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摘要：主要国家经济增长下降、美国应对次贷危机的货币政策以及石油价格突破百元大

关，给全球流动性过剩带来了新的变化，受此影响，中国的 GDP 增长可能放缓，通胀压力下

降，但是流动性过剩的结构问题更突出，货币政策和汇率政策应该进行有针对性地调整。 

 

流动性过剩是造成中国经济由偏快向过热、物价由局部向全面上涨的一大原因，其中全

球流动性过剩的影响不容忽视。2008 年以来，全球流动性过剩出现了进一步增加的势头，

并伴随着国际经济环境的改变，这对中国的宏观经济管理和货币政策都提出了新的挑战。本

文首先分析全球流动性过剩的最新变化，然后分析全球流动性过剩对中国经济影响路径和影

响程度，在此基础上提出应对全球流动性过剩冲击的货币政策方面的思考。 

一、全球流动性过剩状况及其新变化 

1.主要国家流动性过剩状况比较。流动性是指资产转换为现金或支付手段的难易程度。

从银行角度看，流动性过剩就是资金运用不充分，表现为银行存贷差扩大、货币供应量增加、

社会可用资金大量剩余。从金融市场有效性看，流动性过剩意味着货币供给超过总需求和预

期通货膨胀，不能被名义 GDP 和短期利率完全吸收。国际上通常使用马歇尔 K 值（M2/名义

GDP）来衡量流动性状况。因支付方式、手持现金的偏好不同，各国的马歇尔 K 值差异较大，

例如，1996-2005 年的年均马歇尔 K 值中国为 1.41、南非为 0.53、美国为 0.68、日本为 2.67、

欧元区为 2.19、英国为 4。发达国家和发展中国家的流动性过剩都在增加，而且年度之间的

波动性较大，国与国之间未见明显的趋同性。从流动性过剩的增长变化看，日本几乎为零增

长，美国和欧元区增幅较低，加拿大和英国增长则比较快，某些年份还出现了增幅超过两位

数的异常波动。尽管发展中国家的马歇尔 K 值水平较低，但是流动性过剩增长较快，除南非

增速较低外，巴西、俄罗斯和中国过去 10 年的马歇尔 K 值的年均增幅分别为 6.6%、6.8%、

5.3%。 
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图 1  1996-2005 年马歇尔 K 值增长率均值 
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2.全球流动性过剩的新变化。2007 年 8 月美国次贷危机全面爆发，房屋贷款违约率超

