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二、货币供给对通货膨胀的影响

我国通货膨胀的形成主要是投资膨胀和收

入、消费膨胀导致需求过度的结果，而货币供给

的超经济增长是它们形成的条件和加速因素。

下面，我们着重分析货币供给对通货膨胀的影

响，揭示货币供应量与工资收入、投资和通货膨

胀的参数机制。

1.货币供给超量与投资、收入膨胀。在货

币信用经济中，货币是经济循环的血液，货币供

给膨胀是投资膨胀和收入膨胀的前提和条件，

并且，货币膨胀的程度决定了投资和消费膨胀

的程度。

（1）货币供给与收入膨胀。货币供给对收入

的影响，主要是通过银行工资性支出传导的。

1987 年到 1993 年，货币 流通 量 平均 增 长

25.81%，其中主要是银行工资及其他个人支出

的增长（1987—1993 年均增长 20.56%）。进一

步的分析通过弹性系数来进行。表 4的计算结

果表明，银行工资性支出增长对居民收入增长

的弹性比较稳定，1987—1993年的均值为 0.9，

即银行工资及其他个人支出每增长 1 个百分

点，就会促进居民收入增长 0.9 个百分点；货币

流通量每增长 1 个百分点。居民收入就增长

0.82 个百分点，从表上可以 看出，从 1987—

1992年，银行工资性支出对居民收入增长的弹

性逐年下降，说明非银行的工资形成渠道在扩

大。

表 4：货币供给对收入增长、工业增长的影

响（%）

注：1：银行工资及其他个人支出增长率

2：居民收入增长率

3：M 0（现金）增长率

4：1 对 2的弹性

5：M 0 对居民收入的弹性

6：M 0 对工业增长的弹性

7：M 0 对社会商品零售总额的弹性

（2）货币供给对投资增长的影响。从货币供

给膨胀到需求膨胀需要信用膨胀作为传导途

径。在我国，经济体制改革以后信用膨胀直接导

致投资膨胀的作用机制越来越明显。国内贷款

占投资的比重越来越大，由 1987 年的 30%上

升到 1993 年的 40%，表 5 计算了货币供给对

投资的弹性系数。除 1989—1990 年经济调整时

期以外，各层次货币 M 0、M 1 和 M 2 对投资的弹

中
国
财
政
杂
志
社



性系数都比较稳定，而且系数越来越大，这说

明：货币供给对投资的影响是稳定的，并且货币

供给增量对投资膨胀的影响力度越来越大。从

中位数来分析，固定资产贷款、M 0、M 1、M 2 对投

资的弹性系数的均值（1989、1990 年除外）分别

为 1.06、1.09、1.39、1.27。即固定资产贷款、

M 0、M 1、M 2 每增长 1 个百分点，将分别引导投

资增长 1.06、1.09、1.39 和 1.27 个百分点。

表 5：货币供给对投资增长的弹性

注：1：固定资产贷款占投资的比重

2：固定资产贷款对投资的弹性系数

3：M 0 对投资的弹性系数

4：M 1（现金+活期存款）对投资的弹性系数

5：M 2（现金+存款）对投资的弹性系数

2、货币供给与通货膨胀

（1）M 0 的供给与通货膨胀。M 0 与物价指数

的相关方程计算结果表明 M 0 每增长 1 个百分

点，将促进当期零售物价水平上升 0.38 个百分

点，促进当期生产资料价格上升 0.51 个百分

点，并且 M 0 与零售物价指数的相关系数相对

较大，说明 M 0 的增长对消费品价格的影响比

其对生产资料价格的影响更直接。

（2）M 1 和 M 2 对物价的影响。M 2 的主要构

成部分是各项存款，存款增加直接减少商品的

即期需求压力，降低当期物价上涨率，因而 M 2

对当期物价上涨的影响效应是负面的。从 M 2

的增长率与物价指数的相关方程计算结果看：

M 2 每增长 1 个百分点，将使当期消费品价格下

降 0.82 个百分点，使当期生产资料价格下降

1.08个百分点，而且 M 2 与生产资料价格指数

的相关系数相对较大，说明 M 2 的增长对平抑

生产资料价格的上涨作用更大。M 1 的购成部分

是 M 0 和活期存款，上述分析表明，M 0 与物价

水平是同方向运动，存款与物价指数呈反向运

动，从而导致 M 1 的增长对当期物价指数的作

用方向不明显。如前所述，M 1 和 M 2 对投资和

消费的影响都是正向的，投资和消费增长对物

