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我国存款准备金率上调临界值模拟分析
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摘要: 通过构建向量误差修正模型及联立方程模型，本文有针对性地对我国存款准备金率的上
调走势及可能存在的上限临界值区域进行研究，认为通货膨胀对我国存款准备金率上调起到了
长期影响及短期效应，这是存款准备金率上调的重要指示器; 假定居民消费者价格指数同比增
长达到 6. 5%，我国存款准备金率的上限转折点可能出现在区间 22%至 23%，而同比增长为
7%，上限转折点可能出现在区间 22. 5%至 23. 5%。
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一、研究背景

2010 年以来，国内物价上涨态势明显，国际收支双顺差持续增长，外汇资本大量流入。在通胀居高

不下的经济环境下，政府出台了一系列抑制通胀 “组合拳”，慎用可能对实体经济带来负效应的加息手

段，而不断采用存款准备金率等数量手段对冲银行体系流动性。自 2011 年 6 月 20 日起，央行连续上调存

款准备金率，上调频率至高和累计上调幅度之大为世界货币政策操作史上所罕见。加之央行行长周小川

在博鳌新闻发布会上表示存款准备金率没有绝对的上限，引起了国内专家学者对存款准备金率上调问题

更多的疑惑与不解。那么，我国存款准备金率是否真的没有绝对上限，未来上调的空间到底有多大，至

今仍没有明确定论。本文正是从这一热点问题出发，试图解开存款准备金率上调空间之谜。

对于存款准备金率的上调空间问题，通常国内外学术界一般认为各种流动性对冲工具都存在一定的

使用空间，冲销性外汇市场干预必然会因为流动性对冲工具使用空间的丧失和对冲成本的不断提高而不

可持续。准备金率作为一种对冲工具也会存在一定的使用空间，但对于我国存款准备金率的上调空间到

底多大，国内学者研究并不多见。具有代表性的是张晓慧、纪志宏、崔永 ( 2008) ［1］等，基于微观经济主

体最优化行为，并用 1984 － 2007 年数据分析，指出我国的最优准备金率应为 23% 左右，超过 23% 以上，

准备金率工具对冲流动性和控制货币信贷的效果会适得其反，且随着利率市场化推进，准备金率工具的

使用空间也会受到制约。李慧勇 ( 2011) ［2］假定 2011 年外汇占款若全部回笼，且假定资金的回笼完全借

助于存款准备金政策，推算出存款准备金率需上限为 35% ; 又从银行获得利润角度分析，指出其所能承

受长期准备金上限为 30%，同时指出短期准备金率上限是 24%至 26%，并且认为现实中会比 30% 低。更

多的学者主要是从存款准备金率调整的原因，有效性及对宏观经济运行的影响等角度进行阐述分析。如

陆岷峰、高攀 ( 2011) ［3］通过对近 10 年准备金率的走势分析，把这 10 年准备金率的变化过程分为 “平稳

上调期”、“小幅回调期”、“上升摸高期”三个阶段，分别就准备金率在各个阶段不同的政策目标、调整

原因进行分析。刘文艳、田晓丽 ( 2008 ) ［4］指出存款准备金率的调整有巨大的积极作用，但它的消极作

用，也会由于频繁使用而更加显现。这种政策操作只能锁住部分流动性，而无法真正减少流动性的潜在

规模，提高存款准备金的做法实际上是在限制储蓄向投资的转化，降低资金的利用效率，会造成宏观经

济效率和社会福利的巨大损失，从而压制经济的实际增长能力。
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通过上述分析，尽管涉及存款准备金率上调空间的文献相对较少，然而目前对于许多新兴的市场经

