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小幅扩表，货币乘数再创新高 

——央行 4 月资产平衡表分析 

内容提要： 

   央行四月资产平衡表结束连续 3 月缩表，小幅扩表。资产端主要因素是央行

OMO 和 MLF 操作增加导致的央行对其他存款性金融公司债权的小幅增加，同时，

黄金储备增加导致了国外资产的增加。负债端上升的主要因素是因为政府存款的

增加。基础货币回落，货币乘数再创历史新高。 

日前，央行公布了四月的资产平衡表，报表显示，在资产平衡表连续三月缩表

后，四月出现小幅扩表。四月央行总资产为 348592.42 亿元，较前月增加 39.79

亿元。 

表：四月央行资产负债平衡表 
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一． 资产端分析 

在国外资产方面，外汇占款下降，黄金占款和其他国外资产上升。中国国际储

备数据显示，中国连续五个月增持黄金，同时，前期的数据显示，银行结售汇数

据显示，尽管银行代客收支出现顺差，但是，结汇意愿不强。其他国外资产增幅

最大。根据定义，其他境外资产的增加估计和增持多边合作银行的股权有关。 

在央行债权方面，对其他存款性公司的债权增加了 428.46 亿元。数据

显示，4 月央行共有 3675 亿 MLF 和 3000 亿逆回购到期，央行 4 月进行了

3000 亿元的逆回购和 4674 亿元 MLF 操作。净投放资金为 999 亿元。  

其他资产继续回落，继去年 12 月暴增后，已经连续 4 个月出现了回落。

目前接近去年 8月和 9月水平。 

一． 负债端研究 

在储备货币方面，基础货币减少了 4939.98 亿元，其中，货币发行减

少了 1528.1 亿元。先前公布的 M0 数据显示，3月 M0 从前值的 74941.58
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