第10章 中央银行制度：准备金总量的确定

前几章对自由银行制度和中央银行制度作了概貌性描述，本章将集中讨论一个关键性问题，即商业银行准备金总量水平由何因素决定？实际上，决定准备金水平的因素繁多，但大致可分为两类，一类由公众或者市场行为决定，一类由中央银行控制。

10.1现金需求

公众行为之所以能对准备金总量水平产生影响，主要源于公众对现金 在本章，我们假定现金为中央银行印发的纸币。的需求。第9章（表9.1~表9.7）已经述及，公众对现金需求的增加会给商业银行带来紧缩压力，反之，公众现金需求的减少将增强商业银行的货币创造能力。接下来，我们将单个商业银行的情况扩展至整个商业银行体系。假定公众兑现142活期存款的需求增加。表10.1显示了一个假想的银行体系中所有商业银行和中央银行各自的资产和负债情况，表10.2则描述了公众兑现部分存款从而现金需求增加产生的即时影响。

表10.1假想的银行体系：所有商业银行

所有商业银行资产负债和所有者权益借据400亿美元活期存款500亿美元准备金100亿美元资产总计500亿美元负债总计500亿美元中央银行资产负债和所有者权益〖3〗商业银行存款100亿美元〖3〗纸币发行150亿美元表10.2现金需求增加：第一阶段

第一步：所有商业银行资产负债和所有者权益〖3〗活期存款-20亿美元准备金-20亿美元中央银行资产负债和所有者权益〖3〗商业银行存款-20亿美元〖3〗纸币发行+20亿美元在这个假想的银行体系中，商业银行的准备金率为20%，所有商业银行最大限度放贷。商业银行资产栏中“准备金”数额与中央银行负债栏中“商业银行存款”数额正好相等，因为它们实际上是一回事。本章不讨论中央银行资产负债表的资产部分。该例中，假定公众手中的中央银行纸币余额为150亿美元。该国的货币供应总量是活期存款与中央银行纸币之和，即500亿美元+150亿美元=650亿美元143现在假定公众要兑现20亿美元活期存款。为了得到现金（假定是中央银行纸币），商业银行必须从美联储的支票账户中提取20亿美元的活期存款。这一行为的最初效果如表10.2所示。

简而言之，存款人需要20亿美元现金，于是商业银行到中央银行提取20亿美元，接着中央银行印发20亿美元的新纸币并将其交给该商业银行。

此时，因为活期存款减少了20亿美元，而中央银行纸币的余额增加了同样数额，因此货币供应在总量上未发生改变，仍是650亿美元，但是结构发生了上述变化。

但这仅是第一步，问题的关键在于，公众持有的中央银行纸币金额增加20亿美元的同时，144银行准备金等额减少了20亿美元。

商业银行原本就处于全额放贷状态，现在，准备金减少后，为了满足法定准备金率要求，贷款和活期存款规模必须相应缩减。因此，商业银行贷款和投资必须缩减80亿美元，总存款缩减数额是准备金减少数额的5倍。简单说，活期存款减少100亿美元才能与准备金减少20亿美元相匹配。因此在第二步结束后，商业银行和中央银行的资产负债表如表10.3所示：

表10.3现金需求增加：结论

第二步：所有商业银行资产负债和所有者权益借据320亿美元活期存款400亿美元准备金80亿美元资产总计400亿美元负债总计400亿美元中央银行资产负债和所有者权益〖3〗商业银行存款80亿美元〖3〗纸币发行170亿美元公众对现金需求增加的最终结果是：准备金减少20亿美元，活期存款减少100亿美元，因此，货币供应总量最终减少了80亿美元。这是因为活期存款减少了100亿美元，公众手中持有现金增加了14520亿美元，使得货币供应量净减少80亿美元。

公众对现金需求的增加使得商业银行准备金等量下降，进而通过货币乘数效应导致活期存款总量减少，并略微缓解了货币供应总量急剧下降的局面。

另一方面，如果公众对现金需求降低，把更多现金存入银行，那么结果将正好相反。还是从表10.1的情形开始分析，现在公众决定从其持有的150亿美元中央银行纸币中拿出20亿美元存入活期存款账户。在此例中，活期存款增加了20亿美元，商业银行将这笔现金存入中央银行，于是其在中央银行的准备金增加了20亿美元。20亿美元的存量纸币回到中央银行的金库里，退出流通领域。该过程如表10.4所示。

