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我国转轨时期基础货币供应渠道的变化和改革趋势

朱胜豪

北京大学中国经济研究中心 99 级硕士

自 1984 年中国人民银行专门行使中央银行职能以来 中国的银行体制配合经

济体制改革进行了一系列的改革 中国人民银行逐步建立了以存款准备金制度为核

心 通过控制基础货币供应来调控全社会货币总量的货币供给制度 在新的货币供

给制度下 基础货币是央行调控货币供给量最基本也是最具主动权的方面 基础货

币供应渠道成了中央银行传导货币政策的关注重点 对基础货币供应渠道的研究不

但可以使我们在通货膨胀时能通过有效的途径减少基础货币从而达到治理通货膨胀

的目的 还可以使我们在通货紧缩时能及时地增加基础货币从而促进经济的增长

由于我国目前还处于从计划经济体制向社会主义市场经济体制的转轨时期 基础货

币的供应渠道还在逐步完善之中 本文拟对 1984 年以来 中国人民银行基础货币

供应渠道的变化作一考察 并提出对其改革方向的设想

一  转轨时期基础货币供应渠道的变化

从 1984 年以来 我国中央银行基础货币供应的渠道经历了从以再贷款 财政

借款与透支 专项贷款为主到以外汇占款 再贷款为主的变化 随着经济改革的深

入 经济环境的变化 基础货币的供应渠道也发生相应的变化

一  中央银行对金融机构的再贷款

1  再贷款总量的变化

对金融机构的再贷款一直是我国央行供应基础货币的重要渠道 再贷款余额占

中央银行资产总额的比例每年在央行的资产结构中都是最高的 各年年末再贷款余

额占央行资产总额的比重见表(一)
可以通过各年再贷款增加额在中央银行资产增加额中的比重看到各年再贷款在

基础货币投放中的作用 各年再贷款增加额在央行资产增加额中的比重见表(二)
从表(一)  (二)中可以看出在 1993 年以前, 再贷款在基础货币供应中占绝对优

势 在 1994 年以后 再贷款在央行资产中虽然比重仍然很高 但是逐年减小 特

别是自 1998 年以来再贷款绝对量开始下降 再贷款总量的变化反映了以下三点原

因

(1) 1993 年 3 月下发的<<中国人民银行对金融机构贷款管理暂行办法>>重新规

定了再贷款的种类和期限 在旧的再贷款分类方法中 各专业银行对年度性再贷款

往往作为自有资金放贷款 施行新的再贷款的种类和期限后 央行不再办理 1 年期

以上的再贷款 1993 年 7 月 央行又收回了中国人民银行各分行发放再贷款的权

力 这样 央行在再贷款上实行了更严格的控制 限制了再贷款总量的扩张
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表(一) 再贷款占央行资产的比重(期末数值) 单位 亿元

年份 对银行的

再贷款

对非银行金融

机构的再贷款

再贷款

合计

央行

总资产

再贷款占央

行资产的比

重

1985 2248.6 2248.6 2735.9 82.2%

1986 2681.6 12.2 2693.8 3344.7 80.5%

1987 2756.5 17.4 2773.9 3838.6 72.3%

1988 3364.4 23.6 3388.0 4627.6 73.2%

1989 4209.5 36.5 4246.0 5744.1 73.9%

1990 5090.7 57.0 5147.7 7226.0 71.2%

1991 5918.1 73.7 5991.8 9010.8 66.5%

1992 6780.2 201.1 6981.3 10168.6 68.7%

1993 9625.7 272.8 9898.5 13387.2 73.9%

1994 10720.9 269.9 10451.0 17588.2 61.0%

1995 11691.9 181.6 11510.3 20624.3 56.7%

1996 14636.1 117.7 14518.4 26466.8 55.3%

1997 16430.2 2072.3 14357.9 31413.2 52.3%

1998 13058.0 2962.8 16020.8 31267.7 51.2%

1999.3 12195.3 3012.5 15207.8 30415.5 50.0%
1999.6 11860.1 3047.8 14907.9 30143.1 49.5%

