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[摘要] 通过分析了银行业监管职能分离对人民银行履行货币政策的影响以及金融监管职能分离对我国货币政策的

影响,提出监管职能分离后, 应从改进央行基础货币的投放方式、完善央行间接调控机制、积极稳妥地推进利率市场

化改革的步伐、完善金融监管的行为方式、积极推进国有商业银行改革、加快金融市场建设等方面进一步疏通和完善

货币政策传导机制,确保货币政策目标的最终实现。
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Analysis on the Effect on Monetary Policy by Separation of

Financial Supervision from PBC Functions
LIU � Liu

( School of Economics , Xiamen University , X iamen 361005, China)

Abstracts:The banking super vision function has been separated from the functions of the People� s Bank of China( PBC) . This paper

analyses w hat kind of influence t his separation w ill bring to China� s monetar y policy , and puts forward that, after the separation, to

further dr edge and improve the conduction mechanism of the monetary policy , thus ensure the final realization of the goals, efforts

should be made in the following aspects: improving the met hod of the central bank� s issuance of base money; per fecting indirect con�
trol mechanism of the central bank; actively and safely promoting marketization reform of inter est rate; improv ing conduct mode of fi�
nancial supervision; actively pushing the reform of state- owned commercial banks; speeding up the construction o f financial market

and so fort h�
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� � 2003 年 4 月, 中国银行金融监督管理委员会挂

牌成立, 标志着银行业监督职能正式从人民银行分

离出去。在此之前, 中国人民银行自独立行使中央

银行职能以来 , 一直担负着金融监管和制定、执行

货币政策等重任。银行业监管职能分离出去后 , 中

央银行如何贯彻实施货币政策 , 是目前值得研究的

课题。

改革后, 作为银行监管机构的银监会 ,与中央银

行所关注的问题以及相应的政策指向往往不同。对

中央银行而言 , 保持货币价值的稳定, 为宏观经济

运行创造一个平稳的外部环境 , 是其最主要的目

标。但对银行监管当局来说 , 其职责是确保银行业

机构的合法、稳健运行 , 维护市场竞争的公平, 并进

而保护所有存款者的利益。

� � 一、银行业监管职能分离对人民
银行履行货币政策的影响

� � 金融监管体制改革是我国金融体制改革的一个
重要步骤, 其影响作用是长远的。监管职能分离后,

中国人民银行的职能进行了较大幅度的调整, 强化

了制定和执行货币政策职能。对央行履行货币政策

将产生一定的影响:

1� 对人民银行履行货币政策独立性的影响。
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短期内, 金融监管体制改革对于减少人民银行同时

履行金融监管和货币政策两项职能可能引发的目标

冲突 ,提高货币政策独立性有一定的好处 , 但影响

在短期内不会特别明显。由于银行信贷一直在我国

货币政策传导机制中占主要地位 , 并且人民银行在

制定和执行货币政策时不可能完全超脱商业银行 ,

必然受到商业银行的干预和影响。金融监管体制改

革的影响在长期将更为明显 , 尤其将在明确人民银

行职能目标 , 改进商业银行经营与管理 , 协调人民

银行与商业银行以及其他主体关系 , 提高货币政策

独立性等方面将发挥着积极的作用。

2� 对人民银行和商业银行关系的影响。金融
监管体制改革短期内会减少货币政策的强制性保障

机制 ,弱化人民银行对商业银行的控制能力。由于

我国货币市场和资本市场不完善、利率体系市场化

程度低, 商业银行体制不合理等因素, 人民银行在

执行货币政策时对信贷指导性计划运用的颇多 , 作

用相对较大, 而指导性计划在很大程度上又需要金

融监管的配合才能真正落实。特别是在基层地区 ,

由于基层商业银行贷款权的普遍上收 , 基层人民银

行在货币政策工具和调控手段方面的局限性 , 使得

基层人行不得不依靠其所掌握的金融监管权利对商

业银行行为进行直接控制。金融监管职能分离后 ,

虽然新的 商业银行法!保留了人行对商业银行执
行货币政策情况的监督权利 , 但是由于减少了一部

分金融监管权力, 所以人行在引导商业银行贯彻执

行货币政策方面的约束力将会有一定程度的下降。

在金融监管职能分离后 , 人行、商业银行以及金融

监管当局之间将会逐渐建立起新型合作关系 : 人行

将减少对商业银行经营和管理的直接干预和微观控

制, 转而通过多种手段影响商业银行的流动性, 利

用市场机制对商业银行进行间接的、宏观的调控 ;

商业银行则在建立和完善现代金融企业制度后 , 对

人民银行的货币政策做出合理反映和预期 , 并以此

决定其经营行为; 金融监管当局则在独立性得到保

障后 ,充分发挥着协调者的作用 , 规范商业银行的

经营管理行为 ,纠正商业银行因不合理因素造成的

背离货币政策取向的行为, 配合货币政策的贯彻执

行, 同时保护商业银行的正常经营行为 , 及时反映

相关信息 ,帮助人行正确制定货币政策并及时调整

政策取向。

3� 对货币政策调控手段的影响。金融监管体
制改革使基层人民银行缺少货币政策工具和调控手

段的问题更加突出, 从而影响货币政策在基层地区

的贯彻执行。目前基层人行还没有运用存款准备

金、公开市场业务操作等政策工具和调控手段的权

利; 基层地区票据市场规模有限 ,发展不完善 , 基层

人行运用再贴现手段进行调控的能力也相当低 ; 基

层人行贯彻执行货币政策主要通过对商业银行进行

窗口指导 ,而其属于道义劝说的范畴 , 影响力有限,

而且基层人行的窗口指导意见多存在把握尺度不同

等, 弱化了窗口指导的作用。而监管职能分离后 ,基

层人行窗口指导约束力相对下降, 其货币政策工具

和调控手段又不能很快提高, 使货币政策在基层人

行的贯彻实施遇到阻碍。就长期而言, 金融监管体

制将促使货币政策由直接调控向间接调控方式转

变。随着市场化程度的提高, 将会拓宽货币市场传

导渠道。有更多的利率和价格杠杆等间接引导商业

银行、企业、社会公众行为 , 最终实现货币政策目

标。虽然监管职能分离可能会弱化人民银行直接调

控商业银行行为的能力 ,但是, 由于体制改革为人民

银行独立制定货币政策打下基础, 使货币政策的目

标更加单一、明确。金融监管的独立性提高 ,也将有

利于提高微观金融主体的稳定性、安全性和效率 ,为

货币政策在基层的顺利传导创造条件。

� � 二、金融监管职能分离对我国货
币政策的影响

� � 金融业监管职能分离, 不仅对人民银行履行货

币政策产生影响 ,也会对货币政策目标、传导机制、

货币政策工具等产生一定的影响。

1� 货币政策最终目标的变化。金融监管职能
分离后 ,中央银行的任务、职能将发生很大变化。我

国现行的货币政策目标是∀ 保持货币币值的稳定 ,并

以此促进经济增长# , 如果还是坚持这一单一的目

标, 将难以适应新形式的要求, 而且可能会弱化货币

政策在宏观经济中的作用。应实行由∀ 单一目标#向
∀ 双重目标# (即∀ 稳定币值和发展经济# ) 的转变, 将

更有利于全面发挥货币政策的宏观调控作用, 更有

利于稳定币值和促进经济增长。

2� 货币政策传导机制的变化。金融监管职能
分离后的短