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存款准备金制度起源、功能演进及启示

李宏瑾

〔摘 要〕如今，作为传统货币政策“三大法宝”之一的法定存款准备金制度，在发达 

国家货币政策中的重要性明显下降，各国都将法定准备金率降至较低水平并长期保持不 

变，甚至很多国家实行了零准备金制度。本文从法定准备金制度起源出发,全面梳理了法 

定存款准备金制度由最初的支付清算和货币信贷数量调控，到当前货币价格调控模式下 

辅助流动性管理的功能演进过程，对20世纪初以来发展中国家将法定准备金制度应用于 

宏观审慎政策的实践进行了讨论。在对中国法定准备金政策实践全面回顾基础上，本文 

指出在深化利率市场化改革的当下，我国法定存款准备金制度仍存在着准备金率相对较 

高、管理框架过于复杂且透明度较差、政策目标过多、利率体系扭曲等问题。今后，应进一 

步优化包括法定准备金在内的货币政策工具体系，为顺利实现货币调控框架转型做好必 

要的技术性准备。

关键词：法定准备金功能演进货币价格调控方式转型
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一、引言

作为中央银行“三大法宝”之一,法定存款准备金制度正式实施的时间最晚%尽管有观点认为 

(Mishkin,2004)，美联储在20世纪20年代偶然发现在金融市场买卖国债能够有效影响市场流动 

性，公开市场操作由此成为美联储最主要货币政策手段,但早在19世纪30年代英格兰银行就已普 

遍开展了公开市场业务。常备融资便利(再贴现或再贷款,standing facilities/discount)则是三大货 

币政策工具中最为古老的,英格兰银行在诞生后不久的18世纪早期就广泛开展了票据贴现业务 

(Bindseil,2004,2014) %事实上，法定存款准备金制度在第二次世界大战之前一直是美国特有的安 

排％自1948年的联邦德国开始，各国才普遍采用了这一货币政策工具，即使是始终持有怀疑态度 

的英格兰银行，也在1971年正式引入了法定存款准备金制度(Goodhart, 1985)%然而,20世纪80 
年代中期以来，随着各国纷纷放弃货币数量目标制并重新转向以利率为主的货币价格调控模式，发 

达国家普遍降低了法定准备金率％甚至,加拿大、英国等国，以及法定准备金制度起源国美国，都已 

实行了零准备金制度％作为货币数量调控重要工具和作用最强、影响范围最广、使用频率相对较低 

的一剂“猛药”(张晓慧,2018 ),当前发达国家法定准备金率长期保持在较低水平且维持不变，在货

*李宏瑾，中国人民银行研究局％作者感谢张晓慧、徐忠、纪敏、张雪春、李斌的宝贵建议,感谢中国人民银行营业管理部高菲 

在资料搜集上给予的大力帮助％当然，本文文责自负且仅代表个人学术观点，与任何机构无关%
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币政策中的重要性已大大下降。

早在1984年中国人民银行正式履行中央银行职责之时，我国就建立了国际通行的存款准备 

金制度％ 1998年，以取消信贷规模管理并重启人民币公开市场操作为标志，中国货币政策正式由 

人为直接干预方式转向现代意义上以数量为主的间接调控方式。21世纪初，我国进入长达近十 

年之久的流动性过剩时期,2012年之后外汇占款作为基础货币投放主要渠道发生了根本性转变, 

我国频繁调整法定准备金率有效管理市场流动性和货币信贷数量,法定准备金由传统货币政策 

理论的一剂“猛药”变为深度冻结和主动投放流动性的“利器”（张晓慧,2018）%近年来，利率市 

场化的加快推进,我国于2015年基本放开存贷款利率浮动限制，利率市场化进入了以市场化利 

率形成和调控机制为核心的深化改革新阶段,货币政策亟须由以数量为主向以利率为主的价格 

调控方式转型（易纲,2018；徐忠,2018）%作为货币政策转型改革的重要一步,2018年以来我国 

不再公布M2具体目标。不过，当前货币政策调控仍主要着眼于市场流动性和基础货币数量,政 

策操作上仍偏好调整法定准备金率等方式。在通过公开市场操作和SLF、MLF等创新性流动性 

管理工具弥补流动性和基础货币缺口的同时，依赖准备金政策调控货币数量，政策利率调整的频 

率和幅度明显小于准备金。2016至2019年，我国已连续7次全面下调存款准备金率累计高达 

450个基点，而公开市场操作7天逆回购、SLF利率仅分别调整了 5次和4次，累计幅度为35个 

基点和65个基点％在发挥总量政策作用的同时，我国还积极探索准备金的宏观审慎和结构调控 

功能，将差别准备金动态调整机制升级为宏观审慎政策评估（MPA）,通过普降与定向降准相结合 

的方式调节市场流动性和信贷结构,最终形成了“三档两优”的存款准备金率新框架（孙国峰, 

2019,2020）①。

由此可见,法定存款准备金制度在我国货币政策工具体系中的地位,并未随着货币调控框架向 

价格方式转型的日益迫切而下降，甚至在逆周期调节和经济结构调整中的作用还有所强化。美国 

法定准备金制度建立之初主要是为了保证银行体系支付清算,之后才逐渐演变为货币政策工具。 

法定准备金要求在各国央行政策工具体系中地位下降，既与准备金政策作为一剂“猛药”而使用较 

少有关，更与各国重新转向利率为主的政策调控框架密不可分。在短端（隔夜）利率作为最主要 

（甚至是唯一）操作目标的货币价格调控模式下,准备金要求仅仅是作为中央银行管理市场流动性 

的辅助性制度安排，即使是全球金融危机后的非常规货币政策下仍是如此（Bindseii,2014; Boric 
and Zabia,2018）。显然，存款准备金制度地位的变化，主要是取决于各国货币调控框架及相应的准 

备金功能的演进，这对当下完善向货币价格调控模式转型中的中国法定准备金制度具有重要的启 

示性意义。

二、作为支付清算功能的法定准备金制度起源

（一）美国的自愿准备金安排与各州的法定准备金制度

作为由13个殖民地组成的松散新兴国家，美国的银行最初都是由各州发放经营牌照,而且没 

有任何法定准备金要求％在实物货币条件下，虽然足额的贵金属货币是最主要的支付媒介，但17 
世纪以来与价格革命相伴随的商业模式和支付技术创新使得信用货币和纸币（票据、银行券）迅速 

发展。铸币在很多时候并不是商业中最重要的因素，信贷工具发挥了重要角色，交易往往通过强制

①另请参见《"三档两优”存款准备金率新框架》，《中国货币政策执行报告》,2019年第1期

28



金"评论2020年第3期

性票据或本票等信贷方式进行，结算则主要通过银行汇票，铸币最多不过是信贷体系的支持者,用 

于填补信贷体系缺口 （ KerOdge,1992）%当时，美国并未发行全国统一的银行券，各州银行票据是 

商业信贷的主要形式，银行券成为货币支付媒介作用的最主要形式。但是，银行票据和银行券经常 

面临贬值（折扣）问题，特别是由于兑付费用及结算困难，贬值在距离发行较远的地方更为突出，银 

行券只能在有限的地域内使用％为此,19世纪初，新英格兰地区逐渐形成了自愿准备金安排，发行 

银行向清算行以贵金属形式（黄金或其等价物）缴纳一定数量准备金，以确保本行票据和银行券的 

有效兑付%尽管发行银行缴纳的存款相当于超级法定准备金（extraPegal reserve requirement）,但 自 

愿准备金主要是为了防止银行券贬值，确保银行体系流动性，各州并未实行正式的法定准备金制度 

（FED, 1938 ）o

19世纪30年代美国进入了自由银行时代,各州纷纷放松银行准入门槛，州银行可以自由发行 

纸币％不过,经济繁荣时期的过度信贷需求和纸币发行并没有充足储备支撑，最终1837年的经济 

恐慌导致银行业大幅收缩,各州银行由于缺乏足够的贵金属储备而无力兑付纸币％由此，在1837 
年大恐慌后不久，弗吉尼亚、佐治亚、纽约等州正式实行了法定准备金制度,但各州的实践差异很 

大（FED, 1938）。实行法定准备金要求最初主要是为了确保银行票据兑付和银行体系流动性，但 

也要防止银行过度发行纸币，因而马萨诸塞、路易斯安那等州的准备金计算基础由银行券逐步扩 

展至更广泛的银行负债（存款），而纽约州则仅要求存款缴存法定准备金％各州法定准备金率在 

5%-33. 3%之间,准备金的缴存方式（如贵金属和政府债券的比例、是否计入库存现金）也不完全 

一致％而且，法定准备金制度并非主流。直至19世纪60年代国民银行时代之前,在当时美国的 

33个州中，仅有10个州正式实行了法定准备金制度# Carlson,2015 ； Anderson et al.,2019） %
（二）国民银行体系的法定准备金制度与流动性风险防范效果

虽然1837年的金融恐慌一定程度上冲击了自由银行制度，但当时美国社会的主流（特别是各 

州的银行监管者和立法部门）更倾向于银行持有充足的贵金属储备，提高审慎经营水平,而非通过 

立法强制实行准备金要求％然而,肇始于美国的1857年全球性经济危机沉重打击了美国金融体 

系，人们越来越认识到最低准备金要求在防范流动性风险中的重要性（Calomiris and Schweikart, 

1991；Carlson,2015）%与此同时,1861年美国内战的爆发进一步强化了联邦政府集中管理金融体 

系的必要性# Goodffend and Hargraves, 1983） % 1863年国会通过了《国民银行法案》，突破了州政府 

发放银行牌照的限制,由财政部下属的货币监理署（OCC）负责监管国民银行％

出于流动性风险防范和审慎经营的考虑，国民银行最初实行了 25%的准备金要求％ 1864年允 

许非清算城市（最初清算城市有9个，后来增加到17个）银行准备金率降至15%，并可将60%的准 

备金缴存至清算城市银行％纽约以外的清算城市银行可将其50%的准备金缴存至位于纽约的银 

行％ 1887年,OCC首次使用"储备城市"（resete city） 一词指代清算城市，并将纽约定义为"中心储 

备城市”（芝加哥、圣路易斯后来也获得了中心储备城市资格），其他地区银行则被称为“乡村银行” 

（counea banks） %为推动国民银行发展并替代州银行，国民银行发行的银行券可用于抵押购买联 

邦政府债券，但州银行无此特权％ 1865年国会还通过了一项法案,规定自1866年7月起对州银行 

发行的银行券征税10% %由此，国民银行券逐步取代了州银行券（FED, 1938）%随着国民银行券 

的广泛流通,以及银行存款（主要是支票存款）迅速增长并取代银行券成为最主要的支付媒介, 

1873年美国不再对国民银行券征收准备金,而仅对国民银行吸收的存款征收准备金％法定存款准 

备金制度进一步强化了存款的货币功能# Feinman, 1993 ）。虽然创建国民银行体系主要是为了加 
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强联邦政府的银行管理职能，促进内战时期的国债发行，但各州的银行监管规定往往更为宽松,而 

