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對于金融機構的分析師、交易員來說，他們或許再也不用為中國央行的「出其不意」而殫精竭慮了。
一切都在意料之中，只要中國的國際收支繼續保持巨額順差，利率、法定存款準備金率、匯率等各種貨幣政策工具都將繼續他們現在的趨勢，在今年剩下的時間內，如果中國央行繼續多次上調準備金率、利率，甚至將人民幣上浮空間繼續擴大，都不用意外。
是的，法定準備金率週四再次在他們的上升通道上邁進了一步。中國人民銀行週四決定,從4月16日起，再次上調存款類金融機構人民幣存款準備金率0.5個百分點,至10.5%.據測算，這次上調將再次凍結1700億資金。
這是中國央行自2006年6月以來第六次提高存款準備金率，也是2007年以來第三次上調存款準備金率。存款準備金率工具常規化趨勢在中國已經非常明顯，它現在已經實實在在地淪為中國央行配合公開市場回收流動性的貨幣政策工具之一。
事實上，目前中國的金融市場基本上都把準備金率上調作為一種流動性調控的手段、而非緊縮手段來看待。近幾次中國央行調整準備金率，債市、股市、大宗商品市場，包括國際金融市場大都波瀾不驚，而不象以前的如雷轟頂。可以肯定，明天的金融市場仍將我行我素，雖然短期利率可能因為新股密集發行而有所上行。
不過，與以往不同的是，今年中國央行出臺貨幣政策策略上似乎有所改變，以往，中國央行上調準備金率等貨幣政策工具時，多是在趨熱的經濟資料出臺後，並且市場預期沸沸揚揚下出臺，而現在他們多是在經濟資料出臺前，就主動出擊。
這在今年以來特別明顯，今年新年第一周，中國央行就將準備金率上調0.5個百分點，而這次央行再將調高準備金率，也是在一季度金融和其他經濟資料出臺前，可以肯定，今後相關的貨幣政策，都可能選擇在關鍵資料出臺前公佈，而不是等市場預期形成之後。
事實上，中國央行頻頻使用準備金率，也是出於無態，一方面，目前中國的國際收支順差居高不下，在公開市場無法完全對沖外匯占款時，法定準備金也只好臨危受命。
另一方面，目前中國央行的鑄幣稅收益持續收窄，「雪球效應」形成的負債支出和剛性的資產收益之日漸縮小，直接影響了中國央行貨幣政策的可持續性操作，而利率相對較低的法定存款準備金率頻頻使用顯然可以改善中國央行的資產負債表。
值得深思的是，在目前中國國際收支居高不下的情況下，加大公開市場操作、上調準備金率、暗箱操作貨幣掉期，都可以在「標」上回收流動性，但是，將由誰來治「本」？
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