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 盛松成《中央银行与货币供给》一书中认为，法定准备金率的变动不能改

变基础货币的总额，也不能影响央行的资产负债，这也符合市场的认识。

但在现实中，降准虽然不会改变央行的负债总量，但会立即改变央行的负

债结构，表现为对他存款性公司存款的下降，和货币发行量的增加。同时，

央行在降准一次性投放大量流动性后，又会对于流动性进行回收。商业银

行会在降准后采取信贷扩张的行为。这两者都会对于央行资产负债表多个

科目（包括资产端和负债端）造成连续几个月的连锁影响。我们对于 2018

年至今历次降准的情况进行复盘：包括释放的流动性，与降准当月、次月、

次次月央行资产负债表各科目变动情况的复盘，对该现象进行验证。 

 降准对央行资产负债表中负债端可立即产生影响，对资产端的影响则稍有

滞后：复盘 2018 年以后央行降准的情况，整体上看，降准当月和次月体现

为负债端“储备货币：货币发行”增加，“储备货币：其他存款性公司存

款”减少，资产端“对其他存款性公司债权”的减少。次次月，这三个科

目则又体现出相反的特征：负债端“储备货币：货币发行”减少，“储备

货币：其他存款性公司存款”增加，资产端“对其他存款性公司债权”的

增加。主要原因是：当月降准释放的流动性后，在次月和次次月，商业银

行进行逐步的信用派生。商业银行可选择将现金取出，然后向市场主体发

放贷款，市场主体获取贷款后，可将贷款存回商业银行，商业银行将新派

生形成的存款部分作为存款准备金存回央行，形成新的“其他存款性公司

存款”，而“储备货币：货币发行”则明显减少。而与此同时，随着降准

效应的退却，央行可逐步通过 OMO、MLF 去给商业银行补充流动性。同时，

降准后负债端中当月和次月“政府存款”往往会产生较大增长，可能和降

准本身也体现了和财政的配合：降准当月财政发债较多，转化为政府存款

较多，流动性收紧，因此央行通过降准工具给予配合。资产端中，降准后，

央行一次性向商业银行释放了大量流动性，但这本身不影响央行资产端，

但接下来通过 OMO，MLF 回收流动性，表现为央行的缩表。而在接下来的两

个月，降准的效果逐步消却，央行则通过 OMO，MLF 给市场补充流动性，表

现为央行的扩表。 

 本次降准，所处的宏观环境和信用环境和 2019 年 1 月比较相似，都体现

为社融基本见底，同时各部委将稳经济作为政策的主要目标。本次降准释

放流动性 12000 亿，和 2019 年 1 月的 15000 亿相对比较相近。从财政的

角度看，本次降准也伴随着专项债的加速发行，和 2019 年初也比较相近。

但本次的不确定在于：1 月社融能否可能出现明显反弹的迹象，这也决定

了是否有 1 月再次降准的可能。如果 1 月不降准，那么预计 12 月降准后，

1 月，2 月央行资产负债表各科目的变化情况和之前的情况都会比较类似。

如果 1 月再次降准，两次降准加总投放的流动性就会非常庞大。央行则更

有可能大幅度通过 OMO，MLF 等工具回收流动性，体现为央行显著的缩表。

在资产端，  “对其他存款性公司债权”也出现更大程度的连续收缩。在
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负债端，负债结构发生变化：“储备货币：货币发行”先在连续降准后经

