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分 目 录：第一部分

⚫流动性的分类与供需分拆

➢ 各子市场流动性概念的梳理与分析；

➢ 各类流动性供需分拆；

➢ 本篇以货币市场流动性为分析焦点；
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流动性的分类

➢ 流动性的分类

✓ 我们这里所提的“流动性”概念是指资金的供需结合；

✓ 按照所涉市场、代表性金融工具以及主要参与者做如下划分；

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理
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各种金融工具的流动性供需分析

➢ 各种金融工具的流动性供需分析

✓ 在供需结构分析中，红色部分是市场关注的焦点；

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理
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本篇主要分析的是货币市场流动性

➢ 分析立足点是货币市场流动性

✓ 以货币市场流动性作为分析对象，以回购利率作为分析焦点；

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理
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分 目 录：第二部分

⚫货币市场流动性的“锚”与传导

➢ （政策）利率走廊与利率中枢；

➢ 资金成本是一个重要影响因素吗？

➢ 中、美、欧三大经济体的调节机制类比；
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货币市场流动性的衡量指标

➢ 两个重要指标

✓ 利率走廊；

✓ 利率中枢；

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理
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货币市场流动性的调节传导机制

➢ 具体传导机制

✓ 中央银行通过政策工具（调整法定准备金、OMO、PSL、MLF等工具） ；

✓ 直接影响供给端：“超额准备金”

✓ 间接影响“杠杆需求” ；

✓ 最终目标是把回购利率锚定在政策利率附近；

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理
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银行的资金成本是一个重要的影响因素吗？

➢ 银行的资金成本不是一个重要的影响因素

✓ 从微观经济学角度来看，两害相权取其轻；

✓ 银行的资金成本不是一个重要的影响因素；

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理
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结论：“走廊”重要，“中枢”尤为重要

➢ 美、中、欧三国

✓ 货币市场加权利率概念；

✓ 货币市场加权利率应该围绕在政策利率（OMO—7天回购）附近窄幅波动；

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理
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分 目 录：第三部分

⚫疫情时期的流动性扩散与收敛

➢ 疫情时期的流动性管理；

➢ 流动性的扩散与收敛；

➢ 流动性收敛的时机与方式；
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应对疫情冲击的流动性管理

➢ 应对疫情冲击的流动性管理

✓ 略高于“合理充裕水平”的流动性；

✓ 分久必合；

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理
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流动的扩散与收敛

➢ 流动性的扩散：工具丰富

✓ 主动型工具：公开市场投放、法定准备金率下调、MLF投放等；

✓ 被动型工具：财政存款投放、外汇占款投放等；

➢ 流动性的收敛：当前工具相对缺乏，更多是借助于被动型工具实现

图1：DR加权利率及7天OMO 图2：R加权利率及7天OMO

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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未来关注点：流动性的收敛

⚫ 疫情趋于稳定、经济开始恢复为前提；

⚫ 借助于被动型回笼为条件和时间窗口；

➢ 关注财政性存款回笼的时间窗口；

➢ 季末银行考核，流动性波动的时间窗口；

➢ 关注MLF到期的时间窗口；

⚫ 观察货币市场综合利率向政策利率的回归，特别是隔夜回购利率的变化（权重影响大）；

⚫ 预计6-7月份是货币市场流动性收敛的时间窗口，货币市场综合利率有望向7天逆回购利率回

归，隔夜利率回升幅度有望超过50个基点；
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风险提示

✓国内疫情反复；

✓国内货币政策大幅放松；

✓世界地缘政治矛盾加剧、全球商品价格暴涨；

✓美国加息全球跨境资本流动和金融市场大幅调整；
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