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内容摘要：本文认为，经济增长与通货膨胀可以共生，而且现实经济增长率与潜在经济增长率

之差与通货膨胀率之间存在正相关关系。由于人们对货币贬值的预期会加大货币流通速度，导致投

资与消费的扩张，因此通胀条件下的经济体系更容易保持均衡增长。文章首先通过理论模型分析了

货币政策和财政政策发挥作用的条件，然后通过计量模型对我国通货膨胀率与 GDP增长率之间的关

系进行了探讨，最后在分析我国货币政策局限性的基础上，提出了实施积极的货币政策，引导公众

对通胀的心理预期，并通过对超量货币供给的控制，间接调节通胀率的波动范围，以刺激经济增长

的对策建议。 
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一、导论 
 

传统货币理论认为，通货膨胀是造成经济不稳定的因素之一。各国政府在制定财政政策和货币

政策时，都将控制通货膨胀作为与刺激经济增长同样重要的目标。然而也有研究表明，经济增长与

通货膨胀之间可能存在一种长期稳定的均衡关系。用横轴表示现实经济增长与潜在经济增长率之差，

纵轴表示平均物价上涨率，则二者的关系曲线是一条由左下方向右上方延伸的形似二次曲线，二阶

导数大于 0的曲线（刘树成，2000）。它表明一定条件下，在经济波动的上升期，随着需求的扩张，

供给明显不足，物价普遍上涨，刺激投资与消费的增长，从而促进经济增长率的提高，缩小现实经

济增长与潜在经济的增长率之差；而在经济波动的回落期，随需求的收缩，物价普通下跌，现实经

济增长率与潜在经济增长率之间的差距较小，增长空间不大。也就是讲，以物价普遍上涨为主要特

征的通货膨胀可以被看作需求扩张，经济增长存在巨大潜力的征兆。 

如果政府在制定经济发展的目标时，以一个适当的通货膨胀率代替长期运用的名义 GDP 增长

率，在特定条件下，可能会取得更好的刺激经济增长的效果。当然，前提条件是该政府必须在公众

心中具有较高的信誉，并在控制通货膨胀方面具有很强的能力。因为政府制定的通胀率目标将会在

很大程度上影响公众对真实通胀率的预期，并进而改变其特有的资本结构，扩大投资与消费，促进

经济的实际增长。设想存在两个经济体系，一个经济体系下，资本的边际生产率为 1%，资本（货币）

贷款利息率为 10%，通货膨胀率为 9%；而在另一个经济体系下，资本的边际生产率和贷款利率均为

1%，无通胀，若二者均能保持经济体系的稳定，则他们之间只能是纯粹名义上的差别。但事实上我

们看到通货膨胀比均衡价格体系更能促进经济体系的稳定与增长，因为在此条件下，投资者进行投

资将获得 10%的名义收益率，然而他必须至少将其中 9%重新投作资本，扩大投资，否则他的原有资

本将会大幅贬值，这将直接影响其资本的产出效率及其竞争能力。因此，在存在一定程度通货膨胀
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的情况下，整个社会资本会得到迅速的更新，国民实际产出将迅速扩张，经济得以保持均衡增长。 

在存在一定程度的通货膨胀预期的情况下，人们担心手中持有的货币会随时间的流逝而发生贬

值，即持有现金余额的实际成本会不断扩大，于是公众开始寻求其它持有货币余额的替代方式以实

现货币资本的保值或增值，从而转向对投资与消费的偏好，无形中加快了货币流通速度，也提高了

资本的运行效率，促进了经济的增长。如果政府能有效引导由货币流通速度的提高而带来的货币存

量的快速增长，使之流向实际生产率较高的部门，减轻其对通胀的压力。那么，人们预期的通货膨

胀将会得到有效控制，甚至根本就不会发生。下面，我们就从理论与实证两个方面探讨我国货币供

给、通货膨胀与经济增长的内在联系，并对我国的货币政策取向提出一些建议。 

 

