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关于货币发行过多的标准问题

货币及行过多会计致通货膨胀， 这是儿乎有所

国家都公认的。 但是， 何谓货币发行过多，各国却

有不同的朽料。 本文主要从理论上比较我国货币发

行过多的炉仁勹及达国京的差异， 并扰出完t我国

有关杠讯的设显

两种不同的标准

一般才：：记， 货币欠行过多是就一定的经济指标

而占II勹， 若眢rB发厅内数旦使得该经济指标偏离到

一定的限度， 就被称之为货币发行过多。

浓，r仁；关忏］主沁经济学派的理论， 货币发行过多

主义是滔任止之已经实现充分就业情况下的继续增

发货币， 勹言他们的探作指标往往盯住利率、汇率

和货币供应拭等。 因为社会就业主要是由总需求决

定的， 在社会实际就业水平尚未达到充分就业之

前， 总需求的增加能带动就业的坰加， 一且实现充

分就业， 总祔求增加的效应将完全表现在价格的上

涨上。 虽然， 兑需求的增加主要表现为政府支出的

扩大， 但是， 如果没有增加的货币供应支撑， 政府

支出的增加往往表现为企业和居民支出的减少， 总

需求很难有实际的增加。 这就是说， 总需求与就业

之间的关系， 在一定程度上， 也正是货币供应与就

业之间的关系。 显然， 在尚末实现充分就业之前，

货币供应往往不会过多， 实现充分就业之后的增加

货币供应， 则肯定是过多的。

按照我国的经济理论， 货币发行过多始终是对

商品流通晕而言的， 如果货币发行的数量斐得货币

与商品的比例大］它在正常年呆的比例， 从而导致

商品价格的上升， 则被称之为货币发行过多。 因为

货币需要压等千商品价格乘以商品流通钻，除以货

币流通速度(M=P · Q/V)， 商品价格因此等于

货币流通速度乘以货币流通乱，捈以商品流通压

(P=M · V/Q)。 在货币流通速度不变的情况

下， 货币流通盐与商品流通量保持适当的比例是至

夭堇要的， 因为， 货币流通望的增加就是商品价格

打，Jl::.升。 过常找国选择正常年景（指商品价格没有

叭LtJI时期）的货币勹商品的比例， 只休以现令

l_j商品零售收的IL例米表示，什为四节仇币池涌的
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五要参数。 这就是说， 货币与商品的比例关系是判

断货币发行过多与否的标准。 虽然， 历史上一度行

之有效的1: 8数据今天已经过时， 但是理论界似

乎未曾走出这个基本思路， 仍然在寻找新的比例指

标。

两种不同的标准看起来似乎互不相关， 但是，

在深层次上， 它们还是有些渊烦的。 因为就业与商

品流通如密切相关， 就业的增减变动也正速商品流

通盎的增减变动。 在货币供应增加带动就业增加的

情况下， 商品流通量的增加需要较多的货币为之服

务，价格当然不会上升，反之， 在货币供应增加不

能带动就业增加的情况下， 商品流通拱才、坰加， 过

多的货币自然推动商品价格的上升了。 在这个意义

J.:.， 它与我们的理论是很相似的。 与我们的理论不

同的是， 就业变动所反映的商品流通祖的变动是潜

在的、 将要生产出来的， 而不完全是巳经生产出来

的。 这就是说， 按照就业指标， 货币供应已经过

多， 但是，物价水平的上升却耍滞后 一年半载；按

照找们的比例指标， 货币供应过多之时， 就是通货

膨胀发生之日。 显然， 就业指标可以给货币当局以

提前调控的时间， 而比例指标却往往使得货币当局

来不及对已经发生的通货膨胀采取必要的对策。

两种不同的依托

不同的货币流通标准是以不同的让会经济条件

为依托的， 就业指标与市场经济相适应， 比例指标

则符合市场发育不成熟的经济的客观需要。 尽呼就

业指标有若明显的长处， 但是， 在相当长时间内，

它不能为我国直接使用。

就业指标要求货币供应与社会就业之间要有明

确的函数关系， 这只有在发达国家才有可能。 因为

发达国家的货币发行是通过货币当局在金融市场买

入有价证券来实现的， 这样的发行过程导致利率的

下降和利率与投资利润平之间的距离的拉开。 不管

西方的经济家对利率变动影响投资的机制如何争

论， 在一般情况下增发货币会促使生产扩大， 就业

相肋增加则几乎是肯定的。F（1名边际i'
、
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产出的地步， 货币供应的效应将山促进就业完全轧