表10.4现金需求减少：第一阶段

第一步：所有商业银行资产负债和所有者权益〖3〗活期存款+20亿美元准备金+20亿美元中央银行资产负债和所有者权益〖3〗商业银行存款+20亿美元〖3〗纸币发行-20亿美元简言之，公众将20亿美元现金存入商业银行的即时效应是准备金总量增加了20亿美元，146活期存款和现金的比例发生了改变，但货币供应总量仍保持不变。

商业银行将利用新增的准备金扩张信用，放贷的同时凭空创造了新的活期存款。存款扩张的数量按照货币乘数计算得出，在此例中乘数为5，结果如表10.5所示。

表10.5现金需求减少：结论

第二步：所有商业银行资产负债和所有者权益借据480亿美元活期存款600亿美元准备金120亿美元资产总计600亿美元负债总计600亿美元中央银行资产负债和所有者权益〖3〗商业银行存款120亿美元〖3〗纸币发行130亿美元这样，公众在商业银行存入20亿美元现金使得准备金等额增加，准备金增加使得商业银行可以通过增加80亿美元贷款和投资（IOUs）来扩大存款规模。因此，由于公众持有现金额减少，商业银行的活期存款增加了100亿美元。由于中央银行纸币余额减少了20亿美元，因此货币供应总量增加了80亿美元。

147简言之，公众增加现金持有是导致银行准备金减少的一个重要因素。也就是说，如果公众持有现金增加，银行准备金立即等量减少；反之，如果公众持有现金减少，准备金则立即等量增加。银行准备金与公众持有现金反向等量变动。由此可以得出结论，公众持有现金越多，抑制通货膨胀的效果就越明显，反之亦然。

公众对现金的需求受到很多因素的影响。公众若对银行丧失信心，必然会增加他们对现金的需求，甚至演变为挤兑，最终导致银行破产。尽管中央银行往往拥有良好的信誉和丰富的资源，但挤兑仍是高悬于银行信用扩张之上的一柄利剑。只有在1933年联邦存款保险公司（FDIC）成立之后，美国政府以毫无约束的征税与印钞权力为存款提供保障，才成功遏制了挤兑风潮。1933年以来，联邦存款保险公司对所有银行存款账户提供担保（该担保上限不断上调），而联邦存款保险公司背后强有力的支持来源，则是美联储无限量印发货币的能力。的确，商业银行现在更“安全”了，但这未必是好事，因为“安全”意味着它们摆脱了扩张信用的约束。

从历史发展的角度来看，清算系统和信用卡等工具的发展是导致现金需求减少的一个重要影响因素。一方面，与过去相比，人们随身携带的现金有一点要注意：之前我们定义的“现金余额”不仅包括纸币，还包括活期存款和其他形式的货币，但这里所关注的是公众对于纸币的需求，区别于存款和其他形式的货币。少了；另一方面，为了规避所得税和其他形式的政府监管，近年来地下经济的发展催生了更多严格意义上的现金交易，这种现金交易并未反映在148受政府监管的商业银行账目上。实际上，根据现金交易增加的那部分数额估算出某个比例，并以此来测定非法的地下交易规模，已经成为近年来经济学家的常规分析方法。

季节性消费也会对公众的现金需求产生重要影响。通常，在圣诞等全国性节日前夕，公众会大量兑现活期存款，用以购买礼物和支付小费。这会对银行准备金产生季节性紧缩效应。直到第二年的一月份，现金回流至银行，准备金增加。总体而言，美联储往往会密切关注公众对现金的需求，并采取相应措施以熨平现金需求的波动，具体措施随后阐述。

