
 

王剑：我们是如何跟踪银行

间流动性的？ 
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文/新浪财经意见领袖专栏作家 王剑 

 

正文 

银行间货币市场流动性是宽是紧，是很多人非常关心的问题。因为这

个市场首先是国内最重要的债券市场，对债券投资很关键。其次，很多重

要的利率在这个市场上形成，它们不同程度地充当无风险利率或基准利率

角色，因此也是决定其他类型资产估值的基础（用现金流折现法为各类资

产估值时，需要无风险利率）。市场流动性越宽松，一般来说这些利率越低。

因此，我们非常想及时掌握市场流动性和利率的趋势。 

今天介绍一个框架性的方法。 
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一、基本逻辑 

利率是货币市场运行的最终结果，是货币市场上资金进进出出之后最

终形成的利率。所以，我们需要在资金跟踪与利率结果之间形成一定关联。

可惜，这种关联是不稳定的，但是，逻辑上大致依然有： 

货币市场富余资金越多，愿意买入债券的资金越多，那么流动性越宽

松，利率越低。 

如何评价富余资金呢？最直接的就是银行的超额准备金，或者用相对

值，即超额准备金率。因此，“跟踪流动性和利率”这一任务，就转换成

为了“跟踪超额准备金（率）”。 

当然，这个结论有个前提，就是默认大家都是愿意把富余资金投放出

去的，要不然存在账户上不划算。也就是说，“投资意愿”是有的。其实，

有些特殊情况下，这个前提不成立。比如大家虽然有富余资金，但是因为

担心风险或担心未来流动性出问题，大家都把富余资金囤着不动，这时，

投资意愿没了，就会出现超额准备金率高，但流动性偏紧的局面。因此，

现实生活中，很多事情都不是绝对的。 

不过，很多时候我们可以默认是常规场景，即： 

超额准备金率越高，那么流动性越宽松，利率越低。 

二、主要算法 
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估算超额准备金率，用的还是我们这只酒杯（熟悉我们研究成果的朋

友应该经常看到这只酒杯）： 

 

这图中是一张银行业的资产负债表：右边是存款，准确地讲是缴纳存

款准备金的存款；左边酒杯代表银行存放央行的准备金账户，里面的酒就

是存款准备金，法定和超额准备金都在一起。杯上有一条虚线，虚线以下

部分是法定准备金（不能动用），以上部分是超额准备金。 

因此，估算超额存款准备金率，基本上就是四步工作： 

01 



 

 - 5 - 

估算缴纳存款准备金的存款（图中右边）。估算下大概有多少存款是要

缴纳存款准备金的，然后利用当时的法定存准率，就能估算出来，酒杯中

有多少酒，是处于虚线以下的，是被冻结起来不能动用的。 

缴纳存款准备金的存款，大致包括一般存款（个人存款、对公存款等），

但不包括非银存款，因此不等于“M2-M0”。然后还有一些琐碎的小存款

类别（不在 M2 里面的，但需要缴存准的），完全算清楚是有点难的。但是，

大致可以用“M2-M0-非银存款”替代。所以，要估计“M2-M0-非银存

款”。估计方法，又是来自于 M2 的增长的预测，以及 M2 内部结构的预

测（至少要扣掉非银存款）。 
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如果存准率有调整，则需要将图中的虚线上下移动（图中①），使超额

准备金金额发生变化。但调整准备金率不是常规操作，因此用到这一步的

时候不多。 

03 

其他渠道投放或回笼超额准备金（图中②）。准备金是基础货币的主体，

所以这部分工作又称为基础货币投放（或回笼）。 

投放基础货币的渠道，包括央行货币政策工具（再贷款、MLF、SLF

等）、央行向银行购买外汇等资产、财政收支等。随时要跟踪这些渠道对基

础货币的吞吐，但遗憾的是，这里有些渠道没有实时公布的数据，比如财
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政收支，因此这部分工作也是粗略的。 
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现金和第三方支付公司余额的存取（图中②）。当存款人从银行体系取

出存款时（包括提取为现金，也包括将钱转至支付公司的余额，后者暂忽

略），银行也会从央行那把准备金取回为现金，然后再把现金给存款人，于

是准备金就下降了。存款人来存款时则刚好相反。这个主要观察“M0+银

行库存现金”（银行库存现金很小，可忽略）的变化。但是，现在 M0 占

M2 比例很低，有时也可忽略处理。 

于是，这些工作又分解为：M2 增长预测、M2 内部结构预测（主要是

析出非银存款、M0）、基础货币预测、存准率预测。存准率不常调整，因

此经常可忽略。M2 内部结构，很多时候也变化不大，因此可经常直接参

考上期的结构。 

于是，重点工作就是两项：M2 增长预测、基础货币预测。 

三、实战方法 

然后，我们会定期预测 M2 和基础货币的增长。 
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// 预测 M2 

M2 的增长来自于各种渠道，主要有以下这些项目： 
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