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中国人有个习俗，每逢春节，长辈要给孩

子发压岁钱。今天，人们日常生活中使用的现

金已经大幅度减少，但是压岁钱仍然延续了给

现金的传统。而且，随着人民收入水平提高，

压岁钱红包也越来越大，动辄成千上万。这就

导致每逢临近春节，银行取现金的人突然增

多，商业银行的现金需求随之增大。数据显示，

2015~2017 年，公众持有现金量在春节当月分别

环比增加了 9900 亿、9300 亿和 1.8 万亿元。

为满足这部分突然增加，短时间内又会迅

速减少的流动性需求，2017 年最后一个交易日，

中国人民银行宣布推出“临时准备金动用安排

（CRA）”，允许在现金投放中占比较高的全

国性商业银行春节期间临时动用不超过两个百

分点的法定存款准备金，期限为 30 天。此举有

利于营造良好的节日货币环境，体现了“央妈”

对商业银行和储户的呵护，也被业内认为是结

构性货币政策工具的创新和完善。

给银行的低息红包
法定存款准备金制度是指存款类金融机构必

须将存款的一定比例存放在中央银行，其最初目

的是为了保证商业银行的支付和清算能力，缴存

比例通常由央行决定。由于法定存款准备金冻结

了商业银行流动性，进而会影响商业银行的货币

乘数和派生存款，因此逐渐演化具有了调节货币

供应量的功能，与再贴现政策和公开市场业务一

起被称为央行传统的三大货币政策工具。

我国的法定存款准备金制度创立于 1984 年，

最初的目的主要是为经济发展和特殊项目筹集

资金。自 2007 年以来，中国人民银行逐渐摒弃

了原来用政府指令直接干预市场的调控模式，

转而向货币政策工具借力，其中最常用的手段

就是调整法定存款准备金率。

随着金融改革的进一步深入，法定存款准

备金率的调整越来越有针对性和灵活性，先是

将法定存款准备金的考核方法由时点法变为平

均法，随后又推出了定向调整法定存款准备金

率的政策，即针对不同的存款类金融机构给予

不同的法定存款准备金率要求，尤其是近年来，

降低了中小金融机构的法定存款准备金率，很

好地支持了普惠金融的发展。

此次中国人民银行推出临时准备金动用安

排，是继空间维度上实现“定向”调整之后，

又在时间维度上实现了“定时”调整，是货币

政策工具的进一步完善。

2017 年春节，中国人民银行曾创设“临时

流动性便利（TLF）”工具，保障春节期间的现

为满足商业银行在春节期间的流动性需求，中国人民银行宣布推出临时准备金
动用安排。这不仅体现了“央妈”的亲民形象，也被业内认为是结构性货币政
策工具的创新和完善。
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金投放集中性需求。这次推出临时准备金动用

安排则有所不同，商业银行不再是通过向中国

人民银行借贷获得流动性，而是直接提取缴存

的法定准备金，资金成本更低，提高了商业银

行向市场融出资金的意愿。有研究机构测算，

降低两个百分点的法定存款准备金，可释放的

流动性规模上限高达 2 万亿元，相当于给了商

业银行一个大大的春节红包。

春节过后，人们将收到的压岁钱再次存入

银行，市场上过量的现金又流回了商业银行。

这时候，法定存款准备金率恢复正常水平，流

动性可以实现“自动回收”。

进一步改革初探
预计临时准备金动用安排将成为中国人民

银行用于对冲季节性流动性冲击的常态化政策

工具，今后将根据临时准备金动用安排的实际

实施效果，合理安排使用临时流动性便利和临

时准备金动用安排，以进一步提高货币政策的

精准性和有效性。

不过，这不应该成为货币政策工具创新的

终点。

与中国货币政策调控偏好货币供应量、信

贷规模等数量型工具不同，发达市场经济体的

货币政策主要是调控价格，即市场利率。作为

传统的数量型调控工具，法定存款准备金率在

这些国家已经很少动用，当前，其法定存款准

备金率已经很低，一般都在 5% 以下，有的国家

甚至已经完全取消了法定存款准备金制度。例

如，在英国、加拿大、澳大利亚等实行通货膨

胀目标制的国家，准备金并没有法定约束力，

商业银行缴存的准备金量完全取决于银行交易

清算的需要。

在中国，全国性商业银行的存款准备金率

目前为 16.5%，最后一次调整是在 2016 年 2 月

29 日。如此高的存款准备金率是由历史原因造

成的，当时主要是为了对冲外汇储备增加导致

的人民币流动性增加。随着金融改革的深入和

市场环境的变化，中国正在推进利率市场化，

货币政策调控从数量型工具转到价格型工具已

是大势所趋，如此高的法定存款准备金率已经

开始制约金融业的发展。尤其是中国人民银行

还给法定存款准备金支付 1.62% 的利息，金融机

构坐享无风险收益，也不利于其业务创新和拓

展。在市场情况不佳或者经济面不好时，金融

机构往往出现“惜贷”行为，将多余资金存放

在中国人民银行来规避风险，在一定程度上削

弱了存款准备金制度的政策效力。

因此，未来降低法定存款准备金率和法定

存款准备金的利率成为必然要求，“加息 + 降准”

这种过去看似矛盾的货币政策组合可能会出现。

临时准备金动用安排的推出，就可以看作是面

向这一改革方向的初步探索。

此次中国人民银
行推出临时准备
金动用安排，是
继空间维度上实
现“定向”调整
之后，又在时间
维度上实现了
“定时”调整，
是货币政策工具
的进一步完善。
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