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1986 年到 1993 年中国经济运行表现出两

个明显的周期，也伴生了两个物价运动周期，形

成了两次严重的通货膨胀。第一个经济周期的

波峰期在 1987-1988年，（G N P 增长率分别为

10.9%和 11.3%），而第一个物价周期的波峰

期在 1988-1989 年（零售物价指数分别为

18.5%和 17.8%）；第一个经济周期的波谷期

在 1989-1990 年（G N P 增长率分别为 4.4%和

4.1%），第一个物价周期的波谷期在 1990-
1991 年（零 售 物 价 指 数 分 别 为 2.1%和

2.9%）。第二个经济周期的波峰期在 1992-

1993 年（G N P 增长率分别为 13%和 13.4%），

第二个物价的波峰期在 1993-1994 年。可见，

无论我国的经济增长率是高是低，通货膨胀率

总是紧随其后，与经济增长作同向波动，二者之

间存在某种内在联系。

一、经济循环过程对通货膨胀的影响

从总体上讲，通货膨胀的形成是有效需求

大于有效供给的结果。有效需求和有效供给是

在社会经济循环过程中形成的。投资、生产、分

配、流通和消费等环节，对通货膨胀的形成都有

直接影响。下面我们就对各经济运行环节对通

货膨胀的影响进行详细的实证分析，揭示经济

循环过程中各宏观经济变量与通货膨胀的参数

机制。

1、过度需求对通货膨胀的影响。（见表 1）

自 1986 年以来，我国总需求一直大于总供给，

并且物价上涨越快，总需求与总供给的比值就

越大。再从过度需求对零售物价、生产资料价格

的弹性看，过度需求越大弹性系数也就越大，表

明过度需求对物价上涨的推动作用越大。最典

型的是 1988 年，过度需求率高达 14.81%，其

对零售物价和生产资料价格的弹性系数分别为

1.25 和 1.39，即过度需求每增加一个百分点，

就推动零售物价上涨 1.25个百分点，推动生产

资料价格上长 1.39 个百分点。利用过度需求率

与零售物价指数和生产资料价格指数分别进行

回归分析：过度需求与零售物价的相关系数为

0.85，与生产资料价格的相关系数为 0.60，说

明过度需求对零售物价的影响相对较大。

表 1：过度需求对物价的影响（亿元，%）

注：1：总需求= 居民消 费+ 集团 消 费+ 固定资产

投 资+流动资产增加额+ 出口
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2：总供给 = 实际 G N P+进口 一农业中 不交换

