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中国存款准备金率调整的有效性分析 ①

吴庆春

（泉州师范学院 陈守仁工商信息学院，福建 泉州３６２０００）

摘　要：存款准备金率的调整是３大传统货币政策工具之一，其有效性直接关系到货币政策的作用效果，直接关系到
宏观经济调控．通过选取近十年的存款准备金率和相关货币指标与经济指标的数据，建立存款准备金率和货币指标的经济
模型以及存款准备金率与经济指标的经济模型，力图以此来说明存款准备金率调整的有效性，并对存款准备金率的调整这

一货币政策的使用提供建议．
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　　近年来，中国存款准备金率的调整渐成常态，
作为３大基本货币政策工具之一，中国货币当局多
次通过调整存款准备金率来试图达到预定的货币

政策目标．相对于公开市场业务和再贴现政策，存
款准备金率的调整略显激进．２０１０年以来，不论是
遇到严重的通货膨胀，还是经济增长率的下滑，存

款准备金率的调整成为货币当局首选的工具，但存

款准备金率调整对于所要达到的货币政策目标，乃

至对于整个宏观经济的调控，其有效性如何是一个

值得研究的课题，要研究存款准备金率调整的有效

性还牵涉到存款准备金率的影响机制等相关问题．
本文力图通过建立存款准备金率与宏观经济的相

关重要指标之间的计量模型，来分析判断存款准备

金率起作用的影响机制，进而分析其有效性，然后

对存款准备金率政策的应用提出相关的建议．

１　研究现状分析

由于存款准备金率的调整是传统的３大货币
政策工具之一，其产生影响主要通过货币政策的传

导机制和商业银行等的存款创造机制，要搞清楚存
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款准备金率调整的有效性，须从货币政策谈起．货
币政策运行的机制及其理论发展时间较长，最早是

关于货币的中性问题的讨论，如果货币政策中性，

则其对经济的调控力度将减弱．众所周知，在２０世
纪初期凯恩斯彻底否定了货币中性的观点，成为近

代正式提出货币政策理论的第一人，其将货币政策

在经济的宏观调控中所起的作用发挥得淋漓尽致．
在其之后，各个学派做了大量的研究，并形成“信

贷观”和“货币观”２种观点［１］．“货币观”在研究货
币政策的传导机制及其效果时主要通过货币的角

度；而“信贷观”［２－３］，其主要强调贷款的重要性，

在这当中存款准备金率的调整也将起作用．同时，
“信贷观”强调了银行等金融机构的特殊作用：货

币政策通过影响金融机构的贷款量，进而影响借款

的数量和可获得性，在这当中，影响的程度如何，直

接关系到存款准备金率起作用的效果，在通过经济

的一系列传导之后，其最终将影响ＧＤＰ［４］．
外国学者对世界各国的货币政策及其传导机制

（包括准备金率的调整）进行了大量实证检验，但是

检验结论并不一致，这当中有的研究证实了传导机

制的有效性和存在性．如Ｋａｓｈｙａｐ和Ｓｔｅｉｎ［５］的研究
证实了银行信贷渠道（传导机制）的存在性和合理

性．ＬｅｏＤｅＨａａｎ［６］从实证角度印证了货币传导机制
在荷兰的合理性和存在性．Ｋｅｍｐａ和Ｈｅｎｄｒｉｃｋｓ［７］运
用“马尔可夫转换模型”对美国２０世纪的货币政策
传导的经济历史进行检验，其发现货币政策信贷传

