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中国当前通胀的成因、趋势及对策分析 
 

内容提要：2011 年 6 月 3 日，中国发展研究基金会举行了

宏观经济形势分析会。经济合作与发展组织首席中国经济学家

理查德·赫德介绍了经合组织关于中国通胀问题的最新研究。

来自中央财经领导小组办公室、国务院发展研究中心、中国人

民银行、商务部、北京大学、中国国际金融有限公司、世界银

行驻华代表处、亚洲开发银行驻华代表处的相关学者出席了会

议并对通货膨胀问题进行了深入讨论。 
赫德认为，如果把最终需求各组成部分的价格都考虑进来，

2011 年一季度的总体物价指数上涨超过了 6%，仍然偏快。2008
年的巨额刺激政策是本轮通胀的起因，流动性过剩和进口商品

价格上涨是目前通货膨胀高企的直接原因。经合组织预计，2011
年下半年食品价格将有所下降，消费价格指数（CPI）到年底将

可能降到 4%以下。2012 年总体通胀率有望从 2011 年初的 6%
降到 4%。经合组织认为，从过去 5 年的经验来看，价格管制（特

别是能源价格管制）和限制人民币灵活调整的政策具有反生产

效果，建议中国尽早采用有远见的货币政策和利用利率工具应

对通胀，并在 2012 年允许人民币有效汇率升值 5%。其他参会

专家对赫德的发言进行了评论，并就通货膨胀中的结构性因素、

应对通胀的策略、通胀预期管理等议题进行了分析和讨论。 
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中国当前通胀的成因、趋势及对策分析 

一、关于中国通货膨胀形势的判断 

1．消费价格指数（CPI）不足以充分反映中国的总体通货膨胀

水平，但两者的变化趋势具有一致性。经合组织专家理查德·赫德认

为，在发达经济体中，居民消费占 GDP 的比重通常达到 70%，以 CPI
来反应通货膨胀，具有较高的代表性。在中国，由于居民消费只占

GDP的 1/3左右，因此CPI不足以充分反映中国总体的通货膨胀水平。

尽管如此，从趋势上看，中国 CPI 和总体通胀率的变化仍具有较为明

显的一致性。 
2．目前中国总体的价格指数上涨过快，要高于 CPI 水平。根据

国家统计局的数据，2011 年一季度中国的 CPI 同比上涨 5.0%。赫德

表示，如果把出口产品的价格和投资价格上涨考虑在内，一季度中国

的总体通货膨胀率已经超过了 6%，明显偏快。 
3．2011 年下半年 CPI 增速有望放缓。赫德认为，2011 年下半

年，中国的粮食价格将开始下降，这会带动 CPI 增速的放缓，预计到

2011 年 12 月份 CPI 同比增幅有望回落到 4%。但是，粮食价格的下

降对中国总体物价的上涨影响不会很显著。 
国务院发展研究中心金融所研究员范建军认为，从供给和需求两

方面看，2011 年下半年通胀压力不会太大。在供给方面，由于美国

最近几个月 CPI 已经上涨的很明显，同比达到 3.2%，其核心通胀率

达到 1.2%，环比也较快，市场应该已经形成美国加息的预期，大宗

商品至少在中短期形成回落的压力和趋势。从需求方面来看，4 月份

M2 的增速已经下降到 15.3%，M1 下降到 12.9%的水平，从当前货币

供应量大幅度下降来看，下半年来自需求方面的压力不大。 
4．随着中国超额总需求的逐渐消除，2012 年通胀压力将有所减

缓。经合组织的测算表明，如果总需求超过总供给 1 个百分点的情况

持续 1 年，总体通胀率将上升 0.5 个百分点。此外，进口商品价格变

动对物价水平也有显著影响，进口商品价格变动 10%，消费价格指数

会变动 1.7%。如果 2011 年下半年经济增长率低于 9%的话，2012 年

中国的超额总需求会基本消除，进口价格上升的趋势也会显著减缓。
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因此，2012 年中国的总体通胀率会从 2011 年初 6%左右的峰值水平

