
 

王永利：法定存款准备金不

应列入“储备货币” 
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文/新浪财经意见领袖专栏作家 王永利 

 

把法定存款准备金纳入“储备货币”中并据以计算货币乘数是不合理

的，其不仅会掩盖存款性机构存放央行真正可用资金的状况，而且会使得

提准或降准造成“储备货币”及央行资产负债规模变化与货币政策收缩或

扩张的导向相反，并使货币乘数及其变化严重失真。 

长期以来，我国央行资产负债表中的“储备货币”项目由“货币发行”

（即央行投放的现金，包括流通中现金 M0 及银行库存现金）、“存款性公

司存款”（即吸收公众存款的金融机构存放在央行的存款）、“非金融机构

存款”（主要是吸收支付保证金存款的专门支付机构存放在央行的存款）

三部分组成。其中，“存款性公司存款”包括存款性机构缴存央行的法定

存款准备金及存放央行的一般备付金（超额准备金）存款。同时，“储备
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货币”也被视作“基础货币”，广义货币总量（M2）与基础货币的比率则

被视为“货币乘数”，即基础货币扩张的倍数，也被看作是货币周转次数。 

但上述做法存在一个很大的问题：实际上“法定存款准备金”属于缴

存机构（主要是商业银行）被央行冻结的存款，在央行没有下调存款准备

金率释放出来之前，缴存机构不能动用这部分存款。所以，央行提高法定

存款准备金率（提准），属于收缩性货币政策举措，等同于央行回笼货币，

会减少缴存机构的备付金存款，相应减少其可用于信贷投放并派生货币的

资金；央行降低法定存款准备金率（降准），则是扩张性货币政策举措，等

同于央行投放新的货币，会扩大缴存机构的备付金存款，相应增加其可用

于信贷投放并派生货币的资金。由于法定存款准备金的增减变化与货币政

策导向以及货币总量增减变化的方向相反，把法定存款准备金也纳入“储

备货币”（基础货币）中并据以计算货币乘数，是不合理的，因为这样做，

提准并不会减少基础货币，降准也不会增加基础货币，不仅会掩盖存款性

机构存放央行真正可用资金（备付金）的状况（将法定存款准备金与备付

金存款放在一起计算存款性机构的存款准备金率也是不恰当的），而且会使

得提准或降准造成“储备货币”及央行资产负债规模变化与货币政策收缩

或扩张的导向相反，并使货币乘数及其变化严重失真。 

从我国货币调控的实际情况看，1999 年至 2014 年上半年，央行投放

基础货币最主要的渠道是买卖外汇形成外汇储备相应占用的人民币净额，

表现为央行的“外汇占款”，其余额从 1999 年末的 1.41 万亿元快速增长
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到 2014 年 5 月末高峰时的 27.3 万亿元。但从 2014 年下半年开始，央行

外汇占款快速减少，到 2017 年才开始趋于平稳，到 2018 年末下降到 21.25

万亿元，比 2014 年高峰时减少了 6 万多亿元。 

在这一过程中，为防止外汇占款大幅扩张或收缩造成货币总量更大幅

度（乘数效应）的扩张或收缩，央行主要采用提准或降准（包括普遍调整

和差别式定向调整）予以对冲，比较好地控制了货币总量更大幅度的波动。

在降准不足以满足商业银行扩大信贷投放的流动性需求情况下，央行还可

以通过再贷款、逆回购、常备借贷便利 SLF、中期借贷便利 MLF 等市场操

作向商业银行提供流动性支持，保持货币总量的适度增长。 

但是，如果将法定存款准备金纳入“储备货币”并据以计算货币乘数

（见附表），就会出现相当反常的结果：在 2006-2008 年、2010-2011 年

大幅提准，实际上是收缩基础货币的情况下，货币总量增速保持较高水平，

但货币乘数反而出现明显降低；而在 2013 年之后，随着降准的实施，实

际上基础货币在扩大，但货币总量增速却保持较低水平，货币乘数反而快

速提升。 

这种状况亟需修正！ 

为直观准确地反映提准或降准的货币政策取向，以及基础货币与货币

乘数的真实水平，建议将“法定存款准备金”纳入“不计入储备货币的金

融性公司存款” 中（可下设“法定存款准备金存款”与“其他存款”两个

子项目分别列示），不再纳入“基础货币”并计算货币乘数。调整后，“储

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_27446


