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报告摘要： 

 货币的四层吸收模型 

货币经过四层吸收才会最终体现在实体经济的物价变化上。第一层吸

收是房地产、收藏品、艺术品等资产市场对货币的吸收，第二层吸收

是股票市场、期货市场、金融衍生产品等资本市场对货币的吸收，第

三层吸收是以存贷差形式滞留在银行体系的货币，第四层吸收是央票

对货币的吸收。经过四层吸收后，过去十年流向实体经济的货币减少

57%。 

 第一层吸收：过去十年资产市场吸纳的货币高于8.9万亿元 

以房地产开发投资资金来源（资金流入）减房地产开发投资（资金流

出）后的余额来估算流向房地产市场的货币量。1999-2010 年累计流

向房地产的货币资金为 8.9 万亿元，其中 2010 年为 2.4 万亿元。 

 第二层吸收：过去十年资本市场吸纳的货币高于9.6万亿元 

以流向股市的货币量来保守预测流向资本市场的货币量。2000 年到

2010 年累计流向股市的货币量为 9.6 万亿元，其中 2010 年新增 1.85

万亿元。  

 第三层吸收：过去十年银行存贷差吸纳货币23.9万亿元 

我国每年新增货币都有相当一部分以存贷差的形式在银行体系内部

循环，1999 年只有 1.5 万亿元，到 2010 年增加到 23.9 万亿元。 

 第四层吸收：过去十年央行票据吸纳货币4万亿 

央行票据主要用于冻结应外汇占款而被迫释放的流动性，截止 2010

年底央票存量 4.09 万亿元，其中 2010 净回收 1417 亿元。 

 单位GDP货币量是领先指标：2011年货币对物价影响小于2010年 

长期内单位GDP货币量与物价变化高度吻合，以 2000年价格为基期，

以单位 GDP 货币量计算的 2010 年定基物价累计上涨 26.4％，实际

CPI 定基物价水平为 26％，两者高度吻合。但是短期内单位 GDP 货

币量与物价变化节奏有差异，主要是由于产能变动带来的货币时滞影

响。考虑两年的时滞期，2010 年度货币对物价的压力最大，2011 年

这一压力会明显减小。 
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早在 1993 年，麦金农就将中国货币供应量增长远超经济增长率，在保持经济高增长

的同时成功控制通货膨胀的现象，称为“中国超额货币之谜”。 

过去两年货币信贷大量增加无疑是本轮通胀的原因之一，但货币对物价的影响被高

估。新增货币经过四层吸收，才会最终体现在实体经济物价变化上：第一层吸收指房地

产、收藏品、艺术品等资产市场对货币的需求，第二层吸收指股票市场、期货市场、金

融衍生产品等资本市场对货币的吸收，第三层吸收指以存贷差形式滞留在银行体系的货

币，第四层吸收指央票对货币的吸收。实体经济的增长和产能过剩也会对冲部分货币，

因此，不可高估货币对物价的影响。 

一、货币供给的新变化：货币创造已经不是央行的专利 

正如哈耶克所说：“货币创造已经不是央行的专利，她就像人类社会的语言、道德

和法律一样，可以自发地出现。”传统的货币创造主要是央行发行基础货币、商业银行

通过信贷向经济体注入货币。如今货币的创造过程已经发生了巨大变化，票据融资、债

券融资、股票融资、信托贷款以及外资流入等都是货币供给的新形式。 

（一）货币创造的新方式 

商业银行新增信贷已经不是流通中货币的唯一来源。票据、债券、保险产品、信托

产品、基金及其他理财产品，成为金融机构创造货币的方式；海外金融机构发放的贷

款、通过 FDI、QDII 甚至各种非法渠道流入的外币，也构成了经济体中的货币供给；资

本市场和资产市场的涨跌也是货币创造或消灭的重要方式，甚至很多商业企业所发放的

购物券、购物卡、网上信用货币等也是货币供给的新方式。 

图 1：近两年来新的货币供给形式大量出现 
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资料来源：民生证券研究所 

（二）货币供给的衡量：社会融资总量 vs 广义货币供给 

货币创造的新形式给货币供给的衡量提出了新的要求。我们分别测算了过去十年间

社会融资总量、广义货币供给 M2、广义货币供给（新增信贷＋国外净资产增加）的变化。

如图 1 所示，在 2008 年之前，广义货币供给（新增信贷＋国外净资产增加）用来衡量全

社会的货币供给更为合适，2009年和 2010年随着债券融资和股票融资规模的扩大，社会

http://finance.ifeng.com/money/
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融资总量出现明显的攀升。在下文中我们暂且用新增信贷＋国外净资产增加这一广义货

币供给来衡量货币的总供给。 

图 2：近年来货币供给大量增加 
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资料来源：民生证券研究所 