历显著增加，然后再收缩。“当月其他存款性公司存款”先经历显著收缩，

再经历增加。同时，“政府存款”在财政支出和财政发债同时加速的情况

下，呈现出不确定性的走势。 

 生产数据：动力煤价格较上周下降 1%，铁矿石、螺纹钢价格分别上涨 4.6%

和 4.9%。螺纹钢期货库存较上周下降 81.8%。本周高炉开工率为 46%，较

上周下降 0.4 个百分点。CRB 商品和原油分别上升 1%和 0.9%，铜现货上涨

0.9%，铝现货上涨 4.4%。 

 需求：房产需求同比上月同期有所上升；土地供应、成交数据同比上月同

期有所下降。30 大中城市房地产成交面积（12.11-12.24）同比上月同期

上涨 16.6%，同比去年同期下降 19.7%。100 大中城市土地供应面积两周数

据（12.05-12.19）同比上月同期下降 81.1%，同比去年同期下降 70.9%。

100 大中城市土地成交面积（12.05-12.19）较上月同期下降 9.2%，较去年

同期下降 71.4%。土地成交溢价率（12.13-12.19）为 1.6%，较上周下降

4.4 个百分点。 

 食品价格：本周猪肉、鸡蛋和蔬菜价格较上周分别下滑 0.9%、1.6%和 3.3%，

水果价格上涨 0.5%。农产品批发价格 200 指数较上周下滑 0.9%。月度看，

猪肉 12 月均价 24.19 元，11 月均价 19.9 元，环比上涨 21.56%。鸡蛋 12

月均价 10.14 元，11 月均价 10.5 元，环比下降 3。4%。蔬菜 12 月均价

5.25 元，11 月均价 4.5 元，环比上涨 16.67%。水果 12 月均价 6.15 元，

11 月均价 5.4 元，环比上涨 13.89%。农产品批发价格 200 指数 12 月均值

为 126.99，11 月均值为 113.2，环比下降 12.18%。 

 流动性：本周 OMO 投放 500亿元，到期 500 亿元。12.1-12.24 公开市场是

-8500 亿，本月流动性净投放加总为 3500 亿元。1 年期 AAA 同业存单利率

收报 2.75%，与上周相比上升 6BP。本周 DR007 均低于 7 天逆回购利率，

12 月 23 日差值最高，为 30.8BP，12 月 20 日差值最低，为 9.6BP，平均比

7 天逆回购利率低 22BP。1 年期 AAA 存单利率均低于 1 年期 MLF 利率，差

值最低 17.4BP，最高 22.8BP，平均低 19.7BP，体现出银行间市场流动性

比较宽松。国债收益率短端（1 年期）较上周上涨 2BP，国债收益率长端

（10 年期）较上周下降 1BP，分别收报 2.35%和 2.90%。DR007 较上周下行

2BP，收报 1.98%。本周沪市、创业板分别下调 1.06%和 3.79%。 
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一、降准同时影响央行资产负债表中多个科目 