导机制在经济危机时刻表现的尤为显著．而有其它
研究则表明，银行信贷对货币政策的传导是无效的，

这说明存款准备金率调整也将无法起到相应的宏观

经济调控作用，如Ｃ．Ｒｏｍｅｒ，Ｄ．Ｒｏｍｅｒ［８］的研究认为
银行信贷对货币政策的传导机制是无效的．近些年，
由于 “银行产业组织理论”的出现，研究者更多地采

用理论模型分析的方法．Ｆｒｅｉｘａｓ和 Ｂｏｌｔｏｎ［９］通过构
建一般均衡模型，得出结论：无论银行等金融机构的

流动性是否改变，货币传导机制都会无效，这当中也

包括存款准备金率调整的失效问题．Ｂａｇｌｉｏｎｉ［１０］研究
发现，越趋向完全竞争的市场结构越有利于货币政

策的传导，而越趋向垄断的市场结构则会扭曲中央

银行货币政策调控意图，削弱货币政策传导效果；同

时，在货币政策冲击下，金融体系越健康的地方，资

本越充足的银行能够更为及时的对货币政策的调整

做出反应，因此，资本越充足的银行更有利于货币政

策的传导．

国内对货币政策的研究相对落后于国外，这和

中国市场经济的完善程度有关．近年来，在存款准
备金率调整的研究上主要有：詹向阳和郑艳文［１１］

指出差别准备金制度会在一定程度上提高流动性

管理与控制的最终效果．赵峰、赵洋［１２］研究发现金

融市场的不发达使得存款准备金政策在中国居于

重要地位．李连发和辛晓岱［１３］通过建立 Ｓｖｅｎｓｓｏｎ

扩展模型，发现对银行贷款总量的逆周期调整对减

少宏观经济波动和福利损失能起到一定的作用．任
康钰［１４］通过研究指出，准备金率的调整会在很大

程度上直接冲击商业银行，并提高银行在流动性管

控上的不确定性，这是很多西方国家较少使用这一

政策工具的原因．焦桂梅、任健［１５－１６］通过构造中国

货币乘数模型，研究银行等金融市场主体在存贷比

和存款准备金率等多重约束下，面对存款准备金率

调整的决策行为及其对货币乘数产生的影响．张
丹［１７］以２００８年法定存款准备金率调整为例分析

了中国利率政策调整的有效性，其认为在经济发展

的条件下法定存款准备金率政策有效，但在经济较

为下滑的情况下该货币政策较为无效．徐冰［１８］将

货币政策透明度指数与货币政策有效性系数进行

回归分析发现，货币政策透明度对货币政策有效性

具有一定影响，但这种影响在不同时期的表现又不

尽相同．张雪莹［１９］运用２００６～２０１１年的数据，实

证研究了存款准备金率调节对不同期限的各类市

场利率以及期限利差和信用利差的影响．余明［２０］

从商业银行资金来源与运用平衡式出发，推导出影

响准备金政策有效性的４个约束条件，从理论上探
讨了影响法定存款准备金政策效果的主要因素．在
此基础上，对中国存款准备金政策有效性进行了

经验分析．
不论是国际上对存款准备金率调整政策的研

究，还是国内针对中国存款准备金率变化的相关研

究，基本上都从研究存款准备金率发挥作用的传导

途径、政策效果、作用机制等入手，对存款准备金率

调整的有效性分析较少，特别是对中国特色的经济

模式中的存款准备金率调整的有效性的深入研究

更是少之又少，这成为本文的一个重要切入点．

２　模型构建与分析

存款准备金率的调整作为传统的３大基本货
币政策工具之一，在中国比在外国应用在解决经济
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问题时用得较为频繁，其对经济的影响，应该分为

对相关货币指标的影响和相关经济指标的影响，这

两种影响一种是直接的影响，一种是间接的影响．
作为货币政策来使用，其主要目的也是为了达到宏

观经济调控的基本目标，因此，存款准备金率调整

对经济的影响是我们要考察的主要内容．
１）存款准备金率影响相关货币指标
为了直观地了解中国近些年存款准备金率的

变化对相关货币指标的影响，通过建立相关指标间

的回归模型来考察，主要选取近十年的指标．其中
有：存款准备金率，货币供应量（Ｍ２），资金来源
（金融机构信贷资金来源），外汇储备，黄金储备等

指标，并通过回归模型考察存款准备金率与其他４
个指标间的关系，主要讨论其相关性．

根据经济学的基本理论，存款准备金率的调整

跟以上４个货币指标有较为直接的逆向关系，因此
笔者根据４个指标建立模型及参数．

Ｙ：存款准备金率（％）；Ｘ１：货币供应量（Ｍ２）

（亿元）；Ｘ２：资金来源（金融机构信贷资金来源）

（亿元）；Ｘ３：外汇储备（亿美元）；Ｘ４：黄金储备（万

盎司）．
为研究方便建立假设：

①Ｙ主要和Ｘ１，Ｘ２，Ｘ３，Ｘ４相互影响，经济中其
他指标的影响不在考虑范围．原因为这５个指标为
主要指标，其他指标几乎也是通过影响这５个指标
或受这五个指标影响来影响货币和经济．

