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应对热钱通胀，仍有上调可能
——点评央行4月17日宣布上调存款准备金率
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本报告导读：

对4月17日央行宣布上调存款准备金率展开点评。
摘要：
[Table_Summary]

· 央行4月17日宣布，自4月21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，这是年内央行第4次上调存款准备金率，也是自去年1月以来第10次上调，届时，大型金融机构存款准备率将再创20.5%的历史新高。
· 本次准备金率的上调在预期之内，其主要目标是为了对冲巨额外汇占款。3月份金融机构新增外汇占款超4000亿，其中热钱超3500亿，热钱流入的趋势仍未改变。
· 近两月以来，反映银行间资金状况的7天质押式回购（R007）利率持续走低，表明尽管前期央行加大回笼规模，但流动性依旧充裕，这也是本次上调存款准备金的重要背景。本次上调存款准备金后R007利率的走势值关注。
· 3月份CPI同比增长5.4%，再次超过我们预期，预计2季度通胀仍将维持高位。准备金率的上调也是应对通胀压力之举，表明适度从紧的货币政策态度。
· 展望2011年4至6月，公开市场到期资金分别为9270亿、4906亿及5213亿，到期资金量依然巨大，同时热钱流入的趋势并未改变，因此未来仍有上调存款准备金率的可能。此外，央行行长周小川近期也表示准备金率的上调没有上限。

· 从3月中旬以来，央行公开市场周回笼资金能力已超过2000亿，上周回笼量更是接近3000亿。
· 考虑到公开市场操作已经能连续从市场净回笼资金，再加上其操作灵活性也好过调整准备金率，因此，在外汇占款增长的背景下准备金率虽仍有上调可能，但预计次数有限。

	宏观研究团队

李迅雷

021－38676523

lixunlei@gtjas.com

姜超

021－38676430

Jiangchao6164@gtjas.com

王虎

021－38676011

Wanghu007633@gtjas.com

吕春杰

021－38676051

lvchunjie@gtjas.com

汪进

021－38674624

Wangjin008085@gtjas.com

[Table_Report]

相关报告

《城镇收入降速、更看好非耐用品》
2011.04.15
《热钱不减，存款虚增》
2011.04.15
《出口增速2季度或小幅回落——2011年1季度中国贸易数据点评》
2011.04.11
《欧央行加息拉开美欧政策退出大幕》
2011.04.08
《利率通胀基本匹配，加息或已步入尾声》
2011.04.06



	图 1：

大型金融机构、中小型金融机构存款准备金率
(2006-2011年)

单位：%

图 2：

大型金融机构存款准备金率、外汇占款口径热钱
（2006-2011）

单位：%

图 3：

一年期央票交易利率及7天质押式回购利率

（2010.11.12-2011.4.15）

单位：%

图 4：

CPI同比增速、大型金融机构存款准备金率

（2006-2011）

单位：%
图 5：

未来公开市场月度到期量
（2010.3-2011.7）

单位：亿元
图 6：

公开市场(央票、回购)操作量、到期量和投放货币净额

（2010-2011）

单位：亿元


	一、准备金率再次上调
中国人民银行2011年4月17日宣布，自2011年4月21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，这是2011年内央行第4次上调存款准备金率，也是自去年1月以来第10次上调存款准备金率，届时，大型金融机构存款准备率将再创20.5%的历史新高。
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二、首要目标对冲热钱
本次准备金率的上调仍在预期之内，其主要目标是为了对冲巨额外汇占款。3月份金融机构新增外汇占款超4000亿，其中热钱超3500亿，热钱流入的趋势仍未改变。
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三、流动性宽松背景
一个值得关注的指标是反映银行间资金状况的7天质押式回购（R007）利率。近两月以来，前两次存款准备金率的上调及央行加大公开市场操作都没有带来R007利率的持续上行，表明尽管前期央行加大回笼规模，但市场流动性依旧宽松，这也是本次上调存款准备金的重要背景。本次上调存款准备金后R007利率的走势值关注。
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四、表明态度抑制通胀

3月份CPI同比增长5.4%，再次超过我们预期，预计2季度通胀仍将维持高位，准备金率的上调也是应对通胀压力之举，表明适度从紧的货币政策态度。
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五、仍有上调可能

展望2011年4至6月，公开市场到期资金分别为9270亿、4906亿及5213亿，到期资金量依然巨大。此外，3月新增外汇占款达到4000亿也显示了热钱流入的趋势并未改变，因此未来仍有上调存款准备金率的可能。
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此外，央行行长周小川4月16日在博鳌论坛表示，适度收紧的货币政策还会持续一段时间，准备金率的上调没有上限。
从3月中旬以来，随着央票一二级市场利率倒挂的结束，央行公开市场周回笼资金能力已超过2000亿，上周回笼量更是接近3000亿。
考虑到公开市场操作已经能连续从市场净回笼资金，再加上其操作灵活性也好过调整准备金率，因此，在外汇占款增长的背景下准备金率虽仍有上调可能，但预计次数有限。[image: image10.emf]-4000
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