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摘要：本文基于虚拟经济虹吸效应视角，解释了货币供给与通货膨胀背离的成因。模型演绎和

经验实证的研究结果表明：虚拟经济虹吸效应使货币供给过度流向虚拟经济部门，导致实体经济和

虚拟经济两部门货币供给出现结构性失衡，从而降低了通货膨胀对货币供给的响应系数，加剧了货

币供给与通货膨胀的背离；就区域差异而言，中西部地区虚拟经济虹吸效应对货币供给与通货膨胀

背离的作用比东部地区更强；就行业差异而言，金融业虹吸效应的作用比房地产业虹吸效应的作用

更强。另外，虚拟经济部门对超发货币起到了虹吸作用，掩盖了可能存在的通胀风险，应当推动虚

实经济两部门二元协调发展、保持“稳健中性”货币政策。
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一、引言

根据Ｆｒｉｅｄｍａｎ（１９７０）提出的货币主义学派理论，“通货膨胀发生在货币量增加的速度超过产量

增加的速度的情况下，且每单位产品所配合的货币量增加得愈快，通货膨胀的发展就愈快”。在该理

论路径下，货币供给增长率被视为是调控通货膨胀与经济增长的主要政策工具。中国人民银行的

《货币政策执行报告》明确指出货币供给增长率是中国中央银行最主要的中介目标（张成思，２０１２）。

然而，我国的经验事实却对这一理论论断提出了质疑。步入２１世纪以后，我国货币供给与通货膨胀

存在背离现象，主要表现在两个方面（见图１）：其一，货币和准货币供应量（Ｍ２）的增幅与居民消费价

格指数（ＣＰＩ）的增幅是不匹配的，Ｍ２的增长并未和理论预期的那样引起ＣＰＩ的增长；其二，与货币

主义学派理论相悖的是，在货币量增加的速度超过产量增加的速度（△Ｍ２－△Ｙ＞０，其中，Ｙ为国内

生产总值）的情况下，△ＣＰＩ① 却呈现出不断趋缓，甚至出现增幅下降和负增长的趋势。总量走势进

一步验证了背离现象的存在。２０００—２０１８年，Ｍ２总量由１３．４６万亿元增长至１８２．７万亿元，增幅

达到１２５７．２５％，而在此期间ＣＰＩ总量②的增幅仅为５０．０２％③，其总量波动相对平缓，甚至在某些时

间节点和阶段出现一定幅度的下滑。那么，究竟是什么因素导致这一现象的出现呢？对这一问题的
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△犆犘犐狋＝（犆犘犐狋－１００）／１００，其中，犆犘犐狋为狋年的居民消费价格指数（上年＝１００）。

此处犆犘犐狋为狋年的居民消费价格指数（２０００年＝１００）。

２０００—２００８年，Ｍ２供应量增幅为２５２．９９％，而ＣＰＩ增幅仅为２０．４５％，通货膨胀对货币供给的响应系数（指标

设计见后文）为０．０８。经历２００８年经济金融危机之后，中央政府加紧了对虚拟经济过度膨胀的管控。在此背景下，

２００９—２０１８年，Ｍ２供应量增幅为１９９．４０％，而ＣＰＩ增幅为２５．４３％，通货膨胀对货币供给的响应系数有所上升达到

０．１３，但依然存在货币供给与通货膨胀的背离。
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回答具有重要的理论和现实意义：一方面，可以厘清货币供给作用下通货膨胀机制失效的原因，为货

币政策的优化提供参考；另一方面，可以判断货币供给剧增隐藏的通货膨胀风险，为未来经济发展的

风险评估提供借鉴。

图１　２０００年以来我国货币供给和通货膨胀的增幅变动趋势

在长期动态的费雪货币数量说框架下，关于货币供给与通货膨胀背离的原因，学术界主要存在３

个方面的解释：（１）时滞效应理论。该理论认为，在短期内由于时滞效应的存在，货币供给与通货膨

胀之间可能存在背离，但长期而言二者关系是稳定的（Ｆｒｉｅｄｍａｎ，１９６１）。肖卫国、刘杰（２０１３）认为，

当货币供应量作为政策工具时，可预期的货币政策对产出和通货膨胀的时滞分别为８个月和１１个

月。（２）传导梗阻理论。该理论认为，货币政策的传导机制出现了梗阻，使货币供给的变化不能及时

反映在物价水平上（Ａｌｖａｒｅｚｅｔａｌ，２００２）。谢家智、张明（２０１２）认为，货币供给并不会对物价产生直

接影响，可能是以利率为中介通过多个环节对物价水平产生间接影响，若其中某个环节发生阻梗便

会形成货币供给与通货膨胀的背离。（３）货币化假说。该假说认为，由于货币化过程的存在（储存货

币量的增加）使货币供给量的增加并未引起通货膨胀。张文（２００８）认为，随着经济货币化进程的逐

步深入，货币的流动性需求在不断增加，进而引起长期内 Ｍ２／ＧＤＰ水平的持续上升，但未带来通货

膨胀。就上述三方面解释而言，时滞效应理论无法解释货币供给与通货膨胀之间的长期背离关系，

传导梗阻理论无法解释货币供给的直接影响，而货币化假说无法解释实体经济部门可能存在的非交

易货币增量饱和问题。

那么，何种分析框架才能更有效地解释这一问题呢？基于伍志文（２００２）的分析，本文从货币需

求的结构性视角构建了相应的分析框架。就货币需求而言，我国货币流向主要为实体经济和虚拟经

济两部门。实体经济主要是指一个国家生产的商品（包括有形产品和无形服务）的价值总量，表现为

产品和服务的生产、流通等经济活动，包括农业、工业、交通通信业、商业服务业、建筑业、文化产业等

物质生产和服务部门。虚拟经济是相对于实体经济而言的，主要是指与虚拟资本以金融系统为主要

依托的循环运动有关的经济活动（罗能生、罗富政，２０１２；何其春、邹恒甫，２０１５），其核心部门包括金

融业和房地产业等（刘晓欣、张艺鹏，２０１９）。需要说明的是，本文将房地产业视为虚拟经济核心部门

主要基于三方面视角：其一，在价格决定视角下，房地产业采取的是资本化的定价方式，具备虚拟资

产特性。同时，房地产作为一种存量的投资对象是一种虚拟资产，资金融通对房地产业很重要，金融

业与房地产业有着紧密的联系。其二，在马克思主义经济学的视角下，房地产市场存在大量重复交

易，而重复交易是一个价值再创造的过程，其中大部分不是为贸易服务的，而是牟利性的货币交易，

具备显著的虚拟经济特性（刘骏民、刘晓欣，２０１６）。其三，由于房地产业具有资金密集和结构化融资

特征，学者们普遍将其划归于虚拟经济，如苏治等（２０１７）、罗来军等（２０１６）。特别是，国际标准产业

分类（ＩＳＩＣ，Ｒｅｖ．４）标准及国民经济行业分类（ＧＢ／Ｔ４７５４－２０１７）标准，将国民经济活动分为虚拟经
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济（金融、房地产为核心）、第Ｉ类实体经济和第ＩＩ类实体经济（刘晓欣、张艺鹏，２０１９）。另外，房地产