二、理论模型的建立与分析 
 

假定政府制定一适当的通货膨胀目标 k，并保持这一比率不变，则在整个国民经济达到均衡的

情况下，会有 

（1+i）=（1+k）（1+r）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯（1） 

其中 i为同期银行贷款利率，r为同期资本的边际生产率。一般来说，一国货币的需求量取决于国民

收入 y，银行利息率 i，国民经济货币化程度λ以及政府对经济活动的控制力量 Pg，为了讨论的方便

起见，对于λ, Pg我们暂时不予以考虑，则有： 

m = m（y, i）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯（2） 

国民收入的边际储蓄倾向与边际投资倾向则取决于国民收入水平 y和资本的边际生产率 r，即有 

S = S（y, r）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯（3） 

V = V（y, r）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯（4） 

其中 S、V分别为实际储蓄和实际投资，假定同期物价水平为 P，则有： 

M = P m（y, i）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯（5） 

其中 M 为流通中的货币量，这里认为货币供给是外生变量，则 M 也可以看作是货币政策中的货币

供给量。 

当国民总储蓄与总收入达到均衡时，会有 

PS=PV+F⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯（6） 

F代表政府的财政赤字，即政府对国民的一种负债形式，是政府财政政策的主要手段。 

如果我们把M、F作为政府的纯货币政策和纯财政政策的手段的话，我们就可以对（1）—（6）

式加以处理来讨论货币政策和财政政策的效果。首先，我们将M作为常数，将（5）和（6）对 F求

偏微分得 








 =
∂
∂

−+
∂
∂

− 1)()(
F
yVSP

F
rVSP yyrr

0])1([ =
∂
∂

+
∂
∂

+
F
ym

F
rkmP yi

 

 

 

 

从中解出    和   得 ∂ ∂
F
y

∂F
r

∂ ∂
                                          ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯（7） )]()(/ yirryy VkmPm −+−−=

 ∂

)(1[ ySVSm
F
r

∂

 2

)])(1()([/)1( yyirryi VSkmVSmPkm
F
y

−+−−+−=
∂



                                                ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯（8） 

同时，将 F看作常量，将（5）、（7）对M求偏微分，并得到 
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若（1）—（4）式中涉及的函数均已知的话，则出现于（7）—（10）中的有关函数对收入 y和

资本边际生产率 r以及银行利率 i的偏导数亦可求得，由此我们可得出以下结论： 

若 mi很大，（由于货币需求与利息率呈负相关，此处指 mi的绝对值，下同）即凯恩斯所谓“灵

活偏好”出现绝对的情况，人们的边际储蓄倾向远远大于边际投资倾向，则由方程（10）得，随 mi

的扩大，    将会变的很小；由（9）得    也将变的很小，即单纯的货币政策此时对促进国民收入

增长及投资回报率的提高的作用将十分有限。 
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当出现边际储蓄倾向明显大于边际投资倾向时，   和    都会很小，即此时，财政政策和货币政策

一样，均将失去其应有的作用。 
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若 mi很小，且公众的货币需求及其持有货币的实际价值对利率的变化反映不十分剧烈，则方程

（10）可近似看作： 
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这里货币流通速度比较固定，而国民收入却倾向于随货币供给的变化而呈现同向变化的趋势。而且

此时，随着 mi的缩小，由（8）式可知，∂y/∂F亦随之变小，即财政政策的效果不明显。 

分析结果表明，在存在一定程度的通胀预期的情况下，在“灵活偏好”成为绝对时，单纯的货

币政策和财政政策将同时趋于失败，而在“灵活偏好”不是十分明显，但货币需求已经对利率变动

反应不太灵敏时，货币政策效果将明显优于财政政策。此时，政府需要采取积极的货币政策，扩大

货币供给量，否则经济将可能出现恶化的状况。 

 

三、实证分析 
 

本文所用资料来源于《中国经济景气月报》及《中国人民银行统计季报》各期，具体数据见表

1。从中我们收集整理得到 1995年第二季度至 2001年第三季度的 GDP增长率及同期零售物价指数

RPI以供分析。 

（一）GDP季度增长率同零售物价指数之间的均衡关系检验 

经过对数据的处理，我们选择 1995年第二季度至 2001 年第三季度的零售物价指数与当期及分

别滞后 1—12个季度的 GDP增长率共十四个经济指标作统计变量，来检验近期我国经济增长率与同
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期或前期物价指数之间是否存在一定的均衡关系。 

