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通货紧缩理论界定与衡量的新认识

对我国通货紧缩再抬头的思考

吴国权，杨义群
（浙江大学管理学院，浙江杭州310029)

摘 要：2001年下半年起，我国通货紧缩重新抬头，这使得我们有必要重新审视以往对通货紧缩的研究。

事实上对通货紧缩应该从广泛的外部标志来定义，在此基础上，将实际货币量紧缩与价格总水平的持续下降两

个要素作为衡量通货紧缩的标志。 以此标准评判我国通货紧缩重新抬头问题，我们认为是积极财政政策实施以

后出现的一些供求方面的新问题所使然。
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一、通货紧缩的理论界定及新认识

从1997年10月和1998年3月开始，我国的商品零售价格指数和居民消费价格指数相继出

现了负增长，而生产资料批发价格指数则早在1996年10月就已经出现了负增长；此外，我国的

货币供应量增长幅度和货币流通速度也都出现了下降趋势，通货紧缩已成为我国经济改革和发

展过程中不得不面对的一个重大现实问题。 针对这种情况，我国的理论界就我国是否发生了通

货紧缩，以及相关的通货紧缩的成因和通货紧缩的经济效应问题展开了激烈的争论。 国家以此

为基础实施了积极财政政策，通货紧缩趋势有所遏制。 但是从2001年下半年起我国通货紧缩又

有重新抬头的趋势，所以有必要回过头来对理论界的争论进行一番分析。

从最初，也就是1998年下半年关于通货紧缩的争论来看，争论的焦点主要集中在我国是否

发生了通货紧缩的问题上。 主要有三种不同的观点： 一是认为我国出现了通货紧缩的迹象，但是

对出现通货紧缩的事实还不认定。 这以中国人民银行货币政策司的王煜、高材林，北京大学中国

宏观经济研究中心宏观组的观点为代表，他们认为：＂ 我国只是出现了通货紧缩的迹象，而不是全

面的通货紧缩
＂

。 北京大学经济研究中心在这一年的《经济研究》第四期发表的文章《寻找多重目

标下的有效政策组合》一文中，警示：＂1996年以来真实利益所导致的通货紧缩效应比人们想象

得要严重……，如果不采取相应的对策，有可能引发通货紧缩
＂

。 当时这种观点还没有认为我国

已经发生了通货紧缩。 第二种观点认为我国出现了轻度的通货紧缩，主要以经济学家刘国光为

代表。 第三种观点认为我国已经出现了严重的通货紧缩，主要以经济学家胡鞍钢、李晓西为代

表。 胡鞍钢在1999年认为我国已经出现了全面性的严重通货紧缩，成为影响我国经济持续、快

速、健康发展的
“

大敌
“

，应当实行旨在治理通货紧缩的货币政策及其相关政策。

现在看来经济学家们之所以对通货紧缩的认识产生分歧，主要是对通货紧缩的定义不统一。

有的经济学家从外部标志来定义通货紧缩，而有的经济学家则从产生的原因或效应来定义它。
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余永定、胡鞍钢等将通货紧缩视同于物价下降，即物价普遍持续下降的过程。 胡鞍钢在北京

大学中国经济研究中心宏观组和北京大学出版社举办的关于通货紧缩问题研讨会上强调了通货

紧缩就是
＂

货物与服务的货币价格普遍地、持续地下降
＂

，并举出英国《经济学家》的定义为例，指

出通货膨胀只要小千］，就是通货紧缩，因为商品的价格受产品质量提高和功能改善的影响， 一

般官方的估计要高一个百分点。

北京大学中国经济研究中心宏观组的研究人员坚持通货紧缩的
“

两个特征、一个伴随
＂

。 他

们认为通货紧缩包含但不止包含物价、货币供应量下降的因素，还要结合是否发生经济衰退来进

行判断。 中国社会科学院经济研究所张曙光提出的
“

两个标准
”