根据 中国人民银行统计季报 1999.3 1996.1 中国金融年鉴 1998 1994 1992 统计

资料整理 计算

表(二) 再贷款增加额占央行资产增加额的比重 单位 亿元

年份 再贷款

增加额

央行总资产增加额 再贷款增加额占央行

总资产增加额的比重

1986 445.2 608.8 73.2%

1987 80.1 493.9 16.2%

1988 614.1 789.0 77.8%

1989 858.0 116.5 76.8%

1990 901.7 1481.9 60.8%

1991 844.1 1784.8 47.3%

1992 989.5 1157.8 85.5%

1993 2917.2 3218.6 90.6%

1994 822.4 4201.0 20.5%

1995 971.0 3036.1 32.0%

1996 2944.2 5842.5 50.4%

1997 1794.1 4946.4 36.3%

1998 -409.4 -145.5 ---
1999.3 -813.0 -852.2 ---
1999.6 -299.9 -272.4 ---

根据 中国人民银行统计季报 1999.3 1996.1 中国金融年鉴 1998 1994 1992 统计

资料整理 计算
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(2) 1994 年,我国外汇体制进行了较大的改革,实行了银行结 售汇制度 使外

汇占款成为我国基础货币供应的又一主要渠道 1994 年全年 国家外汇储备增加 300
多亿美元 央行以平均每天近 1 亿美元的速度购进外汇 放出基础货币 央行为此

不得不以收回再贷款的方法来 冲销 因购买外汇而引起的基础货币的增加 仅 1996
年上半年 央行就收回对商业银行再贷款 800 亿元 1997 年全年 央行收回对商

业银行再贷款 160.5 亿元 央行对再贷款的收回 抑制了再贷款规模的膨胀

(3)从 1998 年初开始的经济紧缩使得企业利润率下降 商业银行贷款客户减少

商业银行不再积极向中央银行申请再贷款 而是不断归还再贷款 从而使央行对金

融机构的再贷款连续下降 而且有加快的趋势 1999 年第一季度央行再贷款的下

降额是 1998 年全年下降额的两倍

2  再贷款结构的变化

(1) 央行对非银行金融机构的再贷款从无到有 现在已经占重要地位 从上面

表(一)可以看出 央行 1985 年对非银行金融机构没有贷款 央行对非银行金融机构

的贷款从 1986 年的 12.2 亿元发展到 1999 年第二季度末的 3047.8 亿元 在央行总

资产中的比重也从 1986 年的 0.36%提高到 1999 年第二季度末的 10.1% 这反映了

再贷款对象在改革中的逐步多元化 特别是在 1997 年央行净收回对商业银行再贷

款 160.5 亿元 正是央行对非银行金融机构增加再贷款 1654.6 亿元 才使央行对金

融机构再贷款增加额为正 这一年是央行对非银行金融机构再贷款增幅最大的一

年 年末央行对非银行金融机构再贷款余额是年初的 17.6 倍

    (2) 政策性银行的成立 改变了再贷款的主要对象 为了消除专业银行内部商

业性业务与政策性业务并存带来的 倒逼 机制 1994 年成立了三家政策性银行

政策性银行成立后 由于认为发金融债券不如直接向央行申请再贷款省事 使政策

性银行成为了央行再贷款的主要对象 中国农业发展银行 1995 年向央行借款净增

加 1100 亿元 是当年央行再贷款增加额的 1.13 倍 1997 年向央行借款净增加2070.87
亿元 是当年央行再贷款增加额的 1.15 倍 由此可见 仅一家农业发展银行就包

揽了央行当年再贷款的全部增加额还多

二  财政向中央银行借款与透支

一国政府的财政出现赤字后,一般通过两种渠道弥补 一是发行国债 二是向

中央银行借款 又叫赤字货币化 但是 1995 年以前在我国 由于发行国债的收入

计为财政收入 所以在财政入不敷出时 就只能向中央银行借款 财政部除了向中

央银行主动借款 还通过挤占挪用来向央行透支 中国人民银行向财政部发放了相

当数量的借款和透支 见表(三)
为了提高中央银行的独立性 更好地实施货币政策 控制基础货币供应量

中国人民银行自 1994 年起基本停止对财政借款和透支 1994 年末央行资产负债表

中对中央政府债权余额比 1993 年末略有增加 通过该渠道投放的基础货币同比大

幅减少 其比重由 1993 年的 9.3%降到 1994 年 2.5%
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表(三) 财政借款与透支占央行资产的比重(期末数值) 单位 亿元

