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[Table_Summary] 报告摘要： 

 根据费雪方程式，下半年货币供应量缺口较大 

通胀上行推高名义GDP增速，拉大M2缺口。根据费雪方程式：MV=PY，当货币流通速度

保持稳定时，名义国内生产总值PY越大，交易性需求越高，所需要的货币供应量M就

越多。央行也多次强调过：要保持M2增速与名义GDP增速相匹配，以达到经济增长、

物价稳定、宏观杠杆率稳定的目的，其背后的逻辑就是费雪方程式。 

 主动型通胀需要收紧银根，被动型通胀需要放松银根 

根据费雪方程式 MV=PY，对于传统的主动型通胀来说，需要收紧银根，降低货币供应

量 M 以降低物价 P，09 年四万亿造成的通胀就属于主动型通胀，因此需要加息升准

以控制物价。但本轮通胀属于输入型通胀，根源在于海外供给端修复滞后于需求端扩

张，不能靠收缩国内需求来解决，相反，由于企业面对物价被动上涨时资金需求加

大，需要增加货币投放以满足企业流动性需求（当 P 上升时需要同步增加 M），这种

货币投放不代表货币政策转向宽松。 

 靠MLF净投放或压低超储率来保障M2增长的方式不可持续 

如欲满足 M2 增长，要么通过 MLF 净投放来增加基础货币，要么通过压低超储率或降

准来提高货币乘数。下半年 MLF 到期量很大，继续净投放 MLF 一方面会带来流动性

分层问题，另一方面也会面临抵押品不足的问题。压低超储率则会导致银行间市场流

动性收紧。因此，填补下半年货币供应量缺口最好的办法就是全面性降准。 

 未来展望：下半年无需再度降准 

根据测算，在超储率维持 1.5%左右、基础货币规模维持 32.5 万亿左右时，在 7 月全

面降准之后，货币乘数空间从当前的 7.0 左右上升至 7.3 左右，能够保障 M2 维持

8.5%左右的增速。假如下半年名义 GDP 没有超预期上行，则无需再度降准。下一次

降准窗口期可能会在 2022 年上半年。 

 风险提示： 

CPI 大幅反弹、出口增速维持高位、货币流通速度不稳定等。 
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1  保证 M2 增长的三种方式 

1.1 保证 M2 增长有两大渠道——提高基础货币或增加货币乘数 

2014 年以前基础货币投放主要靠外汇占款。根据存款派生理论，货币供应量（M2）

=基础货币×货币乘数，如欲保证 M2 增长，要么增加基础货币，要么提高货币乘数。2014

年以前，我国外汇占款持续增加，从 2004 年的 3 万亿元左右增长至 2014 年的 27 万亿元

左右，为了抵消外汇占款增加带来的人民币升值压力，央行用人民币购入外汇，被动投放

基础货币。为了对冲基础货币迅速增加的影响，央行一方面发行央票收拢货币，另一方面

提高准备金率以锁住流动性。因此在 2004 年-2014 年，央行经常采取升准操作，但准备金

变动并不意味着货币收紧。 

图 1：2014 年以前外汇占款被动投放基础货币，央行升准对冲 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

1.2 2014 年以来央行主要靠 MLF 净投放来增加基础货币 

2014 年以来 MLF 代替外汇占款成为基础货币主要投放方式。2014 年-2016 年，由于

人民币处于贬值周期，外汇占款下降，为了补充基础货币，央行增加了 MLF 投放，MLF

余额从 2014 年的 5000 亿元增加至 2021 年 6 月的 5.4 万亿元，增长了 10 倍以上。与外汇

占款被动投放基础货币的方式相比，MLF 的可控性、可测性、观察性更好，有利于保证我

国货币政策独立性。除了 MLF 之外，央行还通过 TMLF、PSL、再贷款、再贴现等方式补

充基础货币，但 TMLF 近期已不再续作，PSL 则主要用于支持国民经济重点领域，具有财

政属性，且近年来 PSL 余额有所下降。再贷款和再贴现则更多是救急政策。在央行货币政

策工具箱中，MLF 是最重要的补充基础货币的方式。 
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图 2：2014 年以来 MLF 净投放对冲外汇占款收缩 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