的建造属于实体经济中的建筑业，与以房屋所有权买卖、租赁以及房地产抵押贷款等为主要内容的

房地产业存在本质区别。

改革开放以来，以金融市场和房地产市场为代表的虚拟经济迅猛发展，经济“脱实向虚”的趋势

日趋明显。其内在诱因在于，虚拟经济这种脱离直接生产过程、依赖资产价格波动赚取差价的经济

活动，其获利程度比实体经济部门的回报率更高。随着虚拟经济部门投资回报率的不断提升，虚拟

经济部门对实体经济部门的虹吸效应越发显著。虹吸效应原本是一个物理学概念，在区域经济学中

主要用于解释发达地区对周边欠发达地区的投资、生产要素以及主要资源的吸收作用。虹吸效应在

虚拟经济部门同样适用，主要表现为，脱离实体经济的投资、生产、流通，不断转向虚拟经济的投资，

形成了虚拟经济部门对实体经济部门资源的“虹吸”作用。

随着虹吸效应的凸显，虚拟经济部门的货币需求量不断攀升，货币供给的流向逐步从实体经济

部门转向虚拟经济部门。特别是，近年来银行、房地产、证券及保险市场吸引大量的投资进入，虚拟

经济和实体经济两部门的货币供应出现结构性失衡，货币供给越来越集中于虚拟经济部门。实体经

济部门的货币供给量决定着物价水平及通货膨胀，而虚拟经济部门的货币供应量决定着资产价格

（Ｂｏｒｄｏ＆Ｊｅａｎｎｅ，２００２；Ｂｏｒｉｏ＆Ｌｏｗｅ，２００２；Ｍａｃｈａｄｏ＆Ｓｏｕｓａ，２００６）。在此理论路径下，实体经

济部门货币供应量的相对不足，使实体经济作用下的物价水平不仅没有随着货币供给量的增加而提

升，反而呈现出货币供给与通货膨胀背离的趋势。而虚拟经济部门货币供应量的相对增加使虚拟经

济部门资产价格不断上升，进而使虚拟经济的虹吸效应更加显著。

虚拟经济虹吸效应使通货膨胀对货币供给增加的敏感程度降低，使货币供给作用下的通货膨胀

机制失效。虚拟经济部门资产价格的上升使货币需求量不断增加，同时实体经济部门通货紧缩现象

的存在又给货币政策制定部门释放了增加货币供给的信号，最终引致并进一步加剧了货币超发。然

而，虚拟经济对超发货币起到了虹吸作用，掩盖了可能存在的通胀风险。此时一个潜在的风险是，虚

拟经济“泡沫”的破裂会引致实体经济部门货币供给量的急剧增加，进而导致恶性通货膨胀风险的来

临。虽然视角不同，陈彦斌等（２０１５）的研究论断为本文这一理论推断的提出提供了理论支撑。其研

究认为，一旦虚拟经济泡沫破灭，货币数量论恢复有效，虚拟经济泡沫所吸收的大量货币将回流至产

品市场，并引发产品市场严重的通货膨胀。基于马克思扩大再生产两部类平衡理论，刘海莺、张华新

（２０１４）同样验证了本文理论推断的理论逻辑，即虚拟经济泡沫一旦被硬性挤破便会加剧流动性过

剩，进而形成通货膨胀冲击。事实上，历史经验佐证了这一风险存在的可能：２０世纪８０年代末，韩国

及中国台湾地区在股市及房地产业形成了虚拟经济泡沫，而后货币当局收紧货币，泡沫破灭，过剩流

动性“脱虚入实”，进而造成了２０世纪９０年代初的通货膨胀（李培育、余明，２００４）①。为此，合理管控

虚拟经济的虹吸效应，引导货币供给流向的结构性优化成为迫切需要重视的问题。

关于本问题的研究，学者们普遍认为虚拟经济的发展约束了货币供给导向价格的传递（何问陶、

王成进，２００８；谢家智、张明，２０１２）。陈彦斌等（２０１５）进一步从房地产泡沫视角进行分析，并认为中

国货币数量论失效的一个重要原因在于，房地产泡沫引起的家庭和政府部门货币持有意愿的增强及

货币流通速度的下降。彭俞超等（２０１８）在理论分析中也证实“脱实向虚表现为资金不断流入虚拟经

济，引起资产价格繁荣及实体经济有效投资不足”。学者们虽证实了虚拟经济发展对货币供给导向

物价水平的阻梗机制，却未形成完整的研究框架并明确地梳理其内在的理论机制（特别是其中介机

制），更未就虚拟经济作用的区域异质性和行业异质性进行探讨。

相较于现有文献，本文主要在以下三个方面做出了边际贡献：（１）在理论逻辑方面，将货币供给、

虚拟经济、实体经济和通货膨胀统一到同一个研究框架，不仅明确了货币供给与通货膨胀背离的原
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①虚拟经济“泡沫”破灭对实体经济部门的影响效应是系统性的，恶性通货膨胀只是其中之一。关于虚拟经济

“泡沫”破灭会不会引起实体经济同时崩溃这一问题，需要在复杂的经济背景下综合多维度多方面的因素进行系统研

究，目前尚无系统且稳健的相关研究和理论进行解释。
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因在于虚拟经济虹吸效应引起的货币供给流向结构性失衡（中介机制），更进一步探讨了虚拟经济虹

吸效应引起货币数量论失效的区域异质性和行业异质性。（２）在方法论方面，构建了基于货币市场、

实体经济和虚拟经济三部门的货币数量论修正模型，厘清了虚拟经济虹吸效应的作用机制及理论路

径，设计了通货膨胀对货币供给的响应系数，为相关的量化分析提供了可行性。（３）立足于本文研究

结论，重点关注了虚拟经济泡沫破灭可能引致的恶性通胀风险，并提出了可行的对策建议。

二、理论模型

基于伍志文（２００２）扩展的三部门广义货币数量论模型，本文构建了基于货币市场、实体经济和

虚拟经济三部门的货币数量论修正模型。假定货币总量按照其市场形态是由交易货币和非交易（储

存）货币两部分构成，且短期内非交易（储存）货币量不随货币供给总量进行相应调整。货币需求主

要有两类：一是用于实体经济部门的产品和服务购买，二是用于虚拟经济部门的虚拟资产的购买。

犕狊 ＝犕狋＋犕犽 ＝φ犕狋＋θ犕犽＋（１－φ）犕狋＋（１－θ）犕犽 （１）

其中，犕狊为货币总供给量，犕狋和犕犽 分别为实体经济部门和虚拟经济部门的货币需求量，φ和θ

分别表示实体经济部门和虚拟经济部门中交易货币量的占比。货币总量由交易货币量（犕犼＝φ犕狋＋

θ犕犽）和非交易（储存）货币量（犕犮＝（１－φ）犕狋＋（１－θ）犕犽）构成。φ犕狋和（１－φ）犕狋分别表示实体经

济部门交易货币量和非交易货币量，θ犕犽 和（１－θ）犕犽 分别表示虚拟经济部门交易货币量和非交易

货币量。

根据Ｆｒｉｅｄｍａｎ（１９７０）的货币数量论，从实体经济部门视角可提出：

φ犕狋犞狋 ＝犘狋犢狋 （２）

其中，犞狋表示实体经济部门产品或服务的交易速度，反映了实体经济部门的市场活跃程度；犘狋

表示实体经济部门产品或服务的整体物价水平，犢狋表示实体经济总量。

同样，从虚拟经济部门视角可提出：

θ犕犽犞犽 ＝犘犽犙犽 （３）

其中，犞犽 表示虚拟经济部门虚拟资产的交易速度，反映了虚拟经济部门的市场活跃程度；犘犽 表

示虚拟经济部门的资产价格水平，犙犽 表示用于交易的虚拟资产的数量。借鉴刘骏民、刘晓欣（２０１６）

的研究，虚拟经济部门创造的增加值是金融、房地产业等部门提供服务所产生的利息、租金、佣金、中

介费用等价值的总量，是按照交易标的及资产价格的一定比例收取的服务费用。因此，虚拟经济总

量可表示为犢犽＝ 犘犽犙犽，其中，犢犽 表示虚拟经济总量， 表示按照交易标的及资产价格收取服务费

用的比例。由此可得：

θ犕犽犞犽 ＝犢犽／ （４）

基于伍志文（２００２）的研究，由式（２）和（４）可得：

犕犼 ＝φ犕狋＋θ犕犽 ＝
犘狋犢狋
犞狋

＋
犢犽
犞犽

（５）

由式（５）可知，一国基于交易需求的货币供给量不仅与实体经济总量有关，而且与虚拟经济总量

及两部门的经济活跃程度有关。

由于前文假设了短期内非交易（储存）货币量的外生性，式（５）变形可得：

犕狊－犕犮－
犢犽
犞犽
＝
犘狋犢狋
犞狋

（６）

式（６）表明，货币供给量流向实体经济和虚拟经济两个部门。由于一国总产出由实体经济总量

和虚拟经济总量构成，可假定犢＝犢狋＋犢犽 且δ＝犢犽／犢狋。δ反映虚拟经济对实体经济的虹吸效应，该
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指标值越高表明虚拟经济虹吸效应越强，反之则越弱。

