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，上调存款类金融机构人民币存款准备金率1个百分点。这是

今年以来央行第10次上调存款准备金率，也是近4年以来首次

上调幅度达到1个百分点。调整后普通存款类金融机构存款准

备金率将达到14.5%的水平，创20余年来的历史新高。 从紧货

币政策首次出招 此次上调存款准备金率的调控行动，与此前

的13次调整不同的是，上调幅度由以往的0.5个百分点，加力

为1个百分点。此前，这样的上调幅度仅在2003年9月21日的

存款准备金调整时出现过一次。随后4年多来，尽管央行多次

上调存款准备金率，但一直以0.5个百分点的幅度弹奏着“小

步舞曲”。 “此次一改惯例，由0.5个百分点的幅度，变为1

个百分点的幅度，凸显了央行货币政策取向的改变。” 复旦

大学经济学院副教授丁纯博士说。换言之，上调幅度加力的

一小步，折射的则是央行货币政策改变的一大步。保持了十

年之久的“稳健”的货币政策，根据中央经济工作会议变为

“从紧”之后，央行的“落实行动”开始果断出招。 中国国

际金融有限公司首席经济学家哈继铭认为，此举是央行贯彻

中央经济工作会议确定的“从紧货币政策”要求的第一步。

“从今年三季度的货币政策执行报告开始，央行已经表示要

实施‘适度从紧’的货币政策；12月5日结束的中央经济工作

会议进一步确定要实施‘从紧的货币政策’。央行本次大幅

上调存款准备金率1个百分点，便是对中央经济工作会议要求

进行贯彻的第一步。”哈继铭说。 意在抑制明年初的“信贷



冲动” “按多年来形成的惯例，商业银行的信贷额度都是按

年度确定的，因此不少商业银行为了完成信贷额度，每年的

上半年，特别是年初，有了十分强烈的信贷投放冲动。央行

选择年终上调存款准备金率，显然考虑到了这个因素，未雨

绸缪，确保明年货币政策‘从紧’不走样。”此间一位不愿

具名的商业银行负责人对记者如此解读。 哈继铭则进一步分

析认为，由于政府财政支出的高峰也往往出现在年底，每年

年底财政存款的集中支出均导致基础货币的大量投放，带来

市场资金充沛局面。今年财政收入大幅增长，全年可能超过5

万亿元，而目前(截至上半年)财政还是盈余，远未达到年初

的财政预算赤字占GDP1%的支出目标，因此今年底将有大量

的财政存款投放。“央行选择此时大幅提高存款准备金率1个

百分点也是预防流动性反弹。”哈继铭说。 抑制明年初的信

贷冲动也好，预防今年底因财政集中支出可能导致的流动性

反弹也好，真实意图只有一个，就是央行在此次上调存款准

备金率时指出的，旨在“贯彻中央经济工作会议确定的从紧

货币政策要求，加强银行体系流动性管理，抑制货币信贷过

快增长”。 信贷投放在紧缩中持续多增将改变 最近召开的中

央经济工作会议明确提出，要坚持稳中求进，保持经济持续

平稳较快协调发展，把防止经济增长由偏快转为过热、防止

价格由结构性上涨演变为明显通货膨胀作为 宏观调控的首要

任务。 防范通胀在时隔10余年后再次成为宏观调控的关键词

，显示当前我国宏观调控的难度更大、任务更重，宏观调控

政策的力度必然进一步趋紧。因此，为改变2007年央行不断

紧缩货币投放而商业银行新增贷款不断多增的局面，2008年

更为强势的货币信贷紧缩政策也势在必然。 目前，市场人士



普遍预计，未来的半年左右将是从紧的货币政策大力实施的

时期，特别是在明年年初放贷高峰期。哈继铭认为，此次存

款准备金率的调整，“表明央行将结合市场化手段与行政手

段，实现货币紧缩”。“我们认为接下来，央行还将以组合

拳的形式，搭配使用市场化手段和行政手段，预计货币供应

增速会有一定的回落。”他说。 100Test 下载频道开通，各类
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