②存款准备金率取每年年末的数值．原因在于
存款准备金率的变化没有一个固定的时间表，其数

值调整主要为货币当局根据经济形势作出，因此具

有时间不确定性，但存款准备金率调整对货币指标

的影响可能持续一段较长时间，因此选取年末数值

作为模型的数据，来考察年度的变化，进而考察指

标间的相互关系．

③先假设Ｙ和Ｘ１，Ｘ２，Ｘ３，Ｘ４之间的关系为线
性．该假设成立与否有待模型数据的检验．

④模型的时间刻度设为年度．这主要考虑很多货
币指标和经济指标主要为年度指标．同时对货币和经
济的考察主要也是通过年度的时间刻度来考察．

在假设基础上，建立模型１：

Ｙ＝αＸ１＋βＸ２＋γＸ３＋δＸ４
说明：由于存款准备金率本是外生变量，在模

型设定过程中本应作为外生变量进行设定，但本文

主要要研究存款准备金率调整的有效性，因此笔者

试图将其作为内生变量进行模型的设定，如果要作

为内生变量，则本该做为自变量来设定模型，根据

经济学理论，存款准备金率调整以后相关的货币指

标会产生变化，因此一个自变量的变动会引起多个

因变量的变动，为了更为直观的描述模型，笔者就

将“本该”做为自变量的存款准备金率放在模型的

左边作为因变量，而其他相关的货币指标作为自变

量，根据数学理论这不会影响讨论它们之间的关

系，因此，建立该模型．（下文的模型一样如此）
为了验证模型，笔者选取２００４～２０１３年近１０

年的年度数据来对模型指标进行拟合．
表１　存款准备金率影响货币指标模型数据

年份 Ｙ Ｘ１ Ｘ２ Ｘ３ Ｘ４

２０１３ ２０．５１１０６５２４．９８１１７４６６６．００ ３８２１３．１５ ３３８９．００

２０１２ ２０．５ ９７４１５９．４６ １０２４０６７．４９ ３３１１５．８９ ３３８９．００

２０１１ ２１．５ ８５１５９０．９０ ９１３２２６．３３ ３１８１１．４８ ３３８９．００

２０１０ １８．０ ７２５８５１．８０ ８０５８７９．０９ ２８４７３．３８ ３３８９．００

２００９ １７．０ ６０６２２５．０１ ６８１８７４．７８ ２３９９１．５２ ３３８９．００

２００８ １７．０ ４７５１６６．６０ ５３８４０５．５９ １９４６０．３０ １９２９．００

２００７ １３．５ ４０３４４２．２１ ４５４２６７．９７ １５２８２．４９ １９２９．００

２００６ ８．５ ３４５６０３．５９ ３６５１６８．２５ １０６６３．４０ １９２９．００

２００５ ７．０ ２９８７５５．７０ ３０２０４２．８４ ８１８８．７２ １９２９．００

２００４ ７．０ ２５４１０７．００ ２６１９１０．８０ ６０９９．３２ １９２９．００

　　数据来源：国家统计局、中国人民银行．

为了消除量纲对模型产生的影响，首先对原始

数据进行标准化处理，然后对标准化处理的数据进

行相关性分析，得到结果如表２．
表２　变量间的相关系数表

变量 Ｙ Ｘ１ Ｘ２ Ｘ３ Ｘ４

Ｙ １．０００ ０．８９６ ０．９１８ ０．９５６ ０．８２３

Ｘ１ ０．８９６ １．０００ ０．９９８ ０．９８２ ０．８７７

Ｘ２ ０．９１８ ０．９９８ １．０００ ０．９９１ ０．８８６

Ｘ３ ０．９５６ ０．９８２ ０．９９１ １．０００ ０．８９４

Ｘ４ ０．８２３ ０．８７７ ０．８８６ ０．８９４ １．０００

根据表２的结果，可以发现，Ｙ和Ｘ１，Ｘ２，Ｘ３，Ｘ４
之间存在高度的相关性，说明存款准备金率的变动

会深刻的影响货币供应量、金融机构信贷资金来

源、外汇储备、黄金储备等４个主要的货币指标，通
过影响货币指标，使得货币政策对经济调控的影响

加大，并最终达到经济宏观调控的目标．
对标准化后的处理采用ＳＰＳＳ中的普通最小二

乘法估计回归模型，得到的结果如下表３～表５．
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表３　模型１的决定系数

