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當代金融資本主義的 
「流動性」邏輯
——評Michael J. Howell, Capital Wars: 
The Rise of Global Liquidity
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Michael J. Howell, Capital Wars: The 

Rise of Global Liquidity (London: 

Palgrave Macmillan, 2020).

至金融危機前長達二十年的「大緩

和」（Great Moderation）時期裏，建

立在泰勒規則（Taylor Rule）和動態

隨機一般均衡模型（DSGE）之上的

新凱恩斯主義（New Keynesianism）

範式，主張中央銀行（央行）通過

微調短期利率（價格工具）即可實

現經濟平滑；有效市場假說則將金

融部門視為無摩擦的傳導機制。然

而，金融危機證明了這種範式的盲

區：它既無法解釋金融體系內生的

不穩定性，也無法解釋在超低利率

政策下全球流動性泛濫與實體經濟

增長乏力之間的巨大背離。

在主流宏觀經濟學將金融危 

機歸咎於監管失靈、道德風險或 

凱恩斯（John M. Keynes）提出的「動

物精神」（animal spirits）等非理性

心理因素時，跨境資本研究公司

CrossBorder Capital的創始人、倫

敦大學金融經濟學博士豪厄爾

（Michael J. Howell）以其三十餘年

市場實踐的豐富經驗，發展出一套

自2008年全球金融危機爆發

以來，西方主流宏觀經濟學的根基

受到致命動搖。在1980年代中期

在主流宏觀經濟學	

將金融危機歸咎於監

管失靈、道德風險或

「動物精神」時，豪厄	

爾以其市場實踐的豐

富經驗，發展出一套

以「全球流動性」為核

心概念的分析框架，

試圖重構對當代金融

資本主義運作邏輯的

理解。
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以「全球流動性」（global liquidity）

為核心概念的分析框架，試圖重構

對當代金融資本主義運作邏輯的理

解：驅動當代金融資本主義的根本

動力不是傳統意義上的貨幣供應量

和利率（資本的價格），而是流動性

（資本的數量和容量），它決定了資

產價格、匯率波動、資本流動乃至

經濟周期。豪厄爾在《資本戰爭：

全球流動性的崛起》（Capital Wars: 

The Rise of Global Liquidity，以下

簡稱《資本戰爭》，引用只註頁碼）

中開宗明義地指出，全球流動性已

成為一個規模高達130萬億美元的

龐大資金池，其規模和流向對資產

定價、經濟周期乃至全球權力結構

具有決定性影響（頁1）。

筆者認為，這一論斷將流動 

性問題置於全球權力政治的框架 

中加以考察，不僅挑戰了弗里德曼

（Milton Friedman）以來的貨幣主義

傳統，也對新古典綜合框架下的貨

幣政策理論提出了根本性質疑，代

表了後危機時代金融理論的重要突

破，也為我們理解主要經濟體的貨

幣權力、政策選擇與金融競爭提供

了重要啟示。當然，作者的市場從

業者視角也帶來了某些理論盲點，

需要在更廣闊的政治經濟學傳統中

加以審視和補充。

一　實證取向與重新認識
流動性　　　　

《資本戰爭》全書共分為十四

章，先討論全球資本格局（第一至

六章），再解析各區域金融演變（第

七至九章），繼而聚焦政策與制度

博弈（第十至十一章），最後展望未

來趨勢與風險（第十三至十四章）。

各章緊緊圍繞「流動性」主題展開，

這既是市場波動的主線，也是全書

的核心邏輯。

豪厄爾對「流動性」的界定構

成了其整個理論體系的基石。不同

於傳統貨幣銀行學教科書中將流動

性簡單等同於貨幣供應量（以M0、

M1、M2等貨幣總量指標進行衡

量），豪厄爾提出了一個更為複雜、 

動態且更具深度和廣度的「全球流

動性」概念。在豪厄爾看來，全球

流動性「是一種用來衡量通過全球

銀行體系和抵押品批發貨幣市場 

產生的信貸與國際資本的總和的 

指標。它取決於所有信貸提供者的

資產負債表能力，代表着私人部門

通過儲蓄和信貸獲取現金的能力」

（頁24）。流動性至少包含三個相互

關聯但又可以分離的維度：

第一是資金流動性（funding 

liquidity），即金融機構獲取短期 

資金的難易程度。這主要體現在貨

幣市場利率、銀行間拆借市場的活

躍度、回購市場（repo market）的規

模等指標上。2008年危機的直接

導火索正是由於雷曼兄弟（Lehman 

Brothers）破產後銀行間市場流動性

的驟然枯竭，導致即使是資產負債

表健康的金融機構也無法獲得隔夜

融資，整個金融體系瀕臨崩潰。

第二是市場流動性（market 

liquidity），即資產能夠以接近其 

公允價值的價格快速變現的能力。

這涉及市場深度、交易對手的可得

性、買賣價差等微觀市場結構因

素。豪厄爾特別強調，市場流動性

並非資產的內在屬性，而是高度依

驅動當代金融資本主

義的根本動力不是傳

統意義上的貨幣供應

量和利率，而是流動

性，它決定了資產價

格、匯率波動、資本

流動乃至經濟周期。

作者將流動性問題置

於全球權力政治的框

架中加以考察。
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