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       通货膨胀与消费：通货膨胀抑制还是促进了消费？ 

杨继东 

中国人民大学经济学院 

               

内容摘要： 

控制短期通货膨胀，刺激长期消费增长是当前我国宏观经济面临的两个挑

战。那么一个问题是，通胀与消费之间的关系是怎样的？短期通胀是刺激了消费

需求，还是抑制了消费需求呢？本文总结了通货膨胀影响消费需求的三种主要的

机制：第一，通货膨胀带来不确定性和悲观预期影响消费者信心；第二，通货膨

胀通过影响财富结构改变了消费者结构，第三，通货膨胀可能通过套现效应影响

消费财富水平。 

历史数据的描述发现，中国最终消费率逐年走低，以 CPI 标识通货膨胀率与

最终消费率负相关。由于目前短期劳动力价格上升，前期货币增速较快，人民币

升值压力增加等因素带来的通货膨胀压力仍将持续。通过建立一个 2000-2010

年分省际面板数据的回归模型，本文进一步系统考察了通货膨胀对消费的影响。

结果发现：通货膨胀与最终消费率负相关，通货膨胀水平提高抑制了最终消费在

GDP 中的比重；从通胀对消费结构的影响看，通货膨胀降低了农村消费和耐用消

费品占最终消费的比重；从通胀对名义消费增长率的影响看，通货膨胀并没显著

提高名义消费水平的增长，但高通胀有利于城市名义消费水平的增长。从稳定消

费的角度而言，控制通胀的政策可能有利于稳定消费，从而稳定经济增长。 

本文的结果显示，如果能够较好控制短期通货膨胀水平，有利于提高消费在

GDP 的比重，有利于改善消费结构，稳定经济增长。反之，通货膨胀加剧可能影

响国内消费需求增长，阻碍国内消费阶段升级的到来。从通货膨胀可能抑制消费

需求角度看，而今年较高的通胀水平，可能对明年的消费增长产生不利冲击。政

策应进一步出台鼓励消费的政策，抵消通货膨胀得不利影响。同时，以通胀为目

标的货币政策应该考虑调节通胀对消费带来的影响。尽管货币政策对实体经济的

影响可能是短期的。但是短期因素处理不好可能引发长期影响。 
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一、引言 

