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“准备金率调整”搅动资本市场(刘如海；3月30日)

文章作者：刘如海

    从近期央行领导的一系列表态看，准备金率上调的可能性正在加大。一旦这种市场预期成为现实的话，对资本市场的冲击将是全方位

的。因此，必要的应对措施是必须的。 

  央行具有较大调整准备金率意愿 

  历次上调准备金率的背景都是为了抑制经济运行中出现的过热现象，尽管目前经济运行中的过热苗头并没有完全确立，但央行对今年宏

观经济形势的看法支持上调法定准备金率。央行在一系列研究报告中一再重申：今年固定资产投资仍存在反弹可能，物价走势存在上行风

险，并将物价预期调控目标确定为3%；诸如此类的观点表明央行对今年宏观经济形势的看法相对乐观。央行为预防经济运行的过热趋势，

动用准备金率进行调控也符合逻辑。 

  近年来，为稳定人民币汇率，央行通过滚动发行央行票据的公开市场操作对冲外汇占款，向市场投放了大量流动性，压低了市场利率；

但另一方面，过多的市场流动性为商业银行的信贷扩张和企业的投资冲动提供了现实基础，增大了导致固定资产投资反弹的压力。2004年

以来，受宏观调控指导和银行资本充足率等硬性约束限制，商业银行的信贷能力受到约束，使得这种压力有所缓和。但目前状况已经发生变

化。经历了改制、上市过程的国有商业银行，其改革取得初步成效的同时，信贷扩张的能力和愿望开始慢慢复苏。 

  此外，经过近几年滚动发行，通过央行票据进行公开市场操作的空间和效率都大大消减。目前，法定准备金存款利率是1.89%，而1年

期央行票据利率为1.96％左右，1年期央行票据利率已经高于法定存款准备金利率。在这种情况下，提高法定存款准备金率对于央行来说是

划算的。另一方面，央行票据的效率已经越来越低。据研究，考虑到滚动对冲的成本，目前发行1块钱的央票，大约只能回笼0.3元的市场

流动性。 

  综合考虑目前公开市场操作的困境和央行领导关于"综合运用各项货币政策工具及其组合，将商业银行的头寸调控到适度的水平"的表

态，央行动用准备金工具的意愿和可能都大大增加。 

  上调准备金率将抬高货币市场利率 

  从理论上分析，若提高准备金率0.5个百分点，根据2月末存款规模计算，能够冻结银行资金1457亿元，按货币乘数计，影响的资金供

应量将超过6000亿。但由于存款准备金和超额存款准备金（又称备付金）有一定的替代作用，央行上调存款准备金率的资金紧缩效应将打

折扣。一般估计，商业银行可能需保持3％左右的超额准备金率才能保证日常的资金周转和交易结算。假设目前商业银行的超额准备金率保

持05年平均4%的水平，准备金率提高0.5个百分点，商业银行超额准备金率将降至3.5%左右，逼近成本线，可能会引起部分商业银行出现流

动性紧张。流动性紧缩直接拉高货币市场利率。从近两次央行上调存款准备金率的市场反应来看，货币市场利率均出现了阶段性上升。 

  债券市场短期面临下跌压力 

  商业银行是债券市场最大的机构投资者，债券托管比例超过60%。而存款准备金率调整将直接收缩银行信贷扩张速度,降低流动性,银行

投向债券市场的规模必将减少,这将影响债券市场的后期资金供给。而在准备金率调整的过程中,也不排除一些流动性欠佳的中、小型银行

为了筹措资金,抛售债券,加速债券市场下跌。从近两次央行上调存款准备金率的市场反应来看，市场均出现了较大幅度的下跌。 
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