10.2黄金需求

与公众对现金（中央银行纸币）的需求一样，公众对黄金的需求增加将导致银行准备金减少，反之，公众对黄金的需求减少将导致银行准备金增加。在采取金本位制的中央银行制度下（比如1913—1933年的美国），商业银行将几乎所有黄金存入中央银行，以增加其在中央银行的存款，即增加准备金。公众黄金需求增加对银行准备金的作用机理与现金需求增加时的情况类似：为了获得黄金，公众到商业银行提取活期存款以兑换黄金；同时，商业银行必须动用准备金来购买黄金。

公众对黄金需求的增加使得准备金等量减少，并且在数月后会对银行现金存量产生成倍的紧缩效应；相反，公众对黄金需求的减少使得准备金等量增加，并产生成倍的扩张效应，这一倍数取决于货币乘数。

在现今的信用货币体系下，中央银行并无兑付黄金的责任，也没有为拯救金融体系而必须149控制黄金输出的义务。但只要公众仍然使用黄金，黄金需求对准备金的影响就会存在。假定黄金通过直接购买或贸易顺差的方式，从南非流入美国。如果从南非进口的美国商人将黄金存入商业银行，商业银行又将黄金存入中央银行，那么商业银行的黄金资产增加，从而银行准备金等量增加。从这个意义上说，公众对黄金的需求仍是银行准备金减少的一个原因。（或者，相反地，公众增加其在银行的黄金储蓄，相当于公众对黄金需求减少，将使得银行准备金等量增加。）

迄今为止，我们已经看到公众是如何通过现金需求或者黄金需求，影响银行准备金的数量。下面再来看中央银行是如何运用各种工具来影响银行准备金数量的。

10.3中央银行对商业银行贷款

中央银行扩张或者紧缩准备金的一个简单办法是：增加或者减少对各商业银行的准备金贷款。19世纪中期，英国金融作家沃尔特·巴杰特（Walter Bagehot）曾写道：中央银行必须随时准备对处于困境中的商业银行施以援手，充当一个国家的“最后贷款人”。中央银行通常坚持认为，从中央银行获得贷款是一项“特权”，而非赋予商业银行的普遍权利，美联储甚至只允许美联储体系的成员拥有此特权。然而，尽管中央银行不会一视同仁地向银行提供准备金贷款，甚至会强制借款银行执行一定的行为标准，但事实上中央银行仍努力充当银行的最终安全网。

在美国，美联储用两种方式为银行提供贷款：再贴现和再贷款。再贴现（rediscounts）是美联储早期对银行提供贷款的150主要形式，是中央银行临时性购买商业银行持有的贷款资产或贴现票据。然而如今，几乎所有贷款都是以美国政府债券为抵押品的直接贷款。商业银行向央行借款的目的在于摆脱自身经营困境，通常用于弥补准备金临时性低于法定准备率的缺口，因此这些贷款往往是只有一两周时间的短期贷款。商业银行一般也会尽快偿还对美联储的债务，原因有二：首先，商业银行不愿持续、长期性地对美联储负债；其次，联储也会遏制银行的上述倾向。
表10.6描述了中央银行给四角银行(Four Corners Bank)提供为期两周、金额为100万美元准备金贷款的案例。

表10.6中央银行对商业银行贷款

四角银行资产负债和所有者权益〖3〗对中央银行借款+100万美元准备金+100万美元中央银行资产负债和所有者权益对四角银行的债权+100万美元四角银行存款+100万美元中央银行同时等额向四角银行提供了100万美元贷款，增加了四角银行在中央银行的存款账户余额。四角银行准备金151由此增加了100万美元，与之对应，它对中央银行的负债亦增加了100万美元，并于两周后到期。

一旦债务到期，就会发生相反的情况。四角银行用100万美元存款偿付其对中央银行的债务，四角银行的准备金由此减少100万美元，中央银行的资产中对四角银行的债权被核销。四角银行获得贷款时，银行体系的准备金增加100万美元，两周后减少100万美元。由此可见，中央银行对商业银行的贷款是增加银行准备金的途径之一。

