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如何理解流动性的“水”和“渠”——从流动性变量看债之基础篇 

■  对于债券市场而言，如何理解和把握银行体系流动性变化是债券研究中至关重

要的一环。本篇报告通过拆解流动性的层次，来分析其运作模式以及对债券市

场的影响。此外，结合央行货币政策的目标和操作方式的分析，希望能够解答

市场对当前阶段流动性的疑问。 

■  理解我国流动性：“水龙头”和“水”是如何产生的？本文讨论的流动性是指

在经济体系中有多少货币，例如社会流动性总量。在现代信用货币体制下，货

币创造包含两个环节：基础货币创造和广义货币创造，基础货币和广义货币之

和便是货币总量。央行采用存款准备金制度，建立了基础货币和广义货币之间

的联系，也确定了货币创造能力的上限。实际上，流动性影响债市可以经由两

个途径：一是从总量上理解，超额存款准备金越多，则银行间市场可以用来购

买资产（主要是在银行间发行的债券）的钱越多。二是从价格上理解，资金利

率的下行会引导债券利率下行。 

■  理解货币政策：如何控制“水龙头”和建立“水渠”。货币传导机制可以看作

“水渠”，即货币流通的渠道，分为信贷渠道（量的调控）和利率渠道（价的

调控）。在货币传导过程中，利率渠道和信贷渠道传导互相之间存在连续，信

贷渠道可以放大利率渠道的传导效应。现阶段，我国货币政策以间接调控为

主，主要采用的方式有公开市场操作和存款准备金利率调节等。 

■  进一步理解当前流动性环境和对债市的影响。从量的角度解读五大疑问：（1）

如何理解央行稳健的货币政策取向，精准滴灌而非大水漫灌？（2）如何理解

央行对货币工具的选择？（3）下一次降准会发生在什么时候？（4）“水”是

否停留在银行间“水槽”中——理解央行释放的流动性是否大量淤积在银行体

系内；（5）“水”越多，购买债券的资金一定越多吗？——理解影响超额准备

金的其他因素。从价的角度解读三大疑问：（1）引导债券利率下行一定要下调

政策利率吗？——理解政策利率和债券利率的倒挂（2）说的政策利率下调还

有多久才来？（3）目前资金利率还有进一步下降的空间吗？ 
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对于债券市场而言，银行体系流动性多少决定了债券的需求，同时资金价

格的高低决定了购买债券的成本，因此，如何理解和把握银行体系流动性变化

是债券研究中至关重要的一环。 

央行大量放“水”意味着大水漫灌吗？会导致买债的资金迅速增长、债券

利率持续下行吗……为解答这些问题，我们首先需要了解关于流动性的基本概

念和结构。本篇报告通过拆解流动性的层次，来分析其运作模式以及对债券市

场的影响。此外，结合央行货币政策的目标和操作方式的分析，希望能够解答

市场对当前阶段流动性的疑问。 

同时，本篇报告是“从流动性变量看债系列”的基础篇，后续，我们将继

续推出进阶篇，希望通过解读货币、金融数据和金融机构资产负债表来深入理

解流动性，并更近一步拆解数据指标来建立和完善流动性的观察体系，以便在

债券研究中更好地捕捉流动性变量的边际变化。 

1.理解我国流动性：“水龙头”和“水”是如何产生的？ 

1.1 什么是流动性？ 

本文讨论的流动性是指在经济体系中有多少货币，例如社会流动性总量。

通常来说，市场对流动性还有另外两种理解：一是可以指资产在多大程度上能

够在短时间内以全部或接近市场的价值出售，例如银行资产的流动性；二是可

以指某个主体持有的现金多少或融资能力，例如银行负债的流动性。由于以上

两种定义也经常使用，所以需要明确本文主要讨论的是某一经济体系中的货币

量。 

同时，需要进一步明确的是，本文中的货币是指一国体系下的信用货币，

是货币持有人对发行人的债权，是货币发行人的负债。明确两个基本概念之后，

我们可以进一步理解货币是如何产生和流动的。 

1.2 基础货币和广义货币的创造 

在现代信用货币体制下，货币创造包含两个环节：基础货币创造和广义货

币创造，基础货币和广义货币之和便是货币总量。 

1.基础货币：最原始的货币 

第一层是由货币当局来完成的，即中央银行，发行的货币称为“基础货币”

（又称“高能货币”），发行对象主要为存款类金融机构。在这一过程中，可

以把央行视作“注水龙头”，基础货币视作“初水”，银行间市场视作第一层

“蓄水池”。 
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基础货币是中央银行的货币性负债，是中央银行通过自身的资产业务供给

出来的，也可以理解为中央银行为广义货币和信贷扩张提供支持的各种负债。

同时，央行可以采用各类货币工具，在银行间市场释放基础货币给存款类金融

机构。 

图 1 基础货币和广义货币产生的过程 

 

资料来源：Wind，招商银行研究院 

2.广义货币：信用派生出来的货币 

第二层，是由存款类金融机构来完成的，通过信用创造出来的货币称为

“广义货币”。在这一过程中，可以把存款类机构（主要指商业银行）视作是

“出水管道”，通过“加工再创造”的水（广义货币）视作投向实体经济的流

动性。 

拥有基础货币以后，商业银行可以进行信用创造，通过贷款的形式将现金

释放给社会各部门和居民，持有货币者再将现金存回银行，形成存款，而这一

过程中创造出来的货币便是广义货币。 

图 2 货币发行过程中（无准备金制度下），中央银行和商业银行资产负债表变

化（简化版） 

 