价的拉动也是正向的。M 1、M 2 对物价的正向作

用必须去传导到投资和消费形成有效需求，才

能推动物价上涨，可见，从货币扩张到物价上涨

有一个明显的滞后期。从M 1、M 2 与物价指数的

相关方程计算结果看：M 2 每增长 1 个百分点将

推动第二年的消费品价格上升 0.77 个百分点，

推动次年的生产资料价格上升 0.63个百分点；

M 1 每增长 1 个百分点，将推动次年的消费品价

格和生产资料价格分别上涨 0.58 和 0.49 个百

分点；从相关系数看，M 1 与次年物价指数的相

关系数较高，说明 M 1 对次年物价的正向作用

比 M 2 更直接，这与 M 1 的流动性大于 M 2 是吻

合的。

（3）超量货币与通货膨胀压力。我们把货币

供给超过经济增长、物价上涨及货币流通速度

正常减慢的部分称为超量货币。超量货币是一

个积累过程，它对次年的物价指数影响很大。从

表 6 看，从 1987—1993年（除 1989—1990年银

根强力紧缩以外）每年都存在不同程度的超量

货币。利用超量货币占 M 。的比重与零售物价

进行回归分析得：超量 M 。与次年的零售物价

指数高度相关（相关系数高达 0.94），说明某年

现金的超经济发行对次年的物价影响最直接。

从这个观点出发来看，1993 年我国的超量 M 0

占 M 0 的比重达 13.6% ，达到 1980 年以来的最

高水平，必然拉动 1994 年物价水平的迅速上

升。

表 6：中国经济中的超量 M 0（%）

注：1：M 0

2：M 0 增长率
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3：零售物价指数

4：累计超量 M 0

5：累计超量 M 0占 M 0 的比重

同理，我们可以计算出各年度的超量 M 2。

表 7 说明，除 1988—1989 年以外，其他年度都

存在不同程度的超量 M 2，将超量 M 2 占 M 2 的

比重与生产资料价格指数进行回归分析表明，

超量货币 M 2 对次年的生产资料价格有较大影

响（相关系数为 0.64），这与 M 2 的流动性小于

M 0 的流动性的性质是吻合的。从这个观点出

发，就可以很好地解释自 1986 年以来我国的生

产资料价格波动规律。超量 M 2 从 1990年开始

回升，到 1992 年高达 19%，致使 1993 年我国

生产资料价格上升 25.36 个百分点。到 1993 年

末，超量 M ：降至 10.6%，拉动 1994 年我国生

产资料价格上升，但上升幅度将大大低于 1993

年。
表 7：中国经济中的超量 M 2（%）

注：1：M 2

2：M 2 增长率

3：累计超量 M 2

4：累计超量 M 2占 M 2的比重

3、货币流通速度与居民心理预期对通货膨

胀的影响。预期作为一种心理活动，不能直接进

行测量。但我们可以借助于货币、物价、预期之

间的关系，间接地测量预期的变动。实事上，预

期对货币、物价之间的关系隐含在货币流通速

度的变化中。货币流通速度越快，人们对通货膨

胀的预期就越高。（表 8 见右）

表 8：居民心理预期波动对通货膨胀的影响

（%）

注：1：M 2 增长率

2：M 2 的流通速度变化率

3：零售物价

4：G N P的实际增长率

5：1-4

从表 8 可以看到，1988 年 M 2 的流通速度

变化率的值由负变正，表明 1988年的货币流通

速度大大加快，强化了货币供给增长率对物价

的冲击作用。与1987年相比，1988年的货币供

应增长与G N P增长的差额（仅为 9.7个百分

点）最小，而导致的物价上升却最大，显然，这是

1988年通货膨胀预期大大增强的结果。到 1989

年，虽然货币供给增长率和货币流通速度都有

所下降，但由于经济增长率下降的幅度太大，使

货币供给增长率与经济增长率之差上升到

13.9 个百分点。加之，由于预期的粘性作用，从

而推动 1989 年的物价水平迅速上涨，这里传统

的货币和物价的关系遭到破坏，物价上涨快于

货币增长，这是通货膨胀预期粘在较高水平的

结果。到 1990 年，虽然货币供给增长率与经济

增长率之差高达 23.9 个百分点，创 1987 年以

来的最高值，但由于通货膨胀预期的迅速降低，

