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A c k n o w l e d g e m e n t s 

ODI W o r k i n g P a p e r s p r e s e n t i n p r e l i m i n a r y f o r m work r e s u l t i n g from 
r e s e a r c h u n d e r t a k e n under t h e a u s p i c e s of t h e I n s t i t u t e . Views e x p r e s s e d 
a r e t h o s e of t h e a u t h o r s and do n o t n e c e s s a r i l y r e i l e c t t h e v i e w s of ODI. 
Comments a r e welcomed and s h o u l d be a d d r e s s e d d i r e c t l y t o t h e a u t h o r s or 
p r o j e c t l e a d e r s . 

T h i s w o r k i n g p a p e r i s one o f s i x c o u n t r y s t u d i e s p r e p a r e d as p a r t of a 
s t u d y of t h e r o l e o f m o n e t a r y p o l i c y m p r i m a r y - p r o d u c i n g , low income 
s t u d i e s . The o b j e c t i v e of t h e g e n e r a l s t u d y i s t o examine what monetary 
p o l i c y can be e x p e c t e d t o a c c o m p l i s h m low income c o u n t r i e s , and what 
a r e t h e p r i n c i p a l c o n s t r a i n t s on i t s e f f e c t i v e n e s s . The c o u n t r y s t u d i e s 
examine t h e d e v e l o p m e n t o f m o n e t a r y i n s t i t u t i o n s , t h e d e t e r m i n a t i o n of 
money s u p p l y and demand, and t h e o b j e c t i v e s and e x p e r i e n c e of governments 
m i m p l e m e n t i n g m o n etary p o l i c y i n i n d i v i d u a l c o u n t r i e s . The o t h e r 
c o u n t r i e s f o r w h i c h s t u d i e s a r e p l a n n e d a r e B a n g l a d e s h , Cote d ' l v o i r e , 
Ghana, Kenya, and P e r u . I t i s hoped t h a t a f i n a l r e p o r t w i l l be 
p u b l i s h e d i n 1991. The p r o j e c t i s d i r e c t e d at ODI by S h e i l a Page. We 
a r e g r a t e f u l f o r f i n a n c i a l s u p p o r t f r o m t h e O v e r s e a s Development 
A d m i n i s t r a t i o n , t h e R o c k e f e l l e r F o u n d a t i o n , and t h e I n t e r n a t i o n a l 
Development R e s e a r c h C e n t r e o f Canada, but t h e y a r e not r e s p o n s i b l e f o r 
t h e v i e w s e x p r e s s e d h e r e . 

The a u t h o r o f t h e C h i n a s t u d y i s an e c o n o m i s t a t t h e Food S t u d i e s Group, 
Queen E l i z a b e t h House, U n i v e r s i t y of O x f o r d . The f i n a l v e r s i o n of t h i s 
p a p e r was r e c e i v e d i n F e b r u a r y 1989. 
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I . I N T R O D U C T I O N 

C h i n a ' s e c o n o m y w a s b a s e d o n a s t r i c t s y s t e m o f c e n t r a l p l a n n i n g 
f r o m 1 9 4 9 t o 1 9 7 8 . I n t h e l a t e 1 9 7 0 s , i t s t a r t e d a n a m b i t i o u s 
p r o g r a m m e o f e c o n o m i c r e f o r m , w h i c h i n v o l v e d b o t h m a r k e t 
l i b e r a l i s a t i o n a n d a p a r t i a l d e c e n t r a l i s a t i o n o f p r o d u c t i o n 
d e c i s i o n s t o t h e l e v e l o f e n t e r p r i s e s a n d a g r i c u l t u r a l u n i t s . 

T h e r o l e o f m o n e t a r y p o l i c y a n d o f t h e f i n a n c i a l s y s t e m , w h i c h 
w a s l i m i t e d t o p r o v i d i n g f i n a n c i a l s u p p o r t f o r t h e e c o n o m i c p l a n 
d u r i n g t h e c e n t r a l p l a n n i n g p e r i o d , c h a n g e d r a p i d l y a n d 
d r a m a t i c a l l y a s a c o n s e q u e n c e o f t h e r e f o r m . A d i f f e r e n t b a n k i n g 
s y s t e m s t r u c t u r e a n d a m o r e d y n a m i c m o n e t a r y p o l i c y w e r e r e q u i r e d 
t o s u p p o r t t h e e c o n o m i c r e f o r m a n d t o c o n t r o l e x c e s s d e m a n d . 

T h e t r a n s i t i o n p e r i o d f r o m p l a n n i n g t o m a r k e t s y s t e m w a s t h e m o s t 
d r a m a t i c s t a g e o f t h e r e f o r m . W hen t h e s t a t e w i t h d r a w s f r o m m o s t 
e c o n o m i c a c t i v i t i e s a n d t h e g o v e r n m e n t r e d u c e s t h e a m o u n t o f 
s u b s i d i s a t i o n f o r t h e e c o n o m y , t h e w a y t h e b a n k i n g s y s t e m a n d t h e 
c e n t r a l b a n k ' s m o n e t a r y p o l i c y r e s p o n d t o t h e c h a n g i n g 
r e q u i r e m e n t s o f t h e e c o n o m y d e t e r m i n e t h e s u c c e s s o f t h e r e f o r m . 

F r o m t h i s p e r s p e c t i v e , C h i n a ' s e x p e r i e n c e i s r e l e v a n t t o b o t h 
C P E s a n d o t h e r d e v e l o p i n g c o u n t r i e s a t a s i m i l a r s t a g e o f 
e c o n o m i c d e v e l o p m e n t a n d l i b e r a l i s a t i o n . A s t h e f i r s t a m o n g t h e 
C P E s t o s e t u p a t w o - l e v e l b a n k i n g s y s t e m ( i n 1 9 8 4 ) , C h i n a h a s 
a l s o b e e n p a r t i c u l a r l y s u c c e s s f u l , c o m p a r e d w i t h o t h e r L D C s , i n 
d e v e l o p i n g a n e x t e n d e d b a n k i n g s y s t e m d e s p i t e t h e s i z e o f t h e 
c o u n t r y . T h e h i g h d e g r e e o f d i s p e r s i o n o f s m a l l b a n k i n g 
i n s t i t u t i o n s i n r u r a l a r e a s s e e m s t o h a v e p r o v i d e d a n a d e q u a t e 
b a s i s b o t h f o r t h e s u c c e s s f u l c o l l e c t i o n o f s a v i n g s d u r i n g t h e 
p e r i o d 1 9 7 8 - 8 4 a n d f o r t h e e x t e n s i o n o f c r e d i t t o s m a l l 
a g r i c u l t u r a l u n i t s , d u r i n g t h e t r a n s i t i o n f r o m t h e c o m m u n e s y s t e m 
t o t h e p r o d u c t i o n r e s p o n s i b i l i t y s y s t e m ( P R S ) . 

I n c o m p a r i s o n w i t h o t h e r L D C s , C h i n a h a d t h e r e l a t i v e a d v a n t a g e 
o f h a v i n g b e e n a n a l m o s t c l o s e d e c o n o m y u n t i l 1 9 7 8 . T h e v o l u m e o f 
t r a d e h a s a l w a y s b e e n m o d e s t a s c o m p a r e d w i t h b o t h n a t i o n a l GDP 
a n d w o r l d t r a d e . F u r t h e r m o r e , b a l a n c e d t r a d e h a s b e e n t h e m a i n 
t a r g e t o f e x t e r n a l t r a d e p o l i c y , a c h i e v e d a l m o s t e v e r y y e a r u n t i l 
1 9 7 8 . A f t e r t h a t d a t e a r a p i d i n c r e a s e i n i m p o r t s , m a i n l y 
e q u i p m e n t a n d t e c h n o l o g y , p r o d u c e d a c o n s i d e r a b l e i n c r e a s e i n t h e 
v o l u m e o f t r a d e a n d a t r a d e d e f i c i t . T h e C h i n e s e a u t h o r i t i e s , 
h o w e v e r , h a v e a l w a y s b e e n c o n c e r n e d a b o u t r u n n i n g a t r a d e d e f i c i t 
f o r p r o l o n g e d p e r i o d s a n d k e e p s t r i c t c o n t r o l o v e r t h e s i z e o f 
b o t h f o r e i g n e x c h a n g e r e s e r v e s a n d f o r e i g n d e b t , b e i n g r e a d y t o 
c u t i m p o r t s d r a s t i c a l l y w h e n e v e r r e s e r v e s d r o p b e l o w o p t i m a l 
l i m i t s o r f o r e i g n d e b t i n c r e a s e s . 

S t i l l b a s e d o n a f i x e d e x c h a n g e - r a t e s y s t e m , m o s t f o r e i g n t r a d e 
o p e r a t i o n s a r e c a r r i e d o u t b y t h e M i n i s t r y o f F o r e i g n T r a d e o r b y 
c o m p a n i e s u n d e r t h e s t r i c t s u p e r v i s i o n o f t h e M i n i s t r y . T h e 
d i f f e r e n c e b e t w e e n f o r e i g n a n d d o m e s t i c p r i c e s i s s u b s i d i s e d b y 
t h e g o v e r n m e n t . 



T h e r e i s an i l l e g a l m a r k e t m F o r e i g n E x c h a n g e C e r t i f i c a t e s 
( c u r r e n c y n o t e s f o r f o r e i g n v i s i t o r s ) i n m o s t c i t i e s , s i n c e t h e y 
n e e d t o b e u s e d f o r p u r c h a s e s i n F r i e n d s h i p S t o r e s , a n d i n m o s t 
h o t e l s a n d e x p e n s i v e r e s t a u r a n t s . T h e u n o f f i c i a l e x c h a n g e r a t e i n 
1 9 8 7 w a s b e t w e e n 1 7 0 a n d 2 0 0 RMB ( R e n M i n B i = p e o p l e ' s m o n e y ) 
f o r 1 0 0 F E C . I n s o m e c o a s t a l c i t i e s a n d a r e a s n e a r H o n g K o n g a n d 
t h e s p e c i a l e c o n o m i c z o n e s t h e r e i s a l s o a n i l l e g a l m a r k e t i n US 
a n d HK d o l l a r s . T h e s e c o n d a r y m a r k e t f o r f o r e i g n e x c h a n g e 
a p p e a r e d o n l y a r o u n d 1 9 8 3 , b u t i t d e v e l o p e d f a s t i n t h e r i c h e s t 
a r e a s o f t h e c o u n t r y . I t s s i z e i s u n k n o w n ; i t i s b e l i e v e d , 
h o w e v e r , s t i l l t o b e o f o n l y l i m i t e d i m p o r t a n c e . 

B e i n g a c l o s e d e c o n o m y w i t h n o f o r e i g n d e b t p r o b l e m , C h i n a ' s 
m a r k e t l i b e r a l i s a t i o n w a s a c h o i c e d e t e r i r i i n e d b y d o m e s t i c 
p o l i t i c a l a n d e c o n o m i c p r e s s u r e s r a t h e r t h a n b y a n y e c o n o m i c 
p o l i c y a d v i s e r s f r o m t h e I M F . 

B e f o r e t h e e c o n o m i c r e f o r m , t h e r o l e o f t h e b a n k i n g s y s t e m a n d o f 
m o n e t a r y p o l i c y w a s l i m i t e d t o a c c o m m o d a t i n g t h e e c o n o m i c p l a n 
f i n a n c i a l l y a n d t o c o n t r o l l i n g e x c e s s d e m a n d m t h e c o n s u m e r 
g o o d s m a r k e t . A f t e r t h e e c o n o m i c r e f o r m , t h e r o l e o f t h e b a n k i n g 
s y s t e m g a i n e d r a p i d l y i n i m p o r t a n c e f o r m o b i l i s i n g f u n d s a n d 
p r o v i d i n g f i n a n c e f o r e n t e r p r i s e s a n d a g r i c u l t u r a l u n i t s . 
M o n e t a r y p o l i c y , h o w e v e r , i s s t i l l o f s e c o n d a r y i m p o r t a n c e a s 
c o m p a r e d w i t h o t h e r e c o n o m i c p o l i c i e s a n d i t s m a i n t a r g e t r e m a i n s 
t h e c o n t r o l o f i n f l a t i o n . D e s p i t e t h e i n t r o d u c t i o n o f i n s t r u m e n t s 
o f m o n e t a r y p o l i c y s u c h a s r e s e r v e r e q u i r e m e n t s a n d i n t e r e s t o n 
l o a n s t o s p e c i a l i s e d b a n k s , t h e m o n e t a r y p o l i c y o f t h e P e o p l e ' s 
B a n k i s s t i l l b a s e d o n a v e r t i c a l s y s t e m o f c r e d i t c o n t r o l . 

R e s t r i c t i v e m o n e t a r y m e a s u r e s c o n t r i b u t e d t o t h e d e c l i n e i n t h e 
r a t e o f g r o w t h o f t h e e c o n o m y , a n d o f t h e a g r i c u l t u r a l s e c t o r i n 
p a r t i c u l a r , i n 1 9 8 1 - 2 a n d 1 9 8 5 - 8 6 , b u t h a d o n l y s l i g h t e f f e c t s o n 
i n f l a t i o n i n 1 9 8 1 a n d n o e f f e c t a t a l l i n 1 9 8 5 a n d f o l l o w i n g 
y e a r s . 

T h e p r e s e n t p a p e r a i m s t o d e s c r i b e t h e r o l e o f t h e b a n k i n g s y s t e m 
a n d m o n e t a r y p o l i c y i n C h i n a b o t h b e f o r e a n d d u r i n g t h e e c o n o m i c 
r e f o r m , g i v i n g a n e v a l u a t i o n o f t h e e f f e c t i v e n e s s o f m o n e t a r y 
p o l i c y o v e r t h e w h o l e p e r i o d 1 9 5 4 - 8 6 , w i t h p a r t i c u l a r r e f e r e n c e 
t o t h e t a r g e t s a n d e f f e c t s o f m o n e t a r y p o l i c y a f t e r 1 9 7 8 . 

S e c t i o n I I l o o k s a t t h e s t r u c t u r e a n d r o l e o f t h e b a n k i n g s y s t e m 
a n d how t h e b a n k i n g s y s t e m a n d t h e c e n t r a l b a n k ' s m o n e t a r y p o l i c y 
h a v e r e s p o n d e d t o c h a n g e s i n t h e e c o n o m y a n d i n e c o n o m i c p o l i c y 
f r o m 1 9 4 9 t o t h e 1 9 8 4 r e f o r m . S e c t i o n I I I a n a l y s e s t h e 
d e t e r m i n a t i o n o f m o n e y s u p p l y a n d a d d r e s s e s t h e i s s u e o f 
s t a b i l i t y i n t h e d e m a n d f o r m o n e y . S e c t i o n I V e x a m i n e s t h e 
i m p a c t o f m o n e t a r y p o l i c y o n m a j o r m a c r o e c o n o m i c a n d s e c t o r a l 
i n d i c a t o r s . S e c t i o n V s u m s u p t h e c o n c l u s i o n s . 



I I . F I N A N C I A L I N S T I T U T I O N S 

I I . 1 . I n t r o d u c t i o n ' 

>ie c a n d i s t i n g u i s h f o u r e c o n o m i c p e r i o d s w h i c h a f f e c t e d t h e 
e v o l u t i o n o f t h e C h i n e s e b a n k i n g s y s t e m : t h e r e c o n s t r u c t i o n 
p e r i o d , s o o n a f t e r t h e R e v o l u t i o n a n d b e f o r e t h e e s t a b l i s h m e n t o f 
t h e p l a n n i n g s y s t e m , f r o m 1 9 4 9 t o 1 9 5 4 ; t h e c e n t r a l l y p l a n n e d 
p e r i o d , f r o m t h e F i r s t F i v e Y e a r P l a n i n 1 9 5 4 t o t h e b e g i n n i n g o f 
t h e e c o n o m i c r e f o r m i n 1 9 7 8 ; t h e f i r s t w a v e o f e c o n o m i c r e f o r m , 
f r o m 1 9 7 8 t o 1 9 8 4 ; a n d t h e s e c o n d w a v e o f e c o n o m i c r e f o r m , a f t e r 
1 9 8 4 . 

A s d e s c r i b e d i n s e c t i o n I I . 2, t h e s t r u c t u r e a n d f u n c t i o n o f t h e 
b a n k i n g s y s t e m e v o l v e d a c c o r d i n g t o t h e c h a n g e s i n t h e e c o n o m y 
a n d i n e c o n o m i c p o l i c y . U n d e r s t a n d i n g t h e h i s t o r y o f t h e C h i n e s e 
b a n k i n g s y s t e m i s q u i t e i m p o r t a n t , s i n c e m.ost f e a t u r e s o f i t s 
p a s t s t r u c t u r e a n d f u n c t i o n s c a n s t i l l b e f o u n d i n t h e p r e s e n t . 
As i n o t h e r C P E s , b e f o r e S e p t e m b e r 1 9 8 3 C h i n a h a d a m o n o b a n k 
s y s t e m : t h e P e o p l e ' s B a n k f u n c t i o n e d b o t h a s c e n t r a l b a n k a n d a s 
c o m m e r c i a l b a n k a n d f i r m . l y c o n t r o l l e d a l l t h e o t h e r b a n k s . I n 
1 9 8 4 , a s e r i e s o f e c b n o m i c r e f o r m s d r a m a t i c a l l y c h a n g e d t h e 
b a n k i n g s y s t e m a n d i t s f u n c t i o n s . T h e f i n a n c i a l s y s t e m h a s b e e n 
e n t i r e l y r e s t r u c t u r e d , a t w o - l e v e l b a n k i n g s y s t e m ( t h e f i r s t 
a m o n g C P E s ) h a s b e e n e s t a b l i s h e d , a n d n e w f i n a n c i a l 
i n t e r m e d i a r i e s ( b a n k s , i n s u r a n c e c o m p a n i e s , l e a s i n g a n d 
i n v e s t m e n t c o m p a n i e s ) h a v e b e e n c r e a t e d . 

S e c t i o n I I . 3 e x a m i n e s t h e t a r g e t s a n d i n s t r u m e n t s o f m o n e t a r y 
p o l i c y o f t h e P e o p l e ' s B a n k . S e c t i o n I I . 4 i s d e v o t e d t o t h e 
s p e c i a l i s e d b a n k s a n d t h e i n t e r b a n k m a r k e t . S e c t i o n I I . 5 l o o k s a t 
T r e a s u r y b o n d s a n d o t h e r i n s t i t u t i o n a l b o n d s a n d s h a r e s . 

I I . 2. C h a n g i n g r o l e o f t h e b a n k i n g s y s t e m i n a c h a n g i n g e c o n o m y . 

I I . 2 . 1 . T h e r e c o n s t r u c t i o n p e r i o d a n d t h e s e t t i n g u p o f t h e 
b a n k i n g s y s t e m , 1 9 4 9 - 1 9 5 4 

A f t e r t h e R e v o l u t i o n ( 1 9 4 9 ) t h e b a n k s r e m a i n e d t h e s o l e a c t o r s i n 
t h e f i n a n c i a l s e c t o r ; t h e i r o p e r a t i o n s c h a n g e d f r o m t h e g e n e r a l 
m e d i a t i o n o f f u n d s t o t h e f u l f i l l i n g o f d i r e c t i v e s o f t h e new 
C h i n e s e G o v e r n m e n t . A l l o t h e r f i n a n c i a l i n s t i t u t i o n s a s w e l l a s 
a l l f i n a n c i a l m a r k e t s w e r e c l o s e d . C a s h , d e p o s i t s a n d s o m e 
i r r e d e e m a b l e g o v e r n m e n t b o n d s w e r e t h e o n l y f i n a n c i a l a s s e t s . 

T h e P e o p l e ' s B a n k o f C h i n a , e s t a b l i s h e d i n 1 9 4 8 i n t h e r e g i o n s 
u n d e r t h e c o n t r o l o f t h e C h i n e s e C o m m u n i s t P a r t y ( C C P ) , w a s 

' T h e m o n e t a r y s y s t e m a n d m o n e t a r y p o l i c y i n C h i n a a r e 
d i s c u s s e d b y B y r d ( 1 9 8 3 ) , B o r t o l a n i a n d S a n t o r u m ( 1 9 8 4 ) , Y a n g 
( 1 9 8 4 ) , d e W u l f a n d G o l d s b r o u g h ( 1 9 8 6 ) , a n d B r o t m a n ( 1 9 8 5 ) , w h o 
c o v e r s s o m e o f t h e m o s t r e c e n t c h a n g e s i n t h e b a n k i n g s y s t e m . 



d e s i g n a t e d a s t h e c e n t r a l b a n k s o o n a f t e r t h e R e v o l u t i o n . I t s 
r o l e w a s f u n d a m e n t a l i n t h e p r o c e s s o f s o c i a l i s a t i o n o f t h e 
e c o n o m y . I t s i m m e d i a t e t a s k s w e r e t h e u n i f i c a t i o n o f t h e b a n k i n g 
s y s t e m u n d e r s t a t e c o n t r o l ( m o r e t h a n 9 0 0 p r i v a t e b a n k s e x i s t e d 
b e f o r e 1 9 4 9 ) a n d c o n t r o l o f t h e h y p e r - i n f l a t i o n w h i c h h i t t h e 
e c o n o m y a t t h e e n d o f t h e G u o M i n D a n g g o v e r n m e n t . T h e 
u n i f i c a t i o n o f t h e b a n k i n g s y s t e m w a s c o m p l e t e d m 1 9 5 5 a n d 
i n f l a t i o n w a s e v e n t u a l l y h a l t e d t h a n k s b o t h t o t h e s t r i c t c r e d i t 
c o n t r o l s i m p o s e d b y t h e c e n t r a l b a n k o n e n t e r p r i s e s a n d t o t h e 
i m p l e m e n t a t i o n o f t h e c e n t r a l l y p l a n n e d s y s t e m o f i n v e s t m e n t , 
p r i c i n g a n d p r o d u c t i o n . 

D u r i n g t h e r e c o n s t r u c t i o n p e r i o d ( 1 9 4 9 - 5 4 ) , t h e P e o p l e ' s B a n k 
r e s u m e d c o n t r o l o f t h e B a n k o f C h i n a ( i n 1 9 5 3 ) a n d o f t h e o t h e r 
t w o s p e c i a l i s e d b a n k s : t h e B a n k o f C o m m u n i c a t i o n s , a l r e a d y i n 
e x i s t e n c e b e f o r e t h e R e v o l u t i o n ) a n d t h e A g r i c u l t u r e C o o p e r a t i v e 
B a n k , c r e a t e d i n 1 9 5 1 . T h e r e l e v a n c e o f t h e l a t t e r t w o b a n k s w a s 
l i m i t e d t o t h e r e c o n s t r u c t i o n p e r i o d . B o t h b a n k s w e r e r e p l a c e d b y 
o t h e r s i m i l a r i n s t i t u t i o n s a t t h e b e g i n n i n g o f t h e f i r s t F i v e 
Y e a r P l a n , w h i c h e s t a b l i s h e d t h e p l a n n i n g s y s t e m . 

B y t h e e n d o f t h e p e r i o d , t h e P e o p l e ' s B a n k w a s v i r t u a l l y t h e 
s o l e f i n a n c i a l i n s t i t u t i o n i n C h i n a , s i n c e t h e o t h e r s p e c i a l i s e d 
b a n k s h a d b e c o m e s p e c i a l d e p a r t m e n t s w i t h i n t h e P e o p l e ' s B a n k , 
m o s t o f t h e o p e r a t i o n s o f t h e B a n k o f C h i n a h a d b e e n t r a n s f e r r e d 
t o t h e P e o p l e ' s B a n k , a n d t h e B a n k o f C h i n a i t s e l f w a s d i r e c t l y 
c o n t r o l l e d a s r e g a r d s a l l o t h e r o p e r a t i o n s i t w a s a l l o w e d t o 
m a i n t a i n . T h e P e o p l e ' s B a n k w a s g i v e n m i n i s t r y s t a t u s a n d 
f u n c t i o n e d b o t h a s c e n t r a l b a n k a n d a s a c o m m e r c i a l b a n k . 

T h e m o n o b a n k s y s t e m u n d e r w e n t v e r y f e w c h a n g e s d u r i n g t h e p e r i o d 
1 9 5 4 - 7 7 : a t t i m e s , w h e n t h e e c o n o m i c P l a n r e q u i r e d s p e c i a l 
f i n a n c i a l s u p p o r t f o r s o m e p r i o r i t y s e c t o r s o f t h e e c o n o m y 
( a g r i c u l t u r e a n d c o n s t r u c t i o n ) , t h e s p e c i a l i s e d b a n k s r e a p p e a r e d 
a s s e p a r a t e u n i t s . T h e b a s i c s t r u c t u r e o f t h e s y s t e m , h o w e v e r , 
a s w e l l a s i t s b a s i c f u n c t i o n s r e m a i n e d v i r t u a l l y u n c h a n g e d u n t i l 
1 9 8 4 . 

I I . 2 . 2 . T h e e s t a b l i s h m e n t o f t h e p l a n n i n g s y s t e m a n d t h e r o l e o f 
b a n k s , " 1 9 5 4 - 7 7 

U n d e r t h e S o v i e t e c o n o m i c m o d e l i m p o s e d b y t h e p o l i t i c a l 
l e a d e r s h i p i n t h e e a r l y 1 9 5 0 s , a l l k e y r e s o u r c e s w e r e t o b e 
c e n t r a l l y a l l o c a t e d . T h e f u n c t i o n o f t h e b a n k i n g s y s t e m w a s 
c o n f i n e d t o f i n a n c i n g t h e e c o n o m i c p l a n , w i t h t h e a i m o f 
p r e v e n t i n g t h e c r e a t i o n o f e x c e s s l i q u i d i t y o u t s i d e t h e 
e n t e r p r i s e s e c t o r (De W u l f , G o l d s b r o u g h , 1 9 8 6 ) . 

T h e a l l o c a t i o n o f f i n a n c i a l r e s o u r c e s r e l i e d u p o n t h e t a x s y s t e m : 
a l l e n t e r p r i s e p r o f i t s w e r e d e l i v e r e d t o t h e s t a t e , w h i c h , i n i t s 
t u r n , a s s i g n e d b u d g e t a r y g r a n t s , f r e e o f b o t h i n t e r e s t a n d 
r e p a y m e n t o f p r i n c i p a l , t o e n t e r p r i s e s , a c c o r d i n g t o t h e e c o n o m i c 
p l a n . T h e i n t e r m e d i a t i o n f u n c t i o n o f t h e b a n k i n g s y s t e m w a s 
s t r i c t l y l i m i t e d o n t h e p r i n c i p l e o f s e p a r a t i o n o f 
r e s p o n s i b i l i t i e s b e t w e e n b a n k l e n d i n g a n d b u d g e t a r y g r a n t s , a s 



m o d e l l e d o n t h e S o v i e t e x p e r i e n c e o f t h e 1 9 3 0 s a n d a f t e r . T h e 
b u d g e t wa s t o s u p p l y , i n t h e f o r m o f g r a n t s , i n v e s t m e n t a n d 
c o n s t r u c t i o n , f u n d s a s w e l l a s a m i n i m u m w o r k i n g c a p i t a l ( q u o t a 
c a p i t a l ) t o b o t h s t a t e e n t e r p r i s e s a n d a g r i c u l t u r a l c o l l e c t i v e 
u n i t s . B a n k l e n d i n g w a s t o c o v e r o n l y t r a n s i t o r y a n d u n e x p e c t e d 
f i n a n c i a l r e g u i r e m e n t s , a b o v e t h e a s s i g n e d q u o t a . B a n k l o a n s w e r e 
g e n e r a l l y s h o r t - t e r m , m o s t l y g r a n t e d t o f i n a n c e t h e a c c u m u l a t i o n 
o f s t o c k s o r t h e p u r c h a s e o f r a w m a t e r i a l s , a s k i n d s o f 
s u b s t i t u t e s f o r b u y e r s ' c r e d i t s a n d c o m m e r c i a l b i l l s . T h e b a n k s 
c h a r g e d i n t e r e s t o n t h e f u n d s p r o v i d e d , i n a n a t t e m p t t o l e a d 
e n t e r p r i s e s t o a m o r e a c c u r a t e u s e o f f u n d s . T h e i n t e r e s t r a t e s , 
h o w e v e r , w e r e l o w c o m p a r e d w i t h b o t h i n t e r e s t r a t e s o n s a v i n g s 
d e p o s i t s a n d a d m i n i s t r a t i v e c o s t s , w i t h p r e f e r e n t i a l r a t e s f o r 
p r i o r i t y s e c t o r s . 

T h e a i m o f t h e w h o l e s y s t e m w a s t o r e d u c e t o a m i n i m u m a n d t o 
c o n t r o l e n t e r p r i s e s ' l i q u i d i t y t h r o u g h t h e b a n k i n g s y s t e m . I n 
f a c t , t h e s e p a r a t i o n b e t w e e n b u d g e t a r y g r a n t s a n d b a n k l o a n s h a s 
n e v e r b e e n c o m p l e t e l y e f f e c t i v e . S i n c e e n t e r p r i s e s w e r e n o t 
a l l o w e d t o r e i n v e s t t h e i r own p r o f i t s , i n o r d e r t o a v o i d f u n d 
s h o r t a g e s t h e y t e n d e d t o o v e r e s t i m a t e t h e a m o u n t o f w o r k i n g 
c a p i t a l t h e y r e q u i r e d f r o m t h e s t a t e b u d g e t a n d o f t e n d i v e r t e d 
t h e f u n d s g r a n t e d f r o m s h o r t - t e r m e x p e n d i t u r e s t o l o n g - t e r m 
i n v e s t m e n t p r o j e c t s . T h e a l l o c a t i o n o f r e s o u r c e s w a s d e t e r m i n e d 
b y t h e e c o n o m i c p l a n , n e v e r b y p r o f i t a b i l i t y . 

S i n c e m o s t o f t h e f u n d s a l l o c a t e d t o e n t e r p r i s e s w e r e b u d g e t a r y 
f u n d s a n d p e r f o r m a n c e w a s j u d g e d e x c l u s i v e l y o n t h e f u l f i l m e n t o f 
p r o d u c t i o n p l a n s , e n t e r p r i s e s h a d n o i n c e n t i v e t o e n s u r e a n 
a c c u r a t e a n d p r o f i t a b l e u s e o f f i n a n c i a l r e s o u r c e s ( Z h a n g , 1 9 8 1 ) . 
B u d g e t c o n s t r a i n t s h a v e n e v e r b e e n c o m p u l s o r y f o r s t a t e 
e n t e r p r i s e s : i f l o s s e s o c c u r r e d , e i t h e r b u d g e t s u p p o r t o r l i b e r a l 
b a n k l e n d i n g w o u l d b e p r o v i d e d i n o r d e r t o a v o i d b a n k r u p t c i e s o r 
r e o r g a n i s a t i o n o f t h e e n t e r p r i s e . T h e l a t t e r w a s q u i t e u n l i k e l y 
t o o c c u r i n t h e s o c i a l i s t s y s t e m . A l a r g e p a r t o f b a n k l e n d i n g 
s e r v e d t o k e e p u n p r o f i t a b l e p r o d u c t i o n u n i t s a f l o a t a n d t o 
f i n a n c e t h e a c c u m u l a t i o n o f s t o c k s o f u n w a n t e d g o o d s i n t h e 
c o m m e r c i a l s e c t o r (De W u l f , G o l d s b o r o u g h , 1 9 8 6 ) , t h e o p t i o n o f 
u n p r o f i t a b l e u s e o f f i n a n c i a l r e s o u r c e s b e i n g p r e f e r r e d t o 
c a r r y i n g o u t c h a n g e s i n t h e e c o n o m i c p l a n . 

