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论文就最一般的货币乘数公式给出静态和动态两种推导方法，这两种方法可以帮助人们加深对中央银行执行货币政策及其
对经济的影响的认识。
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1 引言

商业银行的货币创造是商业银行的最重要的功能，是

金融服务于实体经济的能力根源。商业银行创造货币的能力

由货币乘数来体现，但现有的关于货币乘数的公式的推导或

者过简单 [1]，或者不能很好体现达到信用均衡的过程，不利

于人们对这一概念的理解和对国家货币政策决策的领会。

2 基本假设

我们假设一个社会有一个中央银行，一家商业银行，

若干经济人（个体劳动者或企事业单位）。假设经济社会在

开始运行之初，政府通过发行国债，获得央行发行的货币（银

行券），并将货币支付给经济人。经济人拿到货币后把其中

的一部分留作现金（现金记作 C）供日常支付，剩余部分存

入商业银行，成为存款货币（余额记作 D），现金和存款之

比记为 （ ），商业银行吸收存款后按照一定的比

例 re（ ）向央行缴存存款准备金（准备金余额记为

R），其余存款用于发放贷款。经济人获得贷款后，一部分

变成现金，离开银行体系，剩余部分变成商业银行银行存款，

商业银行对新增存款，扣除向央行缴纳的准备金后的余额继

续向经济人发放贷款……。如此周而复始，直到银行的没有

存款可以发放贷款，货币创造过程结束，市场达到均衡 [2]。

3 静态推导

期初央行发行的基础货币进入经济社会后，一部分变

成现金C，离开商业银行体系，一部分变成商业银行的存款，

成为货币创造的基础。假设均衡时刻，基础货币为 C+R，

全社会货币供给为 C+D，他们之间的关系如图 1。

C+D=m (C+R)×

其中，m为货币乘数，则：
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图 1 基础货币与货币供给关系图
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在货币乘数的公式中，现金与存款之比 rc受社会发展

水平和经济人的习惯有关，相对比较稳定，而准备存款比 re

取决于央行的决策，是决定货币乘数的关键因素。

4 动态推导

为了看清问题的本质，我们以央行期初发行 1单位货

币为例进行推导。 假设银行收到经济人的存款后，紧接着

的下一时刻按比例向央行缴纳准备金，同时将剩余存款发放

贷款，经济人拿到贷款后立刻将一部分贷款提取变成现金，

其余作为存款存入商业银行（银行的存款余额相应增加），

这些操作我们用表 1中的一行来体现；如此周而复始，直到

没有新增存款可以发放贷款为止，货币创造过程结束，信用

市场达到均衡。货币创造的动态过程见表 1。

全社会总现金持有量为：

银行系统可服务于流通的存款总量为：

社会中的货币流通总量为现金加银行存款，因此发行 1

元的货币，通过银行体系的货币创造，全社会的货币流通总

量为 ，这个量就是货币乘数。

如果我们把存款准备金率 re细分为法定存款准备金率

和超额存款准备金率，那么货币乘数的公式分母就可以变成

现金存款比、法定存款准备金率和超额存款准备金率三项之

和，但本质上没有变化 [3]。

5 经济常识解释

通过对货币乘数的动态推导，我们可以更好地理解经

济现象，领会管理层的政策意图。

例如，在法定准备金率的没有调整的情况下，如果我

们看到货币乘数走低，往往来自于央行投放增加。这是因为，

央行的投放是瞬间完成的，导致超额准备金余额陡增，re变

大，货币乘数降低；而商业银行的货币创造需要时间，是一

个动态过程，信用扩张快滞后于货币投放。因此，乘数走低

这一信号，表示相对于银行体系当前的信用扩张水平，决策

层仍然希望信用扩张进一步加快，即一个走低的货币乘数反

应的政策方向是鼓励信用扩张；相反，当央行回笼货币时会

导致超额准备陡降，re变小，货币乘数升高， 但商业银行

贷款回收贷款需要时间。这是个信号给出的信息恰恰相反，

即决策层认为当前的信用扩张是偏快的，希望信用扩张可以

放缓，那么走高的货币乘数反应政策方向是减缓扩张 [4]。

同样，如果准备金率予以调整，这个调整的方向本身

就代表了政策方向，至少是政策偏向，那么法定准备金率的

下降往往会看到货币乘数立竿见影的上升，这个上升代表

了央行鼓励金融体系进行信用扩张，而如果法定准备金率上

升，往往也会看到货币乘数的下降，这个时候也代表了央行

鼓励金融体系进行信用收缩。

6 结语

货币乘数是一个静态的概念，但货币乘数的形成却是

一个动态的过程，因此只有准确理解动态过程和静态均衡，

才能正确解释经济现象，正确领会决策层的政策导向，合理

规划经济发展。
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表 1 商业银行货币创造过程

时刻 单位 新增准备金 新增贷款 新增存款 现金
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