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扩表：货币乘数续创新高，外汇占款续创新低 

——五月央行资产负债表分析 

昨天晚些时候，央行公布了五月资产负债平衡表，报表显示，五月央行

报表相对于三月而言，出现了扩表，在资产端方面主要是因为在更加灵活适

度的货币政策下对其他存款性公司债权增加，但外汇占款继续下降，再创多

年来历史新低。在负债端方面主要是因为在更加积极有为的财政政策下政府

存款的增加。 

表 1：央行资产负债平衡表 

资

产项目 

5月数据 4月数据（亿

元） 

变动（亿

元） 

负

债项目 

5月数据（亿

元） 

4 月度数据

（亿元） 

变动（亿

元） 

国外资

产 

218333.25 218310.7 22.55 储备货

币 

308694.78 311688.24 -2993.46 

外汇 211802.63 211914.83 -112.2 货币发

行 

85688.28 88073.91 -2385.63 

黄金 2855.63 2855.63 0 其他存

款性公

司存款 

207935.31 208740.67 -805.29 

其他国

外资产 

3675 3540.24 134.76 非金融

机构存

款 

15071.19 14873.67 233.52 

对政府 15250.25 15250.2 0 不计入

储备货

4958.09 5049.07 -90.98 
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债权 币的金

融公司

存款 

对其他

存款性

公司债

权 

115525.4 107996.43 7528.79 国外负

债 

1250.98 1185.14 65.84 

对其他

金融公

司债权 

4746.85 4741.31 5.54 政府存

款 

42277.88 32316.01 9961.77 

对非金

融性部

门债权 

----- —— —— 自有资

金 

219.75 219.75 0 

其他资

产 

14015. 14048.99 -33.99 其他负

债 

9494.26 8914.45 579.81 

    债券发

行 

975 975 0 

总资产 367870.74 360347.67 7523.07 总负债 367870.74 360347.67 7523.07 

一． 资产端分析 

从资产端看，对其他存款性公司债权增加了 7528.79 亿元。从 WIND

披露的央行的公开市场活动看，因为净投放 5700亿元，其中投放 7700

亿元，回笼 2000亿元。其他存款性公司债权增加也意味着再贷款和再

贴现在 5 月放量。 

外汇占款继 3 月和 4 月创新低后，5 月继续下降 122.2 亿元，报
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211802.63 亿元。而先前公布的外汇储备回升，这是因为受到汇率之外

的估值方面的原因。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。总体看，外汇占款

减少是因为央行购买外汇资产下降。 

二．  负债端分析 

   五月负债端的增加主要是因为五月大发债导致的政府存款的增加。

政府存款增加了 9961.77 亿元。中债数据显示，5月，共发行了政府债

券 19797.98 亿元，其中，国债发行了 6773.20亿元，地方政府债发行

了 13024.58 亿元，5 月地方政府债发行同比增加了 327.99%。政府存

款的同比大增拉低了 5月的 M2，数据显示 5月 M2走平。 

在基础货币方面，减少了 2993.46 亿元。主要是货币发行减少了

2385.63 亿元，货币发行包括 M0 和库存现金两部分，央行先期公布的

数据显示，5 月 M0 环比下降了 2.18%。而其他存款性公司存款的减少

805.29 亿元，但下降幅度不及四月。 

基础货币的减少导致货币乘数再度回升，创下新高，达到 6.8倍。 

图 1：货币乘数再创新高 
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国外负债增加了 65.84亿元； 

债券发行维持不变。央行网站披露，5 月其进行了 50 亿元的 CBS

操作和在香港市场发行了 300亿元的人民币离岸票据，同时，有等量的

离岸票据和 CBS在 5 月到期。 

五月央行报表总体反映了更加积极可为的财政政策和更加灵活适

度的货币政策。 

（银河期货研究所 20200616） 

 

 

 

 

数据来源：Wind
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