也许人们会认为，既然贷款期限很短，那么其在商业银行信用扩张过程中所起的作用甚微。实际上，这种断章取义与以下观点如出一辙：“如果银行给客户的贷款期限很短这是货币主义“银行学派”的核心教条之一，该学派在19世纪居于统治地位，在某些领域迄今仍有影响。，那么这些贷款短期内无法使得货币供给有实质性增加。”该信条忽略了一点：即使中央银行贷给商业银行的资金是短期的，但只要它是持续性的，就将在长期内增加准备金，并给货币供应量带来扩张性增长。同时，我们也必须承认，中央银行对商业银行的短期贷款实现滚动可持续也不是一件容易办到的事情，但同时它也远非不可能。

如今，准备金贷款已经不是美联储主要的货币政策工具了。这一方面是源于上述提到的原因；另一方面则是因为，最近几十年联邦基金市场（federal funds market）的迅猛发展，为美联储实施货币政策提供了空间。联邦基金市场上，在美联储拥有临时性超额准备金的商业银行，几乎都通过隔夜拆借方式将款项借给资金临时短缺的银行。目前，联邦基金市场已取代美联储贴现窗口（discount window）成为银行借入准备金的最重要渠道。

15220世纪20年代，银行从美联储借入的准备金与从联邦基金市场所借资金的比率为4∶1左右。而到了20世纪60年代，该比率变为1∶8或1∶10。正如帕克·威利斯（Parker Willis）总结的那样：“可以这么说，20世纪20年代，联邦基金市场是贴现市场的补充，而到了20世纪60年代，两者的地位就正好颠倒过来。”J. Parker Willis, The Federal Funds Market (Boston: Federal Reserve Bank of Boston, 1970), p. 62.

为进一步理解准备金贷款的相对重要性，我们看看以下数据。1982年1月6日，美联储对银行的债权为15亿美元，与之相比，它拥有的美国政府债券（银行准备金的主要来源）达到1 280亿美元。在过去12个月里，各成员银行从联储借款总额增加了3.35亿美元，而美联储拥有的政府债券几乎增加了90亿美元。

如果美联储鼓励银行向其借款，就会降低再贴现率，即其向银行提供贷款收取的贴现利率美联储向银行提供贴现贷款的利率仍然被称为“贴现利率”，尽管事实上，绝大部分贷款是直接贷款而不是贴现。；相反，如果要抑制银行向其借款，美联储便会提高贴现率。由于低贴现率刺激银行借款，从而增加准备金余额，而高贴现率效果则正好相反；因此，前者被广泛视为刺激信用扩张的工具，而后者则相反，即低贴现率是扩张性的，而高贴现率是紧缩性的。

贴现率调整的确有上述作用，但是现实中，财经媒体对美联储（或其他中央银行）的贴现率调整政策非常关注，并非完全由于该政策的有效性，更重要的原因其实在于这些调整策略是公之于众的。事实上，美联储更多地将贴现率看做一种心理武器，而不是具有决定性作用的货币政策工具。

153虽然贴现率的重要性相对较低，但这里还是必须指出：自1919年以来，美联储再贴现率政策基本上是扩张性的。以往的观点认为：再贴现率应为惩罚性利率（penalty rate），也就是说，利率要足够高以至于银行只有在自身确实陷入困境时才会申请贴现，并且在借款后也会尽快偿还。过去的传统做法是：再贴现率应远远高于银行针对高端客户的利率水平。比如说，后者是15%，而联储的贴现率为25%，由于银行向联储借款承担惩罚性利率，因此它们只有在极端情况下才会向联储申请贷款。如果银行向高端客户放款的利率是15%，而联储贴现率为10%，那么就会鼓励银行以10%的成本向联储大量借款，并用这些准备金以15%的利率向优质（因而相对低风险）客户大量放贷，这实在是稳赚不赔的事。诚然，尽管贴现率远非完美，亦有催生信用扩张的风险，但美联储自1919年起，无论是在信用扩张时期还是其他时候，一直将其贴现率维持在远低于优惠贷款利率的水平。幸运的是，正是由于上述其他因素之作用，成员银行借款的扩张性风险才没有酿成大祸。关于惩罚性利率问题，参见Benjamin M. Anderson, Economics and the Public Welfare, 2nd ed. (Indianapolis: Liberty Press, 1979), pp. 72,153—54。也可参见E. Harris, Twenty Years of Federal Reserve Policy (Cambridge, Mass.: Harvard University Press, 1933), vol. 1, pp. 3—10,39—48。

