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本报告导读： 
对 5 月 12 日央行宣布上调存款准备金率展开点评。 

摘要： 
 中国人民银行 2011 年 5 月 12 日宣布，自 2011 年 5 月 18 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 5 次上调存款准备金率，也是自去年 1
月以来第 11 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 21%的历史新高，中小存款金融机构存款准

备金率也进一步升至 19%。 
 本次准备金率的上调的一个主要目标仍是为了对冲较大规

模的外汇占款。4 月份金融机构新增外汇占款估计在

3000-3500 亿元，其中热钱接近 3000 亿，热钱流入的规模虽

然较 3 月份有大幅的下降，但流入趋势仍未改变。从 2008
年经验来看，存款准备金率持续对冲热钱流入，直至热钱流

入基本消失。 
 5 月公开市场到期资金量较 4 月减少了 3700 亿，正好对应一

次准备金率的上调，而且 5 月 12 日央行重启三年期央票发

行可以更长期地冻结新增外汇占款，与准备金率具有更强的

替代效应，因此，我们曾预计 5 月份准备金率再次上调的概

率下降。 
 然而，从 2007-2008 年的宏观调控来看，存款准备金率持续

上调，直至 CPI 增速明显下行。4 月份 CPI 同比增长 5.3%，

预计 5 月和 6 月通胀仍将维持高位，6 月可能再创新高。因

此，我们认为此次准备金率的上调主要应是抑制通胀压力，

表明适度从紧的货币政策态度。 
 在货币政策持续高压下，经济回落态势逐渐明显。4 月份工

业增加值同比增速为 13.4%，环比增速为 0.93%。不管是从

统计局数据还是我们推算的环比增速，4 月工业增速均明显

回落，并且低于市场预期。而工业增速的下滑与 4 月 PMI
的走势及进口增速放缓相一致。在经济回落的背景下，货币

政策继续加码，将进一步增加经济增速下行的压力，有可能

迫使经济从平稳回落步入加速下行，从而使得经济硬着陆风

险加大。 
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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：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

一、准备金率超预期上调 
中国人民银行 2011 年 5 月 12 日宣布，自 2011 年 5 月 18 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 5 次

上调存款准备金率，也是自去年 1 月以来第 11 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 21%的历史新高，中小存款金融机构存款准

备金率也进一步升至 19%。 
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二、对冲热钱持续流入 
本次准备金率的上调的一个主要目标仍是为了对冲较大规模的外汇占

款。4 月份金融机构新增外汇占款估计在 3000-3500 亿元，其中热钱接近 3000
亿，热钱流入的规模虽然较 3 月份有大幅的下降，但流入趋势仍未改变。从

2008 年经验来看，存款准备金率持续对冲热钱流入，直至热钱流入基本消失。
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图 3： 
月度基础货币投放 
单位：亿元 

注：5 月为预测数据 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 4： 
CPI 同比增速、大型金融

机构存款准备金率 
（2006-2011） 

单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

三、公开市场回笼能力加强 
5 月公开市场到期资金量较 4 月减少了 3700 亿，正好对应一次准备金率

的上调，而且 5 月 12 日央行重启三年期央票发行可以更长期地冻结新增外汇

占款，与准备金率具有更强的替代效应，因此，我们曾预计 5 月份准备金率

再次上调的概率下降。 
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四、主要针对通胀居高不下 
4 月份 CPI 同比增长 5.3%，预计 5 月和 6 月通胀仍将维持高位，6 月可

能再创新高。从 2007-2008 年的宏观调控来看，存款准备金率持续上调，直

至 CPI 增速明显下行，目前通胀仍处高位，因此，我们认为此次准备金率的

上调主要应是抑制通胀压力，表明适度从紧的货币政策态度。 
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图 5： 
金融机构贷款及房贷平均

利率 
单位：% 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 6： 
大型金融机构存款准备金

率、工业增加值同比增速 
（2006-2011） 

单位：% 

 

 

 

五、经济硬着陆风险增加 
截止 2011 年 1 季末，金融机构企业贷款平均利率为 6.91%、房贷平均利

率为 6.17%。其中企业贷款利率已经接近 07 年末上一轮加息结束时 7.25%的

平均利率水平。而房贷利率虽然远低于 07 年末水平，但主要是因为大量存量

房贷利率在 08 年金融危机时下调到 7 折执行，而新增房贷利率也应与 07 年

末高点相差不远。 
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在货币政策持续高压下，经济回落态势逐步明显。4 月份工业增加值同

比增速为 13.4%，环比增速为 0.93%。不管是从统计局数据还是我们推算的

环比增速，4 月工业增速均明显回落，并且低于市场预期。而工业增速的下

滑与 4 月 PMI 的走势及进口增速放缓相一致。 
在目前的状态下，货币政策继续加码，将进一步增加经济增速下行的压

力，有可能迫使经济从平稳回落步入加速下行，从而使得经济硬着陆风险加

大。 
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