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抑制通货膨胀要从源头抓起

我国十五年的改革开放已经取得了举世瞩H的成就， 经济发展呈现蒸蒸日上的局面， 但

时而加剧的通货膨胀却又使人忧心忡忡。

通货膨胀是与实物经济相对而言的， 从实物经济角度看， 通货膨胀无非是通货贬值， 即

单位通货购买力的下降， 这里必须把通货膨胀和与之相似而异的现象加以区别。 比如实物经

济增长10%， 在通货流通速度保持不变的常态下， 通货相应增加10%， 就不是通货膨胀， 因

为通货购买力不变， 无所谓贬俏。 在自然经济逐步向市场经济过渡的过程中， 适应市场交易

扩大的儒要增发货币以保持通货的正常流通， 也不屈通货膨胀范畴。 还有， 当本来偏低的实

物价恪经合理调整而提高时， 增发货币以保持通货的正常流通， 也不是通货膨胀， 因为这等

于使本来少实现价值的实物经合理提价而实现其实有价值， 从而恢复通货与实物之间应有的

对应等价关系。 与之相反， 一 切通货膨胀始于通货贬值和实物（包括劳务， 下同）涨价， 而

在市场经济完全自律化的假设条件下， 二者的增减幅度对应相等、 方向相反。 这里要注意的

是， 我国过去实行计划价格管理制度， 使大部分物价固定不变， 因而即便有时过度增发货

币， 也不会使基本物价相应上涨， 结集是过多货币往往以储蓄存款形式被信贷机构所吸纳、

回笼。 可是， 经过改革物价逐步放开后的情况， 是过多货币除被信贷机构吸纳之外， 还要被

物价上涨所吸收， 致使通货膨胀的后果相应地显露出来。 现在我国放开物价已达九成之多，

但还有 一 些关系国计民生的物价基本固定， 所以通货膨胀和物价上涨未必完全对称。 当然，

讨论通货膨胀问题时， 还要看到我国目前有数千亿元现金通货和上万亿元非现金通货（转帐

货币）i昆合流通的特点， 因而尽管通货膨胀未能与物价上涨成正比例， 但与物价上涨的潜在

威胁成正比例， 却是不可忽视的。

通货膨胀的源头是通货供给系统。 改革初期现金货币发行过多，大多是由收入超分配、

企业亏损补贴、 财政透支等所导致的非经济性发行， 其结果是通货供给超过实物供给。 尽管

信贷机构通过吸纳居民手持现金、扩夭储蓄存款范圃， 在一 定程度上收到延缓物价上涨的效

果， 但逐年膨胀的通货又为其进 一 步膨胀准备了条件， 致使物价上涨的潜在威胁相应增长。

在通货贬值和实物涨价不断改变二者对应等价关系的情况下， 即使暂时不增发现金货币， 只

要通货供给系统增发非现金通货超过实物供给， 也会使通货相应膨胀。 比如发行债券（包括

公侦券和企业债芬）靠有关单位、 个人提取存款集资， 只要大致等额的贷款未归还， 那末，

由存款犊为债券的部分就是其过度供给的通货。 这是因为， 通货与实物之间 一般有对应等价

关系， 而贷款的归还意味着有相当的实物等待供给， 反之， 贷款的未归还则意味着没有相当

的实物可以供给， 在这种情况下靠提取存款集资， 必使取自存款的通货变为无实物供给保证

的膨胀部分。 在此， 如果发行侦券有 一 部分是靠吸纳游资、 回笼货币集资， 那末， 过度供给

的通货址便相应减少， 因为吸纳游资也好， 回笼货币也好， 都，意昧省有相当的实物等行供
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给。 反之， 如果增发现金货币和提取存款集资并行， 血儿相应的新增实物供给、 归还贷故、

