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春节流动性缺口有多大？

内容提要

春节前银行体系通常面临缴税和取现的双重压力，而今年跨节资金扰动因素较往

年明显增多，具体而言：1. 取现需求是主要的资金缺口，今年将是疫情以来首次未

鼓励就地过节，居民取现需求或较之有所增长，通过往年 M0 的变动，预计今年取现

规模或在 1.7 万亿以上。2. 缴税大月+地方债提前批发行带来财政存款回笼，一方面，

1 月份作为传统的缴税大月，企业缴税对银行体系流动性形成明显抽离影响，过去五

年 1 月政府存款单月新增均值在 8000 亿左右；另一方面，各地相继启动发行提前批

地方债，加剧财政存款回笼压力。3. MLF 到期+银行年初信贷集中投放加大资金需求，

1 月 17 日将有 7000 亿 MLF 到期规模，同时银行年初在早投放早受益的原则下有较大

的冲信贷动力，加大了银行对基础货币的需求。总的来看，今年春节前资金缺口可能

在 3.2 万亿以上，假设 MLF 等额续做，缺口也将达到 2.5 万亿以上。

从往年央行对春节资金波动的应对来看，通常在春节前开展一系列流动性提前安

排，并在此期间创设了诸如 TLF、TMLF、CRA 的新型货币政策工具，且超额续作 MLF

和 14 天期逆回购操作成为最近两年的主要流动性投放工具，同时在宽松周期中，降

准也往往成为流动性的补充工具。

考虑到 M0 和财政存款都是短期波动，春节后存在回流效应，因此央行采取阶段

性工具对冲或是主要手段，MLF+逆回购加量（包括 14 天期的跨节资金）的投放方式

或仍是首选，同时 12 月降准刚刚落地也对流动性有所补充，连续降准概率较低。而

从降低居民负担、激发消费潜力、降低提前偿还贷款压力等方面来看，降息仍有一定

必要性，但通胀和汇率仍是制约，对降息不能有过高期待。央行态度仍是资金面的关

键，短期经济弱复苏背景下，预计资金面收紧风险较小。预计央行节前将维持积极投

放维稳市场情绪，关注大额资金缺口下资金面分层的风险。
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一、 事件

央行 1 月 11 日开展 650 亿元 7 天期和 220 亿 14 天期逆回购操作，逆回购加量且重

启 14 天逆回购，维稳跨春节流动，并向市场释放稳定信号。那么今年春节资金缺口到底

有多大，往年央行又是如何应对春节资金面波动的呢？今年央行又会如何操作，春节前

资金面将如何变化？

二、 春节资金缺口有多大

春节前银行体系通常面临缴税和取现的双重压力，而今年跨节资金扰动因素较往年

明显增多，具体而言：

1. 取现需求是主要的资金缺口

由于受到部分企业集中发放现金工资、居民购置年货及红包发放等影响，节前居民

和企业取现需求增加，银行表内的超额存款准备金及库存现金大量进入实体，转为流通

中的现金（M0），银行间流动性相应减少。而节后这部分流动性将通过居民存入银行或

购买理财产品等重新回流银行体系，形成 M0 的回落。

因此 M0 在春节前后通常表现为明显的季节性变化，我们可以通过 M0 的变动来估计

相应的取现需求。以比较典型的春节在 1 月末的年份为例（ 2014、2017、2020、2022

年），居民取现需求集中于 1 月， M0 变动分别为 17914、18295、16060 和 15364 亿元，

其中 2020 和 2022 年分别受到疫情爆发和就地过年的影响，而今年将是疫情以来首次未

鼓励就地过节，居民取现需求或较之有所增长，预计今年取现规模或在 1.7 万亿以上。
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图 1： M0 在春节前后面临明显的季节性变化（亿元）