货币流通速度大幅度下降（下降 13.5%），使物

价水平仅上升 2.1%。这种状况一直持续到

1992 年，连续三年的货币供给增长率快于物价

上涨率，这是预期通货膨胀粘在一个低水平上

的结果。预期通货膨胀的粘性说明，预期通货膨

胀向实际通货膨胀的调整需要一定的时间，通
过相关方程证实：本期的预期通货膨胀率与推

迟 2 个月的通货膨胀率的相关系数最高，即从

预期通货膨胀向真实通货膨胀调整需要 2 个月

时间。

三、结论与对策

从前面的实证分析可知，在货币流通速度

不变的条件下，要使通货膨胀率不超过 10%，
则各宏观经济变量的增长的数量界限如下：

投资增长率  ＜25%
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工业增长率  ＜17%
固定资产贷款增长率  ＜27%
银行对个人现金支出  ＜21%
M 0 增长率  ＜25%
经济增长率  ＜12%
劳动生产率提高率  ＞9%
居民收入增长率  ＜20%
消费增长率  ＜17%
M 2 增长率  ＜26%
如上所述，中国通货膨胀是总需求大于总

供给的结果，投资需求膨胀和消费需求膨胀是

总供给大于总需求的直接原因，货币的超经济

发行又对投资、消费膨胀起到了推波助澜的作

用，人们预期通货膨胀的粘性，又会破坏经济增

长、货币供给与通货膨胀的关系。所以，要实现

温和通货膨胀下经济高速增长的双重目标，就

必须从以上几个方面入手，实现总供给和总需

求在总量上的基本平衡和结构上的基本协调。

具体措施是：

1、控制总需求的过度增长。（1）改革固定资

产投资体制，建立固定资产投资责任制度，抑制

地方政府的投资冲动；强化中央政府的投资调

控力度，严格控制地方政府的低效、重复投资行

为，提高社会资金的投资效益。（2）严格控制固

定资产贷款规模。近年来，银行固定资产贷款成

为预算外投资的主要资金来源，银行贷款占固

定资产贷款的比重越来越大，银行必须守住固

定资产贷款这个口子，才能有效抑制通货膨胀。

（3）强化需求管理，建立企业稳定发展的制衡机

制，改变企业分配严重向个人倾斜的局面，做到

居民收入增长与经济增长相适应，减小消费膨

胀对物价的推动作用。（4）国家必须采取措施，

引导经济运行逐渐步入“质量效益型”的增长格

局中，防止经济在低水平上大规模扩张带来的

对生产资料的巨额需求，提高经济运行的质量

和效益，防止成本推进的通货膨胀。

2、调整产业结构，改善宏观经济的供给结

构，减少瓶颈制约。农业、能源、交通和原料工业

的发展不足，是我国通货膨胀形成并恶化的重

经济天地

在经济增长中

解决
通货膨胀问题

杜振华

一、低通货膨胀或无通货膨胀与高经济增长能否

兼得

从 1993 年延续到 1994 年的通货膨胀，是我国自

改革开放以来所经历的通货膨胀中最为严重的一次。

据国家统计局公布的数字，1994年 1-9 月份与上年同

期相比，消费物价指数为 23.3%，零售物价指数为

20.9%。西方国家一般将物价上涨幅度 3%以下称为物

价基本稳定，3%-5% 称为“温和型”通货膨胀，6%-
10% 称为“奔腾型”通货膨胀，10%以上称为“恶性型”

通货膨胀。直接用这个标准来评价我国目前的通货膨

胀程度，显然是不适宜的。因为我国的经济基础与西方

国家差别很大，加之近几年的价格改革，物价波动难免

大一些。因此人们一般认为，我国的情况应该是：物价

上涨低于 6%为物价基本稳定，6%-10%为中度通货

膨胀，10%-20%为严重通货膨胀，20%以上为恶性通

货膨胀。即使根据这一标准，我国目前的通货膨胀也还

是越过了严重通货膨胀的边缘。与此同时，我国的

G N P 增长率继 1992年的 13.02%、1993 年的 13.41%
之后，1994 年预计可达 11.5%。发展中国家年经济增

长 5%-6%即为高速增长。因此，人们在承受严重通货

膨胀的同时，也享受着伴随高经济增长所带来的好处。

高经济增长是否必然引起高通货膨胀？或者说只

有以较高的通货膨胀为代价才能换来经济的高速增

长？对此，目前学术界主要有三种观点：一种是“否定

论”，认为经济增长与通货膨胀无关；第二种是“肯定
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格上涨的重要物质保证。各级政府要增加对农

