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扩表：货币乘数屡创新高，外汇占款屡创新低 

——8 月央行资产平衡表分析 

周二晚些时候，央行公布了八月资产负债平衡表，报表显示，八月央行

报表在连续 2月缩表后出现了扩表，在资产端方面主要是继续因为八月对其

他存款性公司债权的增加，同时，外汇占款继续下降，再创多年来历史新低。

在负债端方面主要是因政府存款的增加和基础货币与其他负债的增加。基础

货币尽管上升，但上升有限，货币乘数再创历史新高。 

尽管如此我们注意到为应对疫情各国在纷纷扩表的情况下，我国却在缩

表，今年以来共缩表 6068.19 亿元。 
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一．资产端分析 

从资产端看，对其他存款性公司债权增加了 7157.79亿元。从 WIND 披

露的央行的公开市场活动看，因为净投放 6500 亿元，其中投放 27000

亿元，回笼 20500 亿元。其他存款性公司债权增加除央行公开市场操作

外吗，还可能和着再贷款和再贴现以及发行特别国债有关。 

外汇占款继 6 月创新低后，连续 2 月继续创下新低，8 月下降 38.25

亿元，报 211684.91 亿元，降幅较 7 月有所加快。而先前公布的外汇储

备以美元计回升，以 SDR 计下跌。这一方面可能是因为外储受到估值方

面的影响，另方面，外汇占款的下降可能是因为客户向商业银行结汇减

少，也可能因为商业银行向中央银行结汇减少所致。但总体看，外汇占

款减少是因为央行购买外汇资产下降。但是因为其他国外资产的增加基

本抵消了外汇占款的下降，其他国外资产除了央行在 IMF 等国际机构和

其他国家央行资产头寸外，还包括其他存款性公司以外汇形式向央行交

存的人民币存款准备金，其他存款性公司可能在 8月继续对其外汇头寸

进行了一定调整。 
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二． 负债端分析 

八月负债端的增加主要是因为政府存款的增加，政府债券在 8 月

加快发行，这一数据先前公布的货币金融数据相符合，财政存款 8 月环

比增加了 9.59%，财政存款的同比多增了 5520 亿元，对 8 月的 M2 有拉

低作用，数据显示 8 月 M2 回落。 

中债数据显示，8月，共发行了政府债券 17656.52 亿元，其中，国

债发行了 5659.3 亿元，地方政府债发行了 11997.22 亿元，8月地方政

府债发行同比增加了 110.67%。数据还显示，1 到 8 月，共发行地方政

府债 49583.65 亿元，同比增加了 25.13%。而记账式国债发行了 39403.3

亿元，同比增加了 72.39%。 

在基础货币方面，增加了 997.13 亿元。主要是因为其他存款性公

司存款增加了 440.81亿元。非金融机构存款也增加了 288.36 亿元。货

币发行增加了 267.96亿元，货币发行包括 M0 和库存现金两部分，而央

行先期公布的数据显示，7 月 M0 环比上升了 132.79 亿元。 

基础货币尽管增加，但是增幅低于 M2 的增幅，导致货币乘数再度

回升，创下新高，达到 7.17 倍。 

图 2：货币乘数再创新高 
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国外负债增加了 58.29 亿元； 

债券发行维持 950 亿元。央行网站 8 月美元披露，曾进行过 50 亿

元的 CBS 操作。 

另外一个关注点是“其他负债”项出现了波动，增加明显。原因值

得研究。该项目历史上的波动一般因为正回购和商业银行缴纳的外汇

存款准备金。 

八月央行报表总体反映了货币金融对更加积极可为的财政政策

的配合，但是也反映了货币政策的矛盾的一面，一方面货币乘数创下

新高，另方面超储率低，流动性偏紧，而且分层。 

（银河期货研究所 20200916） 
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货币乘数依旧创下新高

货币乘数 M2:同比(右轴) 基础货币余额:同比(右轴) 货币当局:储备货币(基础货币) M2

96-12 98-12 00-12 02-12 04-12 06-12 08-12 10-12 12-12 14-12 16-12 18-1296-12

3.0 3.0

3.6 3.6

4.2 4.2

4.8 4.8

5.4 5.4

6.0 6.0

6.6 6.6

7.2 7.2
倍 倍倍 倍

0

300000

600000

900000

1200000

1500000

1800000

2100000

亿元亿元

-6

0

6

12

18

24

30

36

42%%

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_2483