年份 财政借款

与透支

央行

总资产

财政借款

与透支占

央行总资
产的比重

年份 财政借款

与透支

央行

总资产

财政借款

与透支占

央行总资
产的比重

1985 275.1 2735.9 10.1% 1993 1582.1 13387.2 11.8%

1986 370.1 3344.7 11.1% 1994 1687.7 17588.2 9.6%

1987 515.0 3838.6 13.4% 1995 1582.8 20624.3 7.7%

1988 576.5 4627.6 12.5% 1996 1582.8 26466.8 6.0%

1989 684.6 5744.1 11.9% 1997 1582.8 31413.2 5.0%

1990 801.1 7226.0 11.1% 1998 1582.8 31267.7 5.1%

1991 1067.8 9010.8 11.9% 1999.3 1582.8 30415.5 5.2%

1992 1241.1 10168.6 12.2% 1999.6 1582.8 30143.1 5.3%

根据 中国人民银行统计季报 1999.3 1996.1 中国金融年鉴 1998 1994 1992 统计

资料整理 计算

1995 年 3 月 18 日通过的 中国人民银行法 第二十八条规定 中国人民银行

不得对政府财政透支 不得直接认购 包销国债和其他政府债券 这样就以立法

的形式割断了央行对财政直接融资的渠道 从 1995 年起 央行对中央政府债权余

额一直为 1582.8 亿元

三 中央银行的专项贷款

1984 年以前 中国人民银行既是中央银行 又是商业银行面向社会办理金融

业务 1984 年以后 中国人民银行虽然专门行使中央银行职能 但是还保留了一

些专项贷款业务 如老少边穷地区发展经济贷款 沿海港口城市及经济特区开发性

贷款等

这些专项贷款 不论是央行直接审查发放 还是委托商业银行代理 都要相应

增加基础货币 一方面 这些专项贷款直接面向企业 单位 本来不属于中央银行

的业务范围 另一方面 这些专项贷款多属于政策性业务 应该在成立政策性银行

后划归政策性银行来办理 中央银行已经通过收回部分专项贷款 划转部分专项贷

款来逐步消除专项贷款

1992 年以来 专项贷款余额在中央银行资产总额中所占比重连续下降 特别

在 1997 年 6 月底 经国务院批准 中央银行一次性向中国农业发展银行划转专项

贷款 4430.1 亿元 年末中央银行专项贷款在整个央行资金运用中的比重从 96 年末

的 2.6%下降到 0.5%
四  外汇占款

中央银行在购买外汇 增加外汇储备时 相应地就投放出了基础货币 1994
年外汇管理体制进行改革后 外汇占款成为我国基础货币供应的主要渠道

通过 1994 年银行结售汇制的改革 我国外汇储备从 1993 年末的 223.9 亿美元

增加到 1994 年末的 529.2 亿美元 全年外汇储备增加 300 多亿美元 为此投放基

础货币近 3000 多亿元人民币 使央行基础货币投放渠道的结构发生了第一次大的
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变化 见表(四)