1.3 欲提高货币乘数，要么压低超储率，要么降准 

提高货币乘数需要压低总准备金率。根据西方经济学理论，货币乘数=（1+现金漏损

率）/（法定存款准备金率+超额存款准备金率+现金漏损率），其中，现金漏损率近几年

一直保持稳定，在 2%左右。因此要想提高货币乘数，需要增加分母端，要么降低法定存

款准备金率，要么降低超额存款准备金率（超储率）。当央行选择降准时，通常资金面会

相对宽松；当央行选择压低超储率时，通常资金会较为紧张。 

图 3：2014 年以来提高货币乘数成为保障 M2 增长主要方式 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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2  为什么央行只能选择降准？ 

2.1 根据费雪方程式，下半年货币供应量缺口较大 

通胀上行推高名义 GDP 增速，拉大 M2 缺口。根据费雪方程式：MV=PY，当货币流

通速度保持稳定时，名义国内生产总值 PY 越大，交易性需求越高，所需要的货币供应量

M 就越多。央行也多次强调过：要保持 M2 增速与名义 GDP 增速相匹配，以达到经济增

长、物价稳定、宏观杠杆率稳定的目的，其背后的逻辑就是费雪方程式。 

主动型通胀需要收紧银根，被动型通胀需要放松银根。根据费雪方程式 MV=PY，对

于传统的主动型通胀来说，需要收紧银根，降低货币供应量 M 以降低物价 P，09 年四万

亿造成的通胀就属于主动型通胀，因此需要加息升准以控制物价。但本轮通胀属于输入型

通胀，根源在于海外供给端修复滞后于需求端扩张，不能靠收缩国内需求来解决，相反，

由于企业面对物价被动上涨时资金需求加大，需要增加货币投放以满足企业流动性需求

（当 P 上升时需要同步增加 M），这种货币投放不代表货币政策转向宽松。 

图 4：通胀上行拉高名义 GDP 增速 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

如何理解 M2 增速与名义 GDP 增速相匹配。央行货币政策执行报告对于 M2 增速与

名义 GDP 增速匹配有过界定标准，报告认为 2018 年和 2019 年上半年 M2 增速与名义

GDP 增速基本匹配，2019 年下半年 M2 增速略高于名义 GDP 增速。按照央行的界定标

准：当 M2 增速＜名义 GDP 增速＜社融增速时，货币供应量、社融增速、名义 GDP 增速

较为匹配。 
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表 1：货币政策执行报告如何界定 M2 增速与名义 GDP 增速相匹配？ 

时间 央行的表述 同期 M2、社融与名义 GDP 增速 

2018 年三季度 M2 增速趋稳，与名义 GDP 增速大体相当 
M2 增速 8.0%、社融增速 11.8%、名义 GDP 增速

10.9% 

2018 年四季度 M2 增速趋稳，与名义 GDP 增速大体相当 
M2 增速 8.1%、社融增速 10.3%、名义 GDP 增速

10.5% 

2019 年一季度 
M2 增速与名义 GDP 增 

长率基本匹配 

M2 增速 8.6%、社融增速 11.2%、名义 GDP 增速

9.7% 

2019 年二季度 
广义货币供应量 M2 和社会融资规模增速

与名义 GDP 增速基本匹配 

M2 增速 8.5%、社融增速 10.6%、名义 GDP 增速

8.9% 

2019 年三季度 

广义货币供应量 M2 和社会融资规模增速

与前三季度国内生产总值名义增速基本匹

配并略高，体现了强化逆周期调节 

M2 增速 8.4%、社融增速 10.7%、名义 GDP 增速

8.1% 

2019 年四季度 
广义货币 M2 和社会融资规模增速略高于

国内生产总值名义增速 

M2 增速 8.7%、社融增速 10.7%、名义 GDP 增速

7.3% 

资料来源：民生证券研究院整理 

图 5：当名义 GDP 增速介于 M2 增速和社融增速之间时达到匹配值 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