当前，外险内难的宏观经济形势，进一步凸显了平衡增长对中国经济发展和

转型的重要意义。平衡增长的内在要求是减少经济增长对出口和投资的依赖，促

进国内消费可持续增长。然而根据国家统计局 2011 年三季度统计，国内消费仍

显疲弱。三季度耐用消费增速明显放缓。汽车类增长 16.0%，增速比上年同期回

落 18.9 个百分点；家具类增长 31.4%，回落 7.0 个百分点；家用电器和音像器

材类增长 20.5%，回落 7.6 个百分点。那么，如何保持消费需求的可持续增长呢？ 

与此同时，当前贸易摩擦增加，人民币升值压力增大，世界经济增长放缓的

情况下，为了保持经济平稳和平衡增长。扩大国内消费需求一直被认为是宏观经

济政策的重要方向。很多研究认为，高储蓄，高投资和高出口是过去 20 年推动

中国经济增长的重要原因。中国要继续维持可持续的，长期的增长，必须减少对

外部需求的依赖，增加国内消费需求，把经济从出口驱动和投资驱动型转向消费

拉动型经济。 

最近 IMF 的报告显示，世界经济再平衡并没有如期到来。再平衡的失败。再

次警示中国，应把平衡增长作为政策着力的重要内容。2011 年，欧洲主权债务

危机的日趋恶化，美国经济复苏缓慢，以及最近美国参议院通过针对人民币升值

的法案，再次提醒中国，必须降低经济增长对出口的依赖，努力增加国内需求，

从而降低经济增长的外部风险。 

外部环境错综复杂，内部环境不容乐观，进一步凸显了当前中国扩大国内需

求的重要性。另一方面，国内的通货膨胀形势也不容乐观。通货膨胀全年保持在

较高的水平。并且根据一些预测，明年通货膨胀可能继续维持高位。 

有观点认为，高通胀可以保持高增长，高增长才能导致高收入，高收入有利

于促进消费结构升级，形成消费驱动型的经济。例如日本和韩国在高增长的时期，

都保持了较高的通胀水平，推动了向消费驱动型经济的转型。同时通胀水平提高，

促使利率水平增加，资本成本提高，投资减少，投资占 GDP 的份额下降，消费占

GDP 的比重就会相应上升
1
。本文试图通过中国的经验数据，对消费与通胀之间的

关系进行量化分析，考察是否通货膨胀有利于国内消费需求的增加。目前通胀水

平较高，尽管 CPI 增速放缓，但通胀仍处高位，通胀形势会对国内消费产生怎样

的影响呢？      

本研究试图考察通货膨胀与国内消费之间的关系。如果短期保持较高通胀水

平，会对国内消费需求产生怎样的影响。进一步，从刺激消费的角度来说，一个

                                                        
1 参见附录数据。 
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合理的通胀区间在哪里，如果通货膨胀短期内仍然是一个重要的政策目标，那么

在考虑通胀水平时，通胀对消费需求的影响就不能忽视。换句话说，目前通货膨

胀仍然是决策者短期面临的重要问题，而增加消费需求是决策者面临的重要的长

期问题，这个短期问题对长期消费问题的影响如何，需要什么样的政策来协调两

者之间的冲突，是本文要研究的主要问题。 本文如下部分的结构这样安排：第

二节通过文献梳理，对消费与通货膨胀之间的关系进行总结。第三节对中国通货

膨胀与消费之间的关系进行初步分析。第四节根据一个分省的面板数据模型，进

一步考察通货膨胀对消费水平，消费结构和消费增长率的影响。第五节对计量结

果进行进一步的解释和说明。最后是结论。 

二、通货膨胀与消费之间的关系：文献综述 

（一）收入、财富与消费 

作为 GDP 的重要组成部分，消费支出一直是研究者关注的一个重要课题。在

消费的生命周期模型提出后，收入和财富被认为是影响消费的最重要因素。经验

研究也主要关注诸如工资收入和财富与消费之间的协整关系。特别是股票市场的

繁荣和协整分析方法的发展，遵循消费的生命周期假说（LCM 模型），最近的研

究重点关注了房地产市场和股票市场财富效应对消费的影响。例如 Ludvigson 

和 Steindel (1999) 利用美国数据，研究了上世纪 90 年代，股市繁荣带来的财

富对消费的影响。与此同时，一些研究也开始关注制度变化和金融系统波动对消

费与收入协整关系的冲击。这些研究基本沿袭了格兰杰因果的分析方法。其中有

些学者，比如 Carroll (2006)对传统协整关系的表示怀疑。 

    除了收入和财富效应之外，上世纪 70 年代中后期，以美国学者为代表的

一些研究，也开始关注其他影响消费支出的因素。那时候人们特别感兴趣的问题

就是，美国名义利率和通货膨胀对消费和储蓄的影响。一些研究发现，名义利率

与消费之间存在负相关的关系，利率上升导致消费支出下降（Taylor,1971； 

Heien,1972）。一些研究也给出了相反的结果（Weber 1975；Springer，1975）。

Springer（1977)发现名义利率和通胀对总需求不同部分的影响是不同的。 

此外，也有一些研究分析财富效应对消费的非对称影响。Apergis 和 Miller 

（2004）发现股票市场正面冲击对消费带来的影响超过了负面冲击的影响。货币

政策导致的利率变化是影响财富——消费关系的一个通道。MacDonald 等 (2009)

利用英国的数据，分析了货币政策带来的财富效应对消费的非对称影响。利率与

资产价值负相关，货币政策的收紧导致资产财富水平下降，但这种下降对消费的
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负面影响要低于资产增加对消费的证明影响。 

