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[Table_Summary] 报告摘要： 
 

 央行如欲保证下半年M2高增长，要么增加基础货币，要么压缩超储率，要么降准 

根据存款派生理论，货币供应量=基础货币×货币乘数，根据政府工作报告精神和易

纲行长在陆家嘴论坛的发言，下半年广义货币供应量增速有望维持在11%以上。央行

如欲保证M2高增长，要么通过公开市场操场或再贷款、再贴现投放基础货币，要么

提高货币乘数。而提高货币乘数的方法有两种，一种是压缩超储率，另一种是下调

法定存款准备金率。 

 根据历史经验，近几年基础货币维持稳定，央行更多通过降准来提高货币供应量 

央行通常通过MLF、SLF、TMLF等公开市场操作或再贷款、再贴现来投放基础货币，

但前者主要面向银行占比较高的一级交易商，会带来流动性分层问题；后者在投放

方面有严格限制。相比之下，降准既不会带来流动性分层问题，也能有效降低银行

成本。因此央行更多通过降准来满足货币供应量增长需求。 

 超储率不可能被无限压缩，预计下半年需要降准两次 

6 月份货币乘数为 6.92，创历史最高纪录。根据公式推导，货币乘数的提高需满足

三个条件之一：降低现金漏损率、降低法定存款准备金率、压缩超储率。现金漏损

率近几年较为稳定，且受央行影响较小。在近两个月未降准的情况下，央行更多通

过压缩超储率来满足货币供应量增长需要，但这种行为难以持续，因为超储率过低

会导致银行和非银体系流动性紧张。未来来看，在超储率不被继续压缩的前提下，

下半年央行需降准两次才能满足货币供应量增长需要。 

 风险提示： 

超储率继续被压缩、央行加大基础货币投放、货币供应量增速不及预期等。 
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一. 从央行资产负债表看数量型货币政策工具调控 

（一） 央行通过调节基础货币和货币乘数来实施数量型货币政策 

央行资产端的“对其他存款性公司的债权”对应着公开市场操作、再贷款、再贴现以及

MLF,SLF,PSL,SLO 等；这是央行投放基础货币的主要方式之一；负债端的“其他存款性公

司存款”对应着银行的存款准备金，这与法定存款准备金率有关，“发行债券”对应着发行

央行票据，在过去用于吸收多余流动性。 

图 1：数量型货币政策工具直接对应央行资产负债表 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

（二）数量型货币政策工具通过影响超储率影响信用创造 

超额准备金是金融机构流动性最强的资产，金融机构的超储率越高，通常信用扩张的

动力越强：当央行进行逆回购/MLF 等投放流动性时，基础货币增加，超储增加，货币供

应量增加；当央行降准时，虽然基础货币未变，但超储增加，同时货币乘数的上限也增加，

货币供应量增加；央行购汇和政府存款下降也会增加基础货币，增加超储。其中央行购汇

有一定的自主性，取决于央行的汇率干预目标；政府存款的变动则完全外生。 
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图 2：数量型货币政策工具通过影响超储率影响信用创造 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

（三）2014 年之前外汇占款激增被动投放流动性，央行通过央票和

升准来对冲 

我国自 2001 年加入世贸后，贸易顺差激增，积累了大量外汇占款，央行被动购买这

部分外汇占款，导致基础货币被大量投放。为了对冲外占的快速增长，央行在收缩再贷款

的基础上，开启了正回购+发行央票，以此来降低基础货币余额。另一方面，央行还通过

提高存款准备金率来降低货币乘数，避免信贷过度扩张。 
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图 3：2014 年之前央行通过发行央票和升准来对冲外汇占款激增 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

（四） 2014 年之后外占下降被动吸收流动性，央行通过公开市场

操作和降准来对冲 

2014 年起，由于人民币汇率由升值预期转变为贬值预期，外汇占款负增长，被动吸

收流动性，对基础货币造成压力。为了对冲外汇占款的下降，央行创设 MLF、SLF 等新

兴货币政策工具，以此来投放基础货币。另一方面，央行也通过降准来提高货币乘数，盘

活存量基础货币，保障货币供应量稳步增长。 

图 4：2014 年之后央行通过公开市场投放和降准来对冲外汇占款收缩 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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（五） 为什么相比海外，央行对存款准备金率这一货币政策工具

