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论通货紧缩预期的产出效应
Ξ

张　勇　范从来

　　摘要 : 本文考察了 1995-2002 年间我国经济主体形成的通货紧缩预期影响产出的效应。我们首先构

建一个包括经济主体预期及行为、工资调整机制等因素的分析框架 ;然后 ,在适应性预期假设下建立通货

紧缩预期与产出关系的模型 ,并运用 Koyck变换间接求解预期系数与效应大小。结果表明 :这一时期的通

货紧缩预期对产出具有较强的紧缩效应。对此 ,我们试图从供求层面的内在因素加以说明 ,在此基础上 ,

建议把通货膨胀预期引入货币政策中介目标并作为货币供应量的支持目标。
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一、引言

考察宏观经济学微观基础的一项重要内容是对微观经

济主体的预期及行为的分析 ,也即居民对收入、支出预期决

定其消费行为 ,企业对投资、盈利预期决定其投资行为 ,厂商

与工人对产品价格预期决定其在工资制定中的行为 ,这些行

为的加总表现为宏观层面的总量变化。尽管不同经济主体

具有不同类别的预期 ,但它们之间彼此关联并最终受制于经

济主体对宏观经济走势 ———从某种意义上说就是对通货膨

胀抑或通货紧缩的估计。因此 ,我们可以把宏观经济中的预

期分析精炼为对价格变动率预期的考察。事实上如果把这

一因素作为前定变量引入标准 AD-AS 模型即为动态 AD-

AS模型 (多恩布什、费希尔 ,1998) ,也就是利用这一分析框架

考察经济主体形成的价格变动率预期对产出与价格的影响。

学术界对此的探索大多针对通货膨胀时期经济主体形

成的通货膨胀预期入手 ,而对通货紧缩时期的通货紧缩预期

考察较少。具体地 ,其中又对通货紧缩预期影响价格的内在

机制已作了较为深入的分析 ,也即经济主体预期价格持续下

跌 ,居民收入预期和企业盈利预期下调 ,消费和投资萎缩 ,总

需求随之不足 ,价格进一步下跌 ,预期再次下调 ⋯⋯( Gary

shilling,1998; 范从来 ,1999) ,而对通货紧缩预期影响产出的

机制的探讨相对较弱。

对这一问题的研究我们可以借鉴多恩布什和费希尔

(1998)考察通货膨胀预期影响产出的思路。他们认为 ,通货

膨胀预期使预期实际利率下降 ,企业投资预期上调 ,进而增

加投资 ,AD线上移 ;同时厂商和工人把通货膨胀预期纳入到

工资制定中 ,再通过成本加成定价使产品价格上升 ,AS线上

移。但 AD线与 AS线决定的最终产出是不确定的 ,“要视哪

条曲线上移得更多而定”,“一般而言 ,AS 线上移得更多 ,从

而意味着更高的通胀率和更低的产量”①。而笔者认为 ,无论

经济主体形成通胀预期还是通缩预期 ,它们对产出的作用机

制中实际上包含着更为复杂的因素 ,首先是需求层面中这种

预期所影响的居民消费行为、企业投资行为、政府支出行为

以及供给层面中厂商与工人制定工资行为和特定的工资制

度 ;其次还有经济主体对经济周期平均长度和衰退程度的预

期以及预期自身形成机制假定等等 ,正是在这些因素共同作

用下产出变化才存在不确定性。

按这一扩展的思路 ,本文试图以我国本段通货紧缩时期

(1995-2002 年)为研究区间② ,探讨经济主体形成的通货紧

缩预期对产出的影响效应。在理论上 ,我们通过考察供求层

面的内在因素 ,主要包括经济主体对通货紧缩的预期及其行

为的决定 ,现存的工资制度安排对工资决定及劳动力市场出

清的影响等 ,以探讨通货紧缩预期对产出的作用机制 ,并认

为这种预期对产出的净影响具有一定的紧缩效应 ,但其效应

大小难以确定 ;由此 ,实证分析中我们通过建立通货紧缩预

期与产出关系的模型并在经验上予以证明其效应大小 ,事实

上 ,如果采用适应性预期假设 ,则发现这一紧缩效应相对较

强。

二、通货紧缩预期对产出的作用机制

我们试图从供求层面中经济主体预期与行为以及工资

制度等因素对此加以考察。

首先从需求层面看 ,通货紧缩预期抑制了私人消费和投

资同时又刺激了政府支出 ,但总需求仍趋向不足 ,AD 线下

移。(1)居民对通货紧缩预期使储蓄的机会成本亦即实物资

产预期收益率降低 ,从而居民储蓄倾向提高 ,消费倾向降低 ;

同时价格持续下跌使居民未来收入预期下调 ,也抑制了当期

消费 ; (2)企业对通货紧缩预期使预期实际利率上升 ,融资成

本提高而投资预期下调 ,同时产品价格下跌预期也使其盈利

预期下调 ,两方面共同作用使当期投资受到抑制 ; (3) 政府产

生通货紧缩预期则倾向于采取主动性政策亦即增加政府支

出弥补私人支出不足 ,但限于财政赤字规模与偿债能力 ,其

效力只能在一定程度上减缓总需求下滑。

其次在供给层面上 ,通货紧缩预期通过类似于通货膨胀
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惯性的“通货紧缩惯性”机制使工资和价格下调 ,AS线下移 ,