（二）通胀作用消费的主要机制 

 综上所述，消费是构成经济增长的重要部分。早期的消费理论主要来自生

命周期理论和恒久收入假说的解释，考察收入效应和财富效应对消费影响。后来，

人们逐渐加入了税收因素，人口统计变量，生产率变化，金融结构和社会保障等

因素对消费的影响，而在上世纪 70 年代后，通货膨胀对消费的影响很少被关注。

通货膨胀可能通过以下几种机制影响消费需求。 

第一，通货膨胀可能直接影响消费。人们发现一般通胀会降低消费者信心，

高通胀通常导致储蓄率的升高，从而导致消费减少。例如，Katona (1975)认为

通胀引发对未来的不确定性和悲观预期，从而增强人们的储蓄动机。其背后的逻

辑是，通胀增加了预期收入的变化，预期收入的变化同时提高了不可预期的储蓄

增加和储蓄减少的概率。而相比未预期的减少，人们更喜欢未预期的增加，因此

人们倾向在当期增加储蓄，减少消费。（Howard，1978）进一步分解了通胀对储

蓄行为的影响。他认为通胀对储蓄的影响可分为两种效应：第一，通胀导致人们

更愿意持有真实资产而不是名义资产，第二，通胀会导致人们不确定和悲观情绪。

他指出，第二种效应会导致储蓄增加，但第一种家庭“脱离现金”效应会导致测

度的储蓄率减少，因为人们会购买更多的真实资产替代名义资产。Howard (1978) 

发现美国的通货膨胀与储蓄率之间的正相关。在那个时候，人们关注通胀与消费

之间的关系并不是偶然的，因为那个时候通胀水平处在高位。随着通胀水平的回

落正常区间，人们对通胀与消费之间的关系的兴趣也下降。 

第二，通货膨胀间接影响消费。通货膨胀带来财富的再分配效应。导致财富

在债务人与债权人之间，雇主和雇员之间重新分配。由于不同人群的边际消费倾

向存在差异，因此通胀引发的财富再分配影响了消费支出。一个例子是美国 80

年代后期，财产性收入增加，工资收入占财产性收入和工资收入之和的比重下降，

消费支出增加，储蓄率下降。 

第三，通货膨胀可能通过套现机制影响消费。由于通货膨胀影响了名义利率

水平。当通货膨胀水平较高，人们可以把住房等资产进行抵押。一个重要表现就

是增值抵押贷款。大多数人通常选择资产增值抵押借款（简称 MEW，mortgage 

equity withdrawal )，通过把抵押贷款购得的住房进行再抵押，来释放房价攀升所

得的收益2。最近一些文献开始关注从增值抵押贷款 (MEW)的分析视角考察影响

消费的因素。Fuentes 和 Hatzius (2006)发现增值抵押贷款影响了消费支出，并发

                                                        
2最近的 20 年间，许多国家对 MEW 的管制已经放宽，采取这种方式更为便捷，可选的途径有抵押物互换

或者增加抵押贷款数量等形式。如果从抵押贷款中筹得的资金被用来购买基金，则家庭储蓄率会下降。 
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现增值抵押贷款对消费有正向的影响。Casadio 和 Paradiso（2010）利用美国

1990-2009 的数据表明，美国消费受到增值抵押贷款引发的套现机制的影响，但

是受益于较低的通货膨胀率，通货膨胀水平较低缓和了增值抵押贷款对消费的冲

击3。 

三、中国通货膨胀与消费：基本分析 

（一）中国短期通货膨胀水平分析 

    本文认为，短期内通货膨胀仍然是我们需要密切关注的一个重要问题。2010

年，居民消费价格指数不断走高，尽管趋势回落，但短期通胀难以迅速回到低位，

通胀可能继续对宏观经济产生一定的影响。此外，尽管最近经济增长的回落导致

放松调控的呼声提高，但政策仍没有明显放松。说明通货膨胀形势并没有完全得

到控制。由于 CPI 只反映了居民消费价格指数的变化，而没有考虑其他方面价格

变化。从图 1中我们看到，工业品出厂价格、进出口产品的价格指数都处在高位，

并且高于 CPI 水平。如果考虑使用 GDP 平减指数来衡量目前的通货膨胀水平，可

能计算的通胀要高于 CPI 显示的通胀水平。这说明，短时间内，通胀问题仍然是

宏观经济面临的一个重要问题。 

   

 

图 1 各种价格指数变化 

 

