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摘 要：本文首先简要回顾了“中国之谜＂的由来，并通过实证分析证实了“中国之谜＂的存在，然后在前人研

究的基础上提出了“全融资产因积假说“，试图解释“中国之谜＂。 实证分析结果表明：当考虑到金祜资产这一新

的变量对货币供应量的影响之后，传统的货币供应量与物价之间正相关的关系消失了。
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一、
＂

中国之谜
＇

勹货币供应量与物价非正相关

1.“中国之谜”由来的简要回顾

关于货币供应量与物价之间的关系人们长期以来存在着不同的看法。 传统货币数量论认为

货币供应量的增加会导致物价水平的上升，货币供应量与物价之间存在着稳定的正相关关系，这
一直被当作十大经济学原理为人们奉行不悖。 20世纪60年代我国银行工作者发现货币供应量

与物价之间存在着稳定关系，并提出了1:8的经验公式；进入80年代人们发现1 : 8公式失灵

了，研究者提出了第二版本的6.M=u.P+u.Y公式，并最终为货币政策当局采用，成为衡量货币

供应量是否正常的重要尺度。 第二版本的货币数量论公式从其提出至今经过20多年的实践，人

们运用事后的会计等式6.M=u.P+i'::,,Y来检验中国的货币供应量是否正常，结果一个令人不解

的现象发生了。 按照传统货币数量论公式6.M=u.P+u.Y-6,v所估计出来的货币供应量

6.ML，高千实际的货币存量6.Mr，即EM=u.Mr-(u.p+u.y—6,v)=u.Mr —6.ML>O，中国

存在
“

超额货币供应现象
＂

。 笔者通过对1978-2000年间的有关数据进行计算，结果发现对应于

三个层次的货币供应量口径M。、M] 和 M2，我国的超额货币供应量平均为 6.06%、4.136％和

8. 59%，中国实际货币供给量大大高于理论上的货币供应量，中国存在大量
“

超额
＂

货币供应。 因

此相信第二版本货币数量论公式有效性的人认为中国实际货币供应量过多，中国存在严重的通

货膨胀压力，担心这
“

超额
“

货币将给中国带来严重的经济危害。 但是事实上中国
“

超额
“

货币供

应自1978年以来就大量存在并呈增加趋势，入们担心多年的
＂

笼中虎
”

并没有出来危害商品市

场、引起通货膨胀反而出现了通货紧缩的态势。 大量
“

超额
＂

货币供应与低物价水平并存的现象

被外国学者称之为
＂

中国之谜
”

。

2.”中国之谜
”

是否存在之争一实证分析

＂中国之谜
”

说明货币供应与物价变动之间存在反常规关系即货币供应变动与物价变化非正
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相关。 围绕着“中国之谜 “许多学者展开了一系列研究，帅勇采用1993-2000年的季度数据对中

国的“

超额“货币需求问题进行实证分析时，得出了一个令人意外的结果：即货币供应量变动与通

货膨胀之间呈现反向关系。 同样，易纲在他的货币化模型中也得出了同样的结果。 此外吴晶妹

在分析1985-1999年中国货币供应量增长率和商品零售物价指数(RPI)关系时发现：中国M。

与RPI、队与RPI、江与RPI非协整，它们之间没有长期的稳定关系，沁、队、队与RPI之间

的相关性较弱甚至出现负相关，但他同样没有对此展开分析。 在此基础上笔者通过对我国1978

-2000年的物价与货币供应量变动关系的进一步考察发现：从20世纪80年代中后期起，我国

货币供应量的改变对价格的影响不显著。 在1979 —1998年之间，中国货币供应变动与物价变化

之间的关系在20年中符合货币数量论的关于货币供应量与价格成正相关结论的只有8年，其余

12年是反传统的，其中有4年是负相关，还有8年是不规则的。 货币供应量增加，而商品价格反

而下降或价格稳定不变并存的反常规关系。 最奇怪的现象就是出现了政府在不断紧缩货币的同
时，价格水平却不断提高。 面对越来越多令人迷惑不解的金融怪现象，基于Friedman等最近一