资料来源：Wind，招商银行研究院 

（注：对其他存款性公司债权包含央行对商业银行的再贴现、再贷款、逆回购、MLF、SLF、

PSL 等，是目前较为主要的基础货币投放方式。） 
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为方便理解其中的过程，我们将情景进行简化处理。如图 2 所示，先不考

虑央行参与的条件下，假设目前全社会只有 1 家商业银行，该银行放贷 100 元

以后，贷款者（企业或居民）将钱存回银行，产生存款 100 元。此时，银行资

产方和负债方同时扩大 100 元，全社会多出 100 元广义货币。 

1.3 基础货币和广义货币的联系：存款准备金制度  

由于上述信用创造的方式无任何限制，商业银行可以随意创造广义货币，

可能会造成流动性风险。为限制银行的无限扩张，央行采用存款准备金制度，

建立了基础货币和广义货币之间的联系，也确定了货币创造能力的上限。 

如图 2 最下方所示，假设商业银行每放贷 100 元，产生存款 100 元，需要

缴纳 12 元存款准备金。那么商业银行持有的基础货币则会减少 12 元。当银行

再无基础货币来缴纳存款准备金时，便会停止信用创造。在此例子中，商业银

行最高创造 833(100/12*100)元广义货币。 

图 3 货币发行过程中，中央银行和商业银行资产负债表变化（简化版） 

 

 

资料来源：Wind，招商银行研究院 

 

进一步理解 2个结论： 

（1）央行可以通过调节存款准备金率和基础货币多少来控制广义货币总量。

一方面，释放基础货币的多少决定银行可以有多少派生广义货币的基础；另一
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方面，下调或上调存款准备金率可以使得货币乘数（货币总量/基础货币）扩大

或收窄。 

（2）超额准备金的多少决定了银行间流动性的充裕程度。银行拥有的基础

货币需要去缴纳存款准备金，而真正拥有可以动用的则是超额准备金部分。导

致超额准备金变动的变量来自于，一是银行拥有的基础货币数量，二是缴纳存

款准备金制度（包括存款准备金率和应缴存款科目），和存款余额。 

1.4 理解流动性如何影响债市  

实际上，流动性影响债市可以经由两个途径：一是从总量上理解，银行可

以选择将超额准备金用于购买债券来获取收益。换而言之，超额存款准备金越

多，则银行间市场可以用来购买资产（主要是在银行间发行的债券）的钱越多。

二是从价格上理解，流动性的价格决定了购买债券的成本，换而言之，资金利

率的下行会引导债券利率下行。 

由此，想要进一步判断债券利率走势，必须要了解流动性的量和价是如何

变动的。 

2.理解货币政策：如何控制“水龙头”和建立“水渠” 

2.1 货币政策目标：为何要调控“水龙头”？ 

传统央行货币政策框架以货币政策为核心，主要关注的是经济周期和货币

政策，目的是通过逆周期调节来平抑经济周期波动，维护物价稳定，主要是因

为在传统宏观经济学侧重考虑资本、劳动等实际经济变量对经济周期波动的影

响，认为在市场竞争环境下价格有足够的灵活性来实现资源有效配置，因此物

价稳定可以较大程度上代表宏观经济稳定。在此背景下，我国央行主要有四大

货币政策目标，即经济增长、价格稳定、充分就业和国际收支。 

货币政策目标逐渐转变。实际上，以 CPI 为锚的货币政策框架存在缺陷，

特别是金融危机以后，各国更加关注金融周期变化，针对日益重要的金融稳定

问题，央行引入宏观审慎政策加以应对，弥补原有调控框架存在的弱点和不足。 

总体而言，可以理解为货币政策目标发生转变，即过去稳增长、防通胀、

稳就业和国际收支的政策目标以外，现在新增金融稳定、防风险的目标。 

2.2 货币政策的传导：纵向理解“水渠”的运作 

货币传导机制可以看作“水渠”，即货币流通的渠道，分为信贷渠道（量

的调控）和利率渠道（价的调控）。 
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1.量的调控方式 

信贷渠道传导机制主要强调银行在信贷市场中的作用，央行可以通过增加

或减少银行存款准备金来控制银行的贷款能力，促进或减弱企业的融资能力，

影响投资，从而控制总体经济产出。 

2.价的调控方式 

利率渠道是指从货币市场分别向债券市场和信贷市场的传导。央行运用不

同类型的货币工具来调节短、中、长期流动性，并通过完善收益率曲线和利率

衍生品市场来疏通利率传导机制，政策利率会逐渐传导到债券市场，影响企业

直接融资；另一方面，会传导至信贷市场，影响实际贷款利率（较基准利率上

浮或下浮一定幅度），进而影响企业融资规模，从而影响投资。 

图 4  货币政策传导机制体系一览 

 

 

资料来源：Wind，招商银行研究院 

3.量、价调控方式之间的关联 

在货币传导过程中，利率渠道和信贷渠道传导互相之间存在连续，信贷渠

道可以放大利率渠道的传导效应。 一般情况下，随着经济逐渐繁荣，利率会随

之升高，而在这个过程中，顺周期的企业净值为外部融资提供了充足担保，不

同类型企业的真实经济行为差异表现不明显，银行的放贷行为不会出现明显差

异。而当利率升至最高点，经济增速开始下滑时，企业净值的变化使得银行信

贷更多地流向大企业，导致中小企业的固定资本、存货投资支出等出现更早、

更大的波动。  
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