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[摘 要]笔者将近年来我国物价和股价波动与流动性扩张现象相联系，通过区分产品市场流动性和 

金融市场流动性，使用脉冲响应函数和 Granger因果检验考察了流动性冲击对价格变动的影响。研究发现 

流动性配置的此消彼长现象导致了产品市场和金融市场货币供求的“双失衡”，并最终引发通货膨胀和资产 

价格泡沫，两个市场流动性对价格波动的影响呈非对称趋势，金融市场在对流动性传导渠道的影响中起主 

要作用。这就要求稳定价格的经济政策不应局限于单一市场价格，而要兼顾实体经济和虚拟经济两个部 

门，在最大限度控制货币供给量的同时，合理疏通流动性传导阻滞，使货币在市场中得到更合理的利用 ，提 

高资源配置效率以促进经济均衡发展。 
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一

、引 言 

在次贷危机爆发前后的一段时期内，我国金 

融市场和产品市场价格都出现了较大幅度的波 

动 。首先是股票价格的“过 山车式”变化 ，2005至 

2007年上证综指从 1 100点攀升至 6 124点 ，年 

度成交量比过去扩大近 5O倍，此后的 2008年出 

现了股价暴跌 ，指数跌 幅达 7O 。我 国消费品价 

格也在经历 了约 1O年 的温和变动后从 2004年开 

始加速上升，并在 2008年 2月到达 8．7 的高 

点，2009年中曾出现过短暂的通货紧缩现象后， 

2010年至今 CPI进一步持续上涨，出现 了从通货 

膨胀到通货紧缩，再由通货紧缩到通货膨胀的快速 

转变。综合看来，2007年后，股票价格和商品价格 

表现出此消彼长的交叠特征(如图 1)。 

我们注意到伴随这一现象出现的还有另一 

过程，市场流动性完成了从流动性迅速扩张到回 

落的转变。这一过程与物价和股价波动既有某 

图 1 2001—2011年主要价格指数走势① 

种一致性也具有非同步性，笔者在这样的背景下 

展开研究 ，试图从理论和实证两方面给出有关流 

动性失衡和价格波动的科学分析与验证 。 

二、流动性失衡 

对“流动性”概念的界定 ，到目前为止尚未形成 
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将传统的货币数量方程 MV=PQ分解为产 

品市场和金融市场两部分 ，于是有 ： 

MrV + V 一P，Q，+P Q ． 

其中Mr表示流入产品市场的货币总量，V， 

表示产品市场货币流通速度 ， 表示流入金融市 

场的货币总量， 为金融市场货币流通速度，P 

表示交易商品价格，Q，表示商品交易量，P 表示 

证券一般价格水平，Q 表示证券数量。进一步可 

求解得： 

V—MV／M=(M，V，+ V )／(Mr+ )一 

[(Mr／M．) +V ]／Mr／ +1)． 

若V，、，， ， 已知则可求得两个市场中货币 

总量的比值 Ot===Mr／M~，于是两个市场的货币流 

动性则可以表示为 ： 

L 一(aM2)／(1+口)，L 一M2／(1+a)． 

其中 L 为产 品市场 中的流动性 ，L 为金融 

市场中的流动性，M2为广义货币供给。我们以 

工业企业销售收入①与流动资产平均余额的比值 

作为产品市场的货币流通速度，以股票市场成交 

金额与股票总市值的比作为金融市场货币流通 

速度，并进一步通过广义货币总量估计出产品市 

场和金融市场的流动性如图 3、4所示②。 

图 4 金融市场流动性 

通过建立包含两个市场 中的流动性(L 和 

L )及价格(P 和P )指标的向量 自回归模型来 

描述变量扰动之间的冲击影响。数据选择上，以 

上证股票价格指数表示股票价格，以 2001年一 

100的CPI定基比表示物价，使用 2001年 1月至 

2011年 12月的月度数据作为样本空 间，所有指 

标均使用对数形式。通过单位根检验和协整检 

验，在 5 的显著水平下 lnL ，lnL ，lnP，，lnP 间 

存在协整关系且同为一阶单整序列 ，考虑到差分 

后会损失水平序列包含的信息，建立 VAR模型 

进行估计，选择滞后期数为 4，经检验模型满足稳 

定性条件且扰动项不存在同周期相关性。图5至 

图8为冲击反应轨迹，横轴表示冲击发生后的时 

间间隔 ，纵 轴表示冲击反应程度 ，虚线为正负两 

倍标准差偏离带。 
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图 5 产 品市场 流动性冲击对 物价 的影 响性 
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图 6 金融市场流动性冲击对物价的影响 

