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雪球暗示什么

l雪球，你真正瑆解它的含义吗？

我来说一下雪球，雪球这个名字是原因之一的…我来雪球，雪球这个名字是原因之
一。雪球在下坡路越滚越大，这寓意当真不得了，股市下坡还能赚钱滚雪球，何其
了得呀？

中远海控翻位的候，还没注册雪球号，刚来雪球天天看中远海控排名居前，

什么叫存款准备金率

我们都知道，有钱存银行，安全又有利息。银行拿到居民存款之后，会把钱放在哪
里呢？我们在看电视听广播时，经常能够听到“存款准备金率”这个说法，例如20
18年，中国人民银行就三次下调了存款准备金率。准备金率到底是什么？

银行货币体系

货币体系是非常复杂的，包括流通中的现金、活期存款、定期存款、有价证券、证
券保证金等部分。一个国家会有许多商业银行和一家中央银行，我国有工商银行、
农业银行、交通银行、建设银行、中国银行五大商业银行，以及如招商银行等许多
股份制银行，这些银行都是营利性的，为居民和企业提供存款贷款服务。我国的中
央银行是中国人民银行，它不办理个人和企业业务，只对接、监督和管理商业银行
，属于政府机关。

为了简单的说明准备金率的道理，我们假设一个国家只有一家商业银行和一家中央
银行，并简单的以现金和存款两个部分为例，为大家解释一下货币的流转。

一天，这个国家的一个小朋友A，他有100元现金暂时没有用，于是他决定把钱存
进商业银行。

当A把100元存入商业银行之后，商业银行就有了100元的资产，同时也有100元负
债。他可以在A从银行中取款之前的时间内，将这100元贷款出去。由于贷款利息
高于存款利息，银行就可以通过存贷差盈利。

不过，如果商业银行把所有资产都用于贷款，万一A来取钱，银行就会无钱可取。
一旦一个人取不出钱，这个消息就会迅速传遍整个国家，大家都会去银行取钱，造
成挤兑，挤兑对任何一个银行体系都是致命的。
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（1927年3月27日，惊闻中野银行破产传闻的排队挤兑的东京市民）

所以，国家以国家信用担保银行体系的安全性，并且要求商业银行把存款的一部分
划拨给国家指定的中央银行封存起来，用以保证银行取款的流畅性。这部分封存的
存款比例就称为存款准备金率。

比如，这个国家的存款准备金率是10%，那么100元中就有10元钱必须划拨到中央
银行的账户上封存，不能进行贷款，余下的90元，商业银行可以进行贷款，从而获
得存贷差。

显然，存款准备金率越高，发生挤兑的可能性越小，但是可用于贷款的资金也越少
。存款准备金率越低，可用于贷款的资金越多，但是金融风险也会变大。

什么是金融泡沫？

刚刚这个国家的小朋友A把100元存入银行之后，银行可以用其中的90元进行贷款
。在许多国家，银行贷款是不愁出路的，因为通货膨胀的原因，企业总是希望能从
银行贷出更多的钱。所以我们假设银行把这90元都贷款给了小朋友B。

这个小朋友B是一个企业家，他拿到90元贷款之后，雇佣工人C为他的公司制作玩
具，并把90元作为工资付给了C。C拿到工资后十分开心，但是他并不着急把钱花
掉，而是再次存进了这家银行。

这样，90元的贷款通过一次流转，又回到了银行。由于这90元是新存入的，银行
还可以利用这90元进行贷款。但是，根据中央银行的要求，商业银行必须把这90元
的一部分再次存到中央银行作为存款准备金，这部分资金是90元×10%=9元，余下
的81元商业银行可以继续用于贷款。

按照这个规律，商业银行可以继续把81元贷款出去，当这81元存入后，商业银行
会把其中的10%即8.1元封存在中央银行中，余下的72.9元可以继续放贷…

我们来计算一下，如果按照这个规律把钱无限次放贷下去，银行中的存款一共会有
多少呢？

最初银行里有100元的存款，通过借贷新增了90元的存款，再次借贷新增了81元
的存款…，银行的总存款为

S=100+90+81+72.9+…（1）
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这个数列称之为等比数列，每一项都是前一项的0.9倍，求解方法是错位相减法：
等号两边同时乘以0.9，左侧得到0.9S，右侧第一项100×0.9=90，第二项90×0.9=
81…由此得到：

0.9×S=90+81+72.9+…（2）

我们发现（1）和（2）的右边除了第一项不同以外，其他都是相同的，因此可以
做差，用（1）减去（2），左右两边依然相等：

S-0.9×S=100+(90-90)+(81-81)+(72.9-72.9)+…=100

所以解方程得到S=1000元。也就是说，A存入100元，存款准备金率为10%的情
况下，银行经过无限次放贷，在理想情况下可以获得1000元的存款，获得了十倍杠
杆。我们可以把这个结论总结成一个公式：

有人说：这不就是泡沫吗？其实未必，因为如果在这个过程中，货币流转是经过了
生产过程的，生产过程创造了价值，社会财富增加了，因此货币总量增加也是合理
的。但是如果这个过程中没有创造出任何价值，只是资金的几进几出做了个游戏，
就存在泡沫，金融就面临着风险。

