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中国央行观察   
 

基础货币收缩，货币乘数跳升 

3 月央行资产负债表点评 

 

 
在三个月连续扩张后，基础货币再次陷入收缩。3 月央行资产负债表规
模减少了 9,627 亿元，其中基础货币下降了 7,153 亿元。央行资产负债
表主要项目的变化如下： 

► 国外资产减少 1,295 亿元（图表 2）。3 月外汇储备转增，但主要
得益于弱势美元带来较大的正向估值效应。国外资产下降（外汇占
款减少）表明 3 月仍是外汇净流出。 

► 对其他存款性公司债权下降 8,447 亿元（图表 2）。继今年前两月
创纪录上升后，再贷款等操作显著回落。 

► 政府存款减少 2,166 亿元（图表 3）。作为央行第二大负债项，其
下降表明财政支出加快，等同于向银行系统注入基础货币。然而，
由此带来的基础货币投放尚不足弥补主要资产项下降造成的回笼。 

货币乘数攀升至 2006 年 10 月以来新高，是驱动 3 月广义货币扩张的
主要动力（图表 4）： 

► 准备金率下调应提高了货币乘数。降准允许银行将此前冻结的资金
用于放贷，吸收存款也可少缴准备金，加速货币创造。 

► 从以外汇占款转向以再贷款为支撑发行基础货币亦或放大乘数效
应（图表 5 和 6）。不同于外汇购买，央行再贷款使银行可为国内经
济活动提供资金，而且还往往伴随着加杠杆的过程。例如，当央行
通过政策性银行为基建项目提供资金时，该项目往往还会从商业银
行获得配套贷款。通过这种方式，央行再贷款可促进私人部门的信
用创造过程。 

尽管对资产负债表影响不大，央行国外负债近期的上升是个有趣现象。
其中，3 月这一小项增加了约 249 亿元（图表 3）。这或与离岸银行向央
行缴纳离岸人民币存款准备金有关，也可能是境外央行和其他金融机构
在进入中国银行间市场过程中增加的在央行的存款。另一种解释是央行
因外汇干预而借入的境外资金，但这项在去年外汇流出压力较大时却无
明显上行。 

总的来说，3 月央行资产负债表反映了前期降准的影响：基础货币不涨，
但信用扩张加速。往前看，在通胀压力变得更明显之前，我们预计货币
政策将保持宽松立场，但进一步宽松的空间应该有限。 
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图表 1: 基础货币再次陷入收缩 图表 2: 外汇占款和再贷款均下降 

  

资料来源：中国人民银行，中金公司研究部 资料来源：中国人民银行，中金公司研究部 

图表 3: 政府存款减少而国外负债上升 图表 4: 货币乘数攀升至 2006 年 10 月以来高点 

  

资料来源：中国人民银行，中金公司研究部 资料来源：中国人民银行，中金公司研究部 

图表 5: 国内和国外净资产在基础货币投放中的角色逆转 图表 6: 货币乘数与国外净资产占基础货币比重负相关 

  

资料来源：中国人民银行，中金公司研究部 资料来源：中国人民银行，中金公司研究部 
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