济体而言，准备金率依然是对冲流动性和控制货币的重要工具。因此，在结合前人研究的基础上，进一

步对我国存款准备金率政策工具的使用空间进行探讨，具有一定的理论意义和很强的现实意义。

二、建模思想

目前，针对我国存款准备金率是否存在明确的上限，存款准备金率的上调空间究竟还有多大，就此

问题的解释大多停留在经验分析，尚无数量上的明确解释，众说纷纭的状况更是让这一问题迷雾重重。

因此，鉴于研究对象的时变性及模型研究方面的诸多空白，本文试图从两个方面层层递进: 首先，针对

数据和研究的可操作性，选择向量误差修正模型这一分析工具，衡量存款准备金率与其影响因素等变量

之间的长期均衡关系和短期动态过程，对指标的甄别选择，主要从宏观经济层面和微观经济层面入手，

尽可能去挖掘多种潜在决定存款准备金率的影响因素，最终确立了 3 个可能的独立变量，即居民消费者价

格指数、工业增加值和银行存贷款利润差。其次，在模型合理的基础上对我国存款准备金率的上调空间

进行初步预测，预测过程的实现也是对存款准备金率上调空间探析迈出的第一步。这种预测仅仅能体现

出未来一段时间我国存款准备金率的上调走势，却无法得到存款准备金率的上限临界值区域，究竟存款

准备金率的上限将在何处更是无从谈起。为此，需要建立存款准备金率的联立方程模型来刻画变量之间的

相互影响关系，并借助情景分析的思想去实现我国存款准备金率的上调临界值模拟分析［5］。

模型初步设定存款准备金率和居民消费者价格指数作为内生变量，工业增加值作为外生变量，情景

分析大体设定为两部分: 第一部分，通过控制外生变量工业增加值的增长，模拟内生变量存款准备金率

和居民消费者价格指数的变化; 第二部分，情景分析还可以从模型中剔除一个或多个内生变量，剔除某

内生变量后，在求解模型时就可以有效地把它视为外生变量。因此，可以剔除居民消费者价格指数这个

内生变量，并将居民消费者价格指数和工业增加值作为外生变量进行处理。另外，对各种影响因素设定

合理的变动目标值，也是情景分析的核心环节，目标值的设定主要考虑到当前的经济发展形势、经验分

析及历史数据等方面的因素。情景分析中模拟的时间段为 2011 年 1 月至 2011 年 5 月，居民消费者价格指

数、工业增加值等变量分别在当月实际值的基础上增加 0. 5 个、1 个、1. 5 个百分点进行分析，各指标目

标值的设定结果如表 1 所示。可以看到，模拟的居民消费者价格指数同比增长最多达到 7%，虽然历史上

我国曾于 2008 年 2 月居民消费者价格指数同比增长高达 8. 74%的峰值，但结合现今政府将控制物价上涨

当作经济工作中的核心问题，并打出一系列控制通胀的 “组合拳”这样的紧缩政策来看，我国最终选择

了将居民消费者价格指数的上涨幅度控制到 7%左右，而这在一定程度也是为了避免设定更高的目标所带

来模拟分析上误差的偏大。

表 1 居民消费者价格指数和工业增加值目标值的设定( 单位: % )

指标 2011 年 1 月 2011 年 2 月 2011 年 3 月 2011 年 4 月 2011 年 5 月

原始数据 CPI 4． 9 4． 9 5． 4 5． 3 5． 5
IND 14． 2 14． 9 14． 8 13． 4 13． 3

CPI、IND 同时增加 0． 5 个百分点 CPI 5． 4 5． 4 5． 9 5． 8 6
IND 14． 7 15． 4 15． 3 13． 9 13． 8

CPI、IND 同时增加 1 个百分点 CPI 5． 9 5． 9 6． 4 6． 3 6． 5
IND 15． 2 15． 9 15． 8 14． 4 14． 3

CPI、IND 同时增加 1． 5 个百分点 CPI 6． 4 6． 4 6． 9 6． 8 7
IND 15． 7 16． 4 16． 3 14． 9 14． 8

三、存款准备金率影响因素分析及上调空间预测

( 一) 变量选取及数据说明

被解释变量为存款准备金率 R，由于近十年间我国央行对货币供应量的调控较为频繁，存款准备金率已

成为我国货币政策常备工具中不可缺少的一部分，当然不可避免在一个月内可能出现一次或两次调整准备

金率的情况，当这种情况出现时可将该月度内的存款准备金率按照执行的天数进行加权算术平均。对于解
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释变量，选取的宏观经济变量有居民消费者价格指数和工业增加值。考虑到采集月度数据的便利，用工业