降低存款准备金能释放多少资金？

目前，我国居民总存款S大约有140万亿，2018年7月5日起存款准备金率P从P1=1
6%下调到P2=15.5%，下调了0.5%，这会释放多少资金呢？

我们知道，居民的每一笔存款都有一定比例封存在中央银行作为准备金，因此在降
准之前，商业银行封存在中央银行的准备金总额是S×P1=140万亿×16%=22.4万
亿，降准之后的准备金总额是S×P2=140万亿×15.5%=21.7万亿，这就释放了700
0亿的准备金。

商业银行从中央银行解冻7000亿准备金后，会把这些钱投放到市场上，又会进入
刚才所叙述的存贷循环之中，最终可以获得的存款总量是7000亿÷15.5%=4.5万亿
。

总之，存款准备金是国家为了控制金融风险而设立的，当金融过热时，国家会上调
准备金率让经济降温，同样，国家也可以下调准备金率以刺激经济。

经济学中的杠杆到底是什么
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杠杆的本意就是以小博大，四两拨千斤，所以在经济领域，杠杆就是指小资金撬动
大项目。而经济去杠杆，简单说就是消除这些以小博大的资金，表现为降低企业负
债率、减少金融产品嵌套、减少违规信贷等等。而对于不同的经济主体来说，去杠
杆也有不同的含义：

居民

居民这边的杠杆主要是按揭买房和消费贷。按揭都比较熟悉，30万首付，买100万
的房子，那么其中70万公积金贷/商业贷就是加杠杆的资金；再比如消费贷，利用
你的信用积分去平台借钱消费。以上的两种方式，实际上都是用我们的信用、公积
金或者实物等进行的抵押贷款。

而去杠杆并不是不准我们买房，不准抵押贷款，而是将杠杆的比例降下来。原先3
0万首付可以“撬动”70万的贷款，现在不行了，提高首付比例，限购，得40万或
者50万。原先信用积分600分以上，现在得700分，可贷款的人就少了很多，同时
坏账率也会有所降低。

工业企业

在经济繁荣期，政府为了刺激经济，会施行积极的财政政策和货币政策。作为企业
的话，这就意味着货币流动性更宽松，更容易能贷款到更多的钱，项目更容易得到
有关部门的审批。这时也正是企业加杠杆扩张的时期。公司资产/估值1亿，原先只
能贷7000万，现在可以贷到2亿，财务杠杆加到2倍。

而去杠杆则是在有经济增速下行压力的背景下，如果放任信贷宽松和项目接连上马
，不仅会让企业出现资不抵债的情况，还会给银行造成坏账负担。一旦企业破产倒
闭，银行的钱就玩完了，而银行的钱是又来源于老百姓的存款、企业存款、理财资
金等等。因此这么一来就会引发连锁反应，最终可能导致系统性金融危机。因此这
时国家对央企去杠杆，也是将金融危机扼杀在摇篮中，保障国有资产安全，维持金
融市场稳定。

政府

目前的去杠杆主要针对的是地方政府的债务去杠杆。目前地方政府的融资渠道主要
是地方政府一般债与专项债。

一般债就好比是中央政府的国债，而专项债则是面对那些土地储备、棚改、收费公
路、PPP等项目的债券。这些债券的最终目的都是融资。就拿棚改来说，动辄上亿

                                    4 / 5



智行理财网
股市错配是什么意思，股票错位什么意思

的拆迁款，地方政府财政肯定吃不消，这时就需要发债融资，得来的钱投资棚改项
目。

现在地方政府要去杠杆，就是降低棚改货币化安置比例。根据住建部数据，全国棚
改货币化安置率由2013、2014年的7.9%、9%提高至2015、2016年的29.9%、48
.5%，2017年达到60%。一旦货币化安置比例下来了，购房需求和热情自然大幅下
降，支撑三四线房价的托底就没有了，最终让房价回归理性。

金融机构

金融机构加杠杆主要就是在投资这块，操作基本就是扩表、期限错配、产品嵌套和
放宽信贷。扩表，跟上面说的按揭差不多，理财产品自有资金一点点，剩下全靠借
，然后加杠杆、通道等等绕过监管发行产品；期限错配就是用短期资金去投资长期
项目，就好比你用1年定期的钱去存5年定期的利息，用短期资金去博取长期收益的
理财产品一大把。比如银行经常发行的几个月期滚动理财，去投资那些N久以前的
项目，这就是典型的加杠杆；产品嵌套，很大程度上是基于期限错配。3个月理财
投了1年的项目，可是现在到期了怎么办，那就向A机构发行理财募集资金；A机构
再打包，向B机构募资...；放宽信贷就是放宽放贷对象的审核，就像本来以前都是买
大盘蓝筹，现在只要能赚钱，ST也可以考虑一下。

而去杠杆就是将这些情况一网打尽：限制金融机构理财投资范围，紧缩市场流动性
；打击理财产品资金错配；打击理财产品层层嵌套；收缩信贷。
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