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  [Table_Summary] 报告摘要 

流动性淤积在银行间市场，其流向主导资产价格? 

2018 年央行多次降准向市场投放流动性，银行间流动性充足宽裕。

但市场普遍认为商业银行并没有将流动性投向实体经济导致大量资金

淤积在银行间市场，未来这些资金流向哪里，哪里的资产价格将会暴

涨。这种观点正确吗？我们将探讨这个问题。 

M2 增速下滑与货币乘数提高相互矛盾。 

从广义货币来看，2018 年广义货币 M2 同比增速自 2月以来持续下

降且屡创新低，这似乎印证了商业银行不放贷导致流动性淤积在银行

间市场的说法。但是 2018 年货币乘数由 1 月的 5.60 一路上升至年底

的 5.93。不断提高的货币乘数说明商业银行放贷活动较之前更为积极，

这与流动性淤积在银行间市场的说法似乎矛盾。 

降准导致法定存款准备金下滑，拖累 M2 增速 

我们知道 M2 是基础货币与货币乘数的乘积，货币乘数提高与 M2

同比增速下滑，那就需要看基础货币的变化。基础货币同比增速 2018

年持续下降，目前已负增长。其中，占比最大的准备金增速也持续下

降；准备金中的法定准备金增速同样持续下降，这与央行多次降准密

切相关。因此，2018 年央行多次降准与 M2 增速下滑有一定联系。 

商业银行放贷确实更为积极 

从理论角度来说，央行降准会提高货币乘数。但是如果商业银行

不发放贷款，那么降准并不会改变基础货币。从实际数据来看，2018

年以来各贷款同比增速持续提升，这说明说明了商业银行有在积极投

放贷款。而基础货币的减少，也印证了商业银行拿到央行投放的流动

性后对外进行了投放，这也导致了货币乘数的上升。 

超额存款准备金同比增速提高明显，超储率较去年同期也在

提高 

那么流动性淤积在银行间市场这种说法是不是伪命题呢？又怎么

理解M2增速在不断下滑乃至创新低？这其中的关键在于超额存款准备

金的变化。2018 年以来，超额存款准备金同比增速提高明显；与此同

时，2018年超储率较去年同期也是提高的。需要说明的是超储率在2018

年前三季度低于 2017 年四季度的水平，看起来超储率在不断下降。这
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仅仅是季节性规律，超储率在四季度往往都会达到一个高点。 

商业银行信贷扩张低于降准导致货币乘数提高的理论值 

这背后的逻辑在于央行降准之后商业银行信贷活动确实更为积

极，但是其扩张仍然不够积极。2018 年央行 3次降准将存款准备金率

由 15%降至 12.5%水平。从理论上来说，货币乘数应提高 20%，但从实

际情况来看，货币乘数提高幅度仅为 13%。这说明商业银行所开展信贷

活动的扩张程度低于降准所推动货币乘数提高幅度的理论值。商业银

行存款创造效应的不充分导致了广义货币 M2同比增的下降。因此，流

动性淤积在商业银行这一说法虽不准确，但在某种程度上有一定的合

理性。 

淤积资金疏通或带来大量债市增配资金 

根据我们的测算，淤积在银行间市场的流动性规模约在五千亿左

右，当前主要用于银行同业市场，并不进行存款创造。2019 年宽信用

实现有两种情形，淤积资金疏通将带来 3万亿增量资金。第一，宽信

用政策起效果，理财产品或迎来大量增量资金；第二，城投或地产政

策明显松动，相关信用债风险溢价或收窄，带来投资机会。 

 

风险提示 

央行去杠杆态度依然严厉； 

外汇占款减少对基础货币的挤出效应。 
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一、 流动性淤积在银行间市场，其流向主导资产价格? 

2018年央行先后3次下调法定存款准备金率，并增加MLF投放，全年法定存款准备

金率下调幅度达2.5%，可见央行在不断向市场投放流动性，从货币市场利率来看，2018

年下半年以来市场利率一直维持在相对低位，银行间流动性供应充足宽裕。 

目前市场普遍认为，尽管央行货币政策在不断放水，从资金的流向途径来看，作

为承担资金过渡，承上启下环节的商业银行并没有将流动性真正向实体经济进行投放，

大量资金堆积在商业银行形成资金“堰塞湖”，因此，市场普遍认为未来资金流向哪

里，哪里的资产价格将会暴涨。 

 

图表 1：流动性分层  图表 2：货币市场利率 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

二、 银行间流动性淤积是一个伪命题吗？ 

(一) M2 增速下滑与货币乘数提高相互矛盾 

从广义货币来看，2018年广义货币M2同比增速自2月以来持续下降且屡创新低，12

月广义货币余额同比增长仅8.1%，这似乎印证了商业银行不放贷导致流动性淤积在银

行间市场的说法。 

但是2018年货币乘数由1月的5.60一路上升至年底的5.93。理论上，货币乘数反映

的是既定规模的基础货币变动所引起货币供给量的相应变动。不断提高的货币乘数说

明商业银行放贷活动较之前更为积极，这与流动性淤积在银行间市场的说法似乎矛盾。 

 

