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五一節後全國多數城市豬肉和禽蛋價格的突然上漲，五月當月的消費物價指數出現比較大的上升，並引發了市場進一步加息的猜測和聯想。
從微觀層面的資料看，豬肉價格漲這麼多，原因在於生豬存欄數下降和飼料價格上漲，這似乎是合情合理的解釋。剔除掉包括豬肉在內的食品類價格因素後，核心的消費物價指數仍然穩定。
在許多市場參與者看來，中央銀行貨幣政策的支點似乎不是宏觀經濟的總體涼熱，而是生豬的存欄數量，這無疑是十分古怪的。然而，事情要複雜得多。
仔細檢查豬肉價格的同比變化資料，令人感興趣的問題在於：為什麼去年中以來，豬肉價格指數開始觸底回升，其拐點基本同步於生產資料價格指數由降轉升的轉捩點？這一回升趨勢是否可繼續維持？在食品類價格指數上升，而核心消費物價指數穩定的條件下，中央銀行到底該不該加息？
觀察中國的歷史序列資料，一個很有趣的發現是：過去二十多年中，包括糧食、豬肉等在內的食品類價格指數的變化與GDP縮減指數的變化是高度同步的，在拐點附近和趨勢變化上相當一致，而GDP縮減指數包含了經濟中所有最終產品和服務的價格變化。
就最近幾個季度的資料看，食品類價格指數的明顯上升是從2006年4季度開始的，而GDP縮減指數的上升也開始於同一個季度，顯示迄今為止這種同步關係仍然成立。
當然這並非說天氣、瘟疫等因素不影響糧食和豬肉的價格，而是說這些供給方面的擾動可能是一次性的，很難形成系統性的價格變動趨勢；從長期的價格資料來觀察，天氣和瘟疫等對價格趨勢的影響更多地屬於隨機的擾動項，例如我們很難想像這麼多年以來天氣因素會如此湊巧，以至於糧食價格波動與GDP縮減指數高度同步。
如果這樣的推斷是成立的，那麼分析糧食和豬肉價格的立足點就應該是製造和服務部門的供求平衡態勢，而非糧食生產情況和生豬存欄數量。
就分析製造部門的價格而言，特別需要注意的背景是以製造業為重心的中國經濟高度開放，深刻地融入全球經濟體系；同時人民幣匯率相當穩定，只在過去8個季度的時間里才出現小幅度的升值。這意味著中國可貿易品的價格與國際同類價格是同步波動的。
檢查中國和美國的生產資料價格指數看，1996年以來，這種價格同步波動的趨勢確實存在，而1980－1995年期間類似的同步趨勢無法明顯識別出來。在微觀層面檢查許多產品的市場價格資料，結論是一樣的。
這意味著要分析中國製造部門的價格趨勢，必須重點分析國際範圍內製造品的供求態勢。儘管中國在全球製造業中的地位越來越高，也開始對國際價格趨勢的形成產生影響，在大宗商品領域這一影響甚至相當明顯，但迄今為止中國製造業在全球經濟中的比重仍然很低。就迄今為止的資料看，總體來說中國製造業活動對於全球生產資料價格趨勢的影響仍然是從屬性的。
有了這樣的分析過程，豬肉價格和生豬存欄數的問題也許就不難解決了。2004年底到2006年初，全球主要經濟體的工業增長率開始下降，帶動中國的生產資料價格指數不斷回落，這期間中國製造部門供應能力的集中釋放也對這一趨勢產生了影響；由於中國生產資料價格指數在此期間的回落，包括糧食、豬肉在內的食品類價格指數也開始同步下降；豬肉價格下降挫傷了農戶養豬的積極性，生豬的存欄數出現下降。
2006年初全球經濟體的工業增長率開始回升，1個季度以後，中國的生產資料價格指數止跌回升；大約與此同步，豬肉和糧食等的價格也開始上升；伴隨豬肉價格的上升，生豬存欄數問題開始逐步暴露出來，並在今年5月引起了廣泛的注意。
在這一意義上，中央銀行貨幣政策的真正支點並非生豬的存欄數量，而是整個經濟製造業的活動狀況以及GDP縮減指數的基本趨勢。
從中央銀行採取措施到實體部門經濟活動受到影響，再到通貨膨脹趨勢發生變化，中間存在比較長的時間滯後；儘管這一滯後的時間有多長，各方面的估計很不一致，但大約不會少於2個季度。所以如果中央銀行要在6月份採取加息的措施，那麼它不應該針對這幾個月的價格資料，而只能針對2008年初的通貨膨脹狀況。在此意義上，對通貨膨脹的中長期趨勢進行預判就十分重要。
就判斷通貨膨脹在未來6-12個月的趨勢而言，儘管豬肉價格的上漲已經持續了接近1年，如果考慮現在全球製造業的活動狀況和未來趨勢，並綜合分析中國製造業供給和需求的變化狀況，估計中國生產資料價格指數可能差不多就要開始下降了；生產資料價格開始下降，豬肉價格的下降也應該不遙遠了。在此意義上，儘管5月份的通貨膨脹資料高於預期，但中央銀行是否應該為此加息，也許值得推敲。
當然，管理公眾的通貨膨脹預期是貨幣政策的重要內容。如果中央銀行認為5月份的通貨膨脹上升會帶動公眾通貨膨脹預期的上升，並可能損害中央銀行貨幣政策的信譽，那麼採取加息措施來向公眾表明中央銀行控制通貨膨脹的決心，倒頗有必要。
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