些研究的启发，笔者认为货币供应量变动与物价变化之间的关系存在阶段性。“中国之谜 ” 是中

国金融经济发展进入新阶段的产物，一个重要的原因就在千金融市场等虚拟经济部门的存在与

发展。 为了进 一步检验
”

中国之谜”是否存在，笔者认真选择了1950-1994年和1994年1月－

2001年4月两个样本期间分别检验货币供应量变化是否是通货膨胀的原因。 其中 GPD和CPI

代表通货膨胀水平。 由表1 分析结果可以发现：第一阶段样本检验结果支持两个变量之间的因

果关系。1955 —1994年的样本检验结果说明我们有90％的把握支持M1和队的增加导致通货

膨胀（除滞后两期的M2之外），但是对1994年1月－2001年4月期间的样本检验结果分析不能

得出M!、显增长造成通货膨胀的结论。 因此，Granger因果检验的结果初步支持了笔者关于通

货膨胀与货币供应变动之间的关系具有阶段性的假设。 为了进 一步证明该假设，笔者分别运用

两个样本期M吓队的滞后值对通货膨胀率进行回归，结果见表2 。 研究结果表明在1960 —1994

年的样本中队和M2对通货膨胀率有显著影响，在1994年1月—2001年4月的季度数据中这

种影响不显著。 从1960 —1994年具有3-5年滞后期的M!、队增长率的T统计量似乎相当

大，从相关系数看几乎都为正，存在正相关关系；但是在1994年1月－2001年4月之间滞后期

的M! 、显的统计量都不大，相关系数出现负数，说明两者之间存在负相关关系。 在国内张波也

注意到了货币供应与通货膨胀之间的这种反常关系，其研究结论与笔者类似。 究其原因，笔者认

为这与资本市场的迅速发展，尤其是20世纪90年代以来金融资产的极大增加和围积密切相关，

基于此，笔者提出
“

金融资产围积假说”来解释这种反常关系，下文笔者将对此进行实证分析。 越

来越多的研究和事实都表明中国进入1980年代中后期以来货币供应量与物价的变动呈现反向

关系，”中国之谜 “客观存在是不容置疑的，因此科学地解释这种反常关系无疑具有重要的理论和

现实意义。
表1 通货膨胀与货币供应量变动的因果关系检验

样本范围：1955 —1994年 样本范围：1994年1月 —2001年4月

滞 样 滞 样
后 零假设 本 !F－统计 概率 后 零假设 本 IF—统计 概率
期 数 期 数
2 M1 不是GPD的格兰杰原因 38 2.48 0.09 2 M不是CPI的格兰杰原因 28 o. 34 o. 71
2 队不是GPO的格兰杰原因 38 1. 59 0. 21 2 M2 不是CPI的格兰杰原因 28 0.02 0.97 
4 M1 不是GPO的格兰杰原因 36 3. 31 0.02 3 M1 不是CPI的格兰杰原因 27 0. 18 o. 9
4 M2 不是GPD的格兰杰原因 36 3.02 0.03 3 显不是CPI的格兰杰原因 27 0.04 0. 98
5 M1 不是GPO的格兰杰原因 35 3. 73 0.01 4 M1 不是CPI的格兰杰原因 26 0. 34 o. 84
5 M2 不是GPD的格兰杰原因 35 3. 68 0.01 4 M2 不是CPI的格兰杰原因 26 0. 61 0.65 
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表2 通货膨胀对货币供应量滞后的回归

样本1996年2月 — 2001年4月 个数23 样本1960—1994年 个数35

变量 系数 t— 统计 变量 系数 t一 统计 变批 系数 t— 统计 变量 系数 一 统计

C -4. 18 — 3.06 C -12. 5 -2. 32 C 
— o. 12 —0.08 C -o. 65 -o. 48

M2 ( － l) -o. 01 — 0. 13 M凶 — 1) 0. 12 0.95 M凶 —1) 3. 29 0.47 M八 一 1) 2. 35 0. 31 