“降准”是指央行通过降低法定存款准备金率令银行可贷资金数量上升，从而提高货币供应量、释放流

动性的货币政策。中国人民银行调查统计司司长盛松成的《中央银行与货币供给》中对于降准和中央银行资

产负债表的关系进行了论述。书中表示，基础货币是货币当局的负债，只有中央银行资产负债表中有关项目

的变化，才能引起中央银行基础货币的变化。传统的“三大货币政策”中，能够对中央银行资产负债产生影

响的是中央银行的公开市场操作和再贴现业务，而法定准备金政策却不能。也就是说，法定准备金率的变动

并不能改变基础货币的总额，也不能影响央行的资产负债。 

人民银行行长易纲于 2020年 6月 18日在第十二届陆家嘴论坛上的发言中表示：“降准的过程，一方面

体现为央行资产负债表‘缩表’；另一方面，体现为商业银行通过发放更多贷款形成的货币扩张效应。与此

同时，央行通过增加再贷款、再贴现等货币政策工具，又会相应‘扩表’。央行降准和增加再贷款是双扩张

的货币政策工具，但反映在央行资产负债表上则前者是缩表、后者是扩表。 

分拆来看，在央行资产负债表中，很多科目与降准有所关联，其中受降准影响较大的科目有： 

1）资产端：“对其他存款性公司债权”。该科目主要是指央行对商业银行、城商行、农商行以及政策性

银行等使用的数量性和结构性货币政策工具，向经济体中投放基础货币。其中，数量性货币政策工具主要包

括再贷款、再贴现、逆回购；结构性货币政策工具主要包括：常备贷款便利（SLF）、中期借贷便利（MLF）、

流动性调节工具（SLO）与抵押补充贷款余额等。降准后，央行往往会通过缩减 OMO、MLF等投放量回笼流动

性，从而减少资产负债表中的“对其他存款性公司债权”。 

2）负债端的：“储备货币”。该科目包括货币发行、其他存款性公司存款与非金融机构存款。降准后，

银行的法定存款准备金减少，超额存款准备金增加，银行可以自由支配超储金，从而增大信贷规模，提高货

币供应量，释放流动性，从而减少资产负债表中的“储备货币：其他存款性公司存款”，增加 “储备货币：

货币发行”，“储备货币”整体上收缩，体现央行缩表。 

“不计入储备货币的金融性公司存款”。该科目包含非存款类金融机构缴存的备付金以及金融机构用以

清算、结算的资金。“政府存款”。该科目指财政部门在央行账上的存款，包括中央政府和地方政府。 

图表 1： 2021 年 7 月央行资产负债表 

 
负债 资产

储备货币（81.63%） 国外资产（57.93%）

  货币发行（23.57%）   外汇(央行口径外汇占款)（55.75%）

  其他存款性公司存款（53.12%）   黄金（0.75%）

  非金融机构存款（4.94%）   其他（1.42%）

不计入储备货币的金融性公司存款（1.42%） 对政府债权（4.01%）

债券发行（0.24%）   对中央政府债权（4.01%）

国外负债（0.25%） 对其他存款性公司债权（31.96%）

政府存款（13.16%） 对其他金融性公司债权（1.04%）

自有资金（0.06%） 对非金融公司债权（0%）

其他负债（3.24%） 其他资产（4.96%）

负债总计 资产总计

截至2021年7月
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来源：Wind,莫尼塔研究 

二、降准对于央行资产负债表的影响存在时滞现象 

我们整理了 2018 年以来历次降准当月、次月和次次月央行资产负债表中变动较大的科目，并对其做出

如下总结： 

图表 2： 2018 年至今历次降准对央行资产负债表影响 

 

来源：Wind，莫尼塔研究 

 

1.资产端： 

1）“对其他存款性公司债权”。正如上述所言，该科目在每次降准后都会产生较大变化。在降准当月，

该科目往往环比下降较大，即使环比上升，幅度也相对较小。然而，在降准次月，该科目往往会有一定反弹，

甚至出现大幅度增长，随后在次次月中增速再次回落。如若在降准次月“对其他存款性公司债权”并未增长

或增长幅度不大，则次次月中该科目往往环比增加较多。该科目降准后下降原因包括：央行降准释放的流动

性较多（但这本身不影响这一科目）、然后通过缩减 OMO、MLF等投放量回笼流动性（直接作用在该科目上）。

而过了两个月后，降准释放的流动性已经效应基本退却，央行通过增大 OMO，MLF的投放向市场投放流动性，

表现为“对其他存款性公司”债权的增加，和央行的扩表。 
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2.负债端： 

1）“储备货币”。该科目在降准当月通常都有着较大幅度的下降，体现为央行的缩表。在降准次月，该

科目变动往往是不确定的，可能具有较大增长，也可能有明显下降，但在次次月，“储备货币”通常会有所

上升。该科目变动体现了央行降准当月的缩表和后来的扩表过程。 

2）“储备货币：货币发行”。该科目在降准后的三月内并不一定具有较大变动。降准当月“储备货币：

货币发行”往往有较大增长，体现出 M0上升。降准次月该科目变动方向不确定，次次月则往往有所下降，体

现出降准形成信贷派生后，流动性再次被存回银行形成存款。 

3）“储备货币：其他存款性公司存款”。该科目基本在降准当月大幅度减小，在降准次月变动不明显，

在降准次次月大幅度上升。该科目在降准后的下降主要源自商业银行存款准备金的减少，而后的上升则体现

了，信贷派生形成后，银行向央行上缴新的存款准备金。 

4）“政府存款”。该科目通常在降准当月和降准次月有较大上升，并在降准次次月有较大下降。政府存

款主要影响因素主要在于财政收支、缴税、政府债券发行节奏等。其在降准当月和降准次月的上升可能是与

财政发债加速有关。 

5）“非金融机构存款”。该科目有时会在降准后有所上升，但幅度相较前述科目并不太大。“非金融机

构存款”是支付机构交存中国人民银行的客户备付金存款，其在降准后的增长可能是由于降准后释放流动性，

从而支付次数增加，备付金增加。 

图表 3：降准当月、次月、次次月变动较大科目均值 

 

