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币的月度、季度数据，对我国基础货币的形成和决定以及货币总量与各种调控．y-具建立 了实证 

分析模型． 
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0 引 言 

l993年 11月党的十四届三中全会作出了关 

于货 币政策重大转变的决定：由直接的信贷规模 

管理转变 为间接的货币总量控制 ，并且强调货币 

政策以保持 币值稳定为主要 目标．根据现代货币 

供应理论，货币总量=基础货 币×货 币乘数 ，在货 

币乘数一定的条件下，基础货 币的变化就决定了 

货 币总量的扩张和收缩一 ．可见，基础货币的调 

控是货 币政策是否能够实现的关键．对于基础货 

币的内生性问题 ，各种调控手段效果和时滞 ，本文 

利用我国 1985～1998年月度和季度数据对我国 

基础货 币调控进行了实证分析 ，对上述问题给出 

了回答． 

1 中国基础货币的组成及决定机制 

基础货币(MB)(又称高能货 币或货币基数) 

是中央银行的负债 ，中央银行对其具有直接的调 

控能力，是整个银行体系创造货币的基础和源泉． 

西方国家的基础货币一般包括流通中的现金与金 

融机构在中央银行存款．我国的基础货 币则具有 

更广泛的内容，它不但包括上述两项，还包括邮政 

储蓄 及财政性存款．我国基础货币 l 985年至 
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本文 19~9年 1月 21日收到． 

1997年的变化趋势如图 1所示 

⋯ ⋯ ⋯ ⋯ ● 

图 1 中国基础货币变化趋势 

从这十几年来我国基础货币的变化情况．可 

以看出我国基础货币总体上呈现上升趋势．9o年 

代之前 ，基础货 币增长 比较缓慢．之后 ，基础货币 

增长较快 ，而且波动幅度很大．到 1 997年底 ，基础 

货币余额已达到近 3万亿元． 

从我国中央银行资产负债表来看，基础货 币 

是中央银行的主要负债，负债方的基础货 币包括 

流 通中的现金(c)，各商业银行的准备金 (R)(含 

金 融机构的法定 准备金(RR)和备付金(ER))以 

及非金融部门在中央银行的存款(NFD)(包括机 

关团体存款 ，企业专项存款，金融机构转入中央银 

行的财政性存款和邮政储蓄转存款，在 l 997年 

前 ，部队存款没有作为一般存款对待，也包括在财 

政性存款之中)．我国中央银行基础货币中包括非 
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金融部门的存款是由我国的金融体系的延续决定 

的，但随着我国金融体制改革的深入，今后应在改 

革中把这两项从中央银行负债中划出．我国基础 

货 币的组 成并 不是 一成 不变 的．从 1 985年 至 
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重为 C：43 ，ER：21 ，RR：23 ，NFD：13 ， 
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图 2 我国基础货币构成变化趋势 

