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    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。在上半年流动性持续收紧的压力之下，各大商业

银行大力发展不用缴存准备金的负债业务。根据金融机构人民币信贷

收支表，6月末金融机构单位存款项下的保证金存款已高达4.48万亿。

比年初的3.6万亿元增加了8800亿。这种现象意味着大量存款，可能转

化为无需缴纳准备金的理财产品和保证金存款，从而使得央行的货币

政策的效果大打折扣。本次准备金基数的扩大，其目的之一就是限制

商业银行为盈利需要而变相转移存款至理财产品的扭曲行为，杜绝金

融机构规避准备金缴纳的行为和动机。对于此次政策调整，央行设定

了一定的“过渡期”。根据央行通知，工、农、中、建、交、邮储银

行六大行要求三个月内达标，在9月5日至10月4日期间，需将保证金的

20%按比例补交存款准备金，10月5日至11月4日按60%的基数补交，11

月5日以后才全部计收。而其他银行宽限期则长达6个月，从9月15日上

缴。 

就此政策的效果而言，若以6月末保证金存款4.48万亿元粗略测算，

此次扩大存款准备金的基数，将回收银行体系9000亿元流动性，相当于

三次上调存款准备金率，约1.5个百分点。在央行推出此举措的情冴

下，今年剩下的几个月内央行再次上调存款准备金率或加息的概率将

大大降低。另外，此举措对流动性的冲击并没有大家普遍预期的那么 
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高。原因在于其对货币乘数及流通速度的影响远远比不上上调存款准

备金。预计今年余下月份公开市场到期资金每月有9000亿，并且外汇占

款仍将继续增加，因此，扩大存款准备金基数很可能仅是对冲了外汇

占款和公开市场到期资金等流动性的部分增量，对市场流动性的影响

仍是有限的。因此，我们判断此次政策调整对股指、商品期货市场将

产生利空影响，但影响力度有限，不宜过分夸大其利空影响。 

    另外，央行此举措将造成中小企业融资困难加剧。原因在于中小企

业多用票据贴现的方式解决短期融资困难，保证金被冻结后，银行开

出承兑汇票的意愿降低，由此将转移成本，从而增加中小企业企业负

担。这将导致企业三角债问题更加突出，成为此次政策调整对宏观经

济的负面因素。当然，也可以理解为一种代价。 
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