加入国民银行体系则属于自愿行为，因而国民银行并未完全取代州银行。由此，美国形成了联邦和 

州共同管理的"双层"银行体系传统(Goodfriend and Hargraves, 1983)。

不过，国民银行体系的法定准备金制度未能很好地确保银行的支付清算。美国银行体系经 

常受到流动性危机的困扰,几乎每隔十年(1873年、1884年、1893年、1907年)就发生一次金融危 

机的事实表明，法定准备金制度在流动性风险防范的作用并不理想(Goodfriend and Hargraves, 

1983)。一方面，准备金制度无法有效满足季节性的刚性资金需求。众多中小国民银行资金需求 

存在很强的周期性，特别是农业地区的银行始终面临着季节性压力，农产品收获时期的资金需求 

几乎是没有弹性的。但是，使用准备金将面临一定的惩罚，在当时没有中央银行、缺乏再贴现融 

资便利的条件下，银行只能利用超额准备金或其他容易变现的储备资产进行支付清算，单个银行 

很容易陷入流动性枯竭的境地(Goodfriend and Hargraves , 1983 ; Carlson and Wheelock，2018 )。另 

一方面，国民银行体系的准备金制度采取了过于集中的“金字塔”模式，个体流动性风险很可能演 

变为系统性金融危机。乡村银行可以将60%的准备金存放在储备城市银行，而储备城市银行又 

可以将其法定储备的一部分存放到中心储备城市银行，储备城市和中心储备城市银行资金来源 

更依赖于银行同业的批发性资金，对其实行更高的法定准备金要求具有一定的合理性。但是，在 

收获季节内陆地区资金需求旺盛和乡村银行流动性紧张时，大量资金从中心城市流出。出于流 

动性和风险的考虑,清算银行往往无法及时满足市场资金需求,特别是危机期间作为中心储备城 

市的纽约银行往往会停止清算兑付，单个银行流动性风险很可能瞬间升级为系统性金融危机，这 

在1893年和1907年的金融危机中表现得尤为突出(Calomios and Carlson, 2017 ; Jaremski and 

Wheeiock, 2020) 。

(三)金本位制、中央银行与法定准备金安排

虽然法定准备金制度最早可以追溯至19世纪30年代美国少数几个州的政策实践，但从货币 

理论的角度来看，有关银行是否需要以充足贵金属(黄金)作为发行银行券储备金的争论,至少可 

以追溯至19世纪上半叶英国通货学派与银行学派的论战，以及作为这场影响货币经济学二百多年 

之久的争论前奏的金块之争或金银本位主义之争(Bullionist Controversy, Laidler, 1987 ;刘=敖, 

2010)。英格兰银行在成立之初主要是作为“政府的银行”筹集战争经费，由此获得了货币发行权, 

这一权力在18世纪不断加强并达到近乎垄断的程度①。英格兰银行逐渐成为“发行的银行”。受 

拿破仑战争的影响，从1797年开始停止纸币兑换的"银行限制法案”# Bank Restiction Act)起，英 

国就是否实行严格的金本位制经历了多次反复，直至1844年通货学派主导通过“皮尔法案” 

(Peet Act)明确采用严格的金本位制。除了以1400万英镑政府有价债券为基础进行信用货币发 

行外,英格兰银行的发行部要以充足的黄金储备发行银行券并恢复纸币完全可兑换，同时还明确 

限制了其他银行的信用货币发行数量。之后,英格兰银行利用其垄断地位逐步挤占其他银行的 

信用货币发行份额，直至1928年“通货与银行券法”明确规定，英格兰银行成为唯一的货币发钞 

行(Horsefield ,1987)。可见，由于英格兰银行作为“政府的银行”、“发行的银行”的中央银行地 

位，以及金本位制下充足黄金储备所支撑的货币发行安排(严格的金本位制)，英国没有必要实行

①例如,1826年英格兰银行获得了伦敦城方圆65英里范围内独占钞票发行权,1833年议会通过决议,规定英格兰银行发行 

的纸币为全国唯一的“法偿货币”(也即强制流通，不得拒收，而其他银行发行的银行券虽然可以流通，但并非强制流通，人们可以 

拒收)(Collins, 1992)。
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法定准备金制度。

与英格兰银行在金融体系中的主导地位完全不同，美国的银行体系非常分散，银行体系的支 

付清算和流动性管理需求逐步衍生出自愿准备金安排和法定准备金制度。事实上，美国的联邦 

政府在建国之初就试图加强全国银行的统一管理。与英格兰银行成立的背景类似,1791年成立 

的第一国民银行和1816年成立的第二国民银行都是为了解决联邦政府债务融资问题。而且，第 

一国民银行通过政府债券和黄金获得公众的资本金，发行了不超过资本数额1000万美元的银行 

券，第二国民银行同样以其3500万美元的资本金为储备支撑，发行了统一的国家货币并成为美 

国最大的货币发行银行(Rockoff,1992)%尽管两个国民银行发行的纸币由于发行银行信誉良好 

而能够以平价在全美广泛流通，但出于对联邦政府过度集权的担忧,具有中央银行雏形的第一国 

民银行和第二国民银行都未能获得经营许可展期而不得不关闭，最终美国采取了国民银行体系 

和法定准备金制度。

另外，虽然1792年美国国会通过的《铸币法案》实行的是金银复本位制，但由于白银市价的 

大幅波动，美国在内战前就已事实上转向了金本位制,银币一度仅作为小面额辅币而参与货币流 

通％ 1865年内战结束后,金本位制进一步得到巩固，并随着1900年《黄金本位法案》# Goll 

Standard Act)的通过而最终得以正式确立。但是，美国实施金本位制的过程并非一帆风顺，各地 

银行券兑付黄金的情况也不完全相同％在加州、俄勒冈等西部地区主要是流通铸币而非银行纸 

币，而部分南方州内战后价格水平上升了一倍(黄金的市场价格较战前的铸造价格上升了 

50%),恢复战前的完全兑付十分困难(Selgin,2013)，因而法定准备金要求对保护银行支付清算 

功能就显得尤为重要。同样，正是由于金本位制下货币发行要以完全充足的黄金作为储备，才能 

够确保货币的完全可兑换和币值稳定，因而20世纪30年代以芝加哥大学为代表的很多学者提 

出了 100%储备要求的“狭义银行”银行改革方案，以避免不同类型债务对货币政策和金融稳定 

的影响(Baltensperaee ,1982 )。

三、作为信贷和货币数量调控手段的法定准备金制度

(一)成立作为最后贷款人的美联储与法定准备金制度

国民银行体系的实践表明，法定准备金制度无法确保银行体系的流动性,临时的季节性资金需 

求要求资金支持机制更为灵活。在金融市场可能出现流动性危机时，仅依靠准备金的流动性监管 

要求无法防止危机爆发(Hoag,2019),需要一个最后贷款人以避免单个机构的流动性紧张引发市 

场恐慌和系统性金融危机％事实上，主要是出于金融稳定的考虑,工业化国家在19世纪末20世纪 

初掀起了成立中央银行的浪潮(Goodhae,1988)%成立美联储在很大程度上也是为了避免出现国 

民银行体系准备金缴存过于集中所导致的金融脆弱性问题 ，充分发挥最后贷款人功能，通过更为分 

散化的安排有效满足农业对资金的季节性需求,更好地应对流动性冲击和金融恐慌(Bindseii, 

2004；Bernanke,2013)%为此，美联储成立之初,作为提供紧急流动性手段的贴现窗口政策分别由 

12家地区储备银行独立负责执行％由于经济周期不一致，各地的储备银行再贴现利率往往不同, 

直至1924年地区联储的再贴现利率才需要获得联储理事会同意，美联储逐步统一了再贴现利率% 

不过，地区联储银行通过再贴窗口有效满足了银行的流动性需求,作为最后贷款人的美联储通过更 

为分散化的结构安排成功地增强了银行体系的稳健性(Carlson and Wheelock,2018 ; Jaremski and 
Wheelock, 2020) %
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尽管美联储在发挥最后贷款人作用向银行体系提供流动性的同时，也引发了一定程度的道德 

风险问题，银行的超额准备金头寸较之前明显下降，放大了银行同业间的流动性冲击，加剧了“大 

萧条”期间金融体系的脆弱性，但自成立后直至“大萧条”爆发前的15年间,美联储通过最后贷款 

人方式成功解决了银行体系的流动性风险，法定准备金制度则在应对流动性冲击方面作用有限 

(Carlson and Wheelock ,2018 ;Calomius et al.,2019) %不过，在没有任何新的理论基础支持法定准备 

金安排的情况下，作为国民银行体系政策的延续，美联储还是保留了法定准备金制度％同时，美联 

储针对源自国民银行体系的准备金制度弊端进行改革,重新区分调整了中心储备城市银行、储备城 

市银行和乡村银行,按照银行负债的流动性程度对活期存款和定期存款实行差别法定准备金要求% 

1913年美联储成立时，中心储备城市银行、储备城市银行和乡村银行的活期存款准备金率分别为 

18%、15%和12%，定期存款准备金要求均为5% ,1917年各类型银行的活期存款准备金率进一步 

降至13%、10%和7%，定期存款准备金率统一降至3%( Feinman, 1993)①％不过，法定准备金要求 

已不是美联储确保银行支付体系平稳运行的主要手段％ 1931年美联储正式承认，法定准备金制度 

的首要功能不再是确保银行的流动性(Goodfriend and Hargraves, 1983 )。

( ) 作为 手 的 定准 金 度

美联储成立之初主要是通过再贴现发挥最后贷款人的方式确保银行体系流动性，尽管理论上 

并不需要引入法定准备金制度,但美联储意识到法定准备金仍具有一定的价值％第一次世界大战 

开始时大量黄金流入美国，美联储在1916年年报中就曾建议紧急情况下获权上调法定准备金率, 

以便在货币市场极端宽松条件下更好地抑制信贷扩张％然而，随着美国参战和市场流动性逆转,美 

联储不再坚持这一主张％不过，仍有很多经济学家讨论了利用法定准备金手段调控信贷的可行性 

(Whittlesey, 1944) % 1931年美联储就指出，法定准备金的最主要功能就是为了控制银行信贷的过 

度扩张(Goodffend and Hargraves, 1983)。但是，从美联储的早期政策实践来看，法定存款准备金制 

度控制信贷的政策效果非常有限％

一方面,20世纪20年代，美联储主要是通过贴现窗口和公开市场业务调节银行体系准备金数 

量和信贷条件，再贴现利率是最主要的政策工具(Simmons, 1956; Carlson and Duyyan-Bump,2018 ) % 

特别是，虽然1913年美联储成立之初各地区联邦储备银行设定的贴现率大多高于市场利率，但由 

于财政部最初对美联储的决策具有很重要的影响②,出于第一次世界大战期间战争融资的需要，财 

政部认为短期利率应维持在较低水平，贴现利率因而被设定在低于市场利率的水平,并成为非常重 

的 政策利率( B tndse te,2004 ) % 由 再 现利率 市场利率, 这 行 现窗

获得更多的资金％为此，美联储采取了很多“道义劝告”和不透明的相机抉择方式避免信贷过度扩 

张,但几乎在整个20世纪20年代，再贴现成为银行获得资金的最主要方式，再贴现余额几乎超过 

了准备金缴存数量的一半,这使得法定准备金抑制信贷扩张的效果大打折扣(Feinman, 1993 ) %
另一方面,更为重要的是，美联储在成立之初并没有自主调整法定准备金率的权限 ,这需要得 

