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2011 年 8 月 29 日 

 

准备金计提扩大将加剧资金分割   

核心要点：   
 

 

 据媒体报道：“央行已于近日下发通知，拟将商业银行的信用

证保证金存款、保函保证金存款以及银行承兑汇票保证金存款

等三类保证金存款纳入存款准备金的缴存范围。其中，工、农、

中、建、交、邮储银行，从 9 月 5 日上缴首批保证金存款准备

金；而其他银行从 9 月 15 日上缴。” 

 央行此项规定主要为了健全准备金调控制度，为其更准备掌控

社会资金量和适应全社会融资总量作为调控目标所做出调整。

银行保证金计入存款准备金计提范围，将在未来六个月冻结银

行约 9000 亿元。 

 此次扩大存款准备金计提范围相当于提高存款准备金率，会冲

击社会存量流动性。此项规定目的仍然是控制流动性，以利于

抑制通胀的压力。但是对经济恢复将产生不利影响，尤其增加

中小企业的资金困难，将加剧社会资金的分割。 

 经济转型和产业结构升级能否成功，最终是市场选择的结果，

而不是政府选择的结果。政府能做的就是进行制度释放，打破

制约市场进行选择的制度环境，为市场选择营造好的制度环

境，即“顺势（市场）而为”，因此，中小企业承担了经济转

型和产业结构升级的重任。但当前资金的结构性困境，直接导

致中小企业融资环境的恶化，这显然与经济转型和产业结构升

级方向背道而驰。 
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一、保证金存款征收存款准备金，最多可冻结市场 9000 亿元 

据媒体报道：“央行已于近日下发通知，拟将商业银行的信用证保证金存款、保函保

证金存款以及银行承兑汇票保证金存款等三类保证金存款纳入存款准备金的缴存范围。其

中，工、农、中、建、交、邮储银行，从 9 月 5 日上缴首批保证金存款准备金；而其他银

行从 9 月 15 日上缴。” 

此前，央行规定我国存款准备金率计提基础是一般存款余额，即存款类金融机构吸收

的机关团体存款、个人储蓄存款、单位存款及其他存款。对于非存款类金融机构的同业存

款、保证金存款、银行理财产品和存款类金融机构发行的债券并没有纳入缴纳准备金征收

的范围。 

此次调整的范围是承兑汇票、信用证、保函等保证金存款，准备金率与现行存款准备

金率水平一致，大型存款类金融机构为 21.5%，中小型存款类金融机构为 19.5%。截至 2011

年 7 月，保证金存款为 4.42 万亿，根据我们测算，这会冻结市场资金约 9000 亿。   

二、实际保证金冻结资金测算 

2011 年上半年五大银行年报披露其保证金存款额为 1.60 万亿，则中小银行保证金存

款额约为 2.82 万亿。根据文件规定，大行自 9 月 5 日开始分三个月按照应缴额 20%、40%

和 40%的比例缴存，小行自 9 月 15 日开始分六个月缴存，缴存比例为 15%、15%、15%、

15%、20%和 20%。 

    保证金全部计入准备金计征范围，则未来 6 个月冻结银行资金约 8944 亿元（表

1），未来 6 个月平均每个月冻结资金 1500 亿元，本年 10 月份和 11 月份为冻结资金接近

2300 亿元。 

 
表 1：冻结资金约 9000 亿（单位：亿） 

  大型银行 中小型银行 合计 

合计 3447 5497 8944 

2011 年 9 月 689 918 1607 

2011 年 10 月 1379 918 2297 

2011 年 11 月 1379 918 2297 

2011 年 12 月   918 918 

2012 年 1 月   913 913 

2012 年 2 月   913 913 

资料来源：中国银河证券研究部 

三、扩大准备金征收范围是为了“健全存款准备金制度调控功能” 

自 2010 年以来，央行 12 次上调存款准备金率（图 1），截至 2011 年 6 月 20 日，大

型银行存款准备金率达到 21.5%，中小型银行达到 19.5%，累计冻结资金接近 4.27 万亿（表

3）。不断上调的准备金率是为了对冲增量的流动性，增量的流动性包括外汇占款增加额和

即将到期的央票（图 2）。 

表 3：2010 年以来上调存款准备金率累计冻结资金 4.27 万亿（单位：%，亿元） 

  存款准备金率(大型银行） 准备金调整幅度 冻结资金（亿) 