二、货币需求的新变化：四层吸收后流向实体经济的货币
减少 57% 

（一）货币需求的新变化 

在货币供给发生改变的同时，货币需求结构也在发生深刻的变化。除了传统的实体

经济交易需求之外，资本市场、资产市场的货币需求量大量增加。保守估计，过去 10 年

来仅股市吸纳的新增货币高达 9.6 万亿以上，房地产市场吸纳的新增货币则高达 8.9 万亿

以上，期货市场、衍生品市场、艺术品市场等都吸纳了大量货币资金。此外，因为存款

准备金提高以及闲臵储蓄等原因造成的商业银行存贷差高达 24 万亿元左右。 

图 3：货币需求领域大量增加 
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资料来源：民生证券研究所 

（二）货币需求的四层吸收模型  

新增货币经过四层吸收和单位 GDP 的对冲，才会最终体现在实体经济物价变化上。 

第一层吸收指房地产市场、艺术品市场、收藏品市场等资产市场对货币的吸收。 

第二层吸收指股市、期货市场和金融衍生市场等资本市场对货币的吸收。 
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第三层吸收是银行体系吸收，经济货币化提高和金融市场发展都使更多货币在银行

体系本身循环。 

第四层吸收是央行吸收，主要指发行央票净吸收货币和存款准备金冻结部分货币。 

经过上述四层吸收后，流向实体经济的货币投放大为减少，对物价的影响被削弱，

从而偏离标准货币数量论的教义。 

图 4：从货币投放到物价上涨的四层吸收对冲模型 
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资料来源：民生证券研究所 

（三）四层吸收后，过去十年流向实体经济的货币减少 57% 

1、1999 年以来流向资产市场的货币高于 8.9 万亿元 

我国资产市场主要有房地产市场，收藏品市场和艺术品市场。1998 年住房市场化改

革启动之后，流入房地产市场的货币越来越多，这也是推动房价大幅上涨的重要原因。 

由于难以估计流向收藏品市场和艺术品市场的货币量，我们以流向房地产市场的货

币量来估计流向资产市场的货币量。我们以房地产开发投资资金来源（资金流入）减房地

产开发投资（资金流出）后的余额来估算房地产市场净吸纳的货币量。2010 年流向房地

产开发的货币量约 2.42 万亿元，1999-2010 年累计流向房地产的货币资金 8.88 万亿元。 

图 5：1999 年以来流向房地产市场的货币量为 8.9 万亿 
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资料来源：Wind，民生证券研究所 
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2、2000 年以来流向资本市场的货币多于 9.6 万亿元 

流向期货市场和金融衍生品市场的货币量难以估计，我们以流向股市的货币量对流

向资本市场的货币量做保守预测。 

2010 年底流向股票市场的新增货币资金约 1.85 万亿元，2000 年到 2010 年累计流向

股市的货币量 9.6 万亿元。其中，2007 年流入股市的货币资金最多，达到 5.16 亿元，其

次是 2009 年，3.18 万亿元。2008 年股市暴跌，流出股市资金高达 2.49 万亿元。 

图 6：2000 年以来流向股票市场的货币量 
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资料来源：Wind，民生证券研究所 

3、2010 年银行存贷差增加到 23.9 万亿元 

我国每年新增货币都有相当一部分以存贷差的形式在银行体系内部循环，1999 年只

有 1.5 万亿元，到 2010 年增加到 23.9 万亿元。其中，存款准备金和外汇占款是存贷差的

两个基本来源。 

图 7：存贷款差额越来越大 
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资料来源：民生证券研究所 

 图 8：存贷款差额越来越大 
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资料来源：民生证券研究所 

4、央行票据吸收 4 万亿 

发行央票主要用于冻结应外汇占款而被迫释放的流动性，央票净发行是吸收货币的

一个重要方式。截止 2010 年底，央票存量 4.09 万亿元，其中 2010 净回收 1417 亿元，

2009 年净回收 5795 亿元。 
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图 9：央票年底数 
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资料来源：中国债券信息网，民生证券研究所 

 图 10：年净央票发行量 
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资料来源：中国债券信息网，民生证券研究所 

5、四层吸收后过去十年流向实体经济的货币减少 57%，2010 年底为 34.8 万亿元 

2010 年底广义货币供给为 81.3 万亿元，四层吸收后，流入实体经济对物价起作用的

货币为 34.8 万亿元，为吸收前的 43%。 

四层吸收后的货币增长速度，最近三年较高，分别为 25.0%、19.5%和 13.0%，2008

年增速高于吸收前，主要原因是股市暴跌，流出资金进入实体经济，2009 年和 2010 年吸

收后的货币增长速度较高，主要原因是货币供给增速度较高。 

图 11：四层吸收后的货币供给总量 
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资料来源：中国债券信息网，民生证券研究所 

 图 12：四层吸收后的货币供给增速 

8.0

-4.4

17.4

29.2

15.9

5.4

-0.2

8.1

1.2

25.0

19.5

13.0

-10.0

-5.0

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

30.0

35.0

广义货币供给增长（%）
四吸收后的货币供给增长（%）

1
9

9
9

2
0
0
0

2
0

0
1

2
0

0
2

2
0

0
3

2
0
0
4

2
0

0
5

2
0

0
6

2
0

0
7

2
0

0
8

2
0

0
9

2
0

1
0

 

