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事件： 

央行时隔 17 年首度对存款准备金制

度这一重要货币政策的考核方式进行大

调整。央行上周五发布公告称，自今年 9

月 15 日起改革存款准备金考核制度，由

现行的时点法改为平均法考核，并允许

商业银行在特殊时点透支法定存款准备

金 1 个百分点。消息一出，不少市场人

士认为，这种改革方式相当于降准 1 个

百分点。对此，央行相关研究人士解释

称，直接降准 1 个百分点观点有误，平

均法考核主要是为增强金融机构流动性

管理的灵活性。 

解读： 

1.由时点法改为平均法考核 

为增强金融机构流动性管理的灵活

性，央行决定自 9 月 15 日改革存款准备

金考核制度，由现行的时点法改为平均

法考核。所谓平均法考核，即维持期内

存款准备金日终余额的算术平均值与准

备金考核基数之比，不得低于法定存款

准备金率；同时，为促进金融机构稳健

经营，存款准备金考核设每日下限。 

此前的 17 年，商业银行实施的都是

时点法考核方法，即商业银行每月 5 日、

15 日和 25 日根据上月月末、本月 10 日

和 20 日的存款基数缴纳存款准备金，并

实行多退少补原则。由于之前实施的是

存贷比考核时点，因此在每个季末以及

月末固定几天，都会因为上缴存款准备

金的缘故，致使银行间市场流动性出现

一定幅度的波动。 

分析认为，理论上日均要求准备金

达标和时点值达标的要求是有区别的。

因为如果只是时点值达标，银行可以在

时点考核的时候通过腾挪去满足标准即

可，但是如果日均考核，则可能会在周

期内对银行行为形成持续的约束，但是

时点上的要求反而松了。 

对于为何会突然改革存款准备金考
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核制度。分析认为，由于目前主要经济

体央行均采用平均法考核存款准备金，

因此从时点法考核转向平均法考核是和

国际惯例接轨，并不像大多市场解读的

那样——央行这样做等于变相降准，为

了缓解流动性压力。  

2.对市场整体流动性影响有限 

市场关注的焦点在于，央行在平均

法考核中提到，银行机构在旬内还可低

于法定存款准备金率 1 个百分点。不少

分析人士认为，这一政策相当于降准 1

个百分点，释放逾 1 万亿基础货币。不

过我们认为，这是对此次存款准备金考

核办法改革的曲解，这次改革是考核方

法的改革，不是降法定存准率。 

举个简单的例子来解释一下。比方

某个大行的法定准备金率为 18%，这次考

核改革之后，该银行存款准备金日终余

额与准备金考核基数之比就不需要每天

都达到 18%，而可以是今日 17.5%，明日

18.5%，只要日平均达到 18%就可以了。

同时，新制度又设置了一个底线，要求

每天的银行存款准备金日终余额与准备

金考核基数之比不得低于 17%，即允许透

支 1%。允许某些天透支 1%，并不代表每

天都可以透支 1%(也就是降准 1%的概念)，

因为某些天透支了，另外几天的存准就

必须高于法定要求，才能保证日平均达

标。 

对某些银行来说，新体制可在一定

程度上减少其囤积流动性的倾向，从而

可能降低超额备付金，释放出一部分流

动性。但是，由于目前市场流动性较为

充裕，这种倾向就相应减弱很多，因此

目前启动这项改革对整体流动性的影响

应该是十分有限的。 

3.为商业银行提供应急管理工具 

既然存款准备金率的考核改革法对

整体流动性影响有限，对于银行而言，

是否减轻了负担呢？用一个很形象的比

喻来回答这一问题，那就是新考核办法

相当于给信用卡开了个临时额度，为商

业银行应对临时性流动性压力提供应急

调剂政策。 

特别是目前外汇占款面临较大降幅，

这一政策为商业银行应付可能出现的流

动性缺口。业内人士指出，这次改革允

许日间低于法定存准 1 个百分点，而以

前必须每日日末达到，相当于给了商业

银行 1.1 万亿随时可动用的紧急备付，

有助于应付当前外汇占款更频繁的波动，

使得央行能够更及时地洞察市场流动性

状况。 

实际上，存款准备金分为超额准备

金和法定准备金两部分。此前商业银行

为了避免资金的波动，会交纳比法定准

备金更多的资金，超出的这部分称之为

超储。央行授予商业银行透支法定准备
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金的权利，理论上确实可以降低机构对

超储的需求，但是核心还是取决于银行

对法定准备金透支权利的运用，银行在

实际操作过程中并不一定会选择透支法

定准备金，并降低超储。 

在资金宽裕的时候，银行没有动力

去透支法定准备金；在资金紧张的时候，

即使可以短期透支，但意味着后期会有

更大的资金需求。而且实际操作中，央

行依然会对透支的行为保持关注和提示，

无形中可能约束了银行的透支行为。而

且一般银行流动性管理部门，工作态度

较投资部门肯定是更为偏保守的，即使

给了透支的权利，也未必敢用。因此，

法定准备金透支并不是经常可以用的，

因此也很难真正地降低超储的要求。 

以上仅供参考，谢谢！ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

如果您对本文有任何评论和见解 

请发电邮至：shmarketing@cfets-icap.com.cn 

更多信息，请登录网站：www.cfets-icap.com.cn 
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