M八 — 2) 0.02 — 0. 16 Mi (-2) 0.07 0.46 M1 (-2) o. 66 0. 1 M2 C-2) 1. 67 0.24 

M2 C-3) o. 73 2.08 M凶 — 3) 0.03 0. 13 M凶 — 3) 9. 56 1. 59 M八 一3) 14.4 2. 27

M2 C-4) — o. 3 -o. 87 Mi (-4) 0. 15 0.51 M1 (-4) -16.3E -2. 73 M八 — 4) — 16. 5c -2. 61

M2 (－ 5) �o. 04 — 0. 15 M凶 —5) -o. 04 -o. 16 M] （ — 5) 7.89 1. 33 M2 (-5) 6.43 1. 04

M八 －6) 0. 23 0.87 M凶 — 6) 0. 2 0.92 

M八 — 7) 0.25 0. 94 M凶 — 7) 0.08 0.36 

Mz(-8) — 0.52 —2.84 M1 (�8) 0. 12 0.63 

Ad R2 0. 69 Ad R2 o.11 Ad R2 0. 12 AdR2- 0. 14

S. E. re 1. 71 S. E. re 2.91 S. E. re 4 S. E. re 3. 94

F— 统计 7. 19 F— 统计 l. 34 F一 统计 1. 93 F一 统计 2. 16

D.W 0.96 D.W 0.26 D.W 2. 38 D.W 2. 25 

目前关于
“

中国之谜 ＂的研究，主要沿着两条路径进行。 第 一 条路径是在坚持传统货币数量
论的基础上对某一个和两个变量进行修改，从而减小甚至消除

“

超额＂货币供应问题，认为中国并
不存在所谓的“超额“货币供应量问题，因此也就不存在“中国之谜 ＂。 第二条路径是在原有的货
币需求函数中加入一些新的可能影响货币需求的变量或修改传统货币数量论的假设，从而避免
传统模型可能存在的模型误设（如遗漏一些重要的解释变量）问题，通过引入新的变量试图解释
＂中国之谜＂ 。 目前主要是沿着第一种路径进行，学者们提出了价格指数偏低假说、地下经济假
说被迫储存假说、货币空闲假说、货币沉淀假说、将货币化假说与价格指数偏低假说揉合在一起
的所谓综合成因假说等。 事实上第一种路径的研究者坚持货币需求函数各变量之间具有稳定的
关系，他们只是对个别变量进行修正，他们的努力仅仅取得了有限的成功。 相比而言第二条路径
的研究相对较少，主要有价格决定的财政理论、货币传导机制梗阻假说、货币流通速度下降假说、
货币化假说等，这方面也未能得出真正令人满意的结果。 在此笔者拟沿着第二条路径再作进一
步的探讨。

二、＂中国之谜”原因新解：金融资产围积假说

20世纪70年代以来，信息技术的发展、金融创新和金融管制的放松、金融自由化和金融全
球化进程的加速等因素大大促进了各国资本市场的发展，金融资产存量急剧增加。 随着证券市

场的发展和资产交易规模的壮大，商品概念和交易范围扩大化了，对交易媒介的需求增加了，同
时货币作为一种资产和财富的储存手段发挥着越来越重要的作 用，金融资产存量在社会财富总

量中的比重越来越大。 传统货币数量论公式是建立在商品市场和货币市场基础之上的，是一 个
两部门收入货币流量模型。 它忽视了作为资产存量的货币的存在，没有考虑到证券交易量和货

币供应量之间的关系，已经不能解释新的经济金融环境下货币供应量与物价之间的反常规关系，
因此重新审视传统的货币数量理论，通过引入资本市场重构货币数量论公式显得十分必要。 笔
者在前人研究基础上将传统货币数最论扩展为三部门广义货币数量论，提出