过 10%，股票、房地产市场的财富效应荡然无存，消费者信心下降，2007 年第 4 季度 GDP

增长降到 0.6%，2008 年第 1 季度预计不到 0.53%。为了刺激消费，布什政府提出了 1500 亿

美元的减税计划。美联储连续降息，联邦基金利率从 2007 年的 9 月的 5.25%降到目前的 3%，

已经出现了利率倒挂现象。欧洲央行、英国、瑞士、加拿大央行还与美国签署了外汇互换协

议，联手向市场注入数百亿美元的流动性。英国和加拿大加入了降息的阵营，此外，欧元区

开始受到美国经济下降的影响，2008 年第 1 季度经济增长放缓，全年的 GDP 增长预期由 2.2%

调低到 1.8%，欧洲央行正在考虑降息。2008 年 3 月 3 日，石油价格达到历史最高水平 103.95

美元/桶，石油生产国的石油出口收入可望超过 8000 亿美元，海湾国家投向国际金融市场的

石油美元将超过 4 万亿美元。尽管受到发达国家经济增长速度放缓的影响，2008 年亚洲国

家的贸易收支顺差增幅可能下降，但是产油国和亚洲国家投放在国际金融市场的合计约 8

万亿美元的金融资产仍然是全球流动性过剩的一个重要组成部分。在美元贬值的情况下，石

油美元逃离美国、投向亚洲国家的比例明显上升，已经超过总额的 12%，亚洲货币升值国家

的股市和房地产的价格可能被继续推高，而美国的互助基金、亚洲国家的外汇储备开始转向

石油、黄金、白银、贵金属、粮食产品，黄金价格达到创记录的 989.54 美元/盎司，全球能

源、原材料价格一路上扬这就是它们投向调整的结果。总之，由于发达国家放松银根、石油

美元增加，全球流动性过剩将继续增加。特别是游资的投向调整，货币坚挺的中国将吸引更

多的游资。  

二、全球流动性过剩对中国经济的影响 

1．全球流动性过剩的传导机制。理论上讲，全球流动性增加有利于实行固定汇率制度

的国家经济增长，其机制是外国货币增加→本国出口增加→本国 GDP 增加；与此同时，本国

外汇储备增加→央行被迫投放货币以维持汇率→本国货币增加→GDP 进一步增加/物价上

涨。相反，不利于实行浮动汇率制度的国家，因为外国货币增加→本国出口增加→本币升值

→本国进口增加→本国 GDP 下降。这就意味着随着人民币汇率的市场导向和灵活性增强，全

球流动性增加可能对中国经济造成损害。实际上，受到对外开放程度、经济结构、宏观经济

政策水平的影响，各国经济受到全球流动性增加冲击的表现差异很大，例如美联储的货币政

策以及对包括次级债在内的金融创新的鼓励，使得美国产生了较好的免疫力，美国的货币数

量和 GDP 都没有受到显著的影响；日本在陷入流动性陷阱后，通过汇率干预和财政政策来相

机决策，实质经济也未出现明显的波动。欧元区因欧元问世不久，欧洲央行统一管理货币政

策，其灵活性、效力不足，而财政政策的配合也难步调一致，货币、GDP、物价在国际流动

性过剩冲击下出现了剧烈的波动。然而，各国无一例外地受到全球流动性过剩的价格转移机

制的影响，出现成本推动型通货膨胀，有研究表明，欧元区物价上涨的 70%来自这一外部冲

击，美国的房地产暴涨、东南亚国家金融危机前的房地产和股价飙升，也与全球流动性过剩

增加有较大的关系。 
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2．全球流动性过剩对中国经济的影响。按照国际上常用的方法，以美国、欧元区、日

本、英国和加拿大五地区（以 G5 表示）的经济总量代表存在于一国之外、对该国具有外部

冲击的国际经济环境。使用 IMF 国际金融统计、OECD 网站、英国金融时报网站、中国外管

局、中国统计局、中国证监会提供的 1995-2006 年数据。流动性过剩采用超额货币来表示，

超额货币=名义广义货币/名义 GDP。运用 VAR 模型的冲击响应模型，探讨 G5 地区国际流动

性过剩对中国经济的影响。在中国实行资本流动管制的情况下，全球流动性过剩的影响主要

通过支出和物价转移效应来实现，因此还需要进一步挖掘 G5 地区的 GDP、物价增长对我国

经济的影响，将这三者的影响综合起来，才能得到完整的全球流动性过剩增加对中国经济影

响的图画。从影响的方向看，G5 地区的 GDP 增长和物价上涨对中国经济的影响较大，刺激

了中国 GDP、物价和贸易的增长，而 G5 地区的流动性过剩对我国 GDP、贸易收支增长不利，

但是对我国货币数量、股价增长有刺激作用（见表 1）。 

 

表 1  中国经济对 G5 产出、物价和流动性过剩增加的响应 

GDP 价格水平 M2 贸易收支 有效汇率 股价   中国 

G5 短期 长期 短期 长期 短期 长期 短期 长期 短期 长期 短期 长期 

G5GDP ＋
***

＋
***

＋ ＋ － － ＋ ＋ － ＋ ＋
*

+
*

G5 物价 ＋
***

＋
***

＋
***

＋
***

－
***

－→＋
***

＋ ＋ － － － － 

G5 超 额

流动性 

＋
**

－
**

－ － ＋ ＋ － － ＋ － － ＋ 

注：短期指四个季度以内，长期指五个季度以上；＋表示多数为正向影响，－表示多数为负

向影响；*表示在 10%显著性水平上通过检验，**5%水平上通过检验，***1%水平上通过检验 

 

