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2006年以來，隨著中國境內股票和房地產等資產價格的連續快速上漲，流動性過剩問題開始受到廣泛的重視，並被普遍作為資產價格上漲的重要解釋之一。
流動性的本意是指資產的變現能力，也可以理解為買賣金融資產的便利程度。從交易的角度來理解，也有學者認為流動性過剩與對沖基金的活動、交易技術的改進和衍生金融工具的廣泛使用等有關係，但這種解釋似乎並不適合中國目前的情況。
從定價的角度看問題，資產價格的快速上漲在相當大的程度上對應著風險溢價的下降，因此，深入分析風險溢價下降的機理，也許有助於我們更好地理解流動性的來源和本質。
從概念上看，金融市場的風險溢價包括兩個部分：一是經濟活動的波動程度，主要是未來現金流的不確定性和不可預知性；二是人們對每單位的波動性所要求的補償水準；這兩部分相乘就得到了可以測量的風險溢價。
至少自本世紀以來，無論是對於全球主要經濟體而言，還是對於中國來說，經濟增長、通貨膨脹等主要宏觀經濟指標的波動程度都明顯地降低了，並且這種降低過程逐步被金融市場理解為趨勢性變化，可以延續到未來一段時間。受此影響，金融市場上的風險溢價就會下降。
經濟活動穩定性增強同經濟全球化的加深、主要國家中央銀行調控藝術的改善、持續的結構性改革帶來經濟體系彈性的增強、資訊技術的進步和計算能力的急速提高有關係，這至少是流動性過剩的部分來源。
對於中國股票市場來說，股權分置改革推動了公司治理的改善、監管加強和資訊披露的進步帶來了市場透明度的提高，這都有助於降低上市公司未來業績的不確定性和不可預知性，從而帶來風險溢價的下降。因此，至少對於中國股票市場來說，基礎制度的演進也部分地產生了過剩的流動性。
對於給定的每單位波動性來說，人們所要求的補償水準反映了人們的風險偏好。因此，投資者風險偏好的增強也可以產生多餘的流動性。
人們的風險偏好並非是一成不變的，看到別的投資者買股票賺了錢，也去跟風買入，這種「羊群效應」下投資者的風險偏好就在增強。今年以來中國股票市場開戶數持續猛增，市場參與群體急劇擴大，「羊群效應」的特徵無疑是很明顯的，這一過程也創造了多餘的流動性。
投資者在年輕的時候承擔風險的能力更強，意願也更強；退休以後就頤養天年了，風險偏好會明顯下降，所以人口的年齡結構也會影響其風險偏好。
從經驗證據的角度看問題，一個經濟體人口年齡結構的變化通常是很緩慢的，似乎難以解釋短時間內的資產價格快速上漲；「羊群效應」普遍存在，但似乎很難建立一個持續時間很長的巨大趨勢；股票市場基礎制度的演進當然會在短期內帶來比較大的影響，但股權分置改革似乎難以解釋房地產價格的上升。
有分析認為股權分置改革導致股票價格的巨大上漲，股價上漲形成的財富效應帶來了房地產價格的上升。這樣的看法當然有道理，觀察草根層面的情況也確實存在相關的證據，但房地產價格的上升過程至少同步於、甚至早於股價的上漲，其中應當還有別的原因。
一個投資者的行為要能夠影響資產價格，前提條件是其手頭有可以投資的資金；一個經濟體中不同投資者的風險偏好程度無疑是不一樣的，所以我們可以按照投資者的風險偏好程度從小到大進行排序。在這樣的情況下，資產價格、以及資產價格中所包含的風險溢價是由誰來決定的呢？很清楚，這是由投資者中，邊際上風險偏好最強的那個人決定的。
因此，如果經濟體系中的資金多了，在新增資金隨機分配的前提了，投資者隊伍顯然擴大了；投資者隊伍擴大了，邊際上的風險偏好就會增強，從而出現風險溢價下降，資產價格上升的局面。
那麼新增資金從何而來呢？這至少有兩個管道：
一是對於給定的收入，投資者減少了消費，或者減少了對機器設備廠房的投資，這樣該投資者手頭就會產生多餘資金。這種行為調整在宏觀層面的表現就是貿易順差（經常帳戶順差）的擴大。
容易看到，這種情況下並不涉及中央銀行和商業銀行的貨幣信貸創造，廣義貨幣供應的指標仍然可以比較正常，但在資產市場上則會出現流動性過多，價格不斷上升的局面。日本和臺灣地區在1984-1987年期間出現的正是這種情況，我國目前的局面也基本屬於這種情況。
二是中央銀行和商業銀行通過主動的信貸創造，通過增加對投資者的貸款供應，為經濟體系帶來了新增資金。只有在這種情況下，多餘資金的來源才可以和銀行體系聯繫起來，流動性過剩才可以和貨幣控制聯繫起來。這種情況下信貸的增長率會比較高，匯率會面臨貶值壓力，資產價格則會快速上升。
日本和臺灣地區在1988-1989年期間出現的情況，主要應該歸因於此。當時日本和臺灣地區的信貸增長率都比較高，日元匯率經歷了貶值，新臺幣的匯率同期雖然在升值，但臺灣地區的外匯儲備數量在下降，暗示匯率升值主要來源於貨幣當局的干預。
1989年2-3季度之間，日本和臺灣地區的信貸增長率開始快速下降，幾個月以後，資產市場開始崩潰。
值得注意的是，臺灣地區當時股市的泡沫程度，可能比日本同期的情況更嚴重，但股市泡沫崩潰帶來的宏觀經濟方面的後果則相當不同，這也許是值得留意和思考的。
從我國這兩年的宏觀經濟指標看，商業銀行主動創造信貸的行為更多地表現出貸款安排在各季度之間分配不平衡的特點；2005年3 季度後曾經出現的信貸加速，在很大程度上是對此前信貸過度擠壓的修正；總體上看，迄今為止信貸增長率持續加速的跡象並不明確，貨幣控制的導向也比較緊，人民幣匯率仍然面臨升值壓力，這顯示商業銀行的信貸創造並不是目前影響資產市場的主導力量。
值得一提的是，我國2003-2004年期間經歷的貨幣信貸加速，為什麼沒有表現出流動性過剩和資產價格快速上升的結果呢？問題的核心在於，當時信貸加速來源於實體經濟部門信貸需求的上升，而非商業銀行信貸供應願望的上升。
總之，流動性過剩的來源是很複雜的，與經濟體系穩定性的增強、股權分置制度改革、羊群效應、財富效應等都存在確定的關聯；在宏觀層面上看，中國流動性過剩與經常帳戶順差的擴大存在比較密切的聯繫；有許多證據顯示這是目前中國流動性過剩和資產價格上升的主導性力量。
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