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摘要 

2003年开始的房地产价格的大幅攀升以及2005年出现的股票价格的暴涨引

起了理论界和管理层对流动性过剩现象的高度关注。2007 年初，我国的流动性

过剩问题被首次写进了政府工作报告。2008 年，国内外经济形势有所变化,金融

危机和国内自然灾害使得流动性过剩问题的压力有所减弱,但各国政府向市场注

入大量的流动性意味着未来将存在通胀压力。  

  在流动性大起大伏的今天,我们对于流动性状况的研究有重要的意义。通过

对宏观流动性非均衡产生原因和影响的把握,能够更深刻地认识中国宏观流动性

非均衡状况,从而更加清晰地认识我国宏观经济政策的制定和执行,并能够为新

的经济形势下我国的宏观经济政策提出意见和建议。 

本文分五章来研究中国宏观流动性状况。在第一章,我们给出流动性及宏观

流动性概念,同时对我国近些年来对宏观流动性的研究做以简单回顾；在第二章,

我们用一些常用指标分析我国宏观流动性的非均衡状况,阐述其一般表现,探求

流动性非均衡状况产生的内外原因；在第三章，分析了宏观流动性非均衡产生的

影响；在第四章,我们在前面分析的基础上,以 1997 年到 2008 年季度数据为样本

期间,建立宏观流动性指标分别和外汇储备、储蓄存款、进出口差额、居民消费

价格指数、股票指数、利率之间的双变量 VAR 模型,用脉冲响应函数和方差分解

分析流动性和各个宏观经济变量之间的相互关系和作用过程,通过实证分析,我

们要了解哪个因素是流动性非均衡产生的根源以及流动性非均衡对各个变量的

影响大小,实证结论表明,高储蓄是流动性非均衡的根源,流动性和资产价格之间

存在复杂关系,利率一定程度上能够表明我国流动性状况；在第五章,我们根据前

几章的分析和实证结果,给出提高流动性管理效果,根治流动性非均衡的政策建

议。 

    本文的创新之处在于,尝试用实证分析方法分析宏观流动性和各个宏观经

济变量之间的关系,在采用 VAR 模型时,为了避免次序选择对于脉冲响应分析的

影响,采用了双变量 VAR 模型,实证的结果与近期研究有所不同,外汇储备是流动

性非均衡的表面原因而非根本原因，高储蓄才是流动性非均衡的根源。 

关键词:宏观流动性；流动性非均衡 
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Abstract 
 

The problem of excess liquidity in China had drawn great attention 

from the society because of the significant increase of real estate price 

in the beginning of 2003 and the sudden rise of stock price in 2005,in 

the beginning of 2007,the problem of excess liquidity was first included 

in the government work report. But since the September of 2008, economy 

situation at home and abroad has varied, the financial crisis and domestic 

natural disasters make the problem of excess liquidity pressure has been 

reduced, but governments of some countries inject a lot of liquidity into 

the market means that inflationary pressures exists in the future. 

 The research of liquidity condition has important significance today 

since the liquidity condition changes frequently .We can gain a deeper 

understanding of the liquidity condition of China by mastering the cause 

and influence of liquidity imbalance .Then we can recognize the 

formulation and implementation of our country's macro-economic policy 

more clearly, and give some advice and suggestion for the economic policy, 

and be able to give some advice and recommendations for our country's 

macro-economic policy in the new economic situation. 

The paper includes five chapters to introduce the current liquidity 

condition of China. In the first chapter, we give the concept of liquidity 

and make a brief review of domestic research of liquidity condition in 

the last few years; In the second chapter, we analyze the imbalance  

condition of China liquidity, elaborate its general performance, 

investigate internal and external reason for the imbalance of liquidity; 

In the third chapter, we make an analysis of the impact of the imbalance 

liquidity; In the fourth chapter, on the basis of the analysis in the 

front ,we make an empirical analysis of the relations between the macro 

indicators of liquidity and the macro economic indicators according to 

the sample since  1997 to 2008,the macro economic indicators include the 
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difference between import and export ,foreign exchange reserves ,savings 

deposit, the later concern consumer price index, stock index and interest 

rates .We set up bivariate VAR model between them, with impulse response 

function and variance decomposition analysis, we explore the 

interrelationship  between liquidity and macro-economic variables, 

through the empirical analysis, we need to know which factors are source 

of the imbalance of the liquidity and the size of the impact of the 

liquidity imbalance on the price variables. Our empirical results show 

that high savings are the root causes of imbalance of the liquidity, 

meanwhile, there is complex relationship between liquidity and asset 

prices, the interest rate be able to show that the liquidity situation 

of our country on a certain extent; In the fifth chapter, in accordance 

with our analysis of the preceding chapters and empirical results, we give 

some recommendations to improve the effect of liquidity management.  

