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摘要：通过理论与实证分析，考察了金融一实体经济非均衡与中国的通货膨胀之间的关系。研究表明金融 

与实体经济的失衡程度对 2006~2010年的通货膨胀具有稳定的解释力 ，货币在金融与实体经济之间具有明显 

的积聚一回吐效应。脉冲响应函数表明货币在金融与实体经济间的流动出现阻滞，表现为货币倾向于积聚在金 

融市场，这种阻滞在 9个月后消失。治理通货膨胀，不仅要最大限度地控制货币供给总量，更要大力疏通货币传 

导阻滞，实现金融与实体经济均衡发展。 
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一

、引言 

通货膨胀永远是货币现象 ，2006~2010年的通货膨胀毫无疑问是货币供给推动的结果 。中国 自 

1978年以来，货币供给增长率一直大于产出增长率，最高时超过 24个百分点。广义货币 M 与名义 

GDP的比值持续上升，2010年超过 1．8。如此长时期 的货币总量超过产 出总量的增长情形在国际上 

少见，在中国经济发展史上也未曾有过。但在 1997~2005年近十年期间通货膨胀并无明显表现，直 

至 2006年下半年通胀才最终爆发。除累积性爆发外，资本市场大幅波动和相对稳定的经济增长是与 

此次通胀伴随的显著特征。虽然在资本市场剧烈波动的同时，物价于 2009年出现暂时回落(通货膨 

胀率为一0．7 )，但 2010年的价格迅速反弹说 明市场中的货币总量仍旧充裕 。资本市场价格 的剧烈 

波动和物价水平的总体上涨说明金融和实体经济的发展并不均衡，由于资本市场能够分流货币，这种 

非均衡将会导致实体经济中货币数量的不稳定，从而引致物价波动，近年来的通货膨胀可能与此有关。 

对通货膨胀成因的研究常常围绕通胀的均衡性展开。均衡通胀以不存在“货币幻觉”为前提 ，表 

现为严格的货币中性，这种思想最早可以追溯到货币数量论的观点；非均衡通胀认为通胀受到多种因 

素的影响，杏认货币中性的存在，其主要代表是凯恩斯主义。对于我国2006年以来通货膨胀成因的解 
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释，两种观点都被激烈讨论过。从货币量的角度来看，货币总量扩张的根源被较为一致地认定是，为 

