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1、稀缺准备金体系与充裕准备金体系，对于货币政策的传导机制具有显著

不同的要求。

2、2008年后，美国经历了这种转变：2008年前美联储的操作以数量型为主。

美联储通过议息会议决定联邦基金目标利率，即美国政策利率，其意图是通

过政策利率的调整来影响货币市场基准利率（美元隔夜SOFR利率），进而

通过收益率曲线最前端的隔夜SOFR利率来传导到收益率曲线中后端，完成

“联邦基金目标利率—隔夜SOFR利率—中长期利率”的调控路径。次贷危

机后，美联储的政策操作框架面临转型。核心原因在于，为对冲市场风险偏

好骤减带来的流动性冲击，美联储提供的流动性规模短时间内增加数十倍。

3、对于中国而言，超额存款准备金规模在1-2万亿区间时，确实属于稀缺

准备金体系，但是当这个规模扩张到4万亿附近时，还是否属于“稀缺准备

金体系”，是值得警惕的。此外，与当时美国货币市场的发展特征相似，近

些年来，我国也出现了大量的具有相当规模的货币市场基金（公募基金、银

行理财子公司等），其所掌控的货币流动性体量已经不能忽视，且这些机构

原本并不在公开市场一级交易商名单中，中央银行的公开市场操作工具无法

对其进行直接调控，如何更为有效的将其流动性纳入调控范围是值得思索的

问题。

4、鉴于这些变化，我国中央银行也似乎在做出一些制度方面的改进，有两

点内容非常值得关注。

5、当前传导机制还可能面临着改进的空间。

风险提示：政策调整滞后，经济增速下滑。
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从稀缺准备金体系到充裕准备金体系

利率定价的供需框架，是从供给量和需求量的角度来构建，这其中“量”的概念

是非常重要的，且对于资金供给量的分析有一个隐含的前提就是政策可以较为有

效的调节货币市场资金量，并准确的影响超额准备金规模。

这个前提假设在稀缺准备金体系中是成立的，在超额准备金总规模水平有限的背

景下，中央银行的货币吞吐可以有效的调节货币市场流动性，从而通过量的改变

来影响价格（市场利率）。

在 2016-2017 年时期理论学界以及中央银行研究部门提出，“结构性流动性短缺

的货币政策操作框架”。即央行希望自己始终处于有利的地位，为此要设计合理

的流动性管理框架，其实际上就是货币政策操作框架。流动性管理框架设计的首

要出发点是处理好事前准备金需求和供给的对比关系。其次，在确立了流动性短

缺的基本操作格局后，还要设计准备金需求函数的单向刚性来保证货币政策操作

的效力。央行采用法定准备金率的制度安排来制造结构性的流动性短缺。

结构性流动性短缺、资金面紧平衡或稀缺准备金体系，三者内涵一致，即从中央

银行货币政策传导机制来看，需要在此条件下顺畅的进行“货币量”的调控，这

样政策因素才能有效的影响资金供给曲线，资金供给曲线的外生属性会越发增强

起来在，这也会令供需缺口对于利率的指引效应更强。

但是当各种因素导致货币市场脱离了稀缺准备金状态，转为充裕准备金状态时，

货币当局通过货币政策的数量型工具对于整体流动性的控制力度就会明显弱化下

来，资金供给曲线的外生属性就会不断弱化，内生属性相应不断强化，这样就会

令市场利率的内生决定成份大大增加，这也绝非是货币当局所乐见的局面。

事实上，这样的过程在美国市场中早已呈现。2008 年前美联储的操作以数量型为

主。美联储通过议息会议决定联邦基金目标利率，即美国政策利率，其意图是通

过政策利率的调整来影响货币市场基准利率（美元隔夜 SOFR 利率），进而通过收

益率曲线最前端的隔夜 SOFR 利率来传导到收益率曲线中后端，完成“联邦基金目

标利率—隔夜 SOFR 利率—中长期利率”的调控路径。

次贷危机后，美联储的政策操作框架面临转型。核心原因在于，为对冲市场风险

偏好骤减带来的流动性冲击，美联储提供的流动性规模短时间内增加数十倍。

图1：次贷危机后美联储投放巨量流动性

资料来源：Wind、国信证券经济研究所测算
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由于流动性不再稀缺，资金利率对于其规模不再敏感，美联储通过吞吐国债调节