    In this paper, the innovation lies in the fact that we try to use 

empirical analysis to analyze the relationship between the liquidity and 

macroeconomic variables in the VAR model, in order to avoid the selection 

of the order of the variables has effect on the analysis of impulse 

response, we use the two-variable VAR model, meanwhile, our empirical 

research results have some different from recent research , foreign 

exchange reserves are the direct cause of imbalance of the liquidity 

rather than root causes，high savings are the root causes.  

 

Keywords: macro-liquidity; liquidity imbalance 
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1 

导论 

一．研究背景和意义 

2003 年开始的房地产价格的大幅攀升以及 2005 年出现的股票价格的暴涨 

引起了理论界和管理层对流动性过剩现象的高度关注,于是,流动性过剩已

成为描述中国经济现状的关键词之一。2007 年初，我国的流动性过剩问题被首

次写进了政府工作报告。货币政策及时由“稳健”转到“适度从紧”再到“从

紧”。2007 年全年 10 次上调存款准备金率共 5.5 个百分点，6 次上调人民币存

贷款基准利率，其中，一年期存款利率累计上调 1.62 个百分点至 4.14%，一年

期贷款利率累计上调 1.35 个百分点至 7.47%。相关措施实施后，CPI 同比涨幅在

2008 年 2 月达到高点后开始下行。  

2008年，由于国内外经济形势有所变化,流动性过剩问题的压力有所减弱 。

国内发生汶川大地震等严重自然灾害，国际上美国次贷危机加剧，并在9月中旬

急剧恶化为百年难遇的国际金融危机, 全球过剩的流动性被吸收不少,世界经济

受到严重冲击各国的政策重点也由抑制通胀转为促进经济增长。针对形势变化，

我国宏观政策相应从“双防”转向“一保一控”再到“灵活审慎”，货币政策则

从2008年7月份就及时进行了较大调整,包括调减公开市场对冲力度，下调基准利

率和存款准备金率，取消商业银行信贷规划的约束等一系列措施,以保证流动性

供应,促进经济增长,稳定市场预期。  

由于经济形势的变化,国内外学者对于流动性是否还存在过剩各持己见。一

些人认为全球流动性已经由过剩转为匮乏,我国流动性也将出现紧缺。不可否认,

次贷危机消耗了大量的流动性,各个国家资本市场骤然缩水,流动性出现了短期

的紧缺，我国也受到了一定程度上的影响。但是,各个国家同时又采取了各种措

施,向市场注入了大量的流动性,这在不久的将来,将会带来很大的通胀压力,也

许会再次掀起流动性过剩. 

目前流动性过剩这一词不再流行,但对于流动性状况的研究却更有意义。通

过对宏观流动性非均衡产生原因和影响的把握,能够更深刻地认识中国宏观流动

性非均衡状况,从而更加清晰地认识我国宏观经济政策的制定和执行,并能够为

新的经济形势下我国的宏观经济政策提出意见和建议。 

二．研究思路和方法 
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国内对于流动性的研究也比较多，从国内对于流动性研究的文献来看，现