同时工资粘性又使之缓慢调整。具体地 ,厂商产生价格下跌

和盈利下降预期 ,同时也就会预期未来支付给工人的实际工

资 w/p 因价格下跌而上升并超过劳动的边际生产率 ,这样会

迫使厂商下调名义工资并通过成本加成定价导致当期产品

价格下跌。但是 ,在工资调整过程中 ,出于节约谈判成本或

法律的原因 ,厂商与工人一般签订长期工资合同 ,这使名义

工资难以及时随价格下跌而下调 ,并且长期工资合同大多是

以交错合同形式出现 ,也阻滞了名义工资同时调整。另一方

面 ,劳动力市场二元分割使劳动力流动性大为减弱 ,也可能

造成名义工资粘性。最终的结果是价格和工资不会迅速随

通货紧缩预期而下调。

另外 ,各个经济主体由通货紧缩预期产生的对宏观景气

预期亦即对经济周期平均长度与衰退的严重程度的估计也

会影响到总需求与总供给的调整。如果宏观经济处于通货

紧缩与经济衰退期过长并且难以预计经济周期的“拐点”何

时到来 ,可能会强化经济主体对通缩的预期 ,结果是私人支

出大幅度减少 ,AD线深度下移 ;同时失业压力加大使工资趋

于弹性 ,AS线也会较快下移。

如果我们进一步综合上述供求两方面会发现通货紧缩

预期对产出的净影响具有一定的紧缩效应 ,但其效应大小是

不确定的。

图 1

如图 1 所示 ,通货紧缩预期通过影响居民、企业与政府

的预期及行为使 AD0 下移至 AD1 处。在这种需求萎缩的冲

击下按照通货紧缩惯性机制 ,AS 线也将随之下移但又受到

工资粘性的阻滞。如果名义工资完全弹性 ,需求萎缩造成的

失业在劳动力市场能够迅速出清 ,AS线能够在短期内从 AS0

移至 AS3 ,产出恢复到充分就业产出 Q 3 。反之 ,名义工资刚

性 ,劳动力市场完全不能出清 ,产出将衰退至 Q0 。而实际情

况是 ,由于劳动力市场存在上述正式或非正式制度约束 ,工

资调整为粘性状态 ,需求冲击造成的失业短期内在劳动力市

场中不完全出清 ,AS线将下移至 AS0 与 AS3 之间 ,产出相应

落在 Q0 与 Q 3 之间 ,从而存在一定的紧缩效应 ,并且这一效

应是由多种因素共同作用造成 ,其紧缩程度并非确定。

具体而言 ,如果居民和企业形成较强的通货紧缩预期并

显著减少消费和投资 ,同时政府限于财力无法进一步实施扩

张性财政政策 ,则 AD线将较为明显下移 ;同时工资调整机制

具有较强程度的粘性 ,劳动力市场无法及时出清 ,短期内 AS

线下移缓慢 ,产出将显著衰退 (如最终产出为 Q1) ,亦表现出

较强的紧缩效应。反之 ,居民和企业对通货紧缩预期不强 ,

私人支出没有明显减少 ,AD线略微下移 ;另一方面 ,工资具

有向下弹性的调整机制 ,劳动力市场能够在短期内及时出

清 ,AS线下移明显 ,产出衰退将不显著 (如最终产出为 Q2) ,

紧缩效应也即较弱。

如果用数学模型简要表示通货紧缩预期与产出的关

系③ ,即 :

Qt =β0 +β1πe
t+1 (1)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