从图 5和图 6中可以看出，不管在产品市场 

中还是金融市场中，流动性都会对商品价格产生 

影响，表现为最初五期内的加速上涨，并在 5至 

10期内趋于平缓，但是在 12期后两个市场的冲 

① 文中的工业企业是指全部国有及规模以上非国有工业企业。 

② 数据来源：中经网数据库、中国统计年鉴、中国人民银行网站(http：／／www．pbc．gov．on／)。 
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击反应出现分化 ：金融市场 中的流动性冲击带来 

新一轮的价格上涨，而产品市场流动性冲击则使 

价格出现小幅波动。这 表明货 币流入虚拟经济 

的部分经过长期的堆积会对物价上涨造成潜在 

的巨大压力，而对于实体经济中的流动性，由于 

目前货币政策以稳定物价为 目标 ，所 以其受到了 

较好的控制，体现为长期围绕 目标水平的波动 

态势。 

从图 7和图8中可以看出，产品市场流动性 

增长产生的正向冲击会对股票价格产生负效应， 

并在 9期后达到极值，随后这种负效应逐渐减小 

并最终趋 向于 0；金融市场流动性 的正 向冲击会 

在股票市场短期积聚后对股价带来较大 的波动 

影响 ，表现为股票价格 的大幅上涨 ，这种加速上 

涨并非无限制的，会在 15期后逐渐消退，并随时 

间推移最终消失。该现象说明两个市场的流动 

性冲击带来的是经济个体短期内对预期收益的 

追逐所引起的价格变动，但是从长期来看，金融 

服务与实体的本质并没有改变，股票市场并不会 

因流动性冲击而长期处于非理性繁荣的状态。 
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图 7 产品市场流动性冲击对股价 的影响 
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图 8 金融市场流 动性 冲击对股价的影响 