到国会的授权,1917年之后将近,二十年美国的法定准备金要求没有任何变化％“大萧条”使得各

① 最初,主要根据国民银行体系下清算银行的划分，在1913年将纽约、芝加哥、圣路易斯设为中心储备城市,划分了 50个储 

备城市(数量要明显多于国民银行时期的清算城市,体现了美联储建立初期的分散特征)% 1922年圣路易斯降为储备城市,1962 

年取消了中心储备城市，美联储理事会根据各地情况的变化调整储备城市名单，逐步淡化按地理区域征收准备金的做法，并在 

1972年完全废除了按区域征收的模式,采用按存款额实施累进准备金要求(Feinman ,1993) %

② 1913年美联储成立直至1936年，美国财政部长和及财政部下属的货币监理署(OCC)署长一直是联储理事会的法定成 

员％ 1935年“银行法案”之后，美国的财政部官员才正式退出了美联储理事会％
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方认识到，美联储需要更加自主、集中地实施政策调控％ 1933年5月，国会通过的“农业调整法托 

马斯修正案"(Thomas Amendment ta the Agriculture Adjustrneni Act)，美联储获得了部分调整准备金 

的权力(在获得总统认可的情况下，美联储在紧急条件下可以调整法定准备金率)。最终,1935年 

国会通过了“银行法案”(Banking Act of 1935 )，美联储获得自主调整法定准备金的权力(FED, 

1938)。

不过,1936年美国已走出“大萧条”的最低谷并处于1937年经济周期顶峰之前的经济上升 

期，1931年英镑大幅贬值并放弃金本位制也使得黄金大量流入美国(Eichengreen and Temin , 

2010)，银行体系由于基础货币的迅速上升积累了大量超额储备。为此，在获得自主调整法定准 

备金要求的权限后不久，美联储在1936至1937年期间分三次将法定准备金率提高至1917年的 

两倍水平。虽然以Friedman and Schwartz# 1963 )为代表的很多经济学家认为，正是美联储大幅上 

调法定准备金率，才导致美国货币供给迅速紧缩并引发了 1938年的经济衰退。美联储不得不在 

1938年大幅降低法定准备金要求，但从美联储的政策操作意图和实际效果来看，上调准备金率只 

是为了在市场流动性过度宽松条件下减少超额准备金数量，并不会改变货币乘数和基础货币供 

给。很多研究表明，美联储上调法定准备金率政策只是反映了准备金需求的变化，而非货币乘数 

和准备金数量，对市场利率等金融条件影响并不显著# Hanes，2006； CalomiOs et al.，2011)%事实 

上,美联储之所以上调准备金率而非通过传统的公开市场操作来吸收市场流动性，主要是受美联 

储持有债券数量的限制％ 1936年以来三次准备金上调冻结了大约30亿美元的流动性，但当时美 

联储仅持有25亿美元的政府债券％由于政府债券是美联储市场投资获取收入的重要来源，而准 

备金则不需要支付利息，因而美联储才采取了上调法定准备金率的政策(Whittlesey, 1944 ； 

Goodfriend and Hargraves, 1983 )。随着第二次世界大战的爆发和美国最终卷入战争，美联储为了 

便利政府融资采取了“盯住收益率曲线”政策，不再主动调整法定准备金率(Feinman, 1993 ; 

Humpage ,2016 ； Garbadr ,2020)。

(三)货币乘数与调控货币数量的法定准备金率

与法定准备金调控信贷总量的思想类似，第一次世界大战之后严格的金本位制被金汇兑本位 

制取代。虽然英、法等主要国家货币仍规定含金量，但黄金只作为货币发行的准备金，不再用于铸 

造金币和流通，流通中的货币完全由银行券等信用货币替代，其他国家则以外汇储备和黄金作为平 

准基金发行货币，各国通过资本流动和内部均衡调整保持外部均衡和汇率水平(Polak ,1992) %黄 

金实际上退出了日常的流通领域而仅限于大额及政府间交易,信用货币成为各国最主要的货币发 

行方式并发挥着越来越重要的作用。早在19世纪通货学派与银行学派论战中，就有很多银行学派 

经济学家提出了银行信用派生货币的主张,Philips# 1921)对这一理论的重新表述被现代教科书广 

泛接受，成为Friedman and Schwartz# 1963 )提出货币乘数理论的重要思想来源# Hurmphrey, 1987 ; 

Timberlake, 1988)%作为剑桥学派重要传承及Pigu (1917)现代货币数量论现金余额说和货币数 

量论一度的支持者，Keynes # 1923 )高度认同 Phillips # 1921)的主张# Bindseii, 2004,2014)。但是, 

Keynes# 1930)更强调利率对货币需求的作用，提出了经济活动决定货币数量的货币内生论并指出, 
虽然基础货币数量是由中央银行决定的，但调整法定准备金要求和货币乘数能够有效影响信用货 

币供给和流动性数量，改变市场利率和融资条件，进而实现货币政策目标,这就是IS-LM模型所体 

现的内生货币的垂直理论# Moore ,1988),也是法定准备金调整作为中央银行货币政策“三大法宝” 

的重要理论基础。
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与Keynes# 1930）的内生货币论完全不同，以Ftedman# 1953,1956）为代表的货币主义延续了 

货币数量论的外生货币思想,不仅将货币视为交易媒介，而且基于现金余额说更强调货币需求与 

产出、物价的关系，考虑通胀、债券股票等其他金融资产及货币回报率对货币需求的影响。同时, 

永久性收入假说则表明，永久性收入（而非利率）才是影响实际货币余额和货币需求的最主要因 

素,并决定了货币流通速度％由于完全可以预先估计永久性收入，因而货币需求和货币流通速度 

也是完全可预期且是稳定的。长期来看，货币需求、货币乘数和货币流通速度都是稳定的，名义 

收入的临时性变化并与永久性收入偏离，还能够解释货币流通速度的顺周期性# Feedman and 
Meiselman, 1963 ） %由此,Feedman# 1953，1956）的货币数量论实际上仍是延续了将货币作为交易 

媒介和支付手段的传统货币数量论或费雪交易方程式# F1Shee,1911 ）的思想,这也是根据潜在产 

出增速实行货币数量目标制的理论基础（Ftedman, 1960 ）%在货币乘数稳定的认识下，Ftedman 

#1982）主张应通过公开市场操作影响储备货币和基础货币数量，而非调整法定准备金率并人为 

改变货币乘数％为了保证基础货币数量目标，即使可能引发市场利率的大幅波动，Ftedman 

# 1982 ）也强烈反对针对季节性流动性需求的防御性公开市场操作（Levin and Meulendyke, 

1982）。第二次世界大战后很长一段时期，美联储曾将银行体系的自由储备数量# 1951-1969 

年）、非借入准备金（1979-1982年）、借入准备金# 1983-1989年）作为货币政策操作目标,而非频 

繁调整法定准备金率和货币乘数，很大程度上体现了 Ftedman的政策主张# Meulendyke, 1998 ; 
Bindseii,2004,2014）。

Friedman认为货币需求和货币乘数是稳定的，不主张调整法定准备金率,这与传统理论认为 

法定准备金是货币数量调控的一剂“猛药”（一定条件下，货币乘数就是准备金率倒数）的理论 

基础仍存在明显的差别％事实上，美联储早期调整法定准备金率影响信贷条件的实践就表明, 

法定准备金政策并不是一项非常精确、便捷的政策手段# Whittlesey ,1944）%从日常的政策操作 

角度来看,正如时任美联储主席Matin # 1954 ）指出的，准备金政策调整不可避免地会干扰银行 

经营和信贷市场，政策作用影响较大，短期冲击过于集中，不能如公开市场操作那样每天或每周 

进行更为精准的政策操作,无法经常使用#特别是上调准备金要求）,只有当全国银行准备金需 

要大规模调整时才会用到这种方法％事实上,1951年3月美联储与财政部达成协议获得自主调 

整货币政策权力后直至1992年，包括改变准备金计算方式在内，美联储共调整法定准备金率30 

次,但仅有8次上调法定准备金率（其中，针对规模更大的中心储备城市和储备城市银行、准备 

金要求更高的活期存款和交易账户存款,上调了 4次法定准备金率）# Feinman,1993 ）%总体而 

言,美国的法定准备率一直呈下降趋势，这也表明准备金调整并未作为美联储货币数量调控的 

主要政策手段％

另外，法定准备金政策调整对所有银行的要求都是相同的,这对流动性头寸不同的银行将产生 

完全不同的影响，而公开市场操作业务则可以避免对个体银行的较大冲击#  Aschheim,1959） %特别 

是，美国的州银行参加联邦储备体系仍采取自愿的原则，但20世纪70年代末美联储体系银行存款 

占全部存款比重已由20世纪50年代的约85%降至约65% # Feinman, 1993）。美联储无权搜集非 

成员银行存款数据,成员银行大批离开储备银行体系使得美联储对货币信贷的统计与调控更加复 

杂％国民银行体系时期和美联储成立以来,对规模较力、的乡村银行实行较低的准备金要求,很大程 

度上也是为了鼓励其获得国民银行或联储成员身份％为了避免联储体系成员流失对货币数量调控 

政策的干扰,与当时Volker的货币主义政策和M1目标制相配合，美国于1980年通过《货币控制法 
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案》，要求非联储体系成员银行也要遵守法定准备金要求并向美联储报告数据％不过,1982年的 

