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扩表：宽信用特征明显 

——央行 11 月资产负债表分析 

周一晚些时候，央行公布了 11月资产负债平衡表，报表显示，11月央

行报表在 9月扩表和 10月缩表后再度出现了扩表。而且是 2019年 5 月以来

扩表最为明显的一个月。在资产端方面主要是继续因为 11 月对其他存款性

公司债权的增加，外汇占款多月下降后首次回升。在负债端方面主要是因其

他存款性公司存款公司的增加而导致基础货币的增加，而其他存款性公司存

款的增加主要来源于贷款的增加，反映出宽信用的特征。 

图 1：月度央行总资产环比变动 

 

资料来源：银河期货眼睛所 央行 WIND 

表 1：央行资产平衡表 

资 10 月数 11 月数 变 动 负 10 月数 11 月度 变 动

数据来源：Wind

央行总资产环比变动

货币当局:总资产:环比增加
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资料来源：银河期货眼睛所 央行  WIND 

一．资产端分析 

从资产端看，对其他存款性公司债权增加了 10242.35 亿元。从 WIND

披露的央行的公开市场活动看，因为净投放 4300亿元，其中投放 27500

亿元，回笼 23200 亿元。其他存款性公司债权增加除央行公开市场操作

外吗，还可能和着再贷款和再贴现以及发行特别国债有关。 
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外汇占款自 2 月以来连续多月下降后，11 月首次小幅增加，增加了

59.2亿元，报 211636.8亿元。而先前公布的外汇储备数据显示，11 月

外汇储备数据显示增加了 505.08亿美元，显示出央行在购买外汇资产

方面滞缓。 

图 2：月度外汇占款环比变动 

 

资料来源：银河期货眼睛所 央行  WIND 

但是，其他国外资产下降了 35.11 亿元。他国外资产除了央行在 IMF 等

国际机构和其他国家央行资产头寸外，还包括其他存款性公司以外汇形式向

央行交存的人民币存款准备金。 

二． 负债端分析 

11 月负债端的增加主要是基础货币的增加。基础货币增加了

12138.17 亿元，从分项看，主要来源于其他存款性公司存款的增加，

数据来源：Wind

月度外汇占款环比变动

货币当局:国外资产:外汇(中央银行外汇占款):环比增加
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增加了 12149.6亿元。 

     其他存款性公司的增加显示出存款性公司信贷增加后，在央行的准

备金的提高。先前公布的货币金融数据显示，11月新增人民币贷款环比

增加了 107.31%，显示出明显的宽信用特征。 

      其他存款性公司的增加也导致了 11月货币乘数在 10月冲高后出现

了回落。11月报 6.91倍。10 月为 7.11倍。8 月更高达 7.17 倍。 

     图 3 ： 货 币 乘 数 依 冲 高 后 回 落

 

资料来源：银河期货眼睛所 央行  WIND 

我们注意到央行在三季度货币政策执行报告中，对货币乘数居高不下

进行了解释。货币乘数是一种事后的恒等式结果，并不存在 M2 和基础货

币之间直接的逻辑关系，传统货币乘数观点反映了对货币创造的机械式

观察，并没有人数到商业银行才是货币创造的主体，以不适应对货币的

现实分析。 

数据来源：Wind

货币乘数依冲高后回落

货币乘数 M2 货币当局:储备货币(基础货币)
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