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連續三年通縮須引起高度關注

過去三年的宏觀經濟形勢與改革開放以來其他

時候的情況有很大的不同，核心差異在於，名義GDP

增長率已連續三年低於實際GDP增長率（注：2025年

指的是前3個季度）。這一持續通縮現象在改革開放以

來從未出現過，在全球來看也極為罕見。現代社會採

用法定紙幣制度，政府可通過貨幣發行、舉債等手段

調控經濟，出現通縮幾乎是不可思議的事。除日本外

的主要經濟體，不僅未出現過連續三年通縮的情況，

連續兩年的情況也未曾有過。中國連續三年通縮，必

須引起高度關注。

關於連續三年經濟承壓、價格低水準運行的原因，

有兩種解釋：一種是結構性或者說長期因素的解釋，另

一種是週期性或者說短期因素的解釋。但是任何結構

性問題都早已存在，並非近三年新出現的情況。一個流

行的結構性解釋認為，長期以來，我國經濟發展存在重

投資、輕消費的傾向，居民收入水準和消費在經濟總量

中的占比過低，造成消費不足。但既然是長期的傾向，

就不能解釋最近三年的經濟下行和物價下跌。

從數據上看，2010年後我國投資增速逐步回落，近

年來進一步放緩。從2015年起，消費增速便超過投資的

增速，除2020年、2022年受疫情防控短期影響外，多數

時期消費增長均快於投資增長（如下圖所示）。

從2010年之後的數據來看，無論是居民消費率還是

包括了政府消費的最終消費率都是呈上升態勢的，同時

投資率則整體呈下降趨勢。在這種情況下，怎麼能說高

投資、低消費是過去三年中國經濟承壓的原因呢？與其

他國家相比，中國的消費率確實更低，但已經低了四十

年，這期間我們實現了全球最快的經濟增長率以及消費

的增長率，為什麼會突然在過去三年就出問題了呢？

經濟承壓的真正原因：房地產行業大幅下滑

用消費投資結構失衡來解釋經濟下行，在理論

房地產下滑致中國經濟承壓
每人發3000元消費券或是正解

      “十五五”規劃建議（以下簡稱《建議》）不僅為我國今後五年的經濟發展確定了目標和方向，同時還確定了

2035年人均GDP達到中等發達國家水準的目標。這就要求中國經濟在今後十年裏能實現每年約5%的增長速

度。正如《建議》所指出的，“我國經濟基礎穩、優勢多、韌性強、潛能大”，所以完全有條件實現這個目標。但是另

一方面，《建議》也指出，我國經濟發展的戰略機遇和風險挑戰並存，尤其是國內有效需求不足，就業和居民收入

增長壓力較大。

      究竟該採取哪些政策措施來提振消費呢？答案並非一目了然，而是取決於我們如何理解近年的經濟下行。
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