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 扩大存款准备金缴款基数点评 
宏观快评 

 
 

调控新招对市场影响负面但冲击有限1  
 

 核心观点 

 据媒体报道，中国人民银行已于 8 月 26 日下发通知，

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，从 9 月 5 日起实行分批上缴。 

 

 扩大法定存款准备金缴存范围原因分析。央行在提高

准备金率的同时，作为计提基数的一般存款余额在变小。

一方面，央行货币调控效力减弱，另一方面，在不断上调

存款准备金率后，货币乘数变小，制约了商业银行系统派

生存款的能力。央行将一般存款外的其他存款逐步纳入缴

纳存款准备金的基数范围，有利于增强调控效力。 

 

 新政相当于提高三次存款准备金率。商业银行保证金

余额为 4.42 万亿，按照目前存款准备金率 21.5%计提，央

行将从市场抽走 9500 亿流动性，相当于提高三次存款准备

金率。预计下半年再次提高存款准备金率的可能性变小。  

 

 分期缴款减弱市场冲击。为避免对市场的过度冲击，

央行为银行设定了一定的“过渡期”，根据计算，9、10、

11 月将分别收走 1700 亿、3000 亿和 1700 亿，相当于下

半年提准两次。9、10、11 月公开市场到期资金分别为 3510

亿、2980 亿和 1550 亿元，如果公开市场操作没有回收资

金，则可以对冲保证金存款缴纳准备金的影响，当然最终

对市场资金面的影响还需要考虑外汇占款。  

 

 调控手段仍有创新空间。在准备金率居历史高位，利

率上调受制于国际利差环境，货币政策或进入观察期的背

景下，央行出台新调控手段，一方面说明央行控制物价上

涨货币因素的决心不变，另一方面也表明央行调控手段可

以创新，如果物价仍居高不下，必要时央行还可以将理财

产品、金融债、结构性存款等其他负债纳入准备金计提范

围。 

 

 调控新政市场影响负面但冲击有限。整体来看，央行

调控新政虽对市场产生负面影响，但不会带来太大的冲击。 

 
 

 

 

 

                                                             
1
报告贡献人：强琪菁，中国人民大学金融硕士，2010 年 7 月加盟东吴证券 

 

 

 

 

 
2011 年 8 月 28 日  

 
宏观分析师 

黄琳 
010-66290440 

kour@gsjq.com.cn 

 
联系人 

李雅娜 
021-63122950 

kour@gsjq.com.cn 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

相关研究报告 

《7 月 CPI 如期创新高 三季度物价形势

不容乐观》 

《内松外忧下的市场判断--国内货币定

向宽松及法国评级下调传闻点评》 

《经济兑现放缓预期，政策步入观察周

期——7 月宏观数据点评》 

《多重调控 汇率担纲》 

《日本信用评级遭降 警惕债务风险扩

散》 

《8 月物价水平或明显回落》 

 

              

mailto:kour@gsjq.com.cn
mailto:kour@gsjq.com.cn


 

 东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 
宏观快评 

 

据媒体报道，中国人民银行已于 8 月 26 日下发通知，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，从 9 月 5 日起实行分批上

缴。新政相当于提高三次存款准备金率，对市场资金面带来新的压力，但

由于加息和提高存准率预期减弱，且央行采用分期缴款及公开市场操作对

冲，因此新政对市场有一定冲击但市场下跌空间不会太大。 

扩大法定存款准备金缴存范围原因分析。当前央行法定准备金率的

计提基础是一般存款余额，而不是各项存款余额。按照之前准备金制度的

规定，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

其它存款应作为一般存款余额缴纳准备金，委托代理业务按照委托代理负

债项目轧减资产项目后的贷方余额缴纳准备金。而非存款类金融机构的同

业存款、保证金存款、银行理财产品、存款类金融机构发行的债券等并未

纳入缴纳准备金征收的范畴。在准备金率创历史新高的背景下，商业银行

积极寻找出路，降低一般存款的占比，减少存款准备金的上缴，近期理财

产品的大幅增长即是应对手段之一。央行在提高准备金率的同时，作为计

提基数的一般存款余额在变小。一方面，央行货币调控效力减弱，另一方

面，在不断上调存款准备金率后，货币乘数变小，制约了商业银行系统派

生存款的能力。央行将一般存款外的其他存款逐步纳入缴纳存款准备金的

基数范围，有利于增强调控效力。 

调控新招相当于提高三次存款准备金率。目前商业银行保证金余额

为4.42万亿，按照21.5%的存款准备金率计提，央行将从市场多收走9500

亿流动性，相当于提高三次存款准备金率。下半年，在公开市场到期资金

量较少、外汇占款回落及准备金率处于历史高位的情况下，预计再次提高

存款准备金率的可能性较小。  

分期缴款减弱市场冲击。为避免对市场产生过度冲击，央行为银行

设定了一定的“过渡期”，针对大银行，9 月 5 日至 10 月 4 日，只需将保

证金的 20%按比例补交存准，10 月 5 日至 11 月 4 日按 60%的基数补交，

11 月 5 日以后才按 100%的比例全部计收准备金。针对小银行，宽限期

则长达 6 个月。中资大银行截至 7 月的保证金存款大约在 1.6 万亿，其他

小银行保证金存款大约在 2.82 万亿，假设中小银行按 6 个月期平摊，不

考虑保证金存款增量，9、10、11 月将分别抽走 1700 亿、3000 亿和 1700

亿，相当于下半年提准两次。而 9、10、11 月公开市场到期资金分别为

3510 亿、2980 亿和 1550 亿元，如果公开市场操作不回收资金，则可以

对冲保证金存款缴纳准备金的影响，当然最终对市场资金面的影响还需要

考虑外汇占款。  

调控手段仍有创新空间。在准备金率居历史高位，利率上调受制于

国际利差环境，货币政策或进入观察期的背景下，央行出台新调控手段，

一方面说明央行控制物价上涨货币因素的决心不变，另一方面也表明央行

调控手段可以创新，如果物价仍居高不下，必要时央行还可以将理财产品、

金融债、结构性存款等其他负债纳入准备金计提范围。  

调控新招对市场影响负面但冲击有限。首先，央行的新政策冲击了

未来几个月的流动性预期，对资金面紧张雪上加霜；第二，新调控手段让

市场预期调控的力度和手段可以不断深化和创新，影响市场信心。第三，

新调控手段推出，市场也可解读为加息和提高存款准备金率的可能性减

小，靴子落地，未来紧缩预期在减弱。第四，央行采用分期缴款或公开市
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场操作缓解新招产生的压力。因此，整体来看，央行调控新招虽对市场产

生负面影响，但不会带来太大的冲击。 
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