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[2008年6月]我国法定存款准备金率为何频繁上调 【字体：大 中 小】
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在中央银行的一般性货币政策工具中，法定存款准备金率政策由于对货币供给量具有极强的影响力，
对经济的振动太大而被视为货币政策的一剂“猛药”，一般是不轻易变动的。在中央银行的一般性货
币政策工具中，更多的是运用公开市场业务操作手段，但近两年来，法定存款准备金率的频繁变动成
为一种常态。从2006年7月至今，法定存款准备金率累计上调17次，具体数据见图1。究其原因主要有
以下几个方面： 
一、对冲流动性，减少银行体系的可用资金，控制贷款规模 
上世纪90年代中期，我国宏观经济增长遭遇通货紧缩的局面，一度实行稳健的货币政策和积极的财政
政策配合加以调控，到2003年通货紧缩的局面基本得以解决，但是随后几年，流动性过剩的问题又成
为困扰宏观经济的重要问题。 
对于流动性过剩的问题，理论界纵说纷纭，但一般我们理解流动性过剩，通俗地说，就是资金比较充
裕。流动性，是指金融资产不受损失地及时转化成现实购买力的能力。从这个意义上说现金（M0）的
流动性是最强的，依次为狭义货币（M1）、广义货币（M2）。在宏观经济层面上，人们常常把流动性
直接理解为不同统计口径的货币供给总量，因此流动性过剩在宏观经济层面上就表现为货币供给超过
经济增长，货币发行过多，供应量过大，金融机构资金来源充沛。货币供应量（M2）具体数据见图2。 
从图2我们可以清楚地看到，我国货币供应量（M2）呈现逐年递增的趋势，从2004年的253207.7亿元增
加到2007年的403000亿元。另外，还可以通过货币供应量的相对增长率与GDP的增长速度相对比（见图
3），更能明确的反应我国近年来货币供应量的增长速度之快。 
通过两组数据的对比，可以看出货币供给量（M2）的增长速度大大超过了实体经济的增长速度，这样
对实体经济健康稳定的发展是不利的，因此央行要采取措施，控制货币供给量的增加，收缩流动性，
通过提高法定存款准备金率是其中的一个重要措施。 
近年来之所以我国货币供给量增长如此之快，是因为我国外汇储备规模的节节攀升（见图4），截止20
08年3月，我国外汇储备数量已达16821.77亿美元，直接导致因外汇占款而投放的基础货币数量的增
加，我国目前的货币供应渠道主要是通过外汇占款。 
对于外汇占款投放的基础货币，中国人民银行虽然可以通过发行央行票据的形式对冲一部分，但由于
其规模庞大，仅靠央行票据是无法对冲的，因此，中国人民银行只能通过频繁的上调法定存款准备金
率，尽量回笼基础货币。 
当然，流动性过剩的终结原因还是我国贸易顺差的持续扩大，国际收支的不平衡，过剩流动性主要是
从国际上输入的，是我国储蓄大于投资在金融层面的表现；而导致国际收支不平衡长期、严重存在的
原因又与国际经济、货币体系的不平衡有关。从图5可以看出近年来我国的贸易顺差逐年大幅提升，使
得流动性过剩问题一年比一年突出。因此要想真正彻底的解决流动性过剩问题，本人认为应缩小国际
贸易顺差，维持国际收支的平衡。庆幸的是，从2008年一季度的进出口额统计数据中发现，一季度我
国进出口总值达5703.8亿美元，同比增长24.6%，累计贸易顺差414.2亿美元，比去年同期净减少50.2
亿美元。贸易顺差额度缩小，这对我国解决流动性过剩问题应该是一个利好消息。 
二、缓解物价上涨压力，防止价格由结构性上涨演变为明显通货膨胀 
从去年以来，我国物价指数（CPI）一直处于高企状态，图6反应了我国从2007年4月以来每个月份的通
货膨胀率。温家宝总理在今年的中央经济工作会议上提出我国经济增长的预期目标是8%，而消费物价
上涨指数控制在4.8%左右。 
进入2008年以来，由于受到我国南方冰冻雨雪灾害的影响，最近几个月份的CPI都一直在高位爬行，2
月份的通货膨胀率达到8.7%，接近11年高点。CPI的上涨，一方面是由商品的供不应求引起的；另一方
面是由于货币供应量增长过快导致的。因此要想实现总理提出的把全年通货膨胀率控制在4.8%的目
标，中国人民银行较为稳妥的办法就是通过提高法定存款准备金率的手段来减少货币供应量，防止物
价的大幅上涨。考虑到当前的国内国际环境，中国人民银行不太可能采取提高利率的方式来缓解通货
膨胀。由于受次贷危机的影响，美国经济出现衰退的迹象，美联储采取积极的货币政策，通过不断降
低利率的方式来刺激美国经济，使其恢复增长。目前美国的基准利率已为2.25%，我国一年期定期存款
利率为4.14%，两者相差1.89%，出现利率“倒挂”现象，加上目前我国人民币处于升值通道中，因此
中国人民银行要想通过提高利率的方式来缓解通货膨胀有点不太现实。虽然目前持续不断走高的CPI使
得我国实际利率为负，但央行对加息政策还是非常慎重的，一旦加息，国际热钱将大举涌入我国境
内，干预我国金融市场的稳定发展。因此，我国目前较为合适的办法就是通过提高法定存款准备金率
方式来缓解物价上涨。 
总之，中国人民银行每上调0.5个百分点的法定存款准备金率就可以冻结回笼上千亿的人民币，减少商
业银行的可用资金，从而控制贷款增速，引导投资的合理增长，防止我国固定资产增长过快。很显
然，中国人民银行还可以通过公开市场业务等方式对冲商业银行流动性，但只要我国继续保持较大的
贸易顺差，国际收支无法达到相对的平衡，我国的流动性问题将会进一步恶化，届时中国人民银行还
将会继续上调法定存款准备金率。 
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