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香港文匯報訊（記者 王曉雪

北京報道）3月份高達5.4%的CPI

顯示內地通脹嚴峻，央行緊隨

其後，在數據發佈僅隔一天後即

再次上調存款準備金率0.5個百分

點，以期繼續收緊流動性抑制通

脹。對此，接受香港文匯報訪問的

北京專家均表示，此舉並非「釜底抽薪」之

策，通過密集上調存款準備金等數量型工具

效果有限，內地抑制通脹須先解決負利率的

問題，而最直接有效的措施還是加息。

社會融資量未見收縮
社科院金融研究所中國經濟評價中心主任

劉煜輝向香港文匯報表示，上調存款準備金

率等數量工具對商業銀行信貸擴張能力的約

束顯而易見，但無法調控資金從銀行脫媒。

事實上，中國的社會融資總量依然很大，並

未出現收縮。頻繁使用數量工具和信貸額度

管制的方法，其效果將會被體系外的信用擴

張對沖掉，要抑制全社會的融資總量只能用

價格去調節，否則央行亦無法控制商業銀行

體系之外的流動性。

他指出，中國經濟須實現積極的正利率，

才能為未來的資產泡沫留出軟㠥陸的可能

性。如今整個經濟的流動性非常充沛，大量

融資發生在銀行體系之外，銀行信貸在整個

金融機構中的位置顯著下降。而上調存款準

備金率並非「釜底抽薪」之策，單純鎖住銀

行的流動性並沒有太大用處。

短期流動性或現問題
雖然存款準備金率理論上並沒有制定限

額，依然有上調空間，但劉煜輝強調，銀行

貸存比的紅槓是75%，如果繼續上調，一部分

銀行的短期流動性或出現問題。他強調，應

對通脹，只能使用價格調控。因此，根本在

於如何有效約束各級政府的財政需求和投資

需求，加息意味㠥資產價格的下行，而大量

的土地等抵押物都在政府手裡，一旦資產價

格下行，就意味㠥政府資產實質性的減縮，

因此，控制通脹，加息是最直接的手段。

國家統計局15日公布的統計數據顯示，一季度CPI同比上漲5%。其中，3月份CPI
同比上漲5.4%，PPI亦出現7.3%的上漲，二者均創出近3年來的最高點，顯示內

地通脹壓力已不容樂觀。

今年來第四次上調
面對不斷走高的物價，今年以來，央行以每月一次的頻率，在過去一季度裡先後三

次上調存款準備金率，是次存款準備金率上調已經是央行自去年以來的第十次上調，
與此同時，自去年10月起，央行已連續四次加息，如今，一年期的貸款利率已達
6.31%。3月份數據顯示，貨幣供應包括新增貸款雖仍在政策目標範圍內，但仍高於市
場預期，尤其通脹形勢嚴峻，包括上調存款準備金率以及加息等手段近期被頻繁使
用，內地除推出大量限價令外，並密集約談各企業與商會暫緩漲價。但有評論指出，
這樣只能強制暫遏通脹，未來數月爆發時，通脹恐更加嚴峻，各種措施包括行政手段
難收實效，內地只有更倚重釜底抽薪的貨幣政策，繼續加力收緊銀根。

持續收緊貨幣政策
央行行長周小川隨後在參加博鰲亞洲論壇2011年年會時表示，總體上內地CPI偏

高，高出政府工作報告提出的控制目標，因此要採取多種方式克服其偏高的問題。其
中一定要消除通脹走高的貨幣因素，這是貨幣政策適當收緊的一個重要原因，這種政
策會持續一段時間。
此外，今後央行將把社會融資規模作為貨幣政策的監測指標和中間目標，定期公佈

每個季度社會融資規模增量數據，預計內地今年的社會融資規模在14萬億元左右。

升至20.5%歷來新高 加息不足兩周後出手

內地再加存備金

香港文匯報訊（記者 王曉雪 北京報道）國家統計局日前發布的數據顯示

內地通脹嚴峻，中央繼續發力多管齊下收緊銀根。繼上月25日上調存款準備

金率及本月5日加息後，在不足兩周的時間裡，央行再次宣布，自本月21日

起，上調存款類金融機構人民幣存款準備金率0.5個百分點，並已是年內第

四次上調存款準備金率。至此，大型銀行存款準備金率高達20.5%，創出歷

史最高點，中小金融機構的存款準備金率也將高達17%。分析人士認為，央

行再度上調存款準備金率，意在進一步收縮銀行體系的寬裕流動性。據估

算，上調0.5個百分點後，可一次性凍結銀行資金3,600多億元。
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近年央行上調存款準備金率
宣佈日期 大型金融機構存備率變化

2011.4.17 上調0.5個百分點至20.5%

2011.3.25 上調0.5個百分點至20%

2011.2.24 上調0.5個百分點至19.5%

2011.1.20 上調0.5個百分點至19%

2010.12.20 上調0.5個百分點至18.5%

2010.11.29 上調0.5個百分點至18%

2010.11.16 上調0.5個百分點至17.5%

2010.5.10 上調0.5個百分點至17%

2010.2.25 上調0.5個百分點至16.5%

2010.1.18 上調0.5個百分點至16%

急抽銀根抗通脹
2011年4月
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