业基础设施和农业生产的投入，通过提高粮价、

稳定农业生产资料价格，提高农业生产的比较

利益，坚决取消一些不合理的收费项目，减轻农

民负担，保护农民生产积极性。二是在控制固定

资产投资规模的前提下，进一步调整投资结构。

加大财政、信贷对能源、交通、原材料等方面的

投资力度，合理调整基础工业产品价格，提高社

会投资的积极性，促进基础工业、基础设施建设

的发展，严格执行产业政策，强化政府对社会投

资的监督管理，加强对外商直接投资的产业政

策导向，坚决刹住滥搞开发区和大量兴建高档

住宅和娱乐设施之风。三是按照市场要求调整

工业产品结构，利用信贷政策鼓励产品适销对

路的企业生产发展，限制产品滞销的企业生产，

努力增加社会有效供给。

第三、积极调整收入分配结构，逐步理顺分

配关系，努力改善财政收支状况。当前收入分配

秩序混乱、分配渠道不规范、分配结构不合理，

是现实经济生活中的一个大问题。为此，1995

年要统一认识、采取得力措施，积极调整收入分

配结构。一是要整顿国民收入分配秩序，重塑财

政分配体制，强化财政在国民收入分配中的主

体地位。加强财政对国有企业的财务管理和监

督，坚决制止乱集资、乱收费等非规范的分配形

式，强化财政纪律。二是要不断完善税制，合理

调整税收政策，加强个人所得税的征收管理。要

严格控制税收减免，合理划分税收管理权限，坚

决杜绝越权减免税收的现象，防止新税制的扭

曲，要更好地发挥个人所得税的调节收入分配

的作用，用法律手段惩治牟取暴利的行为，缓解

收入分配不公的矛盾。三是要健全国有企业收

入分配的制衡机制，加强职工收入的宏观调控，

使企业职工工资总额增长低于经济效益增长，

职工收入增长低于劳动生产率的增长。

第四、保持外贸进出口在更高水平上的基

本平衡，加强对外资投向的引导。随着我国对外

开放的加强，实现国际收支平衡日益成为我国

宏观经济政策的重要目标。1995年要继续努力

扩大出口，进一步开拓国际市场，重点抓好轻纺

产品和机电产品出口，提高出口产品质量和档

次，抑制出口换汇成本的上升；要进一步优化进

口结构，灵活运用各种符合国际惯例的手段调

节和控制好进口规模和结构，有效运用进口来

调节国内商品市场的平衡。

第五、进一步深化企业改革，搞好国有大中

型企业内部管理，努力减轻财政负担。国有大中

型企业是国家财政的重要支柱，但当前有相当

一批企业的经济技术指标没有达到历史最好水

平，国家对企业的亏损补贴规模仍然很大。1995

年，要扎扎实实搞好企业政企分开，搞好企业内

部经营管理，逐步建立社会保障体系。对于实行

资产重组的股份制企业，要明确国有资本、企业

资本和其他资本各自所占的份额，公平分配经

营收益；对于依法破产的企业出售、变卖资产取

得的收入，要按照“谁投资、谁收回”的原则，应

由各级财政会同有关部门统筹管理，做到改造

一家，带活一片。要狠抓企业的生产、财务、设

备、物资、质量等方面的管理，努力挖掘企业内

部潜力，在不增加或少增加投入的前提下，把企

业的经济效益提高到一个新的水平。

（责任编辑  王尚明）

要原因，国家必须加强对这些产业的投入比重，

加快这些产业的发展，才能减少经济高速增长

中的瓶颈制约和由此导致的结构性通货膨胀。

3、中央银行必须坚持松紧适度的货币政

策，保证货币供给的适度增长。如上所述，货币

供给膨胀对投资、消费膨胀的加速作用十分明

显，货币超经济发行是中国通货膨胀形成的重

要原因，中央银行必须坚持松紧适度的货币政

策，才能制止物价的暴涨和经济的大起大落。

4、政府必须制定一套可行的反暴利措施，

对服务、流通等部门的暴利行为实行严惩，维护

正常的物价秩序。

5、适时、适度采取必要的政策措施，引导人

们对物价的心理预期向有利于抑制通货膨胀、

促进经济增长方面转化。

（责任编辑  吴春龙）
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