“

金融资产围积假

说“，试图对中国长期货币供应与物价变动之间的反常关系做出新的解释。 假设：（1）经济中包括

商品市场、货币市场和证券市场三个部门。 (2) 货币只具有交易媒介和财富储存手段两种职能。
(3)货币总量由收入货币和资本货币两大部分组成，即作为收入流贵的货币和作为资本存量的货
币两大类。 货币需求分为两大部分，一 部分用于购买商品服务等实物资产； 一 部分用于购买债券
股票等金融资产。(4)不论是从短期还是从长期来看产量都不变。(5)货币流通速度不变。 具体
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M.=My+Mk=tMy+rMk+(l-t)M叶Cl —r)Mk
=Msj +MSc Cl) 

总货币供应量由广义交易货币量与广义储存货币量构成，其中 tMy+ rMk 
= Msj 为广义交易

货币量 C My
=tMy+(l —t)My，对应商品市场的货币，货币可分为以下两部分： 一是充当商品交

易媒介；二是作为财富储存手段如以银行存款和不良资产等形式存在，称为非交易货币（类似于

货币化）。
tM汇＝PY=GDP (2)

其中，t矶代表充当商品交易媒介的货币量，（1-t)My代表狭义储存货币。Mk
= rMk+(l

-r)队对应证券市场的货币，同样货币可以分为 两部分： 一是充当资产交易媒介；二是作为财富

储存手段如以股票等形式存在，称为非货币资产。
rM心＝PkQ=M, (3)

其中，rMk代表充当资产交易媒介的货币量，（1-r)Mk代表非资产货币。(l-t)My+（1—

r)Mk =M sc 为广义储存货币量。

M.j =PY/Vy+PkQ/Vk (4) 

其中，又表示商品交易速度，M表示股票等金融资产交易速度。该公式表示一国货币供应

量不仅与一国实体经济部门的商品生产活动 有关，而且还与证券市场等虚拟经济部门的金融资

产交易量CP心）及其活跃程度＼有关。 将(4)式作如下变换：

M S)
—PY/Vy=PkQ/Vk (5) 

该式表明货币供应量将流向以下两个市场： 一是商品市场或产品市场；二是证券市场或资本

市场。
进一步假设：

dM./M. = dM.JMsj +dM.c!Msc 
= dMy/My +dMk/Mk (6) 

对(2)求导，dMy/My=dP/P+dY/Y—dt/t-dVy/Vy，假设dt/t= O,dVy/Vy
= O，则有 ：

dMv!Mv
= dP/P+dY /Y (7) 

对(3)求导，dMk/Mk= dPk/P产dQ/Q—dr/r —dVk/Vk，假设dr/r= O, dVk/Vk = O，则：

dMk/Mk
=dPk/Pk+dq/q (8) 

几点说明 ：其中沁代表总的货币供应量，由商品市场所需货币量 My 和资本市场所需货币

量 Mk 两部分组成，Pk代表金融资产价格，Q 为金融资产数量，Me为货币资产。

在三部门模型下，货币供应量变动将影响商品价格和资产价格，至于两者变化规律则因时

间、资本市场和商品市场发育程度、资本市场和货币市场联通状况以及两大市场收益对比等 因素

而不同。当纳入资本市场后， 如果货币能够在商品市场与资本市场之间自由流动，这时不仅货币

总量的改变而且货币结构的变化都可能改变各变量之间的关系，使货币供应量与物价之间的关

系失去了稳定性，各变量之间的关系复杂化了，变噩之间传统的简洁明了的关系不再存在，我国

现阶段出现的货币供应量与物价变动之间的反常关系，正是资本市场作用的结果。下面将在三

部门模型下分析中国现阶段货币供应量与物价变动的反常关系。
1．货币供应量与物价变动反常关系 一般理论分析

为了方便分析，假设两大市场隔离开来，即无论货币流向资本市场还是商品市场货币当局完

全可以控制，具体可分短期和中长期 两种情形来讨论当货币供应量增加时价格变动情况。

Cl)情形之一 ：短期-—－资产价格单独变化。假设短期实际经济不变，即假设短期商品价格

来不及调整，当货币供应量增加时，由于商品市场 调整较慢，货币流向资本市场结果导致资产价

格的单独上涨。资产价格的变动对货币需求的影响体现在三个方面： 一是财富效应，资产价格上

升意味着人们的名义财富增加，居民收入上升，货币需求相应增加；二是交易效应，资产交易量越
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大，需要的货币也就越多；三是替代效应，资产作为货币的替代品而价格上涨，人们调整自己的资

