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流动性有近忧无远虑 

简评央票发行利率提升

 

主要观点 

 

连续持稳近 5 个月之后，央票发行利率终于在 1 月 7 日迎来上行，当日发行的 3
月期央票参考收益率较前期上涨 4.04 个基点。受此影响，亚洲市场大宗商品和

A 股市场出现大幅下挫。 
 
我们认为，此次央票利率的提升，是在国内通胀压力加大背景下，政府意在管理

通胀预期的系列政策措施之一。最能体现国内通胀预期的是大宗商品市场、房地

产市场以及证券市场。之前出台的抑制房价的系列举措，以及加大证券市场新股

发行节奏等一系列措施是明确的紧缩政策信号。而此次央票利率提升是通胀预期

管理的进一步措施之一，意在熨平经济增速，延长经济持续增长的区间。政策对

流动性的紧缩将主要迎来经济自发孽生流动的挑战，流动性问题很可能仅为近

忧，但并无远虑。 
 
对于流动性，根据费雪方程式可以简单的表示为 MV ，即影响市场流动性的重

要因素为货币投放量乘以货币流通速度。显然，今年的货币投放量 M 对流动性

或为负贡献，但货币流通速度 V 的正贡献可能超预期，主要原因是当前市场上

通胀预期不断攀升，在名义利率不变的前提下，必然导致预期的实际利率为负，

民间投资不断增加，货币流通速度上升。因此，即使在货币供应量增量为 0 的情

况下，由于通胀预期触发民间投资，从而推动货币流通速度上升，仍可以保证市

场上充足的流动性。 
 
与此同时，外部流动性贡献正作用。虽然外部资本对中国经济的信心曾经在 08
年动摇过，但这种动摇持续时间相当短暂，外部资本将再次充当国内流动性的一

分子。02 年以来，外部资本对国内流动性的贡献，即剔除贸易因素后外资的变

化。从中我们发现，02 年以来，仅 08 年 6 个月左右、07 年 2 个月左右、06 年 3
个月左右以及 03 年 2 个月左右，共 13 个月，外部资本对中国经济有所担忧，其

他时间处于追逐国内资产的过程，从而对国内流动性形成正贡献，这种情形在

09 年 1 季度之后再次呈现，并有可能达到新的高度。 
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一、意在管理通胀预期  
 
央行昨日发行的 3 个月期央票利率忽然提升 4 个基点，市场将此理解为紧缩的明确信号，担

忧出现更大范围的政策紧缩。该现象曾在去年的 7 月 2 号出现，如图 1，7 月初以来央票发

行利率小幅抬升直至 8 月初，作为一种收紧流动性的信号，此时也伴随着信贷的指导性限制。 
 
图表 1 央票利率提升明确势放通胀预期管理信号 
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资料来源：Wind 
 
因此，央行再次出乎预料的提高央票发行利率时，市场尤其是大宗商品市场对此反应剧烈，

如图 2 所示，沪铝在午盘交易时间突然大幅跳水，由上涨 3%左右至下跌 3%，同时彭博资讯

和路透播报了中国央行 19 周以来首次票据升息的信息，由于此轮大宗商品上扬行情有强劲

的中国经济带动，中国央行的举动使得全球大宗商品市场一度出现剧烈波动。 
 
图表 2 大宗商品市场反应剧烈 
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资料来源：Wind 
 
央行的做法是管理通胀预期体现。如图 3 所示，自 9 月末以来，国内主要商品期货价格均出

现了大幅上行，其中大宗商品沪铜、塑料涨幅超过 20%，沪锌和沪橡胶涨幅更是超过 40%，

虽然寄予厚望的粮食价格目前仍没有看到价格大幅上涨的现象，但如此多品种的商品价格出

现大幅上涨，无疑强化了通胀预期。尤其是最近一段时期，东南亚部分国家宣布出现严重通
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胀后，作为背景类似的中国，在通胀预期不断增强的情况下，采取措施释放信号是应时之举。