的观点，即价格持续负增长；实际

增长率持续低于潜在的增长率就意味着通货紧缩。 他认为价格下降只解释了通货紧缩的部分现

象，而
“

两个特征、一个伴随
“

亦难以完全解释通货紧缩的现象，且有的指标难以计量和判断，只有

两个标准可以很好地解释美国和中国历史的通货紧缩。

我们认为，对通货紧缩从产生的原因和效应来定义是有局限性的。 产生通货紧缩的原因是

多方面的，就某一种原因定义某一种类型的通货紧缩是简捷可行的，但是实践中往往是多种因素

综合作用造就了通货紧缩，这种定义方式就有了局限性。 从通货紧缩的效应看，也是多重性的，

以通货紧缩的经济效应为例，既有短期效应亦有长期效应，在定义概念时有可能无所适从。

正是由千上述局限性，我们认为，在实践中采用较广泛的从外部标志来定义通货紧缩是合适

的，这样定义简捷适用，且又不失科学性。 从与通货紧缩相对应的通货膨胀来看，世界各国在计

算通货膨胀率指标时也是以此相对应的定义为理论基础的。 比如：萨谬尔森和诺德豪斯是这样

定义通货紧缩的：通货紧缩是指物价总水平的持续下跌。 斯蒂格里茨对通货紧缩的定义是：一般

价格水平持续下降。 另外，布兰查德、罗伯特.J.戈登、劳埃德·雷诺慈、罗杰. N.沃德也表

达了同样的意思。 他们的定义都是以外部标志即物价的下降为标准，即认为通货紧缩是价格总

体水平的下降。

尽管本文认为以外部标志来定义通货紧缩在思路上是正确的，但是对千将定义的着眼点放在

物价上，本文却不敢苟同。 事实上，西方宏观经济理论的研究有一条主线，那就是三个宏观经济变

量间的相关关系，即货币量、价格水平和总产出之间的相关关系。 这种关系也是研究通货紧缩理论

的基础。 在这三者中货币量和价格水平都可以是定义通货紧缩的外部性标志。 本文的观点认为：

由于价格总水平的持续下降与货币量紧缩是对应的，通货紧缩的内涵应该从实际货币量紧缩与价

格总水平的持续下降这样两个要素来定义。 如果仅从物价角度定义通货紧缩，而不从货币量角度

定义，就会忽视引起通货紧缩的真正原因。 正如亨利·赫兹里特对通货膨胀的观点那样，通货膨胀

的本意就是指货币量的扩大、膨胀和过度增长，应该坚持通货膨胀的字面意思，这不是咬文嚼字。

基于上述分析，本文认为和通货膨胀一样，通货紧缩同样也是一种货币现象，应该定义为价

格水平的下降和实际货币量的萎缩。 这样的定义不但没有掩盖通货紧缩的实质，同时也为具体

的通货紧缩的衡量指明了方向。

二、通货紧缩衡量指标和方式的确定

对千通货紧缩的衡量，有的学者主张仅仅采用价格水平的下降幅度这个招标。 如范从来采

用美国著名经济学家欧文·费雪在其《货币的购买力》一书中提出的著名的费雪现金交易方程说

明物价总水平持续下降与货币量萎缩的一致性，故而认为对通货紧缩的衡量主张只用价格总水

平，对此本文认为不妥。 他认为在现金交易方程中：任何一笔市场交易，买者支出的货币总额等

于卖者收入的货币总额，即：

MV=PY 

其中：M代表周期内通货的平均量，V代表这些货币的平均流通速度，P代表所有交易中商
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品的价格即一般物价水平，Y代表社会总交易量。 费雪认为M是一个可以控制的变量，由政府

