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  CPI（居民消费价格指数）持续走低，PPI（生产者物价指数）连续负增长，经济相对疲

弱，近期市场对中国经济陷入通缩的担忧不断升级。对此，专家指出，要以科学理性态度正

视当前经济形势，不要夸大风险，随便扣上通缩的帽子。未来在基建投资、内需消费和对海

外投资驱动下，在松紧适度的货币政策调控下，中国有足够办法化解通缩隐患。 

  物价走低引发担忧 

  最近一系列经济数据似乎不尽如人意。来自国家统计局的数据，1月 CPI 同比仅增 0.8%，

PPI 同比下降 4.3%，已连续第 35 个月为负值，CPI 和 PPI 均创下逾 5年新低。另据海关总

署统计，1月份外贸进出口录得最差数值，进口下滑严重，贸易顺差 3669 亿元，扩大 87.5%。 

  其中，物价持续走低，1月份 CPI 跌破 1%更引发“通缩”恐慌。广发证券分析师冯明表

示，从 CPI 指标来看，目前情况属于“通货收缩”，但距离“通货紧缩”并不遥远。 

  对普通百姓而言，通胀是熟悉的，而对于通缩，则无太多切身体会。专家指出，通缩危

害严重，其基本特征表现为：一是物价普遍持续下降；二是货币供给量连续下降；三是有效

需求不足，经济全面衰退。 

  “今年中国经济面临的通缩风险不容小觑。”瑞穗证券亚洲公司首席经济学家沈建光认

为：具体来看，一是内需疲软仍然持续。二是美元走强与全球需求疲软之下，全球大宗商品

市场进入寒冬。这对国内避免通缩不利。三是产能过剩局面没有改观。 

  不要妄下“通缩”定论 



  “通缩”狼真的来了吗？有观点认为，物价至少出现连续 3至 6个月的负增长，才能被

定义为通缩。目前中国的 CPI 依旧处于正增长状态，从这个角度来看，中国经济并未陷入通

缩。 

  国家信息中心经济预测部宏观经济研究室主任牛犁对本报记者说，从严格的理论意义上

讲，通缩表现为物价持续下跌影响到消费，消费不振又阻碍了经济增长。事实上，当前物价

下跌是供给端造成的，比如包括油价在内的大宗商品价格下跌，电商等新型业态发展降低了

商品成本，并非百姓消费需求低迷所为。 

  物价在通缩中是一个重要指标，“1月份 CPI 下跌有特殊原因”，中国国际经济交流中

心信息部部长徐洪才在接受本报记者采访时指出，一是暖冬使蔬菜等食品供应充足，二是春

节错月，三是猪肉价格下跌。估计 2月份物价会有所反弹。更主要的是，1月 CPI 环比上涨

0.3%，保持了上涨的稳定态势。 

  流动性也是考量通缩的重要内容。从货币供应看，最近央行为缓解春节前惯常的流动性

偏紧采取了许多措施，向市场释放了所需的流动性。央行决定自 2015 年 2月 5 日起下调金

融机构人民币存款准备金率 0.5 个百分点。同时，对小微企业贷款占比达到定向降准标准的

城市商业银行、非县域农村商业银行额外降低人民币存款准备金率 0.5 个百分点，对中国农

业发展银行额外降低人民币存款准备金率 4个百分点。 

  业内人士认为，春节前降准时点符合预期，合计释放资金上限预计在 7000 亿左右。 

  今年仍会适度投放货币 

  当前“通缩”隐患仍然存在，特别是 PPI 连续负增长不容忽视。徐洪才说，PPI 下跌原

因有四：一是国际大宗商品价格下跌导致国内原材料工业品价格下降；二是电子商务发展迅

猛，商品的物流成本下降，导致价格下跌；三是产能过剩，供过于求导致价格下跌；四是内

需不足导致物价下跌。 



  “前两个因素不需治理，是好事。进口大宗商品价格下跌能降低生产企业的成本，电商

带来的价格下跌给消费者带来了实惠。”徐洪才说，对于后两个因素造成的通缩隐患，我们

也有足够的办法化解。 

  徐洪才指出，产能过剩属于结构性问题，需要深化改革，调整结构，加大对外投资等方

式进行综合治理。目前“一带一路”、京津冀、城镇化、基础设施等建设的启动，都将带动

经济发展，化解过剩产能。 

  “而内需不足必须通过松紧适度的货币政策解决，通过货币投放来保证流动性合理充裕，

因此建议今年再次适当下调存款准备金率，同时，还应降息，适度降低实体经济的融资成本。”

徐洪才指出。 

  事实上，央行也正在行动。从去年 11月 21 日到今年 2月 4日，央行降息后又降准。业

内人士预计，中央经济工作会议强调，货币政策要更加注重松紧适度，预计年内会继续适度

投放货币。 