2010-01-18 16.0 0.5 3,064  

2010-02-25 16.5 0.5 3,112  

2010-05-10 17.0  0.5 3,304  
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2010-11-16 17.5 0.5 3,544  

2010-11-29 18.0  0.5 3,544  

2010-12-20 18.5  0.5 3,591  

2011-01-20 19.0  0.5 3,564  

2011-02-24 19.5  0.5 3,630  

2011-03-25 20.0 0.5 3,764  

2011-04-21 20.5  0.5 3,781  

2011-05-18 21.0  0.5 3,837  

2011-06-20 21.5 0.5 3,932  

合计   6.0 42,668  

资料来源：Wind 中国银河证券研究部 

图 1：2010 年以来央行密集上调存款准备金率（单位：%） 

0

5

10

15

20

25

20
07

-0
1-
15

20
07

-0
4-
15

20
07

-0
7-
15

20
07

-1
0-
15

20
08

-0
1-
15

20
08

-0
4-
15

20
08

-0
7-
15

20
08

-1
0-
15

20
09

-0
1-
15

20
09

-0
4-
15

20
09

-0
7-
15

20
09

-1
0-
15

20
10

-0
1-
15

20
10

-0
4-
15

20
10

-0
7-
15

20
10

-1
0-
15

20
11

-0
1-
15

20
11

-0
4-
15

中小型存款类金融机构 大型存款类金融机构

 
资料来源：Wind 中国银河证券研究部 

 
图 2：外汇占款 7 月份为 2196 亿，央票 8 月份到期 1960 亿（单位：亿） 
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资料来源：Wind 中国银河证券研究部 

7 月份外汇占款增加额为 2196 亿元，8 月份到期央票为 1960 亿元，增量的流动性并

未处于高位，而本次对冲的流动性接近 9000 亿元，相当于提高存款准备金率 1.5 个百分

点。我们判断本次增加准备金计提基础的主要目的是为了健全存款准备金制度调控功能，

而非主要“对冲”流动性。其一，自去年 11 月以来每月上调一次的存款准备金率是央行

面对流动性过剩而产生了巨大的压力，而同时也折射出央行运用货币政策工具的有限性。

而连续上调存款准备金率只是完成对增量流动性对冲，对存量流动性影响不大，此次调整

准备金计提标准，即使得存量流动性纳入管理，更好的发挥存款准备金率调解流动性的功

能。其二，大量的表外业务使得央行历次调控发挥作用有限，此次央行使表外业务纳入管
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理，突显其要更加全面掌控社会资金总量的决心。 

四、扩大准备金征收范围将加剧社会资金分割 

扩大存款准备金征收范围会从影响银行存量资金，使其更为紧张，尤其是中小银行，

这样会加速银行同业拆解利率上行。变相的存款准备金率上调会把更多的风险留给银行，

冻结住的资金利差成本都由银行来支付。增加银行准备金计提范围更加制约银行的放贷能

力，使得中小企业获得贷款更为困难，不利于经济增长。 

虽然通胀在 7 月份创下新高，但是其已经是年内的最高点，而各种经济指标持续滑落，

此时推出此项政策，收紧社会资金供应虽然会有利于控制通胀，但是会影响经济增长。 

图 3：银行间拆解利率会继续走高（单位：%） 
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资料来源：Wind 中国银河证券研究部 

五、结论 

本次央行扩大准备金计提范围，把属于表外业务的承兑汇票、保函和信用证等保证金

存款纳入准备金计提，在未来六个月相当于冻结了银行 9000 亿元。此次法规相当于提高

存款准备金率 1.5 个百分点，未来 6 个月中预计央行会辅之公开市场操作，其根本目的在

于健全准备金调控范围，增加央行调控货币能力。此次通过数量化工具进一步收紧流动性

虽然会有利于抑制通胀压力，但会影响经济增长，特别是对中小企业而言，会面临更紧张

的信贷环境，进一步加剧全社会资金的割裂，恶化资金的结构性困境。 

经济转型和产业结构升级能否成功，最终是市场选择的结果，而不是政府选择的结果。

政府能做的就是进行制度释放，打破制约市场进行选择的制度环境，为市场选择营造好的

制度环境，即“顺势（市场）而为”，因此，中小企业承担了经济转型和产业结构升级的

重任。但当前资金的结构性困境，直接导致中小企业融资环境的恶化，这显然与经济转型

和产业结构升级方向背道而驰。 
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