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希望這是一個明確的信號：
在市場「沒事找抽」的加息預期中，上週六，中國央行再一次讓市場「失望」：從12月25日起，上調存款類金融機構人民幣存款準備金率1個百分點，而不是市場普遍預期的加息。經過此次調整後，中國存款類機構法定存款準備金率已達14.5%，創20餘年歷史新高。
這是中國央行今年以來第10次、也是本輪經濟週期以來第14次上調人民幣法定存款準備金率，同時，此次上調也是中國上周提出「從緊」的貨幣政策之後第一次，而且，此次存款準備金率上調幅度，將是自2003年9月21日以來上調幅度最大的一次，據測算，中國央行這次上調準備金率，將一次性凍結金融機構近4000億資金。
雖然目前沒有跡象表明中國央行已經徹底回到數量型貨幣政策工具，但是，從11月份以來，中國央行在市場強烈的加息預期下連續兩次上調法定準備金率，尤其是這次大幅調高準備金率上調幅度，而不是存貸款利率，或許在向市場發出信號：數量型貨幣工具將在後面的貨幣緊縮中唱「主角」。
一種可能的結果是，在2008年的貨幣政策工具組合選擇上，公開市場、法定存款準備金率、定向票據等數量型工具，加上商業銀行每個季度的信貸額度行政控制，將是主導2008年貨幣政策的主旋律，而利率工具尤其是貸款利率將可能比較消極，甚至短期退出，當然，人民幣還會繼續升值。
顯然，在目前中國人民幣匯率窄幅波動，美聯儲處於降息通道，中國的利率工具將是左右為難，而加大數量型貨幣政策工具，或許將對目前宏觀經濟的負面衝擊更小一些。
一個明顯的例子是，根據中國央行的統計資料顯示，從2004年底中國這一輪經濟週期的第一次加息起，每次加息的後果都是外匯占款激增，從而使之前的緊縮努力付之東流。
與此同時，在目前中美利差已經倒掛的情況下，美元貸款數量也急劇水漲船高，據中國央行第三季度貨幣政策執行報告，今年前三季度，中國金融機構外匯貸款餘額同比增長27.3%，增速比上年同期高出19.6個百分點。
更為重要的是，在2008年商業銀行按照季度新增貸款限額管理下，用利率工具來緊縮商業銀行貸款有點多此一舉，尤其是在目前中國資本管制尚有漏洞的情況下，根本沒有必要用利率自找麻煩。
而且，目前中國的居民消費價格指數CPI節節攀升，主要源自豬肉等食品價格短缺推動，而不是物價的全面上漲，即使中國央行調高貸款利率，短期內也無助於CPI指數下行。
當然，在目前居民存款利率仍為負利率、通脹壓力仍在萌動的情況下，中國的存款利率仍有上調的可能，而且，中國央行完全壓制住貸款利率，上浮存款利率，對熱錢的流入影響不大，這樣，既可以減少本外幣利差的壓力，而又可以使中國負利率縮窄，不過，此舉將因減窄商業銀行的利差，從而減少利潤，將會遭到中國銀監會和商業銀行的博弈。
無論如何，如果中國央行週六上調法定準備金率意味著數量工具將全面入主貨幣政策，而利率工具日將「淡出」，那麼，外界應歡迎中國貨幣政策的這種轉變。
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