3．中国主要经济指标中国际要素的贡献度。通过 VAR 方差分解，可以量化中国经济受

到 G5 地区经济变化的影响程度（见表 2）。 

 

表2 G5产出、物价和流动性过剩在中国经济增长中的贡献 

G5        中国 GDP 国内物价 广义货币 汇率 经常项目 股价 

G5 GDP 19.42  33.03  27.07  49.66 25.22  6.15  

G5 物价 4.61  31.40  31.61  7.44  18.50  12.02  

G5 超额流动性 6.79  5.36  4.20  3.77  9.18  5.32  

合计 30.82  69.78  62.88  60.87 52.90  23.49  

注：上表结果为第30季度的方差分解结果，以展示稳定的国际影响比例 

 

中国GDP增长中来自G5地区的推动力达到30.8%，G5地区GDP影响最大，贡献接近20%，流

动性过剩的影响力约为7%。 
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中国物价上涨的70%来自G5经济环境变化，国内因素的影响力占30%。按照贡献程度大小

排序依次为G5的GDP、G5物价、本国物价和本国GDP。国内外的流动性变化对中国物价变化的

影响都很弱。 

引起中国M2增长波动的主要原因也是G5经济环境变化，贡献度高达63%，国内因素的贡

献仅占37%。物价上涨是货币增发的主要原因，国内外物价上涨可以解释52%的M2增长。国际

产出增长波动对我国的M2也有较大的影响。 

G5的GDP增长造成人民币汇率50%的波动；人民币汇率制度和外汇管理也有较大影响，对

汇率波动的贡献达21%。 

G5经济环境变化对我国贸易收支的影响约占53%，从要素贡献看，GDP和物价变化的影响

较大，流动性过剩的影响较弱。 

造成中国股价波动的主要力量来自国内，国际环境变化的影响只有23%，G5物价上涨对

中国股价的影响最大，GDP增长次之，流动性过剩的影响最小。这与事实基本吻合，2006年

以来，推动中国股市大幅上涨的主要动力来自股市的制度完善和上市公司质量的提高。 

三、应对全球流动性过剩变化的货币政策思考 

1．中国经济面临的全球流动性过剩的新的冲击。如前所述，全球流动性过剩对中国经

济的影响主要是通过全球GDP和物价的变化来传递的，因此全球流动性过剩的新变化可能给

中国经济带来如下挑战：（1）随着美国、欧元区等G5地区经济增长的下降，中国的贸易顺

差、GDP增长幅度很可能下降；（2）全球经济增长放缓减少了消费、投资需求，国际石油、

原材料价格将下降，由于中国的通货膨胀主要是输入性的，因此中国的物价上涨压力将大大

缓解；（3）中国贸易顺差减少后，人民币升值的压力将有所缓解，为收购外汇而投放的人

民币数量可能减少；（4）更多的国际游资想方设法进入中国进行套利和投机，可能推高股

市和楼市价格过快增长，控制资本流动的难度和压力都会加大。 

2.采取相机决策的货币政策的几点思考。为了防止经济由偏快转向过热、物价有局部上

涨转为全面上涨，2008年初我国明确提出实行从紧的货币政策。针对2008年全球流动性过剩

的新变化，在货币政策中应该注意以下几点：（1）如果欧洲中央银行宣布降息，也就是发

达国家都降息的情况下，我国不宜继续加息，以免在出口下降时雪上加霜，进而造成经济增

长幅度出现较大下降；（2）不宜用人民币升值来控制通货膨胀，因为国内外物价变化对人

民币升值的影响较小，人民币升值幅度应该依据国内外GDP的增长变化来确定，综合欧元、

日元的变化，保持实际有效汇率的基本稳定；（3）由于石油美元在美国主要是购买国债，

追求的是低风险投资，，我国应该因势利导，以人民币升值预期为担保，引导石油美元等套

利资金的投向，增发政府专项债券或政策性银行债券，用于改善我国西部和农村的基础设施

建设。 
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