2021 年反映潜在产出的名义 GDP 增速或超过 10%。需要更高的 M2 增速。在疫情

背景下，央行强调：货币供应量和社会融资规模要同反映潜在产出的名义 GDP 基本匹配。

央行测算 2021 年 GDP 潜在增速为 5.7%左右。在大宗商品涨价的背景下，今年全年反映

潜在产出的名义 GDP 增速或在 10.7%左右，比今年年初市场预期的要高。更高的名义 GDP

会带来更大的货币供应量缺口，因此今年的 M2 增速可能会从之前市场预期的 8%左右上

升至 8.5%左右。 

2.2 继续净投放 MLF 会导致流动性分层 

流动性分层和抵押品不足制约 MLF 净投放。中国央行主要向“一级交易商”进行银

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

2014-12 2015-12 2016-12 2017-12 2018-12 2019-12 2020-12

GDP:现价:当季值:滚动求和:同比
M2:同比:季
社会融资规模存量:同比:季

%



 
宏观专题研究 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                   证券研究报告 7 

行间市场的流动性投放。48 家一级交易商中，银行数量占比高达 96%，非银数量占比仅

4%，这与西方有很大区别。 特殊的一级交易商结构使得中国银行间市场的流动性投放分

割为“央行-银行”和“银行-非银”两个市场层次，过度使用公开市场操场来增加基础货

币会造成流动性分层问题。另一方面，金融机构在申请 M;F 的时候需要抵押 AA 级以上

债券，过多投放 MLF 也会面临抵押品不足的困难。今年以来，在 MLF 存量较多的基础

上，央行减少了 MLF 的净投放，意在降低流动性分层的问题。 

图 6：我国公开市场操作交易对象主要是银行机构 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

为什么 7 月 15 日要开展 1000 亿元 MLF 操作？7 月 15 日，央行开展 1000 亿元 MLF

操作，净回笼 3000 亿元，为什么央行要在降准的情况下仍要开展 MLF 操作？这个原因在

央行货币政策执行报告中提过：MLF 利率是央行中期政策利率，传达了央行利率调控的

信号，且 MLF 期限和操作频率均与 LPR 匹配。也就是说，央行开展 MLF 操作，一方面

是想与 LPR 报价频率相匹配（一个月一次），另一方面也是想向市场传达不降息的信号，

避免市场过度解读。 
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图 7：今年以来 MLF+TMLF 净投放缩量 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

如果仅靠 MLF 来保障 M2 增长，今年需要净投放 3 万亿元 MLF。假如央行不降准，

也不压低超储率，仅靠增加基础货币来保障 M2 增长。如果今年 M2 增速为 8%左右，那

么对应基础货币需要增加 2.5 万亿元以上。考虑到去年推行的包括再贷款、再贴现等临时

性货币政策工具逐步退出（这会进一步减少基础货币），需要净投放的 MLF 规模可能会

超过 3 万亿元。这么大规模的净投放势必会导致流动性分层问题，同时银行也缺乏足够抵

押品去申请 MLF。 

2.3 持续压低超储率会导致银行间市场流动性不足 

靠压低超储率来保障 M2 增速的方法不可持续。超储率=总准备金率-金融机构加权平

均法定准备金率，总准备金率可以通过总准备金/纳入缴准范围的存款来估算，加权平均

法定准备金率央行给的数值为 9.4%（2020 年 6 月-2021 年 6 月），用此方法估算的超储

率与实际超储率走势基本接近。可以发现，去年下半年以来超储率围绕 1.5%左右波动，

资金面不紧不松。在基础货币与法定准备金率维持稳定的情况下，如果 M2 继续增长，势

必会压低超储率，根据历史经验，当超储率低于 1.2%时，资金面处于偏紧状态，银行间

市场会面临流动性不足的问题。 
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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_22314


