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一
、

引 言

近年来
,

国内外学者大都认识到流动性过剩是世界性的
。

这是金本位制度解体

以来国家之间竞争日益加剧 的背景下出现的世界性的新现象
、

新问题
,

这也是中国

流动性过剩问题产生的国际背景
。

张雪春 ( 20 0 7)
、

王建 (2 。0 7)
、

唐双宁 ( 2 0 0 7)

等已经提到
,

我 国的流动性过剩是新的全球化浪潮的结果
,

与国际流动性密切相

关
。

在我国的流动性过剩问题治理过程中
,

所面临的一个困难是大量的国际收支顺

差导致的货币投放
,

不得不采取的对冲操作
,

这也是中国流动性过剩具有显著的外

部原因的证据
。

针对流动性过剩是否在国家之间具有传染性
,

亦或 流动性外溢现象
,

R as m us

R u f f e r 和 L i v i o S t r a e e a ( 2 0 0 6 ) 曾运用向量 自回归方法
,

考察了加拿大
、

欧元区国

家
、

日本
、

英国和美 国之间的 流动性冲击和反应效应
,

采 用的指标包括
:

M 2/

G D P
、

广义货币量 ( M I
、

M Z )
、

产出 ( G D P ) 和物价 ( P )
,

发现这 5 个 国家之间

流动性溢出或传染效应显著
。

由于我国是发展中国家
,

资本市场未完全开放
,

虽然对贸易相关国经济的影响

有所显现
,

但更多的是被动承受来 自国际上一些国家的流动性冲击和影响
。

国内学

术界对于中国的流动性根源已经做了很多讨论
,

徐茂魁 ( 2 0 0 7 )
、

卜永祥 ( 2 0 0 7 )
、

徐丹丹 ( 2 0 07 )
、

钱小安 ( 2 0 07 )
、

彭兴韵 ( 2 0 0 7) 等把我国流动性过剩的原因归结

为高增 长率
、

高储蓄率
、

低 消费水平
、

基础货币投 放过快等 内部 因素
; 张雪 春

(2 00 7)
、

王建 (2 0 0 7)
、

唐双宁 ( 2 0 0 7) 等认为我国的流动性过剩是新的全球化浪

·
本文 得到教育部人文社会科学重点研究基地重大项 目 (0 6 JJ D 79 。。 12 ) 的资助

.
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潮的结果
,

与国际流动性密切相关
。

鉴于此
,

本文侧重考察美国
、

家的流动性对我国货币流动性的传染效应
。

第九卷

欧洲和 日本等国

二
、

流动性传染的理论解析

本文所谓流动性传染
,

是指一个国家的流动性过剩通过各种方式向他国的溢出
。

到 目前为止
,

尚缺乏关于流动性溢出直接的理论解释
。

但是
,

购买力平价理论
、

蒙代

尔弗莱明模型
、

新开放经济模型等基本结论都支持一个国家的政策操作会对他国产生

影响
,

以至于这种影响性会通过货币
、

产出等经济总量的关联性反映出来
。

C as se l ( 19 22) 系统的提出了购买力平价理论
,

为货币流动性在 国家间的溢出

提供了一定的理论支持
。

假设商品套利是完美的 (完全信息
、

无交易成本
、

商品同

质
、

投资者理性 )
,

同一物品在任何国家的价格按照货币比价换算后完全相同
。

当

一国的货币量增加
,

导致本国物价上涨时
,

可 以通过汇率传导到外国
,

导致外国的

物价水平上涨
、

货币量增加
。

tS ie n
( 1 9 9 4) 基 于 内外均 衡 的分 析 框架

,

提 出 了 自然 均衡 汇 率 理 论

( N A T R E X )
,

为流动性国家间传染提供了一定理论支持
。

外 国实行扩张性 的货币

政策
,

将导致外国的货币购买力下降
,

本国实 际汇率上升
,

本国的产 品竞争力下

降
,

外国对本国的需求下降
,

从而本国的净出口下降
。

外国的流动性增加将会通过

进出口传染到本国
,

导致本国产出水平的下降
。

对于国家间的货币传导机制的研究
,

蒙代尔一弗莱 明模型 ( T h e M un de ll -

lF e m i n g fr a m e w or k) 具有比较深远 的影响力
。

