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史 话

“保值储蓄”（inflation-proof bank savings）是指金融机构根据

物价上涨情况，对储户的存款在储蓄期限内给予一定保值补贴的

储蓄业务，即金融机构根据物价上涨情况，对储户的存款除支付

相应的标准利息外，还给予一定的贴补利息。金融机构支付的补

贴利息一般是物价指数高于储蓄利息的部分，储户的存款收益率

不低于物价上涨率。1818 年法国的金融机构最先创立了保值储

蓄业务，逐渐成为法国储蓄托管机构的核心业务。1949年以来，

中国国有金融机构分别在 1949 年 4月到 1952 年 7月、1988 年 9

月到 1991 年 12 月、1993 年 7月到 1996 年 4月三次开展保值储

蓄业务。

第一次保值储蓄

1949 年 4月，由于解放战争仍在进行，物资短缺，中国华

北发生了严重的通货膨胀。之后，1949 年 7月、1949 年 11月及

1950 年 2月，全国大城市又接连爆发严重的物价上涨。

为打击投机，引导游资，控制物价，稳定金融，1949年 3月，

华北解放区的中国人民银行推出了折实储蓄业务。折实储蓄的方

式是：储户存款以货币折成标准实物单位存入当地中国人民银行，

到期提取存款时，中国人民银行以实物折合为货币付给。即储户

将人民币按当天公布的单位价格折算成单位份数存入银行，提取

时银行以原存单位份数及利息再按当日之

单位价格折合成人民币付给。这一业务保

证了储户存款实际购买力不受物价上涨贬

值。1949年 3月 1日，中国人民银行天津

分行率先开办了折实储蓄业务，随后，北

平、石家庄、邯郸、阳泉和长治等 5个城

市的中国人民银行分支行也先后开办了折

实储蓄业务。上海解放后，1949年 6月 14

日中国人民银行上海分行随即开办了折实

储蓄业务。为规范折实储蓄业务，1949年

4月 20日中国人民银行颁布了《定期储蓄

存款暂行章程》。1950 年 3月 18 日中国

人民银行又颁布了《折实存款统一章程》。

折实储蓄的核心是确定标准“折实单

位”。标准折实单位所含实物，各地不尽
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相同。在中国人民银行颁布的《定期储蓄存款暂行章程》中，1个“标

准实物单位”包括面粉 1斤、玉米面或小米 1斤、布 1尺。确定

折实单位所包括的商品价格时，中国人民银行颁布的《定期储蓄

存款暂行章程》规定，北方折实单位价格以存取款前五日的平均

物价计算，每日物价采用批发价或零售价平均计算，以当地主要

报纸公布之物价为准，无报纸地区以当地经济部门调查物价为准。

上海标准折实单位所含的商品价格则按前一日的批发价格计算，

以《解放日报》每天公布之物价为准。1949 年 4月 1日，1折实

单位牌价为旧币 92.6 元，6月 1日上涨到 260.91 元。此后，折

实单位牌价上升很快，1950 年《人民日报》公布的当月份每一

折实单位达到了旧币 6000 多元。

1950 年 2月全国折实储蓄达到最高峰。1950 年 3月全国财

经统一后，经济形势好转，物价渐趋稳定，人民币购买力走强，

一扫“重物轻币”的社会氛围，中国人民银行的折实储蓄业务逐

渐减少。1950 年 6月，折实储蓄完成了历史使命，中国人民银

行宣布停办。

为稳定储蓄，中国人民银行在开展折实储蓄的同时，逐步加

强了保本保值储蓄业务。保本保值储蓄，仍按折实标准单位对存

款保本保值，即在物价上涨时对存款保值，在物价回跌后，以折

实单位对存款保本。具体做法是：存款时，按当日注明的折实单

位牌价折算为实物，存满 15天以后支取的，储户可按原存货币

或按折实单位提取；存款不足 15 天的，

按原存货币付给储户；存款不满 7天的概

不计息；存满 7天不满一个月的，按活期

储蓄计息。保本保值储蓄的收益与折实储

蓄基本相同，折实储蓄纷纷转向了保本保

值储蓄。1950 年 4月，保本保值储蓄占总

储蓄的 36.3%。随着金融物价稳定，保本

保值储蓄也逐步下降，货币储蓄越来越多。

1952 年 7月保本保值储蓄停办，退出历史

舞台。

第二次保值储蓄

第二次保值储蓄发生在 20世纪 80年

代后期价格改革攻坚的困境中。折实储蓄存单
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价格形成机制改革是计划经济体制改革的关键环节之一。