资料来源：中国债券信息网，民生证券研究所 

三、2011 年货币对物价影响小于 2010 年 

经过四层吸收后，新增货币还要与GDP总量进行对冲，最终的单位GDP货币量才会

体现在实体经济的物价变化上。考虑到货币对物价的时滞影响，2011 年货币对物价影响

小于 2010 年。 

（一）影响物价的货币因素：四层吸收后的单位 GDP 货币量 

物价总水平变动取决于货币量与产量的相对变化。由货币数量论公式 QPMV * ，

可得，价格 )/(*/ QMVQMVP    

因此，在货币流通速度相对稳定的情况下，价格总水平取决于单位 GDP 货币量。在
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货币流通速度相对稳定的情况下，单位 GDP 货币量上升意味着物价总水平的上升。 

如果流向实体经济的货币量增长速度高于产出的增长速度，从长期看，物价总水平

将上升，反之，如果流向实体经济的货币量增长速度低于产出增长速度，从长期看，物

价总水平将下降。 

我们采用四层吸收后流入实体经济中的货币和可比价 GDP，来计算单位 GDP 货币

量。测算结果表明，四层吸收后的 2003 年单位 GDP 货币量为 0.937 元，2007 年为 0.685

元，2008-2010 年连续三年上升，2010 年达到 0.876 元。 

图 13：四层吸收后的单位 GDP 货币量变化 
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资料来源：Wind，民生证券研究所 

我们用单位 GDP 货币量的同比变动来衡量当年的货币发行带来的物价压力，从理论

上讲这是流入到实体经济的货币直接导致的物价压力。这一价格指数与实际的物价变动

可能会有差异，差异的原因来自于其他因素推动的物价上涨和滞后因素等。 

图 14：以单位 GDP 货币量指数计算的年度物价水平 
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资料来源：Wind，民生证券研究所 

（二）近十年货币对物价的实际影响 

1、长期内单位 GDP 货币量与物价变化高度吻合 

从长期来看，单位GDP货币量的增长与物价增长幅度完全一致。以2000年价格为基

期（0.894），以单位 GDP 货币量计算的 2010 年定基物价水平为 1.115，累计上涨 26.4％，

实际 CPI 定基物价水平为 26％，这两者高度吻合。这也说明，在经过资产市场、资本市
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场、银行体系和央行票据的收纳后，最终流入到实体经济的单位货币量确实是导致物价

总水平变化的重要因素。 

图 15：以五年为单位，单位 GDP 货币量与物价变化高度相似 
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资料来源：Wind，民生证券研究所 

图 16：以单位 GDP 货币量计算的 2000 年定基价格指数 
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资料来源：Wind，民生证券研究所 

2、期间分析：单位 GDP 货币量对物价影响有两年的滞后期 

从短期看，单位GDP货币量与物价变化节奏并不完全一致。以单位GDP货币量计算

的物价总水平涨幅，高点出现在货币刺激下的经济衰退年份，如2002年和2009年；低点

出现在经济高潮时期，此时货币紧缩，产能反而大量增加，单位 GDP 货币量下降，货币

大量减少物价反而不断走高，如 2004 年、2007 年和 2010 年。 
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图 17：单位 GDP 货币量增长率与 CPI 走势 
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资料来源：Wind，民生证券研究所 

我们分别检验了滞后多期的单位 GDP 货币量对物价的影响，结论是两期滞后的单位

GDP 货币量与物价的拟合情况较好。这也符合货币学派的观点，从货币供应量变动到物

价变动之间有一个较长时间的传导过程。 

图 18：滞后两期的单位 GDP 货币量与物价走势 
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资料来源：Wind，民生证券研究所 

出现这种滞后的原因在于产能利用率的变化。 

理论上，萧条期实体经济存在大量过剩产能，政府发行的大量货币，首先带来产品

产量的增加，但不会立刻推动产品价格的上涨，等经过一定的传导期、产能利用率出现

回升时，单位 GDP 货币量才会逐渐表现在物价上。 

从实际情况来看，在 2008年底－2009年，我国出口严重萎缩，国内也存在着严重的

需求不足，全年过剩产能近 14000 亿元，占 GDP 的比重高达 4.1％，其中工业产能过剩

9.3％。产能的大量过剩有效地对冲了当年货币发行对物价的影响。 

（三）货币对物价影响：2011 年小于 2010 年 

从滞后两期的单位 GDP 货币量对物价的影响来看，2010 年度货币对物价的压力最

大，2011 年这一压力会明显减小。 

2002 年-2004 年，单位 GDP 货币量的增速从阶段性高点逐步回落，分别为 18.4%、

5.4%、-0.43%，对应的 2004-2006 年物价逐步回落，分别为 3.9%、1.8%、1.5%。 
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从最近三年的情况看，2008 年和 2009 年单位 GDP 货币量的增速分别为 14%和

9.5%，2010 年大幅回落到 2.4%，这也意味着 2010 年货币对物价的压力将到达阶段性高

点，2011 年有所回落，2012 年将明显回落。 

图 19：货币对物价影响 2011 年小于 2010 年 

 

资料来源：Wind，民生证券研究所  
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