首先，我们对物价指数与其 13组 GDP季度增长率之间做 Pearson相关系数检验，结果见表—2 

表 1 

季度 GDP增长率 RPI 季度 GDP增长率 RPI 

95.2 10.3 116.0 98.3 7.2 96.7 

95.3 9.8 114.4 98.4 7.8 97.3 

95.4 10.5 108.3 99.1 8.3 96.8 

96.1 10.2 107.7 99.2 7.6 96.6 

96.2 9.8 105.9 99.3 7.4 96.9 

96.3 9.6 105.0 99.4 7.1 97.0 

96.4 9.6 104.4 2000.1 8.1 98.1 

97.1 9.4 101.7 2000.2 8.2 98.1 

97.2 9.5 100.8 2000.3 8.2 98.3 

97.3 9.0 100 2000.4 8.0 98.5 

97.4 8.8 98.8 2001.1 8.1 99 

98.1 7.2 98.8 2001.2 7.9 99.5 

98.2 7.0 97.0 2001.3 7.6 99.4 

注：① 资料来源于《中国经济景气月报》各期及《中国人民银行统计月报》各期。 

② 零售物价指数 RPI栏各指数以该季度最后一个月指数为准。 

 

表 2 

 △GDP △G（–1） △G（–2） △G（–3） △G（–4） △G（–5）

RPI .836 .852 .879 .843 .801 .740 

 △G（–6） △G（–7） △G（–8） △G（–9） △G（–10） △G（–11）

RPI .661 .567 .449 .264 –.102 –.624 

 △G（–12）      

RPI –.594      

从各组数据之间的 Pearson相关系数可以看出，当期 GDP增长率与分别滞后 1—4个季度的 GDP增

长率同当期 RPI之间存在较强的相关性，而分别滞后 5—8个季度的 GDP增长率与当期 RPI之间也

存在一定的相关性。 

鉴于以上分析，我们分别对滞后 1—4个季度的 GDP增长率与 RPI之间建立双对数线性回归模

型，如下： 

 ln iiii uxy ++= ln10 ββ
其中 yi为各期 GDP增长率，x为当期零售物价指数 RPI，ui为随机扰动项。从统计分析结果来看，

滞后二个季度的 BDP增长率与零售物价指数的回归方程有最高的拟合优度，判决系数为 R2=0.736，

调整后的判决系数为 R2=0.724，对回归系数的 t检验值及其相伴概率也小于显著性水平 0.05的要求，

但对 ui所进行的 W—D 检验值为 1.015，并不十分理想，一种可能的解释是我国经济增长率除受货

币政策影响外，也更受到财政政策及其它偶然性因素的影响，由此，我们得到△G（–2）与 RPI之
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间的回归方程： 

lny=–6.956+1.967lnx 

即：    y=e–6.956x1.967 

也就是讲，如果国内平均零售物价指数上升 1 个百分点，将会引起二个季度后的 GDP 增长率变化

0.1610 个百分点，相应的，零售物价指数与其它各期 GDP 增长率的回归方程也表明，RPI 发生 1%

的变化，将会引起同期滞后 1季度和 3—5季度的 GDP增长率分别变化 0.1878、0.1814、0.3776、0.2470

和 0.1922个百分点。由于回归方程判决系数相对较低，降低了这些数据的说服力。综合考虑 RPI变

化对滞后 0—12个季度的 GDP增长率的影响         将远远大于 1。 i ∂∂∑ /

（二）关于通货膨胀率与货币供给量之间关系的实证分析 

xy
i=

12

0

有关通货膨胀和货币供给量之间的关系，已有学者对此作了详细的实证分析（刘伟等，2002），

这里不再重复，具体结论是我国近年来平均消费物价指数与狭义货币供给量和广义货币供给量均存

在长期的均衡关系。货币供给量的扩大是导致国内通货膨胀的主要原因，也就是讲，政府实施超量

货币供给政策将导致通货膨胀，但存在时滞，经过推算，狭义货币供给对通胀的影响对约滞后 9 个

季度，而广义货币供给的影响将存在 13个季度的对滞。 

如果刘伟等人的实证分析符合实际，那么结合我们上述的回归分析，可以认为：中央银行完全

可以增加基础货币供给并有效控制货币乘数，间接控制M2的增量，进而有效控制通货膨胀率，促进

经济的增长。原因就在于实证分析表明，我国的通货膨胀与经济增长之间存在长期的均衡，而货币

供给量与通货膨胀之间也存在着长期的均衡关系。由此可以认定货币供给通过通货膨胀的传导将与

经济增长形成一种长期均衡关系。 

 