的 G N P

3：过度需求率= （1-2）/2×1 00%
4：过度需求对消费品价格的弹性 系数

5：过度需求对生产资料价格的弹性 系数

2、投资扩张对通货膨胀的影响。在经济循

环过程中，投资是生产能力形成的起点，也是影

响我国通货膨胀的主要因素。投资膨胀直接形

成过度需求，首先推动生产资料价格的上涨，然

后进一步推动工业品出厂价格和零售物价指数

的上升。利用 1987 年以来的月度数据，分析投

资与物价的关系。从投资增长率曲线与生产资

料价格上涨率曲线的关系看，从 1987 年 1 月到

1990年 6 月，投资增长率和生产资料价格上涨

率的步调基本上是一致的；从 1990 年 7 月到

1993年 3 月，生产资料价格指数与投资增长率

之间的规律就明显反映出来，即生产资料价格

的上涨比投资增长率滞后一段时间，二者的回

归结果是：生产资料价格指数与滞后 3 个月的

投资增长率的相关系数高达 0.81，说明投资对

滞后 3个月以后的生产资料价格的推动系数是

0.36。再利用零售物价指数与投资增长率进行

逐步因归分析得：零售物价指数与滞后一年的

投资增长率的相关系数最高（达 0.50），投资对

次年零售物价的推动系数是 0.25。零售物价的

波动比投资增长率的波动滞后一年。

其次，分析投资增长对物价的推动作用。客

观地看，投资一方面推动物价上涨，另一方面推

动经济增长。利用 1987 年以来的数据，计算投

资对经济增长的贡献及对物价的推动作用。从

表 2 上看，在 1988-1989 年、1993-1994 年的

物价上涨高峰期，投资对物价的拉动力最大，

1988 年拉动物价上涨 6.3 个百分点，1989 年拉

动 10 个百分点，1993 年拉动 8.27 个百分点。

再从投资增长率与投资所需物品增长率之间的

关系看，自 1987 年以来，我国投资增长率长期

超过投资所需物品增长率，必然导致投资所需

物品价格的上涨。从 1987到 1993 年，我国投资

的平均增长率为 22.86%，而投资所需物品的

平均增 长率仅为 10.74 % ，二者之差为 12.12

个百分点，拉动投资品价格的平均上涨率为

15.53%。

表 2：投资拉动的经济增长率和物价上涨

率（%）

注：1：名义投 资增长率

2：实际投 资增长率= 名义投 资增长率

-生产资料价格上涨率

3：投资拉动 系数 = 投 资增量/G N P 增量

4：投 资拉动名义 G N P 增长率= 名义投 资增量

/上年名义 G N P ×100%
5：投 资拉动实际 G N P 增长率= 实际投 资增量

/上 年实际 G N P ×100%

6：投 资拉 动物价上涨 = 4-5

3、收入分配和消费膨胀对通货膨胀的影响

（1）收入分配对通货膨胀的影响。自 1986

年以来，我国工业企业的工资增长率长期超过

工业实际劳动生产率增长率，居民收入增长率

长期超过经济实际增长率，这样必然导致通货

膨胀。从 1987 年到 1993 年，我国工业企业工资

增长率（均值为 16.4%）均高于实际劳动生产

率提高率（年均提高 9.6%），二者之差与零售

物价的相关系数高达 0.89。居民收入增长率

（均值为 18.72 %）也高于实际经济增长率（均

值为 9.33%），两者之差与零售物价指数的相

关系数为 0.79%。从零售物价指数与银行对个

人现金支出增长率、工资增长率的相关方程计

算结果看，银行对个人现金支出和工资每增长

一个百分点，分别推动零售物价上升 0.67 和

0.5 3 个百分点。

（2）消费膨胀对物价的推动。收入膨胀到通

货膨胀必须通过消费膨胀这一过程才能实现。

表 3的计算数据详细反映了消费膨胀对经济增

长和物价上涨的推动作用。从表上看，消费对实

际 G N P 增长率的拉动小于（个别年度除外）它
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对物价的拉动。1987-1993 年，消费膨胀拉动

实际 G N P 的平均增长率是 3.38%，而拉动物

价水平平均上涨幅度是 5.72%。过度消费虽然

可以拉动实际 G N P 的增长，但其作用是十分

有限的。消费膨胀速度与其拉动的物价上涨率

成正比，但与拉动的实际 G N P 增长率不成正

比。

表 3：消费对经济增长和物价上涨的推 动

（%）

注：1：名义消费增长率

2：实际消费增长率

3：消费拉动 系数 = 名义消费增量/名义 G N P 增量

4：消费拉动名义 G N P 增长率= 名义 消费增长量/

上年名义 G N P ×100%
5：消费拉动实际 G N P 增长率= 实际 消费增长量/

上年实际 G N P ×100%
6：消费拉动物价上涨 = 4-5

4、生产和流通对通货膨胀的推动。

（1）工业生产成本上升推进通货膨胀。近年

来由于国民收入分配严重向个人倾斜，导致的

直接结果是：其一，企业的工资成本大幅度增

加。其二，企业的积累能力及自我发展能力大大

削弱，企业的再生产只能向银行大规模举债才

能维持，扩大了企业的资金运作成本。在此情况

下，为了保证国家财政收入的稳定增长和职工

收入的稳步提高，政府、企业和个人都迫切希望

企业扩大生产规模，以增加利润总额。生产规模

的扩大必然扩大对生产资料的需求，从而拉动

生产资料价格的上涨，进而推进企业成本的上

升和成本推进的通货膨胀。近年来我国形成的

数量扩张型和速度效益型经济增长模式，是导

致我国工业经济效益逐年下降、成本推动的通

货膨胀和通货膨胀率紧跟经济增长率的一个重

要原因。

（2）流通环节获利过多，助长了通货膨胀。

在我国，工业品从出厂到生产消费或生活消费

要经过较多的流通环节，流通部门的获利较多，

从而助长了通货膨胀。特别是在经济高速增长、

物价节节攀升时期，流通领域加价转手倒卖的

次数更多，对生产资料价格的推进更大。据有关

资料分析，在经济增长和物价上涨的高峰年度，

生产资料的零售价格指数比其出厂价格指数高

得多，1988-1993 年，生产资料出厂价格累计

上涨 122.7%，而其零售价格却累计上涨了

129.9%，二者差 7.2 个百分点；零售物价累计

上涨 74.2% ，生活资料出厂价格指数累计上涨

67.5%，二者差 6.7 个百分点。
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