模型 相关系数 决定系数
调整的决定

系数

估计值的

标准误差

统计量

决定系数 Ｆ统计值 自由度１ 自由度２ 相伴概率值

回归 ０．９８６ ０．９７３ ０．９５１ ０．０１３ ０．９７３ ４４．７１５ ４ ５ ０．０００

表４　模型１的方差分析表

模型 平方和 自由度 均方和 Ｆ统计值 相伴概率值

回归 ８．７５５ ４ ２．１８９ ４４．７１５ ０．０００

残差 ０．２４５ ５ ０．０４９ － －

总和 ９．０００ ９ － － －

表５　模型１的回归系数表

模型
未标准化的系数

系数 标准误差

标准化的

系数
ｔ统计值 相伴概率值

（常量）－１．２４０Ｅ－１００．０７０ － ０．０００ １．０００

Ｘ１ １．２４０ ２．７１２ １．２４０ ０．４５７ ０．６６７

Ｘ２ －３．５６５ ３．９６６ －３．５６５ －０．８９９ ０．４１０

Ｘ３ ３．４１８ １．３５９ ３．４１８ ２．５１６ ０．０５３

Ｘ４ －０．１６２ ０．１６５ －０．１６２ －０．９８１ ０．３７１

根据表 ３可知，回归模型 １的决定系数（Ｒ
Ｓｑｕａｒｅ）为 ０．９７３，调整的决定系数（ＡｄｊｕｓｔｅｄＲ
Ｓｑｕａｒｅ）为０．９５１，回归估计的标准误差为０．０１３，
说明样本回归线性模型的拟合度较高，模型的设立

效果较好．
按表４的结果，Ｆ统计量的值为４４．７１５，相伴

概率值为０．０００＜０．０１，说明模型１中的因变量 Ｙ

和自变量Ｘ１，Ｘ２，Ｘ３，Ｘ４之间存在线性关系．

由回归系数表（表５）可知，文中建立的回归模
型如下：

Ｙ＝１．２４Ｘ１ －３．５６５Ｘ２ ＋３．４１８Ｘ３ －

０１６２Ｘ４．

综上所得，该回归模型存在线性关系，且模型

的拟合度较高，表明上述的回归模型效果较好．
２）存款准备金率影响相关经济指标
宏观经济所要达到的基本目标有４个：物价稳

定、充分就业、经济增长、国际收支平衡．因此，也通

过建立相关指标间的回归模型来考察这４方面的
指标与存款准备金率之间的关系．

设：Ｙ：存款准备金率（％）；Ｘ１：ＣＰＩ（消费者物

价指数）（％）；Ｘ２：失业率（％）；

Ｘ３：ＧＤＰ（亿元）；Ｘ４：进出口总额（亿元）．

为研究方便建立假设：

①Ｙ主要和Ｘ１，Ｘ２，Ｘ３，Ｘ４相互影响，经济中其
他指标的影响不在考虑范围．原因为这５个指标为
主要指标，其他指标几乎也是通过影响这５个指标
或受这５个指标影响来影响经济．

②存款准备金率取每年年末的数值．原因在于
存款准备金率的变化没有一个固定的时间表，其数

值调整主要为货币当局根据经济形势作出，因此具

有时间不确定性，但存款准备金率调整对货币指标

的影响可能持续一段较长时间，因此选取年末数值

作为模型的数据，来考察年度的变化，进而考察指

标间的相互关系．

③先假设Ｙ和Ｘ１，Ｘ２，Ｘ３，Ｘ４之间的关系为线
性．该假设成立与否有待模型数据的检验．

④模型的时间刻度设为年度．这主要考虑很多
货币指标和经济指标主要为年度指标．同时对货币
和经济的考察主要也是通过年度的时间刻度来

考察．
在假设基础上，根据存款准备金率与以上４个

指标的理论关系，设立模型２：
Ｙ＝αＸ１＋βＸ２＋γＸ３＋δＸ４
为了验证模型，笔者选取２００４～２０１３年近１０

年的数据对模型进行拟合．
表６　存款准备金率影响经济指标模型数据

年份 Ｙ Ｘ１ Ｘ２ Ｘ３ Ｘ４

２０１３ ２０．５ １０２．６ ４．１ ５６６１３０．１８ ２５８２１２．３０

２０１２ ２０．５ １０２．６ ４．１ ５１８２１４．７５ ２４４１６０．２１

２０１１ ２１．５ １０５．４ ４．１ ４６８５６２．３８ ２３６４０１．９９

２０１０ １８．０ １０３．３ ４．１ ３９９７５９．５４ ２０１７２２．１５

２００９ １７．０ ９９．３ ４．３ ３４０３１９．９５ １５０６４８．０６

２００８ １７．０ １０５．９ ４．２ ３１６０３０．３４ １７９９２１．４７

２００７ １３．５ １０４．８ ４．０ ２６６４２２．００ １６６８６３．７０

２００６ ８．５ １０１．５ ４．１ ２１５９０４．４１ １４０９７４．００

２００５ ７．０ １０１．８ ４．２ １８３６１７．３７ １１６９２１．８０

２００４ ７．０ １０３．９ ４．２ １５９４５３．６０ ９５５３９．１０

　　数据来源：国家统计局．

为了消除量纲对模型产生的影响，首先对原始

数据进行标准化处理，然后对标准化处理的数据进

行相关性分析，得到结果如表７．
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表７　变量间的相关系数表