《加恩•圣杰曼法案》(The Garn-St Germain Aci of 1982 )规定，商业银行200万美元以下存款可豁 

免缴存准备金;而且，为了吸引非成员银行和储蓄机构，美联储不得对这些机构的个人定期和储蓄 

存款征收准备金(这些存款是这类机构非常重要的资金来源)，这实际上体现了中小银行与大银行 

博弈的结果,进一步削弱了法定准备金率调控货币数量的政策效果(Feinman, 1993; Bindseil, 

2004)。

四、准备金税与利率调控模式下的法定准备金制度

(一)作为铸币税重要来源的法定准备金要求

在实物货币时代，拥有货币发行权很大程度上是为了获得铸币税收入,信用货币体系下货币 

发行成本的降低进一步增加了政府的铸币税收入(Black, 1987)。与铸币税收入类似,无息或低 

息的法定准备金相当于对银行部门征收的“准备金税"(Reserve Tax)，通过准备金要求为政府融 

资也是法定准备金制度的重要功能(Feinman, 1993 )。在美国早期各州的自愿准备金安排中，虽 

然清算银行会对准备金支付利息,但也要视发行银行的距离按一定的贴现率(通常不到1% )兑 

付清算(FED, 1938)，清算银行的贴现收入某种程度上可以视作铸币税的雏形。在国民银行时 

代，乡村银行存放在清算银行的准备金可以获得一定的利息 ,但储备城市银行的准备金既可以是 

贵金属，也可以是联邦政府在1862年发行的法定货币“绿钞”(又称“绿背纸币”，Greenbacks)。 

绿钞发行主要是出于内战融资的需要,并没有黄金储备支撑，无法兑换成黄金，允许将绿钞作为 

准备金很大程度上就是出于政府融资的需要。特别是，由于绿钞发行规模过大，内战结束后联邦 

政府仍未恢复绿钞兑换,甚至在1873年金融危机期间还发行了 260万美元绿钞。因而，绿钞自 

问世之初就不可避免地面临贬值问题,1864年7月纽约黄金市场上绿钞最低仅为其面值的37% 

(Cammigs,1992)，直至1879年美国才恢复了绿钞的完全可兑换并实行事实上的金本位制 

(Semm,2013)。可见，允许清算银行以绿钞作为准备金，也是出于稳定绿钞币值和政府融资的铸 

币税需要。

1913年，主要是出于财政收入和自身经营的考虑，为了使新成立的美联储能够迅速掌握金融 

资源并为参加第一次世界大战筹款，美国国会规定美联储对准备金不支付利息，美联储需要向财政 

部上缴50%的净利润作为“牌照税”# franchise tax)。1917年在降低法定准备金要求的同时，改变 

了之前允许将银行库存现金计入准备金的规定，直至1959年才恢复了这一降低银行准备金税负担 

的做法(Goodffend and Hargravys,1983)o 20世纪60-70年代大量银行离开美联储体系，主要就是 

由于滞胀环境下市场利率上升导致联储体系银行准备金税的机会成本上升(Feinman, 1993 )。不 

支付准备金利息的变相征税不可避免地导致银行经营行为扭曲，银行会将准备金税负担转嫁给储 

户和借款人，这不利于金融资源的有效配置。尽管政府部门仍非常看重准备金税对财政收入的作 

用，但很多学者都主张支付准备金利息，以减少准备金税扭曲(Tollee,1957 ； Mayee, 1966)。因此,20 
世纪50年代以来，美联储在逐步下调法定准备金率的同时,一直探索通过将库存现金计入准备金、 

提高准备金缴存存款豁免标准、简化准备金考核方式等措施，降低银行的准备金税负担，始终试图 

说服国会同意其向金融机构支付准备金利息(Feinman, 1993 ; Meyet 1998 ; Goodfriend,2002 )。最 

终,美国国会才于2006年授权美联储从2011年10月开始向银行支付存款准备金利息,2008年全 
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球金融危机的爆发加速了这一政策的实施进程①。

（二） 20世纪80年代以来的降低（零）准备金要求趋势

Borio（1997）对发达国家货币政策操作框架的全面考察表明，在当时除了荷兰对银行法定准备 

金按照市场利率全额付息予以补偿外,各国的法定准备金制度都具有不同程度的铸币税功能。不 

过，铸币税对于工业化国家政府来说实际上是一个微不足道的收入来源（Trehan and Walsh, 1991 ）% 

20世纪80年代以来，发达国家中央银行纷纷降低法定准备金要求，以减少准备金税对金融资源配 

置的扭曲。同时，金融市场体系、国际金融环境和货币政策框架的变化，也是各国降低法定准备金 

率（甚至实行零准备金制度）的重要原因％

首先，随着各国利率市场化的深入推进，金融创新和金融脱媒迅猛发展，涌现出大量新型金 

融工具和金融产品％各类型金融产品之间的替代性大大提高，交易账户和投资账户之间、传统的 

银行存款类金融机构与非银行机构之间的界线越来越模糊。在较高的法定准备金要求下，银行 

在与货币基金、投资银行的市场竞争中处于不利地位，这进一步刺激了银行大力开展表外创新性 

业务，削弱货币数量调控的效果#Toma，1988）%在分业部门监管体制和金融自由化浪潮下，为了 

增强银行市场地位和金融服务能力，作为银行业最主要监管者的中央银行不得不降低法定准备 

金率。

其次，20世纪80年代以来，经济和金融全球化浪潮使得各国金融体系逐渐融为一体。在开放 

和资本自由流动条件下,欧洲货币市场（特别是欧洲美元市场）迅猛发展，对货币数量调控产生了 

显著影响（McClam，1980）%由于资金跨境流动性较高，准备金税负担很容易导致大量资金流出% 

在国际竞争压力下，各国中央银行相应降低了银行的法定准备金负担,促进本国银行和金融业的发 

展（Borio，1997）%

再次，鉴于20世纪70年代以来各国金融机构大量倒闭和金融危机的教训，各国加强了银行监 

管标准和政策协调，在1988年通过的《巴塞尔协议》，对银行风险加权资本充足率实行统一监管, 

这极大限制了银行信用扩张的能力。资本充足率要求主要是基于银行经营安全性的考虑,这与法 

定准备金的最初功能类似，并且更容易限制银行的风险资产规模％因此,在资本充足率限制下，即 

使将法定准备金降至零，中央银行也不用担心信用货币供给的无限膨胀，降低法定准备金要求成为 

降低银行监管负担的政策选择（Feinman,1993）%

最后，虽然法定存款准备金制度主要是用于货币数量调控，但20世纪70年代以来，货币数量 

目标制的政策实践并不理想,Friedman也承认了这一点（Nelson ,2007 ）。因此,20世纪80年代中期 

以来，各国逐步由货币数量调控重新转向以通胀作为最主要的最终目标、主要调节短期（尤其是隔 

夜）市场利率的货币价格调控模式（Blanchard et ai.,2010）%虽然法定准备金要求有利于中央银行 

调控市场流动性和引导利率，但较高的法定准备金率降低了短端利率向中长期利率的传导效果，扭 

曲了利率传导机制（Boric,1997;李宏瑾和苏乃芳,2018）,这也是各国降低法定准备金率的重要原 

因％

（三） 利率政策调控模式下辅助流动性管理的法定准备金制度

随着内生货币的水平理论# Horizontalisi）逐渐被广泛接受并成为现代宏观经济学的主流共识,

①事实上，正是由于市场利率和准备金税上升导致大量银行离开美联储体系,1978年美联储正式建议对存款准备金支付利 

息，但这一要求遭到国会的反对,这也是1980年出台《货币控制法》对全部银行实施统一准备金要求的主要背景（Goodfriend and 

Haryraves, 1983 ； Feinman, 1993） % 
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各国纷纷放弃货币数量目标制，根据经济的实际运行状况重新采用以利率为主（甚至是唯一）的货 

币价格调控方式（也即通过设定准备金资金价格，而非货币主义主张的控制准备金数量,Moore, 

1991；Lavoie,2005）。同时，出于减少准备金税负担、增强银行业（国际）竞争力等考虑，存款准备金 

制度作为货币政策“三大法宝”的作用明显下降。不过，在现代信用货币体系下，中央银行在基础 

货币和市场流动性供给方面发挥着至关重要作用。法定准备金制定安排使得市场存在结构性的流 

动性短缺,商业银行准备金账户头寸的变化能够迅速反映市场流动性状况，法定准备金制度更有利 

于中央银行准确预测流动性、有效引导市场预期、增强利率政策操作效果（Bindseii, 2014； 

Gessmann-Wirth,2019）。因此，很多国家仍保留了存款准备金制度，只是其功能由控制信贷和货币 

数量转向辅助流动性管理、稳定市场利率，作为调控市场短期利率的辅助性政策工具（Weinee, 

1992； Rich, 1997）。

第二次世界大战后很长一段时期，美联储虽然将准备金数量作为重要的操作目标，但联邦基金 

市场利率一直是美联储最主要的操作目标。即使是在1979-1982年Volcker极端货币主义试验 

期，美联储宣布完全放弃利率目标，实行最为严格的货币数量操作，很多学者仍认为这并非是 

Volcker的真实意图，为了控制恶性通货膨胀只能大幅提高利率，实行严格的货币数量操作只是 

为了缓解政治压力而对外释放的“烟雾弹”（Goodfriend,2003 ） , Volckee本人也承认自己只是“实 

用的货币主义”（Pragmatic Monetarism, Volckee and Harper,2018），与 Ftedman 传统的（教条的）货 

币主义实践存在很大的差别。事实上，美联储在针对准备金和基础货币数量的操作实践中,非常 

关注流动性变化对联邦基金市场利率的影响，不断改进准备金考核方式（如改变时点计算方式, 

采用滞后期、平均法考核准备金）% 1979-1982年，美联储就曾试图按周计算非借入准备金数量变 

化路径，以此指导每天的公开市场操作,跟踪货币乘数的变化,1982年转向借入准备金目标主要也 

是为了使联邦基金利率更为平滑,准备金头寸在美联储日常公开市场操作中一直占有非常重要的 

地位（Gavin, 2007） %

全球金融危机后，美联储开始按照联邦基金利率目标上限对储备体系银行法定和超额准备金 

支付利息（IORR和IOER,两者水平相同，因而又被称为准备金利率,I0R）,这对覆盖银行持有准备 

金的机会成本、稳定联邦基金利率水平发挥了重要作用①％不过，按照政策目标利率上限支付准备 

金利息，储备体系成员准备金能够按照市场利率水平得到补偿，量化宽松政策下超额准备金迅速积 

累并超过通货成为美联储最主要的负债项目（基础货币）②％尽管对准备金付息能够确保联储体系 

准备金数量，增强市场利率的稳定性,2019年1月以来美联储还意图进一步强化充足准备金 

（Ample Reseees）的政策操作框架，但这实际上打破了危机前联邦基金市场的资金供给与联邦基 

金利率“量价分离”、通过流动性效应和预期效应来影响储备头寸供求的传统公开市场操作模式 

（Keeger et al.,2018 ； Afonse et al.,2020a），扭曲了市场资金供给。因此，很多经济学家都主张取消 

或降低对（超额）准备金的利息补偿，建立真正意义的对称的利率走廊安排（Marques et al.,2012 ； 

Taylor,2016 ,2018 ； Carlson and Lackman,2018 ； Hamilton,2019 ； Ireland ,2019 ），这对美联储加息和缩

① 联邦基金市场中有很多证券公司、货币市场基金等非联储体系成员无法获得准备金收益，这类机构愿意以低于存款利率 

下限的水平拆出资金，这样套利机制能够避免市场利率跌破联邦基金目标利率目标区间下限（也即零利率），实际的联邦基市场利 

率水平则略低于目标利率上限（Bech and Klee,2011 ）。

② 全球金融危机后，美联储开始对准备金付息，银行准备金规模大幅上升，超额准备金一度是法定准备金规模20倍以上 

（2019年末仍约为7倍），这与危机前银行很少保留超额准备金（甚至需向美联储借款以满足准备金要求）形成了鲜明反差％数据 

来源：https：//www. federalreserve. gov/releases/h3/currenmdefaui htm。
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表的货币政策正常化具有非常重要的意义①。2018年6月，美联储首次将准备金利率下调5个基 

