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通胀类型的甄别与对策 

——我国的通胀是成本推动型的吗？ 

 

2011 年 4 月 29 日 

 

摘要 

通货膨胀按照生成原因可分为需求拉动型和成本推动型两种，如果成本推动型通

胀成为构成当前通胀的主要成分，那么政府在制定货币政策时将面对更为复杂的

局面。通胀性质的改变可能在较大程度上影响政府调节通胀的方式。 

VAR 模型脉冲—响应结构图显示 CPI 自身具有较强的惯性，CPI 对货币供给冲击

有明显的正响应，货币供应量增长对 CPI 的作用时滞在 4-5 个季度。对国际大宗

商品价格变动短期也存在正响应但幅度较小，对超额工资在一年以内无正响应，

长期可能存在微弱的正响应。VAR 模型的结论说明至少从近十年的统计数据来

看，我国的通货膨胀主要由需求因素导致。 

当前需求因素仍是拉动我国 CPI 上行的主要动力，因此随着货币供应量增速的回

落，未来通胀压力将减小，以通胀对货币供应量的滞后效应为依据，我们对 2011

年下半年乃至 2012 年上半年的通货膨胀持相对乐观的态度。另一方面，成本推

动型通胀在通胀中的成分占比会有所增加。尽管模型分析认为在过去十年间成本

方因素对通胀只有非常微弱的正向作用，但不排除未来这种作用有增强的可能性。 

在成本冲击发生时，价格上涨是由于总供给曲线左移而导致的，如果采取紧缩型

的货币政策，总需求的下降会加剧衰退，总供给曲线会继续左移，形成以低增长、

高通胀为特征的经济滞涨。甚至有观点认为，在成本冲击的背景下以扩张性的货

币政策补充产能、增加总供给才是保增长、抑通胀的最佳选择。在实践经验方面

目前尚无一致的经验证明单一的扩张或紧缩政策在应对成本推动型通胀上是合适

的。但可以确定的是，当经济增长势头较好时，政府在货币政策上将具有更大的

空间。 

由于主流观点仍认为本轮通胀是货币超发而导致，因此以紧缩银根方式回笼货币

仍是当前通胀调节的主要思路。但随着要素价格对企业经营活动的压力日益严峻，

不能排除政府已注意到潜在成本推动型通胀风险，并正尝试采取新的应对策略的

可能性。即便下半年的通货膨胀率依然保持高位，央行也有可能降低货币紧缩的

力度，下半年流动性回暖有相当概率。 
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当前通货膨胀仍处于可控范围内 

尽管可预见未来通货膨胀压力仍较大，但通胀应该仍处于可控范围内。一方面，

回溯过去 5 年的数据，CPI 在二季度的环比增速明显放缓，在 5 年中有 4 年出现环比

下降；另一方面，央行前期已启动密集的货币政策调控，一季度央行共 4 次上调存款

准备金率，两次上调存贷款利率，使得 M2 同比增速从去年一季度的 24.7%下滑至

16.5%。在严格的流动性控制下，二季度 CPI 环比下降的局面有望维持，若平均环比

降幅达到 0.35%，则通胀率同比增速将维持在 5%以下。不过，由于每个月份的具体

情况不同，高于 5%的 CPI 同比增幅出现仍是大概率事件。 

 

 