从图 2可以看出：(1)流通中现金和非金融机 变化 ，是由于现金发放、回笼 ，农副产品收购等各 

构存款所占比重总体呈现下降趋势，法定准备金 种季节·性因素所致．可通过季节性再贷款和公开 

比例呈现缓慢上升态势，超额准备金 比例变化无 市场业务等手段来平抑． 

明显趋势，在 20 左右波动．这些现象说明，随着 中央银行资产负债表的资产方包括央行国内 

我国国民经济的不断发展 ，货币需求总量和各种 和国外资产．央行国外资产包括黄金白银和外汇 

存款不断上升，具有货币派生能力的总准备金的 储备，央行国内资产包括央行对金融机构的贷款 

增长速度明显快于流通中现金和非金融机构存款 (又称再贷款或再贴现)、央行对政府的净债权(财 

等非主体的变化速度 ，导致流通中现金和非金融 政借款减去财政存款)以及对非金融部门的贷款 

机构在央行存款比例呈下降趋势}(2)我国流通中 (含各种专项贷款)．央行总资产与基础货币的差 

现金和商业银行的超额准备金的比例呈逆向变 额反映在资产 负债表的其它项 目上．根据 中央银 

化．当经济形势趋于缓和，银根放松 ，基础货币供 行资金应用决定资金来源的原理 ，中央银行可应 

应增加，货币流通加快 ，现金漏损和沉淀减少．导 用各种货 币政策工具调整央行的国内和 国外资 

致商业银行扩大信贷所需的超额准备金 比例增 产，从而达到调控基础货币的目的． 

大，现金相对减少．(3)非金融机构在央行存款所 

占比重虽然呈下降趋势，但由于其具有与存款准 

备金相类似的扩张和收缩功能，而且不受法定准 

备金率的限制．因此 ，应密切关注其变化情况 ，以 

免造成对货币供给的冲击 ，同时应尽快把其从央 

行负债中剥离，从而加强央行调控基础货币的职 

能．(4)各成分均存在季节波动现象．这种季节性 

2 中国基础货币的内生性检验 

在现阶段，我国基础货币的供应具有较强的 

被 动 ’性．本 文 通 过 格 朗 杰一西 蒙 因 果 检 验 

(Granger，1 969}Sims，1972)来分析我国基础货币 

的内生性质．实证结果如表 1，2所示： 
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表 1 中国基础货币与货币总■因果关系检验 (1 985．Ol~1992．12) 

注 ：检验 选用 的带后 阶数为 5 

表 1的检验结果表明，我国这一时期货币总 

量与基础货币之间存在相互影响关系，基础货 币 

的供应存在较强的 内生性．我国基础货 币供应内 

生的原因是 由其形成渠道 所造成的．1 994年 以 

前，中央银行的基础货 币来源大体可分为三大部 

分 ：(1)央行对银行系统 (主要是面向四大专业银 

行)的贷款，这构成了基础货 币供给的最主要的来 

源，占央行资产负债表中的61 ～7O ；(2)外汇 

占款 ，在基础货 币份额中呈不断上升趋势 ，在 80 

年代下半期 占央行总资产 的 3 ～5 ，在 9o年 

代上半期上升为8 ～15 {(3)中央银行对中央 

财政的借款与透支占基础货 币供给的相当大 比 

重 ，约为央行总资产的 1O ～13 ．在这三条主 

要形成渠道中，中央银行贷款属于信用贷款，没有 

任何金融资产作为抵押．因此 ，除中央政府实施紧 

缩性经济政策时期外，央行贷款事实上是不可逆 

及单调增加的．而央行对中央政府的透支和借款， 

实质上就是发行货币，央行对此同样无能为力．在 

我国实行单一汇率的情况下 ，外汇 占款到逼央行 

发行货币的现象，也更加加剧了这一时期我国基 

础货币供给的内生状况． 

表 2的检验结果表 明，我国这一时期基础货 

币是货币总量之间还存在相互影响的关系，但货 

币总量对基础货币的影响已开始减弱．造成这 

变化的主要原 因是 ：1993年 7月以来，我国实施 

的调控和稍后进行的金融体制改革 ，使得央行独 

立调控职能逐渐加强 ，中央银行基本 上停止了对 

中央政府的透支和借款 ，使得中央银行基础货币 

供应的到逼机制相对减弱，基础货币的 内生性相 

对减弱． 

3 中国基础货币调控手段分析 

近年来，我国货 币总量增长主要依靠基础货 

币注入来实现，基础货 币的增长远远快于货 币乘 

数的增加．从 1986～1 997年基础货币的变化占狭 

义货币变化的 115 ，即在这十二年问货币乘数 

是下降的；在广义货币的增加值 中，有 88 是基 

础货币所贡献的，详细情况见表 3所示．因此，我 

国基础货币调控是当前控制货币总量的关键 所 

在． 
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注 ：表中后两列中大干 lO0的数是由于相应的货币乘数变化为负所致 

