
 

  

     您 的 位 置 ：首页 - 易宪容

 

CPI走势出现拐点言之过早(2004年11月18日)

文章作者：

    据国家统计局消息，连续4个月跨过5%的通货膨胀警戒线后，中国10月份的CPI（居民消费价格指数）涨幅终于退到红线之下。今年10

月份，我国的CPI与9月份持平，比去年同期上涨4.3%，涨幅比今年9月份回落0.9个百分点。1-10月份，CPI累计同比上涨4.1%.再加上10月

份的M2同比增长13.5%，增幅比上月末下降0.5%；人民币贷款同比增长13.3%，比上月回落0.4%. 

  也就是说，从这些经济数据看，CPI、M2及银行信贷增长率的同步回落，说明了几个月来的宏观调控已经取得明显成果，特别是物价指

数回落幅度竟如此之大，一举落到了今年5个月以来的最低点。针对这种情况，有媒体指出，这些数据为中国经济走向“软着陆”提供了一个

有价值的风向标，中国的CPI走势出现了一个拐点。 

  那么，中国的CPI走势是否出现了拐点？如果出现了拐点，它对中国未来经济到底有什么影响？ 

  首先从10月份的银行信贷和M2增长幅度来看，与前几个月比尽管增速有所减缓，但是与前三年相比较则属于稳中偏快的正常范围内。

因此，央行不可能因近期的金融数据放缓而改变货币政策。特别是，国内储蓄存款在10月份实现了9个月以来的首次同比多增，采取加息手

段在一定程度上改变了目前国内金融市场价格扭曲之状况。10月份，中长期贷款在短期贷款和票据融资同比下降的情况下，继续增加839亿

元，比去年同期增加2亿多元。 

  同时，从1-9月份固定资产投资资金到位与构成情况来看，利用外资、自筹资金、其他资金同比分别增长了28%、38.2%、38.7%；其资

金构成所占的比重分别为4.3%、51.2%、19.2%.这些都说明了，从正式金融体系内来看，当前在固定资产投资控制上仍存在着较大反弹压

力。 

  这些现象发出了一个十分明确的信号：在市场化程度越来越高的今天，在正式的金融体系运作机制尚不十分完备的情况下，它必然会迫

使正式体系之外的非正式金融体系的生长与活跃。如温州民间贷款市场十分发达就是典型的例子。因此，加快国内金融市场利率市场化步伐

仍然十分必要。 

  其次，在10月份，国际油价达到近几十年来最高水平。在上个月当CPI数据出来时，有人就说这主要是粮食价格上涨太快所占权重所

致，如果这样，在上涨势头上的粮食价格要马上回落是困难的。有报道指出，10月份的CPI同比涨幅下降在于去年同期基数的抬高，而CPI

环比并没有出现下降。而CPI同比下降也很大程度上是政府对上游生产品价格控制的结果。如10月份国际原油价格上冲到55美元一桶，但国

内成品油零售价依然维持不变。原因就在于国家发改委对油价的控制。这种对油价的控制一方面导致了炼油企业利润下降，成品油供应紧

张；另一方面导致了成品油需求无法合理回落，对成品油的需求缺口进一步扩大。可以说，这种政府对油产品的价格管制终非长久之计，只

要这种管制一放松，油价的上涨必然无疑。而油价的上涨必然会带动下游及成品油的消费品价格上涨。除非国际油价在短期内一直下落。政

府对价格管制还表现在其他一些方面，如公共服务品价格上涨延后等。这些措施能够一时稳定CPI在一定的上涨幅度内。 

  第三，生产品价格的上涨也正在传导到消费品价格上来。据国家信息中心经济统计数据，2004年以来，流通环节生产资料价格总体上

呈上涨态势，1-9月份累计比上年同期上涨13.9%，涨幅比上年同期提高6.6%.同时，由于房价不断上涨，从而导致7、8月份以来的钢材和

化工产品价格明显上涨，拉动了生产资料价格绝对水平由降转升。而今年以来电力、能源、煤炭、运输供应全面紧张，生产资料产品更是面

临较大的涨价压力，这增加了企业的生产成本，加剧商品价格上涨的压力。 

  还有，从居民的住房消费的情况来看，不仅1-9月份全国商品房平均销售价格同比上涨提高13%（部分城市房价上涨幅度超过20%），而

且居住类价格已经连续6个月持续上涨，作为居民日常消费的水电价格同比增长12.3%.从一些城市出台的文件来看，2005年许多城市将继续

出台提高水价、煤气价格、电价的措施。 

  另外，“民工荒”问题的解决也将影响CPI上涨。“民工荒”的问题是工资价格的问题，而要解决这个问题，工人工资就必须上升。这些低

端制造业工人的工资上升也会引发城市服务业等其他行业工人工资上升，引发企业产品等一系列关联产品与服务品的价格上涨。 

  因此，从刚公布的经济数据来看，尽管银行信贷、M2及CPI增幅开始放缓，但有人就此断定的CPI上升压力有所减轻、央行加息的机会

在减小还为时尚早。 

文章出处：《新京报》 

 

[推荐朋友] [关闭窗口]  [回到顶部]

转载务经授权并请刊出本网站名 



地址： 北京市东城区建国门内大街5号 邮编：100732 电话：010-65136039 传真：010-65138307  

版权所有：中国社会科学院金融研究所