通胀失控的潜在风险 

通胀失控的潜在风险主要存在于两个方面。一是国际热钱的流入，二是通货膨胀

的性质发生改变。 

今年一季度热钱流入规模有明显加剧的态势，在贸易出现逆差的情况下，外汇储

备仍同比增长了 24.4%。1-3 月外汇储备增量中的不可解释部分分别为 679.86 亿元、

693.67 亿元和 406.29 亿元，较去年同期增长迅速。如果未来热钱流入的势头延续，

不排除央行会继续通过数量手段对冲被动投放的货币。 

与此同时，国际大宗商品价格的快速上涨和国内工资水平的上升成为本轮通胀的

伴随现象。年初至今美国CRB现货指数由 520.33点上涨至 573.39点，涨幅超过 10%，

国际原油价格和农产品价格高位持续徘徊成为典型现象。而从 2008 年底开始，我国

超额工资率（名义工资增长率和 GDP 增长率之间的缺口）呈现整体走高的态势，在

过去的 3 年的 12 个季度里，有 10 个季度为正缺口，劳动力成本上升成为不争事实。

通货膨胀按照生成原因可分为需求拉动型和成本推动型两种，如果成本推动型通胀成

为构成当前通胀的主要成分，那么政府在制定货币政策时将面对更为复杂的局面。通

胀性质的改变可能在较大程度上影响政府调节通胀的方式。 

图表 1：通货膨胀需求拉动因素逐渐减弱 

 

资料来源：信达证券，WIND 
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通货膨胀类型的甄别 

不论是需求因素还是成本因素，其变化传递到 CPI 上通常有一定时滞。利用计量

经济学领域中的向量自回归模型（VAR）可以较清晰的把握 CPI 和各种影响因素之间

的动态相关关系。而某一影响因素的单位变动对 CPI 的冲击也可由该模型展现出来，

这一步骤被称为“脉冲—响应”分析。 

我们以超额工资率反映由劳动力成本上升导致的成本因素，以 CRB 现货指数的

同比增长率（经过汇率调整）反映国际大宗商品价格上涨导致的成本因素，以货币供

应量 M2 的同比增长率反映需求因素，样本取自 2001 年-2011 年的季度数据。 

 

 

 

图表 2：热钱流入或保持高水平（单位：万美元） 

 

资料来源：信达证券，WIND 

图表 3：成本推动型通胀潜在压力加剧 

 

资料来源：信达证券，WIND 
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VAR 模型脉冲—响应结构图显示 CPI 自身具有较强的惯性，CPI 对货币供给冲击

有明显的正响应，货币供应量增长对 CPI 的作用时滞在 4-5 个季度。对国际大宗商品

价格变动短期也存在正响应但幅度较小，对超额工资在一年以内无正响应，长期可能

图表 4：2001-2011 脉冲响应分析结果 

 

 

资料来源：信达证券 

图表 5：2006-2011 脉冲响应分析结果 

 

 

资料来源：信达证券 
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存在微弱的正响应。从方差分解的结果也可以看出，货币供应量对 CPI 的影响要远高

