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一、正确认识通货膨胀的含义和我国通货膨胀的形成机制 

通货膨胀无论何时、何地都是一种货币现象，即过多的货币追逐有限的商品导致物

价出现持续全面上涨的现象。 

输入性通胀的实质是国内从国际市场获取有效供给的能力因价格上涨而出现下降，

而名义总需求或货币供应量仍保持在原有水平上，导致国内总供给和总需求失衡。 

二、不能将物价上涨完全等同于通货膨胀 

如果物价指数上涨是因篮子中所有商品价格上涨引起，则说明经济发生了通货膨胀；

如果物价指数上涨是因篮子中部分商品价格上涨引起，则既可能是物价全面上涨的前兆，

也可能是经济遭受了某种意外冲击（如国内或国际突发自然灾害）。 

三、应根据物价指数上涨的原因，制定有针对性的调控政策 

（一）对于因通货膨胀引起的全面物价上涨，调控的重点应放在抑制名义总需求或增

加实际总供给上1 

总之，治理通胀既要设法控制名义总需求，又要考虑增加实际总供给，但重点在前

者。 

（二）对于因意外冲击引起的局部物价上涨，调控的重点应放在熨平受冲击影响的特

定商品的供求关系上 

（三）如不区分物价指数上涨的具体原因，可能形成两种极端的价格调控政策 

一是高估通货膨胀而采取过于严厉的总量紧缩政策；二是将物价调控重点放在平抑

某一类商品（如猪肉）价格异常上涨上，而忽视对流动性（名义总需求）的有效管理。

往往既要加强总量调控，又要兼顾特定商品供求关系的平衡。 

四、对当前物价调控的政策建议 

（一）当前应把物价调控的重点放在食品上 

具体说，要充分运用粮食、猪肉储备调节制度，控制粮价和肉价在平稳基础上适度

上涨；采取措施进一步降低蔬菜、水果、肉禽流通环节的成本；加大对粮食、肉禽生产

部门的补贴力度；严控农产品出口；大幅削减以粮食为原料的替代能源生产等。 

（二）今年流动性对物价的压力不大，货币政策无进一步收紧的必要 

总体看，2011 年流动性对物价的压力不大，货币政策无进一步收紧的必要。 

（三）货币政策要有一定超前性 

货币政策应主要参照即期货币增速的变化，而非即期物价的变化，即货币政策相对物

价变化要有一定超前性。 

（四）进一步放宽人民币汇率的波动范围，通过升值化解输入性通胀 

（五）通过减税、降费化解成本推动型通胀 
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一、正确认识通货膨胀的含义和我国通货膨胀的形成机制 

通货膨胀无论何时、何地都是一种货币现象，即过多的货币追逐有限的商品导致物价出现持续全面上涨的

现象。目前国内通胀形成机制大致有三种：一是国内流动性（名义总需求）过量增长；二是企业成本持续上升；

三是输入性通胀（原因包括国内对国际大宗商品需求及依存度持续增长、国际流动性泛滥及突发国际事件冲击）。

输入性通胀的实质是国内从国际市场获取有效供给的能力因价格上涨而出现下降，而名义总需求或货币供应量

仍保持在原有水平上，导致国内总供给和总需求失衡。 

二、不能将物价上涨完全等同于通货膨胀 

宏观意义的物价上涨一般指物价指数的上涨。由于物价指数反映的是人为选定的一篮子商品的平均价格，因

此，篮子中任何商品价格的变动都可能引起物价指数的变动。如果物价指数上涨是因篮子中所有商品价格上涨引

起，则说明经济发生了通货膨胀；如果物价指数上涨是因篮子中部分商品价格上涨引起，则既可能是物价全面

上涨的前兆，也可能是经济遭受了某种意外冲击（如国内或国际突发自然灾害）。因此，不能将物价上涨完全等

同于通货膨胀。 

三、应根据物价指数上涨的原因，制定有针对性的调控政策 

物价指数上涨可能因通胀（货币因素）引起，也可能因意外冲击（非货币因素）引起，因此，需区分物价指

数上涨的原因制定有针对性的调控政策。 

（一）对于因通货膨胀引起的全面物价上涨，调控的重点应放在抑制名义总需求或增加实际总供给上
1
 

由于我国通货膨胀的形成机制有三种，因此，需具体区分三种不同的通胀形成机制，制定相应的调控策略： 

对于因国内流动性过度增长引起的需求推动型通胀，调控重点应放在抑制国内货币增速（名义总需求）上。 

对于因成本上升而形成的成本推动型通胀，调控重点宜放在降费、减税上，以保证社会总供给不因成本的上

升而出现明显下降。 

对于因输入性通胀引起的全面物价上涨，除需采取措施抑制国内货币过量增长外，还可通过下调出口退税、

加快本币升值等手段，适度抑制商品出口，加大商品进口，以保证国内总供给不因进口价格的普遍上涨而明显下

降。需要强调的是，对于大国经济来说，保持汇率灵活是规避输入性通胀最为有效的手段。 

总之，治理通胀既要设法控制名义总需求，又要考虑增加实际总供给，但重点在前者。 

（二）对于因意外冲击引起的局部物价上涨，调控的重点应放在熨平受冲击影响的特定商品的供求关系上 

在现实经济中，食品和能源价格最易在意外冲击下大幅上涨，它们在经济学上被称为“必需品”。其特点是

价格随供求变化幅度大。因此，为平抑此类商品的价格波动，政府需建立储备调节制度。实践证明，储备调节是

应对必需品价格波动的最好制度安排之一。而针对必需品的价格管制虽然有助于物价指数的稳定，但要付出资源

                                                        
1 其中，名义总需求指实体经济中总的货币供应量（实体经济中的流动性）；实际总供给指国内市场供应的商品

和服务总量。 
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扭曲配置的巨大代价，因此，应尽量避免使用。除运用储备调节手段外，还可针对受冲击商品的生产和消费，制