四、我国货币政策的局限性 
 

1997年以前，我国中央政府一直以货币政策为主对宏观经济进行调控，其中货币政策也是以控

制货币供给量为主，这期间货币政策的有效运用使我国国民经济得以长期、平稳、高速发展，然而

也暴露出其巨大的局限性，有待进一步加以克服。 

一方面，商业银行既是货币政策的调整对象，又是货币政策的传导者，商业银行的经营运作将

直接影响货币政策的效果，然而我国现实经济状况却是商业银行由于受政府政策导向制约，长期以

来形成大量不良贷款，使其金融和资产结构难以适应实体经济结构的变化而作出相应的调整。在国

有商业银行的贷款结构中，80%以上贷款流向国有大中型企业，而这部分企业中有 70%以上并不需

要贷款或是根本就不符合贷款的条件，而在实体经济中，承担全部国民产出 70%左右的民营企业及

其它非国有经济实体都只能得到商业银行不足 20%的贷款份额，这就造成央行投放的基础货币中有

相当一部分退出了物质生产领域，以低息甚至无息的状态存在。我们从每年大量增长的M2总量就可

以看出这种迹象，可以讲商业银行体系的低效率的货币传导机制极大的降低了货币政策对经济增长

的促进作用。 

另一方面，近年来央行数次调低银行利率，来刺激投资与消费的增长，事实上，人们的边际储

蓄倾向似乎根本没有受到任何影响，经济增长仍显后续力量不足，原因就在于中央政府长期以来一

直使货币政策承担着总量控制，结构调整和抑制通胀的三重职能。目前经济体系中体现出来的物价

持续下滑，公众信心不足，投资与消费低迷，积极的财政政策效果亦不明显，这其中虽有 1995年前
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后抑制通货膨胀的货币政策的滞后影响，但更主要的却是货币政策在代替财政政策行使经济结构调

整的功能方向出现了问题。货币政策通过我国特有的扭曲的货币传导机制控制货币的流向，从而造

成大规模的重复建设和大量的基础货币流失，当前表现出来的需求不足，实际上是有效供给不足的

表象，而投资的低迷体现的则是产业结构不合理，有效基础设施建设不充分。 

因此讲，货币政策的实施必然依赖于金融体制改革和产业结构调整同步进行，这样才能达到预

期的刺激经济增长的目标。 

央行对货币传导机制的整合与控制对货币政策的有效实施至关重要，然而央行对基础货币供给

量的控制也不容忽视，传统货币理论认为货币供给由外生变量所决定，中央银行可以根据经济状况

和政策需要对其加以控制，然而我国的情况是，货币需求在某种程度上可以自动“创造”出货币供

给。大量存在的中小型国有企业及非国有经济实体的融资需求得不到国有商业银行的满足，自然转

向求助于非银行金融机构及一些小型商业银行。如各种信托公司、城乡信用社等等，这些机构虽然

单体规模均不大，经营管理不规范，抗风险能力小，然而他们却有惊人的货币创造能力。中央银行

虽然能够对商业银行等大型金融机构及其金融制度创新加以有效控制和引导，却对这些非银行金融

机构无能为力，一旦发生信用危机，这些机构普遍存在的大量不良资产将使整个金融体系陷入混乱

状态，由此，央行在制定货币政策，尤其是准备扩大货币供给量时，不得不考虑这些非银行金融机

构的影响。 

 

五、结论 
 

通过以上理论模型及实证分析，我们认为我国经济现实增长率与通货膨胀之间确实存在着长期

的均衡关系，于本季度形成的通货膨胀率每发生 1%的变化，将影响滞后二个季度的 GDP增长率变

动 0.1610%并在 12个季度内形成远远大于 1%的总的 GDP增长率变动。而相关实证分析也表明本期

发生的通货膨胀率直接受到 9—11 个季度之前的货币供给量的影响。由此，我们便通过通货膨胀将

货币供给量与经济增长联系起来。 

我国目前经济体系中已经存在相当程度的流动性偏好，公众手中持有货币的实际价值并不随着

银行利率的变动出现明显的波动即上述经济模型中 mi很小时的情形，若继续任由公众投资和消费信

心的下滑，就可能出现绝对的“灵活偏好”即出现 mi的扩大，那时货币政策及财政政策将同时归于

无效或低效，经济增长将出现长期停滞，直至公众恢复对经济增长的信心。因此，现阶段，在利率

政策效果不十分明显的情况下，央行应该放弃实施长期稳健的货币政策，实施货币的超量供给政策，

引导公众形成对通货膨胀的预期，必要时制定适应的通货膨胀率目标，并通过对货币超量供给的调

节，间接控制通货膨胀的波动范围，以此刺激国民经济的增长。 
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