
宏观专题报告 |    

1 | 请务必仔细阅读报告尾部的重要声明 

 

为什么说超储率的重要性在下降？ 
人民银行货币政策框架研究之二 
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超储率作为流动性观测指标的意义有所下降。根据人民银行的定义，超

储（超额存款准备金）是金融机构存放在中央银行、超出法定存款准备金

的资金，主要用于支付清算、头寸调拨或作为资产运用的备用资金。从

2001年起，金融机构的超储率中枢不断下移。但这并不代表金融体系内

流动性的系统性下降。近期人民银行货币政策司司长孙国峰认为“在目前

的条件下，可能不需要原来那么多的流动性就可以保持货币市场利率平稳

运行。这种情况下，市场不宜简单根据银行体系流动性或者超额准备金率

判断流动性松紧程度，判断流动性最重要的指标是观察市场利率，特别是

DR007。” 换言之，超额准备金率并不能反映流动性的松紧程度，超储

率作为流动性观测指标的意义有所下降。 

而超储率意义的变化又与两因素有关： 

（1）货币发行机制变化导致银行获得准备金成本陡增进而降低超储需

求。在2014年之前，银行体系通过人民银行结汇操作获取准备金。对于

整个银行体系来说，其实是发生了资产端的置换——外汇占款到准备金，

相当于零成本。而在2014年之后，银行体系获取准备金的方式变成了对

人民银行负债，即准备金其实是向人民银行借来的。而“借”来的准备金

意味着银行体系需要支付成本，对于商业银行来说，我们可以用MLF利率

来衡量这一成本。因此，2014年后为节约成本，银行降低了超储需求。 

（2）人民银行货币政策操作更加精确，商业银行易于获得流动性缓冲进

而降低了预防性超储需求。作为银行体系的监管者，人民银行近年来也

不断完善货币政策操作框架，释放出制度红利，也使得银行体系超额存款

准备金需求明显降低，如对准备金的双平均法考核。法定存款准备金率是

存款准备金与存款的比率，双平均法实际上是将分子、分母由时点值调整

为期间平均值，给予商业银行在考核期内更加灵活摆布流动性的空间；常

备借贷便利工具和自动质押融资工具使得商业银行在短期流动性不足的

时候可以合格资产为抵押从央行获得流动性支持；而公开市场操作频率从

每周两次提高到每日操作，从制度上保障央行能够及时应对多种因素可能

对流动性造成的冲击，及时释放政策信号引导和稳定市场预期，这些都有

效降低了商业银行超额存款准备金预防性需求。 

 

风险提示：对人民银行货币政策框架理解不到位；人民银行货币政策变化

超预期。      
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一、超储率作为流动性观测指标的意义有所下降 

根据人民银行的定义，超储（超额存款准备金）是金融机构存放在中央银行、超出法定存

款准备金的资金，主要用于支付清算、头寸调拨或作为资产运用的备用资金。对于其重要

作用，人民银行曾在《2017 年第二季度货币政策执行报告》专栏一中有过介绍：“金融机

构保有的超额存款准备金占一般存款的比例称为超额存款准备金率。超额存款准备金是基

础货币的重要组成部分，也是金融机构流动性最强的资产，其数额和比率一定程度上可以

反映金融机构流动性状况，对金融机构至关重要：一是在有法定存款准备金率的要求下，

随着存款增加，银行需要把更多的流动性（超额准备金）转缴为法定准备金，若流动性不

足则无法再进行资产扩张；二是从个体看，银行都有资金跨行流动、支付清算的需要，也

需要保留必要的流动性。” 

总结下来，超储的作用有两点。首先，可以在未来转化为法定准备金以支持银行的资产负

债表扩张需求。其次，个体银行需要保留一定的超额准备金为支付清算做准备，而支付清

算的规模其实是由客户主导的，银行并不能提前掌握需求。 

图 1：金融机构超储率（%） 

 

资料来源：Wind, 西部证券研发中心 

 