平抑汇率所导致的基础货币被动投放和 2008年下半年为了应对美国金融危机而采取的强力救市政 

策 Ⅱ纠；从其他因素的角度看 ，有学者认为是开放经济下 国际油价和粮价上涨，通过成本渠道形成供 

给压力，引发了通胀 J，也有人认为原因在于需求方面，主要与食 品价格上涨有关 ]。 

关于非均衡的通货膨胀，越来越多的研究者开始从金融与实体经济的发展失衡及相互影响的角 

度进行解释。一般而言，资产价格影响“通胀缺口”存在两个途径：一是通过财富效应E l(P 、托宾 Q 

效应以及“金融加速器”效应等影响总需求 ll ；二是资产价格作为贴现值包含未来的经济信息，对未 

来价格有预期作用 。此外，还有研究者从货币量的角度分析资产价格对通货膨胀的影响，原因是资 

本市场能吞吐货币，起到分流实体经济货币量的作用。其基本观点是，过多的货币如果不进入商品与 

服务的消费领域 ，必将进入资本市场，因而会带来资产价格 的泡沫而不是消费品价格上涨 ，当货币从 

资本市场回吐至实体经济时 ，就会引发通胀 ]。在国内，也有学者对资本市场的货币分流作用进行 了 

探讨，主要包括易纲的货币政策股市传导机制模型和伍志文的资本市场货币积聚假说 。̈_1 。他们认 

为，货币供给的增加并没有完全转化为普通商品价格的上涨，而是相当一部分在股票市场溢出了，货 

币在股票市场的积聚造成了货币结构失衡 ，导致货 币供应量与物价关系的异化发展 。2007年 以来， 

货币在金融与实体经济间分布不均衡的现象愈发突出，金融与实体经济的非均衡发展逐渐得到重视。 

传统的计量研究只揭示了资产价格和通货膨胀的一般关系，普遍观点是资产价格对通货膨胀有显著 

的正向影响 纠_1 ，但这些研究并没有明确指出金融与实体经济非均衡发展的衡量方式及其对通货膨 

胀的影响程度。本文将在上述文献基础上，对金融与实体经济的非均衡程度进行度量，探讨其原因， 

通过计量方法检验金融与实体经济的非均衡对通货膨胀的影响程度及机制，并为宏观调控提供政策 

建议。 

本文第二部分将实证检验金融与实体经济的非均衡程度对通胀的解释力；第三部分研究金融与 

实体经济非均衡的原因；第四部分总结主要观点 ，并提出政策建议。 

二、金融一实体经济非均衡对通货膨胀的影响 

近期被提及的通货膨胀通常是指起 自 2009年下半年的物价上涨 。图 1显示 ，2008年下半年货 

币供给的增长路径 出现拐点 ，这常被认定为导致通胀 的根源。其实 ，在金融危机之前我国的通货膨胀 

更为明显。2006年我国物价水平迅速上升 ，一直持续至 2008年初 ，后在金融危机 的冲击下才 出现短 

暂 的回调。由于危机时的价格回调比较短暂 ，危机后价格反弹又 比较强劲 ，因此本文将 2006年作为 

本轮通货膨胀的起点 ，将 2006年 1月至 2010年 12月的时段设定为一个通胀区间。 
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图 1 1992～2010年经济走势 

注：Mz为广义货币供给，SP为上海证券股票价格指数，CPI为以 1991年 1月为基期的定基消费者价格指数，以上 

数据均来 自国研网。其中M2(单位为百亿元)和 sP数据参考左轴，CPI数据参考右轴。 



 

在本轮通货膨胀之前，显著的通货膨胀区问要追溯到 1992～1996年。由图 1可知，1992～1996 

年间价格增长迅猛 ，至 1997年宏观经济实现软着陆 ，物价才恢复稳定。由于物价增长率于 1997年 3 

月由正转负，本文将 1992年 1月至 1997年 2月这段时期设定为一个通胀期，以便与本轮通货膨胀相 

比较。 

(一)货币供给对两次通胀影响的比较 

每一轮通货膨胀的背后一定有超额货币供给作为支持，但在不同的经济背景下，货币供给对通货 

膨胀的影响方式和影响程度不尽相同。与上一轮通货膨胀相比，本轮通货膨胀的经济背景更复杂，经 

历了国际金融危机和资产价格的剧烈波动。货币与物价的关系是否会因此而发生变化呢?我们使用 

三个层次的货币供给(单位为亿元)和以1991年 1月为基期的CPI定基数据(所有数据均经过对数化 

处理)对本次与上次通货膨胀过程中货币供给的贡献度进行了对比检验。结果如下：相关性检验结果 

显示 1992年 1月至 1997年 2月 LM。、LM 和 LM 与物价 LP的相关系数分别为 0．962、0．977和 

0．982，2006年 1月至 2010年 12月 LM。、LM 和 LM 与 LP的相关 系数分别为 0．905、0．886和 

0．885，可见两个时段货币供给与价格水平都高度相关，但本轮通胀时期相关性有所下降；回归分析结 

果见表 1，t统计量显示两轮通胀期货币供给对物价均有显著影响，但从回归系数来看，本轮通胀期间 

影响程度显著降低，调整 R 显示方程的拟合程度也明显下降。 

表 1 两轮通胀期间货币供给与价格水平的关系比较 

一 1．471⋯  

“ (一6．120) 

v 
0．750⋯  

“ (27．155) 

