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如何理解国内CPI失真(2005年3月2日)

文章作者：

    全国居民消费价格指数(CPI)尽管是一个滞后性指标，但它往往会成为市场经济活动与政府的货币政策一个重要的参考指标。但从中国

的情况来看，并非如发达市场中所理解的那样，市场的经济活动会根据CPI的变化来调整。反之，CPI的理解误区和随意性都实在不可苟

同。 

    比如，近几年来欧美国家GDP增长2％左右波动，而CPI也同样在0-3％范围内，但并不是随年份不同而大起大落的，一年之内的波动往

往更是只有零点几。中国近两年来GDP增长都在9％以上，但CPI却没有多少波动。真可说是“国内政府对经济运行调控自如，市场行为反映

十分理性”。一年之内，CPI却可以大上大下，前后相差几个百分点。 

    若非经济生活中重大的突发事件发生（如1997年亚洲金融危机），CPI的大起大落如何可能呢？而且随着所公布的CPI大幅波动，国内

媒体对国内经济的报道也忽然是通货膨胀率过高，民众储蓄负利率严重；忽然又告别负收益，通货紧缩阴影重现。试想，如果这种情况是真

实的，那么这种经济环境能好吗？因此，如何理解CPI就显得尤为重要了。 

    2月22日国家统计局公布了1月份CPI同比上涨1.9％，环比回落了0.5％，比去年最高月份回落了3.4个百分点。于是，国内不少媒体发

出了“加息是错误的、人民币升值压力放缓了、警惕通货紧缩再现… … ”的惊人之论。这一定会让读者感到迷惑不解，中国经济何以会如此变

幻莫测呢？而且，CPI应该是民众能够切身体会到东西，明明是身边的消费品天天在涨价，电费在涨、车票价在上涨、蔬菜价在涨、油费在

涨、房价在涨等等，而统计部门出来的数据却偏偏相反呢？其实，现实的经济并非如统计数据和媒体反映的那样瞬息万变，它的发展本身有

其内在规律性。问题可能出在CPI统计的理解上。 

    1月份CPI下落如此之快，仅是春节的因素吗？2004年11-12月，国内生产品价格指数、工业品出厂价格总水平分别上涨了8.1％、

8.4％；1月份燃料动力类、黑色金属材料类、有色金属材料类和化工原料类的价格别上涨12.6％、14.3％、17.4％、13.5％，加上国际油

价上涨的走势，为什么国内的工业品价格上涨因素就是不传导到消费品上来呢？还有近期来电费价格上涨、交通运输费用的上涨、环保监管

的加强企业生产成本的上涨、水费的上涨… …还有，2004年国内土地交易价格和房屋销售价格同比分别上涨10.1％、9.7％，其中房屋销售

价格同比涨幅超过10％的城市有9个。现实的经济生活与所公布的CPI全然相悖。 

    对于中国的CPI，它包括食品、烟酒及用品、衣着、医疗保健和个人用品、交通及通讯、娱乐教育文化用品及服务、居住、杂项商品与

服务等八类。但国家统计局所公布的2003年城镇居民家庭消费支出各类消费所占的比重分别是37.1％、9.8％、6.3％、7.3％、11.1％、

14.3％、10.7％、3.3％。从以上的数据来看，对于中国的CPI，各类居民消费在其中的权重多大是不清楚的，但是有一点可以明白，就是

近几年来民众消费所占的比重最大，价格上涨最快的消费支出项目没有包括在CPI中。比如民众教育消费、医疗保险、住房消费等。居住类

人均年支出仅700元左右，这些费用仅够支付每个家庭的水电费（在北京、上海等大城市比这多得多），至于住房消费的物业管理费、房

租、购房的住房消费等大项一点都没有包括在CPI中。这几年国内经济持续发展最大的动力是个人住房消费。从国家统计局的数据来看，

2004年全年社会消费零售总额为5.4万亿元左右，而2003年全国商品住房销售达7600多亿元，再加上二手房的交易额、房租及物业管理

费，其所占社会消费零售总额的比重肯定会高于20％以上。如果这样高的消费比重不反映在CPI中，那么我们的CPI如何来反映国内居民消

费价格水平。 

    可以说，国内生产品的价格水平之所以没有传导到CPI上来，可能与CPI权重有关，特别是在于把快速上涨的国内住房价格剔除在外。

有研究者认为，房地产作为一种特殊商品，它的价格上涨可能是不可逆转的，因此，在相当长的一段时间内，可能呈现刚性上升趋势的房地

产价格并不足以被用作钉住通货膨胀率的货币政策的决策依据，尤其是对供求变化对于价格信号的变化并非十分敏感的经济结构更是如此。