如图 1，自 2001 年起金融机构的超储率中枢不断下移，但这并不代表金融体系内流动性

系统性下降。对于超储率的变化，人民银行在专栏中提到了三个方面的因素：一是支付体

系现代化大大缩短了资金清算占用时间，基本消除了在途资金摩擦，降低了其他资产转换

为超额存款准备金的资金汇划时间成本和交易成本。二是金融市场快速发展使得商业银行

有更方便的融资渠道，在需要资金时可以随时从市场融入资金，从而降低预防性需求。三

是商业银行流动性管理水平和精细化程度不断提高，可以更加准确地预测流动性影响因素，

降低了不确定性冲击的影响。 

近期，人民银行货币政策司司长孙国峰在国务院政策例行吹风会上对于超储率有了新的解

读，他认为“在目前的条件下，可能不需要原来那么多的流动性就可以保持货币市场利率

平稳运行。这种情况下，市场不宜简单根据银行体系流动性或者超额准备金率判断流动性

松紧程度，判断流动性最重要的指标是观察市场利率，特别是 DR007。”也就是说，孙国

峰司长认为超额准备金率其实并不能反映流动性的松紧程度。理解这个结论，我们需要更

加准确地理解目前人民银行的货币发行机制及货币政策操作框架。 
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 二、货币发行机制变化导致银行获得准备金成本陡增 

在《人民银行货币政策重心转向结构性问题》这篇报告中，我们曾写过人民银行货币发行

机制在 2014 年的变化。简单来说可以概况如下：2014 年以前，由于当时我国经济运行

中的一个显著特征是国际收支持续大额双顺差和外汇储备的积累。人民银行主要通过在市

场上买入外汇相应投放基础货币；2014 年以后我国国际收支更趋平衡，人民银行主要通

过公开市场操作、中期借贷便利（MLF）、抵押补充贷款（PSL）等工具，向市场投放基

础货币。不论是公开市场操作、MLF 还是 PSL，它们都是央行对其他存款类公司（银行

体系）的债权。人民银行货币发行机制的变化令银行体系获得准备金的方式也发生了深刻

的变化。 

 

图 2：银行体系获得准别金方式的改变 

 

资料来源：西部证券研发中心 

 

如图 2 所示，在 2014 年之前，银行体系获取准备金的方式是人民银行的结汇操作。对于

整个银行体系来说，其实是发生了资产端的置换——从外汇占款到准备金，相当于零成本。

而在 2014 年之后，银行体系获取准备金的方式变成了对人民银行负债，即准备金其实是

向人民银行借来的。而“借”来的准备金意味着银行体系需要支付成本，对于商业银行来

说，我们可以用 MLF 利率来表示这个成本。 

在这个框架体系下，我们便不难理解人民银行“降准置换 MLF”操作的真实意义。例如，

人民银行曾解读过 2018 年 4 月降准时整个货币体系的变化。分步骤看：下调存款准备

金率 1 个百分点，并不改变基础货币总量，只是一部分法定准备金转换成超额准备金，

由此会增加约 1.3 万亿元的超额准备金；而降准后商业银行用降准资金来偿还 9000 亿

元 MLF ，会使基础货币和超额准备金同步减少 9000 亿元。上述操作完成后，虽然基础

货币减少了 9000 亿元（法定准备金减少约 1.3 万亿元，超额准备金增加约 4000 亿元），

但银行体系流动性实际上净增加约 4000 亿元。 
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图 3：银行体系扩张的过程 

 

资料来源：西部证券研发中心 

 

如果我们把上述过程总结成一般规律：当银行体系发生资产负债表扩张时，在给定的存款

准备金率下，银行体系需要向人民银行借来相应的准备金，对应负债中的 MLF，因此银行

需要向央行支付 MLF 利率。如果人民银行进行降准操作，那么新增准备金的需求会下降，

同时在原有的准备金资产中会有一部分变为超额准备金，使得整个银行体系需要向人民银

行“借”的准备金数量减少，那么对于银行来讲，理性的选择是偿还 MLF 负债以降低成

本。 

因此，我们也可以用持有成本的角度也解释银行体系内超储率的下降：在 2014 年以后，

银行获得准备金的成本变成了 MLF 利率，银行为节约成本而降低了超储需求。 

 三、人民银行货币政策操作更加精确 

作为银行体系的监管者，人民银行近年来也不断完善货币政策操作框架，释放出制度红利，

也使得银行体系超额存款准备金需求明显降低。比如，对于准备金的考核采取了双平均法

考核。根据定义，法定存款准备金率是存款准备金与存款的比率，双平均法实际上是将计

算法定存款准备金率的分子、分母的计算由时点数调整为平均数，给予商业银行在考核期

内更加灵活摆布流动性的空间；常备借贷便利工具和自动质押融资工具使得商业银行在短

期流动性不足的时候可以合格资产为抵押从央行获得流动性支持；而公开市场操作频率从

每周两次提高到每日操作，从制度上保障央行能够及时应对多种因素可能对流动性造成的

冲击，及时释放政策信号引导和稳定市场预期，这些都有效降低了商业银行超额存款准备

金预防性需求。由此可见，银行体系内超储率的系统性下降，在很大程度上反映了人民银

行对于流动性体系的控制更加精确。 
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