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殷剑峰：改革准备金制度比加息更为现实(2004年5月13日)

文章作者：

  通货膨胀终究是一种货币现象。如果我们同意弗里德曼的这个定义，那么惟有控制货币供应量，方可有效抑制通胀。问题在于，银监会

和央行可以通过窗口指导、提高准备金率和加息等办法控制由银行信贷产生的派生货币，但对由外汇占款导致的基础货币猛增却无能为力，

而从2001年底开始，我国货币供应量增长的主要动力就来自于外汇占款的迅速增加。因此，在事实上的固定汇率制度下，要想降低货币供

应量，比加息更为现实的办法是改革准备金制度，先行降低乃至取消备付金利率，从而消除人民币和美元的利差，减少因套利而产生的外汇

占款。同时，银监会等部门应继续实施窗口指导，并尽早执行《商业银行资本充足率管理办法》，以约束少数银行的过度信贷和少数行业的

投资过热。 

  与世界各国降低甚至取消法定准备金率的趋势相左，近来中国人民银行不仅连续上调法定准备金率，还推出“差别”准备金制度，其目的

就在于通过控制银行信贷，最终控制可能的高通货膨胀。 

  与其他国家有所不同，我国准备金制度具有两大特色。其一，法定准备金不能用于银行彼此的支付清算，为此，银行不得不保留一定的

超额准备金— —称作备付金，以应支付清算之需；其二，央行对法定准备金和备付金均支付利息，目下前者的利率是1.89％，后者则是

1.62％（国外通常不支付利息）。这种独特的准备金制度同计划经济下政府直接调配金融资源的要求是分不开的：银行上缴法定准备金的

目的在于为央行支援“老少边穷”提供资金来源，即所谓的央行再贷款。再贷款是有利息回报的，故此法定准备金自然应当也有利息回报。而

存于央行的备付金尽管自1998年以来没有再作强制性的规定，却搭了法定准备金的便车，也能获得相当的利息回报。 

  在这种独特的准备金制度下，央行希冀上调法定准备金率来约束商业银行流动性、进而控制信贷，其前提条件是商业银行的备付金水平

只能刚刚好满足其流动性需求，因而在法定准备金率上调后，商业银行将不得不收缩贷款以保持一定比率的备付金。然而，在有央行支付的

备付金利率的吸引下，我国商业银行备付金率非常之高，去年底总备付金率达到5.38％，股份制银行甚至达到了8％强。因此，法定准备金

率上调0.5个百分点甚或1个百分点，并不具有太大的意义。从金融机构人民币贷款业务的增速来看，虽然近几个月确实逐步走低，但效果

并不显著。例如，今年3月末，全部金融机构各项贷款的本外币并表的余额还是高达17.9万亿元，同比增长20.7％。 

  货币当局对此其实也是心知肚明，因此拟议已久的贷款利率上调政策很可能在近期出台。但是，加息真的能够降低通胀压力吗？ 

  货币主义学派的鼻祖弗里德曼曾经说过，通货膨胀终究是货币现象。所以，惟有控制货币供应量，方可有效抑制通胀。 

  对货币供应量的控制主要包括两个层次，一是对派生货币的控制，这类货币主要是因为经济人自发的行为而产生的增量货币，其中最主

要的就是由银行发放信贷产生的派生存款的增加；二是对基础货币的控制，即由中央投放的货币，这类货币会通过货币乘数效应导致派生货

币的大幅度增加。在现有的制度安排下，由于银监会和央行可以通过窗口指导、提高准备金率和加息等办法控制贷款增长速度，因此避免可

能的高通胀就主要取决于基础货币的投放量能否得到控制。 

  然而，在盯住美元的汇率制度下，基础货币的投放并不完全由央行来掌握，外汇增加的多寡是决定基础货币投放量的关键因素。据统

计，从2001年底开始，我国货币供应量持续快速增长的主要动力就是在于外汇储备、尤其是外汇占款的迅速增加，贷款的增长速度远低于

外汇占款的增长速度，并且滞后于后者的增长。在2002年中，我国金融机构外汇占款的增长速度由1月份的近24％上升到12月份的30％强；

同期，金融机构贷款的增长速度只从1月份的12％多上升到12月份的不到17％。在2003年中，外汇占款的增长速度进一步飙升，1月份即达

到35％强，到年底已经接近40％；在外汇占款持续、高速增长的刺激下，贷款增长速度于2003年1月份就上升到近19％，6月份以后一直以

20％以上的速度在增长。虽然今年初外汇占款的增长速度已经有所降低，但在2月末依然达到3.68万亿人民币，比上月新增968.4亿元，远

高于2003年同期278.27亿元的增量。同时，外汇储备还在快速增长，以今年2月末为例，国家外汇储备余额为4157.20亿美元，同比增长

34.86％。 

  在贸易项的顺差减少乃至变为逆差的情况下，外汇占款和外汇储备的增加只能源于两个渠道，一为境外游资涌入；二是境内机构调整本

外币资产的行为。 

  无论哪个渠道，其目的有二：一赌人民币升值，二为人民币利率同美元利率之间的巨大 

  利差。在中国政府能够顶住外部压力保持汇率稳定的情况下，看来惟有人民币和美元之间的利差才是外汇和货币量增加的关键原因了。 

  从两国利率体系中的基准利率— —货币市场利率的比较看，中、美之间的利差大致在2001年底由负转正，在当年的11月份，中国货币

市场利率比美国联邦基金利率高不到30个基点。但随后由于美联储连续下调利率，两国的利差逐渐扩大，2002年12月份甚至达到了1个百分

点，之后基本维持1％上下。正是这种巨大的利差才导致2002年、特别是2003年大量的外资涌入和外汇占款的迅速增加。 

  然而，我们需要记住的是，中美两国的准备金制度存在着差异：美国银行的准备金是没有利息收益的，而中国商业银行的法定准备金和

备付金在去年底之前可以获得1.89％的利息支付。换句话说，对于中国的金融机构来说，其零利率底限实际就是备付金利率。从中国银行

间拆借利率和回购利率同备付金利率的比较看，后者显然是前两种利率的基准。自1997年以来备付金利率历经多次调整，每次调整都导致

前两者作相应的下调。试想，如果将中国商业银行获得的准备金利息去掉，则中美两国的实际利差将由正变负！ 

  分析至此，对于游资涌入、外汇占款增加乃至货币供应量上升等等现象，我们确实可以说：正是准备金利率惹的祸！ 

  而央行须采取的措施也就非常明显了：改革准备金制度。考虑到我国法定准备金并无任何实际功能，仅对商业银行赚取存款利率与法定



准备金利率之间的利差有影响。因此，为了减轻商业银行的盈利压力，在当前形势下，央行可以先行降低甚至取消备付金利率。这样，中美

利差导致的货币供应量上升势头将能够得到有效抑制。为了对冲短期内因银行备付金率下降而引起的市场流动性上升，需要让银监会继续实

施窗口指导，并尽早执行《商业银行资本充足率管理办法》，以约束少数银行的过度信贷和少数行业的投资过热。由此，货币供应量上升过

快的总量问题和部分行业过度投资的结构问题均可得到有效解决。除此之外，其他措施虽可能解一时之需，但终究南辕北辙，不符合金融改

革的基本方向。 
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