1988 年政府准备进行价格改革闯关。但是，宏观经济环境出现

了不利局面。当时，社会总需求过度膨胀，货币发行过多，导致

零售物价指数比上年上升18.5%，市场各类商品零售额全面增长，

物价上涨过快、过猛，形成了明显的通货膨胀，导致储蓄存款形

成负利率。居民担心存款贬值，开始从银行挤兑存款，持币抢购

商品。1988 年 7～ 8月份，抢购商品风潮席卷全国各地。国家

银行的储蓄存款大幅度下降，特别是定期储蓄存款大滑坡，出现

了新中国成立以来第二次上半年货币净投放的反常现象，宏观经

济形势十分严峻。

作为治理通货膨胀行之有效的一项重要措施，保值储蓄再次

登上历史舞台。

为了稳定金融，回笼货币，根据国务院第 20次常务会议的

决定，从 1988 年 9月 10日起，中国人民银行和各专业银行开办

人民币定期保值储蓄存款，对 3年期、5年期和 8年期三个档次

的整存整取定期储蓄、存本取息定期储蓄、华侨人民币定期储蓄

存款，在原有的利率基础上，按照储户所得收益不低于物价上涨

幅度的原则，增加保值补贴率。保值补贴的期限以9月10日为界，

凡是此日之前未到期的三年期以上储蓄存款从 9月 10日起给予

保值补贴，凡是此日之后存入的三年期以上储蓄存款从存入日起

给予保值补贴。3年期以下的存款不实行保值。

国有银行第二次开办保值储蓄，核心问题是科学、准确地确

定保值补贴率。中国人民银行依据国家统计局公布的“全国社会

商品零售及服务项目价格总指数”，根据每月的指数和存款利率，

计算保值贴补率。确定保值贴补率的总原则是：将存款保值期内

的物价上涨水平与同期的存款利率进行比较，如果物价上涨率超

过了同期的利率，保值贴补率大于零；反之，保值贴补率小于零。

不同期限的保值储蓄享受相同的贴补率，存款越长，收益越高。

保值补贴率在每季度前 15天内公布，全国统一执行。1988 年第

四季度的保值贴补率为 7.28%。

开办保值储蓄后，国家银行支出较大的保值补贴。1988 年

第四季度到 1989 年底的 5个季度，5次保值贴补率分别相当于

同期 3年定期储蓄利率的 0.972 倍、1.76 倍、0.07 倍、0.96 倍

和 1.04 倍。

随着国家治理整顿的推进，严重的通货膨胀率开始下降，国

家银行的保值贴补率也逐渐下降。1990 年 6月，国家银行的保

值贴补率降到了零。此后，连续 18个月保值贴补率为零。中国

人民银行从 1991 年 12月 1日起，停止办理新的保值储蓄业务，

此前已经办理的 3年期、5年期和 8年期的人民币定期储蓄存款

仍然给予保值。保值储蓄又一次完成了自己的使命。

第三次保值储蓄

国家银行第三次开办保值储蓄发生在 20世纪 90年代初期。

1992 年，中国掀起了新一轮改革开放的高潮。社会总需求又一

次快速增长，固定资产投资比上年增长 44.4%。信贷投放过多，

流通中现金发行量首次突破 1000 亿元。生产资料全面紧张，经

济秩序混乱。消费品价格大幅上涨，通货膨胀日益严重。1992

年零售物价上涨率由上年的 2.9%上升为 5.4%；1993 年 3月达

到 10.3%，此后逐月攀升；1994 年 10月高达 25.2%。

面对经济“过热”问题，中国政府决定采取措施，实现“软

着陆”。治理通货膨胀成为急迫而又关键的工作。为了尽快回笼

货币，巩固居民储蓄，保值储蓄业务再一次面世。经国务院批准，

中国人民银行决定从 1993 年 7月 11日起，在当年第二次调整利

率的基础上，重新开办人民币长期储蓄存款保值业务。1993 年 7

月第三次保值储蓄业务开办后，并没有立即出现保值贴补率大于

零的现象，即国家银行没有支出保值补贴。直到1994年的4月，

通货膨胀进一步恶化，才出现了贴补率大于零，国家银行给予储

户保值补贴。此后，政府加强宏观调控，强化治理通货膨胀，市

场供给充足，物价逐渐回落。1994 年 10 月通货膨胀达到最高点

后逐渐回落，1995 年降到 15%以内，1996 年进一步下降到 10%

以下。从 1995 年 10 月起至 1996 年 2月，居民消费价格涨幅连

续 5个月低于 3年期定期储蓄存款的利率水平，保值贴补率连续

5个月小于零。

经国务院批准，中国人民银行决定自 1996 年 4月 1日起，

停止办理新的保值储蓄业务，此前存入的 3年期以上的定期储蓄

存款，仍按原定办法继续给予保值。保值储蓄再一次完成了自己

的使命。

保值储蓄的作用

保值储蓄是在中国经济发展特殊时期，国家银行采取的一项

非常规措施。从三次开办保值储蓄业务的效果看，每次开办保值

储蓄都发挥了重要作用：第一，保值储蓄保护储户存款不受通货

膨胀的损失 ;第二，保值储蓄有效地吸纳了社会资金，减缓了金

融机构的存款流失 ;第三，国家银行三次开办保值储蓄，都发生

在商品短缺的时代，保值储蓄起到平抑物价、抑制通货膨胀的作

用 ;第四，通货膨胀比较严重的特殊时期，保值储蓄维护了金融

安全，维护了社会安定，维护了政治稳定。

但是，保值储蓄业务也有不足之处：一是保值储蓄补贴增加

了国家财政负担 ;二是国家财政将保值贴补转嫁给银行，增加了

银行的筹资成本。因此，保值储蓄可以说是特定时期抑制通货膨

胀的一种有效手段，不宜长期使用。■
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