点。截至2019年末,准备金利率与联邦基金利率目标上限相差20个基点，而美联储理论上具有常 

备借贷便利性质的贴现利率较联邦基金利率目标上限髙50个基点，美联储在以公开市场操作为主 

的同时，仍需向对称的利率走廊模式完善其利率政策框架。

至少从18世纪中期开始，英格兰银行就已广泛开展票据业务并将其作为主要的政策工具，通 

过设定银行利率(短期贴现利率,Bank Rate)开展再贴现的常备融资便利业务进行政策调控，这个 

做法一直延续至今#BmdsWl,2004) %随着货币发行垄断地位的逐步加强，以及负责国债发行、经理 

国库职能等与政府的密切关系，英格兰银行社会信誉和市场影响力不断提髙,很多商业银行出于业 

务便利的需要，都在英格兰银行设立清算账户，将一部分资金作为准备金存入英格兰银行,英格兰

①正是由于对(超额)准备金的过度付息，IORR和IOER(而非公开市场操作)成为美联储调控利率最主要的政策手段 

(Afono et al.,2020a；Quarles,2020) %在2018年6月美联储降低准备金利息之前，由于非联储体系机构套利机制的存在，IER成 

为事实上的联邦基金市场利率上限，而非传统意义对称利率走廊安排下的市场利率下限(Hamilton,2019)%其实，为了加强对非联 

储成员的利率引导和市场利率下限约束，美联储在2013年9月启用吸收市场过多流动性的隔夜逆回购协议便利(ON RRP)，将交 

易范围扩大至非联储体系成员,ON RRP利率成为实际的联邦基金市场利率下限(在2013年9月设立之初,ON RRP报价利率仅为 

5个基点，之后逐步调整至联邦基金目标利率下限)% 2018年6月美联储降低准备金利息减少了联邦基金市场的套利交易机会, 

IER与联邦市场基金利率的利差随之消失,这对银行超额准备金头寸产生了显著的影响(Rezende et al., 2019)，美国回购市场利 

率也开始持续突破IER水平(Hamilton,2019) % 2020年1月美联储将准备金利率上调5个基点，虽然表面上是为了强化准备金 

政策利率作为利率调控工具的功能，使联邦基金利率处于联储的管理区间之内(Powell,2020),但实际上也是为了维持一定规模充 

裕的准备金数量目标％尽管资产负债表或准备金数量目标在实际操作中非常模糊(Hamilton, 2019),而且充足准备金数量本质上 

也是高度复杂且不确定的，不同时期充足准备金数量可能并不一致(1x)X30,2019；Williams,2019)%理论上，只有当货币数量或市 

场利率处于均衡水平时，才可能同时实现货币“量”与“价”的目标，否则只能在基础货币的数量与价格之间进行取舍而不可兼得 

(徐忠和李宏瑾,2019) % 2018年9月和2019年8月美联储对代表性银行的调查表明，在两个调查时期，美国银行体系的最低合意 

准备金需求规模分别为6500亿-9000亿美元和7120-9190亿美元(Keating et al.,2019 ； Andes et al.,2019)。然而，银行体系准备金 

总量规模充足并不意味着个体机构准备金数量充足(Afons et al.,2020b)%尽管2019年9月初美国银行体系的准备金规模高达 

1.4万亿美元，但货币市场仍出现了剧烈波动，美联储不得不重启隔夜逆回购、购买国库券等非量化宽松的扩表政策，明确宣布将 

足的准 金 在或 2019 9 月初的 %

由于美联储庞大的(超额)准备金规模和持续宽松的市场流动性环境，全球金融危机后美国一直没有形成真正的利率走廊上 

限，实际上一直是通过确保市场利率有效下界(ELB)的“地板体系”(oocr system)引导市场利率(Dudmy,2018 )%尽管联邦贴现窗 

口利率是理论上货币市场利率的上限,2003年美国改革贴现窗口，理顺了由于历史原因造成的贴现利率长期低于联邦基金利率的 

政策扭曲，主要也是为了将其打造为具有利率走廊上限功能现代意义的常备借贷便利工具(Futne, 2004 ；BindSWm 2004),但由于 

长期以来美国贴现窗口存在“声誉效应”，特别是2010年通过的《多德-弗兰克法案》要求美联储披露滞后两年的贴现窗口详细信 

息，因而金融机构仍不愿通过贴现窗口获得流动性支持(Carlon and Ros ,2017 ；Hamilton ,2019)%为此,2019年6月以来，美联储 

就创设用于投放流动性和强化市场利率上限引导的常备逆回购便利工具(SRF)进行了广泛的讨论(FOMC,2019,2020)% 2020年 

3月，美联储年内第二次紧急公开市场委员会(FOMC)会议决定，将贴现利率降至联邦基目标利率上限水平,原仅为隔夜的一级贴 

现信贷(Primat ctdit)期限最多可延长至90天(每日重新续做),以鼓励银行体系支持银行对家庭和企业的信贷支持，但这实际上 

混淆了贴现窗口利率作为流动性管理的市场利率引导功能与信贷政策功能％

全球金融危机后，美联储采取了联邦基金利率区间作为操作目标,IR处于目标利率区间之间(目前较利率目标下限高10个 

基点)，而再贴现利率(目前为联邦基金目标利率区间上限)作为市场利率上限,ON RRP(目前为联邦基金目标利率区间下限)作 

为市场利率 限, 联 以 IOR、ON RRP 政策利率 市场利率 (Aoonsoeeae.,2020a；Ihatgeeae.,

2020) %从利率操作框架来看,目前美联储的利率操作框架与英国模式非常相似，也就是IR利率作为基准政策利率，再贴现利率 

和ON RRP分别作为利率走廊上限和下限的利率走廊框架％不过，政策利率体系与央行资产负债规模密切相关(Ate et al., 

2018),当前美联储的利率走廊区间是非对称的而且利率区间过窄,这扭曲了银行准备金需求和市场资金供给，致使美联储账户的 

准备金数量过于“充足”％事实上,20世纪50年代初，由于银行持有大量过剩的准备金，联邦基金市场交易量很小(甚至没有交 

易)，直至美联储紧缩货币政策，银行准备金头寸明显下降，联邦基金市场才重新活跃(Anbil and CalSOn,2019)%随着加息、缩表等 

货币政策正常化,美联储的利率操作框架本应回归至资产规模适度、公开市场操作与对称且宽度合理的利率走廊相结合、操作对 

象更广泛且高效普遍的现代化利率操作模式(Bindoil ,2018) % 2019年以来，美联储意图转向充足准备金操作框架,只是其全球金 

融危机后利率操作地板体系的延续和强化(Logan,2019),而这很大程度上缘于其并不合理的利率决策和政策利率体系，以及金融 

市场人为分割等政策扭曲(Bindseil ,2018 ；Grossmann-Wirth ,2019)，尽管美联储一直不承认这一点(Ihria et al.,2020) % 
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银行直接划拨冲销各银行之间的债权债务关系，而票据交换的最后清偿，也是由英格兰银行负责完 

成％ 1854年，英格兰银行获得了清算银行地位，逐渐成为银行业的清算中心。常备借贷便利的再 

贴现业务和资金清算业务，进一步巩固了英格兰银行作为“银行的银行”的地位％不过，商业银行 

在英格兰银行开设活期准备金账户主要是出于资金清算的考虑，并没有法律规定的强制要求，这与 

19世纪早期美国新英格兰地区的自愿准备金安排非常类似％英国的自愿准备金传统持续了两个 

多世纪，直至1960年才开始做出改变，将贴现银行通行的8%存款比率作为强制性规定，并在1971 

年随着货币数量目标制的引入而实行强制的法定准备金制度，实行12.5%的法定准备金率。但 

是，英国的法定准备金的缴存范围非常宽泛，商业银行存放在英格兰银行的资金、通知存款、国库 

券、商业票据及1年期以下国债等均可视为准备金资产，同时法定准备金率长期不变％英格兰银行 

始终并不重视调整法定准备金和基础货币等数量操作,传统上一直是采用常备融资便利和公开市 

场业务调节市场利率和货币需求,即使是20世纪70年代货币数量目标制时期仍是如此(Bindseii, 

2004) % 1992年初，为减轻准备金税负担并加强国际金融中心的竞争力，英格兰银行在转向通胀目 

标制的同时在全球率先实行了零制备金制度。之后,加拿大、澳大利亚、新西兰等发达国家及墨西 

哥、科威特等发展中国家都取消了强制的法定准备金要求①％

零准备金制度下以利率为主的政策操作模式，与中央银行支付体系中的作用密切相关％特别 

是20世纪90年代以来,随着信息技术的进步，各国均引入了大额实时支付系统，中央银行均要求 

银行设立专门的清算账户并保留规定数量的资金清算头寸，这相当于准备金的作用％通过支付系 

统日常结算，中央银行为商业银行在清算账户资金支付利息，从而形成与准备金利息类似的存款便 

利安排。通常来讲，政策目标利率水平被设定在常备借贷便利与存款便利之间的中间位置,体现了 

央行借贷资金收益和成本匹配的原则，这又被称作政策利率的均衡情形(Woodford,2001)。全球金 

融危机之前，各国已广泛采用对称的利率走廊安排(Silin and Sommar,2014 ； Bindseii ,2018 ;徐忠和 

李宏瑾,2019) % 2006年，为了提高引导稳定金融市场利率的效果，英格兰银行采用了自愿准备金 

制度，金融机构与英格兰银行协议一定数额的自愿准备金账户,英格兰银行对银行协议数量准备金 

按政策利率水平支付利息，并对超过协议数量准备金(经数次变化,目前为土 10%)按照利率走廊 

上下限予以惩罚或补偿(Gray and Talbot,2006；Olrien,2007 ;BIS,2009)，通过自愿准备金的方式强 

化利率政策效果②％

(四)法定准备金制度的具体模式与中央银行利率引导

当前,主要发达经济体中央银行都实行较低的法定准备金要求、自愿准备金制度或是仅保留一 

定数量清算头寸的零准备金制度，各国法定准备金率基本上都在5%以下，而且为减轻准备金税负 

担,很多国家对一定数量银行存款及市场批发性存款不要求缴纳准备金,并将银行库存现金计入准

① 2019年1月美联储意图转向充足准备金操作框架后，法定准备金制度重要性明显下降。2020年3月美联储第二次紧急 

FOMC会议宣布，将在2020年3月26日开始实行零准备金制度，以更好地支持居民和企业信贷。参见:https：//www. 

federalreserve. acv/newsevents/pressremases/monetary20200315b. htm%事实上，全球金融危机之前，美联储和欧央行就意图降低法定 

准备金率或实行零准备金制度(DriScoli,2008),美联储在2012年进一步简化了准备金管理要求，以降低银行体系的准备金负担, 

欧央行也在2012年将最低准备金要求由2%降至1 % %

② 2006年，英格兰银行也将向金融机构在英格兰银行的自愿准备金支付的利率替代之前短期回购利率，作为中央银行的官 

方政策利率％需要指出的是，英国的准备金安排仍是基于自愿原则，对超过一定数量准备金予以惩罚或补偿也避免了对市场资金 

供求可能造成的扭曲%
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备金缴存范围①。在以利率为主的价格调控模式下，中央银行主要通过流动性效应和预期效应有 

