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2024年 07月 05日 宏观类●证券研究报告

详解国债借入操作的资产负债表传导机制 定期报告

华金宏观·双循环周报（第 65期）

投资要点

国债借入操作如何影响基础货币和长期国债收益率？7月 5日，媒体报道称人民银

行“将采用无固定期限、信用方式借入国债，且将视债券市场运行情况，持续借入

并卖出国债”，此前央行于 7月 1日发布公告称“为维护债券市场稳健运行，在对

当前市场形势审慎观察、评估基础上，人民银行决定于近期面向部分公开市场业务

一级交易商开展国债借入操作”，详细分析可参考我们前期的报告《国债借入操作

是货币政策回归中性的明确信号》（2024.7.1）。在创设“国债借入操作”新工具

的同时，央行已经开始较快实施短期流动性的回笼操作。我们建议从央行、商业银

行资产负债表两步骤变化的角度详细分析对基础货币和长期国债收益率的潜在影

响。国债借入操作工具将如何实施？借入、卖出两个环节又将如何影响基础货币和

长期国债收益率？我们提供一个基于央行和商业银行资产负债表的深度视角。

第一步：央行借入国债，同时增加非储备信用，基础货币不变。完整的操作涉及两

个步骤：央行借入国债、央行卖出借入的国债。其中在第一步央行借入国债中，央

行资产端增加国债持有，负债端增加非储备信用，在属性上和我们之前预测的发行

央行票据是一致的，都不增加基础货币投放，不存在“现金质押”或“既有国债置

换”的必要性。从第一步骤中我们可以得出一个结论，仅借入操作本身，既不增加

也不减少基础货币，也不会改变金融机构对国债的需求结构，国债供给也不发生改

变而仍由财政部发行节奏所最终决定。但央行创设的类央票的非储备信用负债工

具，需考虑从债券借入价格或新负债工具利率的角度，对商业银行借出国债实施市

场化的合理补偿，那么这个定价或者利率水平的确定机制，是高于还是低于原商业

银行持有国债的到期收益率，也将代表着央行的货币政策立场方向。

第二步：央行将借入的国债卖出，回笼基础货币，并抬升利率曲线。在第二个步骤，

央行“视债券市场运行情况”，择机卖出借入的国债，将在央行资产负债两侧分别

等额减计“对中央政府债权”资产和非现金的其他储备货币负债，基础货币对应回

笼，商业银行对中央政府债权（国债资产）重新增加，同时准备金存款相当于置换

为了不能用于信用扩张的“对中央银行债权”，金融体系对国债的需求、财政部发

行国债的节奏均与第一步一样不受影响。也就是说，实际上只有两个步骤都完成后，

央行实现了基础货币回笼，才能向债券收益率特别是长端实现向上压力的传导。

由此我们得出一个明确的推论：央行实施国债借入操作时，并不造成国债供需和基

础货币的变化，但可能通过政策信号传导效应影响长端国债需求侧预期，国债收益

率曲线长端可能提前有所上行，短端暂无直接影响；而在央行对借入的国债实施卖

出时，短端资金面利率将因为实现了基础货币净回笼而率先走高，国债收益率曲线

的长端则在资金面趋紧导致的商业银行资产结构优化过程中外溢性的出现上行。

华金宏观-全球宏观资产价格综合面板（GMAPP）：本周 A股有色金属板块领涨，

国防军工板块跌幅较深；美债收益率整体下行，中国长端国债收益率大幅上行，中

美 10Y利差收窄；美元指数小幅回落，CNY贬值。

风险提示：央行回笼流动性快于预期、货币政策加速转向中性风险。
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国债借入操作如何影响基础货币和长期国债收益率？