的政策决定，P是一个灵活多变的变量。 而Y即社会交易量和V是相对稳定的，因为Y取决千

生产要索及其利用程度，社会生产的分工及其专业化程度以及社会商品交易的程度，而这些因素

都是相对稳定的。 货币流通速度V是指每一单位货币在一定时间内充当交易媒体的次数，主要

取决于支付制度和支付习惯两大因素。 支付制度是对入们的收入如何被支付做出安排，其变动

是缓漫的，支付习惯是反复出现的一种行为，更加具有稳定性。 故而V也是稳定的。 如此一来，

在交易方程中，Y和V的相对稳定，货币量的变动必然会引起一般物价水平的变动。

事实上，费雪的这种假定是建立在一定的周期内的基础上，对M和V的条件设定与我国的

实际经济状况并不符合。 这种不符合必然会改变其原来得出的物价水平和实际货币量之间的相
一致性结论的正确性。

在国内，不但物价水平的下降和货币供应量之间表现为不一致性，而且即使是在考虑了货币

流通速度的因素以后，物价水平的下降和实际货币供应量之间也是有本质的区别。 从货币供应

量来看，我国的货币供应狱增长速度并不低，1999年平均每月增长不低于17%，比经济增长速度

与物价增长指数之和高出13％气但是因此就认定我国没有出现通货紧缩，我们认为显然是欠

妥的。 出现这种认识是在对通货紧缩概念理解的过程中，把货币供应量教条化了，与我们定义的

通货紧缩中关于实际货币供应量的概念产生了混淆。 事实上我国货币供给表面上没有萎缩，间

题是出在经济吸收货币的能力下降了。 大量资金沉积于银行存款账户之中，随着改革的深入，银

行的商业性程度提高了，在投资无效益的背景下银行自然会收缩贷款的规模，从而导致金融资本

的过剩（表现为存贷差额的不断扩大）。 也就是说，目前的通货紧缩不是货币供给的紧缩，而是在

经济转型时期的经济矛盾所导致的货币流动性下降以及社会总资本循环周转时间延长，即实际

货币供应量在经济运行中产生了实质性的萎缩。

区分了货币供应量和实际货币供应量在定义通货紧缩时的不同点后，是否就可以认为在衡

量通货紧缩方面，采用实际货币量和采用物价指标是一样的呢？按照传统的总需求总供给模型，

我们知道，货币供应量和价格水平之间是一种密切的对应关系，货币供应量的紧缩导致价格总水

平的下降。 如图1所示：起初，经济活动位于点A处，即总需求和总供给曲线的交点，物价水平

为产出处于自然水平，物价位于 P]，此时如果货币供应量减少，那么总需求曲线A且将左移至

AD2，经济均衡点可能会移到B点，在该点从产出为Y'，低千自然率水平。 此时因为工资水平和

价格的调整，总供给曲线将右移到ASi，经济活动的均衡点会移到C点，产出达到充分就业的自

然率水平Yn，价格再降为p3，从而形成紧缩现象。

事实上在我国这种货币供应量变化和价格间调整的

同步机制并不健全，所以不能仅仅采用物价指标来衡量通

货紧缩。 实际货币量在功能上由实际流通的货币和不流

通的货币构成，对价格总水平影响较为直接的不是一般实

际货币量，而是实际流通中的实际货币量。 实际的市场需

求与实际流通的货币相关，它直接影响着价格水平。 尽管

实际不流通的货币量也会影响价格水平，但是这种影响是

间接的，要通过实际流通的货币来转化。 正是由于这个原
图1

货币供应量和价格调整协调

因，我国货币供应量和价格水平的变化间就成了不可能完
机制的总供给和总需求模型解释

全同比的客观条件。 现实流通的实际货币量是一个功能性的概念，这和统计概念上的货币供给

量并不统一。 对于供给量，各国对于货币量都有一个不一致的分类层次。 按照1994年中国人民

银行正式向社会推出的货币量统计指标看，我国的货币供给量包括四个层次气从与通货紧缩

的外部性特征之一的物价水平相一致的角度考察，衡量通货紧缩应该采用流通中作用千商品和
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劳务交换的货币量这一指标，即需要考察M]货币供给量的变化。

但是从我国的实际情况来看，引起矶增幅下降的因素很多，它往往意味着用千购买支付的
现金和存款的相对减少，而不是绝对减少。 但是，流通中作用于商品和劳务交换的货币的减少，
却不能表明单位货币的价值即它的购买力上升，因为增长幅度的下降，并不意味着绝对量的减

少；尽管货币的流动性降低，但这并不能说明其购买力的提高，即流通中的货币量不可能在物价

水平上得到完全表达，因为 M] 与准货币(M2
—

M1) 存在着相互转化关系，这种转化在有限的幅

度内进行。 所以，也很难完全依据M]的比重的下降去肯定我国存在通货紧缩。 要肯定我国存
在通货紧缩就必须把M]中作用千“金融流通”的货币排除，这样才能比较准确地观察到流通中
作用于商品和劳务交换的货币是多了，还是少了。 对此，必须要结合显的变化和实际物价水平

