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央行调高存款准备金率引起热论

作 者：     发布时间： 2004-7-3 18:48:26 

    中国存款准备金制度是在1984年中国人民银行专门行使中央银行职能后建立起来的，20年来，存款准备金率已经历了6次调整。 

    8月23日，中央银行发布消息，决定自2003年9月21日起，将存款准备金率由现行的6%调升至7%，由此，中国存款准备金率将进入第7

次调整。这次调整，引起了人们的高度关注和讨论。 

    谢安认为，将存款准备金率由现行的6%调高至7%，这使得1998年以来以防止通缩为主要目的的"稳健的货币政策"出现了方向性调整。

即存款准备金率的调整方向由1998年开始的下调（当年3月存款准备金率由13%下调到8%，1999年11月再次下调到6%）转为上调。从目前经

济运行大势看，这种方向性调整总体上说是正确的。但他指出，央行此次采取的降低存款准备金率的政策工具，固然有助于解决"货币信

贷增长明显偏快"问题，但对"人民币确实面临着升值压力"这一问题则不仅无助，还可能进一步加剧。 

    凌建平认为，面对中国经济可能的过热现象以及人民币升值压力，央行日前宣布9月21日起将存款准备金率调高1%。虽然央行说这只

是一个"小幅调整"，是一项温和的政策措施，不会引起货币信贷总量的下降，对企业和居民经济活动没有影响。但显然央行的判断完全是

建立在"本位"的基础上，基本没有顾及到市场的反应，沪深股市昨天超过1%的下跌幅度就是一个明证。但他又认为，平心而论，央行这一

温和的措施在现实中确实能取得一石双鸟的作用。第一只"鸟"是对经济尤其是房地产局部过热的抑制。另一只"鸟"是人民币升值的压力。 

    中国经营报社评指出，央行紧缩银根：防范风险重于打击过热。从存款准备金调节方向上说，1998年、1999年两次将存款准备金率自

13%调至8%和6%，是货币政策的松动行为，而本次将存款准备金率上调则是货币政策的紧缩行为。从调节力度上说，1998年的下调力度最

强，1999年属一般的调节，而本次上调则属于轻微的紧缩举措。可以称之为"轻点刹车"，是旨在稍稍对商业银行的信用扩张能力进行一下

限制，进而达到宏观经济适当增长的目的。  

    夏斌认为，存款准备金率上调一个百分点，可以减轻目前央行公开市场操作的压力，因为存款准备金率低于央行票据利率，这也将相

应减轻央行财务成本；更重要的是，央行通过这项措施，可以争取"反客为主"，扭转近来基础货币下降，但货币供应却高速增长的被动局

面，通过先锁定1500亿左右资金，然后利用再贷款、回购央行票据等手段，有目的、有节奏地吐出资金，加强货币调控的主动权。这项措

施还将引导经济主体对未来经济增长和利率变化的预期，从而达到调节经济运行的目的。 

    他同时指出，在采取这项较强措施的同时，必须加强调研，密切关注市场利率变化，密切关注上调存款准备金率可能带来的影响。1.

这项措施对四大商业银行的流动性可能影响不大，但全部金融机构的流动性可能趋紧，并在预期的作用下推动市场利率走高。2.由于市场

利率提高，外来投机资金进入的压力增大。根据经验数据初步计算，中美两国利差扩大一个点，我国会多流入40亿美元左右的套利资金，

从而给我国汇率稳定和央行公开市场操作增加一定压力。3.利率走高，商业银行、证券机构、社保基金等持有的2.4万亿国债、金融债与

央行票据的价格就会下降，形成资本损失。这些机构最终会损失多少，还需认真测算。4.票据贴现市场会受影响，中小企业贷款难的矛盾

可能增大。5.这将显著影响市场对未来经济与利率走向的预期。在目前证券市场低位波动的条件下，这可能打击投资者的信心。 

    中信实业银行资金运营部分析师认为，按照目前金融系统资金分布情况，超额准备金规模最大的依然是四大国有商业银行，而将这些

资金转为存款准备金，并不会对银行的流动性产生太大影响，只是账户之间的转换而已。一向资金并不富裕的股份制商业银行要保持适度

的流动性水平，则只有通过回购市场和同业拆借市场融入资金。换句话说，上调准备金率的"大棒"并没有打向拥有流动性最多的金融机

构。 

    当前令货币政策当局担心的另一个问题，是境外大量套利或预期人民币升值的"热钱"的涌入。但提高银行存款准备金率并无助于这种

事态的缓解，反而给人民币增加了升值压力。 

    有专家分析认为，提高准备金率，实质是采取紧缩政策，人民币实际价值增长。由此，自然导致更多的外汇追逐正在减少的人民币供

应和人民币的价格。要真正缓解人民币升值的压力，得通过制定能够抑制"热钱"流入的政策才能实现。 

    还有专家认为，央行目前的处境并不轻松。一国的货币政策当局应该根据国际国内两方面的宏观经济形势，制定相应的货币政策，但

央行现在不得不为解决商业银行不良资产风险而努力，"搞不好是十分危险的"。 

也有人说，提高存款准备金率带来的连锁反应肯定远远不止上述几条。连锁反映如果放射开来，影响尝试和波及面可能都会出乎我们的想

象。 
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