效引导市场利率接近政策目标利率水平,进而实现产出、物价等货币政策最终目标(Ftedman and 
Kuttner,2011)o从政策工具来看,虽然中央银行主要是通过公开市场操作和利率走廊安排实现政 

策操作目标,但准备金管理的具体模式对中央银行流动性管理和利率引导能力仍有着非常重要的 

影响,这主要包括:准备金计算考核的复杂程度、准备金计算和保持的考核期、准备金计算方式及是 

否补偿准备金等内容②。

准备金计算考核越简单透明，越有利于金融机构流动性管理和市场利率稳定。在理性预期革 

命的推动下，各国中央银行逐步意识到加强与公众的沟通、提高货币政策的透明度对引导市场预 

期、增强货币政策效果的重要性(Bernanke,2010)。简洁透明成为评价货币政策操作框架的重要标 

准和中央银行的共识，这也是20世纪80年代以来主要发达经济体中央银行采用“单一目标、单一 

工具”货币政策框架最主要的理论背景(Blanchard et at., 2010 ; Bindseii,2016 )%由此，各国中央银 

行逐步淡化不同区域、不同类型金融机构准备金考核的差异，在降低准备金负担的同时精简计算准 

备金基础的存款类型，优化准备金计算范围和考核方式。就准备金计算范围来说，主要分为边际准 

备金率和统一准备金率两种方式。边际准备金率主要是对不同流动性和数量的存款采取差异化的 

法定准备金率，意图通过自动平衡机制平滑银行负债波动。不过,一方面，由于存款余额越大所适 

用的准备金率越高,这相当于对大型机构的惩罚，从而遏制市场竞争;另一方面，金融创新的发展使 

得不同的流动性存款(不同层次货币)的转换更加便捷,多重存款准备金要求不仅容易模糊准备金 

与货币总量之间的联系,使得货币总量更加难以控制，还会促使金融机构将其存款定义为准备金要 

求比较低的存款种类，诱发更严重的道德风险问题，因此，各国央行大多实行统一的法定准备金要 

求(Olten,2007 ；BIS,2009 ；Gey ,2011) %美国、日本等中央银行对不同数量、不同类型金融机构采 

取差别准备金要求,很大程度上与其历史演进或金融市场发育程度密切相关 (He,2008；SeXm and 
Sommar,2014) %

采取滞后期和平均考核法更有利于金融机构流动性管理和市场利率平稳％从各国操作实 

践来看，存款准备金的计算期和保持期一般为一周、两周、半个月或者一个月％对准备金的缴存 

考核通常可分为同期考核法(cantemporaneous )和滞后期考核法(lagged )两种方式，前者是银行 

根据准备金计算期要求同步向中央银行缴存准备金(通常银行在计算考核期次日就需要向中央 

银行准备金账户缴纳规定数量准备金)，后者则是从准备金的计提到准备金的到位有将近一个 

保持期时差的制度％理论上，采用同期考核法能够使基础货币数量与货币总量关系更加紧密, 

增强准备金和考核基数之间的一致性，从而更有利于中央银行实现货币总量目标％为了提高货 

币数量控制的政策效果,1982年10月美联储就决定在1984年2月由滞后期考核法转向同期考 

核法％不过，由于计算和缴存准备金存在很大的不确定性，银行在短时期内很难准确估计自身 

的准备金需求，这种做法容易引发市场利率的大幅波动％滞后期的准备金考核使得银行能够事

① 只有美国对金融机构同业存款按头寸浄额实施法定准备金要求。虽然美国的边际最高法定准备金率高达10%,但美联 

储对非个人定期存款、欧洲美元存款并不要求缴纳准备金。银行存款豁免缴存准备金数额也由《加恩)圣杰曼法案》(The Garn-St 

Germain Act of 1982)最初规定的200万美元逐步上调至2020年1月16日起的1690万美元，而1690万至1. 275亿美元存款的法 

定准备金率仅为3% ,1. 275亿美元以上存款才须按10%的法定准备金率缴存准备金。同时，由于银行可以用库存现金抵扣缴存 

准备金，可抵扣缴存的库存现金占全部法定准备金比重大致在30%以上(2019年11月末为31. 9% )，因此美国银行实际的法定准

金率并不 %

② 主要发达经济体准备金管理的具体安排，参见 Boto(1997)、O'Bten(2007)、Ho(2008)、BIS(2009)、Gey(2011 )、Sellig and 

Sommar(2014)及各中央银行网站％
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先确定法定准备金需求数量，这更有利于平滑市场流动性和利率波动(Nautz and Scheithauer, 

2011)%随着其逐步转向利率调控模式并正式放弃货币数量目标，美联储于1998年6月重新实 

行了滞后期考核方式。目前,所有发达经济体中央银行都采用了滞后期的准备金考核方式。与 

准备金计算和保持考核期类似，如果在保持期内每日对准备金进行考核,金融机构面临的准备 

金需求不确定性较大，这将给市场流动性带来更多的扰动，中央银行需要每天开展公开市场操 

作以弥补市场流动性缺口，而在平均法准备金考核方式下，则并不需要每天进行公开市场操作。 

因此，发达经济体中央银行都采取了平均法的准备金考核方式①。不过，由于准备金平均考核法 

可能引发跨期准备金资金需求,这一定程度上增加了政策操作的成本和复杂程度。而且，如果没 

有每天的公开市场操作，即使是简化的模型设定下，也很难计算持有期内的储备金数量的最优路 

径(Perez-Quiros and Rodriguer ,2006)。因此，早在2007年欧央行内部就曾提议采用更为简单的 

时点考核法，同时允许银行准备金水平每日在一定范围内波动(Bindseii,2018)，这类似于英国自 

愿准备金安排的做法％

按照政策目标利率水平对法定准备金进行利息补偿，按照利率走廊下限水平对超额准备金进 

行适度补偿，更有助于金融机构流动性管理和中央银行利率引导。如前所述,为降低准备金税扭曲 

及提高利率政策效果，至少在2008年全球金融危机爆发之初,几乎所有发达国家中央银行(瑞士除 

外)都正式对法定准备金按照政策目标利率水平进行利息补偿，特别是传统上不对准备金付息的 

美国和日本,在金融危机爆发后加速了这一政策的进程。而且，危机之前,各国央行大多对超额准 

备金按照利率走廊下限进行利息补偿，普遍实行围绕政策基准利率对称的存贷款便利安排(Nautz 

and Schmidt,2009 ；Bindseii and Jablecki,2011 )。不过，随着危机形势的恶化，日本银行不得不停止 

对准备金付息并最终采取政策目标利率为负的货币政策,欧央行、丹麦央行等央行在将主要再融资 

利率# MR0)、贴现利率等关键政策利率降至零的同时,采取了负的存款利率政策并扩大负利率空 

间，实行非对称的利率走廊安排(Seein and Sommar,2014)。

在考核期内允许使用准备金资金或延迟缴款有利于金融机构流动性管理和市场利率稳定。根 

据事先的约定，银行可以使用一定数量的准备金资金或延迟缴存准备金,并在下一个考核期补缴准 

备金账户资金,这种延迟缴存安排# Carry-over)提高了资金的可测性,在利率波动较大时还能够通 

过套利机制平滑市场流动性，从而有利于金融机构更好地管理流动性，应对非预期冲击。当然，准 

备金延迟缴存安排使得中央银行的准备金考核更为复杂，特别是在分子分母的双平均考核法、对不 

同存款实行差别法定准备金率等要求下,银行动用准备金账户资金进一步增加了准备金考核的难 

度。因此，在所有发达经济体中央银行中,仅有美联储采用了这种管理方式(Olien, 2007 ; BIS, 

2009)。

五、作为宏观审慎政策工具的法定准备金制度

( 一) 发展 家的 定准 金 度

虽然法定准备金在发达经济体货币政策中的地位明显下降，在货币价格调控模式下仅作为辅

①目前,只有部分央行(如美联储、冰岛央行)对准备金缴存基数和准备金数量都实行平均考核法，但所有发达经济体都对 

缴存准备金的数量(也就是计算法定存款准备金率的分子)实行平均考核法，如欧央行存款准备金缴存基数计提采用月末时点数 

并采用平均法考核准备金数量。
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助流动性管理工具并保持在较低水平，但在很多金融市场体系并不健全的发展中国家，中央银行仍 

不得不依赖法定准备金手段，特别是在实行货币数量目标制的国家更是如此（Vanl dack,1999； 

Mora,2014）O不过，随着金融市场广度深度的不断提高和通胀目标制的广泛采用，越来越多的新 

兴市场国家都转向了以利率为主的货币价格调控模式，逐步降低法定准备金要求，甚至墨西哥等实 

行通胀目标制的新兴市场国家，也采取了零准备金的制度安排（Ha，2008 ；Laurens et al.，2015） %

然而，毕竟新兴市场国家经济发展水平和金融市场发育程度有限，市场参与者存在较大差异， 

信息不对称现象更为严重，中央银行面临的政策约束和外部冲击更为复杂，以利率为主针对总量货 

币价格调控的货币政策很难有效实现产出和物价稳定等最终目标％甚至，本应是逆周期调控的货 

币政策往往是顺周期性的％当经济基本面恶化时，中央银行不愿主动降低利率，以避免货币大幅贬 

值引发新一轮外部冲击;当经济发展态势良好时，中央银行更缺乏动力主动加息，以免本币升值打 

击出口和经济增长# Federice et al.，2014）。因此，新兴经济体很早就认识到了宏观审慎政策的重要 

性，在跨境资本流动、住房杠杆率等方面进行了大量宏观审慎政策的有益尝试（BIS，2017）%法定 

准备金制度也被广泛应用于逆周期调节和稳定金融市场的宏观审慎政策实践（Montora and 
Motna，2011）%在全球金融危机爆发前,拉美等很多新兴市场国家中央银行都大幅上调法定准备 