有的文献多数集中于流动性过剩的概念、表现、影响、原因以及化解对策等，观

点也是五花八门。鉴于大多研究都是定性地分析，因此，本文采用定性分析和定

量分析相结合，在理论分析基础上尝试予以实证分析，这样力图使得文章更有说

服力。在定性分析中，我们首先讨论了流动性的概念，本文宏观流动性的内涵，

然后阐述了流动性非均衡的表现，产生原因和对中国造成的影响。接着，我们用

1997年到2008年的数据对流动性指标和各个宏观经济变量之间的关系进行了实

证分析，分析的基础是双变量VAR模型，分析方法采用脉冲响应函数分析和方差

分解相结合。在文章的 后，我们给出了提高流动性管理效果的政策建议。 

三．本文的创新和不足 

本文的创新之处在于,尝试用实证分析方法分析宏观流动性和各个宏观经

济变量之间的关系,在采用VAR模型时,为了避免次序选择对于脉冲响应分析的影

响,采用了双变量VAR模型,实证的结果与近期研究有所不同,外汇储备是流动性

非均衡的表面原因而非根本原因，高储蓄才是流动性非均衡的根源。 

本文的不足之外在于，未能进一步分析本文实证结果与已有研究不同的根

源。除了样本区间不同外，是否还有其他更深层次的原因？有待笔者将来进一步

研究。 
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第 1 章 宏观流动性的含义和文献综述 

1.1 流动性及宏观流动性 

在金融危机之前，学术界不断掀起对流动性过剩研究的高潮，关于流动性的

定义也各执一词。 

流动性的本意是指某种资产转换为支付清偿手段的难易程度，由于现金不用

转换为别的资产就可直接用于购买，因此被认为是流动性 强的资产。凯恩斯在

《就业，利息和货币通论》中曾经多次用到流动性一词，在论述流动性偏好时提

到“一人的流动性偏好系用此人在各种不同的情况下愿意以货币形式加以保存的

其资产的价值”，在论述流动性陷阱中认为“当利息率应急降低到某种水平时，

流动性偏好几乎变为绝对的，其含义为：几乎每个人都宁可持有现款，而不愿持

有债券”。按凯恩斯的解释，流动性所指的就是货币(文魁,李学彦,2008)
 [1]
。 

总的来看，在学术研究上，有以下几种定义：（1）第一种分法将流动性分

为狭义和广义的，比较狭义的理解是在银行体系内定义“流动性”。对此可能有

两种定义，一种是将其定义为商业银行的超额存款准备金，一种是定义为商业银

行“存贷差”。 

在广义层面上，人们常把流动性直接理解为不同统计口径的货币资产总量，

夏斌，陈道富在《中国流动性报告》
[2]
将流动性划为三个层次，一是将流动性界

定在银行体系内；二是将与实体经济增长密切相关的货币供应量(M2)视同于流动

性；三是将经济社会中一切在一定条件下具有变现能力和支付能力的金融资产视

为流动性，
[1]
后两个层次可以认为是广义层面的流动性。 

我国现阶段将货币总量划分为三个层次，其含义分别是：M0：流通中现金，

即在银行体系以外流通的现金；M1：狭义货币供应量，即 M0＋企事业单位活期

存款；M2：广义货币供应量，即 M1＋企事业单位定期存款＋居民储蓄存款。在

这三个层次中，M0 与消费变动密切相关，是 活跃的货币；M1 反映居民和企业

资金松紧变化，是经济周期波动的先行指标，流动性仅次于 M0；M2 流动性偏弱，

但反映的是社会总需求的变化和未来通货膨胀的压力状况，通常所说的货币供应

量，主要指 M2。 

（2）第二种分法是从各个层面上将流动性分为：宏观流动性，把流动性从

宏观层面归结为货币现象，也又叫货币流动性，这与第一种分法的广义流动性有
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类似之处,这一层面流动性充裕对内表现为国民储蓄大于投资，对外则表现为经

常账户顺差；市场流动性，市场流动性是影响资产流动性非常重要的方面。中国

人民银行在《2006年第三季度货币政策执行报告》
[3]
将市场流动性定义为市场参

与者能够迅速进行大量金融交易,并且不会导致资金资产价格发生显著波动的情

况。影响市场流动性的因素主要包括产品设计、市场微观结构和市场参与者的行

为。市场流动性着重刻画的是金融市场的运行状态,市场流动性存在“自我强化”

