內地存款準備金率
與以往相比，近期的法定準備金上調行動較有效地遏抑商業信貸。
讀者大概都有留意，內地存款法定準備金率再度調高0.5 個百分點，至16.5%。由2006年中起，存款準備金率由7.5%的水平連番上調，上調次數我已記不清楚。儘管傳媒仍繼續如實地報導上調的消息，但即使是密切注視內地金融市場發展的朋友，對此都可能已經不大注意了。

在經濟存在過熱風險和通脹趨升的形勢下，內地當局上調存款準備金率，以抑制由於銀行儲備結餘進一步上升而引致商業信貸的快速增長。我認為運用這個政策工具是適當的。大家分析這些數字時，也會注意到人行贖回及發行央行票據的活動。若未償還央行票據餘額增加，便代表銀行體系儲備結餘減少。央行這些貨幣市場操作被稱為「沖銷」，尤其是指央行運用有關操作，以消除因買入外匯而於結算時向商業銀行在央行的帳戶注入本地貨幣後對貨幣供應的影響。

然而，若商業銀行在央行所持的儲備結餘本來已超出存款準備金率要求的水平，其貸款活動會如何受到存款準備金率的影響是值得研究的課題。存款準備金率是按銀行的存款基礎計算，以目前的存款準備金率計，若銀行持有客戶存款1,000億元人民幣，其在人行的儲備戶口便須有165億元人民幣的結餘。但對於持有超額準備金的銀行，如果新增貸款並不導致存款增加，例如借貸者將貸款付給其他銀行的客戶，儘管準備金會相應下降，該銀行仍可繼續貸款。但如果因為新增貸款導致準備金降至法定金額以下，銀行仍可在銀行間借款，以達到法定準備金要求，關鍵只是需要其他銀行持有超額準備金，並願意借出。基於這些考慮，尤其是在銀行系統流動性十分充足的情況下，內地當局也需要同時運用準備金率及其他政策工具以有效抑制貸款的增長。

多年以來，內地銀行所持的整體儲備結餘一直超出法定水平。換言之，銀行體系一向有剩餘儲備，這從附圖可清楚看見。然而，正當上調存款準備金率的公布不如以往般矚目的同時，銀行體系的剩餘結餘卻在最近(尤其3月份)逐漸下降。超額準備金率從2003年初的6%左右下降到2007年平均3%的水平，在三月份更是下降到了歷史最低點的2%。關注內地金融市場的朋友可能都注意到這個重要變化。這個變化代表了上調存款準備金率，已逐漸成為較有效遏抑信貸增長的措施，其重要性也比以往大得多了。當然，我們仍然需要繼續密切注視市場發展，觀察信貸增長是否真的隨著存款準備金率的上調而減慢。但由於許多其他政策措施也可能同時發揮作用，要個別審視它們的成效或許比較困難。

存款準備金率上調當然有個限度，否則會影響商業銀行的運作。與按規定持有的儲備相比，剩餘儲備的息率遠遠較低，因此銀行將剩餘儲備撥作規定儲備是會賺取較高的回報的。但法定儲備就像央行向商業銀行借取貸款一樣，銀行所得的息率仍然低於按一般商業原則借出的貸款的息率。假設其他條件不變，這將會影響商業銀行盈利。當然，從商業銀行目前頗大的淨息差(是香港的3至4倍)可見，它們的盈利仍然非常可觀，但正如我在其他場合說過，從宏觀金融效益的角度看，這始終未必是好事。
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注：超額準備金率是指超額準備金佔存款總額的百分比(季度數據)。

資料來源：中國人民銀行
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