增加值的变动率 IND( 工业增加值同比增长率) 代表经济增长，用消费者价格指数变动率 CPI( 同比的居民消

费者价格指数减 100 来代表) 衡量物价变动水平。微观经济变量的选择主要从银行获得利润的角度来考

虑，指标定义为银行存贷款利润差 LC。这里采用的是一种简化估算形式，用每个月度银行的新增贷款( 相

邻月份的人民币贷款余额相减得到) 乘以一年期的人民币贷款利率与新增存款( 相邻月份的人民币存款余

额相减得到) 乘以一年期的人民币存款利率相减得到，其中对于存在一个月度内调整存贷款利率的情况，类

似存款准备金率的调整方法，我们按照执行的天数作了加权算术平均。时序数据的时间跨度为 2005 年 8 月

至 2011 年 5 月，其中存款准备金率、人民币存贷款余额和存贷款利率主要来源于中国人民银行公布的数据，

并经整理而成，CPI 来源于中宏数据库，工业增加值来源于国家统计局公布的月度数据。
( 二) 模型的构建

探讨我国存款准备金率的上调空间问题，选择合适的模型至关重要，鉴于存款准备金率与其影响因素

之间的相互影响，本文最终选定向量误差修正模型 VEC 及联立方程模型相结合的方法，向量误差修正模型

用来分析存款准备金率与其影响变量之间的长短期关系，并对存款准备金率的上调空间作出相应预测，而

联立方程模型的运用主要是模拟存款准备金率的上限临界值区域，以下是向量误差修正模型的简要说明:

ΔXt = ∏Xt－1 +∑Γ iΔXt－i + Dt + εt t = 1，…，T ( 1)

其中 Xt 是一个 p × 1 的内生变量向量，如果 Xt 中存在 r 个协整关系，则存在 p × r 满秩矩阵 α 和 β，使得

∏ = αβ'，其中 β'Xt－1 是 I( 0) 变量，即在 Xt 中存在 r 个线性独立的协整关系。β 代表协整空间，α 代表动态调

整系数，Dt 代表哑变量。从经济学的角度看，β 所代表的协整关系可以被解释为经济变量之间的长期均衡关

系，而 α 可以解释为变量向长期均衡关系调整的方向和速度。

结合上文中的分析，影响存款准备金的内生变量设定为: Xt = ［CPIt，INDt，LCt］。其中 CPIt 为居民消费

者价格指数变动率，INDt 为工业增加值变动率，LCt 为银行存贷款利润差。另外，D2009m02 是哑变量，其定义为:

当 t2009 年2 月时，D2009m02，其余值为0。将D2009m02包含在协整空间，主要是用来捕捉我国2005 年8 月至2011

年 5 月以来，存款准备金在不断上升过程中可能发生的结构变化。本文采用 ADF 方法对所有变量进行单位

根检验，以 Schwarz 信息准则确定滞后阶数，发现除存贷款利润差外，其余皆为非平稳时间序列，但其一阶差

分皆在 5%显著性水平上拒绝单位根假设，为一阶单整，检验结果见表 2。最终，采用迹统计量检验在 95%

的置信水平下认为系统之间存在 3 个协整关系，结果如表 3 所示。由此可以认为 R 与 CPI、IND、LC 之间存

在长期均衡关系，将误差记为 ECM，建立的协整模型如下所示。
ECMt = Rt － 2． 46CPIt － 0． 74INDt － 0． 10LCt + 11． 89D2009m02 － 2． 35

( 0． 40238) ( 0． 39550) ( 0． 02434) ( 2． 01036) ( 2)

［－ 6． 11699］ ［－ 1． 86078］ ［－ 4． 06889］ ［－ 5． 91531］

表 2 各变量的单位根检验

变量 ADF 检验值 检验类型( C，T，N)
临界值( 置信水平)

