
年中资金缺口测算

2018.6.15

0

年中资金缺口测算

一德期货期权部

金融衍生品分析师 刘晓艺

投资咨询号：Z0012930

一 诺 千 金 德 厚 载 富

一德期货

研究报告
（专题）



年中资金缺口测算

2018.6.15

1

临近年中商业银行考核，市场对资金面的紧张程度有开始担忧，本文从宏观流动性角度出发，通过计算央行

资产负债表中变动较大的科目，对 6月银行间资金面紧张程度进行度量。

以基础货币和超储率衡量银行间流动性，从央行资产负债表变化来看，影响基础货币变化最大来自于国外资

产（特别是其中外汇占款的变化）、对其他存款性公司债权和政府存款（财政存款）。进一步拆分基础货币可分为

现金、机构备付、法定存款准备金和超额准备金。下文将逐一分析上述科目变化，对 6月末超储水平进行估算。

1、外汇占款

4月开始人民币兑美元出现较为明显的贬值，而之后公布的外汇占款数据 4月和 5月不降反升，外汇储备小

幅下降整体稳定。注意到银行结售汇差没有出现类似 2016年四季度的扩张，甚至结汇数据在 4月再次超过售汇

数据，其中银行自身结售汇延续逆差，代客结售汇和代客远期结售汇均转为顺差，说明央行在外汇市场上的干预

力量并不大，而市场对人民币并不悲观。实际上，尽管 4月开始人民币兑美元走低，但对一篮子货币表现坚挺，

说明国内基本面并未出现大幅恶化导致本币贬值，近五年历史同期变动均在百亿左右，预计 6月外汇占款减少约

500亿。
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2、财政存款

财政存款具有季初增加，季末释放的特点，6月财政存款的释放将缓解资金面的紧张。由于今年前 5月财政

支出速度慢于历史同期，5月财政部发文要求推进财政存量资金的统筹使用，根据预计 6月开始财政支出较快，

根据近两年同期数据预估 6月财政存款释放 3000亿。

3、法定存款准备金

考虑 6月存款季节性增加，根据过去五年历史数据，预估 6月一般存款环比增加 3万亿（5月 165.83
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万亿），按照 14%的法定存款准备金计算，6月上缴存款准备金约 23.63万亿，较去年同期上缴法定存款准备

金规模 23.36万亿（155.70万亿*15%），较 2018年 5月 23.21万亿增加 0.42 万亿左右。

4、机构备付

自 2017年下半年开始，央行资产负债表中新增科目-非金融机构存款，作为支付机构交存人民银行的客

户备付金存款。从 2018年初以来机构客户备付金率快速上升，仅 5月增速放缓。6月末银行大考，银行系

统融出量减少预期下，非金融机构备付量预计将大幅增加。保守估计按照 20%增速测算 6月机构备付对整个

资金面规模形成 6000亿的抽水，环比增加 1000亿。

5、现金

由于商业银行库存现在和流通中的现金 M0 同步变化，我们主要观察 M0 变化，从历史数据看 6 月 M0 变化较

为稳定，近 5 年变化在-500 亿以内。
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6、对其他存款性公司债权

6月 1日-23日总投放 17930亿（6630亿MLF+11300亿逆回购），净投放 3250亿元，6月最后一周公

开市场到期量 6700亿元。

预估 6月外汇占款环比变化-500亿元，财政存款释放+3000亿，法定存款准备金上缴环比增加 4200亿

左右，机构备付增加 1000亿，M0回存+500亿，上述五项资金缺口供给 2200亿。再考虑 6月公开市场到期

量 21380亿（4980亿MLF+16400亿逆回购），及已投放 17930亿流动性，意味着月内还有 5650亿的资金缺

口。

6月 20日国务院常务会议提到为进一步缓解小微企业融资难融资贵，将再次动用定向降准等工具。根

据历史规律，定向降准大概率将在一周内启动。目前监管层尚未透露定向降准实施范围，如果降准主要针对

中小行，按照 5月末一般存款的规模、0.5%的降准幅度、中小行全覆盖，预计降准释放增量资金在 3000-4000

亿。如果央行在 6月最后一周开展千亿左右投放，资金面将安稳跨季。
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