F r o m 1 9 5 4 t o 1 9 7 8 , t h e C h i n e s e b a n k s a c t e d m a i n l y a s c a s h i e r s , 
w i t h t h e i r f u n c t i o n s c o n f i n e d t o t h e s e t t l e m e n t o f e n t e r p r i s e s ' 
t r a n s a c t i o n s , t h e a d m i n i s t r a t i o n o f f u n d s f o r w o r k i n g c a p i t a l a n d 
s h o r t - t e r m i n v e s t m e n t , f o r t h a t p a r t n o t a l r e a d y c o v e r e d b y 
b u d g e t a r y g r a n t s , a n d t o t h e c o l l e c t i o n o f h o u s e h o l d s ' s a v i n g s . 



11.2^ 3_. _M_aq.|s_ d e a t h _ a r i d _ t h e s w i t c h i n l e a d e r s h i p , 1 9 7 6 - 7 

A f t e r M a o ' s d e a t h ( S e p t e m b e r 1 9 7 6 ) a n d t h e a r r e s t o f t h e G a n g o f 
F o u r ( O c t o b e r 1 9 7 6 ) , t h e " m o d e r a t e " w i n g o f t h e C C P l e d b y D e n g 
X i a o B i n g g r e w s t r o n g e n o u g h t o e s t a b l i s h i t s e l f i n p o w e r , w i t h 
g o o d p r o s p e c t s f o r i m p o s i n g q u i t e a l o n g p e r i o d o f p o l i t i c a l 
s t a b i l i t y . U n d e r t h e s e c o n d i t i o n s , a g e n e r a l l o n g - t e r m p r o g r a m m e 
o f e c o n o m i c r e f o r m c o u l d b e l a u n c h e d . T h e g e n e r a l m a c r o e c o n o m i c 
s i t u a t i o n i n 1 9 7 7 w a s c h a r a c t e r i s e d b y d e c l i n i n g g r o w t h i n l a b o u r 
p r o d u c t i v i t y , a n i n c r e a s e i n t h e i n v e s t m s n t / n e t m a t e r i a l p r o d u c t 
r a t i o , a d e c r e a s e i n t h e r a t e o f e c o n o m . i c g r o w t h , i n e q u a l i t i e s i n 
t h e a l l o c a t i o n o f i n v e s t m e n t a c r o s s s e c t o r s , w i t h a c l e a r 
d o m i n a n c e o f i n v e s t m e n t i n t h e c a p i t a l g o o d s s e c t o r o v e r 
i n v e s t m e n t i n t h e p r o d u c t i o n o f c o n s u m e r g o o d s . T h e m a i n t a r g e t s 
o f t h e new l e a d e r s h i p w e r e r a p i d m o d e r n i s a t i o n a n d e c o n o m i c 
g r o w t h . A g r i c u l t u r e , l i g h t i n d u s t r y , c o n s u m e r g o o d s a n d t h e 
w e l f a r e o f t h e p o p u l a t i o n b e c a m e e c o n o m i c p r i o r i t i e s . 
D e c e n t r a l i s a t i o n o f p r o d u c t i o n a n d g r a d u a l l i b e r a l i s a t i o n o f 
m a r P c e t s w e r e a m o n g t h e m e a n s f o r a c h i e v i n g t h e s e t a r g e t s . 

1 1 ^ 2 ^ 4_-_- T h e _ _ e c q n o m i c _ r e f o r m , 1 9 7 8 - 8 4 

T h e f i r s t w a v e o f e c o n o m i c r e f o r m s w a s a i m e d a t d e c e n t r a l i s i n g 
p r o d u c t i o n d e c i s i o n s b o t h i n a g r i c u l t u r e a n d i n d u s t r y , a n d a t 
g r a d u a l l y i n t r o d u c i n g s o m e m a r k e t f o r c e s . I n 1 9 7 9 , w a g e s a n d 
p r o c u r e m e n t p r i c e s o f a g r i c u l t u r a l p r o d u c t s w e r e r a i s e d , a n d 
e n t e r p r i s e s w e r e a l l o w e d t o u s e p a r t o f t h e i r p r o f i t s f o r w a g e s 
a n d b o n u s p a y m e n t s . T h e r o l e o f t h e p r i v a t e e c o n o m y w a s 
r e e v a l u a t e d a n d i t s d e v e l o p m e n t a c t i v e l y s u p p o r t e d , b o t h b y t h e 
p r o v i s i o n o f c r e d i t a n d b y s o m e f o r m s o f p o l i t i c a l a n d l e g a l 
e n c o u r a g e m e n t . 

T h e P r o d u c t i o n R e s p o n s i b i l i t y S y s t e m , b a s e d o n c o n t r a c t s b e t w e e n 
t h e b r i g a d e a n d s i n g l e p r o d u c t i o n u n i t s , d e c e n t r a l i s e d p r o d u c t i o n 
a n d i n v e s t m e n t d e c i s i o n s f r o m t h e c o m m u n a l o r g a n i s a t i o n s t o t h e 
f a r m e r s . T h e PRS w a s g i v e n o f f i c i a l s t a t u s i n 1 9 8 2 ; e x p e r i m e n t s 
h a d b e g u n , h o w e v e r , i n s e l e c t e d g e o g r a p h i c a l a r e a s s i n c e 1 9 7 8 ^ . 
D e c e n t r a l i s a t i o n i n t h e i n d u s t r i a l s e c t o r i n t r o d u c e d , a m o n g o t h e r 
i n n o v a t i o n s , t h e p o s s i b i l i t y f o r s t a t e e n t e r p r i s e s t o r e t a i n a n d 
u s e a c c o r d i n g t o t h e i r own d e c i s i o n s a c o n s i s t e n t p a r t o f t h e i r 
p r o f i t s . 

T h e s w i t c h t o a d e c e n t r a l i s e d s y s t e m o f p r o d u c t i o n , t o g e t h e r w i t h 
t h e e x p a n s i o n o f t h e p r i v a t e e c o n o m y c a u s e d a s h a r p i n c r e a s e i n 
m o n e t a r y i n c o m e , m d e m a n d f o r w o r k i n g c a p i t a l a n d , c o n s e q u e n t l y , 
i n t h e m o n e y s t o c k . N o m i n a l c u r r e n c y i n c i r c u l a t i o n i n c r e a s e d 
m u c h f a s t e r t h a n b o t h t h e n e t m a t e r i a l p r o d u c t a n d r e t a i l s a l e s . 

^ A n e x t e n s i v e l i t e r a t u r e e x i s t s o n t h e P R S : s e e i n 
p a r t i c u l a r , S i n h a , 1 9 8 2 , W i e n s , 1 9 8 3 a n d 1 9 8 7 , a n d L i n , 1 9 8 7 . 



T h e d e m a n d f o r c r e d i t a n d c u r r e n c y i n r u r a l a r e a s i n c r e a s e d 
r a p i d l y a f t e r t h e e n d o f t h e c o mmune s y s t e m a n d t h e i n t r o d u c t i o n 
o f t h e P R S . 

D e c e n t r a l i s a t i o n i n t h e p r o d u c t i o n s e c t o r s a n d t h e g r o w t h o f 
p r i v a t e s m a l l b u s i n e s s e s i n t h e m a r k e t i n g s e c t o r a l l r e q u i r e d 
e f f i c i e n t f i n a n c i a l i n t e r m e d i a t i o n , i n o r d e r t o m o b i l i s e c a p i t a l 
f u n d s a n d g i v e e c o n o m i c u n i t s p r o m p t a c c e s s t o f i n a n c i a l 
r e s o u r c e s f o r n e w i n v e s t m e n t . I n o r d e r t o s u s t a i n t h e e c o n o m i c 
r e f o r m , t h e f i n a n c i a l s y s t e m n e e d e d t o b e c h a n g e d a c c o r d i n g l y . 

I I . 2 . 5 - B a n k i n g s y s t e m ^ s t r u c t u r e ^ 1978^7J54_. 

T h e p r o g r a m m e o f e c o n o m i c r e f o r m s s t a r t e d i n 1 9 7 8 , a n d a l t h o u g h 
m o s t r e f o r m s r e m a i n e d a t t h e e x p e r i m e n t a l s t a g e u n t i l 1 9 8 2 - 3 , i t s 
i m p a c t o n t h e s t r u c t u r e a n d r e q u i r e m e n t s o f t h e b a n k i n g s y s t e m 
m a n i f e s t e d i t s e l f i m m e d i a t e l y . 

T h e s t r u c t u r e a n d f u n c t i o n s o f t h e b a n k i n g s y s t e m w e r t r e f o r m e d 
i n 1 9 7 9 . I n t h a t y e a r a d i r e c t i v e o f t h e S t a t e C o u n c i l a n n o u n c e d 
t h a t t h e a l l o c a t i o n o f i n v e s t m e n t f u n d s w o u l d n o l o n g e r c o n s i s t 
e x c l u s i v e l y o f b u d g e t a r y g r a n t s a n d w o u l d b e g r a d u a l l y 
s u b s t i t u t e d b y b a n k l o a n s , s u b j e c t t o i n t e r e s t r a t e s a n d 
r e p a y m e n t o f p r i n c i p a l ; t h i s d i r e c t i v e w a s t o h a v e a m a j o r i m p a c t 
o n t h e w h o l e f i n a n c i a l s y s t e m . 

F r o m 1 9 7 9 , b o t h t h e P e o p l e ' s B a n k a n d t h e s p e c i a l i s e d b a n k s w e r e 
a u t h o r i s e d t o i s s u e m e d i u m - t e r m a n d e v e n l o n g - t e r m ( 5 - 1 0 y e a r s ) 
l o a n s f o r t h e p u r c h a s e a n d i m . p r o v e m e n t o f e q u i p m e n t a n d o t l i e r 
a p p r o v e d i n v e s t m e n t p r o j e c t s . T h e c o m p o s i t i o n o f f u n d s a l l o c a t e d 
t o i n d u s t r i a l e n t e r p r i s e s c h a n g e d r a p i d l y f r o m 7 0 % b u d g e t a r y 
g r a n t s , i n 1 9 7 8 , t o 8 0 % f r o m b a n k l e n d i n g i n 1 9 8 2 ( B o r t o l a n i , 
S a n t o r u m , 1 9 8 4 ) . 

L o a n s w e r e g r a n t e d o n t h e b a s i s o f t h e f o l l o w i n g c r i t e r i a : ( 1 ) 
t h a t t h e p r o j e c t f o r w h i c h f u n d i n g w a s r e q u e s t e d h a d b e e n 
p r e v i o u s l y i n c l u d e d i n t h e e c o n o m i c p l a n o f t h e b o r r o w i n g u n i t 
a n d / o r t h e p r o j e c t c o n f o r m e d t o t h e g e n e r a l g u i d e l i n e s o f t h e 
e c o n o m i c p l a n o f t h e a r e a w h e r e t h e b o r r o w i n g u n i t w a s o p e r a t i n g ; 
( 2 ) t h a t t h e g o o d s t o b e p u r c h a s e d w i t h t h e l o a n w e r e a v a i l a b l e 
o n t h e m a r k e t . P r o j e c t s ' p r o f i t a b i l i t y a s w e l l a s t h e b o r r o w e r ' s 
r e p a y m e n t a b i l i t y w e r e n o t t a k e n i n t o c o n s i d e r a t i o n i n t h e 
m o n i t o r i n g p r o c e s s . 

I n o r d e r t o i m p r o v e t h e a l l o c a t i o n o f f i n a n c i a l r e s o u r c e s t o 
s p e c i f i c s e c t o r s o f t h e e c o n o m y t h e s p e c i a l i s e d b a n k s w e r e o n c e 
m o r e n e e d e d . B o t h t h e A g r i c u l t u r a l B a n k a n d t h e C o n s t r u c t i o n B a n k 
w e r e r e - e s t a b l i s h e d a s s e p a r a t e u n i t s . T h e B a n k - o f C h i n a 
b e n e f i t e d f r o m t h e e f f e c t s o f t h e " o p e n d o o r " p o l i c y i n f o r e i g n 
r e l a t i o n s a n d a p r o g r a m m e o f p a r t i a l d e c e n t r a l i s a t i o n o f i m p o r t -
e x p o r t d e c i s i o n s t o s e l e c t e d e c o n o m i c u n i t s . Two m o r e f i n a n c i a l 
i n s t i t u t i o n s f o r f o r e i g n i n v e s t m e n t d e a l i n g s w e r e e s t a b l i s h e d : 
t h e C h i n a I n t e r n a t i o n a l T r u s t a n d I n v e s t m e n t C o r p o r a t i o n ( C I T I C ) , 
u n d e r t h e c o n t r o l o f t h e S t a t e C o u n c i l , i n 1 9 7 9 , a n d t h e 
I n v e s t m e n t B a n k , u n d e r t h e c o n t r o l o f t h e C o n s t r u c t i o n B a n k , i n 



1 9 8 2 . T h e s t r u c t u r e o f t h e b a n k i n g s y s t e m f o r t h e . p e r i o d 1 9 7 8 -
84 IS i l l u s t r a t e d i n F i g u r e i a n d i s d e s c r i b e d m B y r d ( 1 9 8 3 ) a n d 
B o r t o l a n i , S a n t o r u m ( 1 9 3 4 ) . 

U n d e r t h e new s y s t e m , t h e P e o p l e ' s B a n k c o n t r o l l e d d i r e c t l y o r 
t h r o u g h t h e s p e c i a l i s e d b a n k s a l l f i n a n c i a l i n s t i t u t i o n s , w i t h 
t h e e x c e p t i o n o f t h e C I T I C , a n d a l s o p e r f o r m e d , a t t h e s a m e t i m e , 
t h e f u n c t i o n s b o t h o f a c e n t r a l b a n k a n d a c o m m t - r c i a l b a n k . 

I I .2 .6 . J T h e e c o n o m i c . r e f orni'.- 1.934 

I n O c t o b e r 1 9 8 4 t h e S t a t e C o u n c i l d e c i d e d t o p u s h f u r t h e r t h e 
p i ' o q r a m m e of d e c e n t r a l i s a t i o n o f t h e e c o n o m y a n d m a r k e t 
l i b e r a l i s a t i o n ( D e c i s i o n , 1 9 8 4 ) . B u d g e t a r y f u n d s f o r s t a t e 
e n t e r p r i s t r S were f u r t h e r c u t a n d b a n k l e n d i n g b e c a m e t h e m a j o r 
f i n a n c i a l s o u r c e f o r s h o r t - a n d m e d i u m - t e r m i n v e s t m e n t . The, 
r e f o r m o f t h e t a x s y s t e m a l l o w e d e n t e r p r i s e s t o r e t a i n a n d u s e a 
s i g n i f i c a n t p a r t of t h e i r p r o f i t s , a n d t h e d e c i s i o n - m a k i n g power 
o f s t a t e - o w n e d f i r m s w a s e x p a n d e d . T h e r o l e o f t h e i n d i v i d u a l 
e c o n o m i c u n i t was e n h a n c e d f u r t h e r ; f r e e m a r k e t s g r e w r a p i d l y 
b o t h m r u r a l and u r b a n a r e a s . T h e p r i c e s y s t e m ; u n d e r w e n t f u r t h e r 
c h a n g e s : a new r a n g e o f p r i c e s w a s i n t r o d u c e d a n d t h e r a n g e of 
p r o d u c t s w i t h f l e x i b l e a n d f r e e m a r k e t p r i c e s was e n l a r g e d . T h e 
r o l e o f t h e m . a r k e t m e c h a n i s m i n v o l v e d n o t o n l y a g r i c u l t u r a l 
p r o d u c t s , b u t a l s o t h e d i s t r i b u t i o n o f i n d u s t r i a l g o o d s . A t w o -
t i e t s y s t e m e m e r g e d : p a r t o f t h e t o t a l p r o d u c t i o n o f e a c h g o o d 
wa s t o b e a l l o c a t e d b y t h e e c o n o m i c p l a n a n d p a r t b y t h e m a r k e t . 

T h e s e c o n d w a v e o f e c o n o m i c r e f o r m s f u r t h e r c h a n g e d t h e 
r e q u i r e m e n t s o f t h e b a n k i n g s y s t e m . T h e t a x r e f o r m w h i c h g a v e 
s t a t e e n t e r p r i s e s t h e f u l l r e s p o n s i b i l i t y f o r t h e u s e o f t h e i r 
a f t e r - t a x p r o f i t s c h a n g e d t h e d e s t i n a t i o n a n d s i z e o f e n t e r p r i s e 
d e p o s i t s : e n t e r p r i s e s c a n now u s e t h e i r f u n d s n o t o n l y i n o r d e r 
t o s e t t l e a p p r o v e d g o o d s t r a n s a c t i o n s , b u t a l s o f o r w a g e a n d 
b o n u s p a y m e n t s a s w e l l a s f i n a n c i n g w o r k i n g c a p i t a l a n d s h o r t -
t e r m i n v e s t m e n t . 

B a n k l o a n s h a d r e p l a c e d b u d g e t a r y g r a n t s f o r w o r k i n g c a p i t a l b y 
1 9 8 3 , a n d f o r i n v e s t m e n t a n d e v e n c a p i t a l c o n s t r u c t i o n , w i t h t h e 
e x c l u s i o n o f s e c t o r s o f n a t i o n a l i n t e r e s t s u c h a s i n f r a s t r u c t u r e , 
w e l f a r e , e d u c a t i o n a n d h e a l t h , b y 1 9 8 5 ( Z h o u , Z h u , 1 9 8 7 ) . 

T h e w h o l e e c o n o m i c r e f o r m p r o c e s s , s i n c e 1 9 7 8 , p r o d u c e d d r a m a t i c 
c h a n g e s i n t h e d i s t r i b u t i o n o f i n c o m e . B e t w e e n 1 9 7 8 a n d 1 9 8 6 , 
h o u s e h o l d s ' i n c o m e i n c r e a s e d f r o m 5 3 % t o 6 5 % o f d i s p o s a b l e 
n a t i o n a l i n c o m e , w h i l e g o v e r n m e n t r e v e n u e d e c l i n e d f r o m 3 4 % t o 
2 3 % . T h u s , t h e c o n t r o l o f a b o u t o n e - e i g h t h o f n a t i o n a l i n c o m e 
s h i f t e d f r o m g o v e r n m e n t t o h o u s e h o l d s ( N a u g h t o n , 1 9 8 8 ) . 

T a b l e 1 r e p o r t s n e t s a v i n g s f r o m d i f f e r e n t s o u r c e s , a s a 
p e r c e n t a g e o f d i s p o s a b l e n a t i o n a l i n c o m e , o v e r t h e p e r i o d 1 9 7 8 - 8 6 
( u n f o r t u n a t e l y t h e s e r i e s d o e s n o t g o b a c k t o p r e v i o u s y e a r s ) . 
B e t w e e n 1 9 7 8 a n d 1 9 8 6 , g o v e r n m e n t s a v i n g s , m e a s u r e d a s t h e 
s u r p l u s o n t h e s t a t e b u d g e t , f e l l f r o m 2 0 % o f d i s p o s a b l e n a t i o n a l 
i n c o m e t o 9 . 5 % , w h i l e h o u s e h o l d s a v i n g s i n c r e a s e d d r a m a t i c a l l y 



f r o m 1 % o f n a t i o n a l i n c o m e i n 1 9 7 8 t o 1 2 % i n 1 9 8 6 . D u r i n g t h e 
s a m e p e r i o d , t o t a l s a v i n g s d e c l i n e d f r o m 3 3 . 2 % o f n a t i o n a l i n c o m e 
i n 1 9 7 8 t o 2 8 % i n 1 9 8 2 , c l i m b i n g a g a i n a f t e r 1 9 8 3 t o 3 2 . 2 % i n 
1 9 8 6 . T h e 1 9 7 8 - 8 2 d r o p i n t h e s a v i n g s r a t e r e f l e c t s t h e c e n t r a l 
a u t h o r i t i e s ' d e c i s i o n t o r e d u c e t h e a c c u m u l a t i o n r a t e ( 3 6 . 5 % o f 
NMP m 1 9 7 8 ) i n f a v o u r o f t o t a l c o n s u m p t i o n . T h e s a v i n g s r a t e , 
h o w e v e r , i n c r e a s e d a g a i n t o o v e r 3 0 % o f n a t i o n a l i n c o m e i n 1 9 8 4 , 
w h e n t h e e c o n o m i c r e f o r m h a d a l r e a d y p r o d u c e d a m a j o r s h i f t i n 
t h e s o u r c e o f s a v i n g s . T h e i n c r e a s e i n d o m e s t i c s a v i n g s s i n c e 
1 9 8 3 h a s d e r i v e d f r o m h o u s e h o l d s ' a n d n o n - s t a t e e n t e r p r i s e s ' 
s a v i n g s , w h i l e s a v i n g b y t h e s t a t e e c o n o m y ( g o v e r n m e n t a n d s t a t e 
e n t e r p r i s e s ) d e c l i n e d f r o m 1 7 . 6 % i n 1 9 8 2 t o 1 4 . 7 % i n 1 9 8 6 . 

T h e s h i f t i n t h e c o m p o s i t i o n o f s a v i n g s , t o g e t h e r w i t h t h e 
d e c r e a s i n g r o l e o f t h e e c o n o m i c p l a n i n a l l o c a t i n g f u n d s , 
i n c r e a s e d t h e i m p o r t a n c e o f p r o v i d i n g a d e q u a t e f i n a n c i a l 
i n t e r m e d i a t i o n . 

I I . 2 . 7 . B a n k i n g s y s t e m s t r u c t u r e , 1 9 8 4 . 

I n 1 9 8 2 , t h e c e n t r a l a u t h o r i t i e s r e c o g n i s e d t h a t t h e e x i s t i n g 
s t r u c t u r e o f t h e b a n k i n g s y s t e m c o u l d n o t a d e q u a t e l y s u p p o r t t h e 
e c o n o m i c r e f o r m . T h e S t a t e C o u n c i l d i r e c t i v e r e f o r m i n g t h e 
b a n k i n g s y s t e m w a s i s s u e d i n S e p t e m b e r 1 9 8 3 , a y e a r b e f o r e t h e 
s e c o n d w a v e o f e c o n o m i c r e f o r m s w a s l a u n c h e d . 

T h e P e o p l e ' s B a n k w a s r e s t r u c t u r e d a s a c e n t r a l b a n k o n l y a n d i t s 
c o m m e r c i a l b a n k i n g f u n c t i o n s w e r e g i v e n t o t h e n e w l y e s t a b l i s h e d 
I n d u s t r i a l a n d C o m m e r c i a l B a n k . U r b a n c r e d i t c o - o p e r a t i v e s w e r e 
o p e n e d i n 1 9 8 6 , f o l l o w i n g t h e e x a m p l e a n d s u c c e s s f u l e x p e r i e n c e 
o f t h e r u r a l c r e d i t c o - o p e r a t i v e s . A l l g o v e r n m e n t f i n a n c i a l 
i n s t i t u t i o n s i n c l u d i n g i n s u r a n c e c o m p a n i e s a n d t h e C I T I C , a r e now 
u n d e r t h e d i r e c t c o n t r o l o f t h e P e o p l e ' s B a n k . 

T h e p r e s e n t s t r u c t u r e o f C h i n a ' s b a n k i n g s y s t e m i s i l l u s t r a t e d i n 
F i g u r e 2 a n d d e s c r i b e d i n De W u l f , G o l d s b o r o u g h ( 1 9 8 6 ) a n d Z h o u , 
Z h u ( 1 9 8 7 ) . 

I t i s i m p o r t a n t t o n o t e t h a t C h i n a w a s t h e f i r s t s o c i a l i s t 
c o u n t r y t o s e t u p a t w o - l e v e l b a n k i n g s y s t e m . H u n g a r y f o l l o w e d 
o n l y i n 1 9 8 6 , a t a s i m i l a r s t a g e o f i t s e c o n o m i c r e f o r m s . 

I I . 2 . 8 . How p o w e r f u l i s t h e P e o p l e ' s B a n k ? 

A s we h a v e s e e n , t h e P e o p l e ' s B a n k h a s t h e f u n c t i o n s o f a c e n t r a l 
b a n k , w i t h t h e r a n k o f a m i n i s t r y a n d a l s o h a s T r e a s u r y 
f u n c t i o n s . I t s p o w e r c o n t r o l o v e r t h e b a n k i n g s y s t e m , h o w e v e r , 
a p p e a r s t o b e r a t h e r w e a k , f o r a n u m b e r o f r e a s o n s : 

( 1 ) t h e r e i s n o b a n k i n g l a w w h i c h r e g u l a t e s b a n k s ' l e n d i n g a n d 
d e p o s i t s , t h e f i x i n g o f i n t e r e s t r a t e s , m o n i t o r i n g , e t c . ; b u t 
o n l y a s e r i e s o f d i r e c t i v e s , w h i c h a r e a t t i m e s c o n t r a d i c t o r y . 

( 2 ) t h e s i z e o f t h e b a n k i n g s y s t e m i s s u c h a s t o p r e v e n t 
e f f e c t i v e d i r e c t c o n t r o l f r o m t h e c e n t r e o v e r a l l b r a n c h e s o f t h e 



s p e c i a l i s e d b a n k s : t h e p y r a m i d a l s y s t e m o f c o m p e t e n c e s a n d 
r e s p o n s i b i l i t i e s t r a n s l a t e s i n t o b u r e a u c r a t i c c o m p l e x i t y ; 

( 3 ) l o c a l g o v e r n m e n c a t v a r i o u s l e v e l s a s w e l l a s d e p a r t m e n t s 
u n d e r t h e S t a t e C o u n c i l c a n s t i l l h a n d o u t m a n d a t o r y l o a n s w i t h 
d i f f e r e n t p r i o r i t i e s t h a t t h e b a n k s h a v e t o f o l l o w ( Z h o u , Z h u , 
1 9 8 7 ) . 

D u r i n g t h e t r a n s i t i o n f r o m t h e o l d , c e n t r a l l y c o n t r o l l e d , 
f i n a n c i a l s y s t e m , t o t h e n e w s y s t e m , m w h i c h b a n k s w i l l 
u l t i m a t e l y b e r e s p o n s i b l e f o r b o t h s o u r c e s a n d u s e s o f t h e i r own 
f u n d s , t h e c e n t r a l b a n k w i l l h a v e t o s t r e n g t h e n i t s s u p e r v i s i o n 
o v e r t h e s p e c i a l i s e d b a n k s a n d i s s u e a d e q u a t e r e g u l a t i o n s . 

T h e m a i n o b s t a c l e t o a m o r e e f f i c i e n t b a n k i n g s y s t e m , h o w e v e r , i s 
g o v e r n m e n t i n t e r v e n t i o n , w h i c h d e t e r m i n e s p r i o r i t y s e c t o r s a s 
w e l l a s " p r i m e - r a t e " b o r r o w e r s a n d p u t s d i r e c t p r e s s u r e o n b a n k 
b r a n c h e s a t t h e l o c a l l e v e l . 

I I . 3 . T a r g e t s a n d i n s t r u m e n t s o f m o n e t a r y p o l i c y 

T h e p r i n c i p a l t a r g e t s o f m o n e t a r y p o l i c y h a v e b e e n : c o n t r o l o f 
t o t a l c r e d i t w i t h i n t h e l i m i t s i m p o s e d b y t h e e c o n o m i c p l a n ; a n d 
c o n t r o l o f c u r r e n c y i n c i r c u l a t i o n i n o r d e r t o a c h i e v e 
m a c r o e c o n o m i c e q u i l i b r i u m i n t h e c o n s u m e r m a r k e t , w i t h o u t 
i n f l a t i o n . 

B o t h t a r g e t s s t r i c t l y d e r i v e f r o m t h e a c c o m m o d a t i n g f u n c t i o n o f 
t h e b a n k i n g s y s t e m d u r i n g t h e p l a n n i n g p e r i o d , w h e n t h e b a n k s 
w e r e s u p p o s e d t o p r o v i d e t h e f i n a n c i a l r e s o u r c e s n e c e s s a r y f o r 
t h e a c h i e v e m e n t o f t h e p l a n g o a l s w i t h o u t g e n e r a t i n g e x c e s s 
d e m a n d . 

I t i s i m p o r t a n t t o n o t e t h a t : ( 1 ) t h e s e t a r g e t s h a v e a p p a r e n t l y 
n o t c h a n g e d e v e n a f t e r t h e m o s t r e c e n t e c o n o m i c r e f o r m ; ( 2 ) t h e 
f o r e i g n s e c t o r i s s t i l l n o t t a k e n i n t o a c c o u n t . 

T h e u s e o f m o n e t a r y p o l i c y i n s t r u m e n t s i s s t i l l q u i t e l i m i t e d ; 
e v e n i f a f e w e x p e r i m e n t s h a v e b e e n a t t e m p t e d a n d w i d e l y 
p u b l i c i s e d , t h e m o n e t a r y b a s e i s s t i l l d e t e r m i n e d b y a v e r t i c a l 
s y s t e m o f c o n t r o l , w i t h t h e c e n t r a l b a n k d i r e c t l y c o n t r o l l i n g t h e 
s p e c i a l i s e d b a n k s a n d t h e i r l o c a l b r a n c h e s , b a s e d o n t h e 
i m p l e m e n t a t i o n o f t h e c r e d i t p l a n a n d t h e c a s h p l a n . 

O t h e r i n s t r u m e n t s o f m o n e t a r y p o l i c y a r e i n t e r e s t r a t e s o n l o a n s 
a n d s a v i n g d e p o s i t s , r e s e r v e r e q u i r e m e n t s , i n t e r e s t r a t e s o n 
l o a n s t o s p e c i a l i s e d b a n k s a n d T r e a s u r y b o n d s . 

B e t t e r m o n i t o r i n g , b a s e d o n b o t h p r o j e c t p r o f i t a b i l i t y a n d 
b o r r o w e r s ' t r u s t w o r t h i n e s s , w o u l d d r a m a t i c a l l y i m p r o v e t h e 
e f f i c i e n c y o f t h e b a n k i n g s y s t e m . 

I I . 3 . 1 . T a r g e t s o f m o n e t a r y p o l i c y : c u r r e n c y i n c i r c u l a t i o n 

T h e c h o i c e o f MO a s t h e t a r g e t o f m o n e t a r y p o l i c y f o l l o w e d 
d i r e c t l y f r o m t h e " s u r p l u s p u r c h a s i n g p o w e r " t h e o r y , a c c o r d i n g t o 



w h i c h h o u s e h o l d s ' p u r c h a s i n g p o w e r , s t r i c t l y d e t e r m i n e d b y c a s h 
h o l d i n g s , i s t o b e m a t c h e d b y a n a d e q u a t e s u p p l y o f c o n s u m e r 
g o o d s , m . o r d e r t o a v o i d i n f l a t i o n a n d e x c e s s d e m a n d ( S h i , 1 9 8 2 , 
a n d H u a n g Da e t _ a l . , 1 9 8 4 ) . C u r r e n c y i n c i r c u l a t i o n i s t h e r e f o r e 
t h e i n t e r m e d i a t e t a r g e t , w h e r e a s e q u i l i b r i u m i n t h e c o n s u m e r 
g o o d s m.ar)i;et i s t h e f i n a l m a c r o e c o n o m i c g o a l . 

T h e MO t a r g e t w a s d e t e r m i n e d o n t h e b a s i s o f a b a l a n c e o f i n c o m e 
a n d e x p e n d i t u r e s , s o t h a t t h e v o l u m e o f c u r r e n c y i n c i r c u l a t i o n 
t o p r o v i d e h o u s e h o l d p u r c h a s i n g p o w e r w o u l d m a t c h t h e t o t a l v a l u e 
o f r e t a i l s a l e g o o d s a v a i l a b l e . T h i s s y s t e m o f d e t e r m i n i n g t h e 
d e s i r e d s t o c k o f c u r r e n c y i n c i r c u l a t i o n i s c o n v e n t i o n a l i n 
p l a n n e d e c o n o m i e s . 