1% 5% 10%
检验结果

R －1． 87 ( C，T，1) － 4． 10 － 3． 48 － 3． 17 非平稳

ΔR －2． 90 ( 0，0，0) － 2． 60 － 1． 94 － 1． 61 平稳

CPI － 2． 46 ( C，T，3) － 4． 10 － 3． 48 － 3． 17 非平稳

ΔCPI － 2． 41 ( 0，0，10) － 2． 60 － 1． 95 － 1． 61 平稳

IND － 2． 47 ( C，T，0) － 4． 10 － 3． 48 － 3． 17 非平稳

ΔIND － 8． 01 ( 0，0，0) － 2． 60 － 1． 95 － 1． 61 平稳

LC － 8． 27 ( 0，0，0) － 2． 60 － 1． 95 － 1． 61 平稳

注: 检验类型( C，T，N) 中，C 表示带有常数项，T 表示带有趋势项，N 表示所采用的滞后阶数。

协整方程表明长期中 R 与 CPI、IND、LC 存在稳定的协整关系，并且居民消费者价格指数的上涨、工

业增加值的增长和银行存贷款利润差的不断扩大，都能够导致存款准备金率的持续上调。另外，消费物

价指数的增长对存款准备金率的上调影响最大，联系当前经济运行情况，通胀形势的恶化成为我国货币

当局不断上调存款准备金率的最为主要的原因也就不足为奇。从银行的角度看，银行存贷款利润差对存
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款准备金率的上调影响稍小，可能是因为银行应对存款准备金率上调的方式很多: 降低超额准备金率、

同业拆解、拉存款、通过银行间回购市场质押债券获得资金等，在一定程度上会削弱对存款准备金率调

整的影响力度，但不容忽视的是银行信贷投放的增长过快，势必会引起流动性过剩的日趋严重，形成较

低的市场利率，对存款准备金率的上调起到推波助澜的作用。

表 3 R 与 CPI、IND、LC 的迹统计量检验

原假设 特征值 迹统计量
5%显著水

平临界值
概率

None* 0． 294803 61． 06068 47． 85613 0． 0018
At most 1* 0． 275057 37． 659 29． 79707 0． 0051
At most 2* 0． 209608 16． 10767 15． 49471 0． 0404
At most 3 0． 005174 0． 347536 3． 841466 0． 5555

表 4 存款准备金率预测值

月度 预测值 月度 预测值

2011 年 6 月 21． 08% 2011 年 10 月 22． 24%
2011 年 7 月 21． 38% 2011 年 11 月 22． 51%
2011 年 8 月 21． 68% 2011 年 12 月 22． 77%
2011 年 9 月 21． 96%

( 三) 基于向量误差修正模型的短期动态分析

通过协整检验方法得到了我国存款准备金率与居民消费者物价指数、工业增加值、银行存贷款利润

差等影响因素存在协整关系，并且协整向量反映了其具体存在的长期稳定关系。除此之外，各变量的短

期波动对存款准备金率的影响同样令人关注，这种短期的调整效应可通过误差修正模型进行反映。模型

如下:

ΔRt = － 0. 02ECMt + 0. 44ΔRt－1 － 0. 18ΔRt－2 + 0. 03ΔCPIt－1 + 0. 005ΔCPIt－2 + 0. 001ΔINDt－1 + 0. 03ΔINDt－2

－ 0. 002ΔLCt－1 － 0. 001ΔLCt－2 － 0. 05ΔDt－1 － 0. 19ΔDt－2 + 0. 144 ( 3)

( 四) 基于 VEC 模型的存款准备金率上调空间预测

通过上述长期均衡和短期动态分析，为进一步预测存款准备金的上调空间提供了坚实可靠的依据，同

时也保证了预测更具合理性，下面就通过先前做出的铺垫去找寻存款准备金率上升摸高的势头。一般情况

下，在 VEC 模型的预测中分为样本内预测和样本外预测，还分为动态预测和静态预测。本文首先检验在样本

区间之内，模型模拟的数据与实际样本数据之间的差异程度。并据此来评价模型的预测优良程度，这里采用

两种预测误差度量指标: 平均均方误差 MSE 和平均绝对误差 MAE，计算公式如下:

MSE = 1
n∑

n

i = 1
( ŷt － yt )槡

2 ( 4)

MAE = 1
n∑

n

i = 1
| ŷt － yt | ( 5)

