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提高存款准备金率，引货币入“池” 

——11 月 10 日提高存款准备金率点评 
 

 发布日期：2010 年 11 月 11 日  

主要观点： 

 此次提高存款准备金率 0.5 个百分点，为危机以来的第

四次提高准备金率，大型存款类金融机构存款准备金率

已高达 17.5%，回到历史高点。此次提高准备金率将回

收货币 3500 亿。 

 提高准备金率诱因是热钱流入和信贷高企，流动性不断

注入导致物价持续走高，而回收流动性的前提是我国经

济趋稳，2010 年全年高增长无忧，管理通胀预期成为当

前最主要的任务。 

 此次提高存款准备金率也表明央行行长周小川所谓的对

冲热钱流入的“池子”非股市，而是央行的货币池。市

场以“股市”为目标池的预期落空。 

 此次提高存款准备金率是 10 月 12 日针对 6 大银行实施

差别准备金率的接续，并且扩大至全部存款类金融机构。

从上次的有差别和临时性调整 6 大行的准备金率到全口

径执行表明监管层进一步收紧货币政策的态度和决心，

货币政策开始回归常态。 

 由于流动性过度充裕，总量对冲流动性的手段非仅限在

提高准备金率，17.5%的水平也非“天花板”。如信贷依

旧难以抑制，定向央票等政策工具也将出台。而年内加

息的可能仍然存在。 

 而有效控制市场流动性及其对市场的冲击也非仅限央行

的货币政策，需要“堵、吸、疏”等治理手段多管齐下。

 “堵”：通过严格外汇管制、打击违规外汇操作、加大人

民币国债等离岸人民币资产业务，堵住热钱流入。 

 “吸”：提高准备金率、加快发行央票、定向央票及国债，

加大流动性回收力度。 

 “疏”：一方面通过提高利率、打压资产价格、打击投资

炒作等不当经营行为，降低投机（投资）吸引力；另一

方面通过进一步开放民间投资、改善企业经营环境、提

高产业投资的收益，引导市场资金进入实业部门。 
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主要事件： 
中国人民银行决定，从 2010 年 11 月 16 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。 
 

点评： 

1、热钱流入和信贷扩张导致的市场流动性充裕推高物价是诱因 

再次提高存款准备金率 0.5 个百分点，为危机以来的第四次提高准备金率，大型存款类

金融机构存款准备金率已高达 17.5%，回到历史高点。此次提高准备金率将回收货币 3500
亿。 

表 1：年内历次提高准备金率及其幅度 

 
人民币存款准备金率:中小型存款类金融

机构(变动日期) 

人民币存款准备金率:大型存款类金融

机构(变动日期) 

2010-01-18 14.00 16.00 

2010-02-25 14.50 16.50 

2010-05-10 15.00 17.00 

2010-11-16 15.50 17.50 

提高准备金率诱因是热钱流入和信贷高企，流动性注入导致物价持续走高，而回收流

动性的前提是我国经济趋稳，2010 年全年高增长无忧。管理通胀预期成为当前最主要的任

务。 
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数据来源：Wind，东北证券。 

图 1：三季度信贷依旧维持高位 
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数据来源：Wind，东北证券。 

图 2： 仅两个月热钱流入明显，被动释放流动性 
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数据来源：Wind，东北证券。 

图 3：物价不断创新高，并难以明显回落 

2、货币政策回归常态，提高准备金率引货币入“池” 

此次提高存款准备金率也表明央行行长周小川所谓的对冲热钱流入的“池子”非股市，

而是央行的货币池。市场以“股市”为目标池的预期落空。 

此次提高存款准备金率是 10 月 12 日针对 6 大银行实施差别准备金率的接续，并且扩

大至全部存款类金融机构。从上次的有差别和临时性调整 6 大行的准备金率到全口径执行

表明监管层进一步收紧货币政策的态度。 

由于流动性过度充裕，总量对冲流动性的手段非仅限在提高准备金率，17.5%的水平也

非“天花板”。准备金率、央票、定向央票、发行国债和人民币国债、利率都是可能的货币
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政策工具。 

3、控制和引导流动性需要政府多管齐下 

而有效控制市场流动性及其在市场的冲击也非仅限央行的货币政策，需要“堵、吸、

疏、压”等治理手段多管齐下。 

“堵”，通过严格外汇管制、打击违规外汇操作，堵住热钱流入的渠道和规模。同时，

也可以考虑加大离岸人民币资产业务的发展，堵住热钱流入。 

吸”：提高准备金率、加快发行央票、定向央票及国债，加大流动性回收力度。 
“疏”：一方面通过提高利率、打压资产价格、打击投资炒作等不当经营行为，降低投机

（投资）吸引力；另一方面通过进一步开放民间投资、改善企业经营环境、提高产业投资的

收益，引导市场资金进入实业部门。 
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