产结构，多持有资产少持有货币，这样对货币的需求下降。 资产价格对货币需求的影响主要由上

述三大效应决定，财富效应和交易效应增加货币需求而替代效应则减少货币需求，总的影响视资

本市场的发展阶段而定。 短期当货币供应量增加时，资产价格与商品价格的变动方向存在多种

可能结果，具体说来可能有以下几种情形：第一，dMs个，dMsc不变一dMsj个，dMy 不变一一

dMk,dQ不变—-dPk个，dP不变。 就短期而言，一旦收益发生变化如实业投资收益低于资产投

资时将导致投机货币的流动，货币的投机需求和交易需求增加，出现资产价格的大幅上涨。 假设

OMS增加，但增加幅度较小（如10%），由于资本市场收益很高，致使货币大量流向资本市场，不

仅使新增加的货币量，而且一部分用于商品交易的收入货币会流向资本市场变为资产交易货币，

结果致使商品市场的货币总量偏紧。 从中长期来看将引起价格下降，结果会出现货币总量增加，

但同时商品价格下降的奇怪局面，即 dMs个但 dPt。 第二，dMs个，dMsc不变 dMs]个，dMy

不变 dMk个，dQ大幅增加（如新股上市发行导致股票供应量增加）一－d Pkt,dP不变。 第

三，dMs个，dMsc不变——dMs」个，dMy 不变 -dMkt,dQ大幅下降——dPk大幅上涨，dP不

变。 短期来看，资本市场发展对货币供应的影响主要通过资产价格上涨和资产交易量增加两条

途径体现出来。 由千资产本市场的存在改变了货币政策的传导机制，使得货币流向容易发生反

转变化，尤其是当资本市场本身存在一系列缺陷的情况下，对资本市场的调控往往是适得其反或

者是根本就无法调控。 当前我国资本市场不规范，严重影响了货币政策调控效果。

为进一步理解货币供应量增加和物价及其资产价格变化之间的关系，我们借用凯恩斯主义

的总供求模型来说明货币（市场）、证券（市场）和商品生产（市场）三者之间的关系，并就上述情形

进行分析：假定在最初均衡条件下，货币供应总量为M]（即Ms
=M1)，其中用于商品和证券交易

的货币为Msi，这里假设广义储蓄货币量M豆
＝0，则有M1 =Msi ;M＼（假设非交易货币为0，则有

M,. = t M\'）为商品交易用货币需求，它乘以商品交易的货币流通速度 v,， 恰好等于名义国内生

产总值GDP=P勾 XY；余下的货币供应量M1 -My=M凶假设非货币资产(1 — r)队为0，则有

M— tMy= rMk=Mk)为证券交易用的货币量或 非商品交易的货币量。 它乘以证券交易用的货

币流通速度＼等于证券交易额PkXQ，这样 广义交易货币数量论公式可写为MS=Msi
=PY/

Vy 十氏Q/V凶注意此时假设广义储蓄货币为0)，该式表明货币供应量一方面支持着实体经济增

长（即当年的GDP的增长）；另 一方面也支持着虚拟经济部门的发展（即证券交易额的扩大）。 当

货币供应量增加时，将流向两个市场： 一是商品市场或产品市场；二是证券市场或资本市场。

我们假定名义MS供给增加，导致实际货币供应量MS/P增加，MS/P曲线右移到MS* /P, 

实际货币供应量增加为M2，同时假设GDP不变(Y=Y*,P=P*) 即用于商品和劳务交易的货

币量My不变，在利率水平为Rl的情况下，货币供给大于货币需求，人们手中过多的货币将投

向证券市场，这是用于证券交易的货币供应量由M] 一 队增加为M2-M,，结果对证券需求量上

升，由 SD上移到 SD
餐

，证券价格水平由pkl上涨为pk2，证券交易量Q不变。 这时货币供应量的

增加完全压向证券市场，并完全通过证券价格上涨体现出来。 这样，短期货币供应量增加将导致