其中两个指标均为逆指标，即数值越小表示精确度越高。根据拟合的模型，样本期内各预测误差的

指标值分别为 0. 21 和 0. 15，整体来看模型的预测精度较高，具有很好的参考价值。将样本区间改为 2005

年 8 月至 2011 年 12 月，并对未来的存款准备金率进行动态预测，结果如表 4 所示。根据存款准备金率模

型，预测出 2011 年 6 月我国存款准备金率将达到 21. 08%，而实际情况是央行于 6 月 20 日上调存款准备

金率至最高点 21. 5%。按照执行天数的加权算术平均，换算出 6 月存款准备金率为 21. 18%，这与预测值

绝对差仅为 0. 1%，可见预测精度相当高。整体预测结果显示，2011 年下半年我国存款准备金率上升摸高

的势头依然强劲，然而考虑到货币政策和财政政策的时滞效果、物价指数的上涨调控、信贷投放的规模

控制、汇率上升的潜在压力等各方面因素的综合效果，准备金率的上调或将趋于平缓，这一点从预测得

到的存款准备金率也可看出，我国存款准备金率的增长空间在逐步下降。

四、存款准备金率的上限临界值模拟分析

( 一) 联立方程模型的参数估计与模型检验

在向量自回归模型中更多是从存款准备金率上调的影响因素这一角度出发进行分析，并在模型的基

础上对存款准备金的上调空间进行了初步预测，而这仅仅是大致了解到存款准备金率的上升走势。伴随

一定程度的误差，为了更深层次地挖掘存款准备金率上限临界值的所在区域，有必要进一步探讨。在很

多情况下，我国存款准备金率与其影响因素之间的关系是相互依存的，并且可能这些经济变量之间的行
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为是同时决定的，一个非常重要的问题就是处理变量之间的内生性问题。

通过综合考虑，为了避免变量之间可能存在的联立性偏误，本文最终选择了建立联立方程来刻画变

量之间的这种相互依存关系。联立方程模型仍采用 2005 年 8 月 － 2011 年 5 月的相应数据进行估计，最后

选取的指标是存款准备金率和居民消费者价格指数作为系统的内生变量，工业增加值指标作为外生变量，

其中存款准备金率、居民消费者价格指数及工业增加值均采用同比变动率，存款准备金率的同比变动率

为 RR，其他变量符号同上。在估计方法上，本文采用了联立方程中的广义矩估计法，广义矩估计允许随

机误差项存在异方差和序列相关，所得到的参数估计量比其他参数估计方法更合乎实际; 同时，在模型

各个方程设定时进行了系统优选，选取经济意义和计量统计检验都比较好的变量组合，尽可能保证各个

方程设定的合理性，以尽量避免在使用系统估计法时，个别方程设定偏误对整个系统估计结果产生影响，

运用 Eviews6. 0 软件进行联立方程的参数估计，结果见表 5。

表 5 联立方程模型估计结果

居民消费者价格指数模型 存款准备金率模型

解释变量 CPIt 解释变量 RRt

CPIt － 1 0． 9195( 33． 002＊＊＊ ) RR t － 1 0． 8713( 14． 6312＊＊＊ )

INDt 0． 0817( 2． 833＊＊＊ ) CPIt 0． 9396( 2． 0432＊＊ )

C － 0． 8484( － 2． 1692＊＊ ) INDt 0． 4287( 2． 4441＊＊ )

AR( 1) 0． 4197( 3． 8883＊＊＊ )

C － 6． 5034( 2． 7870＊＊＊ )