调整 R。 0．924 

F test 737．420⋯  

注 ：括号内的数据为 t统计量 ，***表不在 1 的显著性水平上通过检验 。 

检验结果表明，在本轮通货膨胀期间货币对价格的影响减弱。由于资产价格的剧烈波动能够影 

响实体经济中的货币数量，会导致货币供给与物价的关系复杂化。与资产价格剧烈波动的经济背景 

相结合 ，本文有理 由认为本轮通胀期间货币与价格关系的弱化可能与此有关 。资产价格 的剧烈波动 

和商品价格相对稳定的现象在本文中被称为金融与实体经济的非均衡，为证实上述猜测，本文构造了 

描述金融与实体经济非均衡的变量，并在回归模型中引入多项式分布滞后模型(PDLs项)来考察金 

融与实体经济非均衡对价格水平的影响。 

(二)非均衡指标构造与数据选择 

金融与实体经济非均衡的直观表现是资产价格(以下用股价代替)波动比商品价格波动强烈。从 

短期来看，由于制造业生产率提高很快，商品供给弹性较高，因此价格不易波动；相比之下股票的供给 

弹性较低，因此价格波动强烈。但从长期来看，由于股票价格通过财富效应、托宾 Q效应、价格预期 

效应等影响实体经济价格，实体经济价格又通过企业的投资价值渠道影响股票价格，因此，股价和物 

价在长期应具有均衡关系。故理论上可以认为股票价格和商品价格主要表现为长期均衡和短期调整 

关系 ，若统计数据支持股票价格 SP 与物价 P 之 间具有协整关系，那么基于协整 向量的残差序列就 

包含了所有股价 SP 和物价 P 间的非均衡信息。构造价格非均衡指标 u 衡量资产价格和商品价格 

的不均衡程度，则 u 可设定为：u 一SP 一 ·P ，其中(1，6)为协整向量。 

数据选择上 ，股票价格 SP 由上证股票价格指数代替，物价 P 以 1991年 1月为 100的消费价格 

定基指数代替，两个指标均经过对数化处理。样本空间为 2006年 1月至 2010年 12月，单位根检验 

结果(见表 2)显示在 1 的显著水平上 LSP 和 LP 均为一阶单整序列 ，若 LSP 和 LP 基于(1，6)的 

线性组合为平稳序列，则可断定 LSP 和 LP 具有长期协整关系。 
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对回归方程 LSP 一6·LP +￡ 进行估计得到： 

LSP 一 1．444I P + u 

t一 (174．348) (1) 

于是 ： 

u 一 LSP 一 1．444LP (2) 

