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最近兩個月，中國以一般消費物價指數所測量的月度通貨膨脹率繼續攀升，並達到十多年以來的最高水準，引發了公眾廣泛的注意和討論。
不少經濟分析人員指出，其實最近幾個季度迄今中國核心消費物價指數始終維持穩定，還略有下降，表明中國經濟當前的通貨膨脹壓力並不大，採取激烈緊縮的措施似乎也沒有必要。這些看法和一般的生活經驗無疑區別很大，這自然產生了許多疑惑，比較重要的問題包括為什麼消費物價指數不包括房價？為什麼要剔除食品等價格指數去計算核心消費物價指數？政府的宏觀經濟政策到底應該關注哪個消費物價？
一般說來，通貨膨脹是指貨幣購買力的下降，在現代意義上這通常與以政府信用為支持的紙幣發行相關。因此測量通貨膨脹就要測量社會生活中商品和服務的價格變動。在技術上，這產生了許多問題。
對於一般的消費者而言，持有紙幣並不意味著要立即購買貨物和服務以消費，紙幣也可以用於儲藏的目的，並用於未來的購買和消費行為。因此從邏輯上看要測量紙幣的購買力，不但要衡量目前交易的商品和服務的價格，還要衡量未來生活中要交易的商品和服務的價格，這樣才能比較完整地衡量紙幣購買力的變動。
顯然未來貨物和服務的價格是無法直接觀察和測量的，例如十年以後的房屋租金水準現在是很難搞清楚的。一個替代的辦法是觀察現在的資產價格，因為未來貨物和服務的價格變動會通過微觀經濟主體的預期行為反映為現在的資產價格變化。從這一意義上說，要完整地測量通貨膨脹，就必須測量目前所交易的所有價格，既包括商品和服務市場，也包括股票和房地產等各類資產市場。
然而，影響資產價格的因素有很多，資產價格的變動並不必然反映未來商品和服務的價格變化。例如預期未來的房屋租金要漲，那麼現在的房屋價格就會上漲，但觀察到現在房屋價格上漲，很難推定未來的房屋租金必然上漲，因為房屋價格還會因為利率和風險溢價的變動而上升。所以用這種方法所測量的通貨膨脹指標，其中包含的噪音項太大，容易淹沒紙幣購買力變化的有用資訊，在實際中很難操作。
於是人們採用更容易操作的方法，就是集中觀察和測量現在的商品和服務的價格變化。在操作上，這假定一個代表性的消費者要通過必要的消費行為來滿足自己的需要，給定他要達到的生活滿意程度，他可以想辦法儘量降低自己的生活費用支出。使用一定的數學方法可以計算出這時該消費者的生活支出構成情況，以此為基礎就可以計算出消費物價指數。
在這樣的背景下，房地產價格不包括在消費物價指數中是很自然的，因為人們並不直接「消費」房屋，而是消費房屋所提供的「服務」，例如遮風、禦寒、進行私密活動、顯示身份等功能。這些被消費的「服務」的價格就是房屋的租金水準，所以房租是包括在消費物價指數中的，而房地產價格是不能包括在內的。
在具體的測量活動中，由於一些技術方面的困難，所測量的消費物價指數會產生一些替代效應和品質改進效應等，從而高估真實的通貨膨脹水準，在部分商品相對價格變動很大時這些效應甚至會比較突出，這種情況各國都存在，我們不仔細討論。
那麼，既然已經測量出消費物價指數的通貨膨脹，為什麼又要剔除某些項目去測量核心消費物價指數呢？從生活費用和貨幣購買力的角度看，這樣的剔除應該是沒有道理的。問題的關鍵在於宏觀經濟管理和通貨膨脹的成本。
從宏觀經濟管理的角度看問題，通貨膨脹之所以重要，是因為通貨膨脹的發生帶來了一些不必要的經濟成本，比較明顯的是市場經濟條件下各種商品價格相互變動過程中的協調成本。中央銀行著力穩定和降低通貨膨脹的經濟目的即在於儘量減小價格變動的協調成本，這一成本並不必然反映為生活費用指數的變化。