金要求，在不对资本流动进行微观干预的同时，有效对冲资本流入压力；在全球金融危机爆发后，迅 

速降低准备金率，成功恢复市场信心,促进经济复苏反弹％

（二）有关政策工具、目标及政策协调的进一步讨论

国际中央银行界很早就提出了宏观审慎政策理念，相关政策实践远远走在了理论的前面 

（BIS，2017）。而且，在全球金融危机之前，宏观审慎政策实践主要是流行于新兴市场国家，当时秉 

持价格稳定就能够自动实现经济金融稳定的传统货币经济学界并不看好其政策效果，也不重视相 

关理论研究,只是在危机后宏观审慎政策理念才引起各方的高度重视（Mishkin，2011）。应当看到, 

宏观审慎政策在政策目标、政策有效性及其与其他政策的关系等方面，仍面临诸多挑战# BIS,2018, 

2019）。虽然通过调整法定准备金要求，确实能够有效减缓宏观经济和金融市场波动，但本质上来 

说，准备金制度促进金融稳定的功能仍与其流动性管理、货币政策调控等传统功能密切相关％特别 

是，对于（拥有大量外汇储备的）新兴经济体，（无息的）法定准备金的货币调控功能仍然是非常重 

要的# Ha,2008 ；Bindseil,2016） %

理论上,按照丁伯根法则（Tinbergenl Rule,Tinbergen, 1952 ； Michl,2008）,政策工具数量至少要 

等于政策目标数量，而且这些政策工具必须是相互独立的（线性无关）。法定准备金制度在促进金 

融稳定、发挥宏观审慎政策功能的同时，不可避免地影响货币政策，特别是可能对市场利率稳定和 

中央银行利率政策有效性带来一定冲击％处理好金融稳定的宏观审慎政策目标与产出物价稳定的 

货币政策目标的关系，更好地发挥法定准备金制度的作用，仍是理论界和政策实践需要深入探讨的 

课题（Montora and Morens,2011 ；BIS,2018） %

六、中国的法定存款准备金政策实践

（一）作为总量货币政策工具的法定存款准备金制度

早在1984年中国人民银行正式履行中央银行职能之初，我国就建立了国际通行的存款准 

备金制度％不过，建立这一制度的出发点既非满足支付清算等流动性管理目标，也非进行货币 

政策调控，而是在当时计划经济政策惯性下,确保人民银行集中专业银行资金并通过再贷款等 
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方式直接控制信贷规模，调整各地区和部门的信贷结构（周正庆，1993 ）。因此,1984年法定准 

备金率比较高且实行差别准备金率，一般储蓄存款准备金率高达40% ,农村存款为25% ,企业 

存款为20%,财政性存款100%划缴中国人民银行，中国人民银行大约控制了全国40-50%的信 

贷资金（谢平,1996） %受制于当时的存款统计效率和支付清算技术,商业银行准备金通过分支机 

构层层向人民银行缴存准备金。为缓解专业银行资金压力，1985年我国将各类存款的法定准备金 

率统一调整为10%，之后为支持国家重点产业项目及抑制经济过热，分别在1987年和1988年两次 

上调准备金率％尽管20世纪90年代中期我国出现新一轮经济过热和严重通货膨胀，但法定准备 

金率在1988年上调至13%以后长达十年未做调整①％由于法定准备金制度的建立并不是为了支 

付清算，银行无法动用法定准备金账户资金而只能通过在人民银行的备付金账户进行资金清算% 

为确保银行备付金充足,1989年中国人民银行明确规定了各行的备付金水平，形成了事实上的第 

二法定准备金制度，再加上分散缴存安排,银行的实际法定存款准备金率高达20%左右（张晓慧, 

2018） ②%

1998年，我国正式取消信贷规模管理制度并重启人民币公开市场操作 ，货币政策由直接的信 

贷控制转向符合现代意义的以数量为主的间接调控模式％为此，中国人民银行改革了准备金管理 

模式，整合法定准备金和备付金账户并按法人缴存准备金,健全了存款准备金的支付清算功能,提 

高了金融机构的资金使用效率（张晓慧,2018）% 1998年3月，为配合发行特种国债补充国有银行 

资本金，我国将法定存款准备金由13%降至8%③,1999年11月又将法定准备金要求降至6%以 

应对通货紧缩％由于法定准备金调整直接影响货币乘数和银行的信贷扩张能力，是货币数量调 

控的一剂“猛药”，因此在转向间接数量调控模式的初期,我国货币政策主要以公开市场操作为 

主％ 2002年下半年，我国逐步走出通缩阴影并进入长达近十年的“双顺差”和流动性过剩时期% 

为应对外汇占款过快上升压力，中国人民银行不得不频繁上调存款准备金要求并将其发展为常 

规的、与央票发行公开市场操作相互搭配的流动性管理工具（张晓慧,2011）%随着国际收支趋向 

均衡和流动性过剩局面的根本改观,2011年底以来我国逐步降低法定准备金率，主动投放流动 

性％当前，法定准备金率仍是我国调节市场流动性和货币数量重要的货币政策工具（阮健弘和黄 

健洋,2019）%

（二）作为宏观审慎政策和结构性货币政策工具的差别法定准备金制度

与很多发展中国家同步，中国人民银行很早就开展了宏观审慎政策探索％ 2004年，根据资本 

充足率、不良率、内控机制及相关风险等状况,我国对各类金融机构实行了差别准备金率制度% 

在当时我国银行体系历史包袱较大、资本充足率偏低和国有银行市场化改革的大背景下，差别准 

备金率制度对建立金融机构信贷投放的正向激励和约束机制、避免宏观调控“一刀切”发挥了非 

常重要的作用④％考虑到外汇占款主要集中在商业银行以及支持“三农”的需要,我国在上调法 

定准备金过程中，多次暂缓调整农信社、农村合作银行、村镇银行等农村金融机构法定准备金率, 

两类机构法定准备金要求逐渐分化（孙国峰,2019）% 2008年全球金融危机爆发后,我国正式对

① 另请参见《存款准备金政策》,《中国货币政策执行报告》,2003年第3期％

② 在建立法定准备金制度之初，受当时支付清算技术限制，银行在人民银行备付金账户的资金规模较高,与法定准备金规 

模基本相当，甚至部分年份还要高于法定准备金规模（如1985年、1990年、1991年），银行体系的实际准备金率非常高。参见《中 

国金融统计1952-1996》，中国财政经济出版社,1997年％

③ 参见《财政部关于发行特别国债补充国有独资商业银行资本金有关问题的通知》（财债字[1998]7号）%

④ 《差别存款准备金率制度》，《中国货币政策执行报告》,2004年第1期％
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大型银行和中小型银行实行差别化的法定准备金要求，并对农信社等农村金融机构实行更低水 

平的法定准备金率。

2011年初，在总结全球金融危机教训的基础上,结合宏观审慎政策理念与宏观调控的需要，中 

国人民银行正式引入了差别准备金动态调整机制，其核心是将金融机构信贷投放与社会融资总量、 

经济发展目标等变量的偏离程度挂钩，通过设定具体参数动态调整金融机构的法定准备金率,体现 

了逆周期调节的宏观审慎政策思想，这也是其与之前操作上同资本充足率挂钩、主要从个体机构状 

况微观审慎角度进行调整的差别准备金率制度的最主要区别（张晓慧,2011,2018）% 2016年初，我 

国进一步将差别准备金动态调整机制升级为宏观审慎政策评估体系（MPA），将银行信贷单一指标 

扩展至资本和杠杆、资产负债、流动性、定价行为、资产质量、跨境业务风险和信贷政策执行等七个 

方面十多项指标并关注广义信贷，根据MPA评分情况确定各行的法定准备金率。虽然差别存款准 

备金动态调整和MPA考核对各个金融机构准备金管理更加精准直接，但不同类型金融机构法定准 

备金率档次太多，过于复杂（张晓慧，2018）%为此，2019年中国人民银行明确对大中小型银行采取 

差别法定准备金要求、根据普惠金融考核和服务本地情况予以优化，形成了“三档两优”存款准备 

金率新框架。

按照金融机构规模和政策导向简化法定准备金管理档次，很大程度上与2014年以来频繁开展 

定向降准、发挥准备金结构性调整作用的政策导向有关％我国存在大量预算软约束部门，信息不对 

称问题较为严重，制约了货币政策传导效率（徐忠，2018）。为了加大小微民营企业融资及“三农”、 

国民经济重点领域薄弱环节金融支持，中国人民银行统筹稳增长、调结构、促改革，积极探索发挥准 

备金手段在促进信贷结构优化调整方面的作用，2014-2018年共实施了 11次定向降准（张晓慧, 

2018）% 2019年初以来，我国又通过调整普惠金融小微企业贷款考核口径、完善“三档两优”等方式 

扩大普惠定向降准覆盖面，并在2019年9月实施全面降准的同时，针对仅在省级行政区域内经营 

的城市商业银行开展定向降准％

（三）辅助流动性管理的法定准备金管理模式改革

存款准备金制度自1984年建立以来，一直采取滞后期的准备金管理方式，这主要是受当时存 

款统计和支付清算技术的限制％存款准备金实行按旬末考核、旬中（5号）缴款的方式管理，根据上 

旬末应缴存款准备金基数和法定准备金率确定法定准备金规模，于旬中5号前银行将足额资金划 

入在央行的准备金账户％ 2015年9月之前，我国一直采取时点考核法，金融机构准备金账户资金 

余额在本旬5号至下旬4号的每个工作日不应低于法定准备金规模,否则将至少会受准备金透支 

罚息的处罚％ 2015年9月，我国采用了类似欧央行的准备金分子平均考核法，银行在考核期内的 

准备金余额均值与上旬末应缴准备金存款基数之比，不得低于法定准备金要求，但银行准备金账户 

每日透支额度不得超过1% % 2016年7月，我国继续完善准备金考核方式，实行准备金分子、分母 

双平均的考核方式％准备金的“双平均考核法”提高了银行流动性管理的空间，有效抑制了之前时 

点考核法下的存款冲时点和流动性波动等市场扭曲，极大增强了货币市场利率的稳定性和央行市 

场利率引导能力①％

与美联储的延迟缴款安排# Carry-Lver）类似，在2017年1月创设临时流动性便利（TLF）工具经 

验基础上（主要是为现金投放量较大的大型商业银行提供临时流动性支持）,2017年底我国正式建

① 参见《存款准备金平均法考核》,《中国货币政策执行报告》,2015年第3期；《进一步完善存款准备金平均法考核》，《中国 

货币政策执行报告》,2016年第2期％
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立临时准备金动用安排（CRA）,对春节期间符合宏观审慎要求、现金投放中占比较高的全国性商 