此外，目前劳动力价格不断上涨，货币供给速度仍然较快，巨额存量资金短

时间内难以找到蓄水池，经济政策仍然要保持稳定的增长，等国内的其他因素也

可能推动通货膨胀高位运行，因此通胀水平短期难以迅速回落。从外部环境看，

人民币升值压力仍然极大，外汇占款比例增加，也可能增加输入性通货膨胀的风

险。综上所述，短时间内通胀很难迅速回落到地位。因此，应该继续密切关注通

                                                        
3 Greenspan and James Kennedy（2005,2007）对美国增值抵押贷款的规模和用途进行了研究。 
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货膨胀对宏观经济运行可能产生的影响。 

 

图 2 M2 存量与增速 

 

 

图 3 美元汇率与外汇储备 

（二）通货膨胀如何影响消费 

     那么目前的通货膨胀，会对明年的消费产生怎样的影响呢？一些学者曾对

中国的通胀与消费之间的关系进行过分析。例如，余永定和李军（2000）分析了

中国家庭消费函数。认为预期通胀对消费的影响是第一位的，其次是价格水平，

实际收入和财富分别是三四位4。瑞典的一位学者根据 1990-2007 年中国城市月

度消费数据，利用误差修正模型，考察了实际消费，可支配收入，通货膨胀和短

期利率之间的关系。结果发现收入是影响消费最重要的因素，但在 1996 年结构

调整后，通货膨胀对消费的影响要大于一年期存款利率的影响。其政策含义是要

重视通货膨胀对调节消费的影响，特别是央行的货币政策要注意短期存款利率和

通货膨胀对城市消费影响的差异性（Maneschiöld，2010）。此外，中国人民银行

研究局课题组（1999）曾讨论了通货膨胀对储蓄的影响。他们使用全国 1978 到

1997 年储蓄数据，使用回归模型考察通胀对储蓄的影响。结果发现通货膨胀与

储蓄是负相关的，结论认为控制通胀有利于稳定储蓄。李文星等（2008）在考察

                                                        
4 如没有特殊说明，这些文献中通货膨胀都用居民消费价格指数（CPI）来衡量。 
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人口结构对消费的影响时也分析了通货膨胀对消费的影响，结果是不显著的。与

本文不同的是，他们使用的是当期通胀与当期最终消费率的回归，本文主要考察

上一期通货膨胀对下期消费的影响。通过对比美国的预期通货膨胀率与储蓄率之

间的关系。数据显示，美国通货膨胀率与美国家庭储蓄率是正相关的。当预期通

货膨胀率较高的时候，家庭倾向于更多的储蓄，更少的消费5。因此，通货膨胀

与家庭消费是负相关的。美国曾寄希望于定量宽松，通过降低利率，促进就业进

而降低失业率。但是数据显示，定量宽松导致通胀预期增强，家庭消费减少，需

求减少可能导致企业生产减少，最终可能减少就业。 

本文描绘了中国最终消费率与居民消费价格指数之间的关系。如图 5，左轴

表示最终消费率，右轴表示通货膨胀水平，用居民消费价格指数来衡量。通货膨

胀与最终消费率之间是负相关的。在通胀较低的水平时，消费占国内生产总值的

比重较高。而在 2000 年后，随着通胀水平的走高，最终消费率呈现逐年降低的

趋势。尽管简单的图示并不能水平是通胀导致和消费水平的下降，但是从相关性

来看，通胀与最终消费率之间的负相关。这说明，当前较高的通胀水平可能给明

年的消费带来一定的负面冲击。 

 

 

图 4 美国预期通胀水平与储蓄率关系 

 

图 5 中国 CPI 与最终消费率之间的关系  

                                                        
5 http://www.cato-at-liberty.org/do-inflation-expectations-drive-consumption/ 
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四、中国通货膨胀与消费：计量分析 

 为了更加严格讨论通货膨胀对消费的影响，本文使用 2000-2010 年中国分

省面板数据，考察通货膨胀与消费之间的关系。计量模型建立在两个观察之

上：第一即使考察单独一个省份消费率的变化，我们也会看到消费率并不是稳

定的，而是不断变化的（如图 6所示）；第二，不同省份的最终消费率存在显著

差异。那么问题是，什么因素导致了消费率的变动，我们感兴趣的通货膨胀水

平是否影响了最终消费率？  
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图 6 分省最终消费率的时间变化  
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为了分析这一问题，考察如下的基本计量模型： 

