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彭兴韵：不应迷恋走向末路的法定准备金制度(4月1日)

文章作者：

    商业银行按照中央银行的要求缴存的存款准备金便是法定准备金。调整法定存款准备金比率是中央银行一项重要的货币政策工具。法

定准备比率越高，货币乘数值越低，反之，则货币乘数值越高。近年来，我国中央银行在货币调控中比较注重法定存款准备金比率，以至于

人们面对货币供应增长率的变化、央行公开市场操作等方面非常正常不过的变化，也都条件反射似地认为中央银行要提高法定存款准备比率

了。  

    然而，当我们很多人热衷于调整法定存款准备金比率的时候，在发达国家中央银行的货币政策操作中，调整法定存款准备金比率的做

法其实已经开始被弃用，甚至走向衰亡了。难道这一货币调控工具，在当代新的金融格局下失灵了?而我们过度着迷于这一工具本身或许是

一种迷失?要回答这个问题，需要回过头来看一看相关历史。  

    美国很早就建立了法定存款准备金制度。在过去的100多年的时间里，美国一直在不断强化法定存款准备金管制，同时也不断采取措施

完善法定存款准备管制的手段。如根据金融创新的发展而不断扩展应当缴纳法定存款准备的负债项目、根据商业银行吸收的存款金额大小实

际累进的法定准备比率。1935年的《银行法》之后，调整法定存款准备比率便成了美联储重要的政策工具之一。但是，在20世纪80年代的

《货币控制法》和《甘恩·圣杰曼法》之后，美国便开始对法定存款准备制度进行调整。尤其是在1992年之后，美国开始大幅度降低法定存

款准备比率。而格林斯潘入主联储之后，更是将调整法定存款准备金比率这一猛烈的货币政策工具束之高阁了。  

    在欧盟，尽管在欧洲央行的货币政策实施框架中仍然包含有最低法定准备金要求，但事实上，欧洲中央银行并没有将调整法定存款准

备比率当作一项货币政策工具来使用。按照欧洲央行的表述，实行最低法定准备的主要目的有两个。  

    其一，稳定货币市场利率。欧洲央行实施最低法定准备制度，是为金融机构提供激励，平滑临时性流动性波动的影响，从而达到稳定

货币市场利率的目的。欧洲央行要求，信贷机构持有的平均准备余额满足法定要求就可以了，因此，如果信贷机构在准备金的保留期内的某

一时间段里出现了准备金的不足，它就可以通过接下来时间里的多余准备金来补足。这就为信贷机构通过短期货币市场操作提供了盈利的机

会。  

    例如，如果信贷机构认为现在的短期利率高于剩余的准备金保留期内的短期利率，那么，它就可以将准备金贷放出去；反之，如果信

贷机构认为现在的短期市场利率低，在保留准备金的剩余期里，市场利率会上升，那么，它就可以借入更多的准备金。正是这一跨期套利机

制平滑了货币市场的利率。  

    其二，扩大银行系统流动性的结构性短缺。要求信贷机构在欧洲央行保留一定的准备金，就增加了对欧洲央行再融资的需求，从而使

欧洲中央银行更容易地通过定期的流动性操作来稳定市场利率。  

    在一些实行通货膨胀目标制的国家，如英国、加拿大、澳大利亚等等，在法定准备金制度上则走得更远。在这些国家，中央银行完全

取消了法定准备金制度，大多数商业银行的准备金水平降低到了只与其日常清算需要相应的水平，清算的边际需要最终决定了它们的准备金

水平。尽管英国有世界上最古老的中央银行----英格兰银行，但直到20世纪70年代才正式建立法定存款准备金制度。20世纪90年代初，英

国在实行通货膨胀目标制以后，实行二十年左右的法定存款准备制度便在英国宣告完成了它的历史使命。加拿大也从1992年6月起分阶段取

消法定准备金制度，并最终在1994年实现了这一目标。现在，加拿大商业银行的准备金余额只是取决于其清算需要，并不被迫需要在加拿

大银行保留一定的准备余额。在实施通货膨胀目标制的国家，取消法定存款准备金制度之后，货币政策的操作就基本上依赖于公开市场操作

来影响流动性和货币市场的利率，这些国家的中央银行更不会直接不定期控制商业银行的存贷款利率。  

    作为历史产物的法定存款准备金在全球其它国家正逐步走向衰亡，是有其深厚的历史与社会根源的。  

    首先，商业银行在发放贷款时变得更加谨慎了，这给借款人的资金成本和信贷可得性带来了相当大的影响。通过降低法定准备金比

率，进而降低存款性资金成本，让存款性机构更容易地进入资本市场，降低法定存款准备率可以让商业银行更加自主地发放贷款。  

    其次，因为西方国家的中央银行并不对准备金存款支付利息，商业银行在中央银行的存款没有收益，这就意味着商业银行较之那些不

适用法定准备金的金融中介机构承担的成本要高，竞争力减弱了。因此，降低法定准备金比率会在一定程度上提高商业银行的竞争力。例

如，美国联邦储备银行在1992年2月18日宣布从当年4月起降低法定准备率的时候，曾这样说到:"法定准备金比率的降低将会减少接受存款

银行的资金成本，并加强它们的资金实力。从长期看，这些储蓄成本的大部分将转移给存款人和借款人承担。"  

    最后，巴塞尔协议的风险加权资本充足性管理，极大地抑制了商业银行信用扩张的能力，从而弱化了法定存款准备比率在现代银行体

系中的货币创造中的乘数作用，即便中央银行将法定存款准备比率降低到了零，8％的资本充足比率规定了商业银行信贷扩张的上限。更何

况，商业银行发放的贷款越多，资产的风险权重也就越高，因而资本要求也就越高。因此，有了资本充足性管制，中央银行也不会担心降低

法定准备比率会导致信用与货币供给的极度扩张。  

    有鉴于此，我们认为，我国在将调整法定存款准备比率作为货币政策工具的时候，应当慎之又慎，应当对全球法定存款准备金制度的

变化有深刻认识。反观去年央行实施的差别性法定存款准备金制度，希望通过法定存款准备金制度来代替资本充足性管制，为商业银行建立

所谓的"正向激励机制"，那可是与历史潮流不符的。 
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