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存准率释放调降信号 

                      

据路透报道，江浙地区涉农贷款考核达标的 5 家农信社下调存

准率 0.5%至 16%，下调将于 11 月 25 日(本周五)起生效。这些机构

去年因为指标关系被调高，这次单独下调。如果消息属实，我们认

为，虽然影响范围较小，但这信号意义大于实际意义，预计未来更

大范围的政策调整可期。 

 

资金面分析： 

近期出台的 10 月份的外汇占款出现负增长，这是自 07 年 12 月

以来外汇占款首次出现负增长，同时剔除贸易顺差与 FDI 后的资金

余额也出现较大幅度的流出，显示热钱出现主动撤离的现象。 

我们判断，自四季度开始，欧债危机进一步加深，同时国内连

续爆发出房地产销售低迷，民间资金链断裂等事件，令海外市场对

未来中国经济出现硬着陆的预期进一步强化，导致了资金开始从国

内市场撤离。而此前历史上出现连续性的热钱流出的时期主要发生

在 08 年上半年金融海啸时期及 2010 年年中经济预期出现悲观论调

时期。但这两个时期外汇占款一直维持正增长，所以本次“外汇占

款+热钱”双双出现负增长自然引起市场的重视。 
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10月份不可解释资金出现大幅流出（Wind，招商银行）

残差 新增外汇占款
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新增外汇占款及热钱占比（Wind，招商银行）

新增外汇占款 不可解释资金流入占比（右轴）

 

虽然债市自 9 月中开始迎来牛市，但资金成本并没有出现预期

般大幅下滑，即使在资金宽松时期，7 天回购也一直维持在 3.0-3.5%

左右的水平，近两周更是再度出现紧张局面。我们认为，基础货币

的增长乏力是导致近期资金面难以持续放松的主要原因。由于 10 月

份财政存款季度性增幅较大，加上公开市场净投放缩量，之前一直

延续被动投放的外汇占款突然转向，让月度基础货币投放出现较大

幅度萎缩。虽然目前仅凭一期的外汇占款负增长难以断定未来是否

还会延续热钱主动出逃的趋势，但由于目前货币乘数已经处于较低

水平，如果基础货币再度出现负增长，M2 的下行幅度将进一步加快，

未来将会看到更加宽松性的货币政策出台。 
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10月份基础货币出现大幅减少（Wind，招商银行）

新增财政存款 公开市场操作:净投放

新增外汇占款 基础货币变动额

 

9 月份的货币乘数已经接近 08 年调控末期时的水平，10 月份虽

然新增信贷有所放大，但银行的超储率并没有明显增加。我们判断，

出现信贷增长乏力的原因，一个是存款增长疲软，第二个是存贷比

的限制。 
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货币乘数出现持续下行（Wind，招商银行）

基础货币余额 货币乘数（右轴）
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10月份存款再度出现负增长（Wind，招商银行）

新增人民币存款:当月值 新增人民币存款:居民户

新增人民币存款:企业 新增人民币存款:财政存款

 

近几年来基础货币一直维持正增长，这主要源于外汇占款的被

动投放，而这也导致了央行在实行较高的存准率用于抑制货币乘数

时，M2 的增量不至于过低。但是，一旦未来外汇占款持续净投放难

以为继，由于外汇占款在基础货币的增量中占据绝大金额，这将导

致未来基础货币出现较大的波动。如果这种现象得以持续的话，存

准率普调或存贷比的适当放宽等扩充性政策的出台也就会提上日

程。 
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外汇占款在基础货币增量中的占比（Wind，招商银行）

外汇占款在基础货币增量中的占比

 

 10 月份存款再度负增长

2010 亿元，主要源于居民户

的存款流失（当月减少 7272

亿元），但是如果考虑到新增

存款增量上有近 4200亿为上

缴央行的财政存款。实际存

款为负增长 6200 亿。我们认

为，10 月份存款增长疲软的

主要原因还是源于脱媒化的

愈演愈烈。 
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目前 M2 增速已经下行至不到 13%，较 09 年底近 30%的增速有

较大幅度的下行。从二季度开始，下行速度有所加快，从原因上看，

除了因政策紧缩引起的货币乘数缩小外，更大的因素是因脱媒引起

的 M2 低估。而这也是央行在 10 月份修订 M2 范围的主要原因。 
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M1及M2增速持续下滑（Wind，招商银行）

M1-M2(右轴，%) M1增速(%) M2增速(%)

 

从本次 M2 扩容来看，扩容的对象为非存款类金融机构在存款

类金融机构的存款和住房公积金存款这两大类。尽管这两者相对于

调整前 M2 规模占比不足 5%，但从同比增速看，这两者在今年增幅

幅均达到了近 30-40%的水平，远远大于原始 M2 的增速。而且我们

认为，修订过后的 M2 依然没有把银行表外理财的规模纳入统计，

这一部分在 9 月份的同比增速也达到了 46%，如果加上这一部分，

同样还会提高 M2 增速。 
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政策预判： 

那么，目前 M2 的低增究竟是源于因脱媒引起的低估还是实际

增速已经出现变化？如果是低估的话，那么目前资金面的名紧实松

并不足以引起数量型政策的放松；但如果真的已经发生变化，那么

适当提高货币乘数来提高 M2 水平还是有必要的。 

由于年末公开市场的到期量已经很低，并不足以对基础货币产

生显著性影响，那么未来影响资金面的因素主要有两个：一个是存

款增幅是否依然疲软，这在当前存贷比的限制下将影响银行放贷意

愿。第二个 11-12 月份的外汇占款是否还会出现趋势性的负增长。

这将影响市场对未来基础货币增速的判断。 

如果原因仅仅是第一个因素，在基础货币维持稳定的基础上，

M2 疲软主要是源于数值的低估，那么 M2 范围有望进一步扩容，政

策的选择上很可能向放松部分中小银行的存贷比限制上倾斜以及限

制表外资金规模的进一步膨胀，存准率的调降对资金面的推动作用

不如存款的增长及存贷比的放松更为直接；如果是第二个因素的话，

那么 M2 的实际增速回落主要源于外部流动性的急剧枯竭，直接通

过逆回购等手段向公开市场投放资金及大范围的存准率普调的可能

性将大大增加。 
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