
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

CPI 低估了当前的通货膨
 

12 日公布的七月份居民消费价格指数同比增长率为 6

相对于年初的最高涨幅，价格增长率已经回落了 2.4 个百分

经明显好转，物价上涨的趋势也似乎基本得到遏制。11 日公

出厂价格上涨率已经连续 12 个月上升，并且价格涨幅高达

布的分析文章认为 PPI 上涨主要是资源价格上涨所致，并

直接影响人民生活。也就说是，PPI 快速上涨并不能说明中

其实，从中国的经济结构来看，用 CPI 来表示总体通货

差，CPI 增长率下降不能说明中国的通货膨胀形势已经得到

费支出在中国的 GDP 中仅占 51%的份额。对于消费支出在

国经济来说，用 CPI 作为衡量总体通货膨胀的物价指数是

通货膨胀显然不能仅仅关注 CPI。就像我们不能仅仅根据食

消费价格的总体变化情况一样，我们显然也不能仅仅根据消

总体通货膨胀形势。 

一个更全面的反映通货膨胀的物价指数是 GDP 缩减指

今年二季度中国的通货膨胀率达到了 11.0%，与一季度相比

而且已经连续 5 个季度上升。这说明中国的通货膨胀还没有

膨胀形势比 CPI 所表现出来的要严峻得多。 

从 GDP 缩减指数来看 PPI 的传导，就可以发现，PPI

不过 PPI 更多的传导到了投资上，而不是消费上。二季度固

高达 11.3%，比一季度提高了 3.3 个百分点，不仅是连续

涨幅在加速上升。 
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同时，也应该看到，中国的原材料、燃料和动力价格指数仍然在加速上升，工资

上升幅度虽然略有回落，但上半年工资涨幅仍然高达 17.9%。这就是说，企业的投资

成本、劳动成本、原材料成本、燃料和动力成本都在继续快速上升，这也意味着生产

最终消费品的企业的各种生产成本正在全面上升。生产成本的提高最终总会反映在消

费价格上。如果企业成本提高而产品价格不涨，则必然使得一部分企业亏损和不再生

产，从而降低市场的有效供给，造成市场上的供求矛盾，并最终导致产品价格上升。

那种认为消费品市场竞争激烈，成本上升难以引起价格上升的观点是不对的。从逻辑

上将，越是竞争充分的行业，其价格与成本越接近，成本的变化越能引起价格的变化。

只是其价格变化是以部分企业关门、供给减少这样一种相对残酷的方式来实现的。 

当然，成本上升与消费价格上升并不一定是同步的。成本上升之所以没有立即反

映在消费价格上，主要是因为生产链上合同的粘性造成。当上游价格变动时，整个生

产链的产销合同需要重新谈判和定价。由于以前的合同是有期限的，而且合同的重新

谈判也需要时间。同时，在重新谈判过程中，往往需要上下游企业共同承担和消化成

本上升的影响。另外，下游企业除了上游价格上升以外，其本身的生产成本（投资和

劳动成本）也在提高。因此，成本上升传导到消费价格上升是有一定时间和一定折扣

的，但并不是不传导。 

成本上升与消费价格上升不同步的另一个原因是企业可能通过提高生产率来消

化成本上升的影响。尤其是，企业在困难的时候更有动力去提高生产率。企业提高生

产率的方法之一是增加投资，但是，投资价格和投资成本上升减少了企业通过投资来

提高生产率的收益，从而也降低了通过投资提高生产率的动力。 

由此看来，中国的通货膨胀形势比 CPI 指数所显示的要严峻得多，在目前阶段，

放松紧缩政策是不恰当的。 

还有一种观点认为，由于当前的通货膨胀具有一定的成本推动特点，紧缩总需求

的政策会导致经济过度收缩，因而需要以一定的通货膨胀来维持必要的经济增长速

度。这种看法也是有问题的。其一，中国的 GDP 增长率仍然高达 10.4%，虽然可能

还会继续下降，但是没有迹象表明其已经降到潜在经济增长率以下。其二，不管是需

求拉动的通胀，还是成本推动的通胀，只要 GDP 缩减指数的增长率仍在上升（或物

价涨幅的加速度为正），就表明总需求大于总供给的矛盾并没有得到解决。任何扩大

总需求的政策都只会加剧供求矛盾和通货膨胀，因而扩大总需求的政策在方向上是错

误的。正确的作法应该是继续维持较紧的总需求控制，同时通过财政政策降低企业生
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产成本，缓解企业成本上升压力，提高企业的有效供给。这才是既维持较高增长率又

降低通胀率的方法。需要说明的是，这里的财政政策并不是指增加政府投资支出这样

的总需求政策，而是通过减税和补贴来维持企业生产和增加产品供给的政策。 
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