表(四) 央行当年基础货币投放结构

年份 1993年 1994年
对银行贷款 78% 20.10%

对非银行金融机构贷款 1.6% 0.7%

其他贷款 3.7% 1.1%

外汇占款 7.0% 75.1%

财政借款 9.3% 2.5%

注 加总不到 100% 因为个别项目数额极小而不计

资料来源 谢平 中国金融形势展望 载 中国金融信息 1995 年第 3 期

由于强制中资企业结汇 中央银行对各外汇指定银行的结售周转外汇余额实行

比例管理 中资企业收入的外汇必须立即结售给外汇指定银行 外汇指定银行持有

结售周转外汇余额超高其高限比例部分 必须在银行间外汇市场上卖出 在我国持

续出现大幅度国际收支顺差的情况下 外汇指定银行就不得不在银行间外汇市场上

大量抛出外汇 中央银行为了保持汇率稳定 就被动地购入了大量外汇 而投放出

基础货币 表(五)说明 1994 年以来 外汇占款成为我国基础货币投放的主要渠道

表(五) 外汇占款增加额占央行资产增加额的比重 单位 亿元

年份 外汇占款增加额 央行总资产增加额 外汇占款增加额占央行

总资产增加额的比重

1994 3388.4 4201.0 75.1%

1995 2247.5 3036.1 74.0%

1996 2818.6 5842.5 48.2%

1997 3319.3 4946.4 67.1%

1998 438.6 -145.5 ---
1999.3 19.2 -852.2 ---
1999.6 27.7 -272.4 ---

根据 中国人民银行统计季报 1999.3 中国金融年鉴 1998 1994 1 统计资料整理

计算

从上表可以看到 1998 年以来外汇占款的增加额大幅减少 这是由于亚洲金融

危机后 我国外汇市场的供求状况发生了很大变化 外汇收支顺差同比大幅下降

1998 年我国外汇占款的增加额虽然只有 438.6 亿元 但是在再贷款下降的情况下

外汇占款仍是我国基础货币投放的主要渠道 全年由于国家外汇储备仅增加 64.3
亿美元 通过外汇占款放出的基础货币大为减少 从而使基础货币供应量下降

五 公开市场业务

我国的公开市场业务包括外汇公开市场业务和债券公开市场业务 正在成为

我国基础货币供应的重要渠道
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1  外汇公开市场业务

1994 年中国人民银行专门成立了公开市场业务操作室 1994 年 4 月 伴随着

银行间外汇市场的建立 外汇公开市场业务正式开办 在新的外汇体制下 中央银

行一方面为了增加外汇储备 另一方面为了平抑外汇市场上人民币增值的势头 大

量购入外汇 比重占整个市场购入总量的 70%--80% 成为外汇市场上最大的买主

2  债券公开市场业务

1996 年 4 月 9 日 央行启动了债券公开市场业务 操作工具包括国库券 中

央银行融资券 政策性金融债券三个品种 当日中央银行回购银行短期国债 2.9 亿

元 当年中国人民银行进行回购交易 51 次 投放基础货币 21.57 亿元 这一投放

量虽然相对于央行 2 万多亿元的总资产来说微不足道 但是它提供了中央银行间接

调控货币的新工具

1997 年初 根据货币政策操作的需要 央行暂停对商业的债券回购交易 1998
年 5 月 26 日 央行又恢复了债券公开市场业务 1998 年 央行共进行了 36 次操

作 累计向商业银行融出资金 1761.3 亿元 净投放基础货币 701.5 亿元 占人民银

行总资产的比例上升到 2.22% 成为 1998 年央行投放基础货币的重要渠道 1998
年在人民银行再贷款 外汇占款增加幅度下降的情况下 通过公开市场业务债券交

易投放的基础货币 有效地增加了基础货币供应 使公开市场业务异军突起 在基

础货币管理中发挥了重要的作用

二  我国基础货币供应渠道的改革趋势

一  我国目前基础货币供应渠道存在的问题

我国目前仍处于从计划经济体制向社会主义市场经济体制的转轨时期 两级

银行体制还不完善 基础货币供应渠道还存在着不利于货币调控模式转变的地方

1  再贷款结构不合理

中央银行的再贷款虽然分为两类 信用贷款和再贴现 但是在实践中主要是信

用贷款 再贴现所占比例过低 央行在 1994 年 10 月才首次安排了 100 亿元再贴现

专项资金 再贴现业务发展缓慢 再贷款采用信用贷款的形式 使得在经济环境宽

松时 各商业银行争相向央行申请再贷款 容易造成信用膨胀 而在经济紧缩时

各商业银行由于缺乏贷款对象又不愿意向央行贷款 从而加重通货紧缩 降低央行

调控基础货币的效率

本来为了消除 倒逼 机制成立的政策性银行 现在成为央行再贷款的主要对

象 政策性银行不靠发行金融债券而靠向央行再贷款维持 政策性资金如农副产品

收购资金等的需求又具有刚性 是一种硬约束 这样就导致央行对政策性银行的再

贷款逐年增加 有违国家建立政策性银行的初衷

由于再贷款的结构不合理 导致再贷款特别是信用贷款的总量过高 虽然 1993
年以后 央行一直在采取限制再贷款规模膨胀的措施 但是我国再贷款在中央银行

资产中的比例仍然接近 50% 1999 年第二季度末央行再贷款余额达 1.49 万亿元
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占央行总资产的 49.5%
2  基础货币投放受制于外汇供求状况