资产价格单独变化，而商品价格保持稳定，当然这是建立在一系列严格的假设前提之上的。 货币

供应量增加只是引起资产价格膨胀的结果可能只是理论上的一种特例。

(2)情形之二：中长期 商品价格与资产价格同时变动，但其变动方向视情况而定。 当货

币供应量增加时，商品市场和资本市场同时调整，商品价格和资产价格同时变化，但是其具体变

动方向可能存在以下情形：第一，dMs个——dMkt和 dMy t-dY 和 dQ不变一一dpt,

dPk个，即货币供应增加导致商品价格上涨和资产价格上升。 第二，dMs个 dMk大幅 个和

dMy {-dY和 dQ不变 dpt,dPk个，即货币供应量增加反而出现商品价格下降和资产价

格上升的现象。 从长期来看，商品价格与资产价格反方向变动，货币供应量的增加将引起商品价
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格下降和资产价格上升的现象，这是 效率提高和规模经济的结果。第三，dMs个- -dMsc大幅
个和dM吓 dM y t和dMk{-dY和dQ不变—-dpt,dPkt，即货币供应增加而商品价

格和资产价格同方 向下跌。 第四，dMs个-dM y 大幅增加和dMkt-dY和dQ不变
dp个，dPd，即货币供应量增加导致商品价格上升而资产价格下跌。 从中 长期来看，货币供应

量的增加 一方面导致投资增加引起投资品的价格上涨；另一方面资产价格由于短期出现超调现
象， 到中期开始出现回调，结果使 资产价格下跌。第五，dM s 个一 —dMk不变和dM Y 个 dY和

dQ不变 dp个，dPk不变，即货币供应量的增加完全转化为 商品价格的等比例上涨。 这是传

统货币数量论的观点，但这需要严格的限制条件，这种极端情形往往只是 一种理想的假想状态。

第六，dMs个 dMk个和dM y 不变 dY和dQ不变 dp不变和dPk个，即 资产价格的单

独上升，如 日本长期存在的泡沫经济就是 一例。

货币本质是为了 增值，货币在不同市场的流通 与 分配归根结蒂取决千实业投资和金融投资

的收益风险对 比。假设不考虑其他因素，只考虑实业投资与金融投资收益对货币供应量与物价

变动之间的影响， 长期来看， 商品市场与 资产市场一起变动， 资本市场对货币供应量的分流作用

主要通过资产价格上涨和资产交易量增加两方面反应出来。这时资本市场存在交易效应、财富

效应和替代效应三大效应。 如果两大市场的投资收益存在较大的差异则会出现：当实业投资收

益低千金融投资时，货币流入资本市场，结果是 资产价格膨胀；当实业投资收益高千金融投资时，
货币流入商品市场和商品生 产，结果可能出现通货膨胀；当 两者的收益基本相当 时， 会出现商品
市场与资本市场的良性互动，实体经济与 虚拟经济协调发展。 理论上，实业投资和金融投资两者

的收益相 同，当货币供应增加时，货币可能均等地流向产品市场和证券市场，货币供应量增加导

致物价和资产价格两者变动的幅度可能相 同，但实际上证券价格特别是股票价格的上涨总是 超
过物价涨幅。20世纪20年代后期的美国和 80年代后期的日本都曾经历过资产价格膨胀和一

般物价水平比较稳定同时并存 的局面，尤其是近20多年来多数工业化国家存在的一个显著的特
点是 资产价格的持续上升和急剧下降发生在消费物价 下降和宏观经济稳定的环境中 (IMF,

2000)。 由此可见，自20世纪80年代以来，货币供应量与 物价变动之间的反常关系，如货币供应
量增加伴随着物价下降和资产价格膨胀的情形，在西方发达国家的经济运行中具有相当 的典型

