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存款准备金率再度上调

!

本报记者 苗燕
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长江证券 李冒余

央行此次上调法定存款准备金率是

年内第九次上调
!

同时法定存款准备金

率创出
%!--

年以来的历史高点
!

再次显

现出央行调控趋紧的态度
"

通胀压力再度加大

此次调控的主要动因应该来自于本

月通胀压力的加大
!

从发改委本期监控的

数据来看
!

猪肉价格连续四周反弹
!

蔬菜

价格也出现三周上涨
!

前期引领
/01

上涨

的食品价格再次出现大幅上涨
"

经过我们

测算
!

%(

月份的
/01

将达到
&#+.

!

通胀压

力再次上升
"

同时
!

考虑到石油价格带动

的成品油价格上升等因素
!

我们预计
%(

月份
001

将上升至
+#(!

!

并将保持继续上

升态势
!

这也会进一步增加
/01

上涨的压

力
!

预计
*(()

年全年
/01

将达到
"#+.

!

*((-

年上半年的
/01

将维持在
"!

左右
"

市场影响仍在心理层面

从此次调整规模来看
!

法定存款准备

率上调
(#$

个百分点回收流动性在
%!((

亿元左右
!

加上特别国债发行
!

将抽取市

场资金
**((

亿元人民币以上
!

考虑到存

款准备金主要通过银行信贷途径影响市

场
!

因此短期内由于政策的累积效应将使

银行资金面出现紧张
"

但是考虑到四季度

以来的外贸顺差依然将维持在
*$(

亿美

元左右
!

而明年年初的到期央票数量将达

到
%#$

万亿元
!

因此对于银行明年年初的

放贷资金并不能构成太大影响
!

而银行今

年四季度受到调控后本身放贷冲动已然

不强
!

因此此次紧缩对于实体经济并无实

质影响
"

至于此次调控对市场的影响
!

我

们认为主要还是体现在心理层面
!

即未来

进一步货币政策出台预期依然强烈
!

而央

行的紧缩态度依然强硬
"

对于未来的货币政策走势
!

我们认为

导致央行加息的通胀压力依然有增无减
!

因此维持前期央行年内还将加息一次的判

断
"

由于经济处于莅临高点的进程中
!

同时

央行观望态度日渐浓厚
!

因此在法定存款

准备金率调整对流动性加以收拢后
!

央行

加息的时间可能将相应推迟至本月中旬或

下旬
"

而考虑到三季度末之后银行放贷行

为受到窗口指导
!

以及银行全年放贷任务

完成减少了放贷冲动
!

预计四季度银行贷

款增速将有所降低
!

同时出口增速预计将

维持高位回落趋势
!

因此年内第十次上调

法定存款准备金率的可能性已然降低
"
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新闻分析

如何看待存款准备金率升至历史新高

"

分析师观点

调控对市场影响主要在心理层面