B e f o r e 1 9 8 4 , w h e n s u r p l u s p u r c h a s i n g p o w e r w a s p r e d i c t e d , t h e 
p l a n n i n g a u t h o r i t i e s g e n e r a l l y f o l l o w e d t h r e e o p t i o n s ; a n 
i n c r e a s e i n i m p o r t s o f c o n s u m e r g o o d s ; c o n t r o l o v e r t h e 
p u r c h a s i n g p o w e r o f d e p a r t m e n t s a n d i n s t i t u t i o n a l u n i t s ( t h r o u g h 
c r e d i t r e s t r i c t i o n s ) ; a n i n c r e a s e i n p r o d u c t i o n o f c o n s u m e r 
g o o d s . S o m e t i m e s t h e p r i c e s o f c e r t a i n g o o d s i n e x c e s s d e m a n d o r 
o f l u . x u r y i t e m s s u c h a s c i g a r e t t e s a n d a l c o h o l w e r e r a i s e d , w i t h 
t h e a i m o f w i t h d r a w i n g p a r t o f t h e e x c e s s c u r r e n c y i n c i r c u l a t i o n 
t h r o u g h r e t a i l s a l e s . T h e r e w e r e n o t a x e s o n p e r s o n a l i n c o m e s 
( e x c e p t o n v e r y h i g h i n c o m e s ) a n d t h e t a x s y s t e m i n g e n e r a l w a s 
n o t u s e d w i t h t h e d i r e c t p u r p o s e o f c o n t r o l l i n g a g g r e g a t e e x c e s s 
d e m a n d , b u t r a t h e r i n c o m e a l l o c a t i o n . 

T h e c e n t r a l b a n k ' s p o w e r o v e r t h e m o n e y s u p p l y , w h e n e v e r t h e 
e n f o r c e m e n t o f t h e c a s h p l a n w a s l i k e l y t o m i s s i t s t a r g e t s , 
a p p e a r s t o h a v e b e e n l i m i t e d t o t h e u s e o f t h e i n t e r e s t r a t e o n 
s a v i n g d e p o s i t s a s a n i n s t r u m e n t f o r a f f e c t i n g h o u s e h o l d s ' 
l i q u i d i t y p r e f e r e n c e . 

T h e r e f o r m o f t h e b a n k i n g s y s t e m i n S e p t e m b e r 1 9 8 3 a i m e d t o g i v e 
m o r e p o w e r a n d i n s t r u m e n t s o f m o n e t a r y c o n t r o l t o t h e P B . A t 
p r e s e n t , h o w e v e r , t h e s t o c k o f c u r r e n c y i n c i r c u l a t i o n r e m a i n s 
t h e m a i n t a r g e t o f m o n e t a r y p o l i c y . 

I I . 3. 2. I n s t r u m e n t s o f _ m o n e t a r y p o l i c y : c r e d i t p l a n a n d _c a s h p 1 a n 

A s we h a v e s e e n , t h e m a i n f u n c t i o n o f t h e b a n k i n g s y s t e m i n a 
p l a n n e d e c o n o m y i s t o a c c o m m o d a t e t h e e c o n o m i c p l a n f i n a n c i a l l y 
b y p r o v i d i n g t h o s e f i n a n c i a l r e s o u r c e s n o t a l r e a d y i n c l u d e d i n 
t h e e c o n o m i c p l a n a s w e l l a s i s s u i n g c u r r e n c y t o b e u s e d f o r c a s h 
t r a n s a c t i o n s . 

I n a c c o r d a n c e w i t h t h i s f u n c t i o n , t h e P e o p l e ' s B a n k e a c h y e a r 
p r e p a r e s t h e f i n a n c i a l p l a n , w h i c h i n c l u d e s t h e c r e d i t p l a n , t h e 
c a s h p l a n a n d t h e g o v e r n m e n t b u d g e t . T h e c r e d i t p l a n a n d t h e 
c a s h p l a n a r e b a s e d o n i n f o r m a t i o n a v a i l a b l e f r o m e a c h b r a n c h o f 
t h e P e o p l e ' s B a n k a n d o f t h e s p e c i a l i s e d b a n k s a n d a r e f o r m e d 
a c c o r d i n g t o a p y r a m i d a l s y s t e m o f r e s p o n s i b i l i t i e s , f r o m o f f i c e s 
a t t h e g r a s s - r o o t s l e v e l t o t h e c e n t r a l b a n k . 

T h e " d e s i r e d " a m o u n t o f c u r r e n c y i n c i r c u l a t i o n i s d e t e r m i n e d b y 
t h e c e n t r a l b a n k t h r o u g h t h e c o m p i l a t i o n o f b o t h t h e c a s h p l a n 



a n d t h e c r e d i t p l a n { s e e , a m o n g o t h e r s , C h e n g , 1 9 8 1 , De W u l f , 
G o l d s b o r o u g h , 1 9 8 6 , a n d B o r t o l a n i , S a n t o r u m , 1 9 8 4 ) . 

E v e ) , a f t e r t h e r e f o r m o f t h e b a n V c i n g s y s t e m i n 1 9 8 4 , t h e c e n t r a l 
b a n l ^ s t i l l u s e s t h e c r e d i c p l a n i n o r d e r t o i m p l e m e n t i t s d i r e c t 
c o n t r o l o v e r t h e o t h e r b a n ) ^ s ' c r e d i t o p e r a t i o n s . T h e 
e f f e c t i v e n e s s o f t h e c r e d i t p l a n a n d t h e c a s h p l a n , h o w e v e r , i s 
l i m i t e d b y t h e a b i l i t y o f t h e c e n t r a l b a n k t o e n f o r c e t h e p l a n s 
t h e m s e l v e s . T h i s a b i l i t y w a s h a m p e r e d i n t h e p a s t , i . e . b e f o r e 
1 9 7 8 , b y e c o n o m i c p l a n e r r o r s , l a c k o f m o n i t o r i n g , i l l e g a l 
p r a c t i c e s a n d c o r r u p t i o n , a n d l o c a l g o v e r n m e n t i n t e r v e n t i o n . 
L i b e r a l i s a t i o n b r o u g h t t h e m a j o r p r o b l e m o f p r e d i c t i n g a c c u r a t e l y 
b o t h c u r r e n c y a n d c r e d i t s u p p l y . T h e r a p i d m o n e t a r y g r o w t h w h i c h 
o c c u r r e d a f t e r 1 9 7 8 s h o w e d t h e c e n t r a l b a n k ' s i n a b i l i t y t o 
e n f o r c e t h e c r e d i t p l a n a n d t h e c a s h p l a n ; t h e r e f o r m o f t h e 
b a n k i n g s y s t e m m 1 9 8 4 a l s o a i m e d a t p r o v i d i n g t h e P e o p l e ' s B a n k 
w i t h o t h e r i n s t r u m e n t s o f m o n e t a r y p o l i c y . 

11._ 3_:̂  I n s t r u m e n t s o f m o n e t a r y p o l i c y : i n t e r e s t r a t e o n l o a n s 

I n t e r e s t r a t e s o n l o a n s h a v e n e v e r b e e n u s e d t o a t t e m p t t o 
c o n t r o l t o t a l b a n k l e n d i n g . U n t i l 1 9 8 4 p r o b a b l y t h e y o n l y h a d 
t h e p u r p o s e o f e n c o u r a g i n g e n t e r p r i s e s t o u s e t h e f u n d s b o r r o w e d 
f r o m t h e b a n k s m o r e a c c u r a t e l y t h a n t h e f u n d s p r o v i d e d f r e e o f 
c h a r g e f r o m t h e g o v e r n m e n t b u d g e t . D e s i g n a t e d p r i o r i t y s e c t o r s 
h a v e a l w a y s b e n e f i t e d f r o m p r e f e r e n t i a l i n t e r e s t r a t e s . 

R e a l i n t e r e s t r a t e s w e r e a t t i m e s n e g a t i v e a n d t h e s p r e a d b e t w e e n 
i n t e r e s t r a t e s o n s a v i n g s d e p o s i t s a n d i n t e r e s t r a t e s o n l o a n s 
w a s o f t e n n e g a t i v e ( T a b l e 2 ) . T h e b a n k i n g s y s t e m c o u l d m a k e 
p r o f i t s b y s e t t i n g a l o w i n t e r e s t r a t e o n e n t e r p r i s e s ' s i g h t 
d e p o s i t s a n d h i g h e r i n t e r e s t r a t e s o n l o a n s t o e n t e r p r i s e s . T i m e 
d e p o s i t s , o f u p t o o n e y e a r , f o r e n t e r p r i s e s w e r e o n l y i n t r o d u c e d 
i n 1 9 8 2 . U n t i l 1 9 8 2 , t h e r e f o r e , a l l e n t e r p r i s e d e p o s i t s ( a b o u t 
o n e t h i r d o f t o t a l d e p o s i t s a t t h e P e o p l e ' s B a n k ) w e r e s i g h t 
d e p o s i t s a n d , s i n c e t h e y w e r e c o m p u l s o r y , t h e y c o u l d b e a r 
o t h e r w i s e u n a t t r a c t i v e r a t e s . 

T h e a n n u a l i n t e r e s t r a t e o n e n t e r p r i s e s ' s i g h t d e p o s i t s w a s s e t 
a t 1 . 8 0 % w h i l e t h a t o n l o a n s f o r w o r k i n g c a p i t a l ( t h e g r e a t 
m a j o r i t y o f l o a n s t o e n t e r p r i s e s ) w a s s e t a t 5 . 4 0 % r a i s e d t o 
7 . 2 0 % i n 1 9 8 2 . I n t e r e s t r a t e s o n t i m e d e p o s i t s u n d e r o n e y e a r 
r a n g e d f r o m 3 . 6 0 t o 5 . 0 4 % . I n t e r e s t r a t e s o n m e d i u m t e r r a ( 1 t o 5 
y e a r s ) r a n g e d f r o m 5.04 t o 6 . 4 8 % . P r e f e r e n t i a l r a t e s v a r i e d f r o m 
3 . 6 0 t o 4 . 3 2 % . 

T h e b a n k i n g o p e r a t i o n s w i t h e n t e r p r i s e s w e r e t h u s p r o f i t a b l e , 
w h i l e l o s s e s o n h o u s e h o l d s a v i n g s c o l l e c t i o n w e r e p r o b a b l y 
c o v e r e d b y p r o f i t s f r o m o t h e r s e c t o r s . T h e w h o l e b a n k i n g s y s t e m 
s e e m s t o h a v e b e e n p r o f i t a b l e u n t i l 1 9 8 4 . S i n c e t h e r e f o r m , a 
w i d e r r a n g e o f l o a n s a n d d e p o s i t s h a s b e e n i n t r o d u c e d a n d d e p o s i t 
r a t e s h a v e b e e n r e v i s e d u p w a r d s b e c a u s e o f i n f l a t i o n , w h i l e m o s t 
l o a n s r a t e s h a v e b e e n k e p t l o w f o r e c o n o m i c a n d p o l i t i c a l 
r e a s o n s . A t p r e s e n t , t h e p r o f i t a b i l i t y o f t h e b a n k i n g s e c t o r may 
b e q u e s t i o n a b l e a n d t h e s t r u c t u r e o f i n t e r e s t r a t e s , b o t h t e r m 
a n d a c r o s s s e c t o r , w i l l n e e d t o b e r e v i s e d a s a c o n s e q u e n c e o f 



b o t h i n f l a t i o n a n d t h e new k i n d s o f l o a n s a n d d e p o s i t s 
i n t r o d u c e d . 

W hen p r i c e l i b e r a l i s a t i o n r a p i d l y r a i s e d t h e r e t a i l s a l e s p r i c e 
i n d e x a n d t h e c o s t o f l i v i n g ( T a b l e 3 ) , t h e b a n k s h a d t o r a i s e 
t h e i r i n t e r e s t r a t e s t o t a k e a c c o u n t o f i n f l a t i o n . T h e P e o p l e ' s 
B a n k r e v i s e d u p w a r d t h e r a t e s o f i n t e r e s t o n b o t h l o a n s a n d 
s a v i n g d e p o s i t s t h r e e t i m e s o v e r t h e p e r i o d 1 9 7 8 - 8 3 . 

F l e x i b l e r a t e s o f i n t e r e s t o n l o a n s w e r e i n t r o d u c e d i n 1 9 8 4 : 
t h e y c a n f l u c t u a t e , a c c o r d i n g t o l o c a l m a r k e t c o n d i t i o n s , w i t h i n 
a s p r e a d f i x e d b y t h e c e n t r a l b a n k . H o w e v e r , t h o s e e n t e r p r i s e s 
w h i c h s u f f e r f r o m t h e i n c r e a s e d c o s t o f c a p i t a l c a n a s k f o r a 
s u b s e q u e n t t a x r e d u c t i o n . 

T h e s t r u c t u r e o f i n t e r e s t r a t e s , b o t h t e r m a n d a c r o s s - s e c t o r , 
w i l l e v e n t u a l l y n e e d t o b e c h a n g e d . T h e p r i c e r e f o r m w i l l a l s o b e 
i m p o r t a n t f o r t h e d e t e r m i n a t i o n o f m o r e r e a l i s t i c i n t e r e s t r a t e s . 
T h e p r e s e n t p r i c e s t r u c t u r e ( w i t h f r e e , f l e x i b l e a n d f i x e d 
p r i c e s ) c a u s e s c o n s i d e r a b l e d i s t o r t i o n s i n t h e e v a l u a t i o n o f 
o p p o r t u n i t y c o s t s b o t h t o b o r r o w e r s a n d t o t h e b a n k s . 

C r e d i t r a t i o n i n g a n d m i s a l l o c a t i o n o f r e s o u r c e s h a v e r e p e a t e d l y 
o c c u r r e d . P r e f e r e n c e h a s t r a d i t i o n a l l y b e e n g i v e n t o i n v e s t m e n t s 
w h i c h g u a r a n t e e d q u i c k a n d h i g h n o m i n a l r e t u r n s , b e c a u s e t h e y 
a p p e a r e d t h e s a f e s t a n d s i m p l e s t t o f i n a n c e . S i n c e l o w p r i c e s 
h a v e b e e n m a i n t a i n e d i n t h e p r i m a r y s e c t o r s a n d i n t h e 
c o n s t r u c t i o n s e c t o r , w h i l e t h o s e i n o t h e r s e c t o r s h a v e b e e n 
r a i s e d a n d , a t l e a s t p a r t i a l l y , l i b e r a l i s e d , c e r t a i n l o w p r i o r i t y 
s e c t o r s ( s u c h a s p r o c e s s i n g i n d u s t r i e s ) h a v e b e n e f i t e d f r o m t h e 
f i n a n c i a l r e f o r m a n d t h e c r e d i t e x p a n s i o n m o r e t h a n h i g h e r 
p r i o r i t y s e c t o r s ( s u c h a s t r a n s p o r t a n d e n e r g y ) . S i n c e b a n k s b a s e 
t h e i r e v a l u a t i o n o n n o m i n a l p r i c e s , r a t h e r t h a n t h e t r u e 
o p p o r t u n i t y c o s t s , r e s o u r c e s h a v e r e p e a t e d l y b e e n a l l o c a t e d t o 
c o m p a r a t i v e l y l o w y i e l d i n g i n v e s t m e n t . 

I I . 3 . 4 . M o n i t o r i n g 

U n t i l 1 9 8 4 , c r e d i t o p e r a t i o n s w e r e g u i d e d b y t h e p r i n c i p l e o f 
w h a t w a s c a l l e d t h e " c o m m o d i t y i n v e n t o r y s y s t e m " , i n t r o d u c e d i n 
1 9 5 5 . A c c o r d i n g t o t h i s p r i n c i p l e , l o a n s w e r e g r a n t e d t o p r o j e c t s 
i n r e l a t i o n t o t h e s p e c i f i c e c o n o m i c p l a n o f t h e b o r r o w i n g u n i t 
a n d b a c k e d b y m a t e r i a l s t o c k s h e l d b y t h e u n i t . T h e l o a n s h a d t o 
b e r e p a i d p r o m p t l y s o o n a f t e r t h e s t o c k s u s e d t o b a c k t h e l o a n 
w e r e s o l d ( De W u l f , G o l d s b o r o u g h , 1 9 8 5 ) . 

A w i d e l y u s e d i n d i c a t o r f o r m o n i t o r i n g l o a n s , w a s t h e t u r n o v e r 
r a t e o f w o r k i n g c a p i t a l , i . e . t h e r a t i o o f t h e e n t e r p r i s e ' s . t o t a l 
p r o d u c t i o n t o t h e w o r k i n g c a p i t a l f i n a n c e d b y b a n k b o r r o w i n g . 
T h i s r a t i o w a s c o m p a r e d w i t h t h e t u r n o v e r r a t e o f t h e w h o l e 
p r o d u c t i o n s e c t o r a n d t h e r a t e s r e a l i s e d b y t h e e n t e r p r i s e i n t h e 
p a s t . When t h e e n t e r p r i s e ' s t u r n o v e r r a t e f e l l b e l o w o n e , o r w a s 
l o w e r t h a n e i t h e r o f t h e o t h e r t w o i n d i c a t o r s t h e e n t e r p r i s e ' s 
p e r f o r m a n c e w a s c h e c k e d . T h e p o w e r o f t h e b a n k i n g a u t h o r i t i e s , 
h o w e v e r , w a s l i m i t e d t o r e p o r t i n g t h e i r f i n d i n g s t o t h e p l a n n i n g 
a u t h o r i t i e s , w ho w o u l d t a k e t h e f i n a l d e c i s i o n o n t h e f u t u r e o f 



t h e e n t e r p r i s e . I n e f f e c t , v e r y f e w d e f a u l t i n g b o r r o w e r s w e r ^ 
e v e r r e s t r u c t u r e d o r c l o s e d d o w n , w h i l e i t i s know.n t h a t " a l a r g e 
n u m b e r o f b a d d e b t s e n i t j r g e a n d a r e c a n c e l l e d f r o m t h e b a n k ' s 
a s s e t c o l u m n p e r i o d i c a l l y b y t h e S t a t e ' s o r d e r s " ( Z h o u , Z h u , 
1 9 3 7 ) . 

S i n c e th£ b a n k i n g r e f o r m o l 1 9 8 4 , m o n i t o r i n g h a s b e c o m e m o r e 
e f f e c t i v e a n d b a s e d o n t h e p r o f i t a b i l i t y o f t h e p r o j e c t a s w e l l 
a s o n t h e r e p a y m e n t a b i l i t y o f t h e b o r r o w e r s . T h e s h o r t a g e o f 
t r a i n e d p e r s o n n e l a n d t h e d i f f i c u l t i e s i n e s t a b l i s h i n g a n 
e f f i c i e n t i n f o r m a t i o n s y s t e m a r e t h e m a i n o b s t a c l e s t o p r o p e r 
m o n i t o r i n g o f l o a n s . 

I I .3 . 5 . I n s t r u m e n t s _ o f , m o n e t a j r y p p l i c y : i n t e r e s t r a t e o n s a v i n g s 
d e p o s i t s 

T h e i n t e r e s t r a t e o n s a v i n g s d e p o s i t s w a s u s e d m t h e p e r i o d 
1 9 7 8 - 8 5 , a s a n i n s t r u m e n t f o r i n f l u e n c i n g h o u s e h o l d s ' l i q u i d i t y 
p r e f e r e n c e , i n a n a t t e m . p t t o r e d u c e t h e e x c e s s c u r r e n c y i n 
c i r c u l a t i o n b y i n c r e a s i n g s a v i n g d e p o s i t s . 

A n e m p i r i c a l m o d e l o f h o u s e h o l d s ' p o r t f o l i o a n d e x p e n d i t u r e 
b e h a v i o u r i n C h i n a , e s t i m a t e d b y S a n t o r u m ( 1 9 8 7 ) o v e r t h e p e r i o d 
1 9 5 5 - 8 3 , c o n f i r m s a p o s i t i v e r e l a t i o n s h i p b e t w e e n t h e i n t e r e s t 
r a t e o n s a v i n g s d e p o s i t s a n d s a v i n g s d e p o s i t s a n d a n e g a t i v e 
r e l a t i o n s h i p b e t w e e n t h e i n t e r e s t r a t e o n s a v i n g s d e p o s i t s a n d 
c u r r e n c y i n c i r c u l a t i o n . 

S a n t o r u m ( 1 9 8 7 ) s h o w s t h a t i n C h i n a c o n s u m e r s ' e x p e n d i t u r e a n d 
d e c i s i o n s o n p o r t f o l i o a l l o c a t i o n a r e i n t e r d e p e n d e n t : t h e 
c o m p o s i t i o n o f w e a l t h i n t h e p r e v i o u s p e r i o d a f f e c t s f l o w 
d e c i s i o n s , a n d e x p e n d i t u r e s a f f e c t t h e n e x t - p e r i o d p o r t f o l i o 
a l l o c a t i o n . T h e i n t e r e s t r a t e o n s a v i n g s d e p o s i t s c a n , t h e r e f o r e , 
b e u s e d a s a n i n s t r u m e n t o f m o n e t a r y p o l i c y i n o r d e r t o i n f l u e n c e 
c o n s u m e r s ' d e c i s i o n s . F u r t h e r m o r e , a n i n c r e a s e i n t h e i n t e r e s t 
r a t e , b y r e d u c i n g c u r r e n c y i n c i r c u l a t i o n a n d i n c r e a s i n g s a v i n g s 
d e p o s i t s , c a u s e s a c h a n g e i n p o r t f o l i o l i q u i d i t y , w i t h a f i n a l 
n e g a t i v e e f f e c t o n n e x t - p e r i o d e x p e n d i t u r e s . T h e p r e d i c t i v e 
a b i l i t y o f t h e m o d e l , h o w e v e r , i s d r a m a t i c a l l y a f f e c t e d b y t h e 
s t r u c t u r a l c h a n g e s w h i c h o c c u r r e d d u r i n g a n d a f t e r t h e e c o n o m i c 
r e f o r m , s o t h a t t h e m o d e l c a n s a y v e r y l i t t l e a b o u t a s i m i l a r 
p o l i c y c a r r i e d o u t i n l a t e r y e a r s . T h e e s t i m a t e d m o d e l a l s o 
s u g g e s t s t h a t s a v i n g d e p o s i t s r e p r e s e n t a n a c c u m u l a t e d p u r c h a s i n g 
p o w e r w h i c h c o u l d b e s u b s e q u e n t l y r e l e a s e d , c a u s i n g a n 
u n p r e d i c t a b l e i n c r e a s e i n e x p e n d i t u r e i n l a t e r y e a r s . 

I n t e r e s t r a t e s o n s a v i n g d e p o s i t s w e r e c h a n g e d o n l y 8 t i m e s 
d u r i n g t h e p e r i o d 1 9 5 3 - 7 8 , r e m a i n i n g u n m o d i f i e d s o m e t i m . e s f o r 
y e a r s , w h i l e t h e y h a v e b e e n r a i s e d c o n s t a n t l y e v e r y y e a r ( w i t h 
t h e e x c e p t i o n o f 1 9 8 3 ) s i n c e 1 9 7 9 . I n 1 9 8 5 , i n r e s p o n s e t o t h e 
r a p i d i n c r e a s e o f i n f l a t i o n ( + 1 1 . 9 % ) , w h i c h w a s d u e t o t h e 
u n c o n t r o l l e d e x p a n s i o n o f t h e m o n e y s u p p l y , t h e m o n e t a r y 
a u t h o r i t i e s r a i s e d t h e i n t e r e s t r a t e s o n s a v i n g s d e p o s i t s t w i c e 
i n t h e s a m e y e a r , w h i l e s t i l l m a i n t a i n i n g t h e i r l e v e l s b e l o w t h e 
r a t e o f i n f l a t i o n . 
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T h e i n t e r e s t r a t e o n s a v i n g s d e p o s i t s h a s n e v e r y e t b e e n l i n k e d 
t o c h a n g e s m p r i c e s o f c o n s u m e r g o o d s : a S t a t e C o u n c i l d i r e c t i v e 
o f A u g u s t 3 9 8 8 , h o w e v e r , c o n t e m p l a t e s t h e i n t r o d u c t i o n o f p r i c e 
i n d e x l i n k e d i n t e r e s t r a c e s o n s a v i n g s d e p o s i t s o f 3 o r m o r e 
y e a r s d u r a t i o n . A t t h e e n d o f 1 9 8 8 , t h e i n t e r e s t r a t e o n o n e - y e a r 
s a v i n g s d e p o s i t s w a s r a i s e d t o 1 6 % , a s a c o n s e q u e n c e o f t h e 
a c c e l e r a t i n g i n f l a t i o n i n t h e m a j o r c i t i e s a n d t h e w i d e s p r e a d 
w i t h d r a w a l s o f s a v i n g s d e p o s i t s w h i c h f o l l o w e d . 

T a b l e 2 s h o w s t h a t , o v e r t h e p e r i o d 1 9 7 8 - 8 5 , t h e r e a l r a t e o f 
i n t e r e s t o n o n e - y e a r s a v i n g s d e p o s i t s w a s n e g a t i v e i n 1 9 8 0 a n d m 
1 9 8 5 ; i t w a s s l i g h t l y p o s i t i v e i n 1 9 8 6 , b u t n e g a t i v e a g a i n i n 
1 9 8 7 . T h e r e a l r a t e o f i n t e r e s t i n T a b l e 2 i s " e x - p o s t " a n d 
b a s e d o n t h e o f f i c i a l i n d e x o f i n f l a t i o n . I n v i e w o f t h e f a c t 
t h a t t h e " t r u e " r a t e o f i n f l a t i o n ( w i t h o u t c o n s i d e r i n g r e p r e s s e d 
i n f l a t i o n ) i s r e p o r t e d t o b e h i g h e r ( p a r t i c u l a r l y i n t h e u r b a n 
a r e a s ) t h a n t h e o f f i c i a l f i g u r e s a n d t h a t e x p e c t a t i o n s o f 
i n f l a t i o n a r e r i s i n g d r a m a t i c a l l y , t h e " t r u e " r e a l r a t e o f 
i n t e r e s t , a s p e r c e i v e d b y e c o n o m . i c a g e n t s , i s p r o b a . b l y d e e p l y 
n e g a t i v e . 

F e l t e n s t e i n , L e b o w a n d v a n W i j n b e r g e n ( 1 9 8 6 ) f o u n d a n e g a t i v e a n d 
s i g n i f i c a n t c o r r e l a t i o n b e t w e e n h o u s e h o l d s ' c o n s u m p t i o n a n d t h e 
r e a l r a t e o f i n t e r e s t o n s a v i n g s d e p o s i t s , n o t w i t h s t a n d i n g t h e 
f a c t t h a t r e a l i n t e r e s t r a t e s w e r e n e g a t i v e . T h e i r r e s u l t i s 
p a r t i c u l a r l y i n t e r e s t i n g , s i n c e i t i s b a s e d o n a n a p p r o a c h , t h e 
v i r t u a l p r i c e i n d e x , w h i c h t a k e s i n t o a c c o u n t d i s t o r t i o n s 
d e r i v i n g f r o m e x c e s s d e m a n d i n t h e c o n s u m e r g o o d s m a r k e t . 

I n 1 9 8 8 , i n f l a t i o n w a s a r o u n d 2 4 % i n c i t i e s a n d t o w n s , a c c o r d i n g 
t o o f f i c i a l d a t a , w h i l e t h e t r u e f i g u r e w a s p r o b a b l y t w i c e a s 
h i g h , a c c o r d i n g t o t h e l o c a l p r e s s . T h e D e c i s i o n o f t h e P o l i t b u r o 
t o s p e e d u p t h e p r i c e r e f o r m , w h i c h s h o u l d b e c o m p l e t e d w i t h i n 5 
y e a r s ( R e n m i n R i b a o , A u g u s t 2 1 , 1 9 8 8 ) h a d a d r a m a t i c i m p a c t o n 
h o u s e h o l d s ' e x p e c t a t i o n s . C h i n e s e s o u r c e s h a v e r e p o r t e d m a s s i v e 
w i t h d r a w a l s o f s a v i n g s d e p o s i t s , a w i d e s p r e a d r u s h t o b u y a n y 
c o n s u m e r g o o d s a v a i l a b l e i n t h e s h o p s a n d a s h a r p i n c r e a s e i n 
h o u s e h o l d s t o c k s o f n o n - p e r i s h a b l e c o n s u m e r g o o d s . S p e c u l a t i o n b y 
c o m m e r c i a l e n t e r p r i s e s , r e a d y t o e x p l o i t t h e s u d d e n i n c r e a s e i n 
e x c e s s d e m a n d , w o r s e n e d t h e s i t u a t i o n . T e n d a y s l a t e r , t h e S t a t e 
C o u n c i l a n n o u n c e d t h a t n o r a d i c a l p r i c e r e f o r m w o u l d b e 
u n d e r t a k e n i n t h e n e x t t w o y e a r s a n d i s s u e d d i r e c t i v e s t o t h e 
P e o p l e ' s B a n k t o l i n k t h e i n t e r e s t r a t e o n s a v i n g s d e p o s i t s o f 3 
y e a r s d u r a t i o n o r m o r e t o i n f l a t i o n ( R e n m i n R i b a o , A u g u s t 3 1 , 
1 9 8 8 ) . 

I t i s t o o e a r l y t o a s s e s s w h e t h e r h o u s e h o l d s w i l l r e v i e w t h e i r 
e x p e c t a t i o n s . T h e c u r r e n t s i t u a t i o n a s d e p i c t e d b y t h e C h i n e s e 
p r e s s , h o w e v e r , i n d i c a t e s t h a t , a t p r e s e n t , t h e " t r u e " r e a l r a t e 
o f i n t e r e s t o n s a v i n g s d e p o s i t s i s h i g h l y n e g a t i v e , a n d s u g g e s t s 
t h a t p r i c e r e f o r m a n d f i n a n c i a l l i b e r a l i s a t i o n h a v e t o p r o c e e d 
t o g e t h e r i n o r d e r t o a c h i e v e raacroecoaomic b a l a n c e a n d 
s t a b i l i s a t i o n g o a l s . 

I I . 3 . 6 . I n s t r u m e n t s o f m o n e t a r y p o l i c y : r e s e r v e r e q u i r e m e n t s 



S i n c e 1 9 7 8 , t h e A g r i c u l t u r a l B a n k a n d t h e o t h e r s p e c i a l i s e d b a n k s 
h a v e k e p t s o m e r e s e r v e s a t t h e c e n t r a l b a n k , i n p r o p o r t i o n t o 
t h e i r d e p o s i t s : b e f o r e 1 9 8 4 , h o w e v e r , n e i t h e r w a s t h e p r o p o r t i o n 
f i x e d n o r d i d t h e a u t h o r i t i e s p e r m i t t h e m t o b e u s e d a s r e s e r v e 
r e q u i r e m e n t s . 

A f t e r 1 9 8 4 , a m o r e t r a d i t i o n a l s y s t e m o f r e s e r v e r e q u i r e m e n t s w a s 
e s t a b l i s h e d . R e s e r v e r e q u i r e m e n t s a r e e n t i r e l y c o m p o s e d o f 
d e p o s i t s w i t h t h e P e o p l e ' s B a n k . T h e i r r a t i o w a s o r i g i n a l l y 
f i x e d , i n 1 9 8 4 . a t 4 0 % o! u r b a n h o u s e h o l d s ' d e p o s i t s , 2 0 % o f 
e n t e r p r i s e s ' d e p o s i t s a n d 2 5 % o f r u r a l d e p o s i t s , i n c l u d i n g t h e 
r e d e p o s i t s o f t h e r u r a l c r e d i t c o - o p e r a t i v e s w i t h t h e 
A g r i c u l t u r a l B a n k ( P e o p l e ' s B a n k P r o m u l g a t e s 1 9 8 4 ) . I n 1 9 8 5 , 
t h e r e q u i r e m e n t s w e r e r e d u c e d t o 1 0 % o f d e p o s i t s f o r a l l 
s p e c i a l i s e d b a n k s , e x c e p t t h e C o n s t r u c t i o n b a n k , f o r w h i c h 3 0 % 
w a s i m p o s e d ( Z h o u , Z h u , 1 9 8 7 ) . 