也就是说，CPI变化根本就不需要考虑住房消费价格变化的因素。 

    现在我要问的是，住房是消费品还是投资品？如果住房是消费品，住房消费的价格指数不反映到CPI中，那么这种CPI肯定是过时失真

的CPI（目前的CPI权数在1990年制定时还没有住房消费）。一种过时失真的CPI是不足成政府货币政策的依据的。因为，住房消费不仅是居

民一生消费价值最高、消费频率最高、最耐用的消费品，而且必定会挤占个人大量的其他方面的消费。而且，房地产业在GDP中所占的比重

越来越大。 

    如果住房是投资品，假定房地产投资收益率很高，那么房地产业必然会吸引许多人及资金进入，这不仅会推高房地产投资资金的价格

（但是如果利率管制那情况是另外一回事），否则房地产就容易推向泡沫。在目前的情况下，不少人都认为国内房地产没有泡沫，房地产投

资资金的价格也不需要上升，其原因是个人房地产需求过大而不是投资过高。因此，按照这些人的推论目前火热的房地产市场基本上是以住

房消费为主导。这样，住房消费价格上涨不计算在CPI之内也就没有道理了。 

    同时，房地产价格的快速上涨必然会带动相关产业的产品价格快速上涨、投资过热。如钢铁价格，尽管在2004年宏观调控时有几个有

所回落，但钢铁价格很快回升，特别在近几月钢铁价格的上涨更是过急。还有电力、煤炭、运输、能源等行业，受房地产价格上涨拉动，其

上涨的势头不减。试想，这样多行业产品的价格上涨，为什么没有传导到最终消费品上去？关键就在于剔除了住房价格的上涨，掩饰了这种

价格传导机制的正常性。 



    因此，目前有人用失真的CPI来判断国内通货膨胀率的高低，并作为利息变化的依据。这根本上是不足取的。因为，我们要看这种CPI

的失真程度并修正其权数，才能够用之来确定利率如何调整。目前国内的利率为什么会如此之低？房地产投资为什么会如此火热？购房需求

何以会如此之热？最重要的原因就是用失真的CPI指数来作为货币政策的主要依据，阻止了国内银行利率调整。 

    还有，即使CPI是能够很好反映居民消费价格，但它只是央行货币利率调整中考虑的一个因素而已，如果从更多的角度来看，国内利率

变化早就是水到渠成了，如美元加息（因为人民币基本上与美元挂钩），民众储蓄存在变化、民间市场利率水平、国内投资过热等。从央行

最近发布的数据来看，1月份国内储蓄存款出现同比少增近3000亿元，而银行存款的减少不仅表明了银行的流动性减少，银行“短存长贷”的

结构性问题进一步恶化，而且说明对利率管制使得大量资金进入体制外循环，市场利率大大高于政府管制下的利率。可以说，目前经济生活

中许多扭曲了的现象与国内CPI失真有关联。 

    更为重要的是，在国际上，那种“逆风向而动”（即利率变化看CPI等经济数据的变化）的货币政策早已是过时的政策，如今的美国货币

政策操作，早就脱离这种过时货币政策的轨迹而转向追求某种“中性”的货币环境。这里的中性货币政策指的是使货币利率与自然利率完全相

等，使名义货币供应量保持不会引致人们改变其在全部财富中愿意以货币持有的比例。换句话说，中性的货币政策就是那种保证货币因素不

对经济运行产生任何影响，从而保证市场机制可以不受干扰地在资源配置过程中发挥基础性的货币政策。由于这样一种货币政策理念，从

2004年6月起，美国为什么连续多次加息，并非当时美国的通货膨胀率有多高（当时CPI仅1％多一点），美联储对通货膨胀率上升有多少担

心，而是希望利率变化来对一种市场均衡的复归。 

    也就是说，2005年中国将实行“稳健的货币政策”。从已有的信息来说，中国稳健的货币政策也开始向中性货币政策接近，货币政策也

开始如何为微观经济主体创造好的市场化环境。如果这样，对国内CPI重新理解，对国内CPI的权重修正都将是题中之义。如果我们仅是以

过时了的CPI权重来作为市场活动及政府政策的参考，那么国内稳健的货币政策从哪里来？ 

    总之，目前通行的CPI所包含的信息含量是十分有限的，甚至是失真的，不仅需要进行更详细的分类与权重修正，而且应该向社会开放

统计指标的编制程序，提高统计流程透明度，这样才能更好为市场的经济活动及政府政策分析提供更有效的参考数据与服务。 
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