的基本特征,即如果市场参与者预期市场的收益性和流动性较高,他们就会更积

极地从事交易,高流动性通常伴随着低的风险溢价和更多的资本流入,这反过来

又推动市场流动性；商业银行流动性，通常定义为商业银行能够在不遭受损失的

条件下,满足存款人提存及支付需要资产的变现能力，与第一种分法中的狭义流

动性有类似之处。全球流动性，从世界视角,全球流动性也是我们必须关注的一

个层面，在经济全球化的今天，各国经济体都是是全球市场的“子市场”，全球

流动性过剩或匮乏都会通过不同渠道影响到各个国家的宏观流动性。 

在这些多层面的流动性划分中，市场流动性和商业银行流动性是同一层次的

范畴,实际上如果从广义看,商业银行存贷市场也是金融市场的一部分,也可以归

属到市场流动性范畴。 

宏观流动性是比市场流动性和商业银行流动性更高层次、更广范畴的概念。

宏观流动性的变化,不仅反映在中央银行资产负债表中基础货币的变化,反映在

银行体系中的流动性变化,而且也会在金融市场上得到更为综合集中的反映,宏

观流动性与市场流动性、商业银行流动性在一般情况下是相互推动的关系。全球

流动性则反映了全球市场流动性的变化状况,是各国宏观流动性的综合反映,宏

观流动性与全球流动性的关系类似于市场流动性与宏观流动性的关系。 

在政策操作上，中国人民银行在《2006 年第三季度货币政策执行报告》指

出，中央银行流动性管理所涉及的流动性主要指范围较窄的宏观流动性，通常特

指银行体系流动性，即存款性金融机构在中央银行的存款，主要包括法定准备金

和超额准备金。中央银行通过调节银行体系流动性进而调控货币信贷总量。 

第一种和第二种的分法只是处于研究时定义的不同。但在它们的内涵上来分

析，两种分法并非泾渭分明，我们可以认为宏观流动性等同于广义流动性。因而

在本文的研究中，两者并无分别。 
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流动性界定的广泛性，使得不同层面不同角度的研究结果也不同，由于本文

的研究目的主要是研究经济运行中的流动性与各个变量之间的关系和作用机制，

因而我们的流动性定义为宏观层面的流动性，也就是整个经济体中货币资金供给

的多少。这个层面的流动性的研究考虑了各个微观经济主体的行为，反映了流动

性在经济中的传导过程，更能体现流动性和整个经济运行之间的关系。因而，本

文中所提到的流动性非均衡，指的是宏观流动性背离经济发展所需求的流动性，

流动性过剩表现为宏观流动性超过了宏观经济发展的流动性需求，流动性紧缺则

表现为宏观流动性不能满足经济发展的需求,而这个货币需求并不是“臆想的空

论”（魏克塞尔，K.Wicksell,1997），而是由经济中实际变量所决定的，本文

对货币需求不予详述。流动性非均衡的衡量则表现在文中各个指标的相对过高。 

1.2 宏观流动性研究回顾 

 本文研究的是流动性非均衡问题，在中国,更多情况下表现为流动性过剩。

中国近年来对于M2/GDP过高、超额货币、中国之谜、流动性过剩等问题的研究都

从不同层面和角度反映了流动性非均衡的问题，因此对于这些问题研究成果的回

顾和总结，有助于我们理解流动性非均衡的影响因素和对经济的影响，也对我们

解决流动性非均衡有借鉴意义。 

1.2.1 不同层面和角度的流动性非均衡的研究 

1.各个流动性层面的研究 

在宏观流动性层面，胡援成（2000）
[4]
用1978-1999年的数据从货币供给和

货币需求两方面分析决定货币供求均衡的关键因素。研究发现,我国物价变动与

货币供应量变动并没有必然的一致性联系.我国的货币乘数M1 相对平稳,而货币

乘数M2 则呈略为上升的趋势。从我国近22 年的货币供应量的平均增长变动来看,

其主要取决于基础货币的增长,而货币乘数变动的影响则非常小,几乎可以忽略

不计。我国货币流通速度变化的基本态势是逐年趋缓。当前我国货币流通速度的

变化特征意味着我国的货币化进程还在继续深入,尚未发生根本性转折,而金融

创新以及经济与市场的稳定化程度的提高则还有待时日。 

张雪春（2007.8）
[5]
认为是否产生流动性过剩, 主要取决于一国的汇率制度、

金融市场的发达程度和经济的增长模式，我国宏观经济层面的流动性过剩是内外

部因素共同作用的结果, 从外部看, 主要国家的低利率政策、日元套利、新兴市
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