T h e f o r m a l r e s e r v e r e q u i r e m e n t w a s p e g g e d a t 1 0 % o f d e p o s i t s 
u n t i l l a t e 1 9 8 7 ; t h e s p e c i a l i s e d b a n k s , h o w e v e r , h a d b e e n 
m a i n t a i n i n g l a r g e r d e p o s i t s w i t h t h e c e n t r a l b a n k , w i t h s u c h 
e x c e s s r e s e r v e s a m o u n t i n g t o 1 1 . 5 6 % o f d e p o s i t s a t t h e e n d o f 
1 9 8 5 . E x c e s s r e s e r v e s h a v e b e e n f a l l i n g s t e a d i l y w i t h t h e 
d e v e l o p m e n t o f t h e i n t e r b a n k l e n d i n g m a r k e t ( s e e I I . 4 . 1 1 o n t h e 
s p e c i a l i s e d b a n k s ) , w h i c h p r o v i d e d t h e o p p o r t u n i t y f o r m o r e 
p r o f i t a b l e i n v e s t m e n t , a n d a m o u n t e d t o o n l y 5 . 4 % o f d e p o s i t s i n 
O c t o b e r 1 9 8 7 ( N a u g h t o n , 1 9 8 8 ) . T h e d r o p i n e x c e s s r e s e r v e s i s 
l i k e l y t o h a v e c o n t r i b u t e d t o t h e g r o w t h o f m o n e y s u p p l y o v e r t h e 
p e r i o d 1 9 8 5 - 7 . 

T h e r e s e r v e r e q u i r e m e n t q u o t a s w e r e o b v i o u s l y t o o l o w t o b e 
e f f e c t i v e l y u s e d a s i n s t r u m e n t s o f m o n e t a r y p o l i c y . T h e 
i n d e c i s i o n s h o w n b y t h e m o n e t a r y a u t h o r i t i e s a b o u t u s i n g t h e 
r e s e r v e r e q u i r e m e n t r a t i o a s a n e f f e c t i v e i n s t r u m e n t t o c o n t r o l 
m o n e t a r y e x p a n s i o n r e f l e c t s t h e d i f f i c u l t i e s , t h e l a c k o f 
p r e p a r a t i o n a n d s o m e t i m e s t h e p o l i t i c a l p r e s s u r e s t h a t h a v e 
a f f e c t e d t h e p r o c e s s o f t r a n s i t i o n t o a new k i n d o f m o n e t a r y 
p o l i c y . T h e r e s u l t w a s t h a t i n a p e r i o d o f r a p i d i n f l a t i o n , t h e 
o p p o r t u n i t y t o s w i t c h d e c i s i v e l y t o new i n s t r u m e n t s o f m o n e t a r y 
p o l i c y w a s d i s c u s s e d i n a l e i s u r e l y w a y , w h i l e t h e t r a d i t i o n a l 
v e r t i c a l c o n t r o l o f b a n k l e n d i n g w a s s t r e n g t h e n e d . 

I n O c t o b e r 1 9 8 7 , t h e r e s e r v e r e q u i r e m e n t q u o t a w a s r a i s e d t o 1 2 % 
a n d t h e r u r a l c r e d i t c o - o p e r a t i v e s w e r e r e q u i r e d t o m a i n t a i n a n 
a d d i t i o n a l 5 b i l l i o n y u a n i n d e p o s i t s a t t h e c e n t r a l b a n k o v e r 
a n d a b o v e t h e i r r e s e r v e r e q u i r e m e n t . 

I I . 3 . 7 . I n s t r u m e n t s o f m o n e t a r y p o l i c y : i n t e r e s t r a t e o n l o a n s t o 
s p s c i a l i s e d b a n k s 

L o a n s f r o m t h e P e o p l e ' s B a n k t o o t h e r b a n k s w e r e i n t r o d u c e d i n 
1 9 8 4 . H o w e v e r , t h e y s e e m t o h a v e b e e n u s e d g e n e r a l l y f o r p u r p o s e s 
o t h e r t h a n t h e c o n t r o l o f t h e m o n e t a r y b a s e . I n 1 9 8 4 , t h e 
i n t e r e s t r a t e o n l o a n s t o t h e s p e c i a l i s e d b a n k s w a s e x a c t l y t h e 
s a m e a s t h e r a t e o n t h e i r r e d e p o s i t s a t t h e c e n t r a l b a n k ( 0 . 3 6 
p e r m o n t h ) , s o t h a t t h e r e w a s n o f i n a n c i a l d i s i n c e n t i v e t o b o r r o w 
f r o m t h e P e o p l e ' s B a n k (De W u l f , G o l d s b o r o u g h , 1 9 8 6 ) . 



S p e c i a l i s e d b a n k s c a n b o r r o w f r o m t h e PB a t a 0 . 3 9 % m o n t h l y 
i n t e r e s t r a t e o n b o r r o w i n g p r e v i o u s l y i n c l u d e d i n t h e c r e d i t p l a n 
a n d a t a 0 . 4 2 % m o n t h l y i n t e r e s t r a t e o n t e m p o r a r y ( u n p l a n n e d ) 
b o r r o w i n g ( Z h o u , Z h u , 1 9 8 7 ) : t h e i n t e r e s t r a t e s , h o w e v e r , h a v e 
b e e n m a i n l y c h a n g e d f o r s p e c i f i c p u r p o s e s , s u c h a s t o f a c i l i t a t e 
b o r r o w i n g b y t h e A g r i c u l t u r a l B a n k d u r i n g t h e h a r v e s t p e r i o d . 

I I . 3 . 8 . S a v i n g s c o l l e c t i o n 

H o u s e h o l d s c a n s a v e i n c o m e i n o n l y t h r e e f o r m s o f f i n a n c i a l 
a s s e t s : c a s h , s a v i n g s d e p o s i t s a n d T r e a s u r y b o n d s . T h e l a t t e r 
( s e e s e c t i o n I I . 3 . 1 3 ) h a v e b e e n s o l d t o h o u s e h o l d s o n l y s i n c e 
1 9 8 2 , t h e y a r e n o t n e g o t i a b l e a n d r e p r e s e n t a b o u t 1 % o f t o t a l 
s a v i n g s . Some e n t e r p r i s e s h a v e r e c e n t l y b e e n a l l o w e d t o i s s u e 
" s h a r e s " t o b e p u r c h a s e d b y t h e i r w o r k e r s ; t h e s e " s h a r e s " h a v e 
a l l t h e c h a r a c t e r i s t i c s o f b o n d s r a t h e r t h a n e q u i t y s h a r e s , b e a r 
a f i x e d m i n i m u m d i v i d e n d , a r e n o t n e g o t i a b l e a n d a r e i s s u e d w i t h 
t h e s p e c i f i c p u r p o s e o f r a i s i n g t h e w o r k e r s ' s a l a r y a b o v e t h e 
c e i l i n g i m p o s e d b y t h e g o v e r n m e n t o n b o n u s e s t o w o r k e r s . 
E n t e r p r i s e s ' s h a r e s , t h e r e f o r e , c a n n o t b e c o n s i d e r e d a s s a v i n g s 
d e p o s i t s s u b s t i t u t e s . T h e i r v o l u m e i s a l s o e x t r e m e l y m o d e s t ; 
s h a r e i s s u e s a r e s t i l l a t t h e e x p e r i m e n t a l s t a g e . 

T h e r e a r e t w o k i n d s o f s a v i n g s d e p o s i t s : s i g h t a n d t i m e d e p o s i t s . 
T i m e d e p o s i t s o f f e r a r a n g e o f v a r i o u s d u r a t i o n s a t d i f f e r e n t 
i n t e r e s t r a t e s . I t a p p e a r s , h o w e v e r , t h a t w i t h d r a w i n g t h e d e p o s i t 
b e f o r e t h e e n d o f t h e p r e s c r i b e d t e r m i s p o s s i b l e b u t i s 
p e n a l i s e d b y t h e a p p l i c a t i o n o f a l o w e r i n t e r e s t r a t e . T h e 
e f f e c t i v e l i q u i d i t y o f a l l k i n d s o f d e p o s i t s d e p e n d s o n t h e c a s h 
r e s e r v e o f t h e b a n k b r a n c h a n d o n t h e g e n e r a l m o n e t a r y p o l i c y 
d i r e c t i v e s o f t h e P e o p l e ' s B a n k . B e f o r e t h e e c o n o m i c r e f o r m , s o m e 
s o r t s o f p o l i t i c a l p r e s s u r e s w e r e k n o w n t o b e u s e d b y b a n k 
m a n a g e r s o n d e p o s i t o r s who w a n t e d t o w i t h d r a w t h e i r s a v i n g s . 
S i n c e t h e r e f o r m , t h i s s o r t o f a c t i o n i s v e r y u n l i k e l y t o b e 
t a k e n ; i n a p e r i o d o f w i d e s p r e a d w i t h d r a w a l s , h o w e v e r , a s i n t h e 
s e c o n d h a l f o f 1 9 8 8 , t h e a u t h o r i t i e s h a v e d e l a y e d p a y m e n t 
c o n s i d e r a b l y a n d , i n s o m e c a s e s , h a v e i s s u e d a s o r t o f l O U 
b e c a u s e o f c a s h s h o r t a g e s . 

S a v i n g s d e p o s i t s i n c r e a s e d v e r y r a p i d l y d u r i n g t h e p e r i o d 1 9 7 8 - 8 6 
( s e e T a b l e 4 ) . T h r e e m a i n f a c t o r s b e h i n d t h e r a p i d i n c r e a s e o f 
h o u s e h o l d s ' s a v i n g s c a n b e i d e n t i f i e d ( N a u g h t o n , 1 9 8 6 ) : ( 1 ) t h e 
u n p r e c e d e n t e d l y r a p i d g r o w t h o f h o u s e h o l d s ' m o n e y i n c o m e , d u e t o 
t h e e c o n o m i c r e f o r m ; ( 2 ) t h e c h a n g e s w h i c h h a v e o c c u r r e d i n t h e 
n a t u r e o f h o u s e h o l d i n c o m e i n r u r a l a r e a s , a s a c o n s e q u e n c e o f 
t h e P r o d u c t i o n R e s p o n s i b i l i t y S y s t e m , a n d t h e 
c o r r e s p o n d i n g t r a n s f e r o f r e s p o n s i b i l i t y o v e r a g r i c u l t u r a l 
p r o d u c t i o n a n d i n v e s t m e n t f r o m t h e c o l l e c t i v e o r g a n i s a t i o n s t o 
i n d i v i d u a l h o u s e h o l d s ; ( 3 ) t h e c h a n g e s i n t h e n a t u r e o f 
e x p e n d i t u r e s , i n t r o d u c e d b y t h e i n c r e a s i n g a v a i l a b i l i t y o f l a r g e -
s c a l e c o n s u m e r g o o d s , s u c h a s r a d i o s , b i c y c l e s , t e l e v i s i o n s , 
f a n s , t a p e r e c o r d e r s . 



A s we h a v e s e e n , h o u s e h o l d s ' p o r t f o l i o s c o n s i s t e s s e n t i a l l y o f 
t w o a s s e t s : c a s h a n d s a v i n g d e p o s i t s , - t h e i n c r e a s e in s a v i n g s , 
t h e r e f o r e , w a s b o u n d t o b e r e f l e c t e d b y a n i n c r e a s e i n b o t h c a s h 
a n d s a v i n g ; . d e p o s i t s . I t i s i n t e r e s t i n g t o n o t e t h a t b e f o r e t h e 
e c o n o m i c r e f o r m c u r r e n c y w a s 5 0 % o f t h e m o n e y s t o c k ( d e f i n e d a s 
M2, c u r r e n c y . p l u s s a v i n g d e p o s i t s ) . A f t e r 1 9 7 9 , s a v i n g s d e p o s i t s 
i n c r e a s e d m o r e r a p i d l y t h a n c u r r e n c y i n c i r c u l a t i o n , r e a c h i n g 6 0 % 
o f t h e m o n e y s t o c k b y 1 9 8 2 . 

T h e " s w i t c h " i n t h e c o m p o n e n t s o f h o u s e h o l d p o r t f o l i o s c o u l d b e 
r e a d i l y a t t r i b u t e d t o t h e s u c c e s s f u l s a v i n g s c o l l e c t i o n p o l i c y o f 
t h e P e o p l e ' s B a n k . W i t h o u t u n d e r e s t i m a t i n g t h e e f f e c t s o f t h t r 
i n c r e a s e i n t h e i n t e r e s t r a t e o n s a v i n g s d e p o s i t s a n d t h e 
e x p a n s i o n o f b a n k s a v i n g s o f f i c e s , i t s h o u l d b e n o t e d , h o w e v e r , 
t h a t t.he s a m e " s w i t c h " o c c u r r e d i n o t l i e r C P E s a t s i m i l a r s t a g e s 
i n t h e i r i - conom-ic g r o w t h : c u r r e n c y i n c i r c u l a t i o n c e a s e d t o b e 
t h e m a . i o r c o m p o n e n t o f M2 f r o m t h e e a r l y 1 9 5 0 s i n C z e c h o s l o v a k i a 
a n d thi.- GDR, a n d f r o m t h e e a r l y 1 9 o 0 s i n H u n g a r y a n d P o l a n d 
( R u d c e n k o , 1 9 7 9 ) . 

A f t e r 1 9 7 3 , t h e P e o p l e ' s B a n k s t r e s s e d t h e i m p o r t a n c e o f s a v i n g s 
c o l l e c t i o n m w i t h d r a w i n g t h e e x c e s s c u r r e n c y m c i r c u l a n o n . 
I n t e r e s t r a t e s w e r e r a i s e d , m o r e t y p e s o f t e r m d e p o s i t s w e r e 
o f f e r e d , a n d , m o s t i m p o r t a n t , t h e n u m b e r o f s a v i n g s o f f i c e s w a s 
r a p i d l y i n c r e a s e d , a s i s s h o w n i n T a b l e 5. T h e p o p u l a t i o n / s a v i n g s 
o f f i c e s r a t i o h a s d r o p p e d c o n t i n u o u s l y i n t h e r u r a l a r e a s a n d , 
u n t . i l 1 9 8 4 , m t h e u r b a n a r e a s ( T a b l e 6 ) . A s T a b l e 6 s h o w s , t h e 
n u m b e r o f s a v i n g s o f f i c e s i n p r o p o r t i o n t o p o p u l a t i o n i s m u c h 
h i g h e r i n t h e r u r a l a r e a s ; t h i s i s d u e t o t h e h i g h n u m b e r a n d 
f l e x i b l e s t r u c t u r e o f t h e r u r a l c r e d i t c o - o p e r a t i v e s . T h e i r 
f l e x i b l e s t r u c t u r e h a s c e r t a i n l y b e e n o n e o f t h e k e y f a c t o r s 
b e h i n d t h e r a p i d i n c r e a s e i n s a v i n g s d e p o s i t s i n r u r a l a r e a s o v e r 
t h e p e r i o d 1 9 7 8 - 8 2 . T a b l e 4 s h o w s how s u c c e s s f u l t h e c o l l e c t i o n 
o f s a v i n g s h a s b e e n : b y t h e e n d o f 1 9 8 2 , t h e t o t a l s a v i n g s 
d e p o s i t s f i g u r e w a s n e a r l y f o u r t i m e s h i g h e r t h a n i n 1 9 7 7 . B o t h 
t h e n u m b e r o f d e p o s i t o r s a n d t h e a v e r a g e s i z e o f d e p o s i t s 
i n c r e a s e d { B o r t o l a n i , S a n t o r u m , 1 9 8 4 ) . 

I t IS i n t e r e s t i n g t o n o t e t h a t t h e c o l l e c t i o n o f s a v i n g s w a s 
c a r r i e d o u t m a i n l y i n o r d e r t o w i t h d r a w t h e e x c e s s c u r r e n c y i n 
c i r c u l a t i o n o u t s i d e t h e e n t e r p r i s e s e c t o r , r a t h e r t h a n i n o r d e r 
t o m o b i l i s e f u n d s . 

G i v e n t h e l i m i t e d r a n g e o f e x i s t i n g f i n a n c i a l i n s t r u m e n t s , 
s a v i n g s d e p o s i t s s e e m m o r e l i k e l y t o h a v e r e s p o n d e d p o s i t i v e l y t o 
t h e i n c r e a s e d a c c e s s i b i l i t y o f d e p o s i t i n s t i t u t i o n s a n d , m o r e 
g e n e r a l l y , t o t h e i m p r o v e m e n t a s w e l l a s i n n o v a t i o n i n b a n k i n g 
s e r v i c e s . 



^2--.9.^- S e r v i c e s 

K e c e r . t d i r e c t i v e s f r o . i i t h e P e o p l e ' s B a n k s t r e s s t h e i m p o r t a n c e o f 
b a n k s b e c o m i n g s e l f - s u f f i c i e n t a n d o f t h e i r p e r f o r m a n c e b e i n g 
e v a l u a t e d o n t h e b a s i s o f t h e i r p r o f i t a b i l i t y . T h o u g h t h i s 
s t a t e m e n t s o u n d s m e a n i n g l e s s i n v i e w o f t h e f a c t t h a t t h e s p r e a d 
b e t v j e e n i n t e r e s t r a t e s o n l o a n s a n d i n t e r e s t r a t e s o n s a v i n g s 
d e p o s i t s I S s t i l l f a r f r o m c o v e r i n g a d m i n i s t r a t i v e c o s t s , i t h a s 
s t a r t e d t o p r o d u c e so.me e f f e c t s a t t h e b r a n c h l e v e l . M o r e 
s e r v i c e s a r e g r a d u a l l y b e i n g o f f e r e d t o d e p o s i t o r s : c h e q u e s , 
c a s h i e r ' s c h e q u e s , b i l l p a y m e n t s , a n d e v e n c r e d i t c a r d s . A s 
u s u a l l y h a p p e n s w i t h a n y k i n d o f i n n o v a t i o n , a l l t h e s e s e r v i c e s 
a r e b e i n g i n t r o d u c e d o n a n e x p e r i m e n t a l b a s i s i n s e l e c t e d a r e a s 
a n d t o p r i o r i t y c u s t o m e r s . 

I I . 3 . 1 0 • _ S p e c i a l i s e d b a n k s 

T h e A g r i c u l t u r a l B a n k a n d t h e C o n s t r u c t i o n B a n k h a v e a p p e a r e d a n d 
d i s a p p e a r e d f r o m t h e s t r u c t u r e o f t h e b a n k i n g s y s t e m a c c o r d i n g t o 
t h e e c o n o m i c p r i o r i t i e s e s t a b l i s h e d b y t h e p o l i t i c a l l e a d e r s h i p . 
T h e i r h i s t o r y i s r e l a t e d t o t h e c h a n g e s i n l e a d e r s h i p w h i c h 
o c c u r r e d o v e r t h e p e r i o d 1 9 5 4 - 7 7 . 

I n 1 9 5 4 t h e " m o d e r a t e " l e a d e r s h i p l a u n c h e d a n e c o n o m i c p r o g r a m m e 
i n w h i c h c e n t r a l i s a t i o n a n d h e a v y i n d u s t r y d e v e l o p m . e n t w e r e t h e 
m a i n i s s u e s . A t t h e s a m e t i m e , t h e f r e e m a r k e t i n a g r i c u l t u r e 
w a s p a r t i a l l y l i b e r a l i s e d a n d t h e p r o p o r t i o n o f p r i v a t e p l o t s 
e x t e n d e d . T h e C o n s t r u c t i o n B a n k a n d t h e A g r i c u l t u r a l B a n k w e r e 
e s t a b l i s h e d i n t h e p e r i o d 1 9 5 4 - 5 . T h e C o n s t r u c t i o n B a n k w a s 
m . a i n l y t o a c t a s a n i n t e r m e d i a r y b e t w e e n c e n t r a l g o v e r n m e n t a n d 
c o n s t r u c t i o n u n i t s i n t h e a l l o c a t i o n o f b u d g e t a r y f u n d s . T h e 
A g r i c u l t u r a l B a n k w a s i n c h a r g e o f b a n k i n g o p e r a t i o n s a n d i n 
c o n t r o l o f t h e m o n e y s u p p l y i n r u r a l a r e a s . 

A c h a n g e i n l e a d e r s h i p o c c u r r e d i n 1 9 5 7 . T h e new " r a d i c a l " 
g o v e r n m e n t c o m p l e t e d t h e p r o c e s s o f c o l l e c t i v i s a t i o n i n t h e 
c o u n t r y s i d e a n d l a u n c h e d t h e s h o r t , b u t d r a m a t i c , a d v e n t u r e o f 
t h e G r e a t L e a p F o r w a r d : t h e A g r i c u l t u r a l B a n k w a s c l o s e d . I t w a s 
t h e n r e o p e n e d b r i e f l y d u r i n g a n o t h e r p e r i o d o f " m o d e r a t e " 
l e a d e r s h i p ( 1 9 6 3 - 5 ) , w h e n f r e e m a r k e t s a n d p r i v a t e p l o t s o f l a n d 
w e r e o n c e a g a i n p r o m o t e d . I n 1 9 6 5 , t h e A g r i c u l t u r a l B a n k b e c a m e 
j u s t a n o t h e r s p e c i a l i s e d d e p a r t m e n t w i t h i n t h e P e o p l e ' s B a n k . T h e 
C o n s t r u c t i o n B a n k c o m p l e t e l y d i s a p p e a r e d f r o m t h e f i n a n c i a l 
s y s t e m d u r i n g t h e C u l t u r a l R e v o l u t i o n . D u r i n g i t s s h o r t 
e x i s t e n c e , h o w e v e r , t h e C o n s t r u c t i o n B a n k n e v e r f u n c t i o n e d a s a 
p r o p e r b a n k , i t s o p e r a t i o n s b e i n g c o n f i n e d t o t h e d i s t r i b u t i o n o f 
b u d g e t a r y g r a n t s f o r l o n g - t e r m i n v e s t m e n t a n d m e d i u m - t e r m l e n d i n g 
o f f u n d s p r o v i d e d b y t h e P e o p l e ' s B a n k . B o t h b a n k s r e o p e n e d m 
1 9 7 8 . 

T h e t w o o t h e r f i n a n c i a l i n s t i t u t i o n s , t h e B a n k o f C h i n a a n d t h e 
r u r a l c r e d i t c o - o p e r a t i v e s , h a d s e e m . i n g l y p a s s e d t h r o u g h t h e 
w h o l e p o l i t i c a l s u c c e s s i o n c y c l e w i t h o u t u n d e r g o i n g d r a m a t i c 
c h a n g e s : t h e B a n k o f C h i n a , b e c a u s e i t s f u n c t i o n s w e r e c o n f i n e d 



t o t h e f o r e i g n s e c t o r , a n d t h e r u r a l c r e d i t c o - o p e r a t i v e s , w h i c h 
e x i s t e d f r o m 1 9 3 3 , b e c a u s e o f t h e i r i m p o r t a n c e i n m o b i l i s i n g 
s a v i n g s i n r u r a l a r e a s . 

T h e s h i f t i n e n t e r p r i s e s ' s o u r c e s o f f i n a n c i n g w h i c h o c c u r r e d 
a f t e r 1 9 7 8 e n h a n c e d t h e r o l e o f t h e s p e c i a l i s e d b a n k s , w h i c h a l s o 
s e e m t o h a v e b e e n g i v e m o r e r e s p o n s i b i l i t i e s a f t e r t h e r e f o r m o f 
t h e b a n k i n g s y s t e m i n 1 9 8 4 . A n y a s s e s s m e n t o f t h e d e g r e e o f 
i n d e p e n d e n c e f r o m t h e c e n t r a l b a n k s i n c e t h e r e f o r m i s d i f f i c u l t , 
a s C h i n a s t i l l l a c k s a p r o p e r b a n k i n g l a w . T h i s a l s o m a k e s t h e 
c o n t r o l o f t h e P e o p l e ' s B a n k o v e r t h e s p e c i a l i s e d b a n k s h a r d t o 
d e f i n e a n d t o e n f o r c e . 

T h e A g r i c u l t u r a l B a n k a n d t h e C o n s t r u c t i o n B a n k , w h e n i n 
o p e r a t i o n , w e r e r e s p o n s i b l e f o r t h e a l l o c a t i o n o f f u n d s t o 
a g r i c u l t u r a l c o l l e c t i v e u n i t s a n d c o n s t r u c t i o n u n i t s 
r e s p e c t i v e l y . T h e r e w a s n o p o s s i b l e s o u r c e o f c o m p e t i t i o n a m o n g 
b a n k s , s i n c e t h e y w e r e a l l o c a t e d f u n d s d i r e c t l y f r o m t h e P e o p l e ' s 
B a n k a c c o r d i n g t o t h e e c o n o m i c p l a n , w e r e g i v e n t h e i r o w n s p h e r e 
o f r e s p o n s i b i l i t y , a n d t h e i r c u s t o m e r s ( e n t e r p r i s e s , c o l l e c t i v e 
u n i t s , h o u s e h o l d s ) w e r e a s s i g n e d o n e b a n k w i t h w h i c h t o d o t h e i r 
b u s i n e s s ( De W u l f , G o l d s b o r o u g h , 1 9 8 5 ) . No d i r e c t l i q u i d i t y 
t r a n s f e r f r o m o n e e c o n o m i c s e c t o r t o a n o t h e r o r f r o m o n e p r o v i n c e 
t o a n o t h e r w a s p o s s i b l e : a l l m o b i l i s a t i o n o f r e s o u r c e s h a d 
e i t h e r t o g o t h r o u g h t h e c e n t r a l b a n k o r t h r o u g h t h e c e n t r a l 
g o v e r n m e n t , o r t o r e m a i n w i t h i n t h e s a m e s e c t o r 
a n d t h e s a m e a r e a f r o m w h i c h t h e r e s o u r c e s o r i g i n a t e d . 

A t p r e s e n t , t h e r e i s s t i l l a h i g h d e g r e e o f s p e c i a l i s a t i o n a n d 
e a c h b a n k i s a s s i g n e d i t s s p e c i f i c s p h e r e o f r e s p o n s i b i l i t y . A 
f i r s t s i g n t h a t t h i s r u l e m i g h t b e o v e r c o m e i n t h e n e a r f u t u r e 
c a m e i n 1 9 8 6 w h e n i n d i v i d u a l s w e r e a l l o v r e d t o c h o o s e t h e b a n k 
t h e y v r a n t e d f o r d e p o s i t s ( S h e r e r , 1 9 8 8 ) . 

T h e w i l l i n g n e s s t o i n c r e a s e c o m p e t i t i o n w i t h i n t h e f i n a n c i a l 
s y s t e m h a s b e e n s h o w n b y t h e o p e n i n g o f t h e B a n k o f 
C o m m u n i c a t i o n s a n d o f t h e f i r s t n o n - g o v e r n m e n t a l b a n k , t h e 
S h a n g h a i A i j i a n B a n k i n g , T r u s t a n d I n v e s t m e n t C o m p a n y , i n 1 9 8 6 . 
T h e i r o p e r a t i o n s , l i k e t h o s e o f t h e f e w o p e r a t i n g b r a n c h e s o f 
f o r e i g n b a n k s , a r e s t r i c t l y l i m i t e d a n d v i r t u a l l y d o n o t c o n f l i c t 
w i t h o t h e r b a n k s ' a r e a s o f r e s p o n s i b i l i t i e s . T h e y r e p r e s e n t , 
h o w e v e r , i n i t i a l e x p l o r a t o r y e x p e r i m e n t s , a n d t h e C h i n e s e 
e x p e r i e n c e s u g g e s t s t h a t e x p e r i m e n t s o f t h i s s o r t m i g h t , a t 
t i m e s , e v o l v e q u i t e r a p i d l y . 

I n t h e l o n g t e r m , c o m p e t i t i o n a m o n g s p e c i a l i s e d b a n k s c o u l d b e 
a l l o w e d a n d p r o m o t e d , w i t h b e n e f i t s r e s u l t i n g f r o m r e d u c t i o n i n 
a d m i n i s t r a t i v e c o s t s , i n c r e a s e d e f f i c i e n c y o f t h e s e r v i c e a n d a 
n e w r a n g e o f s e r v i c e s o f f e r e d t o t h e p u b l i c . 

I I . 3 . 1 1 . T h e r u r a l c r e d i t c o - o p e r a t i v e s 

T h e r u r a l c r e d i t c o - o p e r a t i v e s a r e c o l l e c t i v e l y o w n e d u n i t s u n d e r 
t h e d i r e c t c o n t r o l o f t h e A g r i c u l t u r a l B a n k , w h i c h t h e y u s e a s a 
c l e a r i n g b a n k . T h e i r s t r u c t u r e i s s i m p l e : a m a i n o f f i c e a t t h e 
c ommune l e v e l , b r a n c h o f f i c e s a t t h e b r i g a d e l e v e l a n d t h e c r e d i t 



s t a t i o n s a t t h e " g r a s s - r o o t s " l e v e l . T h e a b i l i t y o f t h e r u r a l 
c r e d i t c o - o p e r a t i v e s p h y s i c a l l y t o r e a c h a h i g h n u m b e r o f 
d e p o s i t o r s i s d u e t o t h e e x t r e m e l y f l e x i b l e s t r u c t u r e o f t h e 
c r e d i t s t a t i o n s : c o n s i s t i n g o f 1 o r 3 w o r k e r s , t h e y e m p l o y b o t h 
f u l l - t i m e a n d p a r t - t i m e w o r k e r s u p t o a t o t a l o f 7 0 6 , 0 0 0 
e m p l o y e e s i n 1 9 8 6 . P a r t - t i m e s t a f f h a v e d e c r e a s e d a s a p r o p o r t i o n 
o f t o t a l s t a f f s i n c e 1 9 8 2 , w h e n t h e y w e r e 5 2 % o f t h e t o t a l 
p e r s o n n e l ; p a r t - t i m e r s , h o w e v e r , s t i l l r e p r e s e n t 4 3 % o f t h e t o t a l 
p e r s o n n e l , e q u i v a l e n t t o 2 8 % o f t o t a l s t a f f e m p l o y e d i n t h e 
b a n k i n g s e c t o r i n r u r a l a r e a s . 

IL- 3 . 1 2 . I n t e r b a n k l e n d i n g m a r k e t 

T h e d r a m a t i c i n c r e a s e i n t h e d e m a n d f o r c r e d i t w h i c h f o l l o w e d t h e 
e c o n o m i c r e f o r m p u t t h e b a n k s h e a v i l y u n d e r s t r a i n a n d i s n o w 
p u s h i n g t h e m t o b e c o m e c o m p e t i t i v e . S i n c e 1 9 8 5 , r e c o m m e n d a t i o n s 
f r o m t h e P e o p l e ' s B a n k s t a t e t h a t l o a n s c a n b e g r a n t e d o n l y i n 
p r o p o r t i o n t o d e p o s i t s . A t f i x e d i n t e r e s t r a t e s , t h e e x c e s s 
d e m a n d f o r b a n k l o a n s h a s p r o d u c e d a s h o r t a g e o f f u n d s w i t h i n t h e 
b a n k i n g s y s t e m . 

T h e s p e c i a l i s e d b a n k s , w h i c h u s e d t o b o r r o w d i r e c t l y f r o m t h e 
c e n t r a l b a n k , h a d t o l o o k f o r a l t e r n a t i v e s o u r c e s w h e n t h e 
P e o p l e ' s B a n k i m p o s e d a " c r e d i t s q u e e z e " o n t h e w h o l e f i n a n c i a l 
s y s t e m b y g r a n t i n g l o a n s t o t h e s p e c i a l i s e d b a n k s s t r i c t l y i n 
a c c o r d a n c e w i t h t h e c r e d i t p l a n a n d c h a r g i n g h i g h e r i n t e r e s t 
r a t e s o n a b o v e - q u o t a f u n d s . T h e t w o s o u r c e s t h e 
s p e c i a l i s e d b a n k s t u r n e d t o h a v e b e e n i n t e r b a n k l o a n s a n d b o n d 
i s s u e s . I n 1 9 8 5 , b o t h t h e A g r i c u l t u r a l B a n k a n d t h e I n d u s t r i a l 
a n d C o m m e r c i a l B a n k i s s u e d b o n d s . T h e i n t e r b a n k l o a n m a r k e t 
a p p e a r e d o f f i c i a l l y i n 1 9 8 5 a n d i s s l o w l y b e c o m i n g a n i m p o r t a n t 
s o u r c e o f s h o r t - t e r m f u n d s . 