移到剌激物价上涨上来。 显然， 货币供应与就业的

函数关系是通过成熟的金融市场、 资本市场和劳动

力市场来逐步传递的。不能设想，其中任何一个环节

的中断，能使货币供应与就业保持函数关系。这就是

说， 成熟的市场体制是运用就业指标的必要依托。

在我国， 货币供应与社会就业之间几乎不存在

明显的函数关系。

因为我国金融市场的不成热， 我国的货币供应

是通过信贷计划来进行的， 货币供应的增加与利率

的下降之间没有必然的联系， 我国历史上有的是货

币供应过多而利率保持不变的记录。 找国的资本市

场也不成熟， 决定投资规模的主要因素是政府的投

资计划。 利率， 无论是对投资者的直接剌激还是对

消费者资产调整的影响都微弱得可以忽略不计。 同

样因为我国劳动力市场的不成熟， 决定就业规模的

主要因素是国家的工资计划， 而不是企业扩大生产

的冲动。 显然， 在我国不存在能将货币供应的效应

传导到就业上来的必要环节。 尽管， 我们的现金发

行主要以职工工资、 奖金的增加来实现。 并由此剌

激居民的消费冲动， 带动消费品生产和生产消费品

的资本品生产的扩大， 以及这些行业中的就业的增

加， 但是， 同样因为市场的不成熟， 信号传递的损

耗， 以及计划体制的束缚， 货币供应与就业的关系

依然扑朔迷离。 因此就业指标不能成为我国判断货

币流通状况的指标c

比例指标存在的问甄

随着我国经济体制改革的深化和许多新情况的

出现， 比例指标的缺陷日趋明显。

一、 比例指标不能反映全部货币流通氮。 在我

国的实践中通常是以现金和零售商品总额之间的关

系来反映货币流通状况的， 在现金为消费品的流转

服务、 非现金为生产资料的流转服务， 二者各司其

职， 各行其道， 并且在保持稳定的比例关系的传统

体制下， 现金的数量在一定程度上能够反映全部货

币供应槛， 比例指标才能反映全部商品流通与全部

货币流通的关系。 但是， 随着货币管理的放松， 越

来越多的现金参加到生产资料的流转中去，同时，

随着企业自主权的扩大， 以支票购买消费品发给职

工的情况日益增多， 现金与非现金的流通渠道与作

用范围有了巨大的变化。 在这种条件下， 只考虑现

金与零售商品的比例， 既不足以说明现金发行过多

与否， 也不足以反映全部货币供应过多与否。

二、 比例指标不能反映全部商品流通。 在比例

指标中，商品的系列汉仅指用作屈民泊费的零售商

品， 而没有将生产资料包括进去。 在货币的系列由

现金扩展到非现金的条件下， 把商品的系列由消费

资料延伸到生产资料心是很不够的， 还必须将劳务

和金融资产包括进去， 这不仅因为这两者在我们经

济生活中的比重急剧扩大， 而且因为这两者也是我

国居民最终消费的组成部分， 它们的交换也潘要货

币做媒介。 在现实经济生活中， 越来越多得之于劳

务的货币被用来购买劳务， 越来越多的得之千出售

金融资产的货币被用来购买新的金融资产， 以及出

售金融资产的人越来越多地增加在劳务上的开支，

提供劳务的人越来越多地参加到金融市场中去。 这

就是说， 有越来越多的货币在为劳务和劳务， 金融

资产与金融资产， 以及劳务与金融资产的交换服

务， 它们甚至不再追逐物质产品。 如果我们依然把

这两者排除在商品的系列之外， 这势必会大大低估

流通中的货币需要蹬．

在比例指标两个基本要素所包含的内容如此不

全面的情况下， 比例指标对于调节货币流通的意义

就变得非常有限了。

完善我国的比例指标

我国的市场尚未走到可以直接运用就业指标的

地步， 同时，产生于计划体制的比例日益不适应我

们这个市场因素日趋增多的经济体制， 这就要求完

善比例指标， 以适应向市场经济迈进的需要。

完善比例指标就是遵循传统思路，将货币的系

列由现金扩展到非现金， 将商品的系列由消费品延

伸到全部物质产品、劳务和金融资产， 即将商品变

为国民总产值。 然后计算正常年景国民总产值与货

币流通量的比例， 并以此作为每年决定货币供应量

的依据。 也就是说， 在决定每年的国民总产值指标

后， 即按此比例决定货币供应蜇， 并在财政年度的

任何一个时点， 以不变价格计算的国民总产值与货

币流通最的比例， 来测定货币供应过多与否。 所以

强调不变价格是因为货币发行过多，价格上升后，

国民总产值相应增大， 其与货币的比例仍可能与正

常年聂保持一致， 从而掩盖了货币供应的过多。

确定货币与国民总产值的适当比例关系需要经

过若于年的观察， 特别是因为我国正处千体制的转

换时期， 更需要剔除各种非常态因素， 把不会推动

商品价格上升的比例指标作为货币当局调节货币流

通的依据。 尽管货币流通的调节正如许多经济学家

所认为的那样， 是一门艺术， 但是我们有必要使之

尽可能地科学化。
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