R2 = 0． 94 R2 = 0． 98

注: * ＊＊表示在 1%水平上显著，＊＊表示在 5%水平上显著，* 表示在 10%水平上显著。

模型的估计结果显示联立方程的拟合优度均较高，拟合效果较好，并且残差序列在 1% 的显著性水平

下都通过了平稳性检验，且不存在明显的自相关现象。从居民消费者价格指数的方程可以看到，物价具

有一定的惯性，上期的物价对本期物价走势有一定的影响; 同时可以看出工业增加值的变动率，对本期

的物价产生促进效应，这与经济意义相符。从存款准备金率方程的各个变量系数估计结果来看，存款准

备金率滞后 1 期的系数估计值为 0. 8713，说明存款准备金率自身存在一定的惯性。物价指数与工业增加

值的系数估计值分别为 0. 9396 和 0. 4287，均对存款准备金率的上调起到推动作用，并且物价的影响远大

于经济增长的影响，这与本文前面所作的分析相一致，物价的涨幅对存款准备金率的调整起到关键作用。
( 二) 存款准备金率的上限临界值情景分析

建立宏观经济计量模型的主要目的是对宏观经济进行政策模拟，研究模型在外生变量的不同假设下

拟合的结果，这些假设称为“情景分析”，情景分析主要依靠未来各种不同的影响因素，并根据不同的假

设推断出不同的结果。这里借助情景分析的思想，通过模拟不同的情景，试图找到我国存款准备金率的

上限临界值区域。如在 2011 年 1 月至 2011 年 5 月各外生变量原始数据的基础上，结合相应的主观经验，

对外生变量作出一系列假设，从多层次多角度去模拟我国存款准备金率可能发生的变化。

情景 1: 工业增加值变动的模拟。若从 2011 年 1 月至 2011 年 5 月，将工业增加值同比增长在当月实

际值的基础上分别增加 0. 5 个、1 个百分点和 1. 5 个百分点，模拟分析显示见表 6，表中列出了 2011 年 1

月至 5 月内生变量的变动情况，其中的数据表示工业增加值变化引起模型中存款准备金率和物价指数的

变化模拟值与其上期实际数据的估计值相比得到的变化率，即 ( 模拟值 － 估计值) /估计值 ( 每个变量英

文大写前加 Z 表示模拟值与估计值的变化率，后文亦同) 。可以看出工业增加值的增加导致模型中的存款

准备金率和物价都发生增长，并且存款准备金率的变动幅度要大于物价指数的变动幅度。工业增加值作

为外生变量，它的变动不仅能够引起物价的变动，而且能够引起存款准备金率的变化，而物价的提高又

在一定程度上刺激存款准备金率的上调。

情景 2: 居民消费者价格指数与工业增加值变动模拟。在这一情景可试图将居民消费者价格指数和工

业增加值同时作为外生变量，以便反映内生变量存款准备金率的变化。考虑到居民消费者价格指数在存

款准备金率的调整中影响力度比较大，故单独考虑对居民消费者价格指数的调整，而暂不将工业增加值

的调整包括在内，同时把 CPI 的变动划分为三个阶段，在当月实际值的基础上分别增加 0. 5 个、1 个和
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1. 5 个百分点，模拟后的结果见表 7。从表 7 中可以看出居民消费者价格指数的增加导致存款准备金率的

增加呈现正向变化，并且与工业增加值的影响相比较，其对存款准备金率上升的推动作用更为明显。当

2011 年 1 月至 2011 年 5 月的 CPI 均上涨 0. 5 个百分点时，2011 年 5 月的 CPI 同比增长 6%，而这时最终

模拟得到的存款准备金率为 21. 81% ; 当 CPI 均上涨 1. 5 个百分点时，结果显示 CPI 达到新高 7%，而此

时的存款准备金率模拟值突破 22%，为 22. 42%。

表 6 工业增加值增加引起内生变量的变动( 单位: % )

指标 2011 年 1 月 2011 年 2 月 2011 年 3 月 2011 年 4 月 2011 年 5 月

IND 增加 0． 5 个百分点 ZRR 1． 23 2． 24 3． 16 4． 13 5． 11
ZCPI 0． 9 1． 73 2． 49 3． 27 4． 04

IND 增加 1 个百分点 ZRR 2． 5 4． 5 6． 3 8． 3 10． 2
ZCPI 1． 8 3． 45 4． 98 6． 55 8． 08

IND 增加 1． 5 个百分点 ZRR 3． 7 6． 7 9． 5 12． 4 15． 3
ZCPI 2． 7 5． 2 7． 5 9． 8 12． 1

表 7 居民消费者价格指数增加引起内生变量的变动( 单位: % )

指标 2011 年 1 月 2011 年 2 月 2011 年 3 月 2011 年 4 月 2011 年 5 月

CPI 增加 0． 5 个百分点 ZRR 2． 25 3． 76 4． 84 5． 82 6． 59
RR 模拟值 21． 4 24． 2 26． 8 28． 1 29． 4
R 模拟值 19． 09 19． 96 20． 92 21． 14 21． 81

CPI 增加 1 个百分点 ZRR 4． 5 7． 5 9． 7 11． 6 13． 2
RR 模拟值 21． 8 25． 1 28 29． 7 31． 2
R 模拟值 19． 15 20． 11 21． 12 21． 40 22． 11

CPI 增加 1． 5 个百分点 ZRR 6． 7 11． 3 14． 5 17． 4 19． 8
RR 模拟值 22． 3 26 29． 3 31． 2 33
R 模拟值 19． 23 20． 25 21． 33 21． 65 22． 42

表 8 居民消费者价格指数和工业增加值均增加引起内生变量的变动( 单位: % )