1it it it it i itC X u         

itC 表示第 i 个省份在 t 年消费变量。在下面具体的回归分析中，我们分别考

察了消费水平，消费结构和消费支出增长率作为被解释变量。其中，消费水平主

要指最终消费占国内生产总值的比重。 1it  表示在 t-1 年 i 省通货膨胀水平。由

于通货膨胀与消费可能是相互影响。因此，我们主要考察上一期的通货膨胀对本

期消费的影响，通货膨胀使用居民消费价格指数来衡量（使用 CPI 同比增长衡量

通胀，即其中上一年价格指数等于 100）等。 itX 表示控制变量的集合。主要使

用人均国内生产总值，国内生产总值增长率和第三产业的比重。人均国内生产总

值重要衡量和收入对消费的影响，国内生产总值增长率考察经济增长与消费之间

的关系，第三产业比重考察了产业结构与消费之间的关系。与上述模型类似的研

究包括：李文星等（2008）使用中国分省的面板数据考察人口结构对最终消费率

的影响；Ashoka 和 Franziska （2010）利用 G7 国的面板数据，考察了收入不确

定性对消费增长的影响。Horioka 和 Wan(2006)使用分省面板数据讨论了，收入，

利率和通胀对储蓄的影响。 

主要的经验结果报告如下：第一部分报告消费水平与通货膨胀的关系；第二

部分报告消费结构与通货膨胀的关系；第三部分报告消费增长与通货膨胀的关

系。我们假设通货膨胀与各省的固定效应 i 是相关的，使用面板数据的固定效应

模型估计方程。 

表 1 描述统计 

变量 观测值 均值 标准差 最小值 最大值 

最终消费率% 341 53.87 9.32 34.1 91.1 

最终居民消费率% 341 37.70 7.04 21.72 62.15 

居民消费占比% 341 70.21 7.37 37.70 82.94 

农村居民消费占比% 341 24.27 10.59686 3.59 49.73 

城市居民消费占比% 341 45.93 10.49 19.69 73.66 

耐用品消费占比% 341 16.78 25.73 1.77 28.06 

最终消费增长率 341 0.1328 0.0698 -0.2084 0.5196 

居民消费增长率 341 0.1242 0.0705 -0.1610 0.5068 

耐用品消费增长率 341 0.1583 0.1162 -0.1986 0.8827 

消费价格指数（上年

=100）CPI 
341 102.079 2.3276 96.7 110.0865 

人均 GDP 341 18072.55 14356.51 2759 78989 

GDP 增长率 341 112.0103 2.315794 105.4 123.8308 

第三产业占比% 341 40.5977 7.427746 28.6 75.5301 
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（一） 消费水平与通货膨胀 

本文使用最终消费率（消费占国内生产总值比重）表示各地区的消费水平，

考察消费水平与通货膨胀之间的关系。表 2 第 1 列回归了上一年的价格水平和最

终消费率之间的关系。结果显示 CPI 对最终消费率具有负面影响。在引入没有控

制变量的情况下，如果上一年通胀水平价高，那么下一年消费率可能降低。CPI

增加 1 个百分点，最终消费率会降低 0.84 个百分点。在加入了控制变量后，CPI

对消费率的影响仍然是显著的。但是显著性降低，CPI 增加 1 个百分点，消费率

降低 0.38 个百分点。人均 GDP 对消费率具有整的影响。GDP 增长率对消费率具

有负面影响。第三产业比重对消费率具有正的影响。表 2 中 3 和 4 列把最终居民

消费率作为被解释变量，也发现了同样的结果，上一期通货膨胀较高会导致下期

消费率的下降。 

 

表 2 消费水平与通货膨胀 

 (1) (2) (3) (4) 

变量 最终消费率 最终消费率 最终居民消费率 最终居民消费率 

上一年居民消费 -0.842*** -0.384*** -0.726*** -0.340*** 

价格指数（CPI） (0.123) (0.0929) (0.0957) (0.0787) 

人均GDP  -0.000194***  -0.000171*** 

  (6.35e-05)  (5.11e-05) 