进而影响资金价格的数量型操作失效。

当整体货币市场从“稀缺准备金体系”切换到了“充裕准备金体系”后，美联储

的数量型操作工具失效，从而向真正的价格型操作转型。

价格型框架的核心在于根据政策利率目标设定所谓的“管理利率”，引导市场利

率自发围绕政策利率目标波动。

当市场基准利率出现偏离时，管理利率将鼓励市场参与者通过无风险套利方式自

发引导市场利率向政策利率回归。目前美联储有两个管理利率，分别是银行在美

联储存放准备金获得的准备金利率（IOR）和货币基金等非银机构将资金暂存在美

联储获得的隔夜逆回购利率（ON RRP）。

IOR 利率可以理解为联邦基金利率的“锚”，ON RRP 类似于联邦基金利率的“底”，

两者共同维护美联储设定的政策利率走廊。

他山之石为鉴，事实上中国的流动性体系很有可能也隐约面临着这种困境。

2005 年至 2019 年长达十余年时间中，我国的超额存款准备金规模并没有出现显

著性的提升，基本保持在 1-2 万亿区间波动（伴随存款基数的不断提升，事实上

超额存款准备金规模是存在不断扩张的可能性的）。主要的变化出现在 2020 年至

今，伴随疫情冲击的出现，2020 年、2022-2023 年两个时间段中，我国超额存款

准备金的总规模呈现出大幅走升态势，一举突破了 4万亿关口，相比于前期扩张

了近一倍。

超额存款准备金规模在 1-2 万亿区间时，确实属于稀缺准备金体系，但是当这个

规模扩张到 4 万亿附近时，还是否属于“稀缺准备金体系”，是值得警惕的。此

外，与当时美国货币市场的发展特征相似，近些年来，我国也出现了大量的具有

相当规模的货币市场基金（公募基金、银行理财子公司等），其所掌控的货币流

动性体量已经不能忽视，且这些机构原本并不在公开市场一级交易商名单中，中

央银行的公开市场操作工具无法对其进行直接调控，如何更为有效的将其流动性

纳入调控范围是值得思索的问题。

鉴于这些变化，我国中央银行也似乎在做出一些制度方面的改进，有两点内容非

常值得关注。

其一，明确政策利率基准，并建立上下走廊机制。2024 年 6 月，中国人民银行行

长潘功胜在陆家嘴论坛发表主题演讲，表示“未来可考虑明确以央行的某个短期

操作利率为主要政策利率，目前看，7 天期逆回购操作利率已基本承担了这个功

能。”。随后的 7 月，中国央行设立了临时隔夜正回购与临时隔夜逆回购工具，

操作利率分别为 7天逆回购利率减 20bp、7 天逆回购利率加 50bp。这事实上已经

确立了我国的政策利率基准为公开市场 7 天逆回购操作利率，但是其所意图调控

的目标可能是货币市场隔夜回购利率，因为在中国货币市场融资结构中，隔夜品

种的占比远超其他品种，是最主要的融资品种，同时它也是中国市场收益率曲线

的最前端。

在随后的 2026 年 6 月份陆家嘴论坛中，潘功胜行长进一步宣布“完善短端利率调

控机制。为进一步推动货币政策框架向价格型转型，增强短端利率调控的精准性

和有效性，人民银行将对利率调控机制进行进一步探索和优化。一方面，在 2024

年 7 月设立临时隔夜正/逆回购工具的基础上，完善工具使用机制，并将操作利率

调整为 7天期逆回购操作利率加、减 25 个基点，区间由 70 个基点收窄为 50 个基

点”。
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中国人民银行行 2026 年 6 月 17 日发布公告称，即日起优化临时隔夜正逆回购工

具操作要素，利率分别调整为公开市场 7 天期逆回购操作利率减点 25bp 和加点

25bp；进一步明确工具使用规则，在货币市场隔夜利率（DR001）持续低于或高于

相应工具操作利率时，中国人民银行将结合一级交易商需求启动相应操作。

事实上，公开市场 7 天逆回购操作利率是否指引货币市场 7 天回购利率，已经变

得不再重要，更为重要的是 OMO 的操作利率需要指引控制最主要的货币市场融资

利率—隔夜货币市场回购利率，从这个意义上看，公开市场 7 天逆回购操作利率

更倾向于是一种符号含义，而是否要真的每天进行公开市场隔夜逆回购操作也并

不重要了。

这个机制的建立在未来还可能面临两个改进：1、进一步缩窄上下轨，强化对货币

市场隔夜回购利率的精准化控制；2、与美联储的模式相比，尚缺乏“自动化”的

调节机制。当隔夜回购利率脱离锚定的上下轨区间时，目前我国是采用中央银行

主动操作方式，以一级交易商上报需求，中央银行主动发起隔夜正逆回购操作为

主，如果能参考美联储模式，设置自动存贷功能，当货币市场利率脱离控制区间

后，市场主体能自发主动的向中央银行上存隔夜资金或借贷隔夜资金，这样会更

为及时有效的调控隔夜利率水平，保证其在锚定区间内运行。

其二，扩大中央银行流动性调控的直接主体范围。2026 年 6 月的陆家嘴论坛，中

央银行行长潘功胜支出，“创设境外央行回购工具。设立境外央行类机构回购工

具 (RMB Repo Facility for Foreign and International Monetary

Authorities,FIMA RMB Repo)，包括境外央行或货币当局、国际金融组织、主权

财富基金，都可以用中国国债等高等级债券回购的方式，从人民银行获得人民币

流动性，便利境外央行类机构的人民币流动性管理和人民币资产配置。”、“研

究设立特定情景非银流动性支持宏观审慎工具。研究政策工具，当债券等市场出

现系统性压力，正常流动性渠道受阻，机构群体性面临流动性危机且可能引发系

统性风险时，通过互换方式向非银机构提供紧急流动性。机制设计将综合权衡维

护金融市场稳定运行和防范金融市场道德风险。“特定情景”意味着该机制不是

对非银金融机构的常态化流动性供给;“防范金融市场道德风险”意味着非银机构

与央行操作必须满足宏观审慎要求，还要提供高等级抵押品””。

这意味着将更多的市场主体纳入到了中央银行的直接调控范围，其目的可能也是

类似于当年美联储将货币市场基金等掌握大量流动性的机构纳入到联邦基金目标

调控框架内。以往传统的操作模式是针对于大型商业银行作为直接调控主体，但

是当某类非银金融机构也开始掌握了大量的货币流动性后，必须要重视其行为对

于整体货币市场的影响，不宜再以间接传导模式对其进行管理，应该纳入到直接

调控群体范围内。

风险提示

海外市场动荡，国内政策执行的不确定性。
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