其中 ,Qt 为总产出 ,πe
t+1 为经济主体对下期通货紧缩的

预期 ,β1 值即衡量紧缩效应大小。

可以认为 ,尽管在理论上无法明确这种紧缩程度 ,但有

可能通过实证予以验证并再运用上述逻辑在理论和实践上

说明供求内在因素的存在状态。

三、通货紧缩预期影响产出的实证分析

值得注意的是 , (1) 式中通货紧缩预期πe
t+1 并非完全外

生 ,而是内生于经济的类型和正在运作的政策类型 (泰勒 ,

2000) ,对其形成机制的不同设定也可能影响到 AD与 AS线

的调整程度与产出变化④。因此 ,我们在作实证之前先要对

通货紧缩预期形成机制作一假定。

目前在实证分析中对价格变动预期形成机制的处理一

般有 : (1)直接假定为适应性预期 (Cagan,1956; 易纲 ,1996;武

剑 ,2000) ; (2)采用类似于“准理性预期”(薛万祥 ,1995) 的思

想 ,陈学彬 (1995)和吕江林 (2001) 分别提出“综合性预期”和

“调控周期性预期”进行实证。笔者认为 ,适应性预期是指经

济主体根据过去的预期误差来修正本期预期 ,而当前信息在

预期形成中不发挥任何作用 ,显然这暗含了经济主体行为的

“非理性”。并且只有当预期变量长期保持稳定 ,经济主体作

出的预期才不会出现错误 ,这说明适应性预期只适用于一个

渐变环境。

相对而言 ,准理性预期更符合现实。它是指经济主体利

用过去信息和当前信息对经济变量的预期 ,并能够较充分利

用当前信息修正其预期 ,但是在利用和处理信息时又要花费

成本 ,因而无法作出完全“理性”的预期 ,而只能介于适应性

预期与理性预期之间 (薛万祥 ,1995) 。而问题是 ,这种准理

性预期在模型化上很不成熟 ,“综合性预期”和“调控周期性

预期”都是针对特定问题而提出并非完全反映“经济主体对

当前信息没有完全利用”的含义⑤ ,由此 ,司春林等 (2002) 指

出 ,“在现实分析中还应假设这种预期更接近哪一方”,并认

为 ,“在一个环境和政策较为稳定的经济中 ,经济主体的预期

更偏向于适应性预期 ;反之 ,则靠近理性预期”⑥。就本段通

货紧缩时期而言 ,1995 年以来产出增长率缓慢下滑 ,价格变

动率基本上为负值亦即通缩态势 ,宏观经济表现出一种平稳

的下行走势 ,而连续 5 年积极的财政政策与稳健的货币政策

在启动经济和治理通缩效果上不十分明显。如果从微观基

础看 ,可能说明经济主体更多依据过去信息形成对未来持续

通缩的预期 ,而对当前信息没有充分利用 (“不可信”或存在

信息成本等原因) ,从而仍采取了紧缩支出的行为 ,致使产出

与价格持续下滑。可以推论 ,这一时期“准理性”的通缩预期

更逼近于适应性预期。鉴于此 ,我们在实证中将其作为适应

性预期来处理。

(1)式描述的是通货紧缩预期与产出之间确定性的总体

关系。在计量分析中我们往往考察的是随机性关系 ,亦即在

(1)式右边加入误差项εt ,即 :