的变动才能客观地得出对通货紧缩的评判。
按照本文给出通货紧缩的定义和上面对通货紧缩衡量指标的分析，我们对我国通货紧缩的

发展和现状给出自己的评判。

三、对我国通货紧缩发展和现状的衡量

首先对物价水平的考察。 作为对衡量通货紧缩的物价水平指标的考察，有三个问题需要加
以注意：其一，物价指数的选择问题。 各国衡量物价水平的指数可以说是成千上万，但主要 都是
从零售、批发、或者经济总体的角度反映商品在不同时期内的价格水平的变化。 西方国家的物价
指数主要有消费物价指数、批发价格指数和国民生产总值平减指数等等。 国民生产总值平减指
数是一种衡量一国经济所生产的最终产品和劳务的价格总水平变化程度的经济指标。 近年来已
经有很多国家采用这个指标来全面衡量一般物价水平，由于国民生产总值平减指数所包含的商
品和劳务范围最为广泛，能够较为准确地反应一个国家最终产品和劳务的一般物价水平，所以是
判断一个国家是否产生通货紧缩的最佳指标。 但是这个指数在我国的实际编制，却存在一定的
数据采集上的困难。

现在国内判断通货紧缩最常采用的物价指数是零售物价总指数(RPI汃消费物价指数(CPI)
和生产资料价格指数。 我们认为采用以零售物价总指数为主的物价指数作为衡量通货紧缩不是
最佳的选择。 一方面，零售物价指数中各零售产品所占的权重主观性比较大，比如在我国零售物
价指数编制中，食品在全部权重中占将近50%，这个权重明显过高。 对城市居民而言，用收入的

一半吃饭确实太高，不符合城市消费的实际情况。 这个比例即便是针对农村居民而言也不尽合

理，即也有点偏高，因为农村居民食品消费中的相当 一 部分是自给自足的。 另一方面，零售物价
指数采样的方法，也就是零售物价指数中所包含的零售物品的品种也不尽合理。 我国编制物价
指数的大多数样本商品具有大宗、标准、稳定、历史性等特征。 在我国经济飞速发展的今天，零售
产品的更新换代越来越快。 一般来说新产品的价格较高，等到新商品随着人们收入水平的提高

符合大宗、标准、历史性的特征，价格就会下降，然后再被另外的新产品所代替。 我国目前在对零

售物价指数的编制过程中没有考虑到这个问题。 所以本文认为，在我国采用零售物价指数作为

衡量是否发生通货紧缩的标准是不合适的。 在没有其他合适的指数的情况下，我们认为应该用

消费物价作为衡量通货紧缩的指标。 因为这几年我国在消费物价指数的编制过程中都适时进行

了调整，比较符合实际物价水平的总体变动。 事实上，在2000年的经济统计中，国家统计局已经

将消费物价指数(CPI)作为衡量通货紧缩（膨胀）的主要指标。

从我国不同物价水平的变化的实际情况来看，确实存在着很大的差别，尤其是1996年以后

这种差别就更加明显了，甚至出现了分化的态势。 图2表示的是消费价格指数和农产品收购价
格指数以及零售价格指数从1985年以来的情况，以1985年为100，可以看出，我国农产品收购

价格早在1996年就出现了显著下降，且下降的幅度最大，速度也最快。 从1997年开始消费物价
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指数和零售物价指数也开始下降，相比之下，零售物价水平的下降幅度要大于消费物价水平的下