压缩贷款规模等予以配合， 通货就加倍膨胀。 当然， 通货膨胀的方式、 途径多样， 透明度也

不 一， 但其源头只能是通货供给系统， 即纸币发行、 ，（f贷转换的通货管理系统。 至于通货膨

胀到物价上涨的流程， 一般有迟启效应， 但在已膨胀的通货为其进 －步步膨胀准备条件的情况

下， 其时间差就难以确定。 如果物资奇缺而引致的恶性涨价现象不存在， 已膨胀的通货一般

先流入固定资产投资领域， 引起生产资料的供应紧张及其交易价格的上涨， 而生产资料涨价

又引起消费资料涨价。 在诸如此类需求拉动型涨价过程中， 山于涨价预期的效应， 成本推动

型涨价也紧紧跟上， 而当失控持续时， 社会性轮流涨价或竞相涨价就成风盛行。 可见， 治理

物价上涨必先切断其源头， 把通货供给管得严实。

现代市场经济发展到今日， 已有许多国家抑制通货膨胀的成功经验可供估鉴。 试以 “ 宜

主导型” 的韩国经济为例， 自 1962 年至 1981 年的二十年间， 国民生产总值年均净增8.3% ，而

物价年均上涨 15.7%， 每年涨幅少则 10 ％左右， 多则超过40%， 使人们忧愁烦脑多年。 1976

年韩国颁布＜＜关千稳定物价及公正交易的法律＞＞， 但未能阻止物价大幅上涨的势头。 为了扭

转社会动荡不安的局面， 韩国政府于1982 年对物价进行大刀阔斧的综合治理， 一 年内煞住持

续多年的涨价风， 五年加以巩固， 使物价（当时以批发物价为代表）涨幅被控制在3％以内

（包括调价在内）， 而经济增长速度并没有减慢， 反而有所提高， 如按1985年不变价格计

，价， 1982年至 1987年的年均增长率达 10.2% ， 经济效益也相应提高。 韩国经济是 “ 接受（计

划）指导” 的经济， 抑制通货膨胀便从源头抓起， 如通货供给被控制在大致与实物经济同步

增长的范阶内， 紧缩财政投融资和银行贷款、 提高准备金比率， 严管容易使物价连锁上涨的

原材料、投资品等物资的进口， 加强对消费品的物价管理（包括规定物价上限）和社会监

督，严惩抬价牟利等扰乱市场秩序的行为， 等等。 韩国经验表明， 通货膨胀既不是经济发展

的动力， 又不是经济发展所难免， 过去未能抑制通货膨胀不过是有关经济政策不到家的表现

和结果而已。

综上所述可见， 抑制通货膨胀首先要控制纸币发行， 力求现金通货与实物经济大致同步

增长， 这是各国抑制通货膨胀的共同经验。 如果现金流通过多， 则可减少纸币发行趾， 甚至

可以回笼货币为主， 少星增发纸币。 这尤非是为了保扯通货不再贬俏， 但攷达到这一目标，

还得管好非现金通货的供给系统。 在上万亿元存款转为贷款的情况下， 必须充分活用 “ 淮备

金比率” 这一可操作的调节器， 使非现金通货的供给适炭。 尤其是因为地区间、 部门间、行

业间、 企业间的横向金融联系日益密切， 对贷款转存款的派生通货不可掉以轻心， 这类派生

通货一般容易超过实物供给， 因为需要通过提高准备金比率加以控制， 这也是各国常用的金

融调节手段之 一 。 在我国实物供给能力有限的情况下， 固定资产投资贷款往往大大超过实物

供给而引起建筑材料、 工业原材料、 生产设备的供应紧张， 因此要控制固定资产投资规模，

清理其重复、 过剩、 无实效项目， 还得从严管贷款做起。 这里指望利率等间接调控手段的效

应目前似乎是不现实的， 要更多地利用直接调控手段（包括审批）， 加强行政干预、 严格项

目管珅， 使国家投资项目到地方、 乡镇投资项目都能置于政府控制之下， 以利投资效益的提

高。 与此同时， 要加强对消费品价格和服务性收费的管理和社会监督， 使每个消费者都能对

物价进行监督。 由此看来， 只要全国上下齐心协力制止通货膨胀、 物价上涨的势头， 就有希

望在本世纪末以前将我国经济推向一 个新的更高的台阶。
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