西方发达国家基础货币调控的常用手段有 ： 

法定存款准备金率、公开市场业务、再贴现利率、 

再贷款 、外汇操作和汇率等0一．由于我国财税、外 

贸、投资和金融体制中存在一些不合理因素，使得 

我国基础货币调控存在以下一些问题：(1)我国中 

央银行难以完全自主的决定吞吐基础货币；(2)调 

控信号难以传导；(3)中央银行基础货币调控缺乏 

弹性。近几年，随着我国金融市场的快速发展 ，中 

央银行 的独立性以及调控职能得到不断加强．目 

前 ，我国中央银行实际使用的基础货 币调控手段 

包括 ：法定准备金率、再贷款(古年度 季节、日拆 

和贴现)、再贷款利率、特种存款和金融机构存贷 

款利率 ，以及刚刚起步的公开市场操作和外汇买 

卖．而我国目前主要的调控手段是：法定存款准备 

金率、再贷款 、再贷款利率 及金融机构存贷款利 

率． 

1)法定存款准备金率 

现代银行存款准备金制度的建立主要是保证 

商业银行 的支付能力．由于存款准备金一般不付 

息，因而存款准备金率不高 ，一般在 10 以内，并 

且只要各商业银行能在交存 日保证法定的比率。 

就可以运用准备金进行清算．1984年我国建立准 

备金制度时主要考虑的是让人民银行掌握相当数 

量的资金进行信贷结构的调整，并规定法定准备 

金不能用于结 算，同时对这部分资金计付利息 

1997年 10月 23日利率调整之前，准备金利率为 

7．56 ，比当时金融机构 5年期存款利率 6．66％ 

还高 1。1 3个百分点，这样导致我国存款准备金率 

(含法定准备金和备付金)居高不下，到 1998年 3 

月 25日法定准备金和备付金合并调整之前达到 

20 以上．使得大量存款存入中央银行 ．增加了中 

央银行调控基础货币的难度．由于存款准备金率 

受备付金利率、央行再贷款利率和市场存贷款利 

差等因素影响，本文利用我国 1989～1997年的月 

度数据得到 下模型： 

RATE
—

TR= 0．73RATE TR(一 1)+ L 04BFJLL 一 0．65ZDK+【】_41D
—

DC+ 0．028 6 (1) 
(11．56> (2．06) (一 1．79) ，1目o、 (2．35) 

R 一 0．67 S．E．一 0．009 9 D
． W ．一 2．19 F一 50．58 

注 ；括号中数字为相应变量的 t统计值；RATE
— TR为总的存款准备金比率；D—Dc：金融机构贷款与存 

款利差；BFJLL：央行备付金利率 ；ZDK：央行一年期再贷款利率 

由上述方程可以看出，我国存款准备金率与 其 1期滞后密切相关，弹性 系数达到 0 73．同时 
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与备付金利率、央行再贷款利率和存贷款利差的 

弹性系数分别为 1．04、一0．65、0．41，这反映我国 

市场贷存款激励利差和央行再贷款惩罚利率远不 

如备付金利率对存款准备金率的影响大，存款准 

备金率一直居高不下，备付金利率偏高是主要原 

因． 

2)再贷款与利率 

在完全浮动汇率体制下 ，国际收支的不平衡 

仅导致汇率水平的变化，而对货 币当局的基础货 

币不产生影响．在目前我国实行结售汇制与资本 

项 目外汇管制的条件下 ，对外贸易顺差和境外长 

期投资与短期资金的流入意味着国际收支不平衡 

的加大 ．中央银行为了稳定汇率，必须不断购入外 

汇 ，从而被动地 向社会注入基础货币．在这种情况 

下 ，再贷款则成为我国中央银行主要的调控变量． 

再贷款的形成主要取决于中央银行利率(含再贷 

款利率 、准备金存款利率)、金融机构利率(金融机 

构存贷款利率)和金融市场利率(如拆借市场、债 

券市场利率)．由于我国金融市场发展正处于起步 

阶段 ，数据不匹配 ，目前尚无法进行完整的定量分 

析．本文利用 1988~1 998我国再贷款与部分利率 

数据进行分析 ，得到以下模型 ： 

LDC= 0 144j+ 1．220 8 LDC(一 1)一 o．463 8 LDC(一 2)十0 208 6 LDC(-- 11)十 0 021 5 BFJLL— O．007 2 JRCK一 0．009 8 ZDK (2) 

(4．24) (14．70) (一 6 19) (6．23) (3．64) (一 3．29) (一 3 13) 

R — 0．99 S．E = O．011 7 D W = 】 98 

LDC 一 0 128 8+ 1 214 2 LDC(-- 1)一 0．448 2 LBC(一 2) + 0．211 4 LDC(一 】1)一 C C1C 6 D
—