S i n c e 1 9 8 5 , r e g i o n a l o f f i c e s o f t h e P e o p l e ' s B a n k i n t e n m a j o r 
c i t i e s h a v e s t a r t e d t o a c t a s c l e a r i n g h o u s e s f o r s h o r t - t e r m ( 1 0 
d a y ) i n t e r b a n k f u n d s , " b y t e m p o r a r i l y r e l e a s i n g a s p e c i a l i s e d 
b a n k ' s e x c e s s d e p o s i t s a n d p e r m i t t e d b u t u n u t i l i s e d c r e d i t t o 
o t h e r s p e c i a l i s e d b a n k s " (De W u l f , G o l d s b o r o u g h , 1 9 8 6 ) . T h e 
i n t e r e s t r a t e i s n e g o t i a b l e w i t h i n a f i x e d s p r e a d , w h i c h i s 
l i n k e d t o t h e P e o p l e ' s B a n k ' s l e n d i n g r a t e s ( S h e r e r , 1 9 8 8 ) . 

T h e i n t r o d u c t i o n o f t h e i n t e r b a n k l e n d i n g m a r k e t h a s h a d t h e 
i m m e d i a t e e f f e c t o f r e d u c i n g t h e e x c e s s r e s e r v e s o f t h e 
s p e c i a l i s e d b a n k s a t t h e c e n t r a l b a n k . I n t h e s h o r t t e r m , t h e 
d e v e l o p m e n t o f t h e i n t e r b a n k l e n d i n g m a r k e t s e e m s d i f f i c u l t . A t 
p r e s e n t , c o n t r a c t i o n a r y m o n e t a r y P o l i c i e s a r e i n t e n d e d t o a f f e c t 
e c o n o m i c s e c t o r s d i f f e r e n t i a l l y , w h i l e t h e d e v e l o p m e n t o f t h e 
i n t e r b a n k l e n d i n g m a r k e t w o u l d g i v e t h e m o r e p e n a l i s e d b a n k s a 
c h a n c e t o o v e r c o m e t h e i r c r e d i t p l a n q u o t a s . I n S e p t e m b e r 1 9 8 8 , 
t h e r e w a s e v e n a n a t t e m p t b y t h e c e n t r a l b a n k t o l i m i t t h e 
o p e r a t i o n s o f t h e i n t e r - b a n k m a r k e t d r a s t i c a l l y , i n o r d e r t o c u t 
c r e d i t ; t h i s a t t e m p t , h o w e v e r , m e t w i t h s t r o n g r e s i s t a n c e f r o m 
e n t e r p r i s e s a n d o t h e r u n i t s w h i c h c o m p l a i n e d t h e y c o u l d n o t f i n d 
t h e n e c e s s a r y c a p i t a l t o f i n a n c e w a g e s a n d w o r k i n g c a p i t a l . 



A w e l l - f u n c t i o n i n g i n t e r b a n k l e n d i n g m a r k e t w o u l d a v o i d 
s i t u a t i o n s i n w h i c h b a n k s , a n d t h e r e f o r e e c o n o m i c s e c t o r s , w e r e 
a f f e c t e d d i f f e r e n t i a l l y b y t h e s a m e m o n e t a r y p o l i c y n i e a s u r e s 
( F r y , 1 9 8 8 ) . A g r i c u l t u r e , f o r e x a m p l e , h a s a l w a y s b e e n p e n a l i s e d 
m f a v o u r o f o t h e r s e c t o r s . T h e a l l o c a t i o n o f r e s o u r c e s a s w e l l 
a s t h e e f f e c t i v e n e s s o f m o n e t a r y p o l i c y c o u l d b o t h b e i m p r o v e d 
d r a m a t i c a l l y . 

I I . 3 . 1 3 . T r e a s u r y , B o n d s a n d o t h e r i n s t i t u t i o n s ' b o n d s a n d s h a r e s 

I n 19''9, t o t a l g o v e r n m e n t e x p e n d i t u r e o v e r t o o k t o t a l r e v e n u e f o r 
t h e f i r s t t i m e a f t e r a l o n g p e r i o d o f b u d g e t s u r p l u s e s . A b u d g e t 
d e f i c i t w a s r e c o r d e d e a c h y e a r f r o m 1 9 7 9 t o 1 9 8 4 a n d t h e n a g a i n 
f i o m 1 9 8 6 t o 1 9 8 7 . I n t h e f i r s t t w o y e a r s , t h e P e o p l e ' s B a n k 
i n t e r v e n e d d i r e c t l y , f i n a n c i n g m o s t o f t h e g o v e r n m e n t d e f i c i t b y 
n e t l e n d i n g ( 5 3 % o f t o t a l d e f i c i t f i n a n c i n g , i n 1 9 8 0 , a c c o r d i n g 
t o I M F e s t i m a t e s ) . 

T h o u g h t h e d e f i c i t.'CDP r a t i o w a s r a t h e r l o w c o m p a r e d w i t h o t h e r 
c o u n t r i e s ( 5 . 3 % i n 1 9 7 9 , 3 . 5 % i n 1 9 8 0 a n d 1 . 3 % i n 1 9 8 2 , a c c o r d i n g 
t o I M F e s t i m a t e s ) , t h e f i n a n c i a l a u t h o r i t i e s r e g a r d e d t h e 
g o v e r n m e n t d e f i c i t a s a p o s s i b l e s o u r c e o f i n f l a t i o n a r y p r e s s u r e s 
a n d l o o k e d f o r a l t e r n a t i v e s o u r c e s o f f i n a n c i n g . 

I n 1 9 8 1 , T r e a s u r y b o n d s w e r e i s s u e d f o r t h e f i r s t t i m e s i n c e t h e 
1 9 5 0 s . T h e 1 9 8 1 i s s u e c o v e r e d 8 4 % o f t h e d e f i c i t , a s m e a s u r e d 
a c c o r d i n g t o s t a n d a r d W e s t e r n c r i t e r i a b y t h e I M F ( B o r t o l a n i , 
S a n t o r u m , 1 9 8 4 ) . T r e a s u r y b o n d s w e r e a l l o c a t e d t h r o u g h t h e 
c e n t r a l b a n k . T h e f i r s t i s s u e w a s c o m p u l s o r i l y a l l o c a t e d a m o n g 
d e s i g n a t e d i n s t i t u t i o n s . S i n c e 1 9 8 2 , h o w e v e r , T r e a s u r y b o n d s c a n 
a l s o b e p u r c h a s e d o n a v o l u n t a r y b a s i s b y i n d i v i d u a l s a s w e l l a s 
e n t e r p r i s e s . 

T r e a s u r y b o n d s a r e n o t n e g o t i a b l e ; s i n c e 1 9 8 5 , h o w e v e r , t h e y h a v e 
b e e n d i s c o u n t a b l e a t t h e c e n t r a l b a n k a n d u s e d b y e n t e r p r i s e s a s 
c o l l a t e r a l f o r b o r r o w i n g ( G r u b , S u d w e e k s , 1 9 8 8 ) . T a b l e 7 r e p o r t s 
d a t a o n T r e a s u r y b o n d i s s u e s a n d g o v e r n m e n t d e f i c i t / s u r p l u s o v e r 
t h e p e r i o d 1 9 8 1 - 6 . N o t e t h a t t h e C h i n e s e d a t a , i n t h i s c a s e f r o m 
t h e S t a t i s t i c a l Y e a r b o o k o f C h i n a , i n c l u d e T r e a s u r y b o n d s a l e s i n 
g o v e r n m e n t r e v e n u e ; f u r t h e r m o r e , i n c e r t a i n y e a r s ( e . g . , 1 9 8 1 ) 
t h e T r e a s u r y b o n d s i s s u e d i n t h a t y e a r h a v e b e e n a t t r i b u t e d t o 
t h e p r e v i o u s y e a r w h e n t h e d e f i c i t a r o s e . 

T r e a s u r y b o n d s b e a r a n i n t e r e s t r a t e a n d t h e i r d u r a t i o n i s 5 - 1 0 
y e a r s . T h e n o m i n a l i n t e r e s t r a t e o n T r e a s u r y b o n d s w a s 5% i n 
1 9 8 1 . I t w a s r a i s e d t o 8% o n b o n d s p u r c h a s e d b y i n d i v i d u a l s , b u t 
r e d u c e d t o 4% o n b o n d s p u r c h a s e d b y e n t e r p r i s e s a n d o t h e r 
i n s t i t u t i o n s , i n 1 9 8 2 , a n d r a i s e d t o 9% f o r i n d i v i d u a l s a n d 5 % 
f o r e n t e r p r i s e s i n 1 9 8 5 . 

A l t h o u g h t h e T r e a s u r y b o n d y i e l d f o r i n d i v i d u a l s h a s b e e n 
m a i n t a i n e d 1-2 p e r c e n t a g e p o i n t s a b o v e t h e i n t e r e s t r a c e o n o n e -
y e a r s a v i n g d e p o s i t s . T r e a s u r y b o n d s s t i l l c a n n o t c o m p e t e f u l l y 
w i t h s a v i n g s d e p o s i t s , b e c a u s e o f t h e i r l i m i t e d d e g r e e o f 
l i q u i d i t y . F u r t h e r m o r e , t h e l o w y i e l d f o r e n t e r p r i s e s a n d 
i n s t i t u t i o n s m e a n s t h a t c o m p u l s o r y p u r c h a s e s o f T r e a s u r y b o n d s . 



w h i c h s t i l l o f t e n o c c u r ( e . g . , b y b a n k s ) , a r e e q u i v a l e n t t o a t a x 
i m p o s i t i o n . 

S i n c e 1 9 8 4 , s t a t e e n t e r p r i s e s , b a n k s a n d l o c a l g o v e r n m e n t u n i t s 
h a v e a l s o b e e n a l l o w e d t o i s s u e b o n d s . B o n d i s s u e s i n c r e a s e d 
d r a m a t i c a l l y i n 1 9 8 6 , p a r t i c u l a r l y f r o m r u r a l e n t e r p r i s e s , a s t h e 
c r e d i t s q u e e z e s t a r t e d . B y t h e e n d o f 1 9 S 5 , 7 , 0 0 0 e n t e r p r i s e s h a d 
i s s u e d s h a r e s , a n d s t o c k e x c h a n g e s h a d o p e n e d i n t h e m a j o r 
c i t i e s . T h e s i z e o f t h e m a r k e t , h o w e v e r , i s s t i l l n e g l i g i b l e i n 
t e r m s b o t h o f p a r t i c i p a n t s a r i d o f t h e a m o u n t o f f u n d s d e r i v i n g 
f r o m b o n d a n d s h a r e i s s u e s a s c o m p a r e d w i t h b a n k b o r r o w i n g . 

B o n d r e g u l a t i o n s i n c l u d e t h e d e s i g n a t i o n o f p o t e n t i a l i n v e s t o r s : 
e . g . , b a n k s c a n o n l y i s s u e b o n d s t o t h e i r d e p o s i t o r s ; e n t e r p r i s e s 
c a n o n l y i s s u e b o n d s t o t h e i r w o r k e r s . E n t e r p r i s e s ' b o n d s a r e 
" n o n - v o t i n g p a r t i c i p a t o r y c e r t i f i c a t e s " , a n d a r e g e n e r a l l y c a l l e d 
" s h a r e s " . T h e y a r e r e d e e m a b l e a n d b e a r a raini.-num g u a r a n t e e d 
i n t e r e s t r a t e ( g e n e r a l l y f i x e d , s o m e t i m . e s p e g g e d t o t h e P e o p l e ' s 
B a n k r a t e s ) p l u s a p o s s i b l e d i v i d e n d , a c c o r d i n g t o t h e 
e n t e r p r i s e ' s p e r f o r m a n c e . T h e y a r e t y p i c a l l y s o l d t o w o r k e r s i n 
a n a t t e m p t t o e v a d e b o n u s a n d w a g e c e i l i n g s , r a t h e r t h a n w i t h t h e 
p u r p o s e o f o b t a i n i n g f u n d s f r o m , a l t e r n a t i v e s o u r c e s o f f i n a n c i n g . 

E x p e r i m e n t a l s t o c k e x c h a n g e s h a v e o p e n e d i n S h e n y a n g , S h a n g h a i 
a n d B e i j i n g ; b o t h t h e P e o p l e . s B a n k a n d t h e I n d u s t r i a l a n d 
C o m m e r c i a l B a n k may a l s o a c t a s d e a l e r s . 
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I I I . MONEY S U P P L Y AND DEMAND 

I I I . l . I n t r o d u c t i o n 

I n t h e p r e v i o u s s e c t i o n we h a v e s e e n how t h e P e o p l e ' s B a n k s e t s 
i t s m o n e t a r y t a r g e t s o n t h e b a s i s o f t h e c r e d i t p l a n a n d t h e c a s h 
p l a n . I n o r d e r t o g i v e a n e v a l u a t i o n o f t h e P e o p l e ' s B a n k ' s 
m o n e t a r y p o l i c y , a n d b e f o r e d i s c u s s i n g i t s e f f e c t i v e n e s s i n 
r e l a t i o n t o r e a l v a r i a b l e s , t h i s s e c t i o n a d d r e s s e s t h e f o l l o w i n g 
i s s u e s : t h e d e t e r m i n a t i o n o f t h e m o n e y s u p p l y , e m p l o y i n g a f l o w o f 
f u n d s a n a l y s i s ; t h e e x o g e n e i t y o r e n d o g e n e i t y o f t h e m o n e y s t o c k ; 
t h e s t a b i l i t y o f t h e d e m a n d f o r m o n e y ; a n d t h e c y c l i c a l p a t t e r n 
e x h i b i t e d b y t h e m o n e t a r y p o l i c y o f t h e P e o p l e ' s B a n k s i n c e 1 9 7 8 . 

I I I . 2 . D e f i n i t i o n o f m o n e y 

T h e d e f i n i t i o n o f m o n e y i n a c e n t r a l l y p l a n n e d e c o n o m y ( C P E ) i s 
d i f f e r e n t f r o m s t a n d a r d c l a s s i f i c a t i o n s . G o v e r n m e n t p r o d u c t i o n 
u n i t s c a n s e t t l e t r a n s a c t i o n s a m o n g t h e m s e l v e s b y b a n k t r a n s f e r 
o n l y a n d c a n k e e p o n l y a f i x e d a m o u n t o f c a s h f o r u n p r e d i c t a b l e 
t r a n s a c t i o n s . C a s h i s u s e d o n l y f o r r e t a i l s a l e s , w a g e s a n d s t a t e 
p u r c h a s e s o f a g r i c u l t u r a l p r o d u c t s . We c a n t h u s i d e n t i f y t w o 
m o n e t a r y c i r c u i t s : o n e i n w h i c h c a s h p l a y s t h e r o l e o f m e a n s o f 
e x c h a n g e a n d t h e o t h e r , r e s t r i c t e d t o g o v e r n m e n t a n d p r o d u c t i o n 
u n i t s , i n w h i c h m o s t p a y m e n t s a r e m a d e b y b a n k t r a n s f e r . 

M o n e t a r y a g g r e g a t e s i n C P E s a r e g e n e r a l l y d e f i n e d a s : 
MO = c u r r e n c y i n c i r c u l a t i o n 
M2 = MO + s a v i n g d e p o s i t s 
M3 = M2 + e n t e r p r i s e s ' d e p o s i t s + b u d g e t a r y d e p o s i t s + c a p i t a l 
c o n s t r u c t i o n d e p o s i t s + d e p o s i t s o f g o v e r n m e n t a g e n c i e s a n d 
o r g a n i s a t i o n s . 

I I I . 3. D e t e r m i n a t i o n o f t h e m o n e y s u p p l y : a f l o w o f f u n d s 
a n a l y s i s 

We h a v e s e e n t h a t o n e i m p o r t a n t t a r g e t o f m o n e t a r y p o l i c y h a s 
b e e n t h e c o n t r o l o f c u r r e n c y i n c i r c u l a t i o n . T wo k i n d s o f 
a n a l y s i s c a n b e u s e d i n o r d e r t o a n a l y s e t h e p r o c e s s o f m o n e y 
c r e a t i o n : t h e d e p o s i t m u l t i p l i e r a p p r o a c h a n d f l o w o f f u n d s 
a n a l y s i s . 

T h e f o r m e r r e q u i r e s ( 1 ) t h a t b a n k r e s e r v e s a r e e x o g e n o u s l y 
d e t e r m i n e d a n d ( 2 ) t h a t t h e r e i s a r i g i d l i n k b e t w e e n b a n k 
r e s e r v e s a n d t h e m o n e y s u p p l y ( C h i c k , 1 9 7 3 ) . I n v i e w o f t h e f a c t 
t h a t l o a n s h a v e b e e n g r a n t e d i n p r o p o r t i o n t o b a n k d e p o s i t s o n l y 
i n r e c e n t y e a r s a n d t h a t r e s e r v e r e q u i r e m e n t s h a v e n e v e r b e e n 
u s e d e f f i c i e n t l y , n e i t h e r c o n d i t i o n i s l i k e l y t o h o l d f o r t h e 
C h i n e s e c a s e . 

F l o w o f f u n d s a n a l y s i s c a n g i v e u s e f u l i n s i g h t s o n why t h e 
c o n t r o l o f c u r r e n c y i n c i r c u l a t i o n b y m e a n s o f t h e c r e d i t p l a n 
a n d t h e c a s h p l a n h a s b e c o m e m o r e a n d m o r e i n a d e q u a t e d u r i n g t h e 
p r o c e s s o f l i b e r a l i s a t i o n . 



B e f o r e 1 9 8 4 , c u r r e n c y w a s p u t i n c i r c u l a t i o n b y t h e c e n t r a l b a n k 
t h r o u g h o t h e r b a n k s , s t a t e e n t e r p r i s e s a n d g o v e r n m e n t u n i t s , a n d 
i t w a s w i t h d r a w n t h r o u g h t h e s a m e i n s t i t u t i o n s . 8 0 % o f t h e 
c u r r e n c y o u t f l o w w a s d u e t o w a g e p a y m e n t s ( 4 2 % ) a n d s t a t e 
p r o c u r e m e n t o f a g r i c u l t u r a l p r o d u c t s . 8 2 % o f c u r r e n c y i n 
c i r c u l a t i o n w a s h e l d b y h o u s e h o l d s a n d t h e r e m a i n d e r b y 
e n t e r p r i s e s , a g r i c u l t u r a l u n i t s a n d g o v e r n m e n t u n i t s . R e t a i l 
s a l e s a c c o u n t e d f o r 7 0 % o f c a s h i n f l o w ( P e o p l e ' s B a n k o f C h i n a , 
1 9 8 3 ) . F i g u r e 3 i l l u s t r a t e s t h e p r o c e s s ; a s c a n b e s e e n , s t r i c t l y 
i t r e f e r s t o t h e d e m a n d f o r m o n e y f o r t r a n s a c t i o n s : 

A s n o t e d a b o v e , t h e c e n t r a l b a n k d e t e r m i n e d t h e m o n e y s t o c k o n 
t h e b a s i s o f t h e c r e d i t p l a n u s e d j o i n t l y w i t h t h e c a s h p l a n . T h e 
b a l a n c e s h e e t o f t h e P e o p l e ' s B a n k u p t o 1 9 8 4 w a s s o m e t h i n g l i k e 
t h e f o l l o w i n g : 

P e o p l e ' s B a n k 
A S S E T S 
L o a n s t o e n t e r p r i s e s 
L o a n s t o g o v e r n m e n t 
L o a n s t o n o n - s t a t e s e c t o r 

( p r i v a t e a n d a g r i c . u n i t s ) 
R e s e r v e s ( g o l d a n d f o r e i g n 
e x c h a n g e ) 

b a l a n c e s h e e t 
L I A B I L I T I E S 
E n t e r p r i s e s ' d e p o s i t s 
G o v e r n m e n t d e p o s i t s 
S a v i n g s d e p o s i t s 
C u r r e n c y 
O t h e r b a n k s ' r e s e r v e s 
A g r i c u l t u r a l b a n k r e s e r v e s 

T h e P e o p l e ' s B a n k c a n n o t c o n t r o l 
i s p r i m a r i l y d e t e r m i n e d b y t h e 
b u d g e t . 

t o t a l c r e d i t d i r e c t l y , s i n c e i t 
e c o n o m i c p l a n a n d t h e g o v e r n m e n t 

U n d e r a f l o w o f f u n d s a n a l y s i s a n d a s s u m i n g f i x e d b a n k r e s e r v e s , 
c h a n g e s i n t h e m o n e y s t o c k r e s u l t a s f o l l o w s : 
A CU = ( A Le + ^ Lg + £i L„ s ) - ( D e + C\Ds + A SD) 
6. CU = ( A Le - A De ) + ( L, - A Dg ) + ( A L„ s - SD) 
A CU = S E B R + P S B R + N S B R 

w h e r e : 
C U = c u r r e n c y ; L = l o a n s a n d D = d e p o s i t s ; s u b s c r i p t s e a n d g a r e 
r e s p e c t i v e l y f o r e n t e r p r i s e s a n d g o v e r n m e n t u n i t s ; s u b s c r i p t n s 
i s f o r n o n - s t a t e s e c t o r ; SD = s a v i n g d e p o s i t s ; S E B R = S t a t e 
e n t e r p r i s e s ' n e t b o r r o w i n g r e q u i r e m e n t ; P S B R = p u b l i c s e c t o r n e t 
b o r r o w i n g r e q u i r e m e n t ; N S B R = n o n - s t a t e s e c t o r b o r r o w i n g 
r e q u i r e m e n t . SD i n c l u d e s t h e A g r i c u l t u r a l B a n k d e p o s i t s a t t h e 
P e o p l e ' s B a n k . 
T h u s 
S E B R + P S B R > - NSBR-5'ACU > 0 . 

I n p r i n c i p l e b o t h S E B R a n d P S B R a r e d e t e r m i n e d b y t h e e c o n o m i c 
p l a n . T h e c e n t r a l b a n k h a s n o p o w e r o v e r t h e m ; i t c a n o n l y e n s u r e 
t h a t t h e b o r r o w i n g r e q u i r e m e n t d o e s n o t e x c e e d t h e p l a n t a r g e t s . 

O n l y c a s h l o a n s w i l l p r o d u c e c h a n g e s i n t h e m o n e y s t o c k , s i n c e 
a n y o t h e r k i n d o f l o a n i s c o u n t e r b a l a n c e d b y a c o r r e s p o n d i n g 
c h a n g e i n e n t e r p r i s e o r g o v e r n m e n t d e p o s i t s . C a s h l o a n s a r e 
m a i n l y f o r w a g e p a y m e n t s a n d p u r c h a s e s o f a g r i c u l t u r a l p r o d u c t s . 
T h e y d e p e n d o n t h e p l a n , t h e e n t e r p r i s e s ' e c o n o m i c p e r f o r m a n c e 



( s i n c e b o n u s e s h a v e b e e n i n t r o d u c e d ) a n d t h e ( u n p r e d i c t a b l e ) 
a g r i c u l t u r a l p r o d u c t i o n . I n t e r e s t r a t e s o n t h e s e l o a n s h a d n o 
i n c e n t i v e e f f e c t s o n e n t e r p r i s e s o r g o v e r n m e n t u n i t s u n t i l 
p e r h a p s 1 9 8 5 , w h e n p r o d u c t i o n u n i t s ' p e r f o r m a n c e b e c a m e i m p o r t a n t 
a n d i n t e r e s t o n l o a n s f i n a l l y b e c a m e g r e a t e r t h a n t h e 
c o r r e s p o n d i n g i n t e r e s t r a t e o n d e p o s i t s . 

T h i s l e a v e s t h e P e o p l e ' s Bank w i t h t h e t a s J : o f c o n t r o l l i n g N S B R . 
W i t h f i x e d i n t e r e s t r a t e s o n l o a n s , i n e f f e c t i v e l o a n m o n i t o r i n g , 
a n d n o n - b i n d i n g r e s e r v e r e q u i r e m e n t s , t h e c e n t r a l b a n ) t h a d 
v i r t u a l l y n o m e a n s o f c o n t r o l l i n g NSBR e x c e p t b y i n c r e a s i n g t h e 
i n t e r e s t r a t e o n s a v i n g s d e p o s i t s . 

M o n e y c r e a t i o n i n r u r a l a r e a s i s v e r y i m p o r t a n t : we c a n 
r e a s o n a b l y a s s u m e t h a t n e a r l y h a l f t h e c u r r e n c y i n c i r c u l a t i o n i s 
i n t h e r u r a l a r e a s , w h e r e p r o d u c t i o n u n i t s u s e d t o k e e p c a s h f o r 
p a y m e n t s t o m e m b e r s o f t h e b r i g a d e a n d p u r c h a s e s o f v a r i o u s 
i n p u t s , a n d p e a s a n t s w e r e p a i d o n l y o n c e o r t w i c e a y e a r 
( a l t h o u g h o n l y p a r t o f t h e i r i n c o m e w a s i n c a s h ) . T h e P r o d u c t i o n 
R e s p o n s i b i l i t y S y s t e m i n t r o d u c e d i n a g r i c u l t u r e b e t w e e n 1 9 7 9 a n d 
1 9 8 3 c o n t r i b u t e d c o n s i d e r a b l y t o t h e i n c r e a s e i n t h e v o l u m e o f 
c u r r e n c y i n c i r c u l a t i o n i n t h e r u r a l a r e a s : m o s t o f t h e p a y m e n t s 
a r e m a d e i n c a s h , w h i l e p e a s a n t s a r e g i v e n l a n d f o r t h e i r o wn 
p e r s o n a l n e e d s r a t h e r t h a n g o o d s , i n a n e w f o r m o f i n c o m e i n k i n d 
w h i c h i s q u i t e d i f f i c u l t t o v a l u e . 

T h e r u r a l c r e d i t c o - o p e r a t i v e s c o n t r i b u t e d i n r e c e n t y e a r s t o a 
v e r y l a r g e s a v i n g s d e p o s i t i n c r e a s e r e l a t i v e t o t h e r u r a l a r e a s , 
w h i l e o n t h e o t h e r h a n d t h e y l e n t l e s s t h a n o n e - t h i r d o f t h e 
m o n e y t h e y c o l l e c t e d . 

A n o t h e r m a i n c o n c e r n f o r t h e n e x t f e w y e a r s w i l l b e t h e p r o c e s s 
o f a c c u m u l a t i o n a n d i n v e s t m e n t i n t h e r u r a l a r e a s , w h i c h , a f t e r 
t h e d i s m a n t l i n g o f t h e c o m m u n e s , d e p e n d l a r g e l y o n p e a s a n t s ' o w n 
d e c i s i o n s ( s e e R e y n o l d s 1 9 8 7 ) . I n t h e t v j o y e a r s 1 9 8 5 - 6 t h e g r o w t h 
o f s a v i n g s d e p o s i t s i n r e a l t e r m s d e c l i n e d , w h i l e p e a s a n t s s h o w e d 
m o r e i n t e r e s t i n s p e n d i n g o n c o n s u m e r g o o d s t h a n i n i n v e s t i n g i n 
a g r i c u l t u r a l i n p u t s ; a s a r e s u l t , i n v e s t m e n t i n a g r i c u l t u r e h a s 
d e c l i n e d s o s h a r p l y t h a t t h e p l a n n i n g a u t h o r i t i e s n o w f e a r f o r 
t h e l o n g - t e r m g r o w t h o f a g r i c u l t u r a l p r o d u c t i o n . T h e r o l e o f 
b a n k s i n t h i s p a r t i c u l a r p r o b l e m a r e a c o u l d b e v i t a l : c r e d i t 
f a c i l i t i e s c o u l d b e e x t e n d e d a n d b e t t e r m o n i t o r i n g i m p l e m e n t e d ; a 
s t r u c t u r e o f i n t e r e s t r a t e s o n b o t h l o a n s a n d s a v i n g s d e p o s i t s 
w h i c h t a k e s i n t o a c c o u n t t h e r e a l o p p o r t u n i t y c o s t o f a l t e r n a t i v e 
i n v e s t m e n t c o u l d g u i d e h o u s e h o l d s ' p o r t f o l i o a n d i n v e s t m e n t 
d e c i s i o n s t o w a r d s t h e d e s i r e d m i x o f i n v e s t m e n t a n d c o n s u m p t i o n 
e x p e n d i t u r e . 

I I I . 4. I s t h e m o n e y s t o c k e x o g e n o u s ? 

T h e q u e s t i o n o f e x o g e n e i t y o f t h e m o n e y s t o c k i s i m p o r t a n t i n 
o r d e r t o a s s e s s w h e t h e r t h e m o n e y s t o c k c a n b e u s e d a s a n 
i n s t r u m e n t o f m o n e t a r y 
p o l i c y . 



Two s t u d i e s h a v e a d d r e s s e d t h e q u e s t i o n o f t h e e x o g e n e i t y o f t h e 
m o n e y s t o c k i n C h i n a : P o r t e s a n d S a n t o r u m ( 1 9 8 7 ) a n d C h e n ( 1 9 8 8 ) . 
B o t h r e a c h t h e s a m e c o n c l u s i o n , n a m e l y t h a t t h e m o n e y s t o c k i s 
n o l e x o g e n o u s . A l t h o u g h b o t h s t u d i e s u s e d a c a u s a l i t y a p p r o a c h 
( P o r t e s a n d S a n t o r u m u s e d t h e G r a n g e r t e s t w h i l e C h e n u s e d a 
V e c t o r A u t o r e g r e s s i o n M o d e l ) a n d e x o g e n e i t y , i n i t s m o r e 
t e c h n i c a l s e n s e , s h o u l d b e d e t e r m i n e d i n t h e c o n t e x t o f a 
p a r t i c u l a r m o d e l ( a n d m i g h t n o t h o l d i n o t h e r m o d e l s ) , t h e i r 
r e s u l t s p r o v i d e e v i d e n c e t h a t t h e m o n e y s t o c k i n C h i n a i s l a r g e l y 
d e m a n d d e t e r m i n e d . 

I t r e m a i n s t o b e e s t a b l i s h e d how t h e p r i v a t e s e c t o r c a n c o r t i m a n d 
t h e m o n e y s u p p l y i t w a n t s . O n e r e a s o n a b l e e x p l a n a t i o n f o r C h i n a 
( w h e r e s e c u r i t i e s h a v e b e e n o n l y r e c e n t l y i n t r o d u c e d a n d d o n o t 
p l a y a n y r e l e v a n t r o l e i n m o n e t a r y p o l i c y ) c o u l d b e t h e 
f o l l o w i n g : a n o r i g i n a l i n c r e a s e i n t h e d e m a n d f o r b a n k l o a n s ( d u e 
t o e x o g e n o u s c h a n g e s i n a g g r e g a t e d e m a n d ) i n d u c e s b a n k s ( i n 
a g g r e g a t e ) t o o v e r e x p a n d ; t h i s w o u l d p r o d u c e a " c a s h d r a i n " w h i c h 
w o u l d o b l i g e t h e s p e c i a l i s e d b a n k s t o b o r r o w f r o m t h e c e n t r a l 
b a n k , t h u s i n c r e a s i n g t h e m o n e y s u p p l y , t o s u p p o r t t h e i n c r e a s e 
i n d e p o s i t s , i n i t i a t e d b y t h e i n c r e a s e d d e s i r e t o s p e n d ( s e e 
C h i c k , 1 9 7 3 ) , i n a t y p i c a l " a c c o m m o d a t i n g " m o n e t a r y p o l i c y 
f a s h i o n . 

