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【财新网】（专栏作家 钟正生） 

关于美国通胀问题，我认为“通胀暂时论”可以休矣。今年通胀超出

了美联储和资本市场的预期：一开始以为是二手车价格上蹿太快，后来发

现其实有一系列的助推因素，比如供应链紊乱、能源品紧张、美国房租滞

后上涨，再加上最近出现了一些工资、物价螺旋上涨的倾向。这种情况下，

通胀预期也有攀升的迹象，可能通过自我实现机制进一步推动通胀持续上

涨。 

这种情况下，美联储货币政策在加速正常化。美联储在今年 11 月议

息会议上，宣布 11、12 月份削减购债规模，但对未来几个月的路径含糊

其词，在我看来就是为加快削减购债步伐埋下伏笔。目前，美联储和市场

出现认知失调的问题，很多市场人士认为美联储对于通胀持续攀升、通胀

预期持续升温反应不够，一致呼吁美联储至少要把加息放在桌面上讨论了。 

之前美联储在引导削减资产购买上非常成功，但在这次引导加息的问

题上做得非常不够。所以，预计后续美联储可能开始讨论加息，但这并不

意味着马上要加息。美联储手中还有一个灵活机动的牌可打，即可以调整

削减资产购买的节奏，看看当时美国通胀发展的情况再确定下一步。但可

以确定的是，美联储货币政策调整速度会加快。 

中国今年消费品价格比较低迷，但工业品价格一路蹿升，出现了 CPI

和 PPI 剪刀差的问题。市场上对于 2022 年年 CPI 会平稳回升的预期基本

是一致的。其中最主要的推动因素是猪周期到明年七八月份开始启动，猪
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价从此前 CPI 的拖累因素慢慢转为 CPI 的助推因素。这种情况下，我们预

计明年 CPI 全年 2.1%左右。而 PPI 年基数太高，明年只要工业品价格不持

续攀升，这种基数因素就会造成 PPI 明显回落。我们预测 PPI 明年在 2.9%

左右。CPI 和 PPI 剪刀差在收敛，这对工业企业是好事。 

放在更大的图景下来看，关于今年大家讨论的滞胀或者说类滞胀的问

题，很明显明年“胀”的压力要明显减弱，而“滞”的压力明显增加。 

所以，宏观经济形势指向的货币政策方向非常清楚——“松”。不管

怎么表述，货币政策稳中趋松的方向应该不会变。明年要关注中美之间，

第一大经济体和第二大经济体的三个差异。 

一是疫情控制上的开放差。若新冠病毒不进一步演化，奥密克戎病毒

不进一步失控，基本上海外发达经济体开放边境比中国开放边境可能更早。 

二是经济增速上的反向差。明年美国经济可能继续平稳复苏，当然不

一定复苏势头有今年这么强劲，因为它的财政货币政策刺激在退坡。但中

国经济增速有可能在换挡，所以出现了中美经济增速的反向差。 

三是中美货币政策的节奏差。美国货币政策趋紧，中国货币政策趋松。 

这三个差异决定了明年全球经济通胀演化的图景，因第一大经济体和

第二大经济体出现了显著差异。总之，中国通胀压力大概率缓和，而美国

通胀演化高度具有不确定性，因此美联储出牌现在也比较谨慎。 

下一步中国货币政策再定位的几个标准如下： 
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一是，广义货币和社融增速要与名义经济增速相匹配。若明年实际经

济增速能达到 5.5%，再考虑到明年物价的水平，差不多名义经济增速在

8%左右。按照之前年份的惯例，社融增速应该要略微领先或者超前于名义

经济增速，所以明年要至少维持在 10%左右的社融增速，也就是至少和今

年持平甚至比今年略微提升。当下的问题在于，房地产市场还在调整，中

国传统城投和地产是信用的两个最重要的发动机，在这两个发动机转速没

有以前那么快的情况下，如何维持社融的增速？货币政策“拉绳”非常有

效果，“推绳”的效果可能不是那么明显，此时谁来做信用发动机的问题

值得讨论。 

二是，从结构层面来说，还是要支持实体经济中的薄弱环节。我提到

过“木桶理论”，中国经济体质不是由最长的那块板确定的，而是由最短

的那块板确定的，也就是下游制造业。中国下游制造业在本轮出口高景气

中没有那么受益，因为上游工业品在涨价，下游消费品涨价涨不动，这种

情况下下游制造业的亏损是在加重的，上下游产业链完全是冷热不均的状

况。央行去年一直通过各种各样结构性货币政策工具推进实体经济融资成

本的下降，但中国经济不同部分的感受和获得感是不同的。以上市制造业

企业投入资本回报率来看，截至今年三季度，由于上游工业品价格一路攀

升，国有企业投入资本回报率显著提升至 7.3%，中下游民营企业投入回报

率只有 4.9%。而同期新投放的一般贷款加权平均利率是 5.3%，可以看出

新投放的一般贷款平均利率比民营企业投资回报率还要高。所以，要继续

加强对薄弱环节的支持。央行上次在全面降准后又出台了更多的支农支小
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再贷款，确实对下游短板行业用更多定向政策在支持。货币政策定位上除

了要总量适度之外，结构上要加大对中下游制造业和大量的民营企业的倾

斜力度。 

三是，从宏观审慎的角度看，利率需要进一步降低。我们测算每年还

本付息占到当年新增社融的比重可以看出，2020 年央行全面推进实体经济

融资成本降低，当年还本付息占新增社融比重明显降低。今年这一比例又

重新开始抬头，回到了 2019 年新冠疫情暴发前的水平。所以，从减轻实

体经济还本付息负担的角度来看，央行有进一步降低利率的空间，也有进

一步降低利率的必要。 

四是，定位还要考虑到国际货币政策协调或中美货币政策联动的问题。

美国货币政策趋紧，中国的货币政策趋松。这个时候非常关键的是人民币

汇率要不要动，应该不应该动。我的看法也是非常明确的：人民币汇率弹

性可以进一步增加，而且现在央行不止一次提出要更多地发挥汇率调节内

外均衡的作用。在美元阶段性强势的背景下，人民币汇率适当贬值，至少

可以取得“一石三鸟”的效果： 

一是，假设美联储明年 6 月加息，中国货币政策宽松的空间取决于汇

率动还是不动。如果人民币汇率允许适度贬值和更大弹性，国内货币政策

自主空间可以进一步打开。中美两国处在经济周期的不同位置，这就像两

个人绑腿跑，一个经济在平稳修复，一个经济有放缓压力。这时候两国货

币政策亦步亦趋，肯定是经济基本面更好的要占优势。所以，可以适度释

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_31290