假定实体经济部门货币供给量为犕狋狊，式（６）变形可得：

犘狋＝
犞狋
犢狋
犕狋狊，其中，犕

狋
狊 ＝犕狊－犕犮－

δ
１＋δ

· 犢
犞犽

（７）

由式（７）可知，以实体经济部门物价水平为主要表征的通货膨胀是由实体经济部门货币供给量

（犕犼）和虚拟经济部门货币供给量（θ犕犽＝
δ
１＋δ

· 犢
犞犽
）共同决定的，与实体经济部门货币供给量呈正

相关关系，而与虚拟经济部门货币供给量呈负相关关系。由犱犘狋／犱犕
狋
狊＝犞狋／犢狋＞０可知，在实体经济

内部货币供给对通货膨胀的作用机制依然是有效的，呈现出正向促进作用。由犱犕狋狊／犱δ＝－
犢
犞犽

１
（１＋δ）

２＜０可知，虚拟经济虹吸效应对实体经济内部货币供给量的影响是负向的，即虚拟经济虹吸

效应引起了货币供给的结构性失衡，进而影响了实体经济部门的货币供给量。

求解通货膨胀关于虚拟经济虹吸效应的导数可得：

犱犘狋
犱δ

＝
犱犘狋
犱犕狋狊

·犱犕
狋
狊

犱δ
＝－

犞狋犢

犞犽犢狋

１
（１＋δ）

２ ＜０ （８）

式（８）表明了一个机理：货币供给量调整对通货膨胀的影响与货币供给的结构性失衡有关，虚拟

经济虹吸效应使实体经济和虚拟经济部门的货币供给量出现结构性失衡，进而使物价水平呈现下降

的趋势，这是货币供给作用下通货膨胀机制失效和货币供给与通货膨胀出现背离的原因。

三、实证设计

（一）指标选取与设计

１．通货膨胀对货币供给的响应系数。本文构建以下指标评价通货膨胀对货币供给的响应系数：

犮狆狊＝
Δ犘狋

Δ犕犼

＝
（犆犘犐犻，狋－犆犘犐犻，狋－１）／犆犘犐犻，狋－１
（犕犻，狋－犕犻，狋－１）／犕犻，狋－１

（９）

其中，犮狆狊表示单位货币供给增量引起的物价水平增量的变动程度，犆犘犐为居民消费价格指数，

犕 为货币供应量的代理变量，犻和狋分别表示地区和年份。需要说明的是，货币供给作为宏观总量是

无法进行分省域刻画的，但区域间的经济异质性使货币供应量存在区域差异。为此，本文借鉴陈思

罛等（２０１８）的方法设计了地区货币供应量的代理变量，即各地区银行业金融机构各项存款余额。该

代理变量设计的合理性可以从两方面得到证实：（１）根据《中国人民银行货币供应量统计和公布暂行

办法》的相关规定，货币供应量是指一国在某一时点流通手段和支付手段的总和，一般表现为金融机

构的存款、流通中现金等负债。包含活期与定期在内的银行存款是货币供应量的主要表现形态。虽

然库存现金可能被遗漏，但其占比较低，并未给代理变量设计带来偏误。（２）代理变量的设计与货币

供应量存在统计意义上的契合。将各地区的银行业金融机构各项存款余额进行加总求和，可以得到

２０００—２０１６年代理变量的时间序列数据，这一数据与对应年份我国货币供应量 Ｍ２数据之间的相关

系数高达０．９９，说明这一代理变量的选取是合理的。

指标犮狆狊旨在考察货币供给与通货膨胀的背离程度。凯恩斯主义理论认为，通货膨胀是一种货

币供需变化的结果，货币供给的增加将会在一定程度上加大通货膨胀。然而，经验现实却显示，随着

货币供给的增加，物价水平呈现出趋稳甚至负增长的趋势。若犮狆狊指标为负或者为正但数值相对较

小，均表明通货膨胀与货币供给是背离的，或者可以认为是货币供给增加不能有效拉动物价水平的

上升，即货币供给作用下的通货膨胀机制失效。随着犮狆狊指标值的不断提升，货币供给增加对物价

水平上升的拉动作用逐步显现，即货币供给作用下的通货膨胀机制逐步有效，通货膨胀与货币供给

的背离不断得到改善。为进一步挖掘数据信息，本文将犮狆狊指标的５５８个样本观测值划分为“＜０”
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（６７个）、“０～０．１”（１２０个）、“０．１～０．２”（２０３个）、“０．２～０．３”（９６个）、“０．３～０．４”（４０个）、“０．４～

０．５”（１９个）、“＞０．５”（１３个）共７个区间组，进而统计每个区间组中样本出现的频次。结果发现：“＜０”

区间组的频次是６７，根据犮狆狊指标的设计思路，意味着１２．００％的样本观测值支持货币供给增加导致物

价水平下降（通货紧缩）的结论；在０～０．４的４个区间组的频次是４５９，意味着对于８２．２６％的样本，货

币供给增幅每增加１个单位，物价水平增幅至多增加０．４个单位。这表明，绝大多数样本的犮狆狊指标值

居于０～０．４，货币供给对通货膨胀的作用机制是有限的。随着货币供给的增加，物价水平将逐步趋稳

甚至下降，呈现出通货紧缩现象，验证了货币供给与通货膨胀背离现象的存在。

２．虚拟经济虹吸效应。虚拟经济虹吸效应的经济表现是虚拟经济占经济总量比例的上升和实

体经济占经济总量比例的下降。故此，本文采用“虚拟经济总量占ＧＤＰ比例与实体经济总量占ＧＤＰ

比例的比值”来衡量虚拟经济虹吸效应（犲狊狆）。这与前文理论模型中关于虚拟经济虹吸效应的表征

是契合的：

犲狊狆＝
犢犽／犢
犢狋／犢

＝
犢犽
犢狋
＝δ （１０）

本文借鉴罗能生、罗富政（２０１２）的研究方法，结合美联储对虚拟经济的界定，将虚拟经济部门概

括为房地产业和金融业，在指标测度方面采用“金融业增加值和房地产业增加值之和”来度量虚拟经

济总量。而虚拟经济是与实体经济对应存在的，基于罗能生、罗富政（２０１２）的研究，本文采用“除去

金融业及房地产业之后的各行业增加值之和”（即ＧＤＰ增加值减去虚拟经济总量后的值）进行衡量。

改革开放以来，我国实体经济规模由１９７８年的３５２２．３亿元增加到２０１８年的７７１３６３亿元，规

模扩大了约２１８倍，年均增长率约为１５％。而虚拟经济总量则由１９７８年的１５６．４亿元增加到２０１８

年的１２８９４６亿元，规模扩大了约８２４倍，年均增长率约１９％。可以看出，随着改革开放进程的加快，

实体经济和虚拟经济的规模都在不断扩大，但是虚拟经济发展的速度远远超过实体经济。

图２　虚拟经济总量、实体经济总量及虚拟经济虹吸效应的走势

由图２可知，我国虚拟经济对实体经济的虹吸效应呈现出显著的阶段性特征。第一阶段是

１９７８—１９８９年，虚拟经济虹吸效应由０．０４４４上升至０．１０５９。该阶段处于改革开放初期，实体经济

总量占ＧＤＰ的９５．７５％，而虚拟经济还相对较弱。随着改革开放进程的快速推进，虚拟经济充分发

挥后发优势，在实体经济发展和金融业逐渐崛起的支撑下飞速发展，不断提升自身在国民经济运行

中的比例。第二阶段是１９９０—２００４年，虚拟经济虹吸效应维持在０．１左右浮动，走势较为平稳。在

该阶段，国家重点关注实体经济的发展（特别是招商引资对制造业的重视），实体经济占经济总量的

比例相对稳定。同时，金融业和房地产业受到政策限制并未呈现出成熟快速发展趋势，虚拟经济泡

沫并未形成。第三阶段是２００５—２０１８年，虚拟经济虹吸效应由０．０９３３上升至０．１６７２。在该阶段，

虚拟经济总量在国民经济运行中的比例不断扩大，逐渐开始脱离合理的比例，虚拟经济对实体经济
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的虹吸效应不断增强。