性。
2.”中国之谜＂的原因 新解— —金融资产围积假说及实证分析
易纲(1996)认为中国金融资产变化过程主要有两条线： 一条是货币化过程；另一条是货币市

场和资本市场的发展。 对于前一条一些学者已有较多研究，然而对于后 一 条却少 有人作深入分

析。 本文主要沿着后 一条路径展开，并提出金融资产围积假说试图解释
“中国之谜 ”之怪现象。

我国金融市场发展可以追溯到1978年，当 时我国非货币金融资产余额就达 2250多亿元，尤其是

随着 20世纪90年代以来股票市场的发展，在金融市场流转而且与实体经济活动没有直接联系
的资金开始大幅度地增加，正如Tobin(l984)所说：金融市场上的许多证券交易与将家庭储蓄转

移到公司的业务投资几乎没有什么关系。这种金融资产的增加或围积(finan cial hoarding)，降
低了通货膨胀压力，促进了股票等金融资产价格的上涨。 随着新兴金融市场和众多金融工具的

间世以及金融创新的发展， 金融资产的规模和种类大大丰富， 金融资产围积的结果是更多的资金

在虚拟经济部门而不是在实体经济部门流转。 由于金融资产的围积和增加，即 使实体经济增长

很少或没有增长，额外的货币供应也并不一定会导致通货膨胀， 因为多余 的货币直接进入了资本

市场等虚拟经济部门，并不会影响商品和服务的价格。 正如Schinasiand Hargraves(1993)所证

明的：,20世纪80年代以来银行总贷款规模与股票价格变动之间存在因果关系， 而同时货币供应

与通货膨胀之间的因果关系却逐渐减弱。 资本市场的扩张将通过价格上涨和交易量的增加对货

币供应量起到分流作用， 一些学者的实证研究对此提供了 有力的支持。 弗里德曼(1988)在分析
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股票价格与货币需求关系时注意到了股票价格与货币需求的反向关系。 弗里德曼研究发现
1982-1987年美国显增长率为48%，名义 GDP只增长了40%，但是在这一时期美国物价基本

处于稳定状态，而美国400种工业股票指数则上涨了175%，股票市值增加了近1万亿美元，恰

好和同期的队的增加额相抵。 这种现象也同样出现于日本，薛敬孝(1996)研究发现1987 —

1990年日本的货币供应量平均在10％以上，而 GDP的增长率不超过 6%，物价基本上处于零增

长状态，超额货币主要被股价和地价的大幅上涨所吸收。 实证分析结果说明资产价格对分流超
额货币供应量具有十分明显的作用。 中国人民银行研究局课题组( 2002)对1996年1月 － 2000

年12月的证券交易额与货币供应量的关系进行了回归分析，结果表明证券交易量与M2 呈反向

变动，证券交易量的扩大将使滞后］ － 2个月的M2增长率下降，说明资本市场对货币供应量存
在明显的分流作用。 笔者运用1978-2000年的年度数据为M2和SS以及FJRZC三个变量之

间的关系进行了回归分析，回归结果如下：
LNM2= 1. 239248773+0. 247419611'口懿－ O.2885722673'LNFJRZ.C( —D+O. 96汹83252'LNM2(-l)

(5. 65) (3. 85) (— 2. 82) (8. 31) 
R2 =O. 9992 调整后R2 =O. 9990 D. W=2. 0 3  F=7666. 14 

结果发现滞后 一期的非金融资产对沁有明显的分流作用，两者之间是反向变动。 当非金
融资产增加10％时，广义货币供应量减少约 2.886%。 据计算中国1978-2000年M2 超额货币

供应率大约在 8. 59%，而中国1979-2000年非金融资产增长率约为 23 .03%，考虑这一因素之

后中国的超额货币供应率仅为(8. 59— 6. 72)=1. 87%。 当我们把非货币金融资产引入传统的货

币数量论公式，将其修正为包括资本市场的三部门模型，货币供应量与通货膨胀变动之间反常关
系即 “中国之谜”也就不解自明了。 正是资本市场的蓄水池效应，减缓了货币供应量变化对商品

价格变动的影响。 资产价格的不断上升使得储存的机会成本增大，货币与资产之间产生替代效
应，会使货币供应量增长回落，非货币金融资产的增加结果导致货币供应量的减少。 下面笔者将

在三部门货币数量模型框架下，进 一步分析货币供应与物价变动之间的关系，为此在原来的两部
门模型基础上引进两个新的变量： 一是代表金融市场扩展的非货币金融资产，一是充当财富储存
手段的城乡居民储蓄存款。 样本范围为1978— 2000年的年度数据，其中M2代表广义货币数
量SS代表城乡居民储蓄存款，FJRZC代表非货币金融资产，GDP代表国民生产总值，CPI代表
通货膨胀水平，回归分析结果如下：

LNM2=1. 967+0. 291 ·趴笠— o.264. LNFJRZ.CC-D+o. 512· LNM2(—D+o. 529蕃 凶吓－ 0.501 着 叩
(2.2 6)(4.62) (-2.86) (2.96) (3.1 3) (-2.38) 

R2 =0. 9995 D. W=l. 70 F= 6634. 8 

结果表明当修改传统的货币数量论公式，引入金融资产等新的变量之后，货币供应与通货膨

胀之间的传统关系不复存在，两者存在反向变动关系。 传统货币数量论者无法解释的 “中国之
谜“迎刃而解。 我国自1978年以来 20多年一直存在“超额 ＂货币供应问题，一个主要的原因就是

忽视了新兴经济部门和金融市场的发展对货币供应问题的影响，随着我国股票市场等金融市场

的不断发展壮大，金融资产规模的扩大已经对货币供应产生了越来越多的影响，一旦我们考虑到
金融资产增加这一新的变量对货币供应的分流作用，中国的超额货币供应问题与 “中国之谜 ”不
攻自破。

三、结 论

通过上述分析可以发现在三部门货币数量论模型下，货币供应量与物价关系变得不稳定，可
能存在多种结果，货币供应量与物价之间呈正比例关系只不过是一个特例而已，货币供应量与物

价之间不论长期还是短期，其关系都是不确定的，不稳定变成了常态，究其原因在于资本市场发
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展所带来的金融资产围积的结果。 正是由于资本市场的发展和金融资产的增加，传统的货币供
应与物价变动之间的正相关关系消失了。“中国之谜”是两部门收入货币数量论之谜，在三部门

货币数量论模型下，当考虑到非货币金融资产围积对货币供应的影响后，”中国之谜“将不难解

释。 随着资本市场的发展及其在经济发展中的重要作用日益凸现，货币供应量与物价变动之间

的反常关系，如货币供应量增加伴随着物价下降和资产价格膨胀的情形将在经济运行中具有相
当的典型性。 资本市场的发展不仅对货币供应总量而且对货币结构将产生重要的影响，今后中
国的货币供应问题更多地应是关注货币结构而不仅是总量问题。 在新的形式下越来越多的事实

和证据都说明两者的关系是不稳定的，如果还是抱住传统的观点不放，坚持认为货币供应量与物

价正相关是无法解释新的现实和矛盾的。
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"Enigma of China": Theory and Empirical Analysis Based on China 

WU Zhi-wen 

(D吵叮t皿ntuf Finance,Nankai University, Tianjin 300071,China) 

Abstract:. This paper fi is paper first reviews the origin of "Enigma of China" and proves, through

empirical analysis, that "Enigma of China " does exist and then, based on the early research 

made by other economists, the paper puts forward a new''hypothesis of financial assets hoard

ing", attempting to explain the "Enigma of China". The empirical findings show traditional pos

itive relation between money supply and price disappears after taking into account of the effect 

of financial assets as a new variable on money supply. 

Key words: enigma of China; excessive money supply; hypothesis of financial assets 

hoarding 
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