
 

  

     您 的 位 置 ：首页 - 文章选登

 

没有必要再次调高存款准备金率(祝宝良；2004年3月15日)

文章作者：祝宝良

  央行在2003年货币政策执行报告中坦言，我国通货膨胀压力加大。近日，中国人民银行行长周小川也表示，当前通货膨胀的趋势很明

显，值得关注。基于这一判断，央行提出了以防止通货膨胀为主的收缩货币供给量的调控目标，将2004年的广义和狭义货币增长率确定为

17％。据此，有人提出应再次提高存款准备金率以实现这一货币调控目标。 

  中央银行的主要职责是维护币值稳定，当通货膨胀苗头出现时，为了遏制物价上涨，货币当局理应作出反应。但从当前的物价走势和已

经实施的宏观调控政策效果看，我认为没有必要进一步采取紧缩货币政策，更不必动用存款准备金这一货币政策工具。 

  首先，当前的物价上涨集中在农产品和工业生产资料两大领域，由于绝大部分制造业产能处于过剩状态，产品价格持续走低，生产资料

价格上涨实际难以传导至产品价格。在服务领域中，除少数垄断行业及能够吸收资产泡沫的行业如房地产业外，国有经济成分低，竞争充

分，价格上涨压力也很小。因此，我国目前的物价上涨属于温和性的、结构性的通货膨胀，并不具有可持续性。 

  其次，2003年下半年中央银行采取了提高存款准备金率、公开市场操作、窗口指导等适度紧缩货币政策，同时整顿钢材、电解铝、水

泥等行业的盲目投资，加强土地管理、清理开发区、对省以下土地实行垂直管理，从信贷和土地这两个源头上控制投资规模。这样的调控手

段较好地适应了现阶段我国经济发展的客观要求，对局部过热倾向进行了调整，取得了良好的效果。截至今年1月份，信贷增速连续5个月

下降，广义货币增长速度也从去年的最高点21.6％回落到18.1％。我们预计，如果继续维持目前的货币政策，今年广义货币供应量能够接

近央行的调控目标。 

  第三，世界经济明显趋好，国际市场价格转升，为世界利率水平提高奠定了基础。2003年11月5日，澳大利亚央行将利率上调0.25％至

5％；英国中央银行也在同年11月6日，将基准利率上调0.25％至3.75％；美国经济复苏强劲，市场普遍预计2004年中会升息。这种状况

下，人民币升值压力有所减弱，央行货币政策的运作空间放大，为我国利率工具的使用提供了较大的操作空间。 

  另外，存款准备金、公开市场业务和再贴现率三大央行货币政策工具中，存款准备金是一剂“猛药”，若调整力度小，商业银行可通过调

整资产结构发放贷款；如果调控力度偏大，货币乘数作用会引起信贷大起大落，导致银行间市场利率大幅波动。去年提高存款准备金，曾使

货币市场利率较快上升，国债发行流标或停发，央行不得不允许商业银行提前赎回其持有的中央银行票据以及下调超额准备金利率并扩大贷

款利率浮动区间，来对冲调高存款准备金率的紧缩作用，增加商业银行流动性。存款准备金率工具负面影响较大，应尽量避免使用，实际

上，一些发达国家早已放弃了这一货币工具。 

  至于目前市场比较关注的粮食价格上涨较快问题，按照经济学的基本原理，货币政策很难调控食品价格。在发达国家，粮食价格不计算

在核心通货膨胀之中，而核心通货膨胀才是货币政策调控的主要目标。因此，农产品的价格上涨无论是因为粮食减产还是源于国际市场农产

品价格波动的传递效应，都与货币政策的松紧无关。 

  当然，由于各个商业银行存在经营差异，为防止金融风险，在维持存款准备金率稳定的前提下，实行差别存款准备金率不失为一种明智

选择。但差别存款准备金率目的在于防金融风险，而不应用于紧缩货币供给。 
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