Qt =β0 +β1π
e
t+1 +εt (2)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

设定为适应性预期生成的通货紧缩率πe
t+1 可以表示为 :

πe
t+1 =γ(πt -πe

t ) +πe
t (3)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

27

© 1994-2008 China Academic Journal Electronic Publishing House. All rights reserved.    http://www.cnki.net



其中 ,γ为预期系数 ,是指经济主体用过去的预期误差

(πt -πe
t )的γ比例去修正本期预期。可见 ,采用适应性预期

假设的关键是对通货紧缩预期的量化及γ值的估计。但事

实上“预期”本身难以测量从而也无法直接估计预期系数 ,而

目前通用的方法是 : (1) 用实际价格变动率的历史数列加权

平均数近似估计 (Cagan,1956; 易纲 ,1996;武剑 ,2000) ; (2) 假

设长期中适应性预期转变为完美预期 ,直接用当期价格变动

率代替预期值或采用预期值的调查数据⑦。可以看出 ,这些

方法出于简便或问题的针对性采取了预期的替代值 ,并忽略

了对预期系数的估计。本文的处理是利用适应性预期可以

展开为无限几何分布滞后模型的特点 ,通过 Koyck变换 ,消

除不可测变量 ,间接求解预期系数 (古扎拉蒂 ,2000) 。

先把 (3)式代入 (2)式 ,可得

Qt =β0 +β1γπt + (1- γ)β1πe
t +εt (4)⋯⋯⋯⋯⋯⋯

将 (2)式滞后一期并乘以 (1- γ) ,

(1- γ) Qt-1 =β0 (1- γ) +β1 (1- γ)πe
t + (1- γ)εt-1

(5)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

(4) - (5)式得 :

Qt - (1- γ) Qt-1 =β0γ+β1γπt +[εt - (1- γ)εt-1 ]

整理得 :

Qt =β0γ+β1γπt + (1- γ) Qt-1 +υt (6)⋯⋯⋯⋯⋯⋯

其中 ,υt =εt - (1- γ)εt-1 , (6)式称为自适应预期模型。

按 (6)式 ,我们对 1995-2002 年的国内生产总值 ( GDP)与

国内生产总值平减指数 ( IPD) ⑧取对数估计 , 并采用

Cochrane- Orcutt迭代法消除自相关 ,结果如下 (括号内为 t

值) :

ln ( GDP) = -5 1625+1 124 LN( IPD) +0 190 LN( GDP( -1 ))

( -8 187) (1318) (48159)

adj1R2 =0 199 D1W=2 129 F=1985 160

(7)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

比较 (6)与 (7)式 ,得 :

β1γ=1.24 　　　1- γ=0.90 　　　β0γ=-5.625

可解出参数值 :

β1 =12 14 　　　γ=0 110 　　　β0 =-56 125

将上述参数估计值代入 (2)式 ,即为通缩预期对产出的影响 :

Qt =-56 125+12 14πe
t+1 (8)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

而通缩适应性预期调整模型为 :

πe
t+1 =0 11 (πt -πe

t ) +πe
t (9)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

根据上述估计结果 :