I n c o n t r a s t t o a n " a c c o m m o d a t i n g " p o l i c y a n d i n v i e w o f t h e 
e c o n o m i c r e f o r m , t h e P e o p l e ' s B a n k w i l l b e i n t e r e s t e d i n t h e n e a r 
f u t u r e i n a c q u i r i n g f u r t h e r i n s t r u m e n t s ( e . g . o p e n m a r k e t 
o p e r a t i o n s ) a n d i n i m p l e m e n t i n g a b e t t e r u s e o f t h e e x i s t i n g 
i n s t r u m e n t s ( e . g . r e s e r v e r e q u i r e m e n t s , d i s c o u n t i n g o p e r a t i o n s ) 
n e c e s s a r y t o a " d y n a m i c " m o n e t a r y p o l i c y . T h i s w o u l d a l l o w t h e 
c e n t r a l b a n k t o i n i t i a t e c h a n g e s i n t h e m o n e t a r y s e c t o r , m o r d e r 
t o p r o m o t e b r o a d m a c r o e c o n o m i c t a r g e t s o f s t a b i l i s a t i o n a n d 
g r o w t h . I n t h i s " d y n a m i c " p o l i c y , c h a n g e s i n c a s h s u p p l y w o u l d b e 
e x o g e n o u s l y d e t e r m i n e d a t l e a s t i n t h e s e n s e t h a t t h e y w o u l d b e 
i n i t i a t e d " o u t s i d e " t h e p r i v a t e s e c t o r . 

I I I . 5. D e m a n d f o r m o n e y 

S e v e r a l s t u d i e s h a v e e s t i m a t e d d e m a n d f o r m o n e y e q u a t i o n s f o r 
C h i n a . T h e m o s t i n t e r e s t i n g f i n d i n g s a r e i n P o r t e s a n d S a n t o r u m 
( 1 9 8 7 ) a n d i n F e l t e n s t e i n a n d F a r h i d i a n ( 1 9 8 7 ) . 

P o r t e s a n d S a n t o r u m e s t i m a t e d a s t a n d a r d g e n e r a l d e m a n d f o r m o n e y 
e q u a t i o n . T h e i r b e s t e s t i m a t e d e q u a t i o n f o r MO w a s t h e f o l l o w i n g 
( e q u a t i o n ( 3 ) i n t a b l e 3 o f t h e i r ' p a p e r ) : 

m = 0 . 3 2 * + 0 . 3 5 * m-i + 0 . 7 3 * y + 0 . 7 4 ' * p + 1 . 6 4 ' A p - 0 . 1 2 ' " R 

w h e r e a l l v a r i a b l e s a r e i n l o g s , e x c e p t R, a n d m=MO, y = 
h o u s e h o l d s ' d i s p o s a b l e i n c o m e , p = r e t a i l s a l e s p r i c e i n d e x , R = 
i n t e r e s t r a t e o n o n e y e a r s a v i n g d e p o s i t s . * a n d *' m e a n 
s i g n i f i c a n t a t t h e 5% a n d 1 0 % c o n f i d e n c e l e v e l s r e s p e c t i v e l y . A 
m e a n s c h a n g e . 



A c c o r d i n g t o t h e e s t i m a t e d e q u a t i o n , t h e i n c o m e e l a s t i c i t y i s 
1 . 1 2 3 a n d t h e a d j u s t m e n t c o e f f i c i e n t 0 . 6 5 , t h a t i s , m o n e y 
b a l a n c e s a d j u s t w i t h i n 6 m o n t h s . T h e i n t e r e s t i n g r e s u l t i s t h e 
n e g a t i v e c o r r e l a t i o n b e t w e e n i n t e r e s t r a t e s o n s a v i n g s d e p o s i t s 
a n d m o n e y b a l a n c e s . T h e o d d r e s u l t i s t h e p o s i t i v e c o r r e l a t i o n 
b e t w e e n p r i c e s a n d m o n e y b a l a n c e s : t h i s i s p r o b a b l y d u e t o t h e 
u s e o f o f f i c i a l p r i c e s , w h i c h d o n o t i n c l u d e h i d d e n a n d r e p r e s s e d 
i n f l a t i o n . T h e e f f e c t s o f e x c e s s d e m a n d o n t h e c o n s u m p t i o n g o o d s 
m a r k e t s s h o u l d e n t e r t h e d e m a n d f o r m o n e y e q u a t i o n . 

F e l t e n s t e i n a n d F a r h i d i a n ( 1 9 8 7 ) e s t i m a t e d a d e m a n d f o r m o n e y 
e q u a t i o n w h i c h t a k e s i n t o a c c o u n t r e p r e s s e d i n f l a t i o n . A l t h o u g h 
t h e i r t h e o r e t i c a l m o d e l m i g h t b e q u e s t i o n a b l e ( s e e P o r t e s a n d 
S a n t o r u m , 1 9 8 7 ) , t h e i r r e s u l t s a r e r a t h e r i n t e r e s t i n g . T h e i r 
e s t i m a t e s a r e t h e f o l l o w i n g : 

m = - 1 . 6 0 + 1 . 3 7 3 y - 4 . 0 2 3 0^1 

A m= 0 . 2 5 5 (m" - m- 1 ) 
w h e r e a l l v a r i a b l e s a r e i n l o g s a n d m=M2/nr_, y = r e a l d i s p o s a b l e 
i n c o m e d e f l a t e d b y nj , n i i s t h e v i r t u a l p r i c e i n d e x d e f i n e d a s 
n i = p a ( p = o f f i c i a l p r i c e i n d e x ) , a n d m'' i s t h e l o n g - r u n d e m a n d 
f o r m o n e y . T h e u s e o f v i r t u a l p r i c e s , i n s t e a d o f o f f i c i a l p r i c e s , 
g i v e s l e s s w e i g h t t o i n c o m e a n d m o r e w e i g h t t o i n f l a t i o n . M o s t 
i m p o r t a n t o f a l l , t h e c o e f f i c i e n t o f t h e e x p e c t e d t r u e r a t e o f 
i n f l a t i o n i s n e g a t i v e . 

A s t h e r e s u l t s o b t a i n e d b y P o r t e s a n d S a n t o r u m a n d b y F e l t e n s t e i n 
a n d F a r h i d i a n s u g g e s t , d e m a n d f o r m o n e y e q u a t i o n s f o r C h i n a n e e d 
t o i n c l u d e t h e e f f e c t s o f e x c e s s d e m a n d o n t h e c o n s u m e r g o o d s 
m a r k e t a n d t h e i n t e r e s t r a t e o n s a v i n g s d e p o s i t s . 

A c r u c i a l f a c t o r f o r s e t t i n g r e a l i s t i c t a r g e t s i n m o n e t a r y p o l i c y 
i s t h e s t a b i l i t y o f t h e d e m a n d f o r m o n e y . T h e d r a m a t i c a n d 
c o n t i n u o u s c h a n g e s i n t h e s t r u c t u r e o f t h e C h i n e s e e c o n o m y , 
h o w e v e r , h a v e d e e p l y a f f e c t e d a g e n t s ' b e h a v i o u r a n d e s t i m a t e s o f 
l o n g - t e r m b e h a v i o u r a l e q u a t i o n s b y m e a n s o f q u a n t i t a t i v e m e t h o d s 
d i s p l a y p a r a m e t e r t i m e v a r i a n c e ; t h e c h a n g e s i n p a r a m e t e r s 
g e n e r a l l y o c c u r e i t h e r i n 1 9 7 8 - 9 , w h e n t h e e c o n o m i c r e f o r m 
s t a r t e d , o r i n 1 9 8 4 , w h e n t h e f i r s t p r o g r a m m e o f r e f o r m r e a c h e d 
i t s f u l l e f f e c t a n d t h e s e c o n d w a v e o f e c o n o m i c r e f o r m w a s 
o n i t s w a y . 

O n e p o s s i b l e e x p l a n a t i o n i s t h e c h a n g e i n l i q u i d i t y d u e t o t h e 
f i n a n c i a l r e f o r m a n d t o t h e p a r t i a l l i b e r a l i s a t i o n o f t h e 
e c o n o m y . T h e f o r m e r h a s i n c r e a s e d t h e r a n g e o f c a s h l o a n s a n d 
f i n a n c i a l s o u r c e s a v a i l a b l e t o p r i v a t e u n i t s a s w e l l a s t h e 
n u m b e r o f f i n a n c i a l i n t e r m e d i a r i e s ( i n s u r a n c e c o m p a n i e s , l o c a l 
g o v e r n m e n t s , e t c . ) , w h i l e t h e l a t t e r h a s r a i s e d t h e n u m b e r o f 
p r i v a t e u n i t s e n t i t l e d t o b o r r o w m o n e y a n d i n c r e a s e d t h e v o l u m e 
o f c a s h k e p t a s w o r k i n g c a p i t a l b y t h o s e u n i t s . 



T h e p a t t e r n s h o w n b y t h e v e l o c i t y o f m o n e y ( d e f i n e d a s t h e r a t i o 
o f c u r r e n c y h e l d b y h o u s e h o l d s o v e r h o u s e h o l d s ' e x p e n d i t u r e s ) 
g i v e s s o m e f u r t h e r i n s i g h t s o n t h i s p a r t i c u l a r m a t t e r . T h e 
v e l o c i t y o f MO c o n t i n u e d t o f a l l f r o m 1 9 7 9 t o 1 9 8 4 ; i n 1 9 8 4 , 
h o w e v e r , MO i n c r e a s e d b y 4 4 % o v e r t h e p r e v i o u s y e a r . I n 1 9 8 5 , 
v e l o c i t y i n c r e a s e d s u d d e n l y b y 7 . 5 % o v e r 1 9 8 4 , w h i l e c u r r e n c y 
h e l d b y h o u s e h o l d s s h o w e d a f u r t h e r i n c r e a s e o f 2 4 % . T h e 1 9 8 5 
c h a n g e s i n c u r r e n c y a n d v e l o c i t y a r e r a t h e r p e c u l i a r : i n p r e v i o u s 
y e a r s ( e . g . , 1 9 7 0 , 1 9 7 6 , 1 9 7 7 ) w h e n v e l o c i t y i n c r e a s e d 
c o n s i d e r a b l y o v e r t h e p r e v i o u s P e r i o d , t h e c h a n g e i n v e l o c i t y h a d 
a l w a y s b e e n m a t c h e d b y a m o d e r a t e i n c r e a s e , o r e v e n b y a 
r e d u c t i o n , i n c u r r e n c y i n c i r c u l a t i o n . I n t h i s p e r s p e c t i v e , t h e 
1 9 8 4 a n d 1 9 8 5 d a t a s u g g e s t t h a t i m p o r t a n t c h a n g e s i n t h e 
l i q u i d i t y o f a s s e t s a n d i n t h e f i n a n c i a l i n t e r m e d i a r i e s s e c t o r 
m u s t h a v e f a l l e n p l a c e . T h e s e c h a n g e s c o n t i n u e d t o h a v e a s t r o n g 
e f f e c t o n t h e d e m a n d f o r m o n e y a f t e r 1 9 8 5 . 

U n t i l 1 9 8 3 , t h e P e o p l e ' s B a n k u s e d t o f i x i t s MO t a r g e t o n t h e 
b a s i s o f t h e b a l a n c e o f p u r c h a s i n g p o w e r a n d e x p e n d i t u r e s , w h i c h 
c o r r e s p o n d s t o u s i n g t h e q u a n t i t y e q u a t i o n MV=PQ f o r p r e d i c t i n g M 
( m o n e y ) , g i v e n P ( g e n e r a l p r i c e l e v e l ) a n d Q ( q u a n t i t y o f t r a d e d 
g o o d s ) , a n d a s s u m i n g a s t a b l e v e l o c i t y o f m o n e y ( V ) . V e l o c i t y w a s 
m e a s u r e d a s t h e r a t i o o f r e t a i l s a l e s t o c u r r e n c y i n c i r c u l a t i o n . 
T h e b a s e p e r i o d w a s 1 9 5 3 - 5 7 , w h i c h w a s c o n s i d e r e d t o b e 
f i n a n c i a l l y s t a b l e (De W u l f , G o l d s b o r o u g h , 1 9 8 6 ) . T h e i n s t a b i l i t y 
o f t h e v e l o c i t y o f m o n e y , n o t t a k e n i n t o a c c o u n t b y t h e e c o n o m i c 
a u t h o r i t i e s , h a m p e r e d t h e i r a b i l i t y t o s e t a n d r e a c h t h e i r 
t a r g e t s ( s e e De W u l f , G o l d s b o r o u g h , 1 9 8 6 ) . 

I I I . 6. M o n e t a r y p o l i c y c y c l e 

A m a c r o e c o n o m i c m o d e l i s c u r r e n t l y u n d e r s t u d y a t t h e R e s e a r c h 
C e n t r e f o r T e c h n o l o g i c a l , S o c i a l a n d E c o n o m i c D e v e l o p m e n t o f t h e 
S t a t e C o u n c i l . T h e m o d e l i n c l u d e s t h e b a n k i n g s y s t e m a n d 
c o n s i d e r s t h e e f f e c t s o f d i s e q u i l i b r i a b o t h i n t h e c o n s u m e r g o o d s 
m a r k e t a n d i n t h e l a b o u r m a r k e t . Z h o u a n d Z h u ( 1 9 8 7 ) u s e t h i s 
m o d e l i n o r d e r t o e v a l u a t e t h e p e r f o r m a n c e o f t h e b a n k i n g s y s t e m 
s i n c e t h e e c o n o m i c r e f o r m . T h e m o d e l i n d i c a t e s t h a t , u n d e r t h e 
p r e s e n t r e g u l a t i o n s a n d p r i c e s y s t e m , t h e b a n k i n g s y s t e m w i l l 
g e n e r a t e a m o n e t a r y p o l i c y c y c l e f r o m p e r i o d s o f c r e d i t s q u e e z e 
a n d t i g h t m o n e t a r y c o n t r o l t o p e r i o d s o f r a p i d m o n e t a r y 
e x p a n s i o n . 

T h e m o n e t a r y p o l i c y c y c l e , w i t h t h e a l t e r n a t i o n o f 1-2 y e a r s o f 
c o n t r a c t i o n a r y m e a s u r e s f o l l o w e d b y 1-2 y e a r s o f m o n e t a r y 
e x p a n s i o n , h a s d e e p l y a f f e c t e d e n t e r p r i s e s ' b e h a v i o u r . I n p e r i o d s 
o f m o n e t a r y c o n t r a c t i o n e n t e r p r i s e s u s e t h e i r o w n f u i > d s a n d 
w o r k i n g c a p i t a l l o a n s i n o r d e r t o p a y w a g e s a n d b o n u s e s t o 
w o r k e r s a n d t o f i n a n c e t h e a c c u m u l a t i o n o f p r e c a u t i o n a r y s t o c k s , 
s i m p l y p r e p a r i n g t h e m s e l v e s t o w a i t f o r t h e 
n e x t e x p a n s i o n a r y p e r i o d ( N a u g h t o n , 1 9 8 8 ) . I n v e s t m e n t d r o p s , 
w h i l e t h e d e m a n d f o r i n t e r m e d i a t e g o o d s a s w e l l a s t h e d e m a n d f o r 
c o n s u m p t i o n g o o d s i n c r e a s e . 



T h i s p r o c e s s o b v i o u s l y a f f e c t s thi e f f i c i e n c y o f c r e d i t c o n t r o l . 
I n o r d e r t o b r e a k t h e c y c l e , L - e a l i ' , t i c r a t e s o f i n t e r e s t s h o u l d 
b e a d o p t e d , l e n d i n g c r i t e r i a s h o u l d b e r e v i s ^ - d a n d e n f o r c e d , a n d 
" h a r d " b u d g p t c o n s t r a i n t s i m p o s e d o n e n t e r p r i s e ^ . T h e l a t t e r 
i m p l i e s t h e r e v i s i o n o f f i s c a l b e n e f i t s t o e n t e r p r i s e s a s wt-11 a s 
t h e r e d u c t i o n o f g o v e r n m e n t i n t e r v e n t i o n i n e s t a b l i s h i n g p r i o r i t y 
s e c t o r s a n d p r i o r i t y b o r r o v r e r s . L a s t b u t n o t l e a s t , m o n e t a r y 
p o l i c y i t s e l f m u s t g a i n s o m e l o n g - r u n c r e d i b i l i t y i n o r d e r t o b e 
e f f e c t i v e i n t h e s h o r t r u n . 



I V . A G G R E G A T E AND S E C T O R A L E F F E C T S OF T H E C E N T R A L B A N K ' S 
MONETARY P O L I C Y 

I V . 1 . I n t r o d u c t i o n 

T h e m a i n t a r g e t o f m o n e t a r y p o l i c y h a s b e e n t h e c o n t r o l o f 
i n f l a t i o n . T h e p r e v i o u s s e c t i o n h a s l o o k e d a t t h e d i f f i c u l t i e s 
m s e t t i n g a n d a c h i e v i n g m o n e t a r y t a r g e t s i n a n e c o n o m y w h e r e 
t h e m o n e y s t o c k i s e n d o g e n o u s l y d e t e r m i n e d a n d t h e d e m a n d f o r 
m o n e y i s u n s t a b l e . T h i s s e c t i o n l o o k s a t t h e e f f e c t s o f m o n e t a r y 
p o l i c y o n t h e c o n s u m e r g o o d s m a r k e t , o n n a t i o n a l i n c o m e a n d o t h e r 
m a c r o e c o . n o m i c v a r i a b l e s , a n d o n t h e a g r i c u l t u r a l s e c t o r . 

I V . 2 . E f f e c t s o n c o n s u m e r g o o d s m a r k e t : e x c e s s d e m a n d 

A n u m b e r o f s t u d i e s o n e x c e s s d e m a n d f o r c o n s u m e r g o o d s i n C h i n a 
h a v e r e c e n t l y b e e n p u b l i s h e d : F e l t e n s t e i n a n d F a r h a d i a n ( 1 9 8 7 ) , 
F e l t e n s t e i n , L e b o w a n d v a n w i j n b e r g e n ( 1 9 8 6 ) , N a u g h t o n ( 1 9 8 6 ) a n d 
P o r t e s a n d S a n t o r u m ( 1 9 8 7 ) . A l l t h e s e s t u d i e s a t t e m p t , u s i n g 
d i f f e r e n t m e t h o d s a n d a p p r o a c h e s , t o g i v e s o m e e s t i m a t e o f t h e 
s i z e a n d p a t t e r n o f e x c e s s d e m a n d f o r c o n s u m e r g o o d s . T h e i r 
f i n d i n g s a r e s i m i l a r a n d c o n s i s t e n t w i t h e a c h o t h e r . A l l i n d i c e s 
s h o w a s i . f n i l a r p a t t e r n o f e x c e s s d e m a n d o v e r t h e p e r i o d 1 9 5 5 - 8 3 
a n d i n d i c a t e t h a t g e n e r a l e x t e s s d e m a n d h a s b e e n t h e d o m i n a n t 
r e g i m e i n t h e p a s t 30 y e a r s . 

T h e m o s t i n t e r e s t i n g r e s u l t s h a v e 
S a n t o r u r a ( 1 9 3 7 ) b y t h e e s t i m a t i o n 
p r e v i o u s l y u s e d b y P o r t e s a n d 
e c o n o m i e s . 

b e e n o b t a i n e d b y P o r t e s a n d 
o f a m a c r o - d i s e q u i l i b r l u m m o d e l 
W i n t e r ( 1 9 8 0 ) f o r o t h e r p l a n n e d 

A c c o r d i n g t o P o r t e s a n d S a n t o r u m ' s e s t i m a t e s , t h e p a t t e r n o f 
e x c e s s dem.and h a s b e e n s t r i c t l y l i n k e d t o t h e p o l i t i c a l c y c l e a n d 
c h a n g e s i n e c o n o m i c p r i o r i t i e s . P l o t t i n g t h e P o r t e s - S a n t c r u m 
i n d e x o f e x c e s s d e m a n d a n d t h e p e r c e n t a g e c h a n g e s i n c u r r e n c y i n 
c i r c u l a t i o n o v e r t h e p e r i o d 1 9 5 5 - 8 3 ( s e e F i g u r e 4 ) , we c a n n o t e a 
s t r o n g c o r r e l a t i o n b e t w e e n m o n e t a r y g r o w t h a n d e x c e s s d e m a n d f o r 
c o n s u m e r g o o d s . 

F i g u r e 4 s u g g e s t s s i m i l a r i t i e s b e t w e e n t h e p e r i o d o f t h e f i r s t 
F i v e Y e a r P l a n a n d t h e G r e a t L e a p F o r w a r d , a n d t h e e c o n o m i c 
r e f o r m o f t h e 1 9 8 0 s , b o t h c h a r a c t e r i s e d b y l a r g e e x c e s s d e m a n d . 
T h e m a i n c h a r a c t e r i s t i c s c o mmon t o b o t h p e r i o d s a r e : r a p i d 
e c o n o m i c g r o w t h a n d t r a n s i t i o n t o d i f f e r e n t s y s t e m s o f p r o d u c t i o n 
i n a g r i c u l t u r e ( f r o m p r i v a t e p r o d u c t i o n t o c o m m u n e s i n t h e 1 9 5 0 s 
a n d f r o m c o m m u n e s t o h o u s e h o l d p r o d u c t i o n i n t h e 1 9 8 0 s ) , 
s u s t a i n e d b y a l a r g e i n c r e a s e i n b a n k c r e d i t a n d u n c o n t r o l l e d 
e x p a n s i o n o f c u r r e n c y i n c i r c u l a t i o n . 

G e n e r a l e x c e s s d e m a n d s e e m s t o c h a r a c t e r i s e t h o s e p e r i o d s i n 
w h i c h t h e e c o n o m i c a u t h o r i t i e s t r y t o r e g u l a t e a m i x e d - e c o n o m y 
s y s t e m w h i l e s t i l l u s i n g a d i r e c t - f r o m - t h e - c e n t r e c o n t r o l , 
w i t h o u t h a v i n g a t t h e i r d i s p o s a l s u i t a b l e a n d p o w e r f u l 
i n s t r u m e n t s o f m a c r o e c o n o m i c p o l i c y . 



K a t h a r i n e H s i a o ( 1 9 7 1 ) i d e n t i f i e d 1 9 5 3 a n d 1 9 5 6 a s y e a r s o f h i g h 
r e p r e s s e d i n f l a t i o n b y u s e o f a s i m p l e i n d e x b a s e d o n t h e 
v e l o c i t y o f m o n e y ; h e r f i n d i n g s f o r 1 9 5 6 a r e c o n f i r m e d b y t h e 
P o r t e s - W i n t e r m o d e l e s t i m a t e d b y P o r t e s a n d S a n t o r u m . I n 1 9 5 3 , 
t h e p r o c e s s o f s o c i a l i s a t i o n o f t h e e c o n o m y w a s n o t y e t 
c o m p l e t e d : t h e s t a t e w a s i n c o n t r o l o f 4 1 % o f r e t a i l s a l e s o f 
c o n s u m e r g o o d s a n d a b o u t 5 9 % o f t o t a l t r a n s a c t i o n s ; t h e f i r s t 
e c o n o m i c p l a n w a s o n l y j u s t o n i t s w a y . T h e m a i n r e a s o n s f o r t h e 
u n e x p e c t e d i n c r e a s e i n t h e m o n e y s u p p l y w e r e t h e g o v e r n m e n t 
d e f i c i t a n d t h e i n t r o d u c t i o n o f s t a t e p r o c u r e m e n t s f o r t h e m a i n 
a g r i c u l t u r a l p r o d u c t s , w h i c h w e r e p a i d f o r i n c a s h . I n 1 9 5 5 , t h e 
AB a n d t h e RCC i n c r e a s e d t h e a m o u n t o f l o a n s t o p e a s a n t s , h e l p i n g 
t h e m t o j o i n t h e n e w c o l l e c t i v e u n i t s . A t t h e s a m e t i m e , 
i n d u s t r i a l s a l a r i e s w e r e r a i s e d a n d a l a r g e s h a r e o f i n v e s t m e n t 
w a s f i n a n c e d b y b a n k c r e d i t . 

S i m i l a r l y , i n 1 9 7 9 a n d i n t h e e a r l y 1 9 8 0 s , t h e m o n e y s u p p l y r o s e 
s h a r p l y b e c a u s e o f t h e g r o w t h o f a g r i c u l t u r a l l o a n s t o g e t h e r w i t h 
t h e i n c r e a s e i n a g r i c u l t u r a l p r i c e s a n d t h e p r i v a t i s a t i o n o f 
r u r a l m a r k e t s , w h i l e t h e p r o c u r e m e n t p r a c t i c e w a s m a i n t a i n e d ( s e e 
S i c u l a r , 1 9 8 7 , f o r a t h e o r e t i c a l m o d e l w h i c h a n a l y s e s t h e 
e c o n o m i c d i s a d v a n t a g e s o f s u c h a m i x e d m a r k e t s y s t e m ) . 
F u r t h e r m o r e , a t t h e s a m e t i m e a l a r g e s h a r e o f i n v e s t m e n t a n d t h e 
w h o l e w o r k i n g c a p i t a l o f e n t e r p r i s e s w e r e t o b e f i n a n c e d b y b a n k 
l o a n s , a n d s a l a r i e s i n i n d u s t r y w e r e r a i s e d t o c o u n t e r b a l a n c e t h e 
i n c r e a s e i n P r i c e s f o r a g r i c u l t u r a l p r o d u c t s . 

R e f e r r i n g t o t h e m o n e t a r y e x p a n s i o n o f t h e e a r l y 1 9 8 0 s , B y r d 
( 1 9 8 3 ) a n d B a l a s s a ( 1 9 8 2 ) s u g g e s t a n a d d i t i o n a l e x p l a n a t i o n : t h a t 
t h e r e f o r m o f t h e b a n k i n g s y s t e m i t s e l f , d e c e n t r a l i s i n g t h e 
c o l l e c t i o n o f d e p o s i t s a n d t h e i s s u e s o f l o a n s t o l o c a l b r a n c h e s , 
h a s b e e n a m a i n f a c t o r i n t h e r a p i d m o n e t a r y g r o w t h , t h r o u g h t h e 
d e p o s i t m u l t i p l i e r . 

I V . 3 . E f f e c t s o n c o n s u m e r g o o d s m a r k e t : o p e n i n f l a t i o n 

C o n s i d e r i n g t h a t C h i n a h a s b e e n a p l a n n e d e c o n o m y f r o m 1 9 5 4 t o 
1 9 7 8 a n d a " m i x e d " e c o n o m y f r o m 1 9 7 8 , we m i g h t c o n t i n u e t h e 
a n a l y s i s o f t h e p r e v i o u s s e c t i o n o n e x c e s s d e m a n d b y s e a r c h i n g 
f o r d i r e c t l i n k s , i f a n y , b e t w e e n m o n e t a r y e x p a n s i o n a n d o p e n 
i n f l a t i o n . 

C h o w ( 1 9 8 7 ) i n v e s t i g a t e s t h e e f f e c t s o f t h e m o n e y s u p p l y o n t h e 
p r i c e l e v e l , t e s t i n g t h e h y p o t h e s i s t h a t i n f l a t i o n i n C h i n a h a s 
b e e n m a i n l y a m o n e t a r y p h e n o m e n o n . H i s a n a l y s i s i s e n t i r e l y b a s e d 
o n a n e c o n o m e t r i c m o d e l d e r i v e d f r o m t h e q u a n t i t y e q u a t i o n MV=PQ. 
C h o w ' s r e s u l t s a r e i n t e r e s t i n g : h e f i n d s a l o n g - r u n p o s i t i v e 
r e l a t i o n s h i p b e t w e e n p r i c e l e v e l a n d M/y ( w h e r e M = c u r r e n c y i n 
c i r c u l a t i o n a n d y = NMP, N e t M a t e r i a l P r o d u c t , i n r e a l t e r m s ) a n d 
a l e s s t h a n u n i t p r i c e e l a s t i c i t y w i t h r e s p e c t t o M/y. i n d i c a t i n g 
t h a t t h e v e l o c i t y o f m o n e y i s n o t c o n s t a n t . 

H o w e v e r , t h e m o d e l u s e d b y C h o w d e p e n d s s t r i c t l y o n t h e 
a s s u m p t i o n t h a t t h e m o n e y s t o c k i s e x o g e n o u s a n d t h a t c h a n g e s i n 
o u t p u t a r e i n d e p e n d e n t o f c h a n g e s i n t h e m o n e y s u p p l y . 



F o l l o w i n g C h o w ' s a p p r o a c h , b u t b e i n g w i l l i n g t o r e m o v e t h e 
a s s u m p t i o n s o f m o n e y s t o c k e x o g e n e i t y a n d n o n - c o r r e l a t i o n b e t w e e n 
m o n e y a n d o u t p u t , I h a v e e x a m i n e d t h e r e l a t i o n b e t w e e n p r i c e a n d 
m o n e y s u p p l y i n a r a t h e r d i f f e r e n t f r a m e w o r k . T h e e c o n o m e t r i c 
s t r u c t u r e o f t h e m o d e l i s b o r r o w e d f r o m t h e r a t i o n a l e x p e c t a t i o n s 
a p p r o a c h ; h o w e v e r , a s we s h a l l s e e , t h e a s s u m p t i o n s a r e q u i t e 
d i f f e r e n t . 

I t i s i n t e n d e d t o b e s t r i c t l y a m o d e l o f p l a n n e r s ' b e h a v i o u r . 
P l a n n e r s a r e a s s u m e d t o f o l l o w r a t i o n a l b e h a v i o u r ; t h e y 
p l a n / f o r e c a s t c u r r e n t p e r i o d c h a n g e s i n t h e m o n e y s u p p l y o n t h e 
b a s i s o f i n f o r m a t i o n a v a i l a b l e a t t h e e n d o f t h e p r e v i o u s p e r i o d . 
T h e m o n e y s t o c k i s n o t c o m p l e t e l y u n d e r t h e p l a n n e r s ' c o n t r o l a n d 
i s a f f e c t e d b y u n p r e d i c t a b l e d e m a n d s h o c k s , s i n c e t h e b a n k i n g 
s y s t e m i s w i l l i n g t o s u p p l y a n y c a s h t h a t i s d e m a n d e d . 

P l a n n e r s r e s p o n d t o u n a n t i c i p a t e d c h a n g e s i n t h e m o n e y s t o c k b y 
c h a n g i n g e i t h e r o u t p u t o r p r i c e s , o r b o t h , i n o r d e r t o r e d u c e 
h o u s e h o l d s ' s u r p l u s p u r c h a s i n g p o w e r . T h e y r e s p o n d t o a n _ t j j ; _ i j g a t e d 
c h a n g e s i n t h e m o n e y s u p p l y b y c h a n g e s i n t h e s u p p l y o f c o n s u m e r 
g o o d s . I m p o r t s a r e n o t c o n s i d e r e d i n t h e m o d e l b e c a u s e o f t h e 
l a c k o f s e p a r a t e d a t a o n i m p o r t s o f c o n s u m e r g o o d s . T h e p l a n n e r s ' 
f i n a l t a r g e t i s a s s u m e d t o b e e q u i l i b r i u m , d e f i n e d a s e q u a l i t y o n 
t h e c o n s u m e r m a r k e t w i t h o u t i n f l a t i o n , t o b e a c h i e v e d t h r o u g h t h e 
c o m b i n e d a d j u s t m e n t o f t h e s u p p l y o f c o n s u m e r g o o d s , p r i c e s a n d 
i n t e r e s t r a t e s . V a r i a b l e s i n p e r i o d t - 1 a r e a s s u m e d t o b e a l r e a d y 
a v a i l a b l e t o p l a n n e r s a t t h e b e g i n n i n g o f p e r i o d t . 