10.4公开市场操作

现在我们将介绍最重要的一种货币政策工具。在美国，美联储通过这种方法决定银行准备金总量，继而影响活期存款总量（通过货币乘数在准备金基础上派生而来）。这个至关重要的方法就是——公开市场操作（open market operation）。

154这里的公开市场不是指相对于垄断市场的自由竞争市场，而是指中央银行进入市场，并在市场上买卖资产。中央银行购买资产的行为称为公开市场购买（open market purchase），而出售资产的行为则称为公开市场出售（open market sale）。

下面用一个案例来描述该过程。假定：因某种原因，纽约联储银行需要我的一张旧桌子。假设我愿意以100美元的价格向联储银行出售这张桌子。

联储银行将如何付款呢？它会先向我支付一张以自己为付款人的100美元的支票，然后把这张桌子拉到自己的办公室里。那么问题就来了：它的钱从何而来？答案显而易见，它凭空创造了货币。它通过签发一张100美元金额的支票，从而创造了100美元的货币。100美元是它凭空创造出来的负债，这正是因为联储拥有合法印制纸币的权力。如果有人要求将这100美元债务兑现，联储将欣欣然地印一张100美元的新纸币给这个人。

为了购买我的旧桌子，纽约联储银行签发的以自己为付款人的100美元支票大致就是下面的样子：

纽约联储银行

见票即付默里·罗斯巴德或其指定人100美元

（签名）

布兰科先生

纽约联储银行

对于该支票，我不能将其存入联储或从联储兑换现金，因为联储只接受银行的存款账户，不接受个人存款。这时，我唯一能做的，就是将其存入商业银行。假设我将这笔钱存入花旗银行，那么，我在花旗银行155的活期存款账户余额增加了100美元；花旗银行的账户中则相应增加了一张100美元的支票。花旗银行欣然接受这张支票，因为它现在可以将支票存到联储，从而使得其在联储的准备金增加100美元。

表10.7描述了该过程。购买桌子使联储账簿中资产栏增加了“家具”项目，但交易的关键不在于桌子本身，而是联储签发了一张以自己为付款人的支票。我只能将这张支票存到银行，而且一旦该行为发生，以活期存款形式存在的货币供应量就增加了100美元。更重要的是，我的开户行会将支票存到联储，开户行的准备金将增加100美元。货币供应量增加了100美元，但关键是准备金增加了同样数额，因此银行体系在未来数月将会在新增准备金基础上派生出更多贷款和活期存款，这取决于法定准备金率和由此决定的货币乘数。

表10.7公开市场购买

花旗银行资产负债和所有者权益〖3〗罗斯巴德活期存款+100美元在联储准备金+100美元资产总计+100美元活期存款总计+100美元联储银行资产负债和所有者权益桌子+100美元银行活期存款+100美元156我们注意到，联储购买了一张桌子后，银行准备金增加的数额正好是购买桌子的金额（在本例中为100美元），公开市场购买是导致准备金增加的一个因素，实际上也是目前为止最重要的因素。

公开市场出售恰好产生相反后果。假定联储决定拍卖一些旧家具，在此过程中，我以100美元购得一张桌子。再假定我以花旗银行一张100美元支票来支付桌子款项。如表10.8所示，我的活期存款减少了100美元，相应地我得到了一张桌子。更重要的是，当联储出示支票时，花旗银行必须付给联储100美元。花旗银行在联储的准备金因之减少100美元。

表10.8公开市场出售

花旗银行资产负债和所有者权益〖3〗罗斯巴德活期存款-100美元在联储准备金-100美元资产总计-100美元活期存款总计-100美元联储银行资产负债和所有者权益桌子-100美元银行活期存款-100美元货币供应总量最初减少100美元，但重要的是银行准备金总量也减少了100美元，这将导致银行收紧贷款和活期存款，从而货币供应量以货币157乘数的倍数缩减相应金额。