资料来源：Wind，优财研究院

2. 缴税大月+地方债提前批发行带来财政存款回笼

一方面，由于缴税时点以及季末财政支出的影响，财政存款呈现明显的季节性表现，

而 1 月份作为传统的缴税大月，企业缴税对银行体系流动性形成明显抽离作用，并体现

为财政存款的增加，过去五年 1 月政府存款单月新增均值在 8000 亿左右。且今年缴税截

止日在 16 日，与今年春节（1 月 22 日）相距较近，资金面波动或更为显著。

另一方面，尽管目前财政部尚未公布地方债提前批额度，但各地已相继启动发行，1

月第一周地方债净融资额已超 1000 亿，地方债提前批发行加剧财政存款回笼压力。

图 2：1 月缴税大月对资金面形成抽离影响（亿元） 图 3：地方债提前批加剧财政存款回笼压力（亿元）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院
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3. MLF 到期+银行年初信贷集中投放加大资金需求

叠加 1 月 17 日将有 7000 亿 MLF 到期规模，同时开年银行通常在早投放早受益的原

则下有较大的冲信贷动力，因此 1 月也是传统信贷投放大月，也带来一定的超储消耗

总的来看，今年春节前资金缺口可能在 3.2 万亿以上，假设 MLF 等额续做，缺口也

将达到 2.5 万亿以上。

三、 往年央行对春节资金波动的应对

从往年央行对春节资金波动的应对来看，通常在春节前开展一系列流动性提前安排，

并在此期间创设了诸如 TLF、TMLF、CRA 的新型货币政策工具，且超额续作 MLF 和 14 天

期逆回购操作成为最近两年的主要流动性投放工具，同时在宽松周期中，降准也往往成

为流动性的补充工具。

① 2017 年，TLF（临时流动性便利，28 天资金无需抵押品）+OMO+MLF，净投放大

约 1 万亿元。

② 2018 年，CRA（临时准备金动用安排，28 天无息资金）+MLF+普惠金融降准，净

投放大约 1.6 万亿元。

③ 2019 年，春节前全面降准（分两次下调）+TMLF，净投放大约 1.5 万亿元。

④ 2020 年，春节前全面降准+MLF+OMO，净投放 1.7 万亿元。

⑤ 2021 年，MLF 超额续作+OMO。

⑥ 2022 年，MLF 超额续作+OMO，21 年末降准 50BP。
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图 4：往年央行对春节资金波动的应对

春节日期 操作 新创设工具

2017 1 月 28 日 OMO+MLF+TLF 操作 TLF（临时流动性便利），28 天资
金无需抵押品，为几家大型商业银行
提供临时流动性支持

2018 2 月 16 日 普惠金融降准（释放长期资金
4500 亿元）+MLF+CRA

CRA（临时准备金动用安排），28
天无息资金，1 月中旬-2 月初陆续使
用，累计释放 2 万亿元。

2019 2 月 5 日 全面降准（分两次下调，合计释
放资金 1.5 万亿，净释放长期资
金约 8000 亿元）+TMLF

TMLF（定向中期借贷便利），长期
限、低成本资金，精准滴灌

2020 1 月 25 日 全面降准+MLF+OMO

2021 2 月 12 日 MLF 超额续作+OMO

2022 2 月 1 日 MLF 超额续作+OMO+21 年末降
准 50BP

资料来源：Wind，优财研究院

四、 央行态度仍是资金面的关键

总的来看，考虑到 M0 和财政存款都是短期波动，春节后存在回流效应，因此央行采

取阶段性工具对冲或是主要手段，MLF+逆回购加量（包括 14 天期的跨节资金）的投放方

式或仍是首选，同时 12 月降准刚刚落地也对流动性有所补充，连续降准概率较低。而从

降低居民负担、激发消费潜力、降低提前偿还贷款压力等方面来看，降息仍有一定必要

性，但通胀和汇率仍是制约，对降息不能有过高期待。

央行态度仍是资金面的关键，短期经济弱复苏背景下，预计资金面收紧风险较小。

从此次重启 14 天逆回购的时点来看，较往年略有提前，也反映了在今年春节资金缺口压

力较大下央行对资金面的呵护态度。央行强调 2023 年货币政策“总量要够，结构要准”，

我们认为短期经济弱复苏背景下资金面暂不具备收紧基础，预计央行节前将维持积极投

放维稳市场情绪，关注大额资金缺口下资金面分层的风险。

五、 风险提示
经济重启力度超预期，房地产政策效果超预期
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