%

以上的项目涨幅超过 2%；2）通胀宽度与高度的相关性较强，相关系数在

0.6 左右；3）通胀宽度与高度之间的相关性，随时间的衰减并不显著，通

胀宽度的粘性较强（图 17 中相关性区间很窄）。这可能体现的是 1970-1980

年代的大通胀时期，涨价更容易扩散且更具持续性，也是通胀预期脱锚的

佐证。 

Ø 1983 年至 1999 年是美国走向通胀大缓和的过渡时期，期间，1）

在沃尔克大幅提高利率去通胀后，整体通胀的宽度与高度的相关性变强，

相关系数提高至 0.8-0.9；2）通胀宽度与高度之间的相关性随时间变化而

明显减弱。这体现了美联储通胀治理的成果——通胀宽度会随着通胀高度

回落而快速收窄。核心通胀的宽度与高度的相关性从 1992 年以后（美国

进入通胀大缓和的时间点前后）才逐渐增强，体现了核心通胀更具韧性，

涨价持续性更强，更难治理。 

Ø 2000 年以来，1）涨价范围相比前两个时期大幅收窄，涨幅超 2%
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