T h e e m p i r i c a l m o d e l i s c o m p o s e d o f a m o n e y g r o w t h e q u a t i o n , o n 
t h e b a s i s o f w h i c h p l a n n e r s a r e a s s u m e d t o f o r m u l a t e t h e i r 
e x p e c t a t i o n s , a n d a p r i c e e q u a t i o n . T h e e m p i r i c a l v a r i a b l e s h a v e 
b e e n c h o s e n t o t a k e a c c o u n t o f t h e p l a n n e r s ' m o n e t a r y p o l i c y 
t a r g e t , MO. T h e r e f o r e , t h e m o n e y v a r i a b l e i s c u r r e n c y i n 
c i r c u l a t i o n , t h e c o r r e s p o n d i n g o u t p u t v a r i a b l e i s p e r s o n a l 
c o n s u m p t i o n a n d t h e p r i c e v a r i a b l e i s t h e r e t a i l p r i c e i n d e x . 

T h e e m p i r i c a l m o d e l h a s b e e n e s t i m a t e d f i r s t b y O L S o n s i n g l e 
e q u a t i o n s . T h e f i r s t s t e p w a s t o o b t a i n t h e b e s t p o s s i b l e 
r e g r e s s i o n o f a c t u a l m o n e t a r y g r o w t h o n a s e t o f e x o g e n o u s 
v a r i a b l e s w h i c h c o n t a i n s o n l y i n f o r m a t i o n a v a i l a b l e t o t h e 
p l a n n e r s a t t h e b e g i n n i n g o f p e r i o d t ( o n l y l a g g e d v a r i a b l e s a r e 
i n c l u d e d i n t h e e q u a t i o n ) . T h e u n d e r l y i n g a s s u m p t i o n i s t h a t 
r a t i o n a l p l a n n e r s w o u l d u s e a l l t h e a v a i l a b l e i n f o r m a t i o n a n d t h e 
" b e s t " s t a t i s t i c a l d e s c r i p t i o n o f t h e p r o c e s s d e t e r m i n i n g m o n e y 
g r o w t h f o r f o r m u l a t i n g t h e i r e x p e c t a t i o n s . T h e f o l l o w i n g e q u a t i o n 
s e e m e d t o b e t h e b e s t o b t a i n a b l e d e s c r i p t i o n o f t h e p r o c e s s 
g o v e r n i n g m o n e t a r y g r o w t h o v e r t h e p e r i o d 1 9 5 6 - 8 3 ( a l l v a r i a b l e s 
a r e i n l o g s ) : 



( 1 ) A Ml = 0 . 3 7 - 0 . 7 8 A. M> - 1 - 0 . 5 3 M i - 2-rO . 4 2 A SDi - , +0 .70 A S D i - 2 
(.17) (.20) (.19) (.12) (.15) 

- 0.36SDt.3+ 1. 24 ^ l ( c i - 1+pi - 1 ) 
(.12) (.49) 

R 2 = 0 . 7 0 1 2 = 0 . 7 2 s = 0 . 0 8 2 7 t ^ ( 2 , 2 5 ) = 1 . 9 1 ^ ' ( 2 , 2 5 ) = 0 . 7 7 
B J ( 2 ) = 0 . 4 3 , L M 1 ( 1 . 2 0 ) = 0 . 0 0 3 C H O W ( 6 , 1 5 ) = 1 . 8 6 ( b r e a k i n 1 9 7 7 ) 
C H O W ( 4 , 1 7 ) = 3 . 0 7 ( b r e a k i n 1 9 7 9 ) N = 2 8 
s e e n o t e t o T a b l e 1> f o r e x p l a n a t i o n o f t l a e t e s t s . 
M= c u r r e n c y i n c i r c u l a t i o n ; SD= h o u s e h o l d s ' s a v i n g d e p o s i t s ; 
c = r e a l c o n s u m p t i o n ; p= r e t a i l p r i c e i n d e x ; A i n d i c a t e s c h a n g e s 
i n t h e l o g a r i t h m o f v a r i a b l e s . 

T h e s u p p l y e q u a t i o n i s a s s u m e d t o b e s i m p l y : 

( 2 ) c» t = P„ + ^, c t - 1 + T 1- I P j VI 

w h e r e T i s t i m e t r e n d a n d ( i - i a r e t h e r e s i d u a l s f r o m ( 1 ) , i . e . 
u n a n t i c i p a t e d d i s t u r b a n c e s i n t h e m o n e y s u p p l y . T h e p r i c e 
e q u a t i o n , c o r r e s p o n d i n g t o ( 2 ) , w h i c h h a s b e e n f i n a l l y e s t i m . a t e d 
i s : ( 3 ) Pt = T'ot Ml + t t - J + 7^ T + -y^ci - i + p: - i-<• Ri - t 

+ •y^t.Mt-i - p i - 1 ) + v t 

T h e m a t h e m a t i c a l e x p l a n a t i o n o f ( 3 ) i s i n t h e A p p e n d i x . 

B e c a u s e o f d i s e q u i l i b r i u m o n t h e c o n s u m e r m a r k e t a n d s i n c e t h e 
p l a n n i n g a u t h o r i t i e s c a n r e s p o n d t o e x p e c t e d c h a n g e s i n e x c e s s 
d e m a n d b y i n c r e a s i n g e i t h e r o u t p u t o r p r i c e s , t h e s u p p l y e q u a t i o n 
i s n o t d i r e c t l y o b s e r v a b l e . I n e q u a t i o n ( 3 ) , we e x p e c t y 2 . > 0 , 
s i n c e u n a n t i c i p a t e d m o n e y s h o u l d i n d u c e t h e a u t h o r i t i e s t o 
i n c r e a s e p r i c e s , b e c a u s e t h e p r o d u c t i o n p l a n i s i n f l e x i b l e i n t h e 
s h o r t t e r m : t h i s i s e x a c t l y o p p o s i t e t o w h a t i s e x p e c t e d i n a 
f r e e e c o n o m y , w h e r e , a c c o r d i n g t o t h e R E t h e o r y , u n a n t i c i p a t e d 
m o n e y s h o u l d i n c r e a s e o u t p u t a n d r e d u c e p r i c e s . 

R e s u l t s f r o m t h e e s t i m a t i o n o f e q u a t i o n ( 3 ) o v e r t h e p e r i o d 1 9 5 8 -
8 3 a r e g i v e n i n T a b l e i c o l u m n ( a ) . T h e e q u a t i o n i s w e l l d e f i n e d 
a n d a p p e a r s t o b e r e a s o n a b l y s t a b l e . T h e £ t - i c o e f f i c i e n t i s 
p o s i t i v e a n d s i g n i f i c a n t , s u g g e s t i n g t h a t t h e a u t h o r i t i e s r e s p o n d 
t o p r e v i o u s — p e r i o d u n a n t i c i p a t e d m o n e y b y i n c r e a s i n g t h e p r i c e 
l e v e l . 

T e s t o f t h e R E h y p o t h e s i s g a v e a l i k e l i h o o d r a t i o o f 1 3 . 0 1 4 , 
X ' ^ - d i s t r i b u t e d w i t h 6 d e g r e e s o f f r e e d o m ; v a l u e s a r e 1 2 . 9 5 a t 
9 5 % c o n f i d e n c e l e v e l a n d 1 4 . 4 5 a t 9 7 . 5 % l e v e l . I n v i e w o f t h e 
f a c t t h a t we a r e d e a l i n g w i t h s m a l l s a m p l e s a n d a s y m p t o t i c t e s t s 
t e n d t o o v e r r e j e c t ^ I d o n o t c o n s i d e r t h e r e s u l t f r o m t h e 
l i k e l i h o o d r a t i o t e s t a s p r o v i d i n g e n o u g h e v i d e n c e f o r r e j e c t i n g 
t h e R E h y p o t h e s i s . 

T e s t s o f t h e h y p o t h e s i s t h a t o n l y u n e x p e c t e d m o n e t a r y g r o w t h h a s 
a n i m p a c t o n t h e p r i c e l e v e l g a v e a l i k e l i h o o d r a t i o o f 4 . 0 8 8 



i X l - d i s t r i b u t e d w i t h 1 d e g r e e o f f r e e d o m ; a t t h e 9 5 % c o n f i d e n c e 
l e v e l X^< • I = 3 . 8 4 1 a n d a t t h e 9 7 . 5 % , >C'̂  < i > = 5 . 0 2 4 . A g a i n , 
s i n c e we a r e d e a l i n g w i t h a s m a l l s a m p l e , I d o n o t c o n s i d e r t h e 
t e s t g i v e s e n o u g h g r o u n d t o r e j e c t t h e h y p o t h e s i s t h a t o n l y 
u n a n t i c i p a t e d m o n e y g r o w t h c a u s e s c h a n g e s i n p r i c e s . 

F i n a l l y e q u a t i o n ( 3 ) a n d e q u a t i o n ( b ) i n T a b l e 8 h a v e b e e n u s e d 
s e p a r a t e l y i n o r d e r t o f o r e c a s t 1 9 8 4 a n d i 9 S 5 v a l u e s o f m o n e t a r y 
g r o w t h a n d p r i c e l e v e l . T h e p r e d i c t e d g r o w t h i n m o n e y w a s + 1 1 % i n 
1 9 8 4 ( c o m p a r e d w i t h a n a c t u a l i n c r e a s e o f + 4 9 % ) a n d +2% i n 1 9 8 5 
( a c t u a l i n c r e a s e + 2 5 % ) . T h e p r i c e e q u a t i o n p e r f o r m e d o n l y 
s l i g h t l y b e t t e r , p r e d i c t i n g a p r i c e i n d e x o f 1 . 6 9 i n 1 9 8 4 ( a c t u a l 
v a l u e 1 . 6 0 ) a n d o f 1.80 i n 1 9 8 5 ( a c t u a l v a l u e 1 . 7 4 ) . B o t h 
e q u a t i o n s b e c o m e u n s t a b l e w h e n 1 9 8 4 a n d 1 9 8 5 o b s e r v a t i o n s a r e 
i n c l u d e d : n o m a t t e r w h e r e we b r e a k t h e s e r i e s , t h e C h o w t e s t 
a l w a y s r e j e c t s t h e h y p o t h e s i s o f p a r a m e t e r t i m e i n v a r i a n c e . 

E s t i m a t i n g t h e r e s t r i c t e d p r i c e e q u a t i o n ( b ) , i n T a b l e 8, o v e r 
t h e p e r i o d 1 9 5 8 - 7 6 o n l y , I c o u l d s t i l l g e t a w e l l d e f i n e d m o d e l . 
I t h e n u s e d t h a t m o d e l f o r f o r e c a s t i n g o v e r t h e p e r i o d 1 9 7 7 - 8 5 . 
T h e r e s u l t s w e r e a s f o l l o w s : 

g e n e r a l r e t a i l p r i c e i n d e x ( 1 9 5 0 = 1 . 0 0 ) 

A 
P P 

1 9 7 7 1 . 3 1 1 . 3 5 
1 9 7 8 1 , 33 1 . 36 
1 9 7 9 1 . 3 9 ] . 39 
1 9 8 0 1 . 48 1 . 4 7 
1 9 8 1 1 . 54 1 . 5 0 
1 9 8 2 1 . 5 1 1 . 53 
1 9 8 3 1 . 5 5 1 . 57 
1 9 8 4 1 .70 1 . 6 0 
1 9 8 5 1 . 8 4 1 . 7 4 

T h e i l ' s i n e q u a l i t y c o e f f i c i e n t ( S p a n o s , 1 9 8 7 , p p . 4 0 2 - 5 ) w a s o n l y 
0 . 0 0 3 5 5 , w h i c h i n d i c a t e s t h a t t h e p r e d i c t i o n p o w e r o f t h e m o d e l 
w a s i n d e e d r a t h e r g o o d . 

T h e o n l y c o n t r a d i c t i o n i s i n 1 9 8 2 , w h e n t h e m o d e l p r e d i c t s a 
d e c r e a s e m p r i c e s , w h i l e i n t h a t y e a r t h e p r i c e l e v e l a c t u a l l y 
i n c r e a s e d . I t i s i n t e r e s t i n g t h a t a g a i n t h e m o d e l t e n d s t o 
o v e r e s t i m a t e t h e p r i c e l e v e l i n 1 9 8 4 a n d 1 9 8 5 , w h i l e e q u a t i o n ( 1 ) 
g r e a t l y u n d e r e s t i m a t e d t h e m o n e t a r y g r o w t h m t h o s e y e a r s . 

On t h e b a s i s o f t h e r e s u l t s o b t a i n e d , u n e x p e c t e d m o n e t a r y g r o w t h 
s e e m s t o h a v e b e e n a m a j o r c a u s e o f i n f l a t i o n i n t h e 1 9 8 0 s . 

I V . 4. C a u s a l r e l a t i o n s h i p s b e t w e e n m o n e y a n d o t h e r m a c r o e c o n o m i c 
v a r i a b l e s 

We h a v e s e e n t h a t m o n e y s u p p l y c h a n g e s i n C h i n a a f f e c t b o t h 
p r i c e s a n d t h e d e m a n d f o r c o n s u m e r g o o d s . C h e n ( 1 9 8 8 ) a d d r e s s e s 
t h e m o r e g e n e r a l i s s u e o f t h e e x i s t e n c e o f a c a u s a l r e l a t i o n s h i p 



b e t w e e n m o n e y a n d f o u r m a c r o e c o n o m i c v a r i a b l e s : n a t i o n a l i n c o m e , 
t h e b u d g e t d e f i c i t , t h e t r a d e d e f i c i t a n d a n i n d e x o f t o t a l 
i i i f l a t i o n , i n c l u s i v e o f b o t h o f f i c i a l i n f l a t i o n a n d a m e a s u r e o f 
r e p r e s s e d i n f l a t i o n , d e r i v e d f r o m t h e e x - p o s t i d e n t i t y MV=PQ. 
C h e n a l s o a t t e m p t s t o d e t e r m i n e w h i c h d e f i n i t i o n o f m o n e t a r y 
a g g r e g a t e i s m o r e a p p r o p r i a t e f o r d e f i n i n g t a r g e t s o f m o n e t a r y 
p o l i c y . He e s t i m a t e s t h r e e VAR m o d e l s u s i n g a l t e r n a t i v e l y ' MO, 
M2 a n d M3. 

A c c o r d i n g t o C h e n ' s r e s u l t s , MO s e e m s t o b e t h e b e s t i n d i c a t o r o f 
c h a n g e s i n t h e o t h e r m a c r o e c o n o m i c v a r i a b l e s ; c h a n g e s i n MO, i n 
t h e i r t u r n , h a v e e f f e c t s o n a l l f o u r m a c r o - v a r i a b l e s u n d e r 
c o n s i d e r a t i o n . M2 a n d M3 c a n a l s o b e u s e d a s i n d i c a t o r s ( t h e i r 
r e s p o n s e t o c h a n g e s i n t h e o t h e r m a c r o - v a r i a b l e s i s s i g n i f i c a n t , 
e v e n i f t o a l e s s e r d e g r e e t h a n M O ) ; t h e i r o w n c a u s a l i t y e f f e c t s 
o n t l i e o t h e r v a r i a b l e s , h o w e v e r , a r e r e s t r i c t e d t o n a t i o n a l 
i n c o m e f o r M2, a n d t o t h e g o v e r n m e n t d e f i c i t f o r M3. F i g u r e 5 
s h o w s t h e h i g h c o r r e l a t i o n am.ong t h e t h r e e v a r i a b l e s . 

C a u t i o n s h o u l d b e u s e d , h o w e v e r , i n c o n s i d e r i n g t h e c a u s a l i t y 
e f f e c t s s u g g e s t e d b y t h e r e s u l t s , i n p a r t i c u l a r b y t h e 
r e l a t i o n s h i p b e t w e e n t h e m o n e y s t o c ) < ( d e f i n e d e i t h e r a s MO o r M2) 
a n d n a t i o n a l i n c o m e . T h e e s t i m a t e s i n d i c a t e t h a t b o t h MO a n d M2 
a r e e x t r e m e l y s i g n i f i c a n t i n p r e d i c t i n g n a t i o n a l i n c o m e , w ' n i c h 
w o u l d s u g g e s t t h e p o s s i b i l i t y o f a K e y n e s i a n e f f e c t r u n n i n g f r o m 
m o n e y t o n a t i o n a l i n c o m e : t h e r e s u l t i s s u r p r i s i n g , i n v i e w o f 
t h e t a c t t h a t f o r 27 y e a r s o f t h e e s t i m a t i o n p e r i o d ( 1 9 5 2 - 8 3 ) 
C h i n a w a s s t r i c t l y a C P E . 

B i d i r e c t i o n a l c a u s a l i t y h a s b e e n f o u n d , h o w e v e r , f o r a l l t h r e e 
m o n e t a r y a g g r e g a t e s . A l t h o u g h t h i s i s n o t a p r o p e r e x o g e n e i t y 
t e s t , t h e r e s u l t s d o s u g g e s t t h a t t h e m o n e y s t o c l c c o u l d b e u s e d 
a s a n i n d i c a t o r / t a r g e t o f m o n e t a r y p o l i c y , b u t n o t a s a n 
i n s t r u m e n t . 

I V . 5 . S e c t o r a l e f f e c t s o f m o n e t a r y p o l i c y 

E m p i r i c a l s t u d i e s o f p e r i o d s o f g e n e r a l e c o n o m i c r e f o r m , w h e n 
c h a n g e s i n m a c r o e c o n o m i c v a r i a b l e s a r e d u e t o s e v e r a l r e a s o n s , 
m o s t o f w h i c h a r e s t r u c t u r a l a n d , t h e r e f o r e , n o n - q u a n t i f i a b l e , 
a r e e x t r e m e l y d i f f i c u l t . T a b l e 9 r e p o r t s t h e p e r c e n t a g e c h a n g e s 
i n MO a n d c o m p a r e s t h e m w i t h t h e r a t e s o f g r o w t h o f n e t v a l u e o f 
i n d u s t r i a l o u t p u t ( N V I O ) , n e t v a l u e o f a g r i c u l t u r a l o u t p u t 
( N V A O ) , n e t m a t e r i a l p r o d u c t a n d t h e j o b - w a i t i n g r a t e i n c i t i e s 
a n d t o w n s ( r a t i o o f p e o p l e w a i t i n g f o r j o b s o v e r t o t a l w o r l < e r s ) , 
i n a n a t t e m p t t o i d e n t i f y s o m e c o r r e l a t i o n b e t w e e n m o n e t a r y 
g r o w t h a n d c h a n g e s i n o t h e r m a c r o e c o n o m i c v a r i a b l e s . 

T h e r e h a v e b e e n t w o c o n t r a c t i o n s o f t h e r a t e o f g r o w t h o f MO: i n 
1 9 8 0 , w h e n t h e r a t e o f g r o w t h w a s e v e n n e g a t i v e , a n d i n 1 9 8 4 - 5 , 
w h e n t h e r a t e o f g r o w t h d e c r e a s e d . T h e f i r s t m o n e t a r y c o n t r a c t i o n 
s e e m s t o h a v e h a d a n e f f e c t o n N V I O i n t h e f o l l o w i n g y e a r ( r a t e 
o f g r o w t h r e d u c e d t o 1.7 f r o m 1 0 . 9 ) a n d o n NVAO t h e s a m e y e a r 
( n e g a t i v e r a t e o f g r o w t h ) . N e t M a t e r i a l P r o d u c t i n c r e a s e d b y o n l y 
4 . 9 % i n 1 9 8 1 c o m p a r e d w i t h 6 . 4 % i n 1 9 8 0 . No e f f e c t c a n b e f o u n d 
o n t h e j o b - w a i t i n g r a t e . 



A c l e a r c o r r e l a t i o n i s s h o w n b e t w e e n t h e r e d u c t i o n i n m o n e t a r y 
g r o w t h i n 1 9 8 5 a n d t h e r e d u c t i o n i n t h e r a t e s o f g r o w t h o f G V I O , 
GVAO a n d NMP, a s w e l l a s t h e i n c r e a s e i n u n e m p l o y m e n t . 
F u r t h e r m o r e , a s c a n b e s e e n f r o m F i g u r e 6, w h i c h i l l u s t r a t e s t h e 
c o r r e l a t i o n b e t w e e n MO a n d N V I O a n d NVAO, b o t h i n 1 9 8 0 a n d i n 
1 9 8 5 , c o n t r a c t i o n a r y m o n e t a r y p o l i c i e s h a v e b e e n a c c o m p a n i e d b y a 
r e d u c t i o n i n t h e g r o w t h r a t e o f NVAO, i n t h e s a m e p e r i o d , a n d a 
r e d u c t i o n i n t h e g r o w t h r a t e o f N V I O , i n t h e f o l l o w i n g p e r i o d . 

T h e e f f e c t s o f t h e 1 9 8 4 - 5 c o n t r a c t i o n a r y m o n e t a r y p o l i c y c a n b e 
s e e n i n a r e d u c t i o n i n t h e r a t e o f g r o w t h o f N V I O i n 1 9 8 6 ( t w o 
y e a r s l a t e r ) . M o r e s i g n i f i c a n t i s t h e r e d u c t i o n i n t h e r a t e o f 
g r o w t h o f NVAO i n 1 9 8 5 ( o n e y e a r l a g ) a n d t h e s t i l l s l o w r a t e o f 
g r o w t h , c o m p a r e d w i t h t h e p r e v i o u s p e r i o d , i n 1 9 8 5 . T h e NMP 
g r o w t h r a t e a l s o d e c l i n e d i n 1 9 8 6 , w h i l e t h e j o b - w a i t i n g r a t e 
s u d d e n l y i n c r e a s e d . 

F i g u r e 6, w h i c h i l l u s t r a t e s t h e c o r r e l a t i o n b e t w e e n MO, N V I O a n d 
NVAO, s h o w s h o w t h e c o n t r a c t i o n i n t h e m o n e y s u p p l y h a s b e e n 
a c c o m p a n i e d b y a r e d u c t i o n i n t h e g r o w t h r a t e o f NVAO i n t h e s a m e 
p e r i o d a n d a r e d u c t i o n i n t h e g r o w t h r a t e o f N V I O i n t h e 
f o l l o w i n g p e r i o d . 

I n v i e w o f t h e e n o r m o u s s t r u c t u r a l c h a n g e s w h i c h h a v e o c c u r r e d m 
t h e p e r i o d 1 9 8 0 - 8 6 , h o w e v e r , i t i s h a r d t o d i s t i n g u i s h t h e i m p a c t 
o f m o n e t a r y p o l i c y f r o m t h a t o f o t h e r e c o n o m i c f a c t o r s . 

T h e e f f e c t s o f m o n e t a r y p o l i c y l a r g e l y d e p e n d o n t h e r e s p o n s e 
f r o m p r o d u c t i o n u n i t s . T h e r e f o r e , w h i l e t h e m o n e t a r y a u t h o r i t i e s 
s e t t h e i r m a c r o e c o n o m i c t a r g e t s , t h e y m u s t a l s o p a y a t t e n t i o n t o 
t h e w a y t h e c h o s e n m o n e t a r y p o l i c y i s l i k e l y t o a f f e c t d i f f e r e n t 
s e c t o r s o f t h e e c o n o m y . 

T a b l e 1 0 r e p o r t s d a t a o n a g r i c u l t u r a l c r e d i t a n d t h e v o l u m e o f 
s a l e s o f c h e m i c a l f e r t i l i z e r a n d t r a c t o r s , w h i c h a r e q u i t e 
s e n s i t i v e t o c r e d i t a v a i l a b i l i t y . I n s p i t e o f t h e f a c t t h a t 
v a r i a t i o n s i n t h e s a l e s o f f e r t i l i z e r a s w e l l a s i n t h e s a l e s o f 
t r a c t o r s h a v e a l s o b e e n a f f e c t e d b y c h a n g e s i n p r i c e s ( f o r w h i c h 
we d o n o t h a v e d a t a ) a n d b y t h e a v a i l a b i l i t y o f p r o d u c t s o n t h e 
m a r k e t , we c a n s t i l l a t t e m p t t o d r a w a f e w c o n c l u s i o n s . F i g u r e 7 
g i v e s t h e d a t a o f t h e t a b l e i n a g r a p h . E v e n i f we c a n n o t f i n d a 
c l e a r c o r r e l a t i o n b e t w e e n c r e d i t a n d s a l e s o f a g r i c u l t u r a l i n p u t s 
o v e r t h e p e r i o d 1 9 7 9 - 8 5 , t h e f i g u r e s h o w s t h a t i n 1 9 8 4 t h e 
i m p o s i t i o n o f a t i g h t c r e d i t p o l i c y c a u s e d a d r a m a t i c d e c l i n e i n 
t h e s a l e s o f b o t h f e r t i l i z e r a n d t r a c t o r s ; t h e d e c l i n e i n t h e 
s a l e s o f c h e m i c a l f e r t i l i z e r c o n t i n u e d i n 1 9 8 5 , p r o b a b l y a s a 
c o n s e q u e n c e o f t h e i m p o s i t i o n o f a t i g h t c r e d i t p o l i c y m t h e 
s e c o n d q u a r t e r o f t h a t y e a r . 

R u r a l e n t e r p r i s e s a r e a l s o d e p e n d e n t o n c r e d i t f r o m t h e b a n k i n g 
s y s t e m f o r t h e i r s t a r t - u p c o s t s ( N a u g h t o n 1 9 8 8 ) . F i g u r e 8 p l o t s 
t h e i n c r e a s e i n v a l u e a d d e d i n t o w n s h i p a n d v i l l a g e e n t e r p r i s e s 
a n d t h e n e t i n c r e a s e i n c r e d i t e x t e n d e d t o t h o s e e n t e r p r i s e s e a c h 
y e a r . I n m o s t y e a r s , t h e s e f i g u r e s a r e q u i t e c l o s e , i n d i c a t i n g 
t h a t t h e r a p i d g r o w t h i n t h i s s e c t o r i n 1 9 8 3 - 4 h a s b e e n c l o s e l y 



r e l a t e d t o t h e g r o w t h i n c r e d i t r e s o u r c e s . T h e c r e d i t s q u e e z e 
19a"5, h o w e v e r , s e e m s t o h a v e h a d a n e f f e c t o n t h e v a l u e a d d e d 
t h e s e c t o r a y e a r l a t e r , i n 1986. 



V. C O N C L U S I O N S 

U n t i l 1 9 7 8 t h e m a m r o l e o f t h e b a n k i n g s y s t e m w a s t o g i v e 
f i n a n c i a l s u p p o r t f o r t h a t p a r t o f t h e e c o n o m i c p l a n n o t a l r e a d y 
c o v e r e d b y b u d g e t a r y g r a n t s . T h e m a i n t a r g e t o f m o n e t a r y p o l i c y 
w a s t o c o n t r o l e x c e s s d e m a n d i n t h e c o n s u m e r g o o d s m a r k e t . T h e 
c e n t r a l b a n k u s e d t h e c a s h p l a n i n o r d e r t o s e t i t s MO t a r g e t ; 
t h e o n l y i n s t r u m e n t o f m o n e t a r y p o l i c y w a s a v e r t i c a l s y s t e m o f 
c r e d i t c o n t r o l b a s e d o n t n e c r e d i t p l a n a n d t h e c a s h p l a n . 

A f t e r t h e e c o n o m i c r e f o r m , t h e r o l e o f t h e b a n k i n g s y s t e m i n 
p r o v i d i n g f u n d s f o r p r o d u c t i o n a n d c o m m e r c i a l u n i t s w a s e n h a n c e d 
a n d i t s s t r u c t u r e w a s c h a . n g e d m o r d e r t o i m p l e m e n t a m o r e 
e f f i c i e n t m o b i l i s a t i o n o f c a p i t a l a m o n g s e c t o r s . A t t h e s a m e t i m e 
t h e n u m b e r o f b a n k o f f i c e s a t t h e l o c a l l e v e l i n c r e a s e d r a p i d l y 
( t h i s w a s a k e y f a c t o r i n t h e s u c c e s s f u l c o l l e c t i o n o f h o u s e h o l d 
s a v i n g s d u r i n g t h e p e r i o d 1 9 7 8 - 8 4 ) . t h e r a n g e o f b o t h l o a n s a n d 
d e p o s i t s w a s w i d e n e d a n d m o r e s e r v i c e s w e r e i n t r o d u c e d . 

D e s p i t e t h e r a d i c a l c h a n g e s i n t h e s t r u c t u r e o f t h e b a n k i n g 
s y s t e m , t h e c e n t r a l b a n k m a i n t a i n e d t h e c o n t r o l o f i n f l a t i o n a s 
I t s m a i n m o n e t a r y t a r g e t a n d c o n t i n u e d t o r e l y o n d i r e c t c r e d i t 
c o n t r o l a s t h e m a i n i n s t r u m e n t o f m o n e t a r y p o l i c y . O t h e r 
i n s t r u m e n t s , s u c h a s r e s e r v e r e q u i r e m e n t s a n d i n t e r e s t r a t e s o n 
l o a n s t o s p e c i a l i s e d b a n k s , w e r e g r a d u a l l y i n t r o d u c e d ; a t t h e 
p r e s e n t t i m e , h o w e v e r , t h e y a r e s t i l l r e g a r d e d a s ' e x p e r i m e n t s ' 
a n d a r e n o t u s e d f o r s p e c i f i c a l l y m o n e t a r y p o l i c y p u r p o s e s . 

I t i s d i f f i c u l t t o e v a l u a t e t h e e f f e c t i v e n e s s o f m o n e t a r y p o l i c y 
b e f o r e t h e e c o n o m i c r e f o r m : i n d i c e s o f e x c e s s d e m a n d i n t h e 
c o n s u m e r g o o d s m a r k e t e s t i m a t e d b y v a r i o u s a u t h o r s i n d i c a t e t h a t 
o v e r t h e p e r i o d 1 9 5 3 - 7 8 C h i n a w a s c h a r a c t e r i s e d b y g e n e r a l e x c e s s 
d e m a n d : t h e y d o n o t d e s c r i b e C h i n a , h o w e v e r , a s a n e c o n o m y 
s u f f e r i n g f r o m c h r o n i c s h o r t a g e s . 

A f t e r 1 9 7 8 , a s a c o n s e q u e n c e o f t h e e c o n o m i c r e f o r m , t h e m o n e y 
s u p p l y i n c r e a s e d r a p i d l y d e s p i t e a t t e m p t s b y t h e m o n e t a r y 
a u t h o r i t i e s t o c o n t r o l i t . A r e s t r i c t i v e m o n e t a r y p o l i c y w a s 
i m p l e m e n t e d i n 1 9 8 1 a n d i n 1 9 8 5 - 6 . I n b o t h c a s e s t h e m o n e t a r y 
r e s t r i c t i o n s h a d e f f e c t s o n e c o n o m i c g r o w t h a n d o n b o t h 
a g r i c u l t u r a l a n d i n d u s t r i a l p r o d u c t i o n . T h e e f f e c t s o n i n f l a t i o n , 
h o w e v e r , w e r e l i m i t e d i n 1 9 8 1 a n d v i r t u a l l y u n i d e n t i f i a b l e a f t e r 
1 9 8 6 . F u r t h e r m o r e , a g r i c u l t u r e s e e m s t o h a v e b e e n t h e s e c t o r m o s t 
p e n a l i s e d d u r i n g b o t h p e r i o d s o f m o n e t a r y r e s t r i c t i o n . 

S i n c e 1 9 7 8 , t h e m o n e t a r y p o l i c y o f t h e P e o p l e ' s B a n k h a s b e e n 
c h a r a c t e r i s e d b y a " s t o p - g o " p a t t e r n , u n d e r w h i c h p e r i o d s o f 
r e s t r i c t i v e m o n e t a r y p o l i c y , o f a n a v e r a g e d u r a t i o n o f o n e ' y e a r , 
w e r e f o l l o w e d b y p e r i o d s o f e x p a n s i o n a r y m o n e t a r y p o l i c y d u r i n g 
w h i c h t h e b a n k i n g s y s t e m v i r t u a l l y s u p p l i e d a l l t h e f u n d s 
d e m a n d e d . T h e m o n e t a r y p o l i c y c y c l e d e e p l y a f f e c t e d t h e 
b e h a v i o u r o f e n t e r p r i s e s a n d r e s u l t e d i n a l o s s o f c r e d i b i l i t y 
f o r a l l r e s t r i c t i v e m o n e t a r y m e a s u r e s . 