 

来源：Wind，莫尼塔研究 
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三、降准释放资金和央行资产负债表各科目相关系数计算： 
基于以上数据，我们分别计算了降准规模与降准当月、次月、次次月央行资产负债表中通常变动较大的

六个科目——“对其他存款性公司债权”、“储备货币”、“储备货币：货币发行”、“储备货币：其他存

款性公司存款”、“政府存款”、“非金融机构存款”——的相关系数，整理如下： 

可以看出，降准当月、次月、次次月里以上六个科目变动值与降准释放流动性的相关性大致符合我们

此前总结的规律： 

降准当月，“对其他存款性公司债权”、“储备货币”、“储备货币：货币发行”与降准释放流动性

呈现系数较大的负相关，“储备货币：其他存款性公司存款”、“政府存款”、“非金融机构存款”与降

准释放流动性呈现系数较大的正相关。 

降准次月，除“储备货币：其他存款性公司存款”与降准释放流动性呈现一定负相关外，其余五个科

目均与降准释放流动性呈现出系数较大的正相关。 

降准次次月，除“储备货币：货币发行”与“政府存款”与降准释放流动性呈现出一定负相关外，其

余四个科目均与降准释放流动性呈现出系数较大的正相关。 

图表 4：降准释放流动性与央行资产变动较大科目相关系数（当月，次月，次次月） 

 

来源：Wind，莫尼塔研究 

 

四、2021 年 12 月这一次降准后对于央行资产负债表可能的影响？ 

本次降准，所处的宏观环境和信用环境和 2019年 1月比较相似。同时，本次降准释放流动性 12000亿，

和 2019 年 1 月的 15000 亿相对比较相近。同时，从财政的角度看，本次降准也伴随着专项债的加速发行，

和 2019年初也比较相近。 

从 2019 年 1 月的情况来看，当月、次月、次次月央行资产端的“对其他存款性公司债权”都显著收缩，

体现出降准后，央行通过 OMO，MLF 等工具回收流动性。同时，在 2019 年初，稳增长成为各部委的共识，

信贷、社融、专项债的反弹都较为明显。2019 年 1 月“当月其他存款性公司存款”显著收缩，2 月，3 月则

逐步开始反弹；2019 年 1 月“储备货币：货币发行”显著扩张，2 月，3 月则逐步开始收缩；两者共同体现

出商业银行的负债端的结构发生了快速的变化：降准后，商业银行可支配的资金快速增多，然后形成了信用

派生，商业银行将部分新形成的存款存回央行，形成“其他存款性公司存款”的上升和“储备货币：货币发

行”的下行。政府存款经历了 1,2 月的上升后，3 月又下降，体现出了财政发债和财政资金投放的节奏带来

的影响。同时，1,2,3 月央行降准+净投放资金为-3045 亿，体现出在社融出现显著反弹后，央行回收流动性。 

本次的情况也与之类似。但本次的不确定性在于社融能否在明年 1月出现显著反弹的迹象，1月是否可

能再次降准。考虑两种情况： 

情形 1：2022年 1月社融出现明显反弹的迹象，在这种情况下，降准的需求就明显下降，同时公开市场

操作回收流动性可能性增加。考虑 1 月不再次降准，各科目的变化应与 2019 年 12 月的情况较为类似，但本
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债权 储备货币

储备货
币：货币
发行

储备货
币：其他
存款性公
司存款

非金融机
构存款 政府存款

当月 -0.0381 -0.2014 0.7759 -0.4549 -0.5304 0.1999
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