内地存款准备金率
与以往相比，近期的法定准备金上调行动较有效地遏抑商业信贷。
读者大概都有留意，内地存款法定准备金率再度调高0.5 个百分点，至16.5%。由2006年中起，存款准备金率由7.5%的水平连番上调，上调次数我已记不清楚。尽管传媒仍继续如实地报导上调的消息，但即使是密切注视内地金融市场发展的朋友，对此都可能已经不大注意了。
在经济存在过热风险和通胀趋升的形势下，内地当局上调存款准备金率，以抑制由于银行储备结余进一步上升而引致商业信贷的快速增长。我认为运用这个政策工具是适当的。大家分析这些数字时，也会注意到人行赎回及发行央行票据的活动。若未偿还央行票据余额增加，便代表银行体系储备结余减少。央行这些货币市场操作被称为「冲销」，尤其是指央行运用有关操作，以消除因买入外汇而于结算时向商业银行在央行的帐户注入本地货币后对货币供应的影响。
然而，若商业银行在央行所持的储备结余本来已超出存款准备金率要求的水平，其贷款活动会如何受到存款准备金率的影响是值得研究的课题。存款准备金率是按银行的存款基础计算，以目前的存款准备金率计，若银行持有客户存款1,000亿元人民币，其在人行的储备户口便须有165亿元人民币的结余。但对于持有超额准备金的银行，如果新增贷款并不导致存款增加，例如借贷者将贷款付给其他银行的客户，尽管准备金会相应下降，该银行仍可继续贷款。但如果因为新增贷款导致准备金降至法定金额以下，银行仍可在银行间借款，以达到法定准备金要求，关键只是需要其他银行持有超额准备金，并愿意借出。基于这些考虑，尤其是在银行系统流动性十分充足的情况下，内地当局也需要同时运用准备金率及其他政策工具以有效抑制贷款的增长。
多年以来，内地银行所持的整体储备结余一直超出法定水平。换言之，银行体系一向有剩余储备，这从附图可清楚看见。然而，正当上调存款准备金率的公布不如以往般瞩目的同时，银行体系的剩余结余却在最近(尤其3月份)逐渐下降。超额准备金率从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历史最低点的2%。关注内地金融市场的朋友可能都注意到这个重要变化。这个变化代表了上调存款准备金率，已逐渐成为较有效遏抑信贷增长的措施，其重要性也比以往大得多了。当然，我们仍然需要继续密切注视市场发展，观察信贷增长是否真的随着存款准备金率的上调而减慢。但由于许多其他政策措施也可能同时发挥作用，要个别审视它们的成效或许比较困难。
存款准备金率上调当然有个限度，否则会影响商业银行的运作。与按规定持有的储备相比，剩余储备的息率远远较低，因此银行将剩余储备拨作规定储备是会赚取较高的回报的。但法定储备就像央行向商业银行借取贷款一样，银行所得的息率仍然低于按一般商业原则借出的贷款的息率。假设其他条件不变，这将会影响商业银行盈利。当然，从商业银行目前颇大的净息差(是香港的3至4倍)可见，它们的盈利仍然非常可观，但正如我在其他场合说过，从宏观金融效益的角度看，这始终未必是好事。
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注：超额准备金率是指超额准备金占存款总额的百分比(季度数据)。
资料来源：中国人民银行
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