M o n e t a r y p o l i c y h a s b e c o m e l e s s a n d l e s s e f f e c t i v e a s a m e a n s o f 
c o n t r o l l i n g i n f l a t i o n , a s w i d e s p r e a d a n d a c c e l e r a t i n g i n f l a t i o n 
( w i t h r a t e s r a n g i n g f r o m 20 t o 4 0 % ) i n u r b a n a r e a s i n t h e s e c o n d 
p a r t o f 1 9 8 8 i n d i c a t e s . 

A s d i s c u s s e d i n s e c t i o n s I I a n d I I I , t h e c e n t r a l b a n k w a s a b l e t o 
e n f o r c e t h e u s e o f p r o p e r l y s e t r e s e r v e r e q u i r e m e n t r a t i o s a n d 
i n t e r e s t r a t e s o n l o a n s t o t h e s p e c i a l i s e d b a n k s i n o r d e r t o t i e 
m o n e y c r e a t i o n t o a c o n t r o l l a b l e m o n e t a r y b a s e . I t w a s a l s o a b l e 
t o u s e t h e i n t e r b a n k l e n d i n g m a r k e t t o p r o t e c t v u l n e r a b l e 
s e c t o r s , s u c h a s a g r i c u l t u r e , d u r i n g p e r i o d s o f r e s t r i c t i v e 
m o n e t a r y p o l i c y . 

A t t h e m o m e n t , h o w e v e r , t h e c e n t r a l b a n k s e e m s t o p r e f e r t o 
r e t u r n t o t h e o l d s y s t e m o f c r e d i t p l a n s i n o r d e r t o c o n t r o l 
m o n e t a r y e x p a n s i o n a n d t o i n c r e a s e s i n t h e s a v i n g s d e p o s i t 
i n t e r e s t r a t e ( u p t o 1 6 % , m o r e t h a n d o u b l e t h a t o f t h e p r e v i o u s 
y e a r , a t t h e e n d o f 1 9 8 8 ) i n o r d e r t o w i t h d r a w e x c e s s c u r r e n c y 
f r o m c i r c u l a t i o n . I n S e p t e m b e r 1 9 8 8 , r u m o u r s a b o u t a t t e m p t s t o 
c l o s e d o w n t h e i n t e r b a n k l o a n m a r k e t w e r e r e p o r t e d ; a t t h e 
b e g i n n i n g o f 1 9 8 9 , h o w e v e r , t h e i n t e r b a n k m a r k e t c o n t i n u e s i n 
o p e r a t i o n . 

I n t h e s h o r t t e r m , t h e c e n t r a l b a n k u r g e n t l y n e e d s t o r e c o v e r t h e 
c r e d i b i l i t y o f i t s m o n e t a r y p o l i c y . T h i s c o u l d b e a c h i e v e d b y 
i m p l e m e n t i n g a n e f f i c i e n t l o a n m o n i t o r i n g s y s t e m a s w e l l a s b y 
g i v i n g b a n k s t h e p o w e r t o e n f o r c e i t e f f e c t i v e l y . T h i s r e q u i r e s 
b o t h l e s s c e n t r a l a n d l o c a l g o v e r n m e n t i n t e r v e n t i o n i n s e l e c t i n g 
p r i o r i t y b o r r o w e r s a n d a f i s c a l s y s t e m w h i c h d o e s n o t a l l o w 
e n t e r p r i s e s t o d e d u c t t h e c o s t o f h i g h e r i n t e r e s t r a t e s f r o m 
t h e i r t a x c h a r g e s . 

I n t e r e s t r a t e s o n l o a n s d o n o t p r o v i d e r e a l i s t i c i n d i c a t i o n s 
a b o u t t h e r e a l o p p o r t u n i t y c o s t s o f a l t e r n a t i v e i n v e s t m e n t s ; i n 
o r d e r t o a v o i d m i s a l l o c a t i o n o f r e s o u r c e s t o l o w - y i e l d i n g 
s e c t o r s , a s h a s r e p e a t e d l y h a p p e n e d i n t h e p a s t , t h e s t r u c t u r e o f 
i n t e r e s t r a t e s a c r o s s s e c t o r s s h o u l d b e r e v i s e d . 

F i n a l l y , t h e s e c o n d h a l f o f 1 9 8 8 h a s s e e n t h e d e v e l o p m e n t o f a 
w i d e s p r e a d d e b a t e , p a r t i c u l a r l y b y y o u n g a n d d y n a m i c g r o u p s o f 
C h i n e s e e c o n o m i s t s , a b o u t o p p o r t u n i t i e s t o a l l o w m o s t e n t e r p r i s e s 
t o i s s u e s h a r e s , t o i n t r o d u c e m o r e f i n a n c i a l i n s t r u m e n t s a n d t o 
e x p a n d t h e c a p i t a l m a r k e t . 

A m a j o r d e v e l o p m e n t o f C h i n a ' s c a p i t a l m a r k e t , h o w e v e r , s e e m s t o 
b e o u t o f t h e q u e s t i o n i n t h e n e x t f e w y e a r s . S h i L e i a n d A o 
H u i c h e n g , t w o e x p e r t s a t t h e P l a n n i n g D e p a r t m e n t o f t h e P e o p l e ' s 
B a n k , i d e n t i f y f o u r m a j o r o b s t a c l e s t o a r a p i d g r o w t h o f t h e 
c a p i t a l m a r k e t : l a c k o f d e v e l o p m e n t o f t h e c r e d i t s y s t e m ; 
s c a r c i t y o f f u n d s ; t h e p u b l i c ' s l a c k o f c o n f i d e n c e i n t h e n e w 
f i n a n c i a l i n s t r u m e n t s ; , t h e i s s u e s o f s p e c i f i c r e g u l a t i o n a n d t h e 
d e v e l o p m e n t o f w e l l - t r a i n e d p e r s o n n e l ( Y u e , 1 9 8 8 ) . 

A n o t h e r l i m i t t o d e v e l o p m e n t c o m e s f r o m t h e s t r u c t u r e o f t h e 
i n t e r e s t r a t e s o n b o n d s . Y i e l d s o n b o n d s p u r c h a s e d b y e n t e r p r i s e s 



a r e t o o l o w c o m p a r e d w i t h a l t e r n a t i v e i n v e s t m e n t . C o m p e t i t i o n 
b e t w e e n s a v i n g d e p o s i t s a n d b o n d s i s s u e d t o i n d i v i d u a l s i s a l s o 
l i m i t e d a n d t h e i n t e r e s t r a t e s o n b o n d s h a v e a l r e a d y b e e n p e g g e d 
t o b a n k r a t e s ( w i t h a c e i l i n g o f 2 0 % a b o v e b a n k i n g r a t e s o n 
s a v i n g d e p o s i t s ) i n G u a n g z h o u p r o v i n c e ( G r a b , S u d w e e k , 1 9 8 8 ) . 



APPEOTIX 

The c o n v e n t i o n a l R.E. model i s composed o f a l o n g - r u n demand f o r 

money e q u a t i o n ( i ) and an o u t p u t e q u a t i o n ( 2 ) : 

(1) M^- p^= 0(1+ a j y ^ + a j R ^ + 

(2) p.^ p.X.^+ i i l ^ = i S - i ^ ^ 

where: M = n o m i n a l money s t o c k 

p = p r i c e l e v e l 

y*̂ = q u a n t i t y demanded 

y^= q u a n t i t y s u p p l i e d 

R = n o m i n a l i n t e r e s t r a t e . 

X j ^ i s a s e t o f e x p l a n a t o r y v a r i a b l e s , û ^ and v ^ a r e i n d e p e n d e n t s e r i a l l y 

u n c o r r e l a t e d e r r o r t e r m s . A l l v a r i a b l e s a r e i n l o g s , e x c e p t t h e i n t e r e s t 

r a t e . a r e u n a n t i c i p a t e d d i s t u r b a n c e s i n t h e money s u p p l y , g i v e n by 

S - i = « t - i - E ^ V i l ^ - i - l ) 

E x p e c t a t i o n s a r e assumed t o b e f o r m e d on t h e b a s i s o f i n f o r m a t i o n 

a v a i l a b l e a t t h e end o f t h e p r e v i o u s p e r i o d . E q u a t i o n (1) d e s c r i b e s 

e q u i l i b r i u m i n t h e m o n e t a r y s e c t o r . A s s u m i n g y^- y° t h e model c a n be 

s o l v e d w i t h r e s p e c t t o b y s u b s t i t u t i n g (2) f o i ( 1 ) , g i v i n g : 

(3) p^= -(ao+ai;8o)+ \ - a j / 3 , X j ^ . - a , I / J , . t ^ _ . - a^R^- (a.v^+u^) 

T h i s i s t h e c o n v e n t i o n a l e q u a t i o n t e s t e d by B a r r o (1981) and o t h e r s . 

The k e y h y p o t h e s i s i s t h a t a n t i c i p a t e d movements i n t h e money s t o c k ( w i t h the 

e x p e c t e d r a t e o f i n f l a t i o n - t y p e e f f e c t s h e l d f i x e d ) w o u l d be r e f l e c t e d i n 

o n e - t o - o n e , c o n t e m p o r a n e o u s movements i n t h e p r i c e l e v e l ( B a r r o , 1978). 

A l o g o s k o u f i s and P i s s a r i d e s ( 1 9 8 3 ) b u i l d a more g e n e r a l model w h i c h 

i n c l u d e s t h e h j T O t h e s e s o f r e a l p a r t i a l a d j u s t m e n t i n t h e m o n e t a r y s e c t o r 



and p r i c e s l u g g i s h n e s s . 

M o n e t a r y a d j u s t m e n t assumes t h a t t h e demand f o r money does n o t 

a d j u s t i n s t a n t a n e o u s l y t o i t s l o n g - r u n v a l u e s . C u r r e n t p e r i o d demand f o r 

r e a l money b a l a n c e s i s assumed t o a d j u s t w i t h r e s p e c t t o p r e v i o u s p e r i o d 

d e v i a t i o n f r o m i t s l o n g - r u n v a l u e a c c o r d i n g t o : 

w h i c h y i e l d s : 

(4) M^- p^= ^ ( H * - p*) - ( l - ; , 0 ( M . _ j - p ^ _ j ) 

where (H^.- p^) i s t h e l o n g - r u n demand f o r r e a l money b a l a n c e s and /j i s 

the p a r a m e t e r w h i c h i n d i c a t e s t h e s p e e d o f a d j u s t m e n t : when ij = 1, we 

have f u l l a d j u s t m e n t and t h e c u r r e n t p e r i o d demand f o r money i s e q u a l t o 

t h e l o n g - r u n demand. When = 0, t h e r e i s no a d j u s t m e n t and c u r r e n t 

demand i s e q u a l t o p r e v i o u s p e r i o d demand. 

S i m i l a r l y , p r i c e s can be assumed t o change a c c o r d i n g t o t h e 

f o l l o w i n g a d j u s t m e n t p r o c e s s -

V P t - r '^4- P t - i ^ 

w h i c h y i e l d s : 

(5) P^= Ap* - ( 1 - A ) p ^ _ j 

where i s t h e e q u i l i b r i u m p r i c e . When A = l , P.j.=P^ ( f u l l a d j u s t m e n t ) , 

w h i l e when A-0, no a d j u s t m e n t o c c u r s and p^= P^_-y 

I n a c o n v e n t i o n a l m a r k e t m o d e l where p r i c e s a r e e x p e c t e d t o move 

t o w a r d s e q u i l i b r i u m , t h e p a r a m e t e r A d e s c r i b e s t h e movement o f t h e 

a g g r e g a t e p r i c e l e v e l and n o t t h e b e h a v i o u r o f any p a r t i c u l a r a g e n t i n 

t h e economy ( A l o g o s k o u f i s a n d P i s s a r i d e s , 1 9 8 3 ) . I n o u r s p e c i f i c c o n t e x t , 

A i s p r o b a b l y f a r f r o m d e s c r i b i n g t h e movement o f t h e p r i c e l e v e l and 

m i g h t e x p l a i n p l a n n e r s ' b e h a v i o u r o n l y as l o n g as t h e y f o l l o w t h e 



a d j u s t m e n t r u l e i n ( 5 ) : n e i t h e r h y p o t h e s i s may h o l d ; however, t h e y can 

be t e s t e d -

S u b s t i t u t i n g (3) f o r (4) and e q u a t i n g y^ and y"̂  y i e l d s : 

(6) P j = -/v(a„+c(,/j„) + M^- fja,fi,X,^' ^ja,zp,^^^_^- /Jo^R^. 

The p r i c e e q u a t i o n i n c l u d i n g b o t h m o n e t a r y a d j u s t m e n t and p r i c e 

s l u g g i s h n e s s i s o b t a i n e d b y s u b s t i t u t i n g m a r k e t c l e a r i n g p r i c e s , as 

d e r i v e d from (6) f o r ( 5 ) : 

(7) p^= -/.ij(a„-a^pj + AM^- A / j a ^ P i X j ^ - A^jajZ/Sj .£^_.~ Af«jR^ 

- A ( l - / j ) ( M j . J - p^._j) - ( l - A ) p ^ _ j - A / j ( a i V ^ + u ^ ) 

I f t h e p r i c e - a d j u s t m e n t r u l e o f e q u a t i o n (5) h o l d s , ( 7 ) c a n be r e - w r i t t e n 

as: 

(8) p̂ .= -A^(a„-a,/Jo) + M^- KiJa,p,X^^- hjjzp^^t^.^- A/ja^R^. 

- A ( l - / j ) ( M ^ _ j ^ - p ^ _ j ) - ( 1 - A ) ( M ^ - p^_^)-AAj(a,v^+u^) 

When A ^ l , t h e r e w i l l no l o n g e r be e q u i l i b r i u m i n t h e goods market: 

i n t h i s c a s e , we c a n n o t o b s e r v e t h e o u t p u t e q u a t i o n u n l e s s we s p e c i f y t h e 

r u l e d e t e r m i n i n g e x c e s s demand. E m p i r i c a l t e s t s g ave F ( l , 1 9 ) = 0 . 3 9 f o r 

H,: /J =1 and F ( l , 1 9 ) = 11.48, f o r : A =1 ( c r i t i c a l v a l u e 

, 5 F ( 1 , 1 9 ) = 4 . 3 8 ) . T h e r e f o r e , we r e j e c t t h e f u l l p r i c e a d j u s t m e n t 

h y p o t h e s i s , b u t we c a n n o t r e j e c t t h e f u l l m o n e t a r y a d j u s t m e n t h y p o t h e s i s . 

The demand f o r money a d j u s t s c o m p l e t e l y w i t h i n a one y e a r p e r i o d t o 

i t s l o n g - r u n v a l u e . T h i s c o u l d mean t h a t t h e m o n e t a r y a u t h o r i t i e s a r e 

a c t u a l l y w i l l i n g t o s u p p l y any amount o f c a s h t h e y a r e a s k e d f o r and 
by 

h o u s e h o l d s c a n r e t u r n any unwanted q u a n t i t y o f money s i m p l y / d e p o s i t i n g i t 
nth e i - band 

i n t h e bank. The p r i c e i n d e x , on the / does n o t a d j u s t w i t h i n t h e 

p e r i o d t o i t s e q u i l i b r i u m l e v e l , w h i c h i n e v i t a b l y i m p l i e s d i s e q u i l i b r i u m 



good s 

m t h e consumer / m a r k e t . M o r e o v e r , t h e sura o f t h e c u r r e n t money 

c o e f f i c i e n t (A, i n e q u a t i o n ( 8 ) ) and t h e l a g g e d p r i c e s c o e f f i c i e n t , 

( 1 - A ) . i s d i f f e r e n t f r o m 1. 

T h i s i m p l i e s t h a t t h e p l a n n i n g a u t h o r i t i e s do n o t f o l l o w t h e 

a d j u s t m e n t r u l e assumed i n e q u a t i o n ( 5 ) . 



N e t S a v i n g s a s P e r c e n t a g e o f N a t i o n a l I n c o m e 

T o t . O f w h i c h 
N e t G o v e r n m . 

S a v i n g 

1 9 7 8 3 3 . 2 2 0 . 0 
1 9 7 9 3 1 . 2 1 3 . 8 
1 9 8 0 3 0 . 2 1 2 . 2 
1 9 8 1 2 8 . 7 1 0 . 7 
1 9 8 2 2 8 . 0 9. i 
1 9 8 3 2 9 . 5 9.6 
1 9 8 4 3 1 . 5 1 0 . 4 
1 9 8 5 3 0 . 1 1 1 . 8 
1 9 8 6 3 2 . 2 9.5 

S t a t e N o B - S t a t H o u s e h o l d s 
E n t e r p r K n t e r p r . 

6. . 7 4, . 9 1. . 6 
8, . 7 5 .0 3. .6 
7 , .7 3. . 9 6. . 4 
8, .8 3 . 1 6. . 1 
8. .5 3, .4 7. .0 
7, .2 3. .5 9. . 3 
4. .9 3. . 6 12. .5 
4, .8 3, .7 9, . 7 
5. .2 5, . 5 12. . 0 

S o u r c e : M a c r o e c o n o m i c R e s e a r c h O f f i c e , 1 9 8 7 . 



R e a l R a t e s o f I n t e r e s t a n d N o m i n a l S p r e a d 
b e t w e e n I n t e r e s t R a t e . ' s n L o a n s a n d S a v i n g s D e p o s i t s 

( a n n u a l a v e r a g e s ) 

W o r k i n g C a p i t a l One Y e a r N o m i n a l S p r e a d 
L o a n s f r o m S a v i n g W o r k i n g C a p i t a l 
P e o p l e ' s B a n k D e p o s i t s L o a n s - S a v . D e p . 

1 9 7 8 3, .50 2 . 5 4 0 . 9 6 
1 9 7 9 2, . 30 1 . 7 9 0.51 
1 9 8 0 - 2 , , 7 4 - 2 . 4 6 - 0 . 2 8 
1 9 8 1 2, , 54 2. 90 - 0 . 36 
1 9 8 2 4 .48 3 . 6 7 0.81 
1 9 8 3 5, . 20 3 . 7 6 1.44 
1 9 8 4 4 .50 3 . 0 6 1.44 
1 9 8 5 -4 . 2 2 - 5 . 0 6 0.84 
1 9 8 6 0 , 92 0 . 2 0 0.72 

S o u r c e s : B o r t o l a n i a n d S a n t o r u m , 1 9 8 4 , f o r d a t a f r o m 1 9 7 8 t o 1 9 8 3 
o n i n t e r e s t r a t e s o n l o e n s j B y r d , 1 9 8 3 , f o r 1 9 7 8 - 8 1 i n t e r e s t 
r a t e s o n s a v i n g d e p o s i t s a n d Z h o n g g u o J i n r o n g f o r 1 9 8 2 - 8 6 

co^t ot i i v i n g 
N o t e : t h e p e r c e n t a g e c h a n g e o f t h e o f f i c i a l / i n d e x 

i n u r b a n a r e a s h a s b e e n u s e d a s t h e i n f l a t i o n 
v a r i a b l e . 



P e r c e n t a g e C h a n g e s jn P r i c e I n d i c e s 

R e t a i l S a l e s C o s t o f L i v i n g 
P r i c e I n d e x I n U r b a n A r e a s 

1 9 7 8 0.7 0.7 
1 9 7 9 2.0 1.9 
1 9 8 0 6.0 7.5 
1 9 8 1 2.4 2.5 
1 9 8 2 1.9 2.0 
1 9 8 3 1.5 2.0 
1 9 8 4 2.8 2.7 
1 9 8 5 8.8 1 1 . 9 
1 9 8 6 6.0 7.0 
1 9 8 7 9.1 1 1 . 7 

S o u r c e : S t a t i s t i c a l Y e a r b o o k , 1 9 8 7 a n d C h i n a 
S t a t i s t i c s M o n t h l y , 1 9 8 8 , f o r 1 9 8 7 



T A B L E 4-

H o u s e h o l d s ' S a v i n g s D e p o s i t s 
( b i l l i o n o f y u a n ) 

R u r a l A r e a s U r b a n T o t a l 
A r e a s 

R u r a l C r e d i t 
C o o p e r a t i v e s 

1 9 7 7 
1 9 7 8 
1 9 7 9 
1 9 8 0 
1 9 8 1 
1 9 8 2 
1 9 8 3 
1 9 8 4 
1 9 8 5 
1 9 8 6 

4 . 6 5 
5 . 5 7 
7 . 8 4 

1 1 . 7 0 
1 6 . 9 5 
2 2 . 8 1 
3 1 . 9 9 
4 3 . 8 1 
5 6 . 8 4 
7 6 . 6 1 

1 3 . 5 1 
1 5 . 4 9 
2 0 . 26 
2 8 . 2 5 
3 5 . 4 1 
4 4 . 7 3 
5 7 . 26 
7 7 . 6 6 

1 0 5 . 7 8 
1 4 7 . 1 5 

1 8 . 1 6 
2 1 . 0 6 
2 8 . 10 
3 9 . 95 
5 2 . 36 
6 7 . 5 4 
8 9 . 2 5 

1 2 1 . 4 7 
1 6 2 . 6 2 
2 2 3 . 7 6 

S o u r c e : S t a t i s t i c a l Y e a r b o o k , 1 9 8 7 . 



N u m b e r o f S a v i n g - ^ O f f i c e s i n U r b a n a n d R u r a l A r e a s 

U r b a n A r e a s R u r a l A r e a s 

P e o p l e ' s B a n k a n d R u r a l C r e d i t 
A g r i c u l t u r a l B a n k C o o F ' ^ ' r a t i v e s 

1 9 7 9 6 7 5 0 n / a 
1 9 8 0 8 6 0 0 n / e 
1 9 8 1 1 0 1 4 7 3 8 9 7 2 6 
1 9 8 2 1 1 3 8 0 3 9 3 1 6 4 
1 9 8 3 1 2 1 6 1 4 1 8 8 0 5 
1 9 8 4 1 2 5 3 9 4 2 1 5 8 2 
1 9 8 5 n / a 4 0 6 5 8 1 
1 9 8 6 n / a 3 9 3 5 3 4 

N o t e : t h e P e o p l e ' s B a n k c e a s e d t o o p e r a t e a s c o m m e r c i a l b a n k 
i n 1 9 8 4 . D a t a o n s a v i n g o f f i c e s o f . ' ' n d u s t r i a l a n d 
C o m m e r c i a l B a n k a r e n o t a v a i l a b l e . 

S o u r c e s : B o r t o l a n i a n d S a n t o r u m , 1 9 8 4 , f o r 1 9 7 9 - 8 0 d a t a ; 
S t a t i s t i c a l Y e a r b o o k , 1 9 8 6 a n d 1 9 8 7 , f o r o t h e r y e a r s . 



P o p u 1 a t 1 o n / S a v i n g s O f f i c e s R a t i o i n U r b a n 
a n d R u r a l A r e a s . 

U r b a n a r e a s R u r a l a r e a s 

1 9 7 9 2 7 4 0 0 n / a 
1 9 8 0 2 2 2 5 6 n / a 
1 9 8 1 1 9 8 7 9 2 0 5 0 
1 9 8 2 1 8 5 8 9 2 0 4 5 
1 9 8 3 1 9 8 3 9 1 8 7 1 
1 9 8 4 1 7 5 5 0 1 6 7 2 
1 9 8 5 n / a 1 6 3 0 
1 9 8 6 n / a 1 5 7 4 

S o u r c e s : S t a t i s t i c a l Y e a r b o o k a n d T a b l e 1 



T r e a s u r y B o n d s a n d G o v e r n m e n t D e f i c i t 

( b i l l i o n o f y u a n ) 

TB G o v . D e f i c i t D e f i c i t / G D P 
(%) 

1 9 8 1 4.87 • - 2 . . 5 5 - 0 . .6 
1 9 8 2 4 . 3 8 - 2 , . 9 3 - 0 , ,6 
1 9 8 3 4 . 1 6 - 4 . ,35 - 0 . ,8 
1 9 8 4 4 . 2 5 - 4 . .45 - 0 . . 7 
1 9 8 5 6.06 2, . 1 6 0. .3 
1 9 8 6 6.25 - 7 , . 0 5 - 0 , .8 

r c e s : S t a t i s t i c a l Y e a r b o o k , 1 9 8 7 f o r TB a n d 
G o v . D e f i c i t ; J i n g j i Y a n j i u , f o r GDP 



T a b l e & P r i c e e q u a t i o n . 
Dependent v a r i a b l e p . P e r i o d 1958-83. 

( a ) ( b ) 

c o n s t . 1.05 0.G6* 
(.35) (.08) 
0.18* 0.20* 

(.04) (.02) 

0.11* 0.13 
(.05) (.05) 

Time 0.006 
(.005) 

- 0 . 2 4 * = t - l -0.35 - 0 . 2 4 * 
(.10) (.03) 

P t - l 0.39* 0.52* 
(.12) (.06) 
0.80 
(-57) 

^ - ^ P t - l 0.03 

(.04) 

0.94 0.94 
s 0.0163 0.0160 
B J ( 2 ) 0.60 0.15 
t ^ ( 2 , 2 2 ) 0.01 0.08 
t ' ( 2 , 2 2 ) 0.50 0.72 
IM 1 1.11 (1,17) 0.87 ( 1 . 2 0 ) 
CHOW T,=20 0.74 (6,12) 0.50 ( 6 , 1 5 ) 
SSR 0.0048 0.0054 
N=26 F ( 3 , 1 8 ) = 0 . 7 5 

N o t e : s t a n d a r d e r r o r s i n b r a c k e t s . * i n d i c a t e s v a l u e s s i g n i f i c a n t a t t h e 
5^ c o n f i d e n c e l e v e l , s i s t h e s t a n d a r d e r r o r o f t h e r e g r e s s i o n , B J i a 
t h e B e r a - J a r q u e n o r m a l i t y t e s t , ^ ^ - d i s t r i b u t e d w i t h 2 d e g r e e s o f 
fr e e d o m , 5^ i s an F - d i s t r i b u t e d l i n e a r i t y t e s t , i s an F - d i s t r i b u t e d 
h o r a o s k e d a s t i c i t y t e s t , IM 1 i s t h e L a g r a n g e M u l t i p l i e r t e s t f o r f i r s t 
o r d e r a u t o c o r r e l a t i o n , CHOW i s t h e s t a n d a r d Chow t e s t , SSR i s t h e sum o f 
s q u a r e d r e s i d u a l s . Column (b) r e p o r t s a l s o t h e F - t e s t f o r t h e 
r e s t r i c t i o n s a g a i n s t e q u a t i o n ( a ) . 



TABLE 9 

Mo n e t a r y Grov;th and Economic P e r f o r m a n c e 

( P e r c e n t a g e Changes) 

raO NVIO NVAO NMP J o b - w a i t i n g 
r a t e 

1978 4.0 17.7 3.9 12.3 5.3 
1979 11.5 8.1 6 . 4 7.0 n/a 
1980 -4.4 10.9 -1.8 6.4 4.9 
1981 8.7 1.7 7.1 4.9 3.8 
1982 2 6 . 4 6.0 11.7 8.3 3.2 
1983 29.1 9.8 3.5 9.8 2.3 
1984 14.5 14.9 13.0 13.5 1.9 
1985 10.9 19.1 1.7 12.7 1.8 
1986 20.7 9.1 3.7 7.4 2.0 

M-'IO = Met V a l u e I n d u s t r i a l Output 
NVAO = Net V a l u e A g r i c u l t u r a l O utput 
NMP = ; Net M a t e r i a l P r o d u c t 

S o u r c e s : Chen, 1988, f o r monetary d a t a , a n d S t a t e S t a t i s t i c a l Y earboo)i 
1987, f o r o t h e r d a t a . 



T A B L E 10 

A g r i c u l t u r a l C r e d i t a n d S a l e s o f A g r i c u l t u r a l I n p u t s 

( P e r c e n t a g e C h a n g e s ) 

T o t a l B a n k 
L e n d i n g t o 
A g r ] c u l t u r e 

1 9 7 8 
1 9 8 0 
1 9 8 1 
1 9 8 2 
1 9 8 3 
1 9 8 4 
1 9 8 5 
1 9 8 6 

5 6 . 5 
- 0 . 3 
1 6 . 4 
1 8 . 3 
- 6 . 8 

- 1 2 . 8 
3 2 . 7 

S a l e s o f 
C h e m i c a l 
F e r t i l i z e r 

2 1 . 1 
1 1 . 8 
1 0 . 5 
1 1 . 7 
1.7 

- 1 . 3 
- 8 . 0 
2 1 . 1 

S o l e s o f T r a c t o r s 
W a l k i n g T r a c t o r s 
M o t o r D r i v e n A g r i c 
M a c h i n e r i e s 

- 0 . 9 
- 3 0 . 5 
- 2 3 . 2 
- 8 . 6 
2 0 . 0 

- 2 8 . 7 
1.7 
1 . 9 

S o u r c e : S t a t i s t i c a l Y e a r b o o k , 1 9 8 7 



C h i n a ' s B a n k i n g S y stem b e f o r e 1984. 

S t a t e C o u n c i l 

P e o p l e ' s Bank 

P r i n t i n g & 
M i n t Co. 

P e o p l e ' s 
I n s u r a n c e 
Co. 

M i n i s t r y o f F i n a n c e 

A g r i c u l t u r a l Bank Bank o f C h i n a C o n s t r u c t i o n Bank 

R u r a l C r e d i t 
C o o p e r a t i v e s 

I n v e s t m e n t Bank 

S o u r c e : B o r t o l a n i and S a n t o r u m , 198''i. 



C h i n a ' s B a n k i n g System a f t e r 1984. 

S t a t e C o u n c i l 

I 
P e o p l e ' s Bank o f C h i n a 

I n d u s t r i a l and 
C o m m e r c i a l Bank 

A g r i c u l t u r a l 
Bank 

Urban C r e d i t 
C o o p e r a t i v e s 

Bank o f C h i n a C o n s t r u c t i o n 
Bank 

R u r a l C r e d i t 
C o o p e r a t i v e s 

I n v e s t m e n t 
Bank 

P e o p l e ' s 
I n s u r a n c e 
Company 
o f C h i n a 

I n s u r a n c e 
Company 

P a c i f i c 
I n s u r a n c e 
Company 

C h i n a I n t e r n a t i o n a l 
T r u s t and I n v e s t m e n t 
Company 

S o u r c e : Zhou and Zhu, 1987 



C u r r e n c y f l o w s i n C h i n a , 1952-84, 

P e o p l e ' s Hank o f C h i n a 

C u r r e n c y put i n 
c i r c u l a t i o n 

MoF 
E n t e r 
Banks 

A d m i n i s t r a t i v e 
C o s t s 

C u r r e n c y put 
i n c i r c u l a t i o r 
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S o u r c e : P e o p l e ' s Bank o f C h i n a , 1983 
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S o u r c e : F o r c e s and Sancorum, 1987, and Chen, 1988, f o r MO. 



Figure 5. Income and Monetary bix-Avih 
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Source: S t a t i s t i c a l Yearbook, 1987, f o r n a t i o n a l income; 
Chen, 1988, f o r monetary aggregates. 



Figvire 6 . MO and Sec tora l O u t p u t 
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Source: Chen, 1988, for MO, and S t a t i s t i c a l Yearbook, 1987. 



F i g u r e 7, Credit and A g r i c u l t u r a l I n p u t 
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Source: S t a t i s t i c a l Yearbook, 1987 



F i e u r e b. R u r a l V.A. and Credit . 
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S o u r c e : Naughton, 1988 
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