下降到 4%。 

二、对当前中国通货膨胀成因的认识 

在本次研讨会上，与会专家分析了本轮通货膨胀的原因，重点围

绕以下几个方面进行了讨论： 
1．过量货币供给是引发通货膨胀的主因。经合组织的研究认为，

2008 年末的巨额经济刺激政策是本轮中国通货膨胀的起点。虽然

2008 年末的经济刺激在很大程度上靠财政性扩张实现的，但是货币

创造也成为地方政府支出融资的重要渠道。中国人民银行直到最近两

个季度才开始收缩货币供给，导致经济中出现了过量的流动性。和过

去一样，这些流动性先进入股市，然后是房地产市场，再通过投资支

出增加导致总需求超过总供给，影响总体价格水平。赫德认为，货币

因素是推动中国资产价格快速上涨和总体通货膨胀的第一因素。 
中国国际金融有限公司首席风控官李祥林表示，根据中金公司内

部的一项研究，目前全球所有国家的货币换算成美元大约 73 亿，中

国占了 23 亿。在最近三年的全球新增货币中，中国大约占了 60%。

货币供应过快增长增加了通胀压力。 
中国发展研究基金会秘书长卢迈认为，虽然过快和巨额的基础设

施投资加大了短期通胀压力，但是如果这些基础设施能够很快地转化

为生产力，并促进生产率的提高和总供给的扩大，将有助于减少长期

的通胀压力。 
2．进口大宗商品价格的助推作用。商务部政策研究室徐清军引

述新加坡国立大学的一项新近研究，认为输入性通胀对中国这一轮通

货膨胀的贡献大约在 30%。赫德认为，进口大宗商品价格上涨的确对

本轮通胀起了助推作用，但是其影响只是短期的，从长期来看通胀水

平取决于所采取的货币政策。 
国际大宗商品价格的上涨有几个可能的原因。国务院发展研究中

心研究员陈道富认为，美国的量化宽松政策导致国际性的流动性过

剩，进而引发了国际大宗商品价格的普遍上涨，形成了输入性通胀压

力。李祥林认为，国际大宗商品的价格波动超出了正常供需变化的范
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围，不能排除有投机的因素。 
3．粮食、劳动力和资源价格的持续上涨。赫德指出，中国在过

去几年里，粮食的相对价格稳步上涨，即使在 2008 年 CPI 下降的时

候也不例外。卢迈、中国人民银行货币政策司李斌和其他多位中方专

家认为，在中国经济结构调整过程中，劳动力、资源和能源在内的资

源要素价格会出现长期上涨的趋势，现在的通货膨胀不能排除农产品

和低端服务业趋势性上涨的结构性原因。 
4．总供给冲击的影响。范建军认为，粮食、劳动力和资源价格

的上涨，以及进口大宗商品价格的上升，在推高生产成本能和价格的

同时，也对总供给造成了冲击，形成了通货膨胀压力。 

三、对反通胀政策的评价与建议 

1．中国可适度提高目标通货膨胀率的水平。中国人民银行调查

统计司叶欢表示，中国经济在结构调整过程中必然会伴随劳动力和资

源要素价格的上升，而过去一段时间中国一直保持了较快的经济增长

和较低的通货膨胀，继续以 2-3%作为目标通胀水平是不必要的，提

高到 4%较为恰当。陈道富认为，如果中国结构的调整本身是经济和

社会稳定发展所必需的，即使会引起一定程度的通货膨胀，也应该提

高对通胀的容忍度。 
2．针对特定商品的价格管制政策难收长效，应更多依赖于一般

性的货币政策。赫德认为，中国政府应该把价格调控目标瞄准总体价

格，个别部门的价格管制难收长效。在个别的行业和领域，价格既有

可能上涨也有可能下跌，相互之间会互相抵消。韩伟森认为，即使出

台了针对个别行业和产业的价格管制政策，厂家也有足够的手段去回

避，因此政策本身也不可持续。赫德建议，由于货币投放传递到物价

水平存在时滞，中国宜尽早采用紧缩性的货币政策和适用利率工具来

应对通货膨胀。 
3．在总需求管理方面，应对货币增长目标进行进一步评估。亚

洲开发银行经济学家庄健认为，目前中国把 M2 增长率设定为 16%可

能会过紧。他分析了 1991-2010 年间中国 M2、GDP 和 CPI 增长率之

间的数量关系。他认为，中国的 CPI 作为月度和季度通货膨胀不理想，
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但还是可以反映年度通货膨胀的。1991-2000 年，M2 平均增速是 24，
GDP 平均增速是 10.5%，CPI 是 7.5%，剩余的 6%一般认为被货币化

吸收了。后 10 年 M2 平均增速是 18%，GDP 是 10.4%，CPI 是 2.2%，

货币化吸收了 6%左右。如果中国把 2011 年 M2 的增长目标设定为

16%，CPI 增长为 4%，货币化吸收 5%，那么 GDP 增长率将只有 7%
左右，抗通胀和保增长之间可能会出现明显的翘翘板效应。国务院发

展研究中心宏观部戴慧建议，用 GDP 平减指数或者核心 CPI 替代

CPI，并且考虑金融深化的存量因素，重新对货币增长目标设定进行

估算。范建军认为，中国央行设定 16%的 M2 增长目标是中性的，不

会偏紧。与会代表对货币增长目标没有达成一致意见，但赞成对该目

标进行进一步的评估。 
4．适度对人民币汇率进行升值。卢迈认为，根据中国发展研究

基金会对 2005 年以来汇改成效的评估，汇率的适度升值的确有助于

缓解国内通胀压力。赫德建议，中国 2012 年可允许人民币有效汇率

升值 5%。 
5．采取有利于扩大总供给的财税政策。中国人民银行研究局熊

鹭认为，目前中国以增值税和营业税为主的税制对通货膨胀也会产生

一定的影响，如果能适当进行减税，有助于减轻通货膨胀压力。范建

军建议，在农产品的生产源头和流通领域（尤其对农业部门、流通领

域）进行适度的补贴，以缓解农产品价格上涨的压力。 
 

（整理：俞建拖） 
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