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摘要： 

➢ 近期市场对美国大量货币超发是否会导致高通货膨胀关注度很高。 

➢ 目前美国通货膨胀正处于持续上行趋势中。美联储在 3月经济展望中，将 2021年 PCE通胀率预

期从上期的 1.8%上调至 2.4%，将 2022年 PCE 通胀率预期从上期的 1.9%上调至 2%。 

➢ 2月美国基础货币存量、M1和 M2余额均创历史新高。 

➢ 二战后，美国一共发生过 3次高通货膨胀。 

➢ 1947-1951年，主要成因是战争导致物品短缺，并推动商品价格大幅快速上涨。 

➢ 1970-1982年，主要成因是 70年代的两次石油危机带来油价飙升，以及 1971年布雷顿森林

体系瓦解造成美元急剧贬值。 

➢ 1987-1990年，主要成因是低基数效应，以及广场协议后美元大幅贬值。 

➢ 美国次贷危机之后的货币超发并未引发高通货膨胀。 

➢ 2008-2011年期间，美联储资产负债表大幅扩张，货币供应量也出现急剧增加。 

➢ 美国的 PCE指数同比并没有出现大幅增长。 

➢ 美国未来一段时间内发生高于 5%高通胀的概率很低。 

➢ 美国此前通胀的主要成因或者是石油供给突然变化引发的全球性成本推动型通货膨胀，或者是

外部因素导致美元大幅贬值，进而引发以美元计价的商品价格大幅上涨。货币超发并不是主要原因。 

➢ 2007 年次贷危机爆发后，美国同样发生货币超发的现象，但 PCE 指数同比并没有出现大幅增

长。货币超发与高通货膨胀之间并不存在直接关系。 

➢ 虽然目前美国货币供应量创历史新高，但未来发生高于 5%高通胀的可能性很低，大概率是温和

上行的通胀方式，应当据此制定投资策略。 
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目前美国通货膨胀正处于持续上行趋势中。2月 PCE 同比上涨 1.6%，相比前

值上升 0.2个百分点；剔除食品和能源后的核心 PCE同比上涨 1.4%，相比前值回

落 0.1 个百分点。该数值自 2020 年 4 月触底以来，持续反弹。美联储在 3 月经

济展望中，也将 2021 年 PCE 通胀率预期从上期的 1.8%上调至 2.4%，将 2022 年

PCE通胀率预期从上期的 1.9%上调至 2%，认为年内就将突破 2%。 

同时，美国货币供应量持续创历史新高。其中，2 月基础货币存量为 5.447

万亿美元，环比增加 3.79%，同比增长 57.68%； M1余额为 18.412万亿美元，环

比增加 1.61%；M2余额为 19.67 万亿美元，环比增加 1.39%。 

近期市场对大量货币超发是否会导致高通货膨胀关注度很高，本文尝试结合

美国历史上发生的几次高通胀的具体情况，分析各阶段通货膨胀的不同成因，进

而对货币超发与高通胀之间的传导关系进行探讨。 

图表 1：CPI 和 PCE 同比增速 

 

图表 2：各类商品通胀水平 

 

资料来源：同花顺 iFind、美国劳工部、致富研究院 资料来源：同花顺iFind、美国劳工部、致富研究院 
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图表 3：美联储 3月议息会议经济展望 

 

资料来源：美联储、致富研究院 

图表 4：美国基础货币投放量变化 

 

图表 5：美国货币供应量 

 

资料来源：同花顺 iFind、美联储、致富研究院 资料来源：同花顺iFind、美联储、致富研究院 
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具体来看，需求拉动型是指由于投资规模的快速扩大或者消费需求的强劲增

加而导致的物价上升；成本推动型是指由于工资上涨或者生产成本提高而导致的

物价上涨；外部输入型是指进口商品价格上涨导致的物价上涨；结构型是指由于

随着经济的发展，商品和服务品质及性能在不断提升，因此生产成本和服务成本

的整体上升。 

图表 6：二战后美国发生的高通货膨胀 

 

资料来源：同花顺 iFind、致富研究院  

二战后，美国一共发生过 3 次高通货膨胀（设定为 CPI同比超过 5%并持续 1
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造成这时期通胀高企的主要原因是战争导致物品的短缺，因此推动商品价格

出现大幅快速上涨。第二次世界大战结束后，由于战前低基数的原因，战后 CPI

同比大幅增加，之后因为高基数而快速回落。而 1950年朝鲜战争再度爆发，导致
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这一时期，爆发高通胀的主要有两个原因： 

一是 70年代的两次石油危机，造成全球性成本推动型通货膨胀 

1973 年 10月，中东爆发第一次石油危机。当时 OPEC 组织为了报复西方国家

对以色列的支持，决定对以美国为首的西方国家实施石油禁运。由于石油供给迅

速降低，油价开始大幅上涨，当时迪拜原油价格从 1973 年初 1.9美元/桶大幅上

涨至 1978 年初 12美元/桶，涨幅超过 5倍。 

1978 年，两伊战争导致第二次石油危机爆发，油价再度飙升，1980年一度超

过 35美元/桶，7年时间，油价累计涨幅接近 18倍！ 

油价暴涨导致当时美国出现较为严重的滞涨，在第一次石油危机后的 1974

年、1975 年，以及第二次石油危机后的 1980年，美国 GDP 增速均出现了负增长。 

二是 1971 年布雷顿森林体系瓦解，全球主要计价货币美元急剧贬值，造成

全球性通货膨胀 

1971 年 8 月 15 日，布雷顿森林体系瓦解之后，美元与黄金脱钩，导致以美

元计价的商品价格出现大幅上涨。1971年-1980年代表大宗商品价格的 CRB指数

涨幅超过 170%。 

图表 7：原油价格 

 

图表 8：美国 GDP 增长率 

 

资料来源：同花顺 iFind、致富研究院 资料来源：同花顺iFind、致富研究院 
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图表 9：美元指数 

 

图表 10： CRB指数 

 

资料来源：同花顺 iFind、致富研究院 资料来源：同花顺iFind、致富研究院 
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接注入流动性。2008年-2011年期间，美联储资产负债表大幅扩张。总资产规

模从 2008 年初的 9500亿美元左右，大幅飙升至 2011年底超过 2.9万亿美元；

其中，增持国债规模超过 9000 亿美元，增持 MBS规模超过 8300亿美元。 

与此对应的是，美国的货币供应量出现急剧增加。其中，M1余额从 2008年

初的 1.38 万亿美元大幅飙升至 2011年底接近 2.2万亿美元，增幅接近 60%；M2

余额从 2008年初的 7.5万亿美元大幅增加至 2011年底接近 9.7万亿美元，增

幅接近 30%。 

然而，在货币大量超发的同时，美国的 PCE指数同比并没有出现大幅增

长，而是在 2008年 7月短暂突破 4%之后就开始快速回落。2008年-2012年期

间，PCE 同比数值大部分运行区间在 1%到 3%之间。由此可见，货币超发与高通

货膨胀之间并不存在直接关系，货币超发并不必然导致高通胀。 

图表 11：美联储资产结构（2007-2012） 

 

图表 12：美国货币供应量（2007-2012） 

 

资料来源：同花顺 iFind、美联储、致富研究院 资料来源：同花顺iFind、致富研究院 
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通胀的可能性很低，大概率是温和上行的通胀方式，应当据此制定投资策略。 

图表 13： PCE同比增速（2008-2014） 

 

资料来源：同花顺 iFind、美国劳工部、致富研究院 
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