U 的单位根检验结果如表 2所示，若将显著水平设为 5 ，u 为平稳序列，其取值可能大于、小于 

或等于零。u >0时，表示股票价格高于与物价相均衡 的水平 ；U do时，表示股票价格低于与物价相 

均衡 的水平 ；U 处于 0值附近时，表明股价没有明显偏离与物价相均衡 的水平。 

表 2 LSP 、LP。和 U 的 ADF单位根检 验 

注： 验形式(C， I’，N)中的 C、T、N分别表不检验中的常数项、时间趋势和滞后阶数；**、***分别表示在5 和 1 的显著水平 
上拒绝原假设 。 

(三)金融与实体经济非均衡对通货膨胀的影响 

为判断金融与实体经济的非均衡能否成为价格水平的解释变量 ，需要对非均衡变量 U 与价格水 

平 LP 进行 Granger因果关系检验。由于检验结果对滞后期的长度反应非常灵敏，为确保检验结果 

的准确性和稳健性 ，我们分别得到 4个滞后期的结果(见表 3)。检验结果表明，价格水平 LP 对非均 

衡指标 u 的 Granger影响逐渐减弱，在滞后 4期时消失 ；非均衡指标 u 对价格水平 LP 的 Granger 

影响始终保持稳定，在影响最弱的滞后 3期，也能保证在 10 的显著性水平下 Granger影响I．P 。因 

此我们可以将金融与实体经济非均衡指标作为价格水平的解释变量引入估计方程，如果方程的拟合 

程度有显著的增强 ，则说明 U 对于解释物价是有意义的。 

表 1中的结果显示，本轮通胀期 I M 与价格水平 LP的拟合程度最差，为了更好地判断 u 是否 

对通货膨胀有显著影响，在下述的估计方程中我们仅选用 LM 代替货币供给。由于金融与实体经济 

非均衡的当期值和滞后值都会影响价格水平，需要引入 U 的当期值及滞后值作为自变量，则估计方 

程为： 

LP 一C+{3·I M2 + ·u +71·U 一】+⋯ + ，·u㈠ +￡ (3) 

式(3)中，j表示最高滞后阶数。由于 u 的滞后值与当期值之间可能存在共线性，所以本文使用 

多项式分布滞后模型来进行估计，用 pdl(u，j，n)替代 7。·u +7 ·U +⋯+ ·u 项，其中n代表 

多项式阶数，这里 n取 2，表示 11 的滞后项系数服从 2阶多项式 。由于 u 对价格的影响将逐渐减弱 ， 

这里对模型施加远端约束 ，估计结果见表 4。 

表 3 与 LPt的 Granger因果关系检 验 表 4 

注：***、**、*分别表示在 1 、5 、lO 的显著性水平上 

拒绝原假设。 

金融与实体 经济 非均衡与价格 

水平的回归结 果 

变量 Ut 3 Ut 4 Ut一5 Ut一6 调整 R 

估计值 ( 
．  ) (品． )( ． )(品． )O-922 

注：表中给出对应变量系数的估计值，括号内数据为t统计量。 

表 4的结果显示 ，各变量系数 的估计结果都 

很显著，调整 R。由未加入解 释变量 u 时 的 

0．780提升至 0．922，拟合程度明显增强，说明 u 

及其滞后项能够解释除货币供给外影响价格水平的大部分原因。观察 U 各期的系数，发现在滞后 2 
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期时 u 的系数发生由负转正的结构性变化。这表明较高的 U 会在当期和滞后 1期引起物价下跌， 

在滞后 2期后引起物价上涨。这是因为较高的 u 表示股票价格高于与物价相均衡的水平，货币大量 

向股市积聚，分流了实体经济的货币量，对物价产生了负向影响。滞后 2期后获利资金为规避股价过 

高的风险而流出股市，向相对价格较低的实体经济回吐，又引起物价上涨。该结果证实了金融与实体 

经济之间具有明显的货币积聚一回吐效应，这种效应的存在是金融与实体经济非均衡能够对通货膨 

胀做出解释的主要原因。 

三、货币流动阻滞决定金融一实体经济非均衡 

金融与实体经济价格非均衡的根本原因是货币在金融市场与实体经济之间的非理性分配。对 

此，伍超明认为虚拟经济和实体经济对货币的吸引力是不对称的l_】 ；伍志文则认为中国的货币虚拟 

化进程出现了问题，使大量非交易性货币积聚在以资本市场为核心的虚拟经济部门，从而推高了资产 

价格口̈ 。两种解释的核心意义都可以理解为货币在金融与实体经济之间的流动阻滞导致了局部堆 

积，若货币堆积在金融市场会推高资产价格，堆积在实体经济则会引发通胀。下文利用脉冲响应函数 

分析货币供给对物价和资产价格的影响，以检验这种货币流动阻滞的现实表现。 

脉冲响应函数是用来衡量来自随机扰动项的一个标准差冲击对内生变量当前和未来取值影响的 
一 种计量方法，我们需要在 VAR模型中描述其所含成分变量扰动之间的冲击影响。本文所建立的 