降幅度。 所以如果以零售物价指数来衡星通货紧缩的话，肯定会对通货紧缩产生高估的情况。

这也是我们上面分析的是由于零售物价指数编制的不合理性所造成的结果。

其二，衡量通货紧缩的物价下降程度问题。 有的经济学 350 
家指出，通货膨胀只要小于 1，就是通货紧缩，因为商品的价 300 

格受产品质量提高和功能改善的影响，一般官方的估计要高 250 
一个百分点。 英国《经济学家》杂志对此分析的原意是这样 200 

的：“官方的消费品价格支出总是夸张通胀率，因为他们没有 150 

＼
 

J 

把在商品质量上额外的改善考虑进去，还因为对不同的商品 100 

和服务所给的权重已经过时。 通常夸大部分要占到每一年的
50 

86 88 90 92 94 96 98 00 

一个百分点。 因此，测算通胀小于一个百分点的国家，实际上
|—CPl-PPI RPl1 

巳经在经历物价的下降＂。 照此观点，一个国家的通货膨胀如 图2 CPI、PPI、RPI 同比发展轨迹

果小于 1，那么就可以判定该国出现了通货紧缩。 实际情况

是消费价格指数中各个商品权重的确定往往难以和现实经济活动的变化完全一致，产生偏差是

很难避免的。 另外，同样是消费价格指数，如果所采用的指数类型不同，也会产生偏差。 就中国

而言，国家统计局每年公布的居民消费价格指数既有同比指数，即某年某月的价格加权水平与上
一年同月的价格加权水平的百分比，又有消费价格水平的环比指数，即某月（某年）的价格加权水

平同上月（上年）的价格加权水平的百分比。 这种偏差的产生和统计手段的选择相关，尽管在具

体应用中有具体标准对此进行评判，但非要将这种偏差以 1 ％这样人为的标准加以抵扣，则带有

明显的主观膀断色彩。

其三，衡量通货紧缩的时间尺度问题。 也就是物价下降的时间问题，即物价水平下降持续多

长时间，才可以判定发生了通货紧缩。 发生通货紧缩是物价水平的下降应该是持续的，这不同于

物价波动过程中的物价水平下降。 故而有一个时间范围对于分析通货紧缩当然是有益处的，但

是对此问题，不同学者都有自己的判断，很难在此问题上得到统一。 本文认为，时间尺度本身不

是一个关键问题，但是可以参照经济周期古典型衰退的技术性定义的时间尺度，即价格水平连续

下降两个季度以上就可以视作为持续下降，并以此来界定通货紧缩对于时间尺度的要求。

上文已经提到，采用居民消费价格同比指数和环 125 

比指数对通货紧缩的衡量 可能会有不同的影响，从理 120 

论上讲，从某个月份的次月到下一年的同月连续12个 115 

月份环比指数的连乘积应该等于同比价格指数，但是 110 

由千目前我国价格指数的加权权重是根据年度居民收 105 

支调查资料确定的，每一年12个月份的权重是等同 100 

的。 因此，按照统计学上的索尔贝克(Sauerbeck)计算
95 

95 96 97 98 99 00 01 02 

价格指数的方法，我们知道采用这种连乘的办法，就会

使得连乘积和同比指数间存在明显的差异。 这表现 图 3 1995 年以来我国居民消费价格水平

为：物价上涨时，连乘积大于同比指数；反之，物价下降时，连乘积小于同比指数。

正是由于存在这样的差别，所以理论界对于采用同比指数和环比指数存在很大的争议。 本

文认为环比指数受到季节性因素的影响，所以要剔除这种影响，但是由于环比月度数据的基期是

不断变化的，若要进行季度数据调整，首先要将其转化为定基数据，而我国并没有居民消费价格

的定基时间序列和季节调整后的数据。 故而很难采用环比居民消费价格指数进行通货紧缩的衡

量。 本文将采用居民消费价格的同比指数对我国通货紧缩的情况作出测定与分析。 从图2 和图

3可知，我国的居民消费同比物价水平从1995年1月的121. 2一 直降到1999年 4、5月份的
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96. 5。此后在国家宏观扩张性财政政策的作用下，通过大量增发国债加大基础设施投资的背景
下， 物价水平缓慢回升 ，到2001年的3月份物价升到通货紧缩以来的最高 值。但是从物价水平
的变动来看，图4 中DCPI的HP滤波表示对居民消费物价水平的波动值进行HP滤波去掉波
动成 分后的平滑值 ，我们发现，从1999年5月份，在积极财政政策作用下物价水平实现了正增
长，但是 最高也仅仅 为2000年4月份的0.064 ，而且维持的时间不 长，至2001年6月份物价水平
重新呈负增长。到目前已经连续十几个月了，工业品出厂价格和社会商品零售价格指数不仅 一