ZB — O 009 0D ZD (31 

(3 89) (14．34) (一 5．94) (6．11) (-- 3．02) (一 2．74】 

R = O．99 S．E — o O11 6 D．W ．= 1．97 

注：括号中数字为相应变量的 t统计值 ；LDc为央行国内信贷的 自然对数；BFJLL为备付金存款利率 ：JRCK为一年期金 

融机构存款利率}ZDK 为中央银行一年期再贷款利率 ；D—ZB为一年期再贷款与备付金的利率差 ；D—ZD为一年期再贷款 

与贷款的利率差． 

从上述模型可以看出：(1)我国再贷款存在较 

强的刚性 ，即当期再贷款与前两期和上一年的再 

贷款数量有关．这主要是由于我 国再贷款实行期 

限管理 ，年度性贷款计划性较强，央行难于控制． 

而季节性贷款、日拆性贷款和再贴现等短期贷款 

所占比例又较少，从而造成再贷款需求具有较强 

的 刚性．(2)我国再贷款与备付金存款利率正相 

关 ，与再贷款利率和金融机构存款利率负相关 ；再 

贷款随着再贷款与备付金、贷款之间的利差的加 

大而减少．这正好与一般的金融理论相符．(3)再 

贷款与金融机构贷款利率、法定准备金率、贷款与 

金融机构存款的利差相关性不显著．这是 由于我 

国商业银行的资金来源主要是依靠中央银行的再 

贷款，而不是通过吸收社会存款来解决资金不足 

的问题；而且我国再贷款利率与备付金存款、贷款 

利率的利差较小，在 1997年 10月 23日利率调整 

之前，分别只有 0．36和 0．54个百分点．使得再贷 

款与贷款利率脱钩 ，没有很好起到惩罚性利率应 

有的作用，同时导致商业银行投资贷款的动力不 

足，而是依靠把存款存入中央银行获取利息．这样 
一 方面增加央行调控基础货币的难度 ．另外也不 

利于金融市场的形成和商业银行经营管理水平的 

提高． 

4 中国基础货币调控的 VARE盯建 

模与分析 

4．1 基础货币 VAR建模 

中央银行货币总量调控是由基础货币量的调 

节和货币乘数的控制两部分组成．但两者并不是 

彼此孤立的，当利用法定准备金率和相应利率手 

段调节基础货 币量 时，同时也会引起基础货币各 

组成成分比例的变动．从而影响货币乘数的变动． 

鉴 此 ，本 文 通 过 SUR(Seemingly Unrelated Re_ 

gresston)方法，利用 1 985～1 997年的月度数据直 

接建立了基础货币与各调控工具之间的联立调控 

模型，实证模型结果如下所示 ： 
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fLMB一5·680 0·01 2 RATE—TR+0·673 BFJI l +1J_671 DIX；一0·259 ZDK_12 (4) 

RATIO
—

TR一 。-020~ 0．01 5 RATE
—

TR+0．054 BFJ1 1 --0．052 D_Dc 0．034 ZDK一12 (5) 

f RATIO C=0．836 0．016 RATE—TR--0．046 BFJLL一0．053 D—Dc+。_031 ZDK一1 2 (6) 

由方程(5)、(6)可得出非金融机构在央行存款占基础货币的比重的方程如下 ： 

RATIO
—

N-- 0．1 44+ 0．001RATE
—

TR一0．008 BFJLL+0．001 D—DC+ 0．003 ZDK—l 2 (7) 