扩张性的货币政策冲击
,

即中央银

行提高货币供给量
,

导致本国利率下降
,

本国资本流出
,

进一步导致本币贬值
,

本

国产品的国际竞争力提高
,

本 国产出增加
。

这种货币政策效果是通过牺牲外国产出

为代价来提高本国产出水平的
,

因此带有明显的
“
与邻为壑

”
性质

。

货币量是一个

内生变量
,

并不会直接外溢
,

然而
,

当外 国的货币当局把提高货币供给量作为应对

办法的时候
,

便会产生这样一种现象
:

一国提高货币供给量
,

会导致贸易相关国家

的货币当局增加货币供给量
,

以此来抵消
“

支出转移效应
”

给产出带来的影响
,

两

国的产出水平并没有因此而发生很大的变化
。

O b s t f e l d 和 R o g o f f ( 19 9 5 ) 在其新开放经济模型 ( T h e N e w O p e n E e o n o m y

M od el s) 中指出
,

在名义刚性 和跨国资产不完全替代的前提下
,

传统 的 M F 模型

的结论是不正确的
,

扩张性的货币政策能够达到本国与外 国产出伺时增加 的结果
。

在 M F 模型中
,

扩张性货币政策导致本币贬值
,

外国产品竞争力下降
。

然而
,

由于

外国货币的升值
,

导致勃性价格预期上升
,

降低了外国资产的实际利率
,

当期消费
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将会比未来消费更加便宜
,

从而当期消费需求增加
,

导致产出增加
。

按照新开放经

济模型的思路
,

一国的货币供给量增加
,

将导致本国和外国产出的同时增加
。

以新开放经济模型 的框架 为基础
,

很多学者进行 了进一步的研 究
。

B et st 和

D e ve r e u x
( 2 0 01 ) 认为

,

一国的扩张性货币政策并不会带来外 国产出水平的变动
,

或者说这种变动并不显著 ; B or o n
do ( 2 0 0 0) 认为

,

经济发达的国家
,

其货币政策

的取向会在一定程度上影响外国的产出及货币量
,

而不发达国家的这种影响则不显

著
; K ol lm an

n ( 2 0 01 ) 认为
,

跨国流动性可以通过成本推动型的冲击进行传导
。

R a s m u s R u f f e r 和 L i v io S t r a e c a ( 2 0 0 6 ) 通过实证分析
,

发现 1 9 9 5 来以来
,

国

际流动性冲击引起美国
、

欧元 区国家
、

日本的物价显著上涨
,

特别是欧元区物价上

涨的 73 %来 自这一外部冲击
。

通过以上理论分析我们可 以看到
,

一国实施扩张 (紧缩 ) 性货币政策对经济进

行干预
,

会透过物价
、

利率
、

汇率等传导到其他国家
,

从 而对他 国的产出
、

货币

量
、

物价产生影响
。

一国实行扩张性货币政策
,

将会带来如下联动反应
:

扩张性货

币政策~ 本国物价水平上升~ 本国利率下降~ 本国货币贬值~ 本国出 口增加~ 他国

进 口增加~ 他国产出下降~ 他国增加货币供给~ 他国物价水平上升
。

国家的大小
、

国力的强弱和经济对外开放的程度
,

将影响其对国际流动性冲击的承受能力
。

国力

雄厚的发达国家
,

在国际贸易中一般处于主动有利的地位
,

它们受国际流动性冲击

的影响要小一些
,

而其对 国际流动性过剩及紧缩的形成和对他国流动性的影响要大

一些
。

另外
,

开放程度越大
,

可能受国际流动性冲击的影响越大
,

反之则越小
。

我

国在 2 0 0 5 年 7 月人民币汇率形成机制改革之前
,

汇率基本上是固定 的
,

利率市场

化程度也很低
,

在这两条主要传导途径都不十分顺畅的情况下
,

理论上讲
,

国际流

动性过剩给我国经济带来的影响应该并不显著
。

事实是否与理论假设相符呢 ? 本文

以下部分将对此进行实证分析
。

三
、

模 型 与 数 据

R a s m u s R d f f e r 和 L i v io S t r a e e a ( 2 0 0 6 ) 以 国际流动性传染的投资组合模型为

基础
,

进行实证研究
。

该模型包含四个资产市场
:

国内货币市场 M
,

国内证券市

场 B
,

外国证券市场 B
’ ,

本国实际资本市场 K
,

如方程式 (1 )
、

方程式 (2 )
、

方

程式 ( 3 )
、

方程式 ( 4 ) 所示
。

M = m ( i
,

i飞r ,

Y )W ( 1 )

B = b ( i
,

i 飞r ,

Y ) W
十 一 一 一

( 2 )
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、
,产、 .产八j庄

`J
f、了̀、

eB
’

= b
’

( i
,

i ,, r ,

Y )W
一 + 一 一

K = k ( i
,

i ,, r ,

Y )W
一 一 + 一

i
,

i
` , ; ,

Y 分别代表本国利率
、

外国利率
、

双边汇率及本国产出水平
,

W 代

表投资组合总资产
。

国内各个资产与总资产是成比例的
。

每种资产的投资组合份额

与其自身的收益率正相关
,

与其他资产的收益率负相关
。

方程式 ( 4) 是投资组合

的预算约束
。

与标准的投资组合模型相 比
,

货币资产是内生的
,

因此考虑货币资产

的内生改变的可能性
。

在实证分析的过程中
,

我们不考虑国外整体的流动性冲击对于我国产出及货币

量的影响
。

美国
、

欧盟及 日本作为世界经济的三极
,

对全球经济的影响举足轻重
,

与我国的贸易往来也最为密切
,

因此
,

本文选取美国
、

欧元 区及 日本作为我国流动

性过剩受国际传染的冲击源头
。

本文的 目标变量选取美欧 日的流动性水平 (用 M Z/ G D P衡量 )
、

我国的产出水

平 ( G D )P 及我国的广义货币量 (M 2)
,

中间变量选取欧美 日的利率
、

欧美 日与我

国的双边汇率
、

我国的利率及我国的物价水平
。

根据数据的可获得性原则
,

本文选取的样本区间为 1 9 9 6 年第 1 季度至 2 0 0 7 年

第 4 季度
。

如无特殊说明
,

本文中变量均取实际值
,

即剔除了物价变动的影响
。

对各变量进行 A D F 单位根检验
。

其中
,

L U
、

LJ
、

L E 分别代表美国
、

日本及

欧元 区的货币流动性水平 (用 M Z/ G D P 来衡量 )
,

E U
、

EJ
、

E E 分别代表中美
、

中

日及中欧之间的实际汇率
,

R C
、

R U
、

砌
、

R E 分别代表我国
、

美国
、

日本及欧元

区的实际利率 (银行间同业拆借隔夜利率减去居民消费价格指数的变动率 )
,

G D
-

P C 代表我国的实际国内生产总值
,

M Z C 代表我国的广义货币量
,

P C 代表我 国的

物价水平 (用居民消费价格指数 C IP 来衡量 )
。

除利率变量以外
,

其他变量均取对

数
,

以消除异方差
,

将指数趋势转换为线性趋势
,

便于弹性分析
,

且这种变换不影

响变量之间的长期稳定关系和调整效应
。

根据 A D F 检验的结果
,

各变量的水平值

为非平稳序列
,

一阶差分序列为平稳序列
。

四
、

实 证 分 析

(一 ) 美国流动性冲击对我国的影响

1
.

协整关系检验

考察美国的流动性冲击对我国经济的影响
,

用 oJ h a sn en 最大似然法分析变量
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的协整关系
。

协整模型的设定和滞后期确定原则是先根据最小化 A C I和 S C信息的

标准选取
,

然后进行模型检验 ( C oc hr an
e 一 o cr ut t 和 C U S U M S 等方法修正残差 自

相关
、

正态性检验和稳定性 )
,

若不能通过检验
,

则重新进行设定
,

直到找到相对

理想的模型
。

经过反复检验确定协整变量具有线性趋势
、

无截距项
,

滞后 4期
。

在 5%的显著水平下变量间存在 5 个协整关系
,

其长期均衡关系如下
:

L U = 一 0
.