GDP增长率  -0.810***  -0.715*** 

  (0.180)  (0.132) 

第三产业占比  0.518***  0.324*** 

  (0.113)  (0.0948) 

固定项 139.5*** 166.1*** 111.5*** 142.3*** 

 (12.52) (25.72) (9.728) (19.95) 

观测值 341 341   

R-squared 0.143 0.479 341 341 

省份 31 31 0.182 0.570 

数据来源，国家统计局，中国统计年鉴。下同。Robust standard errors in parentheses *** p<0.01, ** p<0.05, * 

p<0.1 

（二） 消费结构与通货膨胀 

表 3 分别使用居民消费支出在最终消费中占比，农村消费支出在最终消费中

占比，城市消费在最终消费中占比和耐用消费品支出在最终消费中占比，作为衡

量消费结构的变量，考察消费结构与通货膨胀之间的关系。结果表明： 

第一，根据表 3 第 1 列，通货膨胀与居民消费占比并不存在显著的相关性。

通货膨胀水平并没有明显影响居民消费在最终消费中的比重。实际数据也显示，
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居民消费在最终消费中占比相对稳定。 

第二，根据表 3 第 2、3 列，通货膨胀降低了农村消费在最终消费中的比重，

提高了城市消费在最终消费中的比重。说明在通货膨胀较高的时期，农村消费占

比将会下降，而城市消费占比则会提高。 

第三，根据表 3 第 4 列，通货膨胀降低了耐用品的消费水平。如果通胀水平

较高，耐用品消费占比则会相应下降。 

 

表 3 消费结构与通货膨胀  

 (1) (2) (3) (4) 

变量 居民消费占比 农村消费占比 城市消费占比 耐用消费品占比 

上一年居民 -0.1066 -0.817*** 0.710*** -1.135** 

消费价格指数 (0.109) (0.113) (0.154) (0.539) 

人均GDP -0.000757 -0.000333*** 0.000257*** -0.000360*** 

 (0.00502) (6.52e-05) (9.14e-05) (8.69e-05) 

GDP增长率 -0.2322* -1.270*** 1.039*** -0.921** 

 (0.1355) (0.246) (0.317) (0.398) 

第三产业占比 -0.0545 -0.117 0.0626 -0.349 

 (0.1559) (0.129) (0.216) (0.902) 

固定项 110.64*** 260.3*** -149.9*** 256.0** 

 (2,561) (36.77) (49.33) (124.7) 

     

观测值 341 341 341 341 

R-squared 0.079 0.651 0.402 0.125 

省份 31 31 31 31 

Robust standard errors in parentheses；*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 

（三） 消费增长与通货膨胀 

大部分的一个直观感觉是，在通胀水平较高时，消费水平会提高，或者说明

名义消费增长率相对较高。为了分析消费增长与通货膨胀之间的关系，我们利用

把最终消费水平增长率，居民最终消费水平增长率和城市消费水平增长率作为被

解释变量，进行回归。增长率表示为当年变量与滞后一期变量的自然对数。值得

指出的是，我们的增长率指标是名义增长率。经验结果显示：第一，最终消费水

平变化与通胀水平无关。第二，根据表 4 中的 3 列结果显示，通胀水平有利于增

加居民的消费水平，通胀增加 1 个百分点，居民消费水平增长 0.4 个百分点。但

是，根据表 4 种第 4 列的结果，加入控制变量后，这种影响变得不再显著。第三，

无论是否加入控制变量，通货膨胀有利于提高城市的消费水平增长率。以表 4

第 6 列的结果来看，意味着通胀水平每增加 1 个百分点，消费增长 0.7 个百分点。 
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表 4 消费增长与通货膨胀  

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

变量 最终消费

水平增长 

最终消费水

平增长 

居民消费

水平增长 

居民消费

水平增长 

城市消费

水平增长 

城市消费

水平增长 

上一年居民消

费价格指数 

0.000967 -0.00164 0.00473*** 0.00199 0.00810*** 0.00719** 

 (0.00145) (0.00146) (0.00139) (0.00154) (0.00231) (0.00266) 

人均GDP  5.51e-07**  7.82e-07**  -5.40e-07 

  (2.69e-07)  (2.97e-07)  (5.48e-07) 