业银行，允许使用不超过30天、两个百分点的法定准备金，从而有效促进了银行体系流动性和货币 

市场平稳运行。不过,无论是TLF还是CRA,都是针对春节期间的季节性流动性冲击，仍然属于 

“临时”性质而非常规的政策管理方式。

（四）货币价格调控方式转型视角下我国存款准备金制度的主要问题

我国法定准备金的双平均考核改革是在存款利率上限管制基本完成的大背景下进行的，主要 

是为了更有效地管理市场流动性，平滑货币市场波动，改善货币政策利率传导机制,为货币价格调 

控方式转型进行必要的技术性准备。然而，从利率调控机制和货币调控框架转型的角度来看,目前 

我国法定准备金制度仍存在以下几方面问题：

一是法定准备金率仍相对较高。虽然有观点认为，当前我国银行的准备金总体规模处于全球 

的中等水平，美国、欧元区和日本银行体系总准备金率水平分别在12%、12%和29%左右（孙国峰, 

2019），但是主要经济体中央银行的法定准备金要求都非常低，美国大部分存款适用于0-3%的法 

定准备金率，欧央行法定准备金率仅为1%，日本银行法定准备金率为0. 05%-1. 3%% 2019年9 

月，美欧日超额准备金数量分别为法定资金规模的7.8倍、9.3倍和33倍（阮健弘和黄健洋, 

2019）。银行在中央银行准备金数量的大幅上升，既与超额准备金利率扭曲（美国）和超低/负利率 

政策（欧、日）有关,很大程度上也是由于全球金融危机后加强金融监管导致的银行优质流动性资 

产偏好上升等金融市场结构性变化（Hamilton,2019; Quarles, 2020 ）%我国法定准备金率的大幅上 

升主要是为了对冲外汇流入和流动性过剩，2011年6月大型银行法定准备金率达到最高的 

21. 5%,即使是享受优惠政策的农村金融机构，其法定准备金率也高达15.5%% 2011年底以来，我 

国逐步降低法定准备金要求，但2019年末大型银行法定准备金率仍高达13%，金融机构加权平均 

法定存款准备金率大致在10%左右①。而且,我国对一般存款都要求统一缴存法定准备金,不设 

存款免缴额且不允许使用库存现金抵扣，因此银行实际承担的准备金税负担仍然较高,这不可避 

免地扭曲金融资源配置效率，影响利率政策传导效果②％随着我国外汇占款作为基础货币投放主 

要渠道和流动性过剩局面的根本改观，适度降低法定准备金率，既有助于提高货币乘数刺激信贷 

扩张,又有利于降低银行成本,提高利率政策传导机制效率，实现“稳增长、促改革”一举两得％

二是法定存款准备金制度过于复杂且透明度较差。从法定准备金率档次来看,我国法定准备 

金制度自建立以来,总体上经历了按存款类型确定存款准备金率、统一的存款准备金率和按机构类 

型确定存款准备金率等多个阶段（张晓慧,2018） %目前，主要是按机构规模和类型确定法定准备 

金率，金融机构正常的存款准备金率档次一度增至十几档（孙国峰,2019）%不过，即使是经过“三 

档两优”简化改革后，大型金融机构、中型金融机构（股份制银行、城商行、非县域农商行、外资银 

行）、小型金融机构（县域农商行、农信社、农合银行、村镇银行）、政策性银行（农发行）、银行业非存

① 2018年初，我国金融机构平均法定存款准备金率为14. 6% ,2019年1季度约为11 %,2020年5月15日仍高达9.4%%参

见《中国货币政策执行报告》,2018年第4期、*2018年以来央行降准12次，发挥了支持实体经济的积极作用》,www. pbc. goe. cn, 
2020 5 月 25 日%

② 根据Feinman# 1993）的方法，以隔夜银行间质押式回购利率与法定准备金利率（1 62% ）之差作为准备金的机会成本, 

2010-2019年我国银行准备金税累计高达1. 8万亿元，占同期商业银行全部浄利润的12. 1% ,其中市场利率相对较高的2011年、 

2013年、2014年和2017年，准备金税金额高达2413亿、3355. 8亿、2387. 5亿和2458. 5亿，分别占当年银行浄利润的23. 2%、 

23. 7%、15. 4%和14.1%%考虑到我国超额准备金利率更低（目前仅为0. 72% ）、按旬考核法定准备金等因素，以及准备金利息补 

偿较低而一般性存款负债成本较高导致的直接损失，本文估算的准备金税负担规模仍是偏保守的。数据来源于Wad及笔者的计

% 
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款金融机构（财务公司、金融租赁公司和汽车金融公司）正常标准下仍至少有五个不同档次的法定 

准备金率。而且，各类定向降准的具体实施主要是针对个别机构政策执行情况，优惠考核标准过多 

且操作信息透明度有限，即使同类机构间的法定准备金率仍存在较大差别。法定准备金率过于复 

杂且碎片化，容易引发监管套利，干扰市场预期,弱化流动性管理效果，扰动市场利率。为此,2018 

年4月我国下调部分金融机构法定准备金率以来，对外公布准备金政策调整对市场流动性数量的 

具体影响，在这方面做了一定的改进。从缴存准备金的存款类型来看,金融机构吸收的机关团体存 

款、财政预算外存款、储蓄存款、单位存款及其他各项存款等一般性存款，实行统一的法定准备金 

率，对委托、代理业务按负债项目轧减资产项目后的余额缴存准备金；同业存款不需要缴存准备金; 

境外银行同业存款和保险公司协议存款需要交纳存准备金，但其他非存款类金融机构存款不需要 

缴存准备金。虽然一般性存款是商业银行最主要的负债项目，但由于不同类型存款法定准备金要 

求不同，商业银行仍存在监管套利动机。而且，随着金融创新的迅猛发展，不同层次存款间的界线 

日益模糊，再加上我国各商业银行存款会计科目并不统一，这加大了准备金账户考核的难度，不得 

不调整一般存款口径或扩大存款准备金缴存范围①%

三是法定准备金制度的政策目标过多。在转向数量为主的间接货币调控模式后，我国准备金 

制度主要是作为货币政策工具，调节信贷总量和宏观流动性％但是，实施差别存款准备金动态调整 

以来，特别是2014年旨在优化信贷结构的定向降准政策以来，我国准备金的政策目标越来越多% 

既有针对“三农”、小微企业普惠金融、重大水利工程和基础设施建设、支持企业提高效益和支持扩 

大消费等目标对各类机构开展定向降准,又有仅针对服务县域、本省经营的农商行、城商行的优惠 

法定准备金政策％从宏观审慎政策目标来看，MPA考核范围在最初七大项十多项指标基础上，不 

断将考核指标范围扩大至表外理财、同业存单、绿色信贷、小微民营企业信贷、债转股、贷款市场报 

价利率（LPR）运用等各种情况，根据政策需要调整MPA各项参数％政策目标过多且复杂多变，相 

机抉择倾向更加明显，这不利于稳定市场预期，容易诱发监管套利，损害政策公信力和可信度％而 

且，结构性政策目标与稳健货币政策总量目标很可能存在冲突，既容易通过定向降准等政策投放过 

多流动性，不利于稳健货币政策和金融稳定，更可能在支持国民经济重点领域和薄弱环节的同时, 

弱化市场在资源配置中的决定性作用，降低金融资源配置效率（张晓慧,2018 ； Chang et at.,2019 ； 

Liu,2019； Wei et at.,2020） %

四是准备金利率体系仍存在一定的扭曲％自1985年我国对所有存款实行统一的法定准备金 

要求以来，一直对准备金支付利息（张晓慧,2018）。而且，主要是出于更多吸引资金、抑制经济过 

热的考虑，当时的准备金利息补偿相对较高，直至1998年改革准备金账户之时，才大幅降低准备金 

利率％不过，我国早在1996年就已放开银行间同业拆借利率，在绝大部分时期内，中国人民银行对 

准备金支付的利率水平都明显低于由资金市场供求决定的利率，仍未完全抵补金融机构的准备金 

税负担。另外，除1996年8月-1998年3月备付金利息略低于法定准备金利息外,在很长一段时 

期内，我国对所有准备金都支付相同的利率％直至2003年底才降低超额准备金利率，法定准备金 

与超额准备金利差由最初27个基点扩大至2005年3月以来的90个基点％虽然降低超额准备金 

利率并对法定准备金和超额准备金分别计息理顺了中央银行政策利率体系,但这一政策的出发点 

仍是在货币数量调控的大背景下，提高基础货币需求预测的准确性，更有效调控基础货币和货币供

① 例如,2008年将金融控股公司在存款类金融机构存款纳入缴存范围,2011年将保证金存款纳入一般存款范围，近年来又 

根据跨境资本流动情况不断调整境外金融机构存款缴存准备金要求％
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应。而且，扩大法定准备金和超额准备金利差,很大程度上也是由于采用大额支付系统后，商业银 

行流动性管理水平提高和超额准备金率大幅下降①。当前，我国尚未明确短端（隔夜）政策目标利 

率,作为利率走廊下限的超额准备金利率与作为核心中枢的市场隔夜利率、作为利率走廊上限的常 

备借贷便利#SLF）利率，并不是一个真正意义的利率走廊，与MLF、PSL等利率还存在明显的期限 

倒挂问题。同时，在MPA考核中，按现行法定准备金利率土 10%分别对A档、C档机构实行奖惩, 

并在特定时期可实施±20% （极端情况下土30% ）的准备金利率。虽然这有助于激励金融机构满 

足MPA考核要求，但也不可避免地导致央行政策利率体系更为复杂、不透明，更容易诱发监管套 

利，扭曲市场资金供给％

七、结论性评述

19世纪初起源于美国并主要是为满足支付清算要求的法定准备金制度，进入20世纪后逐步 

演变为信贷调控和重要的货币政策工具，成为传统货币政策的“三大法宝”之一。不过，法定准备 

金作为货币政策调控的一剂“猛药”，在政策实践中使用频率相对较低％ 20世纪80年代中期以 

来，随着主要发达经济体重新转向利率为主的货币价格调控模式 ，法定存款准备金制度逐渐演变 

为辅助流动性管理政策手段。出于降低准备金税负担、提高金融体系资源配置效率的考虑，以及 

在迅猛发展的金融创新、金融全球化下的巨大国际竞争压力、加强微观银行审慎监管和畅通利率 

传导机制等因素共同推动下，当前发达经济体大多实行较低且稳定的法定准备金要求,大力改进 

准备金管理模式，甚至很多国家实行零准备金制度。虽然对很多金融市场并不健全的发展中国 

家，法定准备金制度仍是中央银行重要的货币政策工具,但随着金融市场的深化发展和通胀目标  

制的广泛采用，降低法定准备金要求（甚至实行零准备金制度）也成为当前新兴市场国家的共同 

趋势。尽管20世纪初以来，特别是全球金融危机之后，很多发展中国家将存款准备金制度作为 

宏观审慎政策手段，但理论界和政策层仍需对不同政策目标、工具和政策协调等进行更深入的评 

估和研究。

在计划经济思维惯性下，我国法定准备金制度在建立之初主要着眼于信贷计划规模控制。在 

1998年转向现代意义数量为主的间接货币调控模式后，法定准备金调整成为我国有效管理市场流 

动性和货币信贷数量重要的货币政策工具，并逐步发展成为重要的宏观审慎政策手段和结构性货 

币政策工具。随着我国流动性过剩局面的根本改观，中央银行把握调节流动性的主动性明显提高, 

调控市场流动性和利率引导空间更大％特别是，在基本放开存贷款利率浮动限制的深化利率市场 

化改革新阶段，我国货币政策亟须转向利率为主的价格型调控模式。出于基础货币投放渠道的变 

化和货币价格调控模式转型的需要,近年来我国逐步降低法定准备金要求，通过双平均考核法等改 

革， 准 金的 助流 性管理 ， 行市场流 性管理和利率引

力。不过,当前我国法定准备金制度仍存在着水平相对较高、管理框架过于复杂且透明度较差、政 

策目标过多、利率体系扭曲等问题％今后，应根据宏观调控的需要，在逐步降低法定准备金率的同 

时,完善准备金管理方式,明确法定准备金政策目标,理顺准备金利率层次，优化包括法定准备金在 

内的货币政策工具体系，为顺利实现货币调控框架转型做好必要的技术性准备％

①参见《超额存款准备金与超额存款准备金利率》，《中国货币政策执行报告》,2005年第1期
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