媒体报道称人民银行“将采用无固定期限、信用方式借入国债，且将视债券市场运行情况，

持续借入并卖出国债”，我们建议从央行、商业银行资产负债表两步骤变化的角度详细分析对基

础货币和长期国债收益率的潜在影响。7月 5日，金融时报等多家媒体均报道称，人民银行“已

与几家主要金融机构签订了债券借入协议”，“目前已签协议的金融机构可供出借的中长期国债有

数千亿元”，并称“将采用无固定期限、信用方式借入国债，且将视债券市场运行情况，持续借

入并卖出国债”。此前，央行于 7月 1日发布公告称“为维护债券市场稳健运行，在对当前市场

形势审慎观察、评估基础上，人民银行决定于近期面向部分公开市场业务一级交易商开展国债借

入操作”，5日媒体报道是对国债借入操作方式的一定程度的解释。在创设“国债借入操作”新

工具的同时，央行已经开始较快实施短期流动性的回笼操作。7月初至今，央行通过 7天逆回购

等工具持续回笼流动性，本周净回笼达 7400亿，为 3月以来回笼量最高单周。国债借入操作工

具将如何实施？借入、卖出两个环节又将如何影响基础货币和长期国债收益率？我们提供一个

基于央行和商业银行资产负债表的深度视角。

图 1：中国人民银行资产规模及结构（十亿人民币）

资料来源：CEIC，华金证券研究所

第一步：央行借入国债，同时增加非储备信用，基础货币不变

完整的操作涉及两个步骤：央行借入国债、央行卖出借入的国债。其中在第一步央行借入

国债中，央行资产端增加国债持有，负债端增加非储备信用，在属性上和我们之前预测的发行

央行票据是一致的，都不增加基础货币投放，不存在“现金质押”或“既有国债置换”的必要

性。央行国债借入操作明确是通过“无固定期限、信用方式”借入，这在央行资产负债表一侧意

味着，资产端将增加国债持有，即“对中央政府债权”增加，而不是 MLF等基础货币投放工具

所形成的对其他存款性公司债权增加，更不是此前市场部分观点讨论提及的“既有国债置换”的

方式，事实上因为央行资产端所持有的有所有权的国债主要都是存续的 2007年用于注资中投公

司所发行的特别国债，这部分央行持有的国债本身应当不具有活跃的流动性，也无必要性；同时

在央行负债端，当前较为明确的是并不会以任何方式增加基础货币投放，从而不是此前市场部分

观点讨论提及的“现金质押”形式，另一方面，近二十年来已有大量实践的央行票据负债，实际
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上就是央行的非储备货币信用存在的负债形态，也就是说，本次实施的国债借入操作，在央行负

