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撬动政策杠杆抑制信贷增长(陆文磊；2004年4月13日)

文章作者：陆文磊

    中国人民银行4月11日宣布，从2004年4月25日起，提高存款准备金率0.5个百分点，即存款准备金率由现行的7％提高到7.7％。现执

行7％存款准备金率的国有独资商业银行、股份制商业银行、城市商业银行、农村商业银行、农村合作银行、中国农业发展银行、信托投资

公司、财务公司、金融租赁公司和有关外资金融机构，将执行7.5％的存款准备金率；根据差别存款准备金率制度要求，资本充足率低于一

定水平的金融机构，将执行8％的存款准备金率。农村信用社和城市信用社仍执行6％的存款准备金率。 

    局部过热未见缓解，再次出台紧缩政策 

    3月24日央行宣布执行差别存款准备金后，市场普遍预测政策的紧缩力度不够，18天之后，央行终于抛出了“另一只鞋子”，再度全面上

调准备金率0.5个百分点，但时间间隔如此之短，多少有些出乎意料。这与去年9月央行将存款准备金率上调一个百分点也仅隔7个月时间。

我们认为，其主要原因是新的数据不容乐观，如最近公布的企业商品价格同比上涨8.3％、工业增加值同比增长17.7％等等，另外还有一些

尚未公布但调控部门已经获悉的数据，如一季度的经济增长率、货币信贷增长率等。 

    由于新的数据显示经济局部过热局面未见缓解，因此，4月9日国务院召开的常务会议明确提出“经济运行中出现的突出矛盾进一步显

现，有些问题还在发展”，并强调必须进一步采取有针对性的调控措施，包括“加强金融调控和信贷管理，适度控制货币信贷增长”，这直接

促使央行再次出台紧缩政策。 

    对金融市场资金面的冲击应小于去年 

    此次准备金率是普遍上调，因此一次性回笼资金量较大，央行在公告中称金融机构将一次性减少可用资金1100亿元左右。另外，根据

我们的测算，如果按17％的M2年增长率计算，此次准备金率上调的动态资金回笼规模应当在1255.6亿元左右。 

    由于1月末城市商业银行的超额储备率仅为0.9％，并且此次准备金率上调仍保留了对资本充足率不足的银行进行差别对待，因此，中

小商业银行的流动性会面临严重的冲击。相比之下，1月末国有银行、股份制银行的超额储备率仍高于去年8、9月份时的水平，因此准备金

率上调0.5％个百分点对这些银行的冲击应该弱于去年8月份准备金率上调时的情况。 

    综合来看，在目前银行间市场资金相当宽裕的背景下，此次准备金率上调对金融市场资金面的整体冲击应当小于去年。 

    对银行间市场利率水平将产生一定冲击 

    由于一次性回笼资金量较大，因此，此次准备金率上调会对银行间市场利率水平产生一定的冲击，7天期回购利率水平将止跌回升，而

中长期回购利率水平受短期预期不确定因素的影响，估计会继续保持上升趋势。 

    但由于以下两方面原因，此次利率水平上升的幅度应该不会如去年8月份准备金率上调后那样剧烈：一是目前银行间市场资金面处于全

年最宽松的时期，这从前期加权回购利率水平创下历史新低可以得到充分体现；二是在3月24日央行宣布实行差别存款准备金率后，一些商

业银行已经开始为充实流动性作准备，加上此次政策的具体实施还有两周时间，流动性不足的商业银行有较为充足的时间进行调整。 

    后续货币政策将视情而定 

    我们估计，3月24日的差别准备金率政策加上此次准备金率全面上调，央行的紧缩政策短期内将告一段落，后续货币政策是否会再次紧

缩，将视此次准备金率政策效果、以及二季度经济形势而定。 

    不过，两个问题值得作进一步的思考和观察：一是如果此次准备金率上调对市场利率产生的冲击造成了国债、金融债发行困难，央行

可能会选择再次下调存款准备金的利率，以稳定市场利率水平；二是受利率传导机制不畅、人民币汇率等因素的影响，我们认为近期央行不

会选择升息，但如果二季度经济过热局面仍未缓解，央行可能会考虑先上调贷款利率水平，至于此次准备金率政策出台后央行在利率政策方

面的言论是否有新的变化，建议关注央行即将公布的《2004年一季度货币政策执行报告》。 

文章出处：《中国经济时报》 
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