于超额工资和国际大宗商品价格。这样的结论说明至少从近十年的统计数据来看，我

国的通货膨胀主要由需求因素导致。 

为考察近几年来结论的变化情况，我们将分析样本缩小至 2006 年至 2011 年。

我们看到，在变更分析样本后，国际大宗商品价格及超额工资对 CPI 的正冲击有所增

强，并主要在远期体现出来，作用时滞在 7-8 个季度左右。这样的结论或说明我国通

胀变化有向成本推动型通胀转移的迹象，但即便如此以货币供应量为代表的需求因素

仍是通胀最主要的引致原因。 

通货膨胀的时滞效应 

脉冲—响应分析显示 M2 变动对 CPI 的影响自第 2 个季度起逐渐增强，在第 5 个

季度达到高峰，即可认为货币供给对通胀的拉动作用有一年左右的时滞。这种时滞通

常认为是因为存量货币存在而产生的。在本轮周期中 M2 同比增速在 2009 年第 3、4

季度达到峰值，到现在恰为 5 个季度左右，由此推断本轮高通胀与货币超发关系密切。

但随着之后央行加强了对流动性的调控，2010 年 1 季度起 M2 增速开始下滑，未来

由货币供给引发的通胀压力应有所减小。 

另一方面，成本因素对通货膨胀的推动作用可能增强。我国超额工资增长的上一

个高峰为 2009 年上半年，考虑 2 年左右的时滞因素其对通胀的冲击可能在近期释放。

而国际大宗商品价格持续的高速上涨也会从成本方面助推通胀。 

当前需求因素仍是拉动我国 CPI 上行的主要动力，因此随着货币供应量增速的回

落，未来通胀压力将减小，以通胀对货币供应量的滞后效应为依据，我们对 2011 年

下半年乃至 2012 年上半年的通货膨胀持相对乐观的态度。另一方面，成本推动型通

胀在通胀中的成分占比会有所增加。尽管模型分析认为在过去十年间成本方因素对通

胀只有非常微弱的正向作用，但不排除未来这种作用有增强的可能性。 

对于成本推动型通胀的政策反应 

如果通货膨胀主要是由需求拉动导致，紧缩流动性将能有效遏制通胀。但如果通

胀中成本推动因素占据主要地位，情况便复杂的多。尽管紧缩流动性仍然能够压制

CPI，但通胀治理的成本问题却使得我们对政策不得不慎重考虑。若成本冲击下紧缩

性货币政策失败，将会导致经济滞涨。 

在成本冲击发生时，价格上涨是由于总供给曲线左移而导致的，如果采取紧缩型

的货币政策，总需求的下降会加剧衰退，总供给曲线会继续左移，形成以低增长、高

通胀为特征的经济滞涨。甚至有观点认为，在成本冲击的背景下以扩张性的货币政策

补充产能、增加总供给才是保增长、抑通胀的最佳选择。 

相较于理论，事实显得更加复杂。以美国为代表的工业化国家在 20 世纪 60-80

年代反通胀的实践经验说明了治理成本推动型通胀的艰巨性。60 年代美国的通胀率
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在工资推动下持续上升，尽管尼克松政府对价格和工资均实施了管制，但并没有取得

良好的效果。70-80 年代对应于两次石油危机美国在货币政策方面采取了不同的应对

措施：第一次危机后美国以扩张性政策扩大供给，在提升产出上取得了不错的效果，

通胀率则在短暂攀高后逐步回落，但失业率状况并未有效改善；第二次危机后美国转

而采取紧缩的货币政策（其他的工业国家也是如此），但控制通胀的效果则有限，反

而在经济增长方面付出了沉重代价。 

 

依照凯恩斯理论框架下的的“菲利普斯曲线”，通胀与增长是跷跷板的两头。这

使得我们对政策的效果难于进行评价。而目前尚无一致的经验证明单一的扩张或紧缩

政策在应对成本推动型通胀上是合适的。唯一可以确定的是，当经济增长势头较好时，

政府在货币政策上将具有更大的空间。 

政策预测与 A 股市场的流动性 

由于主流观点仍认为本轮通胀是货币超发而导致，因此以紧缩银根方式回笼货币

仍是当前通胀调节的主要思路。但随着要素价格对企业经营活动的压力日益严峻，不

能排除政府已注意到潜在成本推动型通胀风险，并正尝试采取新的应对策略的可能

性。在此假设下，未来经济增长数据的下滑可能成为政策变轨的触发条件。 

我国的货币政策“相机抉择”的意味深重。因此我们认为，上半年在通胀率在回

落到某个合理目标（可以认为是 4%）之前，紧缩的货币政策将继续下去。但如果其

间增长数据出现明显的下滑，政府能够在多大程度上承受紧缩带来的冲击成本将成为

问题，毕竟“冷冻鸡”式的调控并不符合我国政策执行的一贯风格。较之通货膨胀本

身，经济增长或许才是更值得关注的问题。 

 

 

 

图表 6：1960-1990 的美国通过膨胀和经济增长（同比） 

 

资料来源：信达证券，WIND 
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另一方面，如果在长期调控下通胀无法得到有效控制，政府可能对通胀性质以及

相应应对政策进行重新思考。按照这一逻辑，即便下半年的通货膨胀率依然保持高位，

央行也有可能降低货币紧缩的力度。所以，不论发生什么情况，下半年流动性回暖都

有相当概率。 

 

图表 7：中国 PMI 指数走势 

 

资料来源：信达证券，WIND 
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