３．控制变量。由于影响货币供给与通货膨胀背离的因素众多，为避免计量估计过程中可能存

在的重要变量遗漏等问题，本文设计以下控制变量：

（１）地区融资能力（犳犮犪），采用“各地区银行业金融机构各项贷款余额”进行衡量。融资约束呈现

出阶段性特征，在地区融资能力成长的初期阶段，其为实体经济部门的资金流转提供了助力，优化了

货币政策的传导机制；随着地区融资能力的继续提升，融资的行业复杂性和动态性凸显，在回报率的

导向下融资能力强化使虚拟经济的虹吸效应进一步强化，进而加剧了货币供给与通货膨胀的背离。

故此，本文预期犳犮犪指标的影响是非线性的（“倒Ｕ”型结构）。

（２）地区消费水平（犮狅狀），采用“各地区社会消费品零售总额”进行衡量。地区消费水平的提升，

一方面增加了实体经济部门的货币需求，另一方面加快了实体经济部门的货币流转速度，强化货币

供给对通货膨胀的传导机制。故此，本文预期犮狅狀指标的系数是正向的。

（３）对外开放程度（狅狆犲狀），采用“各地区进出口总额（按经营单位所在地分）占各地区ＧＤＰ的比

重”进行衡量，其中历年进出口总额（美元）以当年人民币对美元汇率中间价转化为人民币金额。对

外开放程度的提升，一方面通过资本渠道和贸易渠道对通货膨胀形成共同传导效应；另一方面通过

调整外贸实体经济部门的资金需求，强化通货膨胀对货币供给的响应系数。故此，本文预期狅狆犲狀指

标的系数是正向的。

（４）地区投资额（犻狀狏），采用“各地区全社会固定资产投资额”进行衡量。地区社会固定资产投资

的提升会增加实体经济部门的货币需求，抑制了虚拟经济虹吸效应的发挥，可以缓解货币供给与通

货膨胀的背离。故此，本文预期犻狀狏指标的系数是正向的。

（５）地方保护主义（犾狆），犾狆犻狋＝１／（犞犻狋·犠犻狋），其中，犞犻狋＝｜犢
２
狋／犢狋－犢

２
犻狋／犢犻狋｜，犠犻狋＝（犢

２
狋／犢狋）／（犢

２
犻狋／

犢犻狋），上标２表示第二产业，犠犻狋是描述地区差异专业化程度的 Ｈｏｏｖｅｒ地方化系数，犞犻狋是克鲁格曼发

展的度量地区差异的结构趋同指数，犾狆犻狋的值越大意味着地方保护程度越高。地方保护主义加剧了

市场分割，扭曲了地区之间的资源配置机制，削弱了虚拟资产的规模化集聚（降低了自我膨胀的外部

性效应），进而抑制了虚拟经济虹吸效应作用下货币供给与通货膨胀的背离。故此，本文预期犾狆指

标的系数是正向的。

鉴于数据的可得性，本文实证分析的样本为２０００—２０１６年中国３１个省级行政区域的平衡面板

数据。本文的数据来源于《中国统计年鉴》及ＥＰＳ数据平台，变量的描述性统计结果见表１：

表１　变量描述性统计结果

变量 期望值 标准差 最小值 最大值

犮狆狊 ０．１５４７ ０．１５１６ －０．３３７９ １．３０８１

犲狊狆 ０．０９７１ ０．０４８５ ０．０３６２ ０．３２３７

犳犮犪 １３８３２．１３ １６５１３．４４ ８０．６２ １１０９２８．４０

犮狅狀 ４５８３．４３ ５４０４．３９ ４２．９０ ３４７３９．１０

狅狆犲狀 ０．３０７７ ０．３８４７ ０．０３２１ １．７２１５

犻狀狏 ７５９２．９５ ８８４６．６０ ６４．０５ ５３３２２．９４

犾狆 ５７．６７ ３６４．７５ １．６８ ８０５５．７９

　　

（二）估计模型构建

借鉴孙晓华等（２０１５）的做法，本文拟构建半对数模型进行估计，主要基于以下原因：其一，分别

利用犮狆狊指标的原值和对数值①进行ＯＬＳ回归进而对其残差分布进行检验，发现原值的残差项更趋

近于正态分布；其二，犮狆狊指标存在负向数据，采用半对数模型可以避免进行数据平移带来的估计误
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差。由此，本文设计半对数模型如下①：

犮狆狊＝β０＋β１ｌｎ（犲狊狆）＋∑
狀

犼＝１β犼ｌｎ
（犓犼）＋ε犻狋 （１１）

其中，犮狆狊为通货膨胀对货币供给的响应系数，犲狊狆为虚拟经济对实体经济的虹吸效应，犓犼 为计

量估计中第犼个控制变量，β犼为第犼个控制变量的估计系数，β０ 和β１ 分别表示常系数和主要解释变

量的系数，ε犻狋为随机误差项。

为避免伪回归的存在，本文在进行估计之前对数据进行了ＬｅｖｉｎＬｉｎＣｈｕ的单位根检验，结果显

示所有变量的一阶单整序列均拒绝原假设，可以进一步进行协整检验。本文选用面板ＫＡＯ检验方

法对所有需要回归的面板数据进行协整检验，结果显示：ＭｏｄｉｆｉｅｄＤｉｃｋｅｙＦｕｌｌｅｒ统计量为－１６．９４８６

（ｐ值为０．００００），ＤｉｃｋｅｙＦｕｌｌｅｒ统计量为－１６．２３１２（ｐ值为０．００００），ＡｕｇｍｅｎｔｅｄＤｉｃｋｅｙＦｕｌｌｅｒ统

计量为－１７．２２３６（ｐ值为０．００００），ＵｎａｄｊｕｓｔｅｄｍｏｄｉｆｉｅｄＤｉｃｋｅｙＦｕｌｌｅｒ统计量为－２０．２５４３（ｐ值为

０．００００），ＵｎａｄｊｕｓｔｅｄＤｉｃｋｅｙＦｕｌｌｅｒ统计量为－１６．６８７９（ｐ值为０．００００），这表明在１％的水平上拒

绝无协整关系的原假设，因此，面板数据各变量之间存在严格的协整关系，不存在伪回归。

四、实证结果分析

（一）基准估计结果及稳健性检验

１．基准估计结果。表２报告了全样本下虚拟经济虹吸效应影响通货膨胀对货币供给响应系数

的估计结果。

表２　总体样本下的基准估计结果

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ｌｎ（犲狊狆）
－０．０５６３

（－１．５２）
－０．０８５２

（－２．２６）

－０．０６８６

（－１．８５）

－０．０６４０

（－１．７２）

－０．０６５４

（－１．７４）

－０．０８９９

（－２．３８）

［ｌｎ（犳犮犪）］２
－０．００３６

（－０．８９）

－０．００２０

（－０．５１）
－０．００６５

（－１．６６）

－０．０００４

（－０．０９）

－０．００１３

（－０．３４）

－０．０００８

（－０．２０）

ｌｎ（犳犮犪）
－０．０４２３

（－０．５７）

０．１０７２

（１．５８）

－０．０１９８

（－０．２８）

０．０７２７

（１．０９）

－０．０２０８

（－０．２８）

０．０８７７

（１．２８）

ｌｎ（犮狅狀）
０．１８１５

（２．８８）

０．２１８９

（４．７８）

ｌｎ（狅狆犲狀）
０．０９２２

（４．０８）

０．１１１４

（５．０１）

ｌｎ（犻狀狏）
０．００２５

（０．０７）
０．０９０８

（３．７７）

ｌｎ（犾狆）
０．００８５

（１．０７）
０．０１３５

（１．６７）

犆
－０．６１１７

（－１．６６）

－０．８４６４

（－２．５８）

－１．０１５９

（－３．１４）

－０．４２３８

（－１．２８）

－０．４６１３

（－１．３６）
－０．８２２２

（－２．５１）

地区 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｒ２ ０．１６９１ ０．０９５５ ０．１３５７ ０．１３９５ ０．１２０９ ０．１００６