1.β1γ=1 124, 说明本期价格水平实际下跌对产出有 1124

倍的作用。按照 AtishGhosh 和 StevenPhilips (1998) 认为的发

展中国家快速通货紧缩使 GDP增长率下降 2109 到 214 个百

分点和较温和的紧缩使经济增长率下降 1123 到 1136 个百分

点的标准来看⑨ ,当前的通货紧缩只能算是温和的紧缩。

21预期系数γ=0 11, 说明经济主体用上年 10% 的预期

误差去修正当年的预期 ,这意味着当期的通货紧缩预期极大

地受历史值影响 ,而当前信息的作用不大。

31β1 =12 14, 是指如果经济主体的预期与行为有足够的

时间调整到与通货紧缩 1 个单位变化相适应时 ,则对产出有

1214 倍的紧缩效应⑩ ,应该说 ,其紧缩程度相对较强 ,如从图

1 看 ,则总需求萎缩使 AD线显著下移 ,而 AS线下移相对缓

慢 ,最终产出向左偏离充分就业产出 Q 3 较远 (如在 Q1 点) 。

对这种供求变化我们试从这一时期经济主体的预期及行为

与工资调整机制的实际情况加以解释。

(1)消费需求是占 GDP份额最大和对 GDP增长惯性最

强的部分。我国最终消费率 1996 年只有 5815%,2000 年缓

慢回升到 6111%, 而 2001年又下降到 5918%,2002 年估计为

5814%, 远低于同期世界平均消费率 78% ～79% 的水平�λϖ 。

可以推论 ,总需求萎缩主要由消费需求不足引致。其中 ,政

府消费率稳步上升 ,由 1997 年的 1116% 提高到 2001 年的

1312%, 而居民消费率基本上在 46% ～47% 徘徊 ,可见 ,居民

消费不足造成了最终消费需求不足。国家信息中心数据表

明 ,1995年到 2001年城镇居民和农村居民平均消费倾向呈

下降趋势 ,分别从 0182 降至 0177 以及从 0183 降至 0174, 而

居民储蓄倾向却不断提高 ,城乡居民储蓄存款自 2001年 8 月

末的70558 15亿元到 2002 年 5 月末的80394 15亿元用了 9 个

月 ,而到 2003年 1 月末的90677 13亿元只用了 8 个月。笔者

认为 ,这种低消费、高储蓄倾向除去由养老、医疗、教育等体

制性因素造成之外还可以从居民的通缩预期与行为解释。

首先 ,居民预期实物资产价格持续下跌使储蓄更具有投资价

值。据中国人民银行 2002年 3 季度的储户问卷调查 ,认为在

当前物价和利率水平下“更多地储蓄最合算”的储户占

3113%, 为 2001年以来最高水平 ,而在调查家庭持有最主要

金融资产时 ,6712% 的储户选择“储蓄存款”。其次 ,企业盈

利预期下滑引致的减员增效以及农村剩余劳动力向非农产

业转移的就业压力使居民下调收入预期 ,从而增加储蓄以备

未来不确定性支出。

目前拉动经济增长份额最大的是投资需求。1998 年固

定资产对 GDP的贡献率为 2717%, 到 2001年达到 4515%, 但

从投资结构看 ,社会投资比重从 41104% 下降到 2001 年的

20158%, 而预算内投资则从 19123%上升到 24166% 。社会投

资的趋弱除了体制性因素外可以归结为企业投资与盈利预

期下降所致。企业对通货紧缩预期使预期实际利率提高 ,进

而融资成本增加并且投资受到抑制。郭金龙 (2000) 证明国

有、集体和个体经济投资增长率与实际利率存在着一定的负

相关。另外 ,工业品价格指数从 1995 年的 14% 下降到 2001

年的 -1 13% 也严重影响到企业盈利水平和投资收益。

针对需求萎缩趋势 ,政府连续 5 年发行 6600 亿元特别

建设国债实施积极的财政政策 ,1998-2001 年依次拉动 GDP

增长 115% 、210% 、118%, 对经济增长起到一定作用 ,但也使

短期性扩张政策中期化。随着财政赤字的扩大 ,赤字率逐步

逼近 3% 的警戒线 ,如果把银行系统的政策性贷款划为财政

赤字 ,则实际赤字率已超过 3% 。可见 ,这种扩张性政策不会

持续并且逐步淡出 ,对 GDP的贡献率亦将减弱。事实上 ,

2003年国债发行量已从往年的1500 亿降为1400 亿 ,拉动作

用已经下降。

综合以上三方面 ,不难认为总需求存在下滑趋势。

(2)从供给面看 ,我国特有的工资制度使名义工资呈较

强的粘性状态 ,自 1995 年价格总水平开始下跌至 2001 年职

工平均工资却依次增长了 1219% 、714% 、1516% 、1116% 、

1212% 和 1519% 。具体原因为 :首先 ,国有企业职工的工资

一般按企业工资总额分配 ,并且在工资结构中基础工资和职

务工资所占比重最大 ,从而使得工资的调整缺乏灵活性 (陈

钊 ,1998) ;其次 ,《劳动法》规定劳动者提出无固定期限劳动
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合同须在用人单位工作满 10 年以上 ,这使合同期过长进而

弱化了劳动力市场流动性 ,而且观念和法律上造成的劳动力

市场城乡分割并未完全解决也限制了劳动力合理流动。因

此 ,在这一粘性的工资调整机制下 ,上述的需求萎缩导致产

品价格下跌 ,但名义工资难以随之及时调整 ,造成大量的失

业并且无法在劳动力市场上及时出清 ,从而总产出将明显偏

离充分就业产出。

四、结论和政策建议

本文通过考察供求层面的内在因素 ,认为我国本段通货

紧缩时期经济主体形成的通货紧缩预期对产出有较强的紧

缩效应 ,但事实上我们还得出更具有现实和指导意义的结

论 : (1)预期是影响私人支出以致总需求的内生和关键因素 ;