一般認為，經濟實際產出與其潛在生產能力之間的差距形成了產出缺口，產出缺口的變化形成了價格變動的協調成本，產出缺口越大、或產出缺口的波動越大，則價格變動的協調成本越高，通貨膨脹的危害越大。如果產出缺口始終為零，則價格變動的協調成本就降低到了最小程度。所以宏觀經濟管理和通貨膨脹控制的重心之一就是儘量減小產出缺口的波動，儘量讓產出缺口接近零的水準。
通貨膨脹預期的形成也會帶來價格的協調成本，這部分地因為各種價格的調整很難同步，部分地因為價格的頻繁調整本身是有成本的，所以控制通貨膨脹預期也有助於降低通貨膨脹的成本。
對於任何一種給定的商品和服務的價格變化而言，其原因至少可以分解為兩個方面：一是由於產出缺口的存在或通貨膨脹預期的形成等宏觀經濟方面的因素，二是因為該商品和服務的個別和局部的供求方面的因素。例如瘟疫的爆發會提高對疫苗和治療藥物的需求，從而提高這些商品的價格；電腦的出現會減少對算盤的需求，並降低算盤的價格；後面這些因素導致的相應商品價格的變動就來自於局部的供求擾動，和產出缺口的存在以及通貨膨脹預期等因素沒有太多的關聯，從宏觀經濟管理的角度看可以理解為價格噪音。
通貨膨脹的測量無疑要加總各種商品和服務的價格，那麼如何確定商品和服務的權重最好呢？一個顯然的標準是加總出來指標的噪音要盡可能地小，信噪比盡可能地大，從而更好地包含產出缺口變動和通貨膨脹預期行為等對宏觀經濟管理有用的資訊。
在滿足合理的統計假設的前提下，在數學上容易證明，要做到這一點就要求權重與噪音項方差的倒數正相關，就是說一種商品價格變化中的噪音項越大，那麼其權重應該越小。
一般的生活經驗和統計驗證認為食品類（還可以包括原油、間接稅等其他內容）價格的變動容易受到天氣、瘟疫等因素的影響，與產出缺口等的聯繫比較微弱，所以這些項目價格的噪音項是很大的，從而要求比較小的權重。
在日常的經濟管理中，為了簡便起見，就假定食品等類價格波動中噪音項的方差無窮大，從而其權重變為零，這樣就產生了核心通貨膨脹的概念和指標，這一指標更好地衡量了經濟產出缺口和通貨膨脹預期等因素的變動，從而能更好地服務於宏觀經濟管理的目的。
如果核心消費物價指數穩定在很低的水準，而一般消費物價指數快速上升，那麼經濟政策應該如何應對呢？從前面的討論中容易知道，這時候產出缺口及其波動應該處於良好的受控狀態，總量政策主要應該關注通貨膨脹預期可能受到的影響。
當然，一般消費物價指數的上升增加了低收入人群的生活壓力，無疑需要政策幹預，但這種幹預主要涉及收入轉移政策，與社會保障體系的完善、財政稅收制度的設計密切相關，不屬於日常宏觀經濟總量管理的範疇。
一個相關的問題是，房地產價格的快速上升並不反映為通貨膨脹的變化，但這可能蘊藏了資產價格的泡沫風險，可能危害金融體系的穩定，還會拉大社會收入差距，同樣需要政策幹預，但這種政策幹預通常涉及金融監管的加強、涉及廉租房制度的建立和推廣等，同樣不屬於經濟總量管理的範疇。
從中國的情況看，在1994年和2004年前後，在糧食和食品類價格大幅上漲的同時，核心消費物價和生產資料價格指數也明顯上升，經濟瓶頸約束比較明顯，顯示當時確實存在產出缺口和通貨膨脹預期等總量方面的通貨膨脹壓力。
作為對比，今年初以來，在一般消費物價指數快速上升的同時，核心消費物價指數與生產資料價格指數等均穩中有降，顯示物價壓力主要來自食品類別；在食品類別中可以看到糧食和飼料等大多數食品類別價格上漲的幅度並不大，價格壓力主要集中在肉禽蛋和油脂等領域，並體現為這些類別價格極其猛烈的上升，這暗示當前的通貨膨脹壓力主要來自少數商品供求關係的擾動，這與瘟疫因素以及生物燃料的興起可能存在一定關聯，但相當清楚的是目前產出缺口處於良好的受控狀態，通貨膨脹預期似乎也比較穩定，經濟總體上的通貨膨脹壓力並不明顯。
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