动用频率更高？ 

相比中国，美联储更多通过调节基础货币来控制信贷增速，因为美国的存款准备金率

接近 0，对银行信贷几乎没有限制。而美国的银行更多是贷款立行，商业银行的信贷需求

更多由企业信贷需求和借贷风险决定，具有顺周期行为。因此美联储更多通过调节基础货

币来实施货币政策，比如 08 年金融危机爆发后美联储大量向商业银行购买国债和 MBS，

以此来增加商业银行超储率，向市场投放流动性。但中国的银行更多是存款立行，一般不

愁没有贷款项目，因此更容易产生揽储大战。而制约商业银行信贷行为的更多是法定准备

金率，升准时，商业银行派生存款的能力下降，信贷扩张受到制约；降准时，商业银行派

生存款能力提高，信贷扩张能力也随之提高。 

图 5：美联储通过调节基础货币来实施货币政策 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

（六） 流动性分层是央行不倾向于过度使用公开市场操作的原因 

目前我国央行主要向“一级交易商”进行银行间市场的流动性投放。48 家一级交易

商中，银行数量占比高达 96%，非银数量占比仅 4%。我国的公开市场操作对象以银行为

主导，与美国、日本、欧元区等的情况有较大不同。 特殊的一级交易商结构使得中国银

行间市场的流动性投放分割为“央行-银行”和“银行-非银”两个市场层次。因此过度使

用基础货币工具会造成流动性分层问题。 
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图 6：中国央行公开市场操作会产生流动性分层 

 

资料来源：民生证券研究院整理 

（七） 相比公开市场操场和再贷款再贴现，降准不会造成流动性

分层且最大化降低银行成本 

相比公开市场操作，降准可以使所有银行同时受益，由于“三档两优”框架，中小银

行相比大型银行更有可能在降准中获益。相比再贷款和再贴现，降准没有资金使用限制，

无需申请门槛，能直接提高商业银行超储率。另外，由于降准可以释放大量准备金，这部

分准备金投放市场后可以产生收益，相当于有效降低了银行成本。因此在 2014 年之后，

我国基础货币绝对量增长幅度有限，央行通过公开市场操场投放基础货币更多是为了对冲

外汇占款下降，央行更多通过降准来满足货币供应量增长需求。但降准是通过提高商业银

行派生存款能力来增加其信贷投放能力，但在商业银行惜贷的情况下降准无法推高货币供

应量，只能增加银行体系超储率，是一种典型的顺周期行为。降准相当于松开信贷宽松这

辆马车的绳索，使马车更好地前进，但不能通过绳索来直接推动马车自主向前。 
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二. 下半年基础货币预计维持稳定 

（一）今年央行通过再贷款、再贴现大量投放基础货币 

今年疫情以来，央行共开展三批再贷款操作，累计将向市场投放 1.8万亿元基础货币，

为了对冲再贷款和再贴现的影响，4 月以来央行减量续作 MLF 和 TMLF，以此来回笼基

础货币。根据统计，4 月-6 月，央行通过 MLF 和 TMLF 共回笼了 9513 亿元基础货币，这

与通过再贷款、再贴现投放的基础货币相当。 

图 7：今年 4 月以来央行通过 MLF 和 TMLF 回笼大量基础货币 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

（二） 预计下半年基础货币余额保持稳定 

由于第三批 1万亿元再贷款仍未投放完毕，预计未来央行仍将缩量续作到期的MLF。

因为 MLF 一方面会造成流动性分层问题，且 MLF 对于改善银行资金成本作用有限。今

年疫情以来，为了满足向实体让利的任务，LPR 一再压降，中小银行盈利能力有所下降，

不良贷款率也有上升趋势，在这种背景下，下半年货币政策应尽可能降低银行成本。一方

面通过引导银行主动压缩存款上浮比例、打击结构化存款等方式来为银行降成本，另一方

面则有可能考虑通过降准来降低银行成本。根据测算，降准 0.5%个百分点大约相当于释

放 10000 亿元左右的流动性（存款余额×降低的百分点），对于商业银行来说，如果是置

换式降准，相当于每年降低了 133 亿元成本（释放的流动性 10000 亿×（MLF 利率 2.95%-

法定存款准备金利率 1.62%））；如果是非置换式降准，则相当于每年降低了 346 亿元成

本（释放的流动性 10000 亿元×（贷款加权利率 5.08%-法定存款准备金利率 1.62%）），

对银行降成本的作用相当于公开市场操场利率下降 30BP 左右。 

 

 

-6000

-5000

-4000

-3000

-2000

-1000

0

1000

2000

3000

4000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 

亿元 MLF+TMLF净投放 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_3801


