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【财新网】（专栏作家 白雪石 特约作者 任桥）经济体间通胀收敛是

维持三大市场，即产品、劳动力和金融市场出清机制的关键因素。通胀目

标制有利于稳定金融市场，但随着全球总需求不足和金融活动的活跃，单

纯的实体经济通胀已经无法很好的衡量真实的通胀情况，本文将探索通过

纳入 CPI 通胀、PPI 通胀、金融资产通胀以及非金融资产通胀四类通胀，

来构建广义通胀指标，并对中美通胀水平进行比较。持续扩大的中美广义

通胀差异还可能继续维持，这将加大人民币汇率乃至中国金融市场面临的

风险，应统筹做好今明两年的宏观政策协调应对，坚持“以我为主”的货

币政策导向，以高质量的经济发展和稳定的增长预期作为应对外部经济冲

击的压舱石。 

一、通胀差异：调和理论“佯谬”的关键因素 

国际费雪效应和巴拉萨-萨缪尔森效应(Balassa-Samuelson Effect)

从不同的角度去刻画利率对汇率的影响，因此也能够推导出一个“佯谬”：

前者可以推导出名义利差决定实际汇率，而后者在结合拉姆齐(RCK)模型与

欧拉方程之后，以生产率差异作为中介，则可以推导出实际利差决定实际

汇率。 

“佯谬”可以通过各国通胀差异收敛来调和，即当国家间的通胀趋于

收敛时，名义利差和实际利差将几乎相等，此时的实际汇率在两种理论下

有一个确定的水平，汇率定价锚定；相反，如果各国的通胀趋于分化，则

实际汇率的水平在名义利差和实际利差两种定价模型下，会有不同的结果，
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汇率定价无锚（见图 1）。 

 

市场实践来看，各国通胀的差异过大曾经多次导致全球的产品市场、

劳动力市场和金融市场等三大市场的出清机制失灵，金融市场出现波动甚

至危机。本世纪以来，2008 年美国次贷危机、2011 年欧债危机和 2015

年新兴市场巨震等三次全球性金融动荡前夕，都能看到主要经济体通胀差

异的快速上升（见图 2）。 

 

二、度量通胀更加复杂，需要纳入资产价格等虚拟经济因素 
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2008 年金融危机后，美、欧、日等主要发达国家均通过超宽松的货币

政策来应对冲击，然而大量的货币超发并未引发以 CPI 衡量的通胀明显抬

升，货币扩张带来通货膨胀的传统经济学规律似乎受到了挑战，关于成因，

学术界已有不少讨论，主要集中于货币的测度以及货币到通胀的传导关系，

同时还有一种解释就是以 CPI 衡量的通胀，只反映居民消费品价格变化，

没有包括生产要素价格以及资产价格，无法全面反映真实的通胀水平。中

国人民银行前行长周小川在 2020年发表的《拓展通货膨胀的概念与度量》

一文中也表示，“当前通胀度量问题中一个突出的瑕疵是，对投资、资产

的价格度量覆盖比较少，权重比较低”、“可能需要更广义的通胀概念”。 

随着全球总需求不足和金融活动的活跃，越来越多的资金流向股市、

房地产等资本市场与虚拟经济，住房价格与金融资产价格已经成为社会物

价水平的重要组成部分。从过去 8 年中国和美国各类资产涨幅以及消费品、

工业品价格变化来看，美国以金融资产和房价为代表的虚拟经济扩张与其

实体经济的运行产生大幅度脱节，在中国，虚拟经济与实体经济虽然也有

部分偏离，但二者偏离幅度相对较小（见图 3）。然而整体看，无论是在中

国还是美国，由于没有纳入资产价格，CPI 通胀在一定程度上可能对真实

通胀水平有所低估。 
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考虑到单纯的实体经济通胀已经无法很好的衡量真实的通胀情况，本

