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货币供给与供需矛盾看通胀上行的风险 

  [Table_Summary] [Table_Summary] 核心观点： 

今年以来，央行的货币政策指引当中，开始不断出现平衡通胀的

要求。如果通胀如预期，全年持续下行、前高后低，那么目前对通胀

的担忧就显得有点过头。通胀会不会再来？我们试图从物价的货币供

给论与物价的供需理论寻迹。 

从对 CPI 的权重修正看，目前的 CPI 有低估的可能（仅作数据计

算讨论，不考虑现实意义）。从货币供给与供需情况看，通胀风险不

容小觑。 

风险提示：疫情对需求的影响。 
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今年以来，央行的货币政策指引当中，开始不断出现平衡通胀的要求。如果通胀如

预期，全年持续下行、前高后低，那么目前对通胀的担忧就显得有点过头。通胀会不会

再来？我们试图从物价的货币供给论与物价的供需理论寻迹。 

一、通胀源起 

在凯恩斯主义经济学中，通胀产生的原因为经济体中总供给与总需求的变化导致物

价水平的移动。而在货币主义经济学中，当市场上货币发行量超过流通中所需要的货币

量时，就会出现纸币贬值物价上涨，进而导致购买力下降，发生通货膨胀。该理论也被

总结为：MV=PT。二者相通之处在于，货币供给增加，拉动有效需求扩张，带动价格上

行。理论上： 

从总供求的角度：供给扩张与物价变动反向，而需求扩张则与物价同向。 

从货币供给的角度：货币扩张，利率下行，物价上涨。 

图 1：总供求决定的通胀水平 
1 图表 19：大宗商品在美元下行期创新高 

 图 2：货币供求决定的通胀水平 
 

 

 

  

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

二、调整权重再看 CPI 

（一）CPI 各分项权重变化测算 

（此部分测算仅是纯数据讨论，没有考虑现实意义） 

货币作为一般等价物，其本身的价值可忽略不计。其使用价值即允许拥有者换取衣食住

行等生活所需与生活所享。因此，控制由货币衡量的价格，即是为了稳定居民的日常生活。

从这一点出发，各国对于通胀的测量就应以居民消费分项的占比为权重依据，力求通胀测量
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的客观性，进而成为宏观政策有效调控的重要依据。 

各国对于通胀的统计，基本都遵循居民消费权重占比的原则，其中也有不同的侧重。如

美国的 CPI 与美联储重点关注的 PCE 物价指数其分项就有不同的权重。二者最大的差别在于

对住房与医疗保健的权重配比。美国的 CPI 住房权重配比较高，而 PCE 物价指数中医疗保健

的权重配比较重（按月发布）。 

我国的 CPI 统计中，各分项的权重跟随经济的五年规划，每五年发布一次权重变动。因

此，我们目前看到的仍是 2016 年的权重结构。从可观察数据来看，其权重的配比 2011 年之

前，同样以居民各项的消费占比为依据。但遗憾的是 2011 年之后，统计年鉴中已不再发布居

民各项支出的数据。对于 CPI 权重每年甚至每月的微调更是无从观察。 

表 1：2011 年居民消费支出结构与 CPI 各项权重 

食品烟酒 衣着 生活用品及服务 医疗保健及个人用品 交通和通讯 教育文化和娱乐 居住 其他

2011年居民消费支出结构 30 8 6 10 11 12 16 7

2011年CPI官方权重 31.39 8.54 5.84 9.04 9.25 14.15 17.82 3.97  
数据来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图 3：美国 PCE 物价指数各分项权重 
2 图表 19：大宗商品在美元下行期创新高 

 图 4：美国 CPI 各分项权重 
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资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

我们采用向量自回归模型对 2020.1-2020.6 的 CPI 权重进行纯数学测算，结果如表 2

所示。与 2016 年的权重相比，调整最大的是衣着、生活用品、医疗保健以及教育文化娱

乐的权重。其中衣着的权重接近于美国 CPI 的衣着权重，教育文化和娱乐的占比明显偏

低，但均符合新冠疫情对消费支出影响的逻辑。 

食品烟酒的权重，2011 年以来几乎没有发生过变化，一直稳定在 30%左右。其中尤

因猪肉价格波动最大，进而成为左右 CPI 变动的最主要因素。如果按照消费支出比重确

定 CPI 分项权重的逻辑，虽然我们没有年度消费支出数据可参考，但可以参考恩格尔系
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数（居民食品支出金额在消费支出总金额中所占的比例）。2011—2019 年，城镇居民恩

格尔系数下降 24%，农村居民恩格尔系数下降 24.7%。如果以此下降幅度测算，目前的

食品分项权重应调整至 22.5%。 

表 2：中国 2016 年 CPI 的权重结构以及对最新 CPI 的权重回归结果 

食品烟酒 衣着 生活用品及服务 医疗保健及个人用品 交通和通讯 教育文化和娱乐 居住 其他

中国2016年CPI权重结构 29.99 8.51 4.74 10.34 10.35 14.15 20.02 1.90

2019-2020年的回归结果 30 2.47 13.8 14.54 11.6 5.89 19.7 2  
数据来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

（二）房租价格如何计入 

CPI 中的居住分项分为租赁住房房租与水电燃料两个科目。水电燃料跟石油价格关

系较大，波动可观，但通过全耗散系数的测算，我国 CPI 统计中，石油价格的波动对 CPI

整体的影响十分有限。租赁住房房租价格波动不大，波动范围基本框定在 0-5%的区间。

国际惯例不将房地产价格直接纳入 CPI 统计中，联合国 SNA 推荐使用等值租金法与使用

者成本法，估计房产租金价格。美国采用的是等值租金法，租金等于拥有此房产月度支

出（贷款偿还、税金等），其波动接近于房价变化。我国在计算房租时采用采用成本法，

即自有住房折价租金，其波动与房价变化偏离较大。 

从租赁房房租的 CPI 权重看，统计部门基于建筑成本估算的虚拟租金可能低估了居

民居住支出的整体水平。房屋租金权重国际平均水平在 30%左右。此处我们仅简单的将

食品分项下调的 7.5 个百分点的权重，计入居住分项，并用 70 大中城市新建商品住宅价

格增速修正租赁房房租，再看 CPI 的变动。目前仍在 3%以上，且有拐头向上趋势。 

图 5：美国 CPI 住房租金与房价 
3 图表 19：大宗商品在美元下行期创新高 

 图 6：中国 CPI 住房租金与房价 
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资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 



 

4 

 

 

图 7：简单调整食品与居住权重的 CPI 变化 
4 图表 19：大宗商品在美元下行期创新高 
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资料来源：Wind，太平洋研究院整理  

三、货币供给决定通胀水平 

  “一切通胀都是货币现象”。货币供给扩张，即所谓的货币宽松政策通过刺激总需求，

进而带动物价与产出的同向增长。我国货币供给主要依靠以商业银行为主的间接融资系

统。08 年金融危机后 M2 同比增长持续两位数运行，直到 2017 年供给侧改革开始，M2

同比增速降至个位数水平，持续维持在 8%左右，直至新冠疫情爆发。 

鉴于我国 CPI 统计受猪肉价格变动的干扰较大，我们采用去除食品与能源价格的核

心 CPI，并同样采用 70 大中城市新建住宅价格修正核心 CPI。同时考虑到货币供给的传

导时滞。从图 9 可以看出，货币供给依然较好的决定着核心通胀的水平。未来核心通胀

的上行风险依然较大。 

图 8：M2 与核心 CPI 
5 图表 19：大宗商品在美元下行期创新高 

 图 9：计入房价的核心 CPI 与 M2 
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资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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