
 

孙彬彬：如何读懂央行资
产负债表？ 
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意见领袖丨孙彬彬团队 

如何看待央行行为对于央行资产负债表的影响，以及资产负债表变动

的含义？此前我们已经从资产端对央行资产负债表进行解构，本篇则从负

债端切入。 

储备货币/基础货币 

央行负债端主要包括储备货币（基础货币）、不计入储备货币的金融性

公司存款、发行央票、国外负债、财政存款、自有资金和其他负债。其中，

储备货币为负债端占比最大科目，主要由三个二级科目组成，分别是货币

发行、准备金和非金融机构存款组成。 

 

1． 货币发行 

央行资产负债表负债端占比最大科目为储备货币（基础货币），主要由

货币发行、准备金（法定准备金+超储）、非金融机构存款组成。 

货币发行主要由流通中现金 M0+商业银行库存现金组成，其中商业银
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行库存现金整体保持平稳，M0 规模波动提升。 

 

此前央行前副行长马德伦曾在《增强前瞻性，发挥主动性，努力做好

人民银行货币发行工作》提到影响央行现金供应的部分因素： 

经济增长 

只要中国经济持续增长，那么现金需求就会继续提升。 

通胀 

因为现金的首要需求是现实的消费支付，只要通胀持续存在，那么居

民对于现金的需求就会加大。 
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货币发行/M0 还有明显季节性。春节前由于居民有大额取现需求，货

币发行/M0 环比会有明显增长；春节后随着现金回笼，货币发行/M0 环比

会有显著下降。 
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不过，最近几年随着移动支付的流行和普及，会在一定程度上替代

M0/现金。无论是支付宝、微信支付等第三方移动支付，还是各家商业银

行自身的移动支付，便捷性特征使其对流通中的现金形成替代，降低了公

众持有现金的需求。 

2． 其他存款性公司存款/准备金 

负债端中的其他存款性公司存款主要指的是银行（商业银行+政策性

银行）存放在央行的存款准备金。 

其中，法定准备金取决于法定准备金率以及存款规模。按照“贷款创

造存款”理论，在现代信用货币体系下，银行通过贷款等资产扩张方式创

造存款[1]，从历史数据来看社融（旧口径）/贷款与存款增速之间走势基本

一致。而银行的贷款需求主要取决于经济基本面，一般而言： 

经济增长上行阶段贷款需求相对强劲并对应派生存款，次贷危机前便

是一个很好地例子。 

经济存在下行压力时通常伴随着信用扩张力度放缓，存款派生力度不

足。比如，2018 年，地方隐性债务、房地产面临更加严格的约束，其融资

渠道和融资需求都面临制约，信用扩张力度不足，而新兴制造业等信用新

载体仍未能很好地实现信用承接，在这样背景下社融和信贷向存款派生不

足。 

因此，在不考虑法定准备金率变动的情况下，经济增长、信贷需求走
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强会对应派生出存款并带动存款准备金规模提升，反之亦然。 

 

不过，直观观察，准备金率调整会更加显著的直接影响准备金规模。

毕竟从历史数据来看，准备金增速确实与准备金率相关。 
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此外，2015 年之前基础货币（特别是其中的准备金）与外汇占款走势

基本相同，说明资产负债两端的这两项有着高度的内在关联。2016 年以来

央行资产负债表上外汇占款余额与其他存款性公司存款基本保持一致，是

否可以理解为这是存款准备金率调整的空间参考？ 

 

2015 年之前国际收支下的经常账户和资本金融账户的顺差增长，并且

在加入 WTO 之后的一段时间内仍存在强制结售汇制度，即企业获得外汇

后需要通过银行结汇，而银行又会找央行将外汇换成人民币。 

对于银行来说，其与央行结汇之后，负债端的外汇存款会转变成人民

币存款，而人民币存款需要缴纳法定准备金和形成超额存款准备金。对于

央行来说，结汇之后对应其资产端的外汇占款增长，而负债端则是多了存

款准备金。因此，外汇占款的变动对应是负债端基础货币（特别是其中的

准备金）的变动。 



 

 - 8 - 

然而，外汇占款增长过快的时期往往对应经济增长表现较好甚至过热

的时期，流动性投放过多可能加大国内通胀压力和资产泡沫风险等。央行

会通过升准（还有发行央票、正回购）等手段来回笼一部分流动性。 

2015 年之后，国际收支呈现新的格局，外汇占款增长变少甚至开始减

少，这是央行降低存款准备金的空间前提。与此同时，央行开始逐渐增加

主动投放替代外汇占款成为基础货币的主要投放渠道。 

 

3． 非金融机构存款 

2003 年之前的非金融机构存款可能是特定历史背景下形成的，2004

年之后该科目出现明显下降，基本归零。2008 年该科目被删除。 

2017 年之后该科目大幅增长主要与第三方支付机构的客户备付金有

关。2017 年 4 月，央行正式对第三方支付机构客户备付金按比例实行集

中存管，5 月央行资产负债表中的负债端重新增设“非金融机构存款”科

目，之后其规模波动提升。 
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