因此，如果公开市场购买是准备金等量增加的原因，那么公开市场出售就是准备金等量减少的原因。

从货币供应量角度看，联储购买什么资产并不重要。重要的是到底是联储签发了一张支票，还是其他人给联储一张支票。实际上，1980年的《货币控制法案》（Monetary Control Act）规定，联储拥有购买资产的无限权力，无论什么资产，抑或多少金额，也无论其是公司股票、债券或外汇。但直到现在,美联储大规模系统性购买和出售的资产只有美国政府债券。联储市场操作总监（纽约联储银行的一位副行长）与少数的大型私人交易商，每周都会进行政府债券的买卖。美联储公开市场委员会每月召开一次会议决定当月货币政策，联储市场操作总监则根据该政策采取相应行动。操作总监主要是买入（或卖出）大量政府债券，每年累计购买的短期政府债券和长期债券使得银行准备金等量增加，美联储正是采用该种方式将准备金总量调整到自己所期望的水平，从而确定货币供应量。

美联储选择政府债券作为主要操作资产的一个原因是，政府债券市场是美国目前规模最大、流动性最强的资本市场，从来不会发生流动性不足的问题。

至于联储公开市场购买是如何成为货币扩张的驱动力，通过观察联储拥有的美国政府债券资产规模便可一目了然。1982年1月美联储拥有的政府债券已达到1 280亿美元，是其总资产中金额最大的一类资产。而该数字在1970年仅为620亿美元，1960年仅为270亿美元。过去20年，美联储政府债券拥有量以158年均17%的速度（未计复利）增长。不断变化的货币定义和越来越多的货币供应量测算方法，都不是通胀的决定性因素。要想永远抑制通胀，唯一需要做的就是通过一项法令，禁止联储继续购买资产。每当通胀来临，政府就会将市场上的各类组织当做替罪羊，掩盖自己的罪责，这是政府的惯用伎俩。政府再三试图通过冻结工资和物价来对抗通胀，好比用蛮力把温度计上的水银柱甩下来治疗发烧，结果自然都是无功而返。其实解决问题的办法很简单：暂停中央银行业务，但政府却从未同意这么做。

下面我们用案例来解释，联储在公开市场购买政府债券如何引起银行准备金等量增加。假设联储市场操作总监从私人交易商手中购买100万美元政府债券（注意：这些不是新发行的政府债券，而是此前财政部发行的，由个人、公司、金融机构购买的存量政府债券）。在表10.9中，可以看到联储市场操作总监购买了私人交易商琼斯公司(Jones & Co.)100万美元的政府债券。联储签发一张100万美元的支票用以购买政府债券,它的资产增加了100万美元，与之对应的是负债也增加了，表现为新创造的以支票形式存在的存款。琼斯公司只能将支票存入一家商业银行，比如存入花旗银行，那么琼斯公司就使经济中的货币供应量增加了100万美元。进而花旗银行将支票存入联储，从而增加了100万美元的准备金，货币供给将在新增准备金的基数上以货币乘数扩张。

表10.9联储从交易商购买政府债券159

花旗银行资产负债和所有者权益〖3〗琼斯公司活期存款+100万美元准备金+100万美元资产总计+100万美元活期存款总计+100万美元联储银行资产负债和所有者权益美国政府债券+100万美元银行活期存款+100万美元这样，联储从私人交易商处购买100万美元政府债券，使得银行准备金总量等量增加，银行可以在此基础上派生贷款和活期存款。

如果联储直接从商业银行购买债券，准备金总量的变化效果相同。假设联储从花旗银行购买100万美元政府债券，这一购买行为对花旗银行和联储的影响见表10.10。

表10.10联储从银行购买政府债券160

花旗银行资产负债和所有者权益美国政府债券-100万美元准备金+100万美元联储银行资产负债和所有者权益美国政府债券+100万美元银行活期存款+100万美元当联储直接从商业银行购买政府债券时，活期存款或者银行总资产和总负债起初并不增加。但关键是，花旗银行准备金因为联储的公开市场购买行为增加了100万美元，银行体系可轻而易举地在新增准备金基础上派生数倍的贷款和存款。

联储（中央银行）政策中，导致银行准备金总量增加的因素，包括公开市场购买和向银行提供贷款，但前者要重要得多。公众通过增加现金（金本位制下则为黄金）需求，也可以使得银行准备金等量减少。