因此，此次央行提高票据发行利率是管理通胀预期的一部分，后续仍将出台类似措施，以保

证经济平稳复苏。 
 
图表 3 通胀预期近期显著强化 

9月30日以来各类商品涨幅
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资料来源：Wind   
 
二 、通胀预期管理使流动性存近忧 
 
流动性因管理通胀预期有近忧。在管理层首提通胀预期管理时，我们便判定是明确的紧缩政

策开始信号，一系列措施可能将出现，从目前情况看，最能体现全国性通胀预期的无非是大

宗商品市场、房地产市场以及证券市场。 
 
此三类市场都是最易受流动性影响部分，从商品市场看，由于投资需求为商品市场的一大刺

激因素，因此投资增速逐渐受到关注，一系列淘汰产能等抑制投资的措施不断出台，银行信

贷受到实质性限制。 同时，作为对流动性吸收能力较强的另一市场，证券市场迎来了少见

的融资规模，如图 5 所示，2009 年 8 月份以来，证券市场融资额持续攀升，2009 年 12 月更

是达到少见的近 600 亿元，管理层试图增加股票供给稀释流动性的意图比较明显，尤其是近

期出台的个人限售股征税措施，更是为后续融资铺路；与此类似，房地产市场自去年 12 月

初以来，受到政策层持续关注，管理层试图打破房价过快上涨预期的意图比较确定。此种背

景下，整体流动性有近忧，这种担忧主要来自人为的政策干扰，是预期管理的结果。 
 
 



 
 

敬请阅读正文之后的免责声明                                                                                     

市场快评

4 / 8

12月9日 12月17日 12月18日 12月31日 1月6日 1月7日

营业税征免时限调整

银监会拟出台严厉二

套放贷政策（财经网

信息）

深圳表态6日起全面打击房地产

各种违法犯罪行为

上海表态落实国四条新政，严

把二套房优惠门槛关

国务院常务会议要求

地方政府要切实负起

责任

提高开发商资金成本

图表 4  信贷控制将为 10 年主题之一 

金融机构新增人民币贷款（3个月移动平均）
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资料来源：Wind  
 
图表 5  证券市场担当吸收流动性重任 
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资料来源：Wind  
 
图表 6 挤压地产市场流动性，遏制过快上涨预期 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：Wind 
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三 、流动性无远虑 
 