1994 年我国实行银行结售汇制以后 央行在银行间外汇市场上被动敞口供应

基础货币 外汇占款占央行资产的比重持续上升 1993 年以前外汇占款占央行资

产的比重最高为 13.6% 1994 年末这一比重为 24.2% 此后连续上升到 1999 年第

二季度末的 45%
应该看到把外汇占款作为供应基础货币的主要渠道 使我国的基础货币供应

被动受制于外汇供求状况 降低了基础货币调控的灵活性 当外汇收支持续大量顺

差时 央行就不得不大量放出基础货币 而当外汇收支顺差大量减少时 央行投出

的基础货币也会大量减少 1994--1997 年央行每年通过外汇占款放出基础货币都在

2000 亿元之上 1998 年由于受亚洲金融危机的影响我国的外汇顺差大幅减少 通

过这一渠道放出的基础货币仅有 438.6 亿元 从而使基础货币供应总量下降 加重

了我国通货紧缩的局面

外汇占款成为基础货币供应的主要渠道是我国在转轨时期外汇体制改革所造

成的不正常现象 是改革过程中的阶段性产物 是我国本外币操作缺乏配合的表现

应该通过外汇体制的继续改革来消除这种不正常现象

3  公开市场业务缺乏协调

我国的公开市场业务包括外汇公开市场业务和债券公开市场业务 由于新的

外汇体制使央行在银行间外汇市场上被动 吃 进外汇 成为外汇市场上最大的买

主 在债券市场上 公开市场业务起步晚 而且债券在央行资产和商业银行资产中

的比重都很低 使得债券公开市场业务发展较慢 央行在两个市场上的操作明显缺

乏协调

由于央行资产中债券所占比例过低 1997 年以前在央行不得不通过外汇市场投

放大量基础货币时 在债券市场上几乎不能进行相应的中和操作 央行只好通过收

回对金融机构的再贷款来 对冲 严重降低了央行调节基础货币的效率 1998 年

以来 央行通过外汇市场投放基础货币减少 但由于商业银行资产中债券所占的比

例很低 央行又不能通过债券市场融出足量的货币 成为货币政策执行中的障碍

二  对我国基础货币供应渠道的改革设想

我国货币调控模式要从直接调控模式向间接调控模式转变 首先就必须抓好

基础货币供应渠道的改革 使通过其既能够在通货膨胀时及时回笼货币 又能够在

通货紧缩时及时放出货币 使其向有利于央行更灵活 准确地调控货币总量的方向

转变 使央行在间接调控中处于主动地位 为此针对我国目前基础货币供应渠道所

存在的问题 提出几点改革建议

1  优化再贷款结构

要降低央行再贷款中信用贷款的比例 鼓励金融机构向央行申请再贴现 一

方面针对存量 要逐步收回贷款中的信用贷款 另一方面要积极开展再贴现业务

达到提高再贴现在央行资产中比例的目的 使再贴现成为将来我国基础货币供应的

主要渠道
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再贴现是以真实票据为基础的 央行通过再贴现发放基础货币 不仅可以有

效控制全社会货币总量 而且可以调整社会资金结构 通过再贴现 还可以鼓励建

立在票据基础之上的贴现贷款 降低全社会的金融风险 提高商业银行资产质量

这在亚洲金融危机之后看来尤其显得重要

政策性银行要理顺融资渠道 央行要停止对政策性银行的信用贷款 目前

可以通过对政策性银行仅办理再贴现 然后过渡到央行不再对政策性银行融资 最

终达到斩断政策性融资同基础货币联系的目的 提高央行控制基础货币的独立性

2  转变央行在外汇市场上的角色

要改变我国目前以外汇占款为基础货币投放主渠道的被动局面 通过配套改

革 降低外汇占款在央行资产增加额中的比重 改变央行在外汇市场上的交易地位

使央行真正成为外汇市场的调节者 而不是最大的日常交易者 央行只在外汇市场

出现较大的波动时才干预市场

要转变央行在外汇市场上的角色 就必须改革目前的银行结售汇制度 继续

扩大允许外汇留成的中资企业范围 扩大外汇指定银行外汇周转金的比例 通过实

行企业比例结售汇制 逐步过渡到意愿结汇制 发挥企业 商业银行储备外汇的 蓄

水池 作用 改变目前我国央行被动购汇 基础货币供应受制于外汇供求状况的不

利局面

3  协调央行在公开市场上的操作

央行要协调在外汇市场和银行间债券市场的公开市场业务 发挥公开市场操

作灵活性和时效性的特点 使公开市场业务在央行对货币的微调中发挥重要作用

协调央行在公开市场上的操作 关键要提高债券在央行和商业银行资产中的比重

央行要积极发展债券公开市场操作 优化央行资产结构 提高央行资产中债券所占

比例 抓住目前我国通货紧缩的时机 通过向商业银行购买债券的渠道放出基础货

币 一方面可以缓解目前的通缩局面 另一方面这是提高央行债券持有量的大好机

会 只有这样才能增加央行公开市场操作的方向和空间

要提高债券在央行和商业银行资产中的比重 为央行在两个市场上的协调操

作创造条件 1998 年财政部向部分商业银行发行专项国债 450 亿元 8 月财政部向

国有独资商业银行发行用于补充资本金的 2700 亿元特别国债和用于基础建设的

1000 亿特别国债 1999 年 2 月财政部又向银行间债券市场国内法人机构成员发行

国债 120 亿元 央行要抓住我国新一轮经济调整的时机 提高债券在央行资产中的

比重 同时通过央行在债券市场上收购债券 促进商业银行购买债券 提高债券在

商业银行资产中的比重 财政部在发行国债时 要考虑到央行的公开市场操作 增

加 1 年期以下国库券的发行量 为公开市场业务提供操作工具

只有协调外汇 债券两种公开市场操作 提高本外币操作配合能力 增加央

行对基础货币的调控效率 才能使我国的货币调控顺利实现从直接调控模式向间接

调控模式的转变
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