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调整后的CPI价值几何(白志勇；1月5日)

文章作者：白志勇

    作为债市投资者密切关注的重要指标，CPI的商品构成和各类商品的权重将在新的一年里进行调整，使之能够更好地反映国民经济的运

行情况，更好地辅助投资决策。但是调整后的CPI指标是否可以担当起投资者所期望的角色，笔者认为这个问题值得研究。 

    目前我国统计局公布的CPI由于在结构上不能真实地反映居民消费构成、在权重上不能体现居民的消费升级、在时效上又不能确切衡量

整体经济的运行情况，被各类使用者诟病已久。随着去年年末GDP修正的结束，CPI商品目录和权重调整开始被提上日程，这体现了政府行

为的与时俱进和在转变服务观念、增强信息透明度方面的长足进步，令人鼓舞。但是，美中不足的是：构成CPI的八大类商品的新权重仍然

采取保密的方式不对外公布，商品目录是否沿袭"五年大调整"的惯例也不得而知；同时，外界所关注的商品房消费并不会被列入CPI权重。

如此一来，新CPI的实际效果难免大打折扣。 

    调整后的CPI中，各类商品的权重仍然对外保密，这不仅使得公众对新的CPI能否如实反映当前我国居民的消费结构打上了大大的问

号，同时也增加了投资者预测经济走势的难度。更为严重的是，权重保密在WTO过渡期接近尾声的今天，难免让人怀疑政府有左右政策效果

之嫌，无怪乎国外经常将中国的统计数据和政治行为挂钩，失去了经济指标的本来面目。 

    宏观经济的日新月异使得以往卓有成效的理论在新的形势下常常无能为力，惯常的"五年经济周期说"早已失去客观存在的依据，在城

镇居民开始第三次消费升级和农村居民面临第二次消费升级的今天，也许只要两年或三年时间，我国居民的消费结构就会发生质的变化，

CPI商品目录"五年大调整"的惯例将存在明显的时滞，届时CPI反映出来的经济运行情况的时效性必定差强人意，据此进行经济决策难免出

错。 

    在CPI中是否应该包含商品房消费的问题上，社科院金融所易宪容先生曾经在《还原消费价格的真相》一文中指出：在市场经济发达的

国家，货币政策制定者早已意识到股市、债券及房地产等资产价格波动对稳定价格水平具有重要的影响，创立包含房地产价格和股票价格的

新的CPI指数早已是不少国家央行之共识；如果把住房作为消费品，那么不把居民一生中消费价值最高、消费频率最平常(每天都要使用)、

消费时间最耐用的消费品计入CPI的核算中，这种CPI肯定是失真的CPI。 

    投资者真诚希望这次CPI商品目录和权重的调整能够体现出目前我国国民经济的重大变化和居民消费的实际情况，同时更希望政府信息

公开的步子迈得再大一点，提高重要经济指标编制的科学性和时效性，向社会公开各类指标的编制程序，还公众的知情权和监督权。 

    只有符合这些标准的CPI才是真正有价值的CPI。 
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