指标 2011 年 1 月 2011 年 2 月 2011 年 3 月 2011 年 4 月 2011 年 5 月

CPI、IND 同时增加 0． 5 个百分点 ZRR 3． 27 5． 48 7． 04 8． 47 9． 59
RR 模拟值 21． 6 24． 6 27． 3 28． 8 30． 2
R 模拟值 19． 12 20． 03 21． 00 21． 25 21． 95

CPI、IND 同时增加 1 个百分点 ZRR 6． 5 11 14． 1 16． 9 19． 2
RR 模拟值 22． 3 25． 9 29． 1 31． 1 32． 9
R 模拟值 19． 23 20． 23 21． 30 21． 63 22． 40

CPI、IND 同时增加 1． 5 个百分点 ZRR 9． 8 16． 4 21． 1 25． 4 28． 8
RR 模拟值 23 27． 2 30． 9 33． 4 35． 5
R 模拟值 19． 34 20． 44 21． 60 22． 01 22． 84

本文将物价指数和工业增加值的同时变动作为一种更复杂，而又更贴近实际的情形加以考虑。2011

年 1 月至 2011 年 5 月的物价指数和工业增加值均在当月实际值的基础上分别增加 0. 5 个、1 个和 1. 5 个百

分点。由于最终要找出我国存款准备金率上调空间可能将达到的上限临界值区域，这种把复杂经济形势

演化成一种简单形式的方法。最后得到的结果如表 8 所示，结果显示若居民消费者价格指数和工业增加值

同时增加，将对存款准备金率的上调起到极大的刺激作用。当居民消费者价格指数和工业增加值均增加

0. 5 个百分点，此时变动后的物价指数为同比增长 6%，模拟得到存款准备金率为 21. 95%，需要注意的

是统计局公布 2011 年 5 月居民消费者价格指数为同比增长 5. 5%，如若居民消费者价格指数上涨到 6%，

存款准备金率调整达到 21. 95%也是与现实情况相符合的。可见，通过情景分析方法，对我国存款准备金
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率的上调空间进行探索具有一定的理论价值和参考价值。当居民消费者价格指数和工业增加值均增加 1