(2)具有较强粘性的工资调整机制使需求冲击造成的失业在

劳动力市场不完全出清 ,这为采用凯恩斯主义的需求管理政

策提供了理论依据。

可以认为 ,恢复充分就业产出和摆脱通货紧缩之关键是

运用需求管理政策改善经济主体的预期 ,亦即创造适度的通

货膨胀预期以启动经济增长的内生需求机制 ,但是在当前财

政政策逐步淡出的情况下 ,也就是发挥预期在货币政策传导

机制中的作用 �λω。

目前我国货币政策传导机制存在着货币供应量与产出

及价格变动弱相关性的障碍 ,1998-2002 年 M1 平均增长

14～15%, 而产出增长率与通货紧缩率之和仅有 7～8%, 货

币的超发行不仅不能启动经济反而积累了中长期的通胀压

力。对此 ,刘国光和刘迎秋 (2002) 等学者提出结构性松动货

币的思路 ,亦即通过放松汇率管制、降低贷款利率、下调准备

金利率以及发展非国有社区性股份制中小银行等手段为民

营企业、中小企业以及农村部门融资 ,从而刺激自主性投资

机制。笔者认为 ,这些措施大都属于货币政策的功能层面的

改进而并非根本解决问题 ,只有根据我国转型期的新阶段和

经济周期波动的新特点 ,在结构或制度层面上按照适当的货

币政策规则重新构造货币政策框架和中央银行的反应函数

才能改善其有效性。从这一角度入手值得讨论的问题很多 ,

如从本文结论出发 ,针对货币需求不稳定和货币供应量目标

弱化的状况 ,我们建议采用国际上日益流行的通货膨胀定标

规则 (inflationtargeting) 的类似做法 ,把通胀预期引入中介目

标并作为货币供应量的支持目标 �λξ。具体为 :中央银行先公

布一个通货膨胀目标 (如 2 ～ 5% ) 作为名义锚 ( nominal

anchor) ,并采用各种货币政策工具引导经济主体的通胀预期

向通胀目标靠拢。同时 ,中央银行要提高货币政策的透明度

和可信性 ,如定期公布《货币政策执行报告》甚至某些内部报

告如《货币政策委员会会议纪要》等以及有关通胀和宏观经

济形势的预测 ,从而把通胀目标传递给经济主体为其形成合

理的预期提供参考点。这样 ,经济主体形成的通胀预期会刺

激自主性消费和投资 ,进而生成经济增长的内生机制 ;同时

通胀目标的设定使中央银行按照适当的反应函数采取货币

政策工具 ,进而摆脱通货紧缩和缓解通胀压力成为可能。当

然 ,目前我国尚存在货币政策体系的市场化程度不高和对未

来通胀预测不精确难以引导经济主体预期等诸多问题 ,这一

设想还有许多值得改进之处 ,也为后续研究留下了空间。

注释 :
①多恩布什、费希尔 :《宏观经济学》,中文版 ,429 页 ,北京 ,中国

人民大学出版社 ,1998。

②学术界一般是按照消费价格指数 (CPI) 连续 10 个月为负增长

的标准认为我国是 1997年 10 月进入通货紧缩时期。事实上 ,如果按