直处于负增长状态，而且负增长的态势还是没有得到有 效抑制。从滤波项看，2002年8月份的
物价指数 下降了 o.089。故这种通货紧缩的发展趋势不但不能彻底解决，而且其程度有 重新趋
深的发展态势 ，故社会各界给予了极大的关注。

其次从货币量角度考虑。 依据 上面的分析，本 2 

文采用队作为分析依据。从矶的角度看，我国流
通货币的紧缩情况十分明显，主要表现为阰增长
率紧缩、货币流通速度、货币流动性 的下降。显增
长率的下降 时间要远远早于实际物价水平的下降 ，
早在1994年M的增长率就开始下降 ，从1994年

的26.17％下降到1998年的11.85%， 累计下降了
14. 32个百分点。1998年当年，显的紧缩趋势尤其 95
严重 ，各季度的增长率 分别比上一年少增 长了

O

l

2

－

－

 96 97 98 99 00 0 I 02 
|－－DCPI-DCPI的HP滤波1

12. 17、17. 52、9. 23、10.28个百分点， 现实流通货币图4 1995年以来我国居民消费价格水平的波动
全面呈现紧缩发展的态势。从货币流通速度来看，
M1占队的比重由1994年12月末的43.8%， 下降到1999年3月末的35.1%。从货币流动性

来看，即从GDP/M1的角度来看， 货币的流动性从1994年的2. 2764 下降到1998年的2. 0422。
可见至国内对通货紧缩引起高度重视之时，我国的货币流动速度和 货币流通性的下降程度都已
经相当严重了。 结合上面对居民消费物价水平的分析，我国消费物价水平从2001年6月份重新
下降起，我们着重分析实施扩张性财政政策以后现实流通货币M]的情况。

从M1的累计增长率来看，央行明显对 货币政 24 
策的运用极为谨慎， 为配合积极财政政策的实施， 20 
阰在2000年6月份前 的增长力度明显加大，但是
在居民消费物价水平有了一定的提高 后，M1的增长 16 

率先于物价水平达到2001年6月份的最高 点，但在 12 
2000年的年中就开始下降。这使以后时期 的通货
紧缩趋势再度加重。在对此问题有了较深刻的认识 00: 01 00: 07 01 : 01 01 : 07 02 : 01 02 : 07 

I-M的累计增长1
后，M］增长率重新又在2002年的年初开始提高。

从阰累计增长率的来回变动，我们发现，国内 图5 实施积极财政政策后 M1的累计变化

对我国通货紧缩成因的认识并不十分明确，这又造成了政策选择上的波动性。

四、我国通货紧缩重新抬头的成因分析

传统 的对于通货紧缩的成因基本上都是从长期性经济结构方面来分析的，传统通货紧缩发
生原因认为，通货紧缩的发生是社会总供求失衡的反映，无非是源于供给面的冲击 ，或者需求面
的冲击。但是 对于我国2001年下半年通货紧缩的重新抬头，我们认为更大可能是在实施积极财
政政策后出现的一些新问题和相应的短期性货币政策效应的结果。

5年的积极财政政策的实施改变了银行资产结构。 以启动内需为目的的积极财政政策实施
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以后，银行资产的运用结构呈现明显的向政府部门倾斜的趋势，同时也产生了一个意料之外的结

果，就是与此同时银行也抑制了对实际企业部门的货币投放，企业从银行系统得到的资金支持明

显减少。 银行市场风险约束的加大和我国现行的金融管理体制决定了银行资产结构的这种变

化。 市场风险的加大，在惜贷成为银行不得不选择的路径条件下，为积极财政政策配套资金，持

有更多的政府债务和中央银行的存款是银行商业经营原则的必然选择。 同时这种选择也是金融
体系不发达、银行资产运行可选择对象偏少的原因。 我国商业银行除了国家债券投资和在央行

存款外，对其他金融资产的选择余地很小，除少量企业债的投资外，受金融体制的影响，银行尚不

能投资于各种基金和进入证券市场，这势必影响货币投向能直接推动经济实质增长的领域。 而

政府债券的投资，受目前国债基础建设性投资的定位的影响，对民间投资和民间消费的乘数效应
不是很大。 从具体数字来看，我国通货紧缩以来社会信贷投向的变化就可以明确地说明这一点，
我国企业信贷量占全社会信贷量的比例已经从通货紧缩前1997年的84.69％下降到了2001年
底的72.35%，下降了12 个百分点，同时银行机构对政府债券的持有量从1998年至今年均增长