5 4 3G D P C + 0
.

2 0 2M 2 C一 2
.

8 l l P C一 0
.

3 3 l E U 一 0
.

0 1 7R C + 0
.

o l 5 R U

(一 5
.

1 4 ) ( 4
.

4 9 ) ( 一 10
.

2 1 ) ( 一 4
.

9 1 ) ( 5
.

7 7 ) (一 5
.

4 8 )

括号中的数字表示各个系数的 t 统计量
,

所有系数都通过显著性为 5 %的 t 检

验进人协整方程
。

从长期均衡关系来看
,

美国增加 1% 的流动性
,

将会导致我国产

出下降 0
.

5 4 3%
,

货币量增加 0
.

202 %
。

建立 7 变量 V A R ( 4) 模型如下
:

V A R I = V A R ( L U
,

R U
,

EU
,

R C
,

P C
,

G D P C
,

M ZC )

2
.

脉冲响应分析

脉冲响应分析的结果与变量进人 V A R 的顺序有关
,

本文根据识别假设
,

按照

国家间流动性传染的传导链条中各变量发生作用 的先后顺序
,

设置各变量 进人

V A R 的顺序 为
:

L U ( LJ
、

L E )
、

R U ( RJ
、

R E )
、

E U ( EJ
、

E E )
、

R C
、

P C
、

G D P C
、

M Z C
。

对 V A R I 进行脉冲响应分析
,

选择时间滞后为 10 期
。

给 L U ( LJ
、

L )E 一个标准差大小的冲击
,

得到关于我国产出 G D P C 和我国货币量 M Z C 的脉冲

响应函数
,

如图 1
、

图 2 所示
。

zzz 一 ~ ~ 一一 ~ 一一 一一一一

二二` 八 、 、 _ , 一 一
一

`̀

::: 、

广\ ~
.

一
.

~
.

___
一一、 ~ 、 、 ~ ~~~

、、、
\\\\\

一一 、 、 、 、、

二二
、 、 - - - - - - - -

一一
lll , 1 1 1 1 1 111

产产 尸尸

一一 尹尹
一一一

一一
.

. ~ . ---

之之

一
.

一
`

一
`

一一
JJJ产产

--- 一
’ 、 、、

一一

\
- -

一
、 一 _ _ _ - - -

一一
{{{ 1 1 1 1 1 } lll

图 1 我 国产出对美国流动性 图 2 我国货币量对美国流动性

冲击的脉冲响应 冲击的脉冲响应

在图 1 中
,

我国 G D P 对美国流动性冲击具有一定持久的负向响应
。

前两个季

度的响应十分微弱
,

从第 3 个季度开始出现持续的负响应
,

第 5 个季度开始 到第

1 0 个季度基本趋于稳定
。

可以看到
,

美国的流动性过剩对于我国的产出水平具有
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持续性的负向影响
,

这与理论综述部分所分析的
“

与邻为壑
”

效应是一致的
。

在图 2 中
,

我国货币量 M ZC 对美国的流动性冲击具有越来越显著的正 向响应
。

第 1 季度的响应并不明显
,

从第 2 季度开始
,

正向响应开始显现
,

并从第 7 季度开

始
,

正向响应有继续扩大的趋势
。

这说明
,

当美国实行扩张性 的货币政策
,

会对我

国的货币量产生一个正向的影 响
,

这与理论部分分析的国家间的货币传导是一

致的
。

对 V A R I 进行方法分解分析
,

得到美国的流动性冲击对我国实际产出
、

货币

量的长期解释力度分别为 7
.

6 44 %
、

14
.

829 写
。

(二 ) 日本流动性冲击对我国的影响

1
.

协整关系检验

经过反复检验确定协整变量具有线性趋势
、

无截距项
,

滞后 3 期
。

在 5 %的显

著水平下变量之间均存在 5个协整关系
,

其长期均衡关系如下
:

LJ = 一 0
.

6 0 6G D P C十 0
.

6 2 1M 2C一 0
.

5 7 6 P C + 0
.

1 7 7EJ 一 0
.

0 2 9R C + 0
.

17 2用
(一 4

.

3 4 ) (一 3
.

