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存款准备金率再次上调进一步弱化 

加息预期 
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1．事件 

2 月 12 日，央行宣布：从 2010 年 2 月 25 日起，上调存款类金融机构人民币存款准备金率 0.5 个百分点。 

2．我们的分析与判断 

（1）存款准备金率再次上调“事出有因”。距上次提高存款准备金率仅一个月之隔，央行就再次上调存款类金融

机构人民币存款准备金率 0.5 个百分点，调至 16.5%（表 1）。对于市场各方来说，央行选择在春节长假之前上调存款

准备金率多少还是有一点意外，但是，从近期金融市场的运行来看，此次上调也属情理之中。原因有四： 

表 1：经两次上调之后大银行的存款准备金率达到 16.5% 

时间

次数 调整前 调整后 调整幅度 调整前 调整后 调整幅度

25 10.02.25 16.0% 16.5% 0.5% 14.0% 14.5% 0.5%
24 10.01.18 15.5% 16.0% 0.5% 13.5% 14.0% 0.5%
23 08.12.25 16.0% 15.5% -0.5% 14.0% 13.5% -0.5%
22 08.12.05 17.0% 16.0% -1.0% 16.0% 14.0% -2.0%
21 08.10.15 17.5% 17.0% -0.5% 16.5% 16.0% -0.5%
20 08.9.25 17.5% 17.5% 0.0% 17.5% 16.5% -1.0%
19 08.06.15 16.5% 17.5% 1.0% 16.5% 17.5% 1.0%
18 08.05.20 16.0% 16.5% 0.5% 16.0% 16.5% 0.5%
17 08.04.25 15.5% 16.0% 0.5% 15.5% 16.0% 0.5%
16 08.03.25 15.0% 15.5% 0.5% 15.0% 15.5% 0.5%
15 08.01.25 14.5% 15.0% 0.5% 14.5% 15.0% 0.5%
14 07.12.25 13.5% 14.5% 1.0% 13.5% 14.5% 1.0%
13 07.11.26 13.0% 13.5% 0.5% 13.0% 13.5% 0.5%
12 07.10.25 12.5% 13.0% 0.5% 12.5% 13.0% 0.5%
11 07.09.25 12.0% 12.5% 0.5% 12.0% 12.5% 0.5%
10 07.08.15 11.5% 12.0% 0.5% 11.5% 12.0% 0.5%
9 07.06.05 11.0% 11.5% 0.5% 11.0% 11.5% 0.5%
8 07.05.15 10.5% 11.0% 0.5% 10.5% 11.0% 0.5%
7 07.04.16 10.0% 10.5% 0.5% 10.0% 10.5% 0.5%
6 07.02.25 9.5% 10.0% 0.5% 9.5% 10.0% 0.5%
5 07.01.15 9.0% 9.5% 0.5% 9.0% 9.5% 0.5%
4 06.11.15 8.5% 9.0% 0.5% 8.5% 9.0% 0.5%
3 06.08.15 8.0% 8.5% 0.5% 8.0% 8.5% 0.5%
2 06.07.05 7.5% 8.0% 0.5% 7.5% 8.0% 0.5%
1 04.04.25 7.0% 7.5% 0.5% 7.0% 7.5% 0.5%
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一是对流动性进行有针对性的调节。春节前央行有大量现金投放，早前一天央行公布的金融运行数据显示，1 月

份现金净投放 2512 亿元，进入 2 月份预计仍有较大数量的现金投放；根据万得资讯（wind）的统计，春节前四周（1
月 18 日-2 月 14 日），央行连续净投放金累计达 6820 亿元。春节之后要考虑流动性回笼问题。二是对冲巨量到期资金

的需要。2 月份公开市场到期资金达 7650 亿元，创月度历史新高，面对如此巨大的流动性，央行选择在春节放假前最

后一天调整存款准备金率，回笼银行过剩流动性的目的不言而喻。三是为管理通胀预期。尽管 1 月份 CPI1.5%的涨幅

显示当前通胀的可能性不大，但物价小步回升的趋势已经形成（从环比数据来看尤其明显），再加上春节来临，2 月

CPI 很可能进一步攀升。中国人民银行行长周小川此前表示，尽管物价水平仍处于低位，但通胀预期压力有所显现，

必须对当前的物价形势保持警惕。因此，这也成为了在节前上调存款准备金率的重要原因。四是为了控制贷款增长。

央行 2 月 11 日发布的数据显示，１月份中国新增人民币贷款达 1.39 万亿元。这一数据虽明显低于去年同期 1.62 万亿

元的规模，但仍处于历史高位。应该说，１月份央行上调存款准备金率、上调央票利率等手段对于有效控制贷款增长

规模发挥了积极作用，银监会的行政性管理手段也抑制了商业银行的贷款冲动，但是，为了增加商业银行对放款冲动

的自身约束，仍有赖于存款准备金率的再次上调。鉴于当前流动性较为宽裕，央行再次使用这一工具。 

（2）央行再次上调存款准备金率是正常的流动性管理，属于“技术性”层面的管理手段，而非货币政策战略层面

的转向——开始由适度宽松转向大幅紧缩。央行通过上调存款准备金率，逐步引导货币条件回归常态水平，以期达到

回收流动性、抑制商业银行的贷款能力和管理通胀预期的目的。央行 2 月 10 日发布《2009 年第四季度中国货币政策

执行报告》，明确表示将继续实施适度宽松的货币政策，设定今年的广义货币供应量 M2 预期增长目标为 17%左右。而

要达到这个目标，货币政策仍将倚重数量型工具和信贷额度管理。我们认为，今年央行货币政策执行的有效性将大大

增强，预期新增人民币贷款不超过 7.5 万亿元、预期 M2 增长 17%的目标将很大可能实现。 

（3）加息预期进一步弱化。已经十分清楚的是，货币政策调控的主角由数量型工具担当，管理信贷规模和通胀预

期已成为货币管理当局的重点调控目标，在目前情形下，央行运用利率这一价格型工具的必要性和针对性将大大降低，

市场的加息预期将进一步弱化。 

3．我们的预测和结论 

此次调整将冻结银行体系流动性 3000 亿元左右，对银行利润的影响不大，但，资金来源较为紧张的中小型银行可

能会受到较大的影响；对资本市场而言，由于之前已有所预期，此次的影响不大，将小于前一次的上调。 

在今年上半年，货币管理当局将主要通过数量型工具调控流动性和信贷额度，对于加息会比较谨慎。今后存款准

备金率上调的次数，除了看经济增速（GDP）、通胀（CPI）等指标之外，还在相当程度上取决于人民币汇率的走势。

我们在 2010 年宏观年度报告中曾指预测，人民币汇率上升 5%、存款准备金率不会连续密集上调。现在来看，人民币

汇率基本保持稳定，而外汇占款仍在不断增长，如果今后人民币汇率仍保持稳定，则上调存款准备金率的次数将相应

增多。 
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