文将探索通过纳入 CPI 通胀、PPI 通胀、金融资产通胀以及非金融资产通

胀四类通胀，来构建广义通胀指标，并对中美通胀水平进行比较。其中，

可以认为 CPI 通胀和 PPI 通胀反映实体经济通胀水平，而金融资产通胀和

非金融资产通胀则反映了虚拟经济的通胀水平。 

实体经济通胀方面，考虑到 CPI 通胀主要反映居民消费行为，取 CPI

同比与核心 CPI 同比的均值；而 PPI 通胀主要反映企业行为，取 PPI 同比

与 GDP 平减指数同比的均值；虚拟经济通胀方面，分别选取股票市场（中

国为沪深 300 指数同比，美国为标普 500 指数同比）与在非金融资产中占

比最大房地产市场（中国为 70 大中城市新建住宅价格指数同比，美国为

FHFA 指数同比）的涨跌幅来反映金融资产和非金融资产的通胀水平。同时，

所有通胀均采用 12 个月移动平均平滑处理，以剔除短期临时效应影响。 

从中美两国通胀的历史走势来看，截至 2021 年 6 月，中美 PPI 通胀

和金融资产通胀呈现出趋同趋势，而 CPI 通胀与非金融资产通胀在过 1 年
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出现分化。尤其是非金融资产，得益于中国对房价有效的控制，中国非金

融资产通胀趋于下行，而在宽松的货币政策和极低的贷款利率推动下，美

国非金融资产通胀正在加速上行（见图 4）。 

图 4 中美 CPI、PPI、金融资产、非金融资产通胀历史时序 

 

从中国和美国各类通胀的统计特征中可以看出（见图 5），虚拟经济通

胀中的中国金融资产通胀、美国金融和非金融资产通胀均处于历史较高水

平。从波动范围看，2010 年以来，中国和美国金融资产通胀最高分别接近

70%和 25%，而中美 CPI 通胀均低于 5%，PPI 通胀均低于 10%，虚拟经

通胀的波动范围是远远大于实体经济的。随着金融资产通胀上升，有产者

由于持有更多的金融资产，主要面临的是收入效应，进而增加消费；无产

者由于持有较少的金融资产，更多面临的是替代效应，进而减少对金融资
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产的投资，因此虚拟经济通胀也就加速了有产和无产者的效用分化以及贫

富差距的拉大。 

 

构建广义通胀指标，需要确定 CPI 通胀、PPI 通胀、金融资产通胀以

及非金融资产通胀的权重，考虑到当通胀升高或降低时，更多影响流量，

即当年消费、投资、或者可用于配置相关金融、非金融资产的资金行为，

我们尝试通过私人部门“流量”作为广义通胀的权重，以每年私人部门消

费支出、资本形成分别作为 CPI、PPI 通胀权重，以每年私人部门金融资产、

非金融资产取得作为金融、非金融资产通胀权重（见表 1）。 
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具体指标选取方面，消费与资本形成取自支出法 GDP 分项，美国金融

资产和非金融资产取得取自美联储发布的美国金融账户 Z.1 表格,中国的非

金融资产通胀权重用居民和企业部门资产负债表中非金融资产存量规模变

化扣除估计的资产收益得到，金融资产权重选用当年社会融资规模，即实

体经济从金融体系获得的资金，以 2019 年为例，社融 26 万亿元，居于股

票债券基金净发行 14 万亿元和利用私人部门资产负债表中金融资产规模

变化估计的金融资产净取得 35 万亿元之间。当然，这里需要承认的是，以

上权重的选取仅是我们在目前数据统计和获取约束下的初步探索，其中还

有很多可以改进和优化的地方，比如不同权重间存在部分重叠，如何更加

合理的选取权重也值得进一步讨论。 

在以上权重设定下，当前中国和美国的实体经济通胀权重均在 50%附

近（见图 6），但中美呈现不同路径，中国在 2012 年十八大前呈现“脱实

向虚”倾向 ，十八大后逐步回归实体经济，而美国在金融危机后大规模

QE 以及 2018 年特朗普税改后均出现“脱实向虚”，同时去年疫情加速了

这一过程。 
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