GDP增长率  0.00856***  0.00790***  0.00741** 

  (0.00144)  (0.00203)  (0.00315) 

第三产业占比  -0.00368***  -0.00317**  -0.00310* 

  (0.00116)  (0.00125)  (0.00182) 

固定项 0.0345 -0.519* -0.357** -0.849** -0.665*** -1.267** 

 (0.147) (0.256) (0.142) (0.365) (0.235) (0.511) 

       

观测值 341 341 341 341 341 341 

R-squared 0.001 0.123 0.030 0.138 0.031 0.057 

省份 31 31 31 31 31 31 

Robust standard errors in parentheses；*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 

 

五、结果的进一步解释 

本文使用面板数据的固定效应模型，分析了通货膨胀对消费水平，消费结构

和消费增长的影响。为什么通货膨胀水平会影响最终消费率呢？我们需要进一步

讨论。 

（一）通货膨胀与消费者信心波动 

早期文献的研究表明，通货膨胀带来不确定性和悲观预期，导致储蓄意愿增

强，消费意愿下降。图 4进一步描述了月度变化的消费者信心和通货膨胀之间的

关系。我们发现，消费者信心与通胀之间表现出一定的负相关关系。在 2000 年

到非典发生之前，通货膨胀水平较低，消费者信心指数较高。从 2003 年到 2008

年金融危机发生前，同样通胀水平相对温和，消费者信心指数较高。2008 年金

融危机之后，两者同时跌入低谷，随后逐渐恢复，但是随着通胀走高，消费者信

心不断降低。这进一步表明，通货膨胀可能通过消费者信心的波动影响消费。根

据理性预期假说，在消费的生命周期理论下，消费者根据生命周期的收入选择自

己的消费水平，因此消费是平滑的。但是本文的数据显示，消费并非我们想象的
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那样稳定。消费也会受到通胀引发的不确定性带来的冲击。其他一些关于中国消

费率较低的研究也指出，中国体制转轨时期和结构调整时期的不确定及其导致的

谨慎性储蓄动机，是中国居民储蓄过高和消费过低的原因。 

 

图 7 居民消费价格指数与消费者信心指数  

（二）通货膨胀与财富效应 

   实际上，我们在看到通胀影响消费的同时，更感兴趣的问题是通胀背后

的含义及其对消费的影响。通胀只不过是特定经济问题的一种外在表现。所以前

文的回归结果更主要的可能反映了通胀引发的问题或后果对消费影响。未预期到

的通胀的一个重要的影响就是改变了社会的财富结构，导致债权人与债务人，雇

员与雇主，不同收入阶层的人购买了发生变化。尽管工资收入可能随着通胀水平

而进行调整，但是在非工资收入不能相应指数化的情况先，被通胀影响的财富效

应就会通过消费倾向的差异影响消费。图 5 显示，工资性收入占比逐年降低，这

会导致通货膨胀对财富的影响进一步加大。 

 

 

图 8 工资收入占比与最终消费 
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（三）通货膨胀与收入分配 

  通货膨胀可能通过影响收入分配，影响消费。什么原因造成中国居民的消

费需求不足呢？通货膨胀可能进一步艰巨收入分配的差距，从而引发收入不平等

导致的消费不平等（方福前，2009）。 

 表 5 具体计算了 2000 年-2010 年中国 31 个省市最终消费率。结果发现地

区之间的消费存在以下特点：第一，横向对比看，存在明显地区差异，有些省份

最高消费率远远高于其他省份，以 2010 年为例，消费率最高的省份消费率为

64.3，最低的仅为 38.3，两者相差 26 个百分点。第二，从时间趋势看，最终消

费率之间的差异在减小，可以从方差逐年递减看出。这说明随着时间变化，高消

费的地方消费率在降低，低消费的地区消费率在上升。消费率存在均值反转的趋

势。由于通胀对不同地区的影响存在差异，这种差异进一步放大了地区之间的收

入差距，从而可能影响了最终消费的差异。如果通胀对落后地区的影响更大，可

能对落后地区消费率带来更大的负面冲击。 

表 5 分省最终消费率统计 

年份 Obs Mean Std. Dev.    Min Max 

2000 31 58.01 9.11 42.78   78.03 

2001 31 58.34 8.42 43.4 76.9 

2002 31 57.94 7.88 45.4   75.7 

2003 31 57.26 9.76 44   91.1 

2004 31 54.95 9.78 42 88.5 

2005 31 53.97 9.77 40.8 82.2 

2006 31 52.23 8.93 40.4   80 

2007 31 52.05 8.76 40.9 77.8 

2008 31 49.71 8.73 34.1   67.8 

2009 31 49.76 7.69 38.2 69.6 

2010 31 48.36 6.97 38.3 64.3 

 