61. 6%，这种积极财政政策和我国金融体系货币供给功能上出现的机理上的不协调是削弱积极
财政政策效应、造成通货紧缩重新抬头的一个重要原因。

表1 近年来我国M1和显增长率的比较 单位：％

货币供应蜇增长率 1996 年 1997 年 1998 年 1999 年 2000 年 2001 年

:： I:： ： :： : }} ： ｝: ： }2 2 }： ：:
除此之外，我们认为我国短期货币政策实施上的摆动也是造成这次通货紧缩重新抬头的原因

之一。 上文分析认为，实际显的紧缩是通货紧缩衡量的一个重要指标，我国近几年经济的现实情
况也说明了这个问题，如果M1的增长速度慢于M2，则通货紧缩表现得较为明显，反之则通货紧缩
就会有所缓解。 由表1 可知，1998年M的增长速度为11.9%，低于凶的14.9％近3个百分点，
实际情况是1998年的通货紧缩也较为严重。 再从2001年两个货币层次供应量增长率的比较可发
现，当年队的增长速度再次低于M2，这和2001年我国通货紧缩重新抬头不是一个巧合，从我们对
通货紧缩的定义和衡量的论证出发，可以发现两者之间是有着必然联系。 因为对通货紧缩的定义

和衡量上出现的不一致，才会造成我国在短期货币政策实施上的摆动，主要表现为对不同流动性货
币供给上的选择性上的摆动，这是致使通货紧缩重新抬头的短期货币政策原因。

按照本文对通货紧缩的界定和衡量的分析，我们认为有必要对积极财政政策实施的手段进

行必要的修正，主要应对财政筹资尤其是国债筹资的性质重新审视，发挥国债资金的最大效用。

我们认为，在国债财政筹资到了一定量的时候，应该要在发挥国债的金融货币效应上下功夫，改
善货币政策在治理通货紧缩过程中的疲软状态。 尽管从短期看，这种调整会影响发挥积极财政

政策在治理通货紧缩中的功效，但这却是宏观政策调整过程中必须付出的代价。

注释：

CD本文数据若未加说明，均取自历年《中国统计年鉴》、《中国经济年鉴》和《中国统计摘要》。
＠M：流通中的现金；M1:Mo＋企业活期存款＋农村存款＋机关团体部队存款＋个人持有的信用卡类存款；

M2:M1十城乡居民储蓄存款＋企业存款中具有定期性的存款＋外币存款＋信托类存款；M3 = M2十金融债券
＋商业票据十大额可转让定期存单。
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Current Situation and Value Criterion of Chinese 

Resident Income Distribution 
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(School of Accounting, Hunan Uni仅rsity,Changsha 410079,China) 

Abstract: Although empirical research of resident income discripancy made by scholars in 

China has reached quite a high level, it is still a new task to make a normative study on the resi

dent income distribution. Aiming at introducing value criterion into the field of income distribu

tion, the paper designs a normative index to measure the rationality of resident income distribu

tion. After comparing the income gap and the situation of income distribution between Chinese 

and American residents, we make a comprehensive appraisal on the current situation of Chines 

resident income distribution. After analyzing the effect of resident income gap to fairness and 

efficiency doctrine, the paper points out the target of adjusting the current resident income gap 

in China. 
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Re-consideration of the Definition of Deflation and 

Reflection on the Re-growing-up of Deflation in China 

WU Guo-quang, YANG Yi-qun 
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Abstract: Since the second half of 2001, deflation has been growing up again in China, 

which makes it inevitable to re-examine the formert studies on deflation . It is recommended 

that deflation should be defined more extensively from exterior signs, on which basis, the con

traction of actual money supply and descend of price index should be regarded as two main 

guidelines to gauge deflation . The paper holds that some new problems in supply and demand 

which have occurred after Chinese government implemented the active financial policy have hin

dered the further full play of its effects. 

Key words: deflation;price index;active financial policy 
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