模型包括广义货币供给 M 、价格水平 P和资产价格 SP三个内生变量，每个变量均以对数差分的形 

式出现在模型中，近似替代相应变量的增长率。经检验，在 1 的显著水平上，ALM。、ALP和 ALSP 

均为平稳序列，以ALM 、ALP和 ALSP为内生变量构建的VAR模型的最佳滞后期为 4，模型满足稳 

定性条件，且扰动项不存在同期相关性。选取滞后长度为 15期，可以得到如图2、图3所示的冲击反 

应轨迹。图中横坐标表示冲击发生后的时间间隔(月份)，纵坐标表示冲击反应程度，虚线表示正负两 

倍标准差偏离带 。 

0．008 

0．006 

0．004 

0．002 

0．000 

． 0．002 

— 0．004 

．0．006 

、  

，
，
一  

～  

～ ～
～ ～  

／一、
、 一

一 一 ⋯ 一  

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 ll 12 13 l4 15 

图 2 货币供给冲击引起物价水平的响应 图 3 货币供给冲击引起股票价格的响应 

从图2和图 3可以看出，当货币供给增长率受到 1个百分点的正向冲击后，物价和股票价格快速 

上涨，并在第 2期达到最高点 0．002和0．027，随后逐渐回落，在第 3期分别降为一0．001和一0．012。 

从第 4期开始，物价和股票价格对货币供给增长冲击的反应出现了分化：股票价格增长率出现小幅波 

动，除第 6期外，其他时期均为正增长；物价增长率则在第 4期进一步回落，第 5期达到最低点 
一

0．002，持续到第 9期才恢复为正。可见物价和股票价格增长率对货币供给增长冲击的反应在第 3 

期后出现不对称性，表现为股票市场更易吸收货币从而股价维持较长时期的正增长，而实体经济对货 

币的吸引力不足从而物价维持较长时期的负增长，这就是货币流动阻滞的表现。直至第 9期后，货币 

供给增长对物价和股价的冲击效应才同时为正，并随时间推移逐渐消失。这说明货币供给冲击最终 

表现为价格中性特征。 

以上分析说明，货币在金融与实体经济之间的流动阻滞在滞后 9期后才逐渐消除，在第 9期之 
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前，金融市场比实体经济积聚了更多货币，其直观表现就是金融与实体经济之间的非均衡。 

四、结论与政策建议 

本文考察了金融一实体经济非均衡与中国的通货膨胀之问的关系。主要得到以下两点结论： 

第一，金融与实体经济的失衡程度对 2006~2010年的通货膨胀具有稳定的解释力。多项式分布 

滞后模型回归结果的系数变化说明，失衡指标对通货膨胀的影响在滞后 2期时发生结构性变化，在当 

期和滞后 1期金融与实体经济的失衡表现为货币向金融市场积聚，引起物价下跌；在滞后 2期后，金 

融市场的货币向实体经济回吐，表现为物价上涨。 

第二，金融与实体经济非均衡是货币在金融市场与实体经济之间流动阻滞造成的。脉冲响应函 

数的结果表明货币供给增长率的一个冲击，会在第 3期后带来股票价格的同向反应和物价的反向反 

应。可见股票价格和物价对货币供给增长冲击的反应是不对称的，这说明金融市场比实体经济积聚 

了更多货币，形成了货币流动阻滞。这种货币在金融与实体经济之间的流动阻滞现象会在滞后 9期 

后逐渐消失 。 

总之，为保持宏观经济稳定，货币政策既要严格控制货币总量又要尽量疏通货币流动阻滞，降低 

金融与实体经济的非均衡程度。对于货币总量的控制，货币当局不能惟物价论，还要考虑到金融市场 

对货币的分流作用。金融市场中积聚的大量货币可能在短期不会对物价产生明显影响，一旦金融市 

场的预期收益降低，这些货币就会回吐至实体经济，引发通胀。另外，宏观政策还应尽量疏通货币流 

动阻滞，促进金融与实体经济尽快恢复均衡。为此，宏观调控应该减少价格管制和对市场直接干预， 

为市场机制的运行创造良好环境，推动利率市场化改革，建立金融和实体经济的联动机制，实现货币 

均衡和金融与实体经济的均衡发展。 
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