
 

管涛：强调稳物价不等于央

行货币政策立即转向 

  



 

 - 2 - 

意见领袖 | 管涛 

去年下半年中央重提做好跨周期调节，保持经济运行在合理区间以来，

中国加大稳健货币政策实施力度，综合运用总量和结构工具，把金融服务

实体经济放在更突出的位置。日前，央行发布了货币政策执行报告（下称

“报告”），重点阐述了全球高通胀环境下中国的结构性通胀问题，强调要

抓好政策措施落实，着力稳就业稳物价，要兼顾经济增长和物价稳定，不

搞“大水漫灌”，不超发货币，要密切关注国内外通胀形势变化，夯实国

内粮食稳产增产、能源市场平稳运行的有利条件，做好妥善应对，保持物

价水平基本稳定。市场将之解读为，货币政策首要目标将由稳增长转向稳

物价。笔者却不以为然。 

 

稳物价是重要目标却非中国当前突出矛盾 
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继去年底中央经济工作会议重提以经济建设为中心，稳住宏观经济大

盘后，早在今年 4 月 7 日总理经济形势专家和企业家座谈会就提出，保持

经济运行在合理区间主要是稳就业稳物价。7 月 28 日中央政治局会议再次

强调，巩固经济回升向好趋势，着力稳就业稳物价，保持经济运行在合理

区间，力争实现最好结果。 

3 月中旬以来，因国内疫情多点散发、俄乌冲突风险外溢和美联储激

进紧缩等超预期冲击，上半年中国经济增速仅有 2.5%，实现全年预期目标

难度较大。为此，“7·28”政治局会议要求经济大省要勇挑大梁，有条件

的省份要力争完成经济社会发展预期目标。同时，政策底线（或者退而求

其次）是保住就业岗位、稳住物价水平。 

在全球通胀高位运行的背景下，最近中国通胀水平虽有所上升，但总

体比较温和。7 月份，CPI 同比增长 2.7%，核心 CPI 增长 0.8%；前七个

月，分别增长 1.8%、1.0%。同期，欧美通胀却是几十年一遇：7 月份，美

国、德国、法国 CPI 分别同比增长 8.5%、7.5%和 6.1%，欧元区调和 CPI

增长 8.9%；6 月份，英国 CPI 增长 9.4%（见图 1）。 
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在外部环境更趋复杂严峻，国内“三重压力”有增无减的背景下，中

国能够保持物价稳定，促进了经济平稳运行，加强了民生保障，拓展了财

政货币政策空间。这与前期应对新冠肺炎疫情冲击时，中国保持财政货币

政策的相对克制密切相关。相反，面对疫情大流行，欧美国家财政货币刺

激火力全开，需求过热恰逢供给中断，通胀如期而至。 

现在，欧美央行不得不在防滞还是防胀之间做出取舍。美联储 7 月份

议息会议再度加息 75BP 后，美联储主席鲍威尔承认，实现经济软着陆的

路越来越窄了，低于趋势水平的增长可能是降低通胀的必要条件。7 月份，

欧央行 11 年来首次加息，且一次加息 50BP，终结了 8 年之久的负利率时

代。8 月份议息会议，英格兰央行连续 6 次加息。 
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报告指出，随着 PPI 加速向 CPI 传导、猪周期触底回升拉高食品价格，

以及国际能源价格高企推动国内交通出行、相关产业链终端消费品等更广

范围的价格上涨，中国 CPI 运行中枢较上半年 1.7%的水平将有所抬升，一

些月份涨幅可能阶段性突破 3%，结构性通胀压力加大。但是，PPI 与

CPI“剪刀差”收敛，有助于缓解中下游特别是中小微企业经营困难，畅通

经济循环，不能“一棍子打死”。到 7 月份，CPI 与 PPI 的负缺口为 1.5

个百分点，连续九个月收窄（见图 2）。国内商品和服务供给能力总体充裕，

市场保供稳价力度在加大，中国保持总体物价水平基本稳定既有信心也有

条件。况且，作为新兴加转轨的发展中国家，中国也不宜简单套用发达经

济体通常 2%左右的通胀目标，而应该有更高的容忍度。 
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当前中国更为突出的矛盾是需求不足，经济偏下行压力。前七个月，

制造业PMI指数均值为49.4%，低于荣枯线。其中，生产指数均值为49.6%，

新订单指数均值为 48.4%，显示供给和需求景气均偏弱，但需求景气度更

弱（见图 3）。 

 

其后果是出口增长快于进口，贸易顺差激增。今年 5 月份以来，防疫

形势总体向好，企业有序复工复产，出口恢复当月同比两位数的正增长，

但进口当月增速只有个位数，7 月份中国外贸顺差达到创纪录的 1013 亿美

元（见图 4）。剔除价格因素后，今年上半年，出口数量指数均值为 101.6，

进口数量指数为 91.9，也显示中国出口量的增长明显强于进口量。 
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需求收缩也影响中国物价走势。与日本 CPI 和核心 CPI 同比增速均达

到 2%以上不同，中国 CPI 增速虽然超过了 2%，甚至略高于日本，但核心

CPI 一直在 1%左右。7 月份，中国核心 CPI 与 CPI 的负缺口为 1.9 个百分

点（见图 1 和图 2）。有人称之为中国的结构性通缩。 

日本银行是发达经济体中唯一不为通胀形势所动的央行，坚守国债收

益率曲线控制（YCC），坚持货币宽松直至经济实质性复苏。这推动日元汇

率跌至 1998 年以来新低，叠加油价飙升，加大了日本输入性通胀压力，

引发市场押注日本银行弃守 YCC 而大举做空日债。 

夯实经济恢复基础，巩固经济回升向好趋势同样是中国当前主要的经

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_45275