Ｆ １４．２１ １７．３６ １９．３１ １９．９４ １６．９１ １３．７６

　　注：括号中为ｔ值统计量；、和分别表示在１％、５％和１０％的水平上显著。下同。

列（１）～（６）中引入了地区融资能力的二次项指标及一次项指标作为基准控制变量，考察货币供

给作用通货膨胀的分析框架中地区融资能力可能存在的非线性影响。同时，为考察外生因素的冲

击，分别加入了地区消费水平、对外开放程度、地区投资额、地方保护主义４个控制变量。考虑到外

—４６—

①为检验犲狊狆指标对犮狆狊指标是否可能存在的非线性影响，本文借鉴吴雪萍等（２０１８）的研究，在控制基准变量和

加入犮狆狊指标一次项的基础上，分别加入犮狆狊指标的二次项和三次项进行估计，结果发现线性回归估计的效果比非线

性回归估计的效果更好，即非线性影响的可能在数据统计层面而言是不存在的。



生冲击控制变量之间可能存在的高相关性问题，列（３）～（６）中在控制基准控制变量的情况下分别对

外生冲击控制变量进行单独控制。另外，考虑到地区固有特征可能为估计结果带来的不一致性，本

文还对地区进行了控制。由表２可知，在进行外生冲击变量的差异化控制之后，虚拟经济虹吸效应

及主要控制变量的估计系数及其显著性相对比较稳定，显示出了估计结果的稳健性。

如表２所示，列（２）～（６）的估计结果中虚拟经济虹吸效应指标的系数均在１０％的水平上显著为

负，说明虚拟经济虹吸效应对犮狆狊指标的影响具有较为稳定的解释力。基于半对数模型的解释是，

虚拟经济虹吸效应每增加１％，通货膨胀对货币供给响应系数平均分别下降０．０８５２，０．０６８６，

０．０６４０，０．０６５４，０．０８９９个单位。该实证结果验证了前文的理论结论，即虚拟经济对实体经济的虹

吸效应，使实体经济部门和虚拟经济部门的货币需求发生结构性失衡，货币过度流向虚拟经济部门，

实体经济部门货币供应量的相对不足，使实体经济作用下的物价水平不仅没有随着货币供应量的增

加而提升，反而呈现出一定程度的下浮，即呈现出货币供给与通货膨胀的背离。此时，若出现经济泡

沫的破灭，会导致大量货币从虚拟经济部门流入实体经济部门，从而产生严重的通货膨胀。由此可

知，虚拟经济虹吸效应不仅阻梗了货币供给对通货膨胀的正常传导机制，而且掩盖了通货膨胀潜在

的风险，为我国经济的可持续协调发展埋下隐患。

在列（１）～（６）中，犳犮犪指标的二次项系数均为负，表示地区融资能力对犮狆狊指标的影响是非

线性的，且呈现出“倒Ｕ”型结构。在初期，地区融资能力的提升通过提高实体经济部门产品或服

务的交易速度（犞狋增加），优化了货币政策的传导机制（犱犘狋／犱犕
狋
狊 提升），提升了通货膨胀对货币供

给的响应系数。随着地区融资能力的进一步提升，回报率导向的过度融资（犕狊－犕
狋
狊 增加），使虚

拟经济的虹吸效应进一步强化，进而加剧了货币供给与通货膨胀的背离。在列（１）（３）中，犮狅狀指

标的系数在１％的水平上显著为正，说明地区社会消费品零售总额的增加有利于提升通货膨胀对

货币供给的响应系数。地区消费一方面提升了实体经济部门对货币的需求（犕狋狊），另一方面加快

了实体经济部门的货币流转速度（犞狋 增加），进而强化了货币供给增加对通货膨胀的传导作用。

在列（１）（４）中，狅狆犲狀指标的系数在１％的水平上显著为正，说明对外开放有利于提升通货膨胀对

货币供给的响应系数。改革开放特别是中国加入世贸组织以来，中国经济发展与世界经济早已密

不可分，国际因素通过资本渠道和贸易渠道对中国通货膨胀形成共同传导效应，同时可以通过调

整外贸实体经济部门的资金需求，调整虚实经济两部门的结构（（犕狊－犕
狋
狊）／犕

狋
狊 上升），进而影响货

币供给作用下的通货膨胀机制。在列（５）中，犻狀狏指标的系数在１％的水平上显著为正。地区社会

固定资产投资的提升会增加实体经济部门的货币需求（犕狋狊），抑制了虚拟经济虹吸效应的发挥，可

以缓解货币供给与通货膨胀的背离（犱犘狋／犕
狋
狊）。在列（６）中，犾狆指标的系数为正且在１０％的水平

上显著，地方保护主义加剧了市场分割，扭曲了地区之间的资源配置机制，削弱了虚拟资产的规模

化集聚（降低了犕狊－犕
狋
狊自我膨胀的外部性效应），进而缓解了虚拟经济虹吸效应作用下货币供给

与通货膨胀的背离。

２．稳健性检验。犆犘犐指标值中包括了房地产业中居住类居民消费价格指数（住房租金类、自有

住房类），而在虚拟经济虹吸效应的作用下该类居民消费价格指数与整体物价水平是相背离的。那

么，这是否会使表２的估计结果不稳健呢？为此，本文通过调整犮狆狊指标评价方法的方式对表２的估

计结果进行稳健性检验。考虑到商品零售价格指数（犚犘犐）不包括服务项目，本文基于犚犘犐指数重新

刻画通货膨胀对货币供给的响应系数（犮狆狊１）指标如下：

犮狆狊１＝
（犚犘犐犻，狋－犚犘犐犻，狋－１）／犚犘犐犻，狋－１
（犕犻，狋－犕犻，狋－１）／犕犻，狋－１

（１２）

表３报告了全样本下虚拟经济虹吸效应影响犮狆狊１指标的估计结果。

与表２估计结果相同的是，在对货币供给与通货膨胀背离的影响效应上，虚拟经济虹吸效应具有

稳定的解释力，即虚拟经济虹吸效应加剧了货币供给与通货膨胀间的背离（列（１）～（６）中，虚拟经济虹

吸效应的系数显著为负），这也验证了前文实证结果的稳健性。与表２估计结果不同的是，列（１）～（６）

—５６—

罗富政等：货币供给与通货膨胀的背离
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中虚拟经济虹吸效应系数的显著性更强，均在１％水平上显著，这说明了两个问题：一是房地产业中居

