
“提准”如约而至 数量型紧缩仍会继续

证券时报记者 贾壮

存款准备金率每月上调一次， 今

年以来从未失约。 作为央行手中为数

不多的 “经济适用型” 政策工具， 存

款准备金率在管理流动性的过程中发

挥着至关重要的作用。 由于通胀形势

日益严峻， 流动性状况不容乐观， 预

计存款准备金率仍会在较长时间内扮

演紧缩政策的急先锋。

中金公司首席经济学家彭文生分

析说， 二季度银行体系流动性供给偏

多的问题已经凸显， 公开市场到期量

超过

1.8

万亿元， 国际收支将从小幅

逆差转为顺差， 月度平均外汇占款将

维持在

2000

亿元以上的高位， 为了

继续引导货币信贷向常态回归， 需要

维持相当的对冲力度， 数量型工具

（包括存款准备金率） 是控制流动性

的主力。

今年一季度， 我国出现近年罕见

的贸易逆差， 同期外商直接投资也处

于低位， 在此情况下， 外汇流入却处

于高位。 摩根士丹利大中华区首席经

济学家王庆指出， 经过多次上调存款

准备金率和公开市场操作净回收流动

性， 再加上商业银行在贷存比约束下

对流动性需求减少， 整体流动性却仍

然保持非常充裕， 这是非常有意思的

现象， 一种可能的解释是热钱在持续

流入。 在人民币升值预期增强的情况

下， 即便考虑外汇储备增长中的货币

升值和投资收益因素， 也不能排除热

钱流入的可能性。

实际上， 一季度出现贸易逆差并

不能说明国际收支状况得到改善， 逆

差出现的重要原因是大宗商品价格持

续上涨。 以国家海关总署公布的原

油、 铁矿石和成品油等

10

种大宗商

品为例， 一季度进口共计花费

950

亿

美元， 如果中国一季度进口的数量不

变， 而且价格较去年同期没有上涨，

则购买费用是

720

亿美元， 也就是说

因为价格上涨多支付了

230

亿美元。

扣除大宗商品价格上涨的因素， 一季

度的贸易逆差就会变成贸易顺差。

在外汇持续流入的同时要保持汇

率在合理均衡水平上基本稳定， 央行

需要购买大量外汇并释放基础货币，

而在这个过程中还要防止价格过快上

涨， 使用包括提高存款准备金率在内

的多种政策进行对冲成为必然的选

择。 央行货币政策司司长张晓慧日前

撰文指出， 存款准备金工具具有主动

性较强的特点， 收缩流动性比较及

时、 快捷， 能够长期、 “深度” 冻结

流动性， 更适合应对中长期和严重的

流动性过剩局面。 上调存款准备金率

可以锁定部分基础货币并降低货币乘

数， 进而影响金融机构信贷扩张能

力， 对于调控货币信贷总量有着更大

的效力。

存款准备金率迭创历史新高， 是

否存在理论的上限呢？ 央行行长周小

川日前出席博鳌亚洲论坛时表示， 存

款准备金率提高到何种水平， 取决于

多个条件。 条件发生变化， 存款准备

金率调整的力度和空间也会变化。 根

据国际经验， 存款准备金率也没有明

确的尺度， 中国的存款准备金率不存

在绝对的上限。

瑞银证券首席经济学家汪涛认

为， 中国央行提高存款准备金率对于

收紧流动性的作用并不大， 原因在于

面对外汇储备的持续高速增长， 提高

存款准备金率主要被用来作为对冲操

作的手段， 而没有减少净流动性。

王庆说， 近期召开的国务院常务

会议表达了非常强硬的政策基调， 预

计紧缩政策会持续下去， 为了管理通

胀预期， 未来至少会再加息一次。 同

时， 央行还会继续通过提高存款准备

金率和公开市场操作回收因为外汇积

累带来的过剩流动性。
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央行今年内第四次上调存款准备金率

Highlight

� � � �中央财经大学金融学院教授 郭田

勇： 频繁地上调存款准备金率意味着今

年银行信贷空间缩小， 保持业绩增长将

变得困难。 考虑到整个国内银行业都以

利息收入为主， 连续的收紧政策将使银

行的信贷增长空间变小。 预计今年的信

贷规模将在

7

万亿元左右， 这一数字远

低于去年的

7.95

万亿元， 因此银行保

持业绩增长是比较困难的。 所以， 只有

加强混业经营， 开拓更多的盈利渠道，

才是银行业未来的应对之道。

中国银河证券首席经济学家 潘向

东： 存款准备金率上调主要是对冲目前

的热钱， 收缩流动性， 抑制通货膨胀。

目前来看准备金率仍然是比加息更有效

更直接的方法， 至于央行后续的举动，

还需要继续观察， 主要看通货膨胀的环

比数据、 此前货币政策的累积效应以及

外汇占款情况。

英大证券研究所所长 李大霄： 存

款准备金率再次上调是应对通胀的举

措， 收缩流动性的累积效应会慢慢体

现， 对市场的影响偏负面。 但这次调

整不足以影响市场偏强方向， 蓝筹股

的估值优势仍然存在， “金融地产

+

建

筑

+

煤炭

+

钢铁

+

化工” 五朵金花仍有潜

力， 市场稳定基础仍然存在， 下半年

的通胀情况可能会得到控制， 投资者

无需恐慌。

国泰君安首席经济学家 李迅雷：

4

月份公开市场到期资金激增导致存款准

备金率再次上调。

4

月份货币市场到期

资金超

9000

亿元， 通过公开市场发央

票或正回购， 虽然也能净回笼部分， 但

还是难以完全对冲过量到期资金， 故上

调存款准备金率在意料之中。 此外，

4

月

份热钱流入还会不少， 即便上调

0.5

个百

分点， 还是不够完全对冲， 故预期央行

不久将发行长期央票。

（王昭丞 整理）

逐渐消除物价上涨货币因素

� � � �央行今年以来第四次上调存款准

备金率， 同时也是去年以来准备金率

的第十次上调。 分析人士认为， 此举

意在进一步回收银行体系的宽裕流动

性， 和应对不断走高的物价压力， 同

时， 央行通过 “提准” 也向市场明确

传递出当前货币环境应继续回归稳健

的信号。

除此之外， 在

３

月份居民消费价

格指数 （

ＣＰＩ

） 攀升至近年新高的大背

景下， 通过回收流动性进而调控不断

走高的物价指数， 也是央行继续提升

存款准备金率的重要原因。

中国社科院金融所研究员殷剑峰

认为， 央行不断上调存款准备金率， 意

在逐渐消除物价上涨的货币因素。

对于物价与货币的关系， 货币学

派经济学家弗里德曼认为， 通货膨胀

终究是个货币现象。 而在我国现阶段，

物价上涨的背后确实具有比较明显的

货币因素。

根据殷剑峰的观察， 近年来， 我国

物价走势与货币供应量增减之间， 存在

着相当直接的关联， 往往在货币供应出

现快速增长后， 物价走势亦会跟着抬头

向上， 其间二者走势的时滞大约在半年

至一年间。

(

据新华社电

)

存款准备金率历次调整后
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