国内生产总值平减指数 ( IPD)计算 ,早在 1995 年已存在紧缩趋势 ,参

见范从来 :《通货紧缩时期货币政策研究》,38、97～98 页 ,南京 ,南京

大学出版社 ,2001。本文出于考察不同经济主体对不同种价格变动

的预期故采用这一指标。

③总产出显然还取决于通货紧缩预期所不能决定的其他因素如

自发性支出。由于“预期”难以量化 ,本文将对 (1) 式作 Koyck变换并

会把这些因素变为差分变量 ,有可能给估计带来偏误 ,故在此略去 ,

但并非十分妨碍本文意图。

④对此笔者将另文探讨。

⑤综合性预期是指经济主体首先根据前期价格变动率作出预

期 ,然后再根据其变动趋势修正预期。参见陈学彬 :《对我国宏观经

济波动的 AD-AS 模拟分析》,载《经济研究》,1995(5) ;调控周期性预

期假设经济运行周期特征反映在社会公众的头脑里而形成相应预

期 ,参见吕江林 :《我国通货紧缩的政策成因》,载《经济研究》,2001

(3) 。

⑥司春林、王安宇 :《宏观经济学———中国经济分析》,428～429

页 ,上海 ,上海财经大学出版社 ,1998。

⑦这种方法通常用于证明自然率假说是否成立。参见袁志刚、

宋铮 :《高级宏观经济学》,55～56 页 ,上海 ,复旦大学出版社 ,2001。

⑧1995-2001 年数据来源于《中国统计年鉴》(2002) ,53～56 页 ;

2002年数据来源于《中国经济景气月报》,2003(4) ,10 页。国内生产

总值平减指数 = (现价 GDP÷可比价 GDP) ×100%, 可比价 GDP= 上

年 GDP×按可比价计算的今年 GDP指数 (上年 =100 ) 。

⑨转引自范从来 :《通货紧缩时期货币政策研究》,98 页 ,南京 ,南

京大学出版社 ,2001。

⑩事实上 ,由于预期调整相当缓慢 ,表现出来的紧缩效应并非如

此显著。

�λϖ本文其他数据如未加注明 ,均取自国家统计局经济信息中心 :

《经济预测分析》2002、2003(1)( 2)各期。

�λω克鲁格曼的通货紧缩理论也按照类似的逻辑推论出货币当局

应创造一个适当的通胀预期。甚至认为 ,20 世纪 30 年代大萧条的结

束是因为通胀预期提高减少了真实利率的结果 ,如果没有这一作用 ,

财政政策与货币政策扩张都不会收到明显的效果。然而对于如何创

造和引导人们的预期没有给出明确的答案 ,参见柳永明 :《克鲁格曼

通货紧缩理论评述》,载《经济学动态》,1999(9) 。

�λξ对通货膨胀定标规则的深入讨论 ,参见钱小安 :《货币政策规

则》,北京 ,商务印书馆 ,2002; 柳永明 :《通货膨胀目标机制的理论与

实践 :十年回顾》,载《世界经济》,2002(1) 。
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