住类居民消费价格指数确实存在与整体物价水平的背离，解决这一问题改善了显著性；二是验证了前

文的理论，虚拟经济虹吸效应使得货币供给与实体经济部门物价水平之间的背离程度加剧。

表３　基于犮狆狊１指标的稳健性估计结果

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ｌｎ（犲狊狆）
－０．１２６６

（－３．５１）

－０．１６６７

（－４．４６）

－０．１４９３

（－４．０７）

－０．１３９８

（－３．８７）

－０．１４１７

（－３．８４）

－０．１７０８

（－４．５６）

［ｌｎ（犳犮犪）］２
－０．００８５

（－２．１８）

－０．００８２

（－２．１６）

－０．０１２９

（－３．３７）

－０．００６２

（－１．６９）

－０．００７４

（－１．９８）

－０．００７２

（－１．８６）

ｌｎ（犳犮犪）
０．０６１２

（０．８５）
０．２３６３

（３．５２）

０．１０３９

（１．４７）
０．１９２６

（２．９７）

０．０７５１

（１．０２）
０．２１９５

（３．２３）

ｌｎ（犮狅狀）
０．１３１８

（２．１５）

０．２２８３

（５．０５）

ｌｎ（狅狆犲狀）
０．１２０９

（５．５１）

０．１４１１

（６．５２）

ｌｎ（犻狀狏）
０．０３９２

（１．２２）
０．１１４４

（４．８４）

ｌｎ（犾狆）
０．００４２

（０．５４）

０．０１１６

（１．４５）

犆
－１．２１９７

（－３．４０）

－１．７５００

（－５．３８）

－１．９２６７

（－６．０４）

－１．２１４７

（－３．７６）

－１．２６４９

（－３．７９）

－１．７２９１

（－５．３２）

地区 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｒ２ ０．２３３５ ０．１３５２ ０．１７７８ ０．２０４０ ０．１７４５ ０．１３８９

Ｆ ２１．２８ ２５．６９ ２６．５９ ３１．５２ ２５．９９ １９．８４

　　

在列（１）～（６）中，犳犮犪指标的二次项系数至少在１０％的水平上显著为负，犮狅狀指标的系数至少在

５％的水平上显著为正，狅狆犲狀指标的系数在１％的水平上显著为正，犻狀狏指标的系数为正，犾狆指标的

系数为正但显著性并不强。基准控制变量和外生冲击控制变量的估计结果与表２中的估计结果是

基本保持一致的，进一步验证了前文估计结果的稳健性。

（二）中介机制验证的估计结果

如前所述，虚拟经济虹吸效应发挥作用的理论机制在于货币供给流向的结构性失衡，即虚拟经

济部门货币需求量的上升，使货币供给的流向逐步从实体经济部门转向虚拟经济部门，进而形成实

体经济部门货币供应量的相对不足，从而导致货币供给与通货膨胀的背离。为进一步验证货币供给

流向结构性失衡的中介作用，本文进行了实证策略设计，两个问题需要解决：一是货币供给流向结构

性失衡的指标设计；二是中介变量作用效应的估计方法选择。针对第一个问题，选取合理的代理变

量是关键。为此，本文借鉴李世美、沈丽（２０１８）对货币“脱实向虚”比率刻画的方法，设计货币供给流

向结构性失衡指标犿狊犳＝犕／犕－犘／犘－犢／犢，其中，犢 采用工业增加值进行衡量，但与其研究不同的

是，本文犘用商品零售价格指数衡量，旨在重点刻画实体经济部门的物价波动水平。该指标值越高，

说明货币“脱实向虚”比率越高，货币供给过度流向虚拟经济部门，实体经济和虚拟经济两部门货币

供给的结构性失衡程度越高。针对第二个问题，本文借鉴了申广军、邹静娴（２０１７）的研究，将犲狊狆指

标和犿狊犳指标共同放到回归式中，检验货币供给流向结构性失衡是不是虚拟经济虹吸效应作用机制

的中介变量。按照中介变量的检验规则，如果货币供给流向结构性失衡确实发挥了中介作用，那么

应该观察到在犿狊犳指标的系数仍然显著的同时，可能存在两种估计结果：一是犲狊狆指标的系数变得不显

著———此时可以认定犲狊狆对犮狆狊的影响完全是由货币供给流向结构性失衡传递的；二是犲狊狆指标的系数

显著减小———此时可以认定犲狊狆对犮狆狊的影响至少部分是由货币供给流向结构性失衡传递的。

—６６—



表４　中介机制验证的估计结果

估计４－１：仅加入中介变量

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ｌｎ（犿狊犳）
－０．０３９５

（－８．４９）

－０．０４０３

（－８．４６）

－０．０４０８

（－８．７９）

－０．０３８７

（－８．０９）

－０．０４０３

（－８．４７）

－０．０４０２

（－８．４４）

犆
－０．６０９０

（－２．６３）

－０．３１２８

（－１．５９）
－０．４６６１

（－２．３８）

－０．１８４７

（－０．９０）

－０．２５６３

（－１．２５）

－０．３０９９

（－１．５６）

基准控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

外生冲击变量 控制 未控制 控制 控制 控制 控制

地区 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｒ２ ０．５１３７ ０．４６９７ ０．４９７５ ０．４７８２ ０．４７１５ ０．４６９７

犉 ３９．６８ ７８．８３ ６５．８３ ６０．９５ ５９．３４ ５８．９１

估计４－２：同时加入犲狊狆指标及中介变量

ｌｎ（犲狊狆）
０．０４５３

（１．５５）

０．０３２６

（１．０９）

０．０４７１

（１．６１）

０．０３６８

（１．２４）

０．０３７３

（１．２３）

０．０３２５

（１．０９）

ｌｎ（犿狊犳）
－０．０３９９

（－８．５９）

－０．０４０６

（－８．５２）

－０．０４１３

（－８．９１）

－０．０３９１

（－８．１６）

－０．０４０７

（－８．５５）

－０．０４０６

（－８．５０）

犆
－０．４６１５

（－１．８５）

－０．２１３６

（－０．９９）

－０．３３０６

（－１．５５）

－０．０６７８

（－０．３０）

－０．１３２７

（－０．５８）

－０．２１０９

（－０．９７）

基准控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

外生冲击变量 控制 未控制 控制 控制 控制 控制

地区 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｒ２ ０．５１８１ ０．４７２１ ０．５０２３ ０．４８１２ ０．４７４６ ０．４７２１

Ｆ ３５．２１ ５９．４６ ５３．４９ ４９．１６ ４７．８７ ４７．３９

　　注：列（１）控制所有基准控制变量及外生冲击变量，列（２）仅控制基准控制变量，列（４）～（６）在控制基准控制变量

的基础上分别单独控制地区消费水平、对外开放程度、地区投资额、地方保护主义。

估计结果如表４所示，估计４－１中未加入犲狊狆指标，犿狊犳指标的系数在１％的水平上显著为负，

表明货币供给流向结构性失衡（即货币供给的“脱实向虚”）可以解释货币供给与通货膨胀间背离的

成因；估计４－２中共同加入了犲狊狆指标和犿狊犳指标，结果显示犿狊犳指标的系数仍然显著而犲狊狆指标

的系数变得不显著。按照中介变量的检验规则，说明中介作用确实存在，可以认定犲狊狆对犮狆狊的影响

是由货币供给流向结构性失衡传递的，即虚拟经济虹吸效应发挥作用的关键理论机制在于货币供给

流向的结构性失衡。

（三）基于区域异质性和行业异质性的进一步讨论

１．基于区域异质性的估计结果。考虑到先发地区与后发地区在虚拟经济虹吸效应上存在的

差异，本文进一步讨论了虚拟经济虹吸效应影响货币供给与通货膨胀背离的区域异质性。本文按

照经济区位特征将我国分为东部（先发地区）和中西部（后发地区）两大地区分别进行估计，其中东

部地区包括北京、福建、广东、海南、河北、黑龙江、吉林、江苏、辽宁、山东、上海、天津、浙江。表５

报告了东部和中西部两大地区样本下虚拟经济虹吸效应影响通货膨胀对货币供给的响应系数的

估计结果。

由表５可知，相较于东部地区，中西部地区虚拟经济虹吸效应对货币供给与通货膨胀的背离更

具解释力。中西部地区虚拟经济虹吸效应的系数（至少在５％的水平上显著）均高于东部地区虚拟经

济虹吸效应的系数，中西部地区虚拟经济虹吸效应对货币供给与通货膨胀背离的作用效应更强。这

一实证结论似乎与经验现实是相悖的，因为东部地区犲狊狆指标普遍高于中西部地区①，理论上东部地

区的虚拟经济虹吸效应的作用会更强。

—７６—

罗富政等：货币供给与通货膨胀的背离

①经计算，２０００—２０１６年东部地区各省域犲狊狆指标的均值均高于中西部地区。
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表５　区域异质性视角下的估计结果

