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一、什么是放水

“放水”是平时研究货币政策时常用的词，但其实是个俗语，并没准确定义，“
水”指代货币。从我们现行的二级银行制度（中央银行—商业银行）来讲，放水
其实有两步（以下例子均假设全国只有一家央行、一家银行，即把整个银行业“
合并”来看，此时就可先不考虑同业业务的影响）：

一是央行通过货币政策工具投放基础货币，二是银行通过信贷等业务派生广义货
币（M2）。

央行通过再贷款等方式，向银行投放基础货币。基础货币是银行拥有的资产，通
俗讲，就是银行持有的“钱”。

下表表示，央行通过再贷款，向银行投放10元基础货币，并将这些钱存在央行账
户里，形成存款准备金：

银行持有这10元基础货币，有两种使用方法。一是直接把这些钱拿去购买债券等
资产。二是向客户投放贷款，并派生了存款。存款被客户持有，计入M2。

比如，银行向客户投放了100元贷款，派生了100元存款。

假设央行规定存款准备金是10%，那么此时银行的准备金已经耗尽了，全部变成
法定存款准备金被冻结起来。银行此时不能继续放贷了（现实中银行不会把准备
金绷到如此极致），因为一放贷，就又会增加存款，那么存款准备金率就不够了
。

我们平时讲的放水，主要是指央行投放基础货币。因为后一个动作，并不完全由
央行控制，央行只能通过准备金率、MPA等手段，控制银行放贷规模，从而控制
最终派生出来的M2总量。亦即，央行直接控制基础货币，但只能间接控制M2。

注意，基础货币和M2在大部分时候，不是一回事。

基础货币是银行持有的“钱”，而M2是银行的负债，两者在银行的资产和负债
两边，完全不是一回事。

只有存款被取出来后，基础货币和M2才会是一回事，即居民手里的持有现金。
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但这个占M2总量的比例是很低，一般讨论时直接忽略处理。

二、 债市的流动性

流动性，包含两层含义：一是拥有现金，二是有将现金运用出去的意愿。即，有
钱，有意愿。

不想动用的钱不叫流动性。没有钱的意愿更不叫流动性，那叫空想。

我国的债市，有个独特的特点，即银行间债券市场构成我国债市的绝对主体，而
银行是该市场里的主要参与方。其他市场的债券交易量较小。

于是，银行是拿基础货币去投资于债券的。当然，能投资债券的是超过法定存款
准备金之外的部分，即超额准备金。

那么，央行投放了基础货币之后，银行可能会增加信贷投放，或者暂时不投放贷
款，那么就会有超额准备金。但银行是商业机构，不会乐意留存太多超额准备金
，因为超额准备金的利息收入极低。所以，银行如无特殊情况，总会想办法把超
额准备金尽可能运用出去，比如购买债券。

也就是说：银行拥有绝对意愿将超额准备金投放出去。因此，只要央行投放基础
货币（“放水”），购债意愿不是问题。

所以，跟踪好央行的货币政策，一般就能较好地跟踪债市流动性。

三、 股市的流动性

但股市这边和债市就完全不同了。

我国和很多国家一样，不允许银行买股票，购买股票的只能是非银金融机构（或
金融产品）、企业和个人。这些人用M2去购买股票。

还是分析两方面：货币总量和意愿。

M2总量超过了200万亿元。

但股市需要的资金，其实只是每天交易额那么点资金（股票市值是不需要真金白
银的）和被上市公司融走的资金。比如近日是每日1万亿元左右。如果考虑到有
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些资金每天换手两次（先卖再买），那么所需资金还不到1万亿元。即使算上投
资者股票账户里还有点闲置资金，以及被上市公司融走的资金，可能总共也就小
几万亿元。

这点资金占整个M2总量的比例，几乎微忽其微。如果M2多一丁点资金被转入股
票账户，就足够把股市搅得天翻地覆。

所以，决定股市流动性的，不是有没有钱的问题（钱外面多的是），而是意愿问
题。也就是说，投资者们有没有意愿把存款拿来购买股票。

而投资者有多大意愿投资于股市，涉及因素就多了，并不是有钱就一定会投资股
市的。比如，“赚钱效应”就是激发投资者意愿的常见因素。

所以，讨论股市流动性，核心是要研究投资者的投资意愿，而不是他们拥有多少
钱。这就是股市流动性研究难点所在，并不是数清楚有多少M2、M1就行的。

四、 放水对股市有影响吗？

如果股市流动性主要是意愿决定的，那么放水对股市有何影响呢？有以下几种思
路：

（1）居民配置财富：如果央行放水，基础货币增加，然后刺激了银行放贷，派
生了更多M2。然后居民拥有更多M2，假设大家投资股市的财富比例是稳定的，
那么自然也就会有更多M2进股市。但这一点没什么用，因为这个“股票/财富”
比例是很不稳定的。

（2）无风险利率：央行放水，基础货币增加，投资于债市，银行间债券市场的
债券收益率下降，这意味着无风险利率的下降，那么自然应该驱动所有资产价格
上行，包括股票。但从历史上看，并不是所有时间都能够发现银行间利率和股市
的负相关性，因为无风险利率也只是股价决定因素之一，还得考虑其他因素。

（3）经济基本面：央行放水，银行放贷派生M2，借款企业获得资金用于投入生
产，使经济增长，企业经营业绩增加，从而使股票发行企业的基本面好转。

可见，放水对股市会有影响，但是间接的，且相关性不稳定。当然，我们依然是
要重点关注流动性的，但论重要性，在流动性的“钱”和“意愿”两方面，投资
者的意愿是最关键的因素。
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