图表 3：M2 同比增速持续下降  图表 4：货币乘数在提高 
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资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

(二) 降准导致法定存款准备金下滑，拖累 M2 增速 

M2增速下滑是因为基础货币同比增速下滑 

我们知道M2是基础货币与货币乘数的乘积，货币乘数提高与M2同比增速下滑，那

就需要看基础货币的变化。基础货币同比增速已由2018年9月的3.88%转为10月负向的

2.34%，可见基础货币已出现负增长。结合前述实际情况分析，广义货币（M2）余额同

比增速持续下降的根本原因在于基础货币的同比增速在持续下降。 

 

图表5：基础货币同比增速 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

占比最大的准备金同比增速下滑导致基础货币增速下滑 

具体来看，基础货币主要由三部分组成，分别是准备金、货币发行以及以支付宝

和微信为代表的支付机构客户备付金项目。与基础货币同比增速变化相一致的，占比

达71%的准备金项目同比增速也由2018年9月的1.11%转为10月负向的7.86%，可见基础

7

7.5

8

8.5

9

9.5

2
0

1
7
-0

9

2
0

1
7
-1

1

2
0

1
8
-0

1

2
0

1
8
-0

3

2
0

1
8
-0

5

2
0

1
8
-0

7

2
0

1
8
-0

9

2
0

1
8
-1

1

M2:同比 % 

4.5

5

5.5

6

6.5

2
0

1
7
-0

9

2
0

1
7
-1

1

2
0

1
8
-0

1

2
0

1
8
-0

3

2
0

1
8
-0

5

2
0

1
8
-0

7

2
0

1
8
-0

9

2
0

1
8
-1

1

货币乘数 

-4

-2

0

2

4

6

8

2
0

1
7
-1

1

2
0

1
7
-1

2

2
0

1
8
-0

1

2
0

1
8
-0

2

2
0

1
8
-0

2

2
0

1
8
-0

3

2
0

1
8
-0

4

2
0

1
8
-0

4

2
0

1
8
-0

5

2
0

1
8
-0

6

2
0

1
8
-0

6

2
0

1
8
-0

7

2
0

1
8
-0

8

2
0

1
8
-0

8

2
0

1
8
-0

9

2
0

1
8
-1

0

2
0

1
8
-1

1

2
0

1
8
-1

1

基础货币同比 
% 



 
固定收益专题报告 

P7 流动性专题二：银行间流动性淤积是个伪命题么？ 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 
 

货币同比增速持续下降的原因在于占比最大的准备金项目同比的大幅下滑。 

 

图表 6：基础货币构成  图表 7：准备金同比 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

多次降准导致法定存款准备金余额同比增速下滑 

再进一步分析，准备金由法定存款准备金和超额存款准备金两个项目构成，其中，

法定存款准备金所占准备金比重在90%。2018年以来，法定存款准备金同比增速大幅下

滑，12月法定存款准备金同比增速已是负向5.76%水平，这与央行2018年全年共计下调

法定存款准备金率2.5%相对应。可见，法定存款准备金同比大幅下滑导致了2018年准

备金总体同比增速的大幅下滑。 

因此，2018年央行多次降准与M2增速下滑有一定联系。 

 

图表 8：准备金结构  图表 9：法定准备金同比增速持续下降 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

(三) 商业银行放贷确实更为积极 

从理论角度来说，法定存款准备金率与货币乘数的负向相关性决定了央行降准将
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提高货币乘数。如果商业银行不发放贷款，那么存款准备金率的不断下调并不会带来

基础货币的变化。 

从实际数据来看，2018年以来各贷款同比增速持续提升，这说明说明了商业银行

有在积极投放贷款。而基础货币的减少，也印证了商业银行拿到央行投放的流动性后

对外进行了投放，这也导致了货币乘数的上升。 

 

图表10：各项贷款同比 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

(四) 信贷扩张仍不够，超额准备金同比增速提高明显 

那么流动性淤积在银行间市场这种说法是不是伪命题呢？又怎么理解M2增速在不

断下滑乃至创新低？ 

超额存款准备金同比增速提高明显，超储率较去年同期也在提高 

这其中的关键在于超额存款准备金的变化。2018年以来，超额存款准备金同比增

速提高明显；与此同时，2018年超储率较去年同期也是提高的。需要说明的是超储率

在2018年前三季度低于2017年四季度的水平，看起来超储率在不断下降。这仅仅是季

节性规律，超储率在四季度往往都会达到一个高点。 

 

图表 11：超额准备金同比  图表 12：超储率变化 
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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_96


