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很難想像，一旦日前出爐的《中國流動性報告》形成政策主張，將會給中國過剩的流動性治理帶來什麼樣的後果。
這篇來自中國最高智囊機構──中國國務院發展研究中心的報告指出，中國並未出現國際收支失衡推動了基礎貨幣的快速增長，從而造成了流動性過剩的局面。因此，不能認為由於目前國際收支失衡導致的流動性過剩是必然的，而是應該從政策傳導效果上尋找最有效的途徑。
相關資料似乎也支援這樣的觀點：2000年以來，中國央行外匯占款從14176億元上升至2006年的84360.8億元，增加了約7萬億元，但中央銀行通過公開市場操作回籠2.9萬億元，提高法定存款準備金率凍結約1萬億元，從基礎貨幣淨增加看，僅增加4.6萬億元。
表面上，這組資料完美無缺，但是表面現象卻掩蓋了實質：雖然目前中國央行通過公開市場、貨幣掉期等貨幣政策工具大規模回籠貨幣，從而改善銀行系統的資產負債表，弱化了流動性過剩，對於中國企業和居民來說，中央銀行無論如何都回籠不了他們來自國際收支順差帶來的財富增長。
眾所周知，目前中國基礎貨幣的投放主管道，主要來自外匯占款，即中國居民和企業將其商品、勞務出口的收入在銀行系統換成本幣，將銀行在銀行間外匯市場將這些資金拋出，中央銀行為維持匯率的穩定，從而買進這些外幣，形成外匯占款。
很顯然，在上組資料中，中國自2000年以來，實際上是從2002年以來，中國央行外匯占款從14176億元上升至2006年的84360.8億元，增加了約7萬億元。雖然中國央行通過公開市場操作在銀行系統回籠了這些貨幣的大部分，但是對於結匯的中國企業和居民來說，卻是7萬億真金白銀的財富增長，無論中央銀行如何回籠貨幣，他們的資產負債都不會改變。
一個奇怪的現象，或許能說明中國流動性過剩的來源。一方面，中國的物價，尤其是工業品出廠價格指數PPI，價格總體水準仍然處於歷史較低水準和可控制的幅度內。另一方面，近幾年來，中國的房地產價格、股票價格、債券價格甚至到各種古董、郵票價格，都出現不同程度的大幅上漲，甚至部分資產價格已經出現局部泡沫化。
很顯然，工業生產由於中央銀行回收流動性，從而限制了商業銀行的信用擴張，從而使中國的實體經濟隨著中國央行貨幣政策的總量調控上下波伏，但是，中國居民和企業來自國際收支順差的財富增長，卻不會因為中央銀行的回籠貨幣而改變，因此，只要這些資金願意追漲，中國的資產價格就居高不下。
當然，微觀金融改革的深化，金融市場結構的廣度與深度的改善，以及貨幣乘數的逐年提高和貨幣流通速度的下降趨緩，貨幣創造與信用擴張能力的史無前例釋放，也增強了中國銀行系統的流動性過剩。但是，這絕對改變不了中國流動性過剩主要來自國支收支失衡的這一現狀。
事實上，中國人民銀行行長助理易綱在日前也強調，流通性過剩的源頭是國際收支不平衡。要以政策組合應對流通性過剩，而不是單純依靠調整匯率。這個政策組合包括支援消費，擴大內需，進一步開放市場，擴大商品進口，支持走出去戰略，鼓勵和促進民間對外投資。擴大QDII，有序推進城市化也是擴大內需的一個來源，加強勞動權益和社會保障，這些是從根本上改變經濟不平衡，從而減少國際收支順差。
國際收支失衡導致的中國流動性過剩，這一點不容置疑。而解決中國流動性過剩的方法還必須從這個根源中「解鈴」，任何尋求旁門左道的方法，最後都將使中國在流動性陷阱中越陷越深。
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