2 8 ) ( 3
.

2 6 ) (一 5
.

9 6 ) ( 一 4
.

5 1 ) ( 3
.

2 9 )

从长期 均衡关 系来看
,

日本增加 1% 的流 动性
,

将会导 致我国 产出下 降

0
.

6 0 6%
,

货币量增加 0
.

6 2 1%
。

建立 7 变量 V A R (3 ) 模型如下
:

V A R Z= V A R ( LJ
,

用
,

EJ
,

R C
,

P C
,

G D P C
,

M ZC )

2
.

脉冲响应分析

对 V A R Z 进行脉冲响应分析
,

结果如图 3
、

图 4 所示
。
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图 3 我国产出对 日本流动性

冲击的脉冲响应

图 4

在图 3 中
,

我国 G D P 对 日本的流动性冲击在第 1

我国货币量对 日本流动性

冲击的脉冲响应

季度几乎没有响应
,

第 2 季
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度和第 3 季度的响应略有反复
,

从第 4 季度开始
,

显现出持续的负向响应
,

并在第

9季度达到最大值
。

总体来看
,

日本的流动性过剩能够带来我国产 出水平的下降
,

并且这种冲击具有一定的持久性
。

在图 4 中
,

我国货币量 M Z C 对 日本的流动性冲击具有一定持久的正 向响应
。

第 1 季度的响应很微弱
,

从第 2 季度开始
,

正向响应开始显现
,

并在第 7 季度达到

最大值
。

结果表明
,

我国货币量受 日本流动性冲击的正向影响显著
。

对 V A R Z 进行方差分解分析
,

得 到 日本的流动性冲击对我 国实际产 出
、

货币

量的长期解释力度分别为 6
.

6 76 %
、

17
.

6 41 %
。

比较美国与 日本的实证结果
,

我们可以看到
,

美国的流动性冲击对我国的传染

主要以产出水平为主要途径
,

而 日本则以货币量为主要途径
; 我国的产 出水平和货

币量对美国的流动性冲击反应更为敏感
,

这与美国是我国的进出口第一大国不无关

系
。

虽然 2 0 0 7 年中 日进出 口贸易额达到 2 7
.

8 7 万亿 日元
,

使中国首次超过美国成

为 日本第一大贸易伙伴
,

但从进 出口额度上来看
,

我 国与美国的贸易往来更加频

繁
,

实证结果与事实及理论分析相符
。

(三 ) 欧元区流动性冲击对我国的影响

1
.

协整关系检验

经过反复检验确定协整变量具有线性趋势
、

无截距项
,

滞后 4 期
。

在 5 %的显

著水平下变量间存在 5 个协整关系
,

其长期均衡关系如下
:

L E = 一 0
.

2 2 9 G D P C十 0
.

0 8 9 M 2 C 一 0
.

9 2 l P C + 0
.

1 1 4 E E 一 0
.

0 0 1R C + 0
.

0 2 4 R E

(一 3
.

8 2 ) ( 4
.

2 9 ) (一 3
.

9 3 ) (一 4
.

12 ) (一 4
.

8 2 ) (一 3
.

5 2 )

从长期均衡 关 系来看
,

欧元 区增加 1肠的 流动性
,

将会 导致我 国产出下降

0
.

2 2 9 %
,

货币量增加 0
.

0 8 9%
。

建立 7 变量 V A R ( 4) 模型如下
:

V A R 3 = V A R ( L E
,

R E
,

E E
,

R C
,

P C
,

G D P C
,

M ZC )

2
.

