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对央行扩大金融机构存款准备金征缴基数的点评 
 
央行超预期调整，资金面将进一步趋紧  
 

事项： 

日前，中国人民银下发通知，计划将商业银行的保证金存款纳入存款准备金的缴存范围，将纳入上缴

基数的保证金存款将包含承兑汇票、信用证、保函三部分。中行、农行、工行、建行、交行及邮政储

蓄等六大银行 9 月 5 日起分 3 批上缴，其他银行则自 9 月 15 日起分 6 批上缴。 

 

主要观点： 

 此次央行扩大金融机构存款准备金征缴基数将冻结约 9000 亿资金。 

 此次基数调整将使金融机构将上缴约 9000 亿资金，其效果相当于上调 2-3 次存款准备金率。

本次央行扩大金融机构存款准备金征缴基数涉及银行保证金存款，包含承兑汇票、信用证

和保函三个部分，如果按 7 月金融机构保证金存款总规模和金融机构存款准备金率估算，  

 资金分期上缴，10、11 月上缴规模最大。此次基数调整，大型银行将从 9 月 5 日至 11 月 5

日分 3 次上缴，各次上缴比例为：20%、20%、40%，而中小型银行则从 9 月 15 日至 12

年 2 月结束，各次上缴比例为 15%、15%、15%、15%、20%、20%， 7 月底，大型金融

机构保证金规模约 16000 亿，中小型金融机构约 28000 亿的规模，如果按各自存款准备金

率以及资金各次上缴的比例静态计算，今年 9 月至 12 年 2 月，各月上缴资金规模分别为：

1500 亿、2200 亿、2200 亿、825 亿、825 亿、1100 亿和 1100 亿。 

 超预期调整，势必对市场资金面产生影响。央行下发通知，计划将商业银行的保证金存款纳入存

款准备金的缴存范围，即扩大了存款准备金的征收基数，这意味在为未来 6 个月内，各金融机构

将补缴资金，这势必会进一步收紧市场流动性。在今年信贷总量严控、社会资金紧张，特别是市

场预期紧缩性政策调控将有所缓和的情况下，央行此举实为超预期调整，对市场产生负面影响。 

 公开市场操作有可能缓解部分资金压力，但总体看资金面更加趋紧，不利于满足结构调整时期经

济增长对资金的需求。 

 从 9 月至 12 年 2 月公开市场操作到期资金规模分别为：3500 亿、2980 亿、1550 亿、50

亿、20 亿、20 亿，由于 9-11 月到期资金规模较大，所以届时央票发行量一定程度的调整，

有可能部分对冲本次调整对资金面的负面影响；另外，央行曾在 05 年 2 月、06 年 1 月和

07 年 2 月进行过逆回购操作，规模分别为 380 亿、1183 亿和 900 亿，因此逆回购工具可

以在必要时缓解部分市场资金压力。以目前央行抑制通胀为主政策导向看，短期内通过公

开市场操作缓解资金压力的程度不会大，因此总体资金面仍趋紧张。 

 目前在海外市场需求不确定性增加的情况下，国内经济增长的不确定性也在加大，而去年

下半年以来逐渐紧缩的货币数量，并未能有效控制通胀，至少说明，当前的通胀形势是由

多重复杂因素构成的，一味收缩货币投放量，不仅对抑制通货膨胀帮助有限，反而有可能

带来对国内经济的过度打击。 
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 数量型调控已基本走到尽头，未来几个月内政策出现一定程度反向调整的可能性加大。 

 央行此次调整是在扩大上缴存款准备金的基数上做文章，似表明存款准备金率的上调空间已尽。

尽管利率工具有较大空间，但本次调整再次证明央行不愿动用价格工具。总体看，货币政策已

十分被动。 

 本次资金的收缩将导致市场资金环境进一步紧张和经济增长预期的进一步调整，因此政策有可

能在未来几个月内出现一定程度反向调整，可能会通过公开市场操作体现出来。 
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