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[论文关键词]通货膨胀 资产价格泡沫[论文摘要]今年以来，我国CPI指数不断地往上攀升，在4月份达到宏观调控的警戒线3%，到8月份已达到6.5％，之后的9月和10月一直保持在6%的高位运行，因此，通货膨胀之声就一直不绝于耳，有些学者认为甚至...
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[论文摘要]今年以来，我国CPI指数不断地往上攀升，在4月份达到宏观调控的警戒线3%，到8月份已达到6.5％，之后的9月和10月一直保持在6%的高位运行，因此，通货膨胀之声就一直不绝于耳，有些学者认为甚至已经出现了严重的通货膨胀。
在人民币升值预期、流动性过剩及 经济 增长强劲的推动下，我国资产 市场 持续繁荣。从房地产和股票市场强劲上涨的情况看，我国正走往资产价格泡沫的道路上。中国目前的经济特征似乎和20世纪80年代的日本和 台湾 有着诸多相似之处，比如，高 GDP 增长率、低通货膨胀率、出口导向型经济、贸易顺差持续扩大、储蓄率高等。其中低通货膨胀率就是一个主要特征，但是由于这次农产品价格上涨又会引发的通货膨胀预期，对此，又应作怎样的解释呢？下面就从当前通货膨胀的特点开始探讨我国出现资产价格泡沫下的物价上涨情况。
一、目前通货膨胀的特点：
（一）物价上涨伴随着资产价格的快速上涨
近两年，中国的房地产和股票等资产价格快速的上扬，尤其是股票市场，自202_年6月6日上证指数创出998.23的低点以来，中国股市经历了2年的牛市行情，到近日突破6000点，上涨了6倍多。物价伴随着资产价格的快速上涨，很容易引发人们认为两者之间是否有相互推动的关系。但夏斌指出“从当前我国的实际情况看，物价与资产价格上涨的联系并不密切，两者的推动力量并不完全一致。”
（二）主要是食品类商品的价格上涨
（三）物价上涨具有明显结构性特征，核心通货膨胀率较低
目前代表生产物价的PPI与代表消费物价的CPI出现背离趋势，物价上涨的传导并不明显，因而只是食品类物价的结构性上涨。 工业 消费品由于产能过剩，价格“不可能涨起来”，因而也就不会由结构性上涨演变为全面性通胀。按照国际上普遍采用的核心消费价格指数（即扣除能源和食品价格以后的消费价格指数）来衡量，今年1月至6月我国核心CPI仅增长了0.9%。
二 、不会发生严重通货膨胀的原因
（二）为什么在资产价格强劲上涨的时候，没有出现严重的通货膨胀呢？这就在于资产价格上涨产生“财富效应”的同时，也会产生“替代效应”。在资产价格上涨预期强烈的情况下，公众能否进行当期消费，主要看这两种效应的对比。如果“财富效应”大于“替代效应”，人们会把赚到的钱用于消费；如果“替代效应”大于“财富效应”，人们会把赚到的钱用于再 投资 ，期望可以“钱生钱”。很明显，由于我国储蓄 文化 较浓，收入水平普遍不高，收入预期不稳定等因素，人们将会把将更多的资金配置在资产 市场 ，而不是进行消费。从实际情况看，目前中国资产规模确实增长很快，但相对规模仍然不大，加上产能过剩的因素，资产上涨引发的财富效应还不会引起供给的全面紧张，产生通胀。相反，资产市场的持续火爆，反而对耐用品消费产生一定的抑制作用。央行的 调查 显示，居民消费意愿已经连续3个季度下滑，从202_年第3季度的 28.2%降至202_年第2季度的19.5%，下降近8个百分点。居民大额支出消费意愿回落，与投资股票和基金的意愿连续攀升的运行轨迹相反，即在当前股市高涨的诱导下，部分居民已出现暂缓消费的倾向。
三、结论
经济理论和各国的实践均显示，在温饱得到满足、经济进入小康 社会 之后，ＣＰＩ将进入比较稳定的时期，而资产价格则可能有较大的提升。
同时，日本的教训也是值得我们警惕的：20世纪80年代末泡沫经济的时候，日本一般物价水平非常稳定,CPI 通货膨胀率在1988 年只有0.78%,其央行认为达到了货币政策的运营目标，所以没有采取紧缩的政策调控资产价格的快速上涨。由于当时日本央行仅仅关注CPI的变化，没有充分考虑到资产价格泡沫过度膨胀带来的危害，致使错失良机，再加上政策失误，导致泡沫破灭，经济严重的衰退。
现在真正的问题是资产价格泡沫，资产价格的大起大落不利于金融系统的稳定，不利于整个经济的稳定，所以，政府在进行宏观调控时，既要关注CPI价格，更要密切关注资产价格的上涨。否侧，我们将在资产价格泡沫这条道路上越走越远。
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