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前言

　　近年来，伴随着我国经济高速发展、外汇储备迅速增加，流动性过剩成为中国经济的一个重大课
题，也是人们关注的热点问题之一。
　　流动性过剩并不是中国独有的问题，许多国家和地区都曾出现过流动性过剩的现象。
随着经济和金融市场全球化的发展，在全球范围内出现了流动性过剩的现象，全球游资规模不断扩张
，资产价格快速上涨，通货膨胀压力日益增大，等等。
　　2007年4月以来，由美国次贷危机引发的全球金融危机，似乎在一夜之间由“流动性过剩”转向了
“流动性不足”。
在这种形势下如何看待流动性过剩问题，需要我们作进一步的思考。
　　在这次金融危机中，中国没有深陷危机，但是，随着金融市场全球化不断深入，中国金融市场更
多地融人国际金融体系是大势所趋。
因而，中国无论是现在还是将来，不仅要解决由内因导致的流动性过剩，也要面对全球流动性过剩向
中国输入造成的冲击。
解决这一问题，中国必须要有一个具有广度和深度的金融市场，这就需要我们坚定不移地大力发展资
本市场。
不能因为此次危机中一些国际著名的投资银行或被政府接管，或被收购，或破产清算，就怀疑发展资
本市场、促进金融创新的重要性。
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内容概要

流动性过剩是近年来国内外学术界和决策层都十分关注的问题。
由美国次贷危机引发的全球金融危机的元凶之一正是此前美国长期的低利率政策造成的美元流动性过
剩。
危机的蔓延似乎使流动性一夜间转为不足，为了应对危机，即便通胀压力非常大，各国央行仍连续降
息，使流动性过剩的隐患依然存在。
因而，在目前不合理的国际金融货币体系下，中国及发展中国家被过剩的流动性侵害将不可避免。
《繁荣或危机——透视流动性过剩》从全球化的视角探寻了全球流动性过剩的制度根源，以及中国流
动性过剩的特殊机制，有助于我们提高对流动性过剩问题的理解，并深入思考中国的应对策略。
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作者简介

刘洁，女，中国人民银行研究生部金融学博士、硕士，英国伦敦大学帝国理工学院工商管理硕士，南
开大学国际经济学学士。
现就职于中国证券监督管理委员会。
在金融、证券行业工作多年，对国际金融市场、资本市场与自主创新国家战略、多层次资本市场建设
、投资者保护机制等领域有较为深入的研究，已发表论文若干。
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章节摘录

　　第1章 导 论　　近年来，全球范围内出现了流动性过剩现象，一方面，资产价格上涨，大宗原材
料价格上涨，全球通货膨胀压力日益明显；另一方面，国际游资盛行，私募股权基金和对冲基金的资
产规模不断扩大，以并购基金为首的私募股权基金更是不断刷新募集纪录。
全球通货膨胀的隐忧以及巨额的国际资本在各国间的频繁流动，对各网特别是新兴市场国家产生了较
大冲击，这一现象已引起了各国高度重视。
在此背景下，我国同样也出现了流动性过剩现象，从2003年起房地产价格已经连续数年快速上涨，中
国境内股票价格更是在2006年、2007年两年翻了近四倍，CPI从2007年也开始逐渐攀高，通货膨胀压力
已十分明显。
流动性过剩伴随的资产价格快速上涨使我国经济存在堕入“泡沫经济”的隐忧，而CPI的逐渐攀高又
意味着流动性过剩随时有转化为通货膨胀现实的威胁，因此，流动性过剩问题开始受到广泛的天注。
由于流动性过剩是一个复杂的经济现象，且我国处于一个复杂的经济环境中，以至于从经济学界的研
究看，还没有一个统一的认识，从政府出台的调控措施看，到目前为止还没有一个恰当的应对策略，
而现行的相关政策有效性也越来越不显著，开始呈现出边际效应递减的趋势。
特别是自2007年3月美国次贷危机发生以来，全球流动性过剩产生了新的特点，一方面，全球流动性突
然由过剩变为不足，全球资本市场开始“走熊”；另一方面，全球大宗商品市场开始进一步暴涨，全
球通货膨胀压力大有转化为现实之嫌。
在此背景下，以美联储为首的全球主要国家的中央银行纷纷启动向金融市场注资、降息等救市行为，
显然是在权衡保经济增长和保价格稳定的政策目标中选择了后者。
但从政策的效果来看，这些政策在应对危机方面如杯水车薪，而从增大全球通货膨胀压力的趋势看，
全球流动性过剩问题将雪上加霜。
这些政策进一步加重了全球应对通货膨胀的难度，甚至可以说危机未除通货膨胀已至，全球流动性过
剩由此又有了更为复杂的特点。
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媒体关注与评论

　　书将中国流动性过剩问题放在全球流动性过剩的背景下，分析了中国流动性过剩的特殊性、成因
以及目前国内外的金融、经济环境对我国应对流动性过剩的硬约束，提出了我国应对流动性过剩的政
策组合建议，特别是对中国流动性过剩问题的分析和建议，符合实际，对这个领域的科研和实际工作
具有重要参考价值。
　　——中国证监会首任主席、资本市场研究会主席　刘鸿儒　　本书是至今所有的“流动性”相关
论著中，资料收集最为全面，分析最为深入，观点具有创新性的一本优秀的专题著作。
　　——中国人民银行研究生部博士生导师、著名国际金融专家　吴念鲁　　近年来，流动性过剩成
为全球以及我国宏观金融调控中的一个突出问题。
作者以全新的视角，对全球以及我国流动性过剩的原因进行了全面、系统而深入的分析，提出了非常
有价值的结论，具有重要的理论意义和政策意义。
　　——中国人民银行金融市场司司长　穆怀朋
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编辑推荐

　　《繁荣或危机：透视流动性过剩》一书，从流动性和流动性过剩概念入手，将中国流动性过剩问
题放在全球流动性过剩的背景下，探讨了全球流动性过剩的基本原理及后果，分析了日本、中国台湾
、英国三个经济体在出现流动性过剩时所采取的政策措施；进而分析了中国流动性过剩的特殊性、成
因以及目前国内外的金融、经济环境对我国应对流动性过剩的“硬约束”，提出了我国应对流动性过
剩的政策组合建议。
　　作者认为，决定全球流动性过剩的直接原因在于掌握国际货币发行权国家的货币扩张政策，制度
根源在于不对称的国际货币体系。
中国流动性过剩主要是银行体系的流动性过剩，是一种结构性过剩，表现为货币、资金过剩与中小企
业融资困难同时存在，而且产能过剩、贸易顺差与货币流动性过剩并存。
作者提出了解决流动性过剩宜疏不宜堵，应进一步发展多层次的资本市场体系，以金融深化促进产业
升级，稳步推进人民币的国际化进程，同时促进国际货币体系的改革。
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