估计５－１：中西部地区样本

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ｌｎ（犲狊狆）
－０．０８４５

（－２．００）

－０．１３５５

（－３．１９）

－０．１０５６

（－２．５０）

－０．１２５３

（－３．０１）

－０．０８８６

（－２．０８）

－０．１３５２

（－３．１６）

犆
－１．０８７２

（－３．０８）

－１．１９５７

（－３．４４）

－１．４３５３

（－４．１６）

－１．０２３３

（－２．９９）

－１．１４６１

（－３．４０）

－１．１９６５

（－３．４４）

基准控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

外生冲击变量 控制 未控制 控制 控制 控制 控制

地区 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｒ２ ０．２０６８ ０．１２１９ ０．１６５２ ０．１６５２ ０．１７５５ ０．１２１９

Ｆ １０．４７ １３．１９ １４．０５ １４．０５ １５．１１ ９．８６

估计５－２：东部地区样本

ｌｎ（ｅｓｐ）
－０．０４７２

（－０．６１）

－０．０８１２

（－１．０４）

－０．０８７８

（－１．１５）

－０．０００３

（－０．００）

－０．０５７５

（－０．７４）

－０．１２４９

（－１．６２）

犆
－０．７０７４

（－０．５３）
－１．８４１６

（－１．７１）

－１．９４８３

（－１．８４）

－０．１３１６

（－０．１２）

－０．５６４６

（－０．４７）
－２．３２５４

（－２．１９）

基准控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

外生冲击变量 控制 未控制 控制 控制 控制 控制

地区 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｒ２ ０．２５０５ ０．１０３２ ０．１４５１ ０．１９６１ ０．１２７７ ０．１５１２

Ｆ ９．６０ ７．８６ ８．６５ １２．４４ ７．４７ ９．０８

　　注：列（１）控制所有基准控制变量及外生冲击变量，列（２）仅控制基准控制变量，列（４）～（６）在控制基准控制变量

的基础上分别单独控制地区消费水平、对外开放程度、地区投资额、地方保护主义。

那么，为什么会存在与经验现实相悖的区域异质性呢？主要有两方面原因：其一，东部地区实体

经济总量相对较高，使实体经济部门的货币需求量较高，一定程度上抑制了货币供给流向的结构性

失衡，进而使虚拟经济虹吸效应的作用较弱。其二，虚拟经济是地区经济发展的“服务者”（罗能生、

罗富政，２０１２），经济发展水平较高的东部地区对虚拟经济占比的要求较高，故此在虚拟经济占比相

同的情况下东部地区虹吸效应比中西部地区较弱。前文的理论模型证实了这两点结论：在货币供给

流向结构性失衡的理论路径中，实体经济货币供应量对通货膨胀的影响（犱犘狋／犱犕
狋
狊＝犞狋／犢狋＞０）受到实

体经济总量的约束（犢狋）———实体经济总量越高，实体经济货币供给对通货膨胀的影响越弱。由于东

部地区实体经济总量显著高于中西部地区，其虚拟经济虹吸效应引起的实体经济部门货币供应量调

整对通货膨胀的影响效应相对较弱。此外，还有一个重要的因素需要考虑，那就是按照交易标的及

资产价格收取服务费用的比例（ ），东部地区这一比例普遍高于中西部地区，使东部地区单位经济总量

所容纳的虚拟经济比例较中西部地区高，进而削弱了相同虚拟经济结构下东部地区虹吸效应的解释

力。在理论模型中的表现是，犱犕狋狊／犱δ＝－
犢
犞犽

１
（１＋δ）

２
中 的提升使得｜犱犕

狋
狊／犱δ｜下降。

２．基于行业异质性的估计结果。自改革开放以来，作为虚拟经济的两大核心部门，房地产业和金

融业获得了快速发展。金融业增加值占ＧＤＰ的比重由１９７８年的２．１％上升到２０１８年的７．７％，提升

近４倍，而房地产业增加值占ＧＤＰ的比重由１９７８年的２．２％上升到２０１７年的６．６％，提升３倍。在政

策管控约束、货币需求异质及行业特征差异的作用下，房地产业和金融业的虹吸效应存在一定的差异。

为此，本文进行了行业异质性视角下的实证估计，以探讨在货币供给与通货膨胀背离的形成过程中，哪个

行业的虹吸效应更具解释力。

本文分别构建了基于房地产业的虚拟经济虹吸效应指标（犲狊狆犲）和基于金融业的虚拟经济虹吸

效应指标（犲狊狆犳）。结合前文评价虚拟经济虹吸效应指标的方法，本文采用“房地产业总量占ＧＤＰ

比例与实体经济占ＧＤＰ比例的比值”衡量犲狊狆犲指标，采用“金融业总量占ＧＤＰ比例与实体经济占

ＧＤＰ比例的比值”衡量犲狊狆犳指标，并基于全国样本数据分别进行计量估计。

—８６—



图３　改革开放以来金融业及房地产业增加值占比的走势

表６　虚拟经济部门分行业虹吸效应的估计结果

估计６－１：房地产业（犲狊狆犲）

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ｌｎ（犲狊狆）
－０．００８８

（－０．２６）

－０．００８５

（－０．２４）

－０．００１１

（－０．０３）

－０．０１４０

（－０．４１）

－０．００５７

（－０．１７）

－０．０１１５

（－０．３３）

犆
－０．４０７６

（－１．１６）
－０．５６５０

（－１．７６）

－０．７７９２

（－２．４６）

－０．２２２６

（－０．７０）

－０．２２２９

（－０．６８）
－０．５３７３

（－１．６８）

基准控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

外生冲击变量 控制 未控制 控制 控制 控制 控制

地区 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｒ２ ０．１６５３ ０．０８６３ ０．１２９７ ０．１３４６ ０．１１５６ ０．０９０５

Ｆ １３．８３ １５．５２ １８．３３ １９．１３ １６．０７ １２．２４

估计６－２：金融业（犲狊狆犳）

ｌｎ（犲狊狆）
－０．０５２８

（－２．０３）

－０．０６８３

（－２．５８）

－０．０６３４

（－２．４５）

－０．０５２０

（－１．９９）

－０．０５８０

（－２．２０）

－０．０７１４

（－２．６９）

犆
－０．６８９４

（－１．８７）

－０．８７９１

（－２．７０）

－１．０８８２

（－３．３８）

－０．４５５４

（－１．３８）

－０．５１２７

（－１．５３）
－０．８５２９

（－２．６２）

基准控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

外生冲击变量 控制 未控制 控制 控制 控制 控制

地区 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｒ２ ０．１７２２ ０．０９８４ ０．１４０１ ０．１４１２ ０．１２４２ ０．１０３５

Ｆ １４．５３ １７．９３ ２０．０５ ２０．２３ １７．４４ １４．２０

　　注：列（１）控制所有基准控制变量及外生冲击变量，列（２）仅控制基准控制变量，列（４）～（６）在控制基准控制变量

的基础上分别单独控制地区消费水平、对外开放程度、地区投资额、地方保护主义。

如表６所示，犲狊狆犳指标在５％的水平上显著为负，表明金融业虹吸效应每增加１％，通货膨胀对

货币供给的响应系数平均分别下降０．０５２８，０．０６８３，０．０６３４，０．０５２０，０．０５８０，０．０７１４个单位。金融

业的主要构成主体包括银行、证券、保险三部分，三部门共同形成了金融业的虹吸效应，其中，银行业

的虹吸效应相对更强。就银行业而言，其资产业务和负债业务对全社会的货币需求产生综合效应，

在回报率的调节下形成了货币供给流向的结构性失衡，进而加剧虚拟经济的虹吸效应。近年来，我

国证券和保险业获得快速发展，其虹吸效应逐步显现，具体表现为：就证券行业而言，在财富效应①

和交易余额效应②的货币需求强度大于替代效应③货币需求强度的作用下，证券业的蓬勃发展对实

—９６—

罗富政等：货币供给与通货膨胀的背离

①

②

③

财富效应表现为股市上浮带来的收入增长，进而引致的货币需求增加。

交易余额效应表现为股市交易速度和交易量的上升引致的媒介货币需求增加。

替代效应表现为股市上涨，使市场主体降低货币在资产组合中比重的现象，进而降低货币需求。
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体经济部门的资源和货币起到了虹吸作用。就保险行业而言，在投保人预防性货币需求和保单转让