中国消费也存在显著的城乡差异。在 2000 年后，城乡消费对比基本维持在

3.5 左右。说明农村消费仍落后城市。尽管 2005 年，中国就出台一系列惠农政策，

如农业税减免，增加农村医疗保险等，但从消费来看，城乡之间消费差距并未发

生显著变化。 
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图 9 城乡消费水平对比  

 

如果通胀对低收入阶层的冲击更大，而低收入阶层的消费倾向更高，那么较

高的通胀就会导致总体最终消费率的下降。图 10 比较了 2009 年统计局调查数据

给出的收入和消费之间的关系看。我们看到，低收入户的平均消费倾向要好于高

收入户。如果低收入受到通胀的冲击更大，或者说抵御通胀的能力更弱，并且中

低收入者消费占总消费的比重较高，那么通胀水平上升就会降低最终消费率，不

利于消费的稳定增长。 

 

 

图 10 按收入划分的城镇居民消费支出与可支配收入对比。 

 

六、结论与政策建议  

从国际形势看，2008 年金融危机后，世界经济再平衡并没有如期而至。主

权债务危机，世界经济增长放缓，进一步导致中国经济外部风险增加，中国经济

转向内需拉动的要求更加迫切。从国内形势看，受到地方政府债务的影响，国内

房地产投资动力减弱，以及国内对有价值的投资方向不确定，明年国内投资水平

可能进一步下降，经济增速下滑的风险不断增加。稳定消费需求从而保持经济增

长也变得更加迫切。 

针对适度的通货膨胀有利于增加就业，刺激企业生产，从而增加收入水平，
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最后导致消费水平的逐步升级的观点，本文的研究结果显示，适度降低通货膨胀，

在一定程度上有利于稳定和刺激消费。随着通货膨胀水平的降低，消费占国内生

产总值的比重会相应提高，农村居民消费比重和耐用品消费比重会提高。而由于

今年我国的通胀水平处在高位运行的状态，因此从通货膨胀与消费之间的关系来

看，明年消费的增长并不十分乐观。为了稳定消费，政府应该进一步出台一些刺

激消费的政策。 

   虽然目前政府主导的投资站总投资的比重较高，但未来市场导向型的结构

调整将促使私人投资逐渐成为投资主体。在大萧条的时代，凯恩斯（1937）就指

出，投资对不确定性反应更加敏感。当消费者踌躇不前的时候，投资者更不会向

前。因此要通过稳定消费的政策，刺激消费，从而刺激生产，稳定投资，保持经

济增长连续性。从促进国内消费的角度出发，本文的研究结果有如下的政策含义：

（1）政策应关注通货膨胀对消费的负面影响，管理通货膨胀预期，增强消费者

信心，减少消费的不确定性。（2）政策应关注通胀引发的消费不平等。通货膨

胀对不同地区，不同收入阶层，城市和农村消费的影响存在差异性。在通胀水平

较高的情况，应对农村地区的消费和欠发达地区，低收入阶层的消费给予一定的

补贴，减少消费的不平等。
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附录  

表 6  

变量  日本 1960-72 韩国 1982-96  香港 1983-94 

平均 GDP 增长率%  8.9 8.5  6.6  

平均 CIP 变动% 5.6  5.2 8.2 

最大 CPI% 13.1 11.1 13.4  

最小 CPI% 3.6  2.3 3.6  

 

数据来源：世界银行数据 

 

图 11 美国劳动收入与储蓄率 

Note: Gross labour ratio = wages and salary disbursements/(wages and salary disbursements + 

proprietors’ income). Source: NIPA.  
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