式 中 LMB为基础货 币的 自然对数；RATE TR 

为准备金率；D_DC为金融机构贷款与存款利差； 

BFJLL为央行备付金利率 ；ZDK一1 2为央行一年 

期再贷款利率；RATIO—TR为准备金占基础货 

币的比重；RATIOC为流通 中现金占基础货币 

比重 ；RATIO—N为非金融机构央行存款占基础 

货币比重． 

在上述模型中，除了方程的 D．w．统计量的 

值偏低以外，其他各统计指标都符合检验要求．由 

于 SUR方法通过最小化 自变量挠动项协方差矩 

阵有效地解决方程挠动项相关 问题 ，囤此并不影 

响模型估计结果的有效性．从 上方程中可以看 

出：(1)我国基础货 币与准备金率、备付金利率和 

金融机构存贷款利差正相关 ，与中央银行一年期 

再贷款利率 负相关，弹性分别 为 0．。]2、0．673、 

4．2 基础货币 VAR脉冲分析 

0．671、一0．25 9}(2)准备金占基础货 币的比重与 

准备金率、备付金利率和金融机构存贷款利差正 

相关 ．与中央银行一年期再贷款利率负相关．弹性 

分别为 0．01 5、0．054、0．052、一0．034 (3)流通中 

现金占基础货币的比重与准备金率、备付金利率 

和金融机构存贷款利差负相关．与 中央银行一年 

期 再贷 款 利率 正相 关，弹 性 分 别为 一0．01 6、 
一

0．046、一0 053、0．031；(4)流通中现金占基础 

货币的比重与准备金率、金融机构存贷款、中央银 

行一年期再贷款利率利差正相关．与备付金利率 

负相关 ．弹性分别为 0．001、0．001、0．003、 0． 

008；(5)在上述调控工具中．基础货币的总量与结 

掏受备付金利率和金融机构存贷款利差影响较 

大，而对准备金率的变动不敏感．这说明了我国货 

币供给机制尚未完全进入市场． 

图 3 准备金率标准误差挠动引起基础货币的变化 图 4 备付金利率标准误差挠动引起基础货币的变化 

■_  {
／＼ j ＼

～
～ J 

l ，——，—，— —— — — ，——— 
圉 5 存贷款利差标准误差挠动引起基础货币的变化 图 6 再贷款利率标准误差挠动引起基础货币的变化 

～ 一 一 一 ～ 一 
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根据 VAR分析的结果 ，可以利用脉冲响应 

函数来描述各内生变量对单位误差挠动的反映， 

了解 内生变量现在和将来值的变化．通过 VAR 

的脉冲响应分析 ，可以发现：(1)如图 3所示，当准 

备金率上调一个单位标准误差时，基础货 币在第 

2个月将达到晟大值 ，而后开始下降；到第 4个月 

降到晟初水平以下，到 8个月以后基本上平稳．这 

是 由于在存款 尚未发生变化的情况下，调高准备 

金率的直接结果是缴存准备金增加，导致基础货 

币在前两个月上升．而后随着商业银行银根紧缺 

贷款减少，存款开始下降，基础货币中准备金的总 

量随之下降．8个月后存款稳定在一定水平，基础 

货币水平基本上进入平稳状态．(2)如图 4所示． 

在备付金利率上调一个单位标准误差时，基础货 

币在第 6个月将达到晟大值 ，而后开始下降；一年 

以后基本上平稳．这是因为备付金利率上调，驱使 

商业银行增加在中央银行超额准备金的比重，使 

得基础货币在前 6个 月迅速上升．但随着备付金 

利率上调，货币市场利率随之攀升 ，商业银行放款 

开始减少存款下降，商业银行银根吃紧，只好减少 

央行准备金存款，结果使基础货 币下降至一个较 

高的水平上．(3)如图 5所示，当金融机构存贷款 

利差上调一个单位标准误差时，基础货 币在前 3 

个月急剧下降；而后开始回升，到第 8个月后逐渐 

下降，到两年以后基本上平稳．贷存款利差增加， 

将直接刺激商业银行增加放款数量，减少超额准 

备存量；但当放款增加持续一段时间以后，商业银 

行吸收的存款开始上升，导致商业银行缴存法定 

准备增加基础货币上升．随之而来的是超准的不 

足 放款减少，这 样渡动至一均衡水平．(4)如图 6 

所示 ，当再贷款利率上调一个单位标准误差时，基 

础货币在前 5个月急剧下降，而后开始攀升；到第 

lo个月开始下降，到两年 以后基本上达到平稳． 

由于再贷款利率上调 ，商业银行银根吃紧，增加超 

额准备 ，导致存款下降，使得基础货币在较高的水 

平上波动、 

5 结 论 

随着我国经济市场化程度的不断提高，货币 

政策 由直接信用控制转变为间接货币总量管理 已 

成为中国经济持续增长的重要条件和保障之一． 

在当前基础货 币的主要来源为中央银行贷款和外 

汇占款的条件下，基础货 币的供给有极大的内生 

性质、基础货币的内生性源于社会政治环境的强 

大压力 ，国家银行体制的缺 陷以及中央银行进行 

货币管理技术和手段的缺乏．但通过实证分析发 

现，随着我国金融体制的不断完善，我国基础货币 

的内生性 已开始减弱．基础货币作为货 币总量变 

化的主要原因，在充分利用现有的法定准备金率、 

再贷款和利率等有效调控工具的同时，应注意各 

种工具时滞的不同，协调使用．同时，应尽快降低 

备付金利率 ，减弱备付金利率对基础货币的负面 

影响，理顺利率结构体系，加速培育我国公开市 

场、贴现市场和拆借市场 ，尽快形成一套灵活、有 

效的调控工具，更好地发挥货 币总量间接调控在 

宏观经济发展中的作用． 
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other quantitative theories and methodologies．It can he used in studying the problem s of large com plicated 
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