流动性虽有近忧，但无远虑。因为对于流动性，实质为整个经济体系中的广义货币和流动性

总量，是不同种类的金融资产按各自规模数量与其执行交易手段的系数的乘积加总的综合

体，是动态的流动性总量。根据费雪方程式可以简单的表示为 MV ，即影响市场流动性的重

要因素为货币投放量和货币流通速度。 
 
今年 M 对流动性或为负贡献。虽然 1 月 6 日落幕的中国人民银行年度工作会议指出,2010 年

央行将坚持实施适度宽松的货币政策,保持货币信贷总量适度增长。然而在经过 2009 年井喷

式的信贷投放后，去年前 11 个月金融机构新增贷款规模高达 9.21 万亿元，可以预见今年的

货币投放增长空间有限。 
 
V 的正贡献可能超预期。随着经济的逐渐好转，货币流通速度 V 必然表现为不断上升的过

程，以反应经济活跃度增加，从中国目前实际看，今年 V 的上升将是与民间投资同步的过

程，而民间投资决策的关键所在在于资金成本，这个成本在市场上表现真实利率，即名义利

率减去通货膨胀率。当前市场上通胀预期不断攀升，在名义利率不变的前提下，必然导致预

期的实际利率为负，民间投资不断增加，货币流通速度上升。 
 
因此，即使在货币供应量增量为 0 的情况下，由于通胀预期触发民间投资，从而推动货币流

通速度上升，仍可以保证市场上充足的流动性。 
 
2004 年中国流动性变化对此形成支撑。2004 年是中国经济确定性摆脱通缩风险进入通胀风

险的年份，在此之前中国经历了连续三年的大规模投资，在中国经济出现过热苗头时，通胀

管理逐渐开始出现。政策层面的举措为贷款增速受到限制，试图从银行信贷的角度对 M 和

V 形成限制，如图 8 所示，2004 年新增贷款由 2.8 万亿锐减至 1.8 万亿，不足 03 年的 70%。 
 
 
图表 7  同样是投资过快 

城镇固定资产投资完成额累计同比
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资料来源：Wind  
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图表 8 上一轮对信贷的限制 
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资料来源：Wind 
 
经济自然增长产生的流动性难以打消。由于中国经济自 2003 年开始已经确定走出通缩，后

来延续前期政策使得经济活跃度持续扩张，宏观经济在 03 年增长 9.1%的基础上，进一步跃

升至 10%，由此产生的经济活动活跃度大大增加，导致货币流通速度产生的流动性远远超出

政策收缩的流动性。在提高利息前或者利率提升幅度未达合适目标前，这种经济自身孽生的

流动性将使得整体流动性环境十分宽松。图 9 为这种背景下，流动性溢出银行系统的过程和

逻辑。其中实际储蓄利率为一年期定期存款利率减去 CPI 同比，并经过 3 个月平滑，可以看

出，随着实际储蓄率转负，即通胀预期逐渐兑现，大量流动性从银行系统流出，该情形在

03 年末和 06 年初两次出现，目前再次出现了此种迹象，随着经济的逐步好转，通胀预期逐

渐兑现，实际储蓄率进一步下降，流动性流出银行系统的趋势将更趋明显。 
 
 
图表 9 国内储蓄释放的流动性将加强 
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资料来源：Wind  
 
与此同时，外部流动性贡献正作用。虽然外部资本对中国经济的信心曾经在 08 年动摇过，

但这种动摇持续时间相当短暂，外部资本将再次充当国内流动性的一分子。图 10 为 02 年以

来，外部资本对国内流动性的贡献，即剔除贸易因素后外资的变化。从中我们发现，02 年

以来，仅 08 年 6 个月左右、07 年 2 个月左右、06 年 3 个月左右以及 03 年 2 个月左右，共
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13 个月，外部资本对中国经济担忧过，其他时间处于追逐国内资产的过程，从而对国内流

动性形成正贡献，这种情形在 09 年 1 季度之后再次呈现，并有可能达到新的高度。 
 
图表 10 国外资本流入对流动性正面作用将加强 

资本流入
（外汇储备增量-贸易顺差（平滑3个月累积））

-1500

-1000

-500

0

500

1000

1500

2000

0
2-
03

0
2-
09

0
3-
03

0
3-
09

0
4-
03

0
4-
09

0
5-
03

0
5-
09

0
6-
03

0
6-
09

0
7-
03

0
7-
09

0
8-
03

0
8-
09

0
9-
03

0
9-
09

 
 
资料来源：Wind  
 
作为结果，通胀管理收紧的流动性恐难敌经济自身孽生的流动性，表现在资产价格形式上，

虽然 2003 年以来中国证券市场表现平平，仅仅在 03 年 3 季度末至 04 年 1 季度末出现 30%
左右的上涨，但并不能说明流动性更强无法得到验证，因为从地产市场看，03 年开始商品

销售价格指数进入了快速上涨期，在信贷限制十分严厉的 2004 年依然保持最快的上涨速度。 
 
图表 11  流动性充裕推升房价 
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资料来源：Wind 
 
综合而言，此次央票提息是通胀预期管理的措施之一，意在熨平经济增速，延长经济持续增

长的区间，政策对流动性的紧缩将主要迎来经济自发孽生流动的挑战，流动性问题很可能仅

为近忧，并无远虑。 
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