综合图 5至图 8的结果，短期内两个市场的 

流动性冲击均会对物价和股价造成影响，但从长 

期来看 ，只有金融市场流动性对物价的潜在波动 

有很大影响，这表明若货币市场的非均衡是由金 

融市场流动性过剩引起，对宏观经济会产生较大 

影响。而相对于金融市场，产品市场对流动性的 

聚集能力显得较弱，因此流动性冲击会很快地反 

映到价格变动上，同时由于现行货币政策以稳定 

物价为目标等原因，产品市场的流动性会在出现 

失衡状况时被及时关注和调整 ，从而达到一个 围 

绕既定水平长期波动的路径上。此外，对于同一 

时期四幅图的冲击曲线位置来看，金融市场流动 

性在实体经济和虚拟经济之间的流动阻滞始终 

存在 ，产品市场流动性则在 15期后对价格的影响 

趋于同步，这表明经济整体具备 自我调节的能 

力 ，但是在金融市场 中这种调节 收效甚微 ，甚至 

对整体产生阻碍作用，可见金融市场是解决流动 

性过剩 (不足)的关键。 

为进一步判断流动性失衡能否成为价格波 

动的解释变量，对两个市场 的流动性指标与价格 

水平进行 Granger因果关系检验(结果见表 1)。 

表 1 流动性指标与价格 水平的 Granger因果关 系检验 

原假设 F一统计量 概率值 原假设 F一统计量 概率值 

P，不能 Granger引起 L， 1．81644 0．I301 不能 Granger引起 L 5．03708 0．0009 

L 不能 Granger引起 P 2．55528 0．0424“ L 不能 Granger引起 P 2．53221 0．0439 

P 不能 Granger引起 L 1．47552 0．2139 P 不能 Granger引起 L 8．77037 0．0036 

不能 Granger引起 Pr 4．34084 0．0026 L 不能 Granger引起 P《 3．80105 0．0060 

注 ：*、**分别表示在 1 和 5 的显著水平下拒绝原假设 。 

从结果 中可以看 出在 5 的显著水平下 ，产 

品市场流动性是 物价和股价变 动的 Granger原 

因；1 9／6的显著水平下，金融市场流动性是物价和 

股价变动的 Granger原 因，与之前脉 冲响应分析 

的结果吻合，即市场流动性的变化可以解释价格 

水平的波动。此外我们注意到，在 1 的显著水 

平下，股票价格变动可以 Granger引起产品市场 

· 42 · 

和金融市场的流动性变动 ，这说明资产价格对整 

个经济体系的流动性传导存在很大影响，金融部 

门极有可能是造成流动性在市场之间非均衡配 

置的主要原因。 

四、基本结论与政策建议 

本文从理论研究和实证分析两方面考察了流 



动性失衡对物价和股价波动的影 响。主要得到以 

下三点结论 ：首先 ，从流动性的基本概念出发，本文 

认为近些年来出现的流动性过剩(不足)的现象主 

要原因是货币市场的失衡，中央银行向整个经济系 

统注入的货币供给在产品市场和金融市场产生了 

非均衡配置，当实体经济部门积累了过度的流动性 

会产生通货膨胀，当金融市场吸收了过度的流动性 

会推高资产价格，受流动性总量的限制，通货膨胀 

和资产价格泡沫表现为交叠出现的特征。其次，脉 

冲响应分析结果表明，产品市场和金融市场的流动 

性冲击引起价格的波动变化，但是两个市场间的流 

动性存在阻滞效应，即由于两个市场对于货币吸收 

的弹性不同，产品市场流动性带来的冲击最终会完 

全反映在价格上 ，而金融市场流动性则会对实体经 

济的长期发展产生潜在的压力，主要表现为对物价 

上涨的加速效应[1 。最后，通过 Granger因果检验 

发现，股票价格对流动性在市场间的传导存在反作 

用，从广义上可理解为资产价格的波动会引起流动 

性传递的变化，或使流动性趋于均衡配置，或造成 

更严重的流动性失衡现象。 

综上所述，为保障宏观经济稳定运营，货币 

政策对货币供给总量进行控 制 的同时还要 兼顾 

货币在实体和虚拟经济间流动阻滞的疏导，降低 

流动性的非均衡程度。中央银行需要及时调整 

稳定物价的单一政策目标，将金融市场的流动性 

分流作用纳入到政策制定的考核体系中[1 。金 

融市场其较高的杠杆风险和强大的流动性吸收 

能力，一旦预期收益降低造成货币回吐或出现资 

产价格泡沫破裂，将引发严重的经济危机。此 

外，金融宏观调控政策应尽量疏通流动性传导渠 

道 ，完善金融体系建设 ，推动利率市场化改革 ，促 

使产品市场和金融市场流动性趋于均衡配置，增 

加资源使用效率，建立实体经济和虚拟经济的联 

动机制 ，实现产品市场与金融市场 的均衡发展 。 
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Abstract：In this paper，we contact the price volatility with liquidity expansion in our country recent years，by making a 

distinction of liquidity between production market and financial market，using an impulse response function and Granger 

causality test to study the effect of the liquidity impact to the price changing．Conclusions are drawn as follows：the 

liquidity imbalance cause the“dual imbalance”in money supply and demand，and would lead to either inflation or bubbles 

as a result．The liquidity shows asymmetrical characteristics between the production market and the financial market， 

financial market played an important role in liquidity transmission．Therefore，the economic policies which target toward 

the price stability should not pay close attention to the production market only，they must make a balance between real 

economy and fictitious economy，clear the transmission channel of 1iquidity under the constraint of maximum money 

supply，let the currency more useful to the market running，improve the efficiency of resource allocation，create a healthy 

environment for economic development． 

Key words：Liquidity Imbalance；Price Volatility；Real Economy；Fictitious Economy；Production Market Liquidity； 

Financial Market Liquidity 
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