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文章：邮储影响货币政策(曾刚；3月28日)

文章作者：

  邮政储蓄这个中国金融体系中最后一块“坚冰”，终于悄然“解冻”了。 

  2003年9月1日，中国人民银行下发了《关于邮政储蓄转存款利率有关问题的通知》。《通知》规定，自2003年8月1日起，邮政储蓄新

增存款转存人民银行的部分，按照金融机构准备金存款利率（年利率为1.89%）计息；此前的邮政储蓄老转存款暂按以前的转存款利率计息

（年利率为4.131%）。同时，自2003年8月1日起允许邮政储蓄新增存款由邮政储蓄机构自主运用，包括进入银行间市场参与债券买卖，与

中资商业银行和农村信用社办理大额协议存款，与政策性银行进行业务合作，开展部分中间业务，承销国债和政策性金融债等。 

  到目前为止，邮储变革已半年有余，从实际情况来看，央行的这一纸《通知》不仅给长期“闭门不出”的邮政储蓄带来了巨大的转型压

力，也给中国金融体系带来深远的影响，其中对货币政策操作的影响显得尤为微妙。 

  在存款全部上存央行的时期，邮政储蓄其实成为了中央银行回笼基础货币的一个重要的渠道，因而也可算是中国货币政策操作体制的一

个重要组成部分。在央行调低邮储转存款利率，并允许邮储自主使用新增资金的同时，也基本上等于放弃了这样一个回笼基础货币的途径。

目前央行允许邮储资金运用的途径有两种：一是进入货币市场进行拆放；一是与其他商业银行办理协议存款。在上存央行的净利差为负的情

况下，邮储新增资金在短期内基本上都会投入到这两个渠道上去。不管邮政储蓄的资金采取上述哪种运作方式，从流入央行到流入市场的这

一变化，将给中国货币政策操作带来不小的影响。 

  从有利的方面看，邮储变革不仅会降低央行货币政策操作的成本，也加大了央行货币政策操作的灵活度。首先，从央行执行货币政策的

成本看，让邮储资金流向市场，然后再通过公开市场操作将其回笼会大大降低央行的操作成本。按目前一年期央行票据2.8%左右的利率匡

算，在下调邮政转存款利率后，央行回笼1000亿邮储资金的成本将下降13亿左右。此外，在资金全数上缴央行的时期，邮政储蓄只是一个

单向的货币调控工具，即只能回笼基础货币，而没有反向的扩张基础货币的功能。这样一来，会大大地限制央行货币政策操作的灵活性，一

旦经济出现衰退而需要扩张货币供给时，货币政策的操作难免会受其制肘。 

  从不利的方面看，由于公开市场操作的效果比直接的资金上存差很远，因此在短期内，邮储资金流向市场会给央行目前的货币政策操作

带来不确定因素，影响货币政策操作的效果。从去年9月以来货币市场的变化情况，我们大致可以看出这一点。2003年9月，央行调高了银

行存款准备金率，试图通过冻结商业银行的准备金来控制货币、信贷规模的迅速增长。在短期内，央行的这项政策给货币市场造成了较大的

冲击，货币市场的利率水平也一度上扬了100个基本点。但出人意料的是，这项政策的影响时间并未能持续多久，仅两个月以后，货币市场

利率逐渐回落，并持续走低，到今年3月份，7天回购的加权平均利率已经跌到了2%左右，甚至低于央行上调存款准备金率之前的水平。 

  当然，造成货币市场利率持续下行的因素有很多，但邮储资金流入货币市场应该算是一个相当重要的原因。自2003年9月起，邮政储蓄

资金首次进入银行间债券市场，截止到2004年2月底，邮政储汇局的结算总量已达到了1096.94亿元，平均月结算量为182亿元。从单月结

算量上看，随着时间的推移，邮政储蓄资金的交易规模在不断增大，尤其是进入2004年以后，规模明显加大。在去年9月至12月间，邮政储

汇局在银行间债券市场的月结算量一直保持在百亿元左右的规模。2004年1月份，邮政储汇局的结算量在市场总体下行的背景下逆市上扬，

达到228.39亿元。2月份，其结算量又在1月份的基础上，增加了九成，达到434.82亿元。 

  在邮政储汇局的结算量构成中，80%至90%为风险最低的国债逆回购，余下部分基本是现券购入，为货币市场提供了大量的资金。除货

币市场上的操作外，邮政储蓄还同多家银行签订了协议存款，也等于是向货币市场提供了等额的流动性。总的算起来，邮储目前可供自行使

用的资金规模在2000亿左右，对目前想回笼基础货币，调控市场流动性的央行货币政策操作来说，如此规模的基础货币供给无疑给其造成

了巨大的冲击。若要达到预期的效果，央行就必须加大公开市场操作的规模和频率，而且，其有效性如何，也很难有保证。近期以来，央行

票据发行频频流标即是一个明证。 

  邮储资金运用方式的变动对货币政策有着深远的影响，反过来讲，中国货币政策操作机制的变革也会制约着邮政储蓄未来发展变革的路

径。目前，关于邮储改革路径的讨论有不少，其中比较常见的就是组建邮政储蓄银行，允许其开展商业银行业务。不过，从目前的情况看，

这样一种方案显然是不可行的，组建邮政银行，意味着有8900亿的基础货币将脱笼而出，在央行没有找到合适的对冲方法之前，这样大规

模的冲击对经济运行可能产生的负面的影响应该是不言而喻的。 
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