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消费价格涨幅仍呈回落走势 

货币政策需防止自动收缩效应 

           
1月份只有价格、金融和进出口的数据，可用的数据不多，并且春节因素导致大多数

数据的变动极为异常，因此能作的分析有限。主要判断有：消费价格涨幅回落走势不变，

消除春节因素后的进出口仍有一定增长，金融运行状况继续下滑。 

  

1 月份，居民消费价格同比上涨

4.5%，涨幅出现了反弹，比上月

增大 0.4 个百分点，但主要是春

节因素影响所致。春节因素的影响程度与2004

年有一定的可比性，2004 年的 2月份涨幅比 1

月份低 1.1 个百分点，据此估算的春节因素影

响大约为 0.5 个百分点，因此扣除春节因素后

的涨幅仍是回调的。分类别看，食品价格受春

节因素最突出，同比上涨 10.5%，涨幅变动与

之前的回落走势相反，比上月增大 1.4 个百分

点，是带动消费价格涨幅反弹的主要因素；其

他七大类价格涨幅二升五降，但变动幅度均较

小。娱乐教育文化用品及服务价格同比上涨

0.7%，家庭设备用品及维修服务价格同比上涨

2.6%，涨幅分别比上月增大 0.6 和 0.1 个百分

点；衣着价格同比上涨 3.3%，涨幅比上月回

调 0.5 个百分点；医疗保健和个人用品价格上

涨 2.6%，居住价格上涨 1.9%，烟酒及用品价

格上涨 3.7%，涨幅回调幅度均为 0.2 个百分

点；交通和通信价格上涨 0.2%，涨幅回调 0.1

个百分点。 

    受货币政策持续收缩和 2011 年二、三季

度原材料价格下跌的后续影响，消费价格涨幅

将会在今年上半年继续回落，至少可回落至

3%以内。下半年是否会继续回落主要取决于上

半年货币政策的操作以及国际市场大宗商品

价格的走势。货币政策会有微调操作，但更重

要的是自动收缩因素可能使货币供应量继续

趋紧，因此综合结果不易判断。从国际市场大

宗商品价格波动过程看，今年上半年转涨的机
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率较大，但难以形成较大幅度上涨，除非全球

经济状况明显好转或者出现对价格上涨有利

的重大事件，因此对国内价格的冲击不会太

强。综合起来看，下半年消费价格走势有一定

的不确定性，但继续回调的可能性居大。 

   

1 月份，工业购进价格同比上涨

2%，工业出厂价格同比上涨 0.7%，

两者的涨幅继续明显回落，分别

比上月回落 1.5 和 1 个百分点，

但消除季节因素后的环比价格都是上涨的，涨

幅分别为 0.8%和 0.7%，并且已持续上涨三个

月。这两类价格转涨的时间与国际市场大宗商

品价格基本吻合，然而，国内因素对工业购销

价格的影响仍以不利居多，诸如汽车消费不

振、房地产市场低迷、出口增速下滑、经济增

长减缓以及人民币持续升值等等，因此只要国

际市场的价格涨幅不是很大，其影响就会被国

内因素所抵消，不会导致国内价格整体性持续

上涨。 

生产资料出厂价格涨幅降至低于生活资

料的水平，1月份，两者同比涨幅分别为 0.3%

和 2.1%。这种状况虽然时有发生，但不是我

国经济的常态，一般持续时间不长。 

分类别看，工业购进价格有升有降。1月

份，燃料动力价格涨幅最大，同比上涨 6.6%；

农副产品、纺织原料、建筑材料及非金属、木

材及纸浆、其他工业原料的价格均有一定上

涨，同比涨幅在 1%～4%之间；化工原料价格

同比基本稳定；有色金属和黑色金属价格下

跌，同比分别下降 2.5%和 1.1%。 

  

受春节因素影响，1月份的部分金

融指标变动极为异常。1月末，广

义货币(M2)同比增长 12.4%，增速

比上年末低 1.2 个百分点；狭义货币(M1)增速

大幅降低，同比仅增长 3.1%，主要原因是春

节因素导致企业存款大量向个人存款转化，企
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业存款余额仅增长 6.2%，比上年末降低 3.6

个百分点；人民币贷款余额同比增长 15%，比

上年末低 0.8 个百分点。金融指标的异常变动

造成作判断很难，总体感觉是金融运行状况仍

在下滑。 

今年的调控政策操作必须注意抵自动收

缩效应。从 2011 年 10 月开始，外汇占款已由

之前的大幅增加转为持续下降，虽然这一势头

不一定会一直延续下去，但今年的外汇占款增

加额大幅缩小是可以肯定的，全年增加额也将

高度不确定。外汇占款增加额减少会产生自动

收缩效应，影响程度与贷款规模下降相当。如

何抵消这种收缩效应是调控政策操作必须考

虑的，由于外汇占款的减少规模很难预测，因

此调控措施必须随机应变，今年的贷款规模控

制目标要有弹性。 

 

受春节因素影响，1月份的出口

总额和进口总额均为下降，同比

降幅分别为 0.5%和 15.3%。根据

春节因素影响相近年份的 1、2 月份数据分

析，春节因素对出口总额的影响至少有 10

个百分点，对进口总额的影响有可能超过 20

个百分点，因此消除春节因素影响后两者均

为正增长。 

    受人民币升值和外部环境较差等因素的

影响，今年的出口增长很可能会进一步趋弱。

面对外需减弱的条件，关键是要通过增加内

需来弥补外需减少的影响，而不必刻意追求

外需的高增长。但今年的内需增长也面临一

些不利因素，如房市低迷、价格涨幅较低等，

因此需要政府的适当的推动。 
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