变量 Ｙ Ｘ１ Ｘ２ Ｘ３ Ｘ４

Ｙ １．０００ ０．１９４ －０．２０１ ０．９３４ ０．９２０

Ｘ１ ０．１９４ １．０００ －０．４６５ ０．０６６ ０．２３０

Ｘ２ －０．２０１ －０．４６５ １．０００ －０．２７９ －０．４５２

Ｘ３ ０．９３４ ０．０６６ －０．２７９ １．０００ ０．９７１

Ｘ４ ０．９２０ ０．２３０ －０．４５２ ０．９７１ １．０００

根据表７的结果可以看出，Ｙ和 Ｘ１，Ｘ２的相关
性较小，Ｙ和Ｘ３，Ｘ４的相关性较大，这说明通过存款
准备金率的调整对ＣＰＩ和失业率的影响较小，而对
ＧＤＰ增长率和进出口总额有较大的影响，说明执行
存款准备金率的调整这一货币政策的时候，能达到

的宏观经济政策目标较为有限．特别是ＣＰＩ与存款
准备金率的调整相关性较小，出乎笔者的意料，说明

存款准备金率的调整影响了货币指标，但不能最终

影响物价，不能对经济的宏观调控起到最佳效果，这

说明货币指标和经济指标之间不能等同．而存款准
备金率的调整和失业率的相关性小这可以解释得

通，因为本来存款准备金率的调整主要影响的是货

币指标并最终影响跟货币有关的经济指标．
对表６的数据进行标准化处理，按照模型２的

方法，建立多元回归模型，得到的相关结果如表８
～表１０．

表８　模型２的决定系数

模型 相关系数 决定系数
调整的决定

系数

估计值的

标准误差

统计量

决定系数 Ｆ统计值 自由度１ 自由度２ 相伴概率值

回归 ０．９５７ ０．９１５ ０．８４７ ０．０２２ ０．９１５ １３．４８０ ４ ５ ０．００７

表９　模型２的方差分析表

模型 平方和 自由度 均方和 Ｆ统计值 相伴概率值

回归 ８．２３６ ４ ２．０５９ １３．４８０ ０．００７

残差 ０．７６４ ５ ０．１５３ － －

总和 ９．０００ ９ － － －

表１０　模型２的回归系数表

模型
未标准化的系数

系数 标准误差

标准化的

系数
ｔ统计值 相伴概率值

（常量）－３．９８６Ｅ－１１０．１２４ － ０．０００ １．０００

Ｘ１ ０．１４８ ０．１８４ ０．１４８ ０．８０５ ０．４５７

Ｘ２ ０．２５０ ０．２２３ ０．２５０ １．１２２ ０．３１３

Ｘ３ ０．４２９ １．０２２ ０．４２９ ０．４２０ ０．６９２

Ｘ４ ０．５８２ １．０９８ ０．５８２ ０．５３０ ０．６１９

根据表 ８可知，回归模型 ２的决定系数（Ｒ
Ｓｑｕａｒｅ）为 ０．９１５，调整的决定系数（ＡｄｊｕｓｔｅｄＲ
Ｓｑｕａｒｅ）为０．８４７，回归估计的标准误差为０．０２２，
说明样本回归线性模型的代表性较强，模型的设立

具有较好的效果．
按表９的结果，Ｆ统计量的值为１３．４８０，相伴

概率值为０．００７＜０．０１，说明模型２中的因变量 Ｙ
和自变量Ｘ１，Ｘ２，Ｘ３，Ｘ４之间存在线性关系．

由回归系数表（表１０）可知，建立的回归模型
如下：

Ｙ＝０．１４８Ｘ１＋０．２５０Ｘ２＋０．４２９Ｘ３＋０．５３０Ｘ４．
综上所得，该回归模型存在线性关系，且模型

的拟合度较好，表明所建立的回归模型２具有较好
的效果．

３　结论

１）存款准备金率的调整会有效影响货币供应
量等这几个主要货币指标．
２）存款准备金率的调整对ＣＰＩ和失业率的影

响有限，其相关性较小．
３）存款准备金率的调整能有效影响ＧＤＰ和进

出口总额这２个指标，它们之间存在高度的相关
性，因此，在制订货币政策的时候一定要考虑到这

一点．
４）对于货币指标与经济指标之间的相互影响

以及对于存款准备金率变动所引起的更为及时的

对经济所产生的影响有待于进一步研究．
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