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摘要 

经济周期轮动，驱动货币政策调整，触发流动性周期性变化。流动性

周期由经济周期和货币政策周期共同驱动，并反作用于经济运行和大类资

产，呈现“经济周期-货币政策周期-狭义流动性-广义流动性”的轮动规律。

我们构建流动性分析框架，从触发因素、政策组合、流动性演绎、大类资

产四大维度全面刻画流动性运行规律，并梳理 2008 年以来四轮典型的流

动性周期。 

第一轮周期（2008.9-2011.10）外部危机触发全面宽松，通胀高企触

发收紧，流动性传导通。2008 年宽松周期由全球经济危机触发，四万亿出

台，央行 4 次降准 5 次降息，叠加房地产放松限购，流动性骤然转松，宽
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货币迅速传导至宽信用，GDP 两个季度企稳，股、债、商品、房地产均上

涨明显。2009 年下半年，通胀持续走高，紧货币 6 个月传导至紧信用，资

产价格分化，股市结构性行情，债市走熊，房地产高位横盘。 

第二轮周期（2011.11-2012.6）经济内生增长动力不足，流动性转松，

但持续时间较短，为防风险转紧。2011 年 2 季度起经济增速开始持续下行，

采取宽货币、宽财政、控地产的组合，2011 年末狭义和广义流动性同步宽

松，约 4 个季度后 GDP 触底企稳，股市小幅反弹、债市走牛，商品因全

球经济萎靡继续走低，房地产企稳。2012 年下半年，影子银行扩张，为防

风险政策收紧，引发钱荒，股市震荡，债市走熊，商品延续下跌，房地产

大涨。 

第三轮周期（2014.4-2018.3）经济下行压力加大，触发全面宽松，

宽松持续 27 个月之长，滋生脱实向虚金融风险，2016 年下半年收紧。2014

年 4 月狭义流动性转松，宽松持续长达 27 个月，约 1 年半 GDP 企稳。股

市经历大起大落、债市长牛、一线城市房地产延续大涨。2016 年 8 月防范

金融脱实向虚风险，去杠杆，流动性收紧，15 个月传导至紧信用，股市分

化，大盘价值股跑赢，债市走熊，商品因去产能、环保督察供给受限，商

品迎来牛市，房地产延续一线城市大涨行情。 

第四轮周期（2018.4 至今）中美贸易摩擦、经济下行一度宽松货币，

2020 年疫情冲击，再度放松，2020 年 5 月回归正常化。2018 年先是由

于中美贸易摩擦、国内中小企业经营压力大，宽松货币，但实体经济需求
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不高，传导不畅，宽信用传导 11 个月，此后包商事件等，货币政策进入两

难期。2020 年疫情冲击，货币政策立即响应，经济复苏韧性强，2 个月有

效传导至宽信用。2020 年 5 月伴随经济企稳，货币政策回归正常化，但为

防范金融风险，狭义流动性保持宽松，广义逐步收紧。大类资产表现上，

股市呈现 2 轮小牛市，债市走牛，商品因大宗商品上涨而走牛，房地产分

化。 

总结来看，四大维度梳理流动性来龙去脉，可以发现以下趋势： 

1）从触发因素来看，经济下行和外部冲击通常是流动性宽松的触发条

件，通胀预期和风险暴露多为流动性收紧条件，而且后者重要性不断提升；

外生因素触发的政策转向力度往往更强、政策传导效果较好，内生因素触

发的政策转向更慢，传导链条更长。 

2）从政策操作来看，呈现从全面性转向结构性、从数量型向价格型转

变。历次宽松周期都离不开降息降准的支持，但紧缩期操作，仅第一轮收

紧周期使用升准升息工具，此后的收紧过程中，多采用上调政策利率、减

少公开市场流动性投放等工具，尽量避免大幅收紧流动性给实体经济带来

冲击，同时配合宏观审慎政策，围堵资金流向房地产、两高一剩行业。 

3）从流动性演绎来看，一轮流动性周期通常持续 3-4 年，宽松期平

均持续 12 个月左右，紧缩期平均持续 22 个月。但宽松期有逐步拉长趋势，

表明政策刺激对经济的拉动作用边际递减，不得不延长宽松期限达到政策

目标，以时间换空间。 
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4）从大类资产表现来看，狭义流动性周期与债市关系密切，广义流动

性周期与股市、房地产、商品相关性更强。传导效率上，股市反映流动性

预期，股市上涨与货币宽松时滞较短，商品市场上涨与流动性滞后性更强。 

展望未来，今年一季度是经济顶部，二三四季度边际放缓，货币政策

会对经济和市场逐渐转向友好，货币政策稳健偏松、“以我为主”，下半

年将呈现“稳货币，稳信用”格局。 

风险提示：金融风险，疫情反复、美联储缩表等风险因素爆发 
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正文 

1． 流动性周期分析框架 

1.1 流动性的界定与度量 

何为流动性？微观市场层面，流动性是一项资产转变为支付手段的难

易程度，代表资产的变现能力。而在宏观经济层面，货币作为流动性最强

的资产，通常将其理解为不同统计口径的货币信贷总量，衡量资金宽裕程

度。 

根据不同市场层次，流动性有狭义和广义之分。狭义流动性指银行间

市场的资金状况，受央行基础货币投放、存款准备金、政府存款等影响。

广义流动性是指实体经济流动性，同时受到实体经济融资需求、传导渠道、

资金供给等多重因素影响，反应实体经济的融资难易度及成本。 
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狭义流动性与广义流动性相互影响。一方面，狭义流动性是广义流动

性的供给基础。商业银行发放贷款，需要缴纳存款准备金，此时，作为超

额存款准备金的狭义流动性减少，用以支持广义流动性的扩张。另一方面，

广义流动性不一定与狭义流动性同步变化。如果融资需求不足，或者严监

管束紧资金流入渠道，广义流动性无法扩张，可能会导致狭义流动性淤积。 

流动性可从量价两个视角观测。狭义流动性观测指标，“量”主要看

超储率，反映商业银行可自由支配的资金，“价”指标包括 DR007、R007

等，我国货币政策从数量型向价格型调控转变，央行培育 DR007 成为市场

基准利率，旨在降低信用风险对利率定价的扰动，因此在衡量狭义流动性

松紧状况时，价优于量，DR007 优于 R007。广义流动性上，“量”观测

指标包括 M2、社融增速，“价”的观测指标包括贷款利率等。  

1.2 流动性分析框架 

 

（1）驱动流动性的根本动力是经济周期 
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