个百分点，这种情况很可能发生，测算得到存款准备金率的最高值为 22. 40%，这时的上调临界值介于

22%和 23%之间。另外，对于居民消费者价格指数和工业增加值均增加 1. 5 个百分点这一目标的设定，

主要从历史和现实的角度综合考虑，而这一目标的设定也有助于找到我国存款准备金率可能达到的最大

上限临界值。通过分析得到存款准备金率上调的最高值可能达到 22. 84%，结合模型中存款准备金率的数

据处理为按照执行天数的加权算术平均，那么 22. 84%其实是模拟出来的加权算术平均值，这样来推算我

国存款准备金率的上限临界值将处于 22. 5%和 23. 5%这一区间段。

五、模型的主要结论及结果分析

( 一) 研究的主要结论

1． 通货膨胀是我国存款准备金率上调的主导因素。从本文的理论模型和分析框架可以看出，我国存

款准备金率与消费者物价指数、工业增加值及银行存贷款利润差等影响因素之间具有长期的均衡关系和

短期的动态影响。其中在长期物价指数的上涨能够显著的推动我国存款准备金率的不断上调，并起到关

键作用，可以说通货膨胀是衡量存款准备金率是否上调的重要指示器，而相应的经济增长因素和银行存

贷款利润差对存款准备金率的上调动力影响略小。在 VEC 模型合理的基础上，进一步预测得到我国存款

准备金率仍存在一定的上调空间。

2． 我国存款准备金率的最大上调转折点可能出现在区间 22. 5%至 23. 5%，虽然通过建立存款准备金

影响因素模型得到了未来我国存款准备金率可能的走势情况，但这种预测方法并不能对存款准备金率上

限临界值问题提供更好的诠释。为此本文进一步建立了存款准备金率的联立方程模型，并在模型分析中

同样得到了物价因素在存款准备金率调整过程中起到的关键作用，而这与前面的分析相符相合。模型的

合理性为后面做出的情景分析提供了可靠保证。最终模拟得到如果居民消费者价格指数和工业增加值均

增加 1 个百分点，即此时的居民消费者价格指数同比增长达到 6. 5%，我国存款准备金率出现的最高值为

22. 40%，介于 22%和 23%之间; 如果居民消费者价格指数和工业增加值均增加 1. 5 个百分点，即居民消

费者价格指数同比增长为 7%，存款准备金率将会达到新高 22. 84%，介于 22. 5% 和 23. 5% 之间，这时存

款准备金率处于区间 22. 5% －23. 5%也将是目前我国经济发展形势下可能达到的最大调整上限，而这一

预期与央行货币政策司张晓慧等人在 《中国的准备金、准备金税和货币控制: 1984 － 2007》论文中表示

我国存款准备金率的最优水平大致稳定在 23%左右不谋而合。

( 二) 研究结果分析及相应建议

本文对存款准备金率的影响因素及未来上调空间作了全面分析，并在居民消费者价格指数和工业增

加值设定不同目标的基础上，对存款准备金率的调整上限模拟了各种情景分析，但是这种模型的建立与

模拟分析仍存在很大的局限性，而且模型的设定与实体经济的运行仍存在一定的差距。尤其是面对当前

国内外经济形势的复杂性及不确定性，经济的发展变化可能会出现很多始料未及，当然也需要考虑到中

小金融机构的头寸状况、提高存款准备金率对货币市场利率等的影响。因此，对于我国存款准备金率的

分析更多是在结合实际的基础上得到的一种理论意义的上限临界值。下面就结合当前我国的经济形势，

对上述研究结论作一些补充说明。

1． 物价上涨压力可能将有所减缓，对存款准备金率的上调起到缓解。目前通胀压力仍是我国宏观经

济面临的最主要问题，收紧流动性仍是目前货币政策的方向所在，加之物价不断上涨是存款准备金率持

续上调的导火索，未来物价走势几何将在一定程度决定存款准备金率的走向。伴随紧缩边际效应的持续

放大，CPI 可能将有所回落，而这在一定程度上会对存款准备金率的持续上调压力产生缓解。因此，虽然

本文得到了存款准备金率的理论上限值，但有可能伴随通货膨胀形势的变化，并没有达到其上调区间中

的最高点。

2． 经济增长依然强劲，存款准备金率的上调箭在弦上。目前，我国投资规模增长较快，钢铁、汽车、

房地产等行业的快速发展，依然是推动经济快速增长的长期支柱性产业。加之我国仍然是出口依赖型国

家，一直以来国际收支持续双顺差，外汇储备规模增长迅速，更有超预期的贸易顺差规模，较强的人民

币升值预期，种种因素加在一起在一定程度上造成了外汇占款屡创新高，流动性过剩问题凸显，推动存
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款准备金率的持续上调。
3． 银行间市场资金宽裕局面正在改变，存款准备金率提高或将趋缓。自 2010 年 1 月以来，在经历了

12 次存款准备金率上调和 4 次加息后，银行间资金相对充裕的局面正在发生变化，而企业资金面已捉襟

见肘。由于政策效应逐渐显现并且政策需经历一段观察期，央行或更愿意用价格工具和公开市场操作方

法来进行灵活的流动性控制，未来提高存款者准备金率的频率趋缓将可能是大概率事件。

综上所述，在未来一段时间我国存款准备金率仍然存在一定的上调空间，但存款准备金率的调整更

多要依赖于通货膨胀、经济增长、银行存贷款利润差等多种宏微观因素的影响。鉴于我国目前宏观经济

形势的复杂性，以及国内外金融市场形势的整体变化，提出以下政策建议，以便更好的控制资金流动性，

使宏观经济能够持续、快速、健康发展。第一，保持物价总水平基本稳定，有关部门必须密切关注、善

于发现并及时研究市场供求关系的重大变化，运用政策引导和经济手段适时适度加以调节。第二，实行

多种货币政策组合，单纯的提高或降低存款准备金率，很难从根本上解决宏观经济中的问题与矛盾，必

须辅以公开市场业务操作等，使银根紧缩，抑制过度的投资需求。另外，在当前我国外汇资本大量流入

的背景下，保持存贷款利率的管制和适当的利差对于扩大货币当局准备金率政策使用空间、提高货币政

策的可供选择工具也是非常必要。第三，密切配合其他宏观调控政策，单纯的货币政策还是很难从根本

上实现对经济的宏观调控，必须配合其他的政策，与政府其他部门如财政部门进行充分的合作和协调，

才能达到最大效果。
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