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前言

　　在货币金融领域，“流动性”（liquidity）是谜一样的字眼。
历史上每一次金融危机的背后，总有看不见的暗流涌动，它推动经济之船前行，推高资产价格，由繁
荣而高潮，随后又潮水般退去，将失望和惊愕的人们留在繁荣的记忆里，在低迷和绝望中等待复苏的
来临。
繁荣时期，有人视其为洪水猛兽，是经济狂热的罪魁祸首；而市场萎顿时，人们又对它千呼万唤，趋
之若鹜。
无论是经济学家、政策决策者还是市场参与者，对“流动性”的认识均凸显了他们对整个金融市场乃
至经济周期和波动的理解。
　　流动性总是处于变动状态。
在2007年全球金融危机之前，人们还在热烈讨论“全球流动性过剩”问题，而一夜之间，当美国次级
抵押贷款市场违约引发连锁反应，次级债券市场价格大跌，雷曼兄弟破产倒闭之后，“流动性黑洞”
似乎吞噬了金融市场。
人们呼唤流动性的重新出现，中央银行不遗余力地向市场通过信贷方式提供流动性。
它成了金融领域内最扑朔迷离的一个字眼。
流动性是什么？
它是怎样产生的？
流动性从充裕到不足，有什么规律？
这种逆转是怎样发生的？
如何防范流动性风险？
　　本书试图解答这些问题。
我们的分析将首先从流动性与金融危机的关系开始，随后将逐步揭开“流动性”的本源和内涵，分析
流动性产生的源泉，探讨流动性与资产价格和宏观经济的关系，揭示在经济潮流起落过程中流动性的
创造、流转与消失，最后对如何管理“流动性”提出看法。
　　对流动性的理解，存在不同的视角。
本书区分了金融资产的流动性、微观经济主体的流动性、市场流动性与宏观流动性几个不同层次的内
容。
其中，金融资产的流动性是指资产迅速变现的能力；而微观经济主体的流动性则是指在“需要钱的时
候有钱”的状态，可以借由其所持有的金融产品的流动性高低及潜在的融资能力来衡量；市场流动性
则是市场所提供的实现金融产品变现能力的客观条件；最后，宏观流动性是整体金融体系提供的，可
作为流动性资产持有的流动性产品（包括但不限于货币）的总和。
无论是哪一种流动性的定义，其本质在于“迅速变现”，即能够迅速发挥支付和交易媒介功能。
　　金融机构在整个经济体系的流动性提供中，发挥着重要的作用，它在满足非金融机构的流动性需
求的同时创造出了流动性资产（银行存款货币和短期金融资产），并且成为央行管理流动性的重要渠
道。
因此，本书的分析重点，是金融体系的流动性，即金融机构为其他部门所提供的高流动性资产（不仅
包括货币，还包括其他可以迅速低成本变现的金融资产，因为这些非货币资产同样参与了资产泡沫的
形成和放大）。
所谓流动性充足到流动性不足的转变，其实质是危机导致金融市场功能受损，原本高流动性的非货币
类金融资产不能迅速低成本地变现，即金融资产的流动性下降，使人们只能通过货币和高信用的短期
证券（短期国债）来实现流动性需求，而货币当局必须通过提供高流动性资产（货币和短期国债等）
来满足经济整体的流动性需求。
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内容概要

《流动性之谜--困扰与治理》编著者万志宏。

流动性之扰，流动性之辨析，货币供给，货币需求，货币均衡之流动性，次贷危机之流动性危机，流
动性过剩与中国经济泡沫，危机救助与流动性泛滥，流动性与全球通胀，治理之路等。

本书试图解答这些问题。
我们的分析将首先从流动性与金融危机的关系开始，随后将逐步揭开“流动性”的本源和内涵，分析
流动性产生的源泉，探讨流动性与资产价格和宏观经济的关系，揭示在经济潮流起落过程中流动性的
创造、流转与消失，最后对如何管理“流动性”提出看法。
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章节摘录

　　（三）流动性危机和黑洞　　流动性过剩的状态并不能永久持续下去，因为流动性供求状况会因
为客观环境的变化、风险状况，甚至外部冲击而发生转变，流动性供给不能无限制地扩张，而流动性
需求却可能因为冲击而骤然增大，一旦供求发生逆转，整个金融体系便会陷入困境，如果这种逆转是
在短期内大规模爆发，则流动性危机便出现了。
　　早期的流动性危机主要是传统银行存款挤兑，而2007年开始的流动危机更多体现在金融市场和影
子银行体系如投资银行、信托和证券公　　司等。
资金供应者的信心可能会因为某一金融机构或更多的机构经历的债务清偿问题而很快丧失，资金逃离
现象随时可能发生，并对其他健全的金融部门造成冲击。
　　流动性冲击主要通过资产负债表效应、资产价格效应等在市场和机构间传染，并进一步引发机构
流动性与市场流动性的恶性螺旋，随后引发大面积的偿付能力危机( solvency crisis)。
金融机构为了应对资金外流而不得不销售资产，从而导致市场流动性的下降和价格下跌，降低自身的
价值，这将侵蚀银行的股本基础，导致银行偿付能力的进一步下降。
于是，周期性循环又重新开始，流动性危机引发偿付危机，后者进一步加剧了流动性危机。
伴随着流动性紧缩的，还有杠杆率的下降，金融机构在寻求流动性的同时，通过抛售资产、清偿负债
而降低自身的杠杆率，即去杠杆化过程。
　　当发生流动性逆转时，最极端的现象是市场仿佛被一个巨大的黑洞笼罩，流动性瞬时消失不见，
相关市场陷入停滞，仿佛有看不见的力量，将流动性吞噬。
经济学家和投资家Persaud( 2001)借助物理学的“黑洞”概念来形容金融市场上流动性的瞬间消亡——
“流动性黑洞”。
具体表现为，在金融危机期间，整个市场只有卖方没有买方，市场流动性骤然消失，被抛售资产的价
格急速下跌，卖盘持续增加，市场大幅度下挫会进一步恶化机构的流动性状况，最终出现市场和机构
的流动性好像瞬间被吸收殆尽。
　　⋯⋯
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编辑推荐

　　从经济繁荣到衰退，　　流动性经历了怎样的起起落落？
　　从流动性泛滥到流动性枯竭，　　背后的逻辑是什么？
　　从金融机构到货币当局，　　流动性风险应如何管理和应对？
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