脉冲响 应分析

对 V A R 3 进行脉冲响应分析
,

结果如图 5
、

图 6所示
。

在图 5 中
,

我国的 G D P 对欧元区的流动性冲击在第 1 季度并不明显
,

第 2 季

度和第 3 季度负向响应开始显现
,

经过第 4 季度的反复
,

从第 5 季度开始
,

呈现出

持续 的负 向响应
,

并在第 6 季度后逐渐趋于稳定
。

结果表明
,

欧元区的流动性冲击

从长期来看
,

会带来我国的产出水平的下降
。

在图 6 中
,

我 国货币量 M Z C 对欧元 区的流动性 冲击具有先升后 降的正 向响

应
。

从第 1 季度开始
,

这种正 向响应 就开始显 现
,

并在 随后 的几个季 度逐渐扩
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大
,

到第 5 季度达到最大值
。

随后几个 季度
,

这种 正 向响应逐 渐变弱
,

到第 10

季度响应 变得很微 弱
。

从整体来看
,

欧元区的流动性过剩冲击能够带来我国货币

量 的增加
。
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图 5 我国产出对欧元区流动性

冲击的脉冲响应

图 6 我国货币量对欧元区流动性

冲击的脉冲响应

对 V A R 3 进行方差分解分析
,

得到欧元区的流动性冲击对我 国实际产 出
、

货

币量的长期解释力度分别为 13
.

0 60 %
、

10
.

n s %
。

比较欧元 区与美国
、

日本的实证结果
,

我们发现
,

美国和欧元区的流动性冲击

对我国的传染 以产出水平为主要途径
,

日本则以货币量为主要途径
;
美国对我国的

流动性传染程度最为显著
,

其次为 日本
,

再次为欧元区
,

原因是我国与美国
、

日本

的贸易关系最为密切
,

对其流动性冲击的反应也就更加敏感
,

这与理论部分的分析

是相符的
。

值得思考的一点是
,

2 0 0 5 年 7 月 以前我国的汇率制度是 盯住美元的固

定汇率制度
,

我国的利率市场化程度也一直 比较低
,

市场 自身无法顺利行使
“

价格

调节
”
的作用

,

国家间流动性传染的汇率传导机制与利率传导机制都存在一定程度

的阻碍
。

即便如此
,

我国的流动性仍受外部流动性传染显著
。

五
、

结 论

我国的流动性过剩问题是发生在全球流动性过剩这一 背景之下的
。

1 9 9 7 年东

南亚金融危机使我们意识到
,

流动性过剩问题需要在国际经济一体化的前提下去考

察
,

这是一个关乎 国家金融安全层面的大事
。

为了分析美欧 日等国家流动性过剩对

我国的传染效应
,

本文分别建立了 3 个 V A R 模型
,

运用协整分析
、

脉 冲响应分析

及方差分解分析
,

进行实证检验
。

基本结论如下
。

( 1) 实证结果证实 了理论分析的论断
,

贸易相关国家 间的流动性传染效应存
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在
,

我国的流动性过剩受外部影响显著
。

从内部及外部两个层面来考察我国的货币

流动性问题
,

我们能够发现
,

我国的流动性过剩问题根源在 内部
,

但美国
、

日本及

欧元 区流动性外溢对我国产出及货币量的冲击效果是显著的
。

我国的产出水平与美

国
、

日本及欧元区的流动性存在负向相关关系
,

我国的货币量与美国
、

日本及欧元

区的流动性存在正向相关关系
,

实证结果为我们提供了贸易相关国家间流动性传染

效应的经验证据
。

流动性外部传染效应值得我们继续关注
。

(2 ) 实证结果表明
,

美国和欧元区的流动性冲击对我国的传染以产出水平为主

要途径
,

日本则 以货币量为主要途径
;
美国对我国的流动性传染程度最为显著

,

其

次为 日本
,

欧元区的流动性对我国的传染程度与美国
、

日本相比
,

差距很大
。

分析

这种差异的原因
,

我们发现
,

国家间流动性传染主要通过进出口来实现
,

美国
、

日

本是我国进出口最为密切的两个国家
,

对我 国的流动性传染程度也就更高一些
,

这

与理论分析的论断是相符的
。

(3 ) 我国流动性受外部传染显著
,

从这个事实出发
,

在流动性过剩治理这个问

题上
,

给了我们一些新的启示
:

降低美元在外汇储备中的比重
,

根据国际汇率变化

对外汇储备构成进行适时调整
;
降低人民币升值预期

,

调节 国际收支失衡的现状
,

扩大内需
,

抵御出口减少可能带来的就业等一系列压力
; 继续稳步进行汇率改革

,

增强人民币汇率弹性
,

加大市场调节力度
,

逐步推进人民币形成机制的市场化
,

最

终实现人民币可兑换的目标
。
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