债端，既可以直接与央行票据同样记录于“债券发行”负债项下，也可以创设一个和央行票据类

似的“非储备货币信用”新增负债项，而其性质和央票除在不设置到期时间方面有所区别之外，

在避免因增持国债而创设基础货币的意义上，实际上是高度相近的。在商业银行资产负债表上，

央行的国债借入操作改变资产端结构，商业银行将对应减少对中央政府债权，同时等额增加对中

央银行债权，准备金存款、商业银行负债端主要项目将维持不变。

从第一步借入环节央行和商业银行资产负债表结构上我们可以得出一个结论，仅借入操作

本身，既不增加也不减少基础货币，也不会改变金融机构对国债的需求结构，国债供给也不发

生改变而仍由财政部发行节奏所最终决定。但央行创设的类央票的非储备信用负债工具，需考

虑从债券借入价格或新负债工具利率的角度，对商业银行借出国债实施市场化的合理补偿，那

么这个定价或者利率水平的确定机制，是高于还是低于原商业银行持有国债的到期收益率，也

将代表着央行的货币政策立场方向。

图 2：第一步：国债借入操作 央行与商业银行资产负债表变动结构

资料来源：中国人民银行，华金证券研究所

第二步：央行将借入的国债卖出，回笼基础货币，并抬升利率曲线

在第二个步骤，央行“视债券市场运行情况”，择机卖出借入的国债，将在央行资产负债两

侧分别等额减计“对中央政府债权”资产和非现金的其他储备货币负债，基础货币对应回笼，

商业银行对中央政府债权（国债资产）重新增加，同时准备金存款相当于置换为了不能用于信

用扩张的“对中央银行债权”，金融体系对国债的需求、财政部发行国债的节奏均与第一步一样

不受影响。也就是说，实际上只有两个步骤都完成后，央行实现了基础货币回笼，才能向债券

收益率特别是长端实现向上压力的传导。央行借入的国债出售时，央行资产端对中央政府债权（即

持有的国债资产）减少，负债端由于商业银行用准备金购买这一部分央行出售的国债，所以实现

了基础货币的回笼。在商业银行资产负债表上，因为重新购入了国债，所以对中央政府债权资产

重新增加，但同时因为使用准备金存款购买国债，准备金存款资产相应等额减少。而央行票据或

者其他不是准备金的商业银行对中央银行债权资产，均不能用于资产购买。由此，两个步骤合并

来看，央行资产端不变，负债端准备金减少、非储备信用工具或央行票据增加，实现了结构性的
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基础货币回笼，商业银行国债资产不变，准备金存款减少的同时，不能用于创设信用的对中央银

行债权相应增加，总资产负债规模同样不变。此外，两步骤合并来看，国债市场的需求结构、供

给节奏均不受影响，也就是说，央行创设“国债借入操作”工具，并择机卖出之后，事实上只有

通过结构性回笼基础货币，抬升资金面利率的方式，再向长端国债收益率形成利率曲线内的长短

端传导，而不是通过直接改变国债供需关系的方式。

由此我们得出一个明确的推论：央行实施国债借入操作时，并不造成国债供需和基础货币

的变化，但可能通过政策信号传导效应影响长端国债需求侧预期，国债收益率曲线长端可能提

前有所上行，短端暂无直接影响；而在央行对借入的国债实施卖出时，短端资金面利率将因为

实现了基础货币净回笼而率先走高，国债收益率曲线的长端则在资金面趋紧导致的商业银行资

产结构优化过程中外溢性的出现上行。

图 3：第二步：借入的国债实施卖出 央行与商业银行资产负债表变动结构

资料来源：中国人民银行，华金证券研究所

风险提示：央行回笼流动性快于预期、货币政策加速转向中性风险。
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华金宏观-全球宏观资产价格综合面板（GMAPP）

图 4：全球股市：本周海外主要股指普遍上涨，A股科创 50跌幅最深

资料来源：CEIC，华金证券研究所

图 5：沪深 300及申万一级行业涨幅对比（%）：本周 A股有色金属板块领涨，国防军工板块跌幅较深

资料来源：CEIC，华金证券研究所

图 6：标普 500及行业涨幅对比（%）：本周美股 IT板块领涨，健康护理板块跌幅较深

资料来源：CEIC，华金证券研究所
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图 7：美国国债收益率变动幅度：本周美债收益率整体下行

资料来源：CEIC，华金证券研究所

图 8：中国国债收益率变动幅度：本周中国长端国债收益率大幅上行

资料来源：CEIC，华金证券研究所

图 9：本周中国国债短端收益率下行约 1BP（%） 图 10：中美 10Y利差收窄（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所 资料来源：CEIC，华金证券研究所
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图 11：10Y国开债与国债利差小幅收窄（%） 图 12： 1Y、3Y信用利差较上周持平（BP）

资料来源：CEIC，华金证券研究所 资料来源：CEIC，华金证券研究所

图 13：美联储本周资产规模有所减少（USD bn） 图 14：主要央行政策利率（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所 资料来源：CEIC，华金证券研究所

图 15：全球汇率：美元指数小幅回落 图 16：CNY小幅贬值

资料来源：CEIC，华金证券研究所 资料来源：CEIC，华金证券研究所
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图 17：本周金价有所上行 图 18：本周原油价格继续升温

资料来源：CEIC，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所

图 19：6月下旬煤价有所回落 图 20：本周铜价大幅上涨

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所
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