定专项调控政策，增加有效供给，抑制非紧要需求。 

（三）如不区分物价指数上涨的具体原因，可能形成两种极端的价格调控政策 

一是高估通货膨胀而采取过于严厉的总量紧缩政策；二是将物价调控重点放在平抑某一类商品（如猪肉）

价格异常上涨上，而忽视对流动性（名义总需求）的有效管理。 

在现实世界里，物价上涨通常是通胀因素和意外冲击因素复合作用的结果，因此，政府在政策实践中，往往

既要加强总量调控，又要兼顾特定商品供求关系的平衡。 

四、对当前物价调控的政策建议 

（一）当前应把物价调控的重点放在食品上 

2000 年之后，我国先后出现了三轮幅度较大的物价上涨（2003～2004 年、2007～2008 年和 2010～2011 年）。

和上世纪 80、90 年代不同，这三轮物价上涨主要因食品价格大幅上涨引起，而 10 年间非食品价格最高月同比涨

幅仅为 2.6％（2011 年 1 月），表明由流动性推动的全面价格上涨并不显著
2
（图 1）。这其中有卖方经济向买方经

济转型的原因，同时也说明央行近 10 年对流动性的管理总体是成功的（货币供应量增速多数年份被控制在 20％

以内）。总之，2000 年之后的这三轮物价上涨，通胀特征并不显著。 

 

图 1 我国 CPI 指数、食品和非食品价格指数走势比较 
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资料来源：国家统计局、CEIC。 
 

针对目前的物价形势，不能因消费价格徘徊在 5％左右的高位，就认为中国发生了严重的通货膨胀。和前两

次一样，当前消费价格上涨主要因食品价格上涨引起，这属于意外冲击的范畴（全球粮食欠收），货币和投资等

                                                        
2 国际上，通常用核心 CPI 指数（剔除食品和能源后的消费价格指数）监测通货膨胀，而用 CPI 分项指数监测食

品、能源等“必需品”价格的异常波动。我国虽未公开发布核心 CPI 数据，但可用非食品价格指数对其近似替代。 
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总量政策不宜收得过紧，而应重点针对食品价格上涨制定专门的调控措施。具体说，要充分运用粮食、猪肉储备

调节制度，控制粮价和肉价在平稳基础上适度上涨；采取措施进一步降低蔬菜、水果、肉禽流通环节的成本；

加大对粮食、肉禽生产部门的补贴力度；严控农产品出口；大幅削减以粮食为原料的替代能源生产等。 

（二）今年流动性对物价的压力不大，货币政策无进一步收紧的必要 

今年 1 月，M1、M2 增速分别从去年同期的 39％和 26％下降到 13.6％和 17.2％。全年货币增速呈平稳下降

趋势。根据历史经验，只要货币增速回落到中性增速区间（经济增速＋通货膨胀率＋3～4 个百分点），货币对物

价的推升作用就不大。据测算，目前货币的中性增速水平约为 16％，只要今年将信贷控制在 8 万亿元以内，中

性增速目标就能实现。总体看，2011 年流动性对物价的压力不大，货币政策无进一步收紧的必要。 

另外，紧缩信贷可能并非治理通胀的理想策略。一方面，信贷只是国内流动性的源头之一（外汇占款是另一

大源头）；另一方面，严控信贷虽可抑制名义总需求，也会压低企业部门的实际供给能力（投资受到抑制），两者

对冲的结果可能是经济增长和就业受到损害，而物价水平却降不下来。理想的办法是通过控制基础货币发行，间

接实现对实体经济中货币增速的调控。 

（三）货币政策要有一定超前性 

根据历史经验，我国物价上涨通常滞后于流动性变化半年到 1 年，因此，当前物价高点很可能是 2009 年底

和 2010 年初货币冲击波的滞后反映。因货币增速在其后大幅回落，今年的物价走势很可能也会在波动中逐步回

落。 

由于货币政策有滞后性，如果管理层以当前物价涨幅作为制定政策的出发点，会导致半年或 1 年后经济过度

回落，给今后的宏观调控带来困难。一般来说，货币政策应主要参照即期货币增速的变化，而非即期物价的变

化，即货币政策相对物价变化要有一定超前性。 

（四）进一步放宽人民币汇率的波动范围，通过升值化解输入性通胀 

从 PPI 的月度数据看，当前输入性通胀比较严重。建议进一步放宽人民币汇率的波动范围（减少结汇量），

通过人民币稳步升值来化解输入性通胀。 

（五）通过减税、降费化解成本推动型通胀 

目前 PPI 大幅上涨，有输入性通胀成分，也有因劳动力成本上升企业被迫提价的成分。针对成本推动型通胀，

建议管理层采用减税、降费的政策措施，提高企业部门的有效产出能力。 
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