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央行继续扩表 货币乘数继续回落 

——六月央行资产负债平衡表分析 

内容提要：6 月央行继续扩表，资产端主要通过其他资产的增加，而负债端

主要通过存款性公司存款增加。其他存款性存款增加说明市场流动性充足，

但非金融机构存款的回落又存在着流动性分层的情况。存款性公司存款的增

加提高了基础货币，进而推动了货币乘数的继续回跌。 

日前，央行公布了六月资产平衡表，六月央行资产平衡表总体表现为扩

表，央行总资产从 5 月的 35.90 万亿元扩张到 36.36 万亿元，扩表了 0.4580

亿元。 

表：六月央行资产负债平衡表 
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资料来源：银河期货研究所 央行 WIND 

一． 资产端分析 

从资产端看，国外资产扩张了 100.13 亿元。其中，外汇占款下降

了 62.2 亿元，这从一个侧面说明 6 月以美元计算的外汇储备增加主要

是因为汇率波动的估值效应所致。从银行的结售汇数据看，6月结售汇

出现了逆差。黄金占款增加了 31.02 亿美元，官方储备数据显示出 6 月

我国继续增持了黄金。其他国外资产增加了 131.04 亿元，尽管中国 6

月在 IMF 中的 SDR 增加了 1.28 亿美元，但是，其他国外资产的增加可

能更多地表现在央行增持多边合作银行的股权有关。 

在对其他存款性公司债权方面，6 月增加了 171.13 亿元，而 5 月

增加了 5919.87 亿元。相对于 5 月，央行在公开市场活动中操作力度

有所减弱。数据显示，6 月央行通过逆回购和 MLF 操作，共投放资金

22750 亿元，回笼资金 32210 亿元，净投放-9460 亿元。而 5月净投放

+5740 亿元。 
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图 1：央行月度公开市场活动 

     

资料来源：银河期货研究所 央行 WIND 

对其他金融公司债权增加了 150 亿元。 

其他资产项继续大幅增加，在 5月增加了 4341.21 亿元的基础上，6 月

再增加了 2485.98 亿元。从历史上看，其他投资主要是央行对金融机构的注

资，或者是央行在年底对商业银行的过桥贷款。央行此前说明把国外资产和

对其他存款性公司和金融公司债权以外的资产均归入“其他资产”项目。 

二．负债端分析 

在负债端方面，基础货币在 5 月增加 5344.41 亿元的基础上再增加了

8970.82 亿元，导致货币乘数再度出现了回落，从 5月的 6.22 倍回落到 6.14

倍。 

图：基础货币余额与货币乘数 

数据来源:Wind
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