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引言



近年来，全球经济形势复杂多变，各国央行纷纷采取非常规

货币政策以应对经济下行压力和金融市场波动。特别国债作

为一种重要的财政政策工具，其对流动性的影响日益受到关

注。

全球经济形势变化

中国政府在应对国际金融危机、新冠疫情等冲击时，多次发

行特别国债以支持经济增长和稳定金融市场。深入研究特别

国债发行对流动性的影响，对于完善我国财政政策与货币政

策的协调配合具有重要意义。

中国特别国债发行实践

研究背景和意义



研究目的
本文旨在探讨特别国债发行对流动性的影响机制及效应，为政策制定者提供理论支持和实证依据。

研究问题
特别国债发行如何影响市场流动性？其影响程度和持续时间如何？是否存在非线性关系或门槛效应？

研究目的和问题



研究方法和数据来源

本文采用理论分析与实证研究相结合的方法。首先构建特别国债发行影响流动性的理论

模型，然后运用计量经济学方法对实证数据进行回归分析，以检验理论模型的正确性和

解释力。

研究方法

本文选取中国债券市场相关数据作为研究样本，包括特别国债发行量、市场利率、货币

供应量等关键指标。数据来源于国家统计局、中国人民银行等权威机构发布的公开数据

。

数据来源



02
特别国债发行概述



特别国债的定义和种类

定义

特别国债是指为应对特殊经济情况或

实现特定政策目标而发行的国债，通

常具有特殊期限、利率和偿还方式等

条款。

种类

根据发行目的和期限等因素，特别国

债可分为定向特别国债、抗疫特别国

债、长期特别国债等。



VS

特别国债的发行方式通常包括定向发行、

公开发行和续发行等。其中，定向发行

主要面向特定投资者，如商业银行、保

险公司等；公开发行则面向广大投资者，

通过证券交易所或银行间市场进行交易。

发行流程

特别国债的发行流程一般包括以下几个步

骤：确定发行规模、期限和利率等要素；

选择发行方式和承销商；进行路演和推介；

确定发行价格并进行簿记建档；完成发行

并公告结果。

发行方式

特别国债的发行方式和流程



特别国债市场规模庞大，是债券市场的重要组成部分。以中国为例，截至2022年底，中国特别国债余额已经超过

万亿元人民币。

市场规模

近年来，随着全球经济的不断变化和各国政策调整的需要，特别国债的发行逐渐增多。同时，各国政府也在不断

完善特别国债的发行和管理制度，以提高其市场透明度和流动性。此外，投资者对特别国债的认可度也在不断提

高，其市场需求持续旺盛。

现状

特别国债的市场规模和现状
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特别国债发行对流动性的影响
机制



指资产变现的能力和速度，以及市场参与者

获取资金的难易程度。

主要包括市场深度、市场宽度、市场弹性等，

反映市场交易的活跃程度和价格波动情况。

流动性概念 衡量指标

流动性概念和衡量指标



直接影响

特别国债发行会直接增加市场中的债券供给，

从而改变市场的供需平衡，影响市场的流动

性。

间接影响

特别国债的发行还会通过影响市场预期、改

变投资者行为等方式间接影响市场的流动性。

特别国债发行对流动性的影响路径
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