市场所必需的交易余额需求的共同作用下，保险业货币需求占比不断提升、虹吸效应逐步加强。以

银行业、证券业、保险业为代表的金融业虹吸效应对货币供给与通货膨胀的背离具有较稳定的解释

力，在我国当前流动性过剩且实体经济增长乏力的现实背景下，金融业资产价格持续攀升，具备中高

收入水平且有一定投资渠道的群体越来越多地倾向于将钱投入到金融市场试图取得超额收益，这进

一步加剧虚拟经济对实体经济的虹吸效应。故此，当前强化和稳固实体经济部门的资金来源成为了

实现新常态经济增长的关键之一。

如表６所示，犲狊狆犲指标的系数分别为－０．００８８，－０．００８５，－０．００１１，－０．０１４０，－０．００５７，

－０．０１１５，这表明房地产业虹吸效应是造成货币供给与通货膨胀背离的原因之一。无论是刚性需求

诱因还是投资（或投机）需求诱因①，近年来我国房地产等资产市场十分活跃，房地产业的货币需求

随之增大，主要表现为交易性货币需求上升，尤其是房地产业公司持有的货币资金增加比较多。在

此环境下，房地产业消化着大量的货币资金，过度的投机需求使房地产市场价格出现非预期增长，由

此形成不良循环：房地产业价格上涨带来的回报率提升进一步加剧了其对货币需求的提升。此时，

房地产业对实体经济的虹吸效应凸显。

虽然，就理论预期而言，金融业和房地产业都通过资金消化池作用对实体经济产生了虹吸效应，

进而引起货币供给与通货膨胀的背离，并对通货膨胀的风险起到了掩盖作用。但估计结果却显示，

金融业虹吸效应比房地产业虹吸效应相对更强，其估计系数高于房地产业虹吸效应的估计系数。为

何会存在如此的行业异质性呢？主要原因有三个方面：

其一，政策管控约束。近年来国家和地方政府对房地产市场的管控政策效果不断显现，特别是

在金融制度的钳制下实际货币需求要小于名义货币需求，进而使房地产业虹吸效应相对较弱。

其二，货币需求异质。金融业依然是投资的主要渠道，特别是在政府对房地产业投机行为进行

打压的背景下，金融业的货币需求持续扩大，其对实体经济的虹吸效应相对较强。

其三，行业特征差异。以银行业为主体的金融业，是房地产业的主要资金来源，房地产业一定程

度上是引致金融业货币需求增加的间接渠道。

五、结论与政策建议

本文基于虚拟经济虹吸效应视角，解释了货币供给与通货膨胀背离的成因。在构建货币市场、

实体经济和虚拟经济三部门货币数量论修正模型的基础上，本文利用２０００—２０１６年全国３１个省份

的平衡面板数据实证分析了虚拟经济虹吸效应对货币供给与通货膨胀背离的影响效应。研究结果

表明：虚拟经济对实体经济的虹吸效应，使货币供给过度流向虚拟经济部门，导致实体经济与虚拟经

济两部门的货币供给出现结构性失衡，从而降低了通货膨胀对货币供给的响应系数（即货币供给对

通货膨胀的作用机制失效），加剧了货币供给与通货膨胀的背离。本文通过中介机制检验进一步验

证了虚拟经济虹吸效应发挥作用的理论传导机制。就区域差异而言，相较于东部地区，中西部地区

虚拟经济虹吸效应对货币供给与通货膨胀背离的作用效应更强。就行业差异而言，相较于房地产

业，金融业虹吸效应对货币供给与通货膨胀背离的加剧作用相对更强。本文还发现，地区融资能力

对货币供给与通货膨胀背离的影响效应是“倒 Ｕ”型的，地区消费水平、对外开放程度、地区投资额、

地方保护主义提升了通货膨胀对货币供给的响应系数，改善了货币供给对通货膨胀的作用机制。

另外，虚拟经济部门资产价格的上升使货币需求量不断增加，同时实体经济部门通货紧缩现象

的存在又给货币政策制定部门释放了增加货币供给的信号，最终引致并进一步加剧了货币超发。然

而，虚拟经济部门对超发货币起到了虹吸作用，掩盖了可能存在的通货膨胀风险。此时一个潜在的

—０７—

①由于市场机制的不完善和２００８年经济危机对实体经济的重创以及我国居民投资手段的相对缺乏，使房地产

业成为吸纳热钱最重要的渠道。



风险是，虚拟经济“泡沫”的破裂会引致实体经济部门货币供给量的急剧增加，进而导致恶性通货膨

胀风险的来临。为此，合理管控虚拟经济的虹吸效应，引导货币供给流向的结构性优化成为迫切需

要解决的问题。

基于上述结论，本文提出以下政策建议：

１．协调虚拟经济与实体经济两部门的结构性二元发展，管控虚拟经济对实体经济的虹吸效应。

虚拟经济是实体经济的“晴雨表”，同时是支撑实体经济发展的重要依托平台。中央和地方政府在经

济发展战略制定过程中，应当在坚持“虚拟经济服务实体经济”原则的基础上，确保两部门之间的协

调发展，避免出现虚拟经济的过度膨胀和经济“泡沫化”。其政策重点是确保资源配置过程中实体经

济部门不受到虚拟经济虹吸效应的过度影响，但亦不能打压虚拟经济部门的正常发展，而应实现实

体经济与虚拟经济部门的优势互补。就当前经济形势而言，需管控虚拟经济部门的高收益和高风

险，以产业政策（如“中国制造２０２５”）为导向，正确引导虚拟经济部门的过剩资本流向实体经济相关

产业和企业，有效改善虚实经济两部门资本产出效率的比例失衡，进而提升服务能力，实现虚拟经济

和实体经济互动发展的良性循环。同时，加强对金融业及房地产业的市场监管，及时防范各种潜在

的虚拟经济失衡和系统性风险，确保虚拟经济发展过程中不脱离实体经济。另外，积极增强实体经

济内生竞争力，缓解虚拟经济的虹吸效应，其关键不仅包括加大资金投入，更加需要优化供给侧结构

性改革，重视实体经济的产业结构升级和科技含量提升，摆脱过度的、低效率的资金依赖，实现产业

结构优化，技术水平、经营管理全面提高、升级以及整体经济结构的改善。

２．合理调整货币政策，在货币供给对物价水平的市场传导机制下监测和管控市场潜在的通货

膨胀风险。目前，超宽松货币政策引发的资产泡沫风险和通胀风险不断增大。由于实体经济萎靡不

振、投资前景不明朗以及虚拟经济高收益对实体经济的虹吸效应，大量资金流向金融市场，增大了资

产泡沫风险。一旦实体经济好转，释放出来的大量流动性必然会造成通胀压力。在货币政策调整过

程中应当注意：一是厘清虚拟经济虹吸效应梗阻货币供给对通货膨胀市场传导机制的主要政策机

制。通过控制货币供给结构性流向等措施，如央行调整贷款政策、房地产业金融策略调整等，抑制货

币供给与通货膨胀的背离。二是适当控制已存在的货币超发问题。目前，货币政策应当保持“稳健

中性”，继续推进“三大攻坚战”，但稳健中性的内涵绝对不是利率“一成不变”，而是在经济下行过程

中，适度紧缩货币供给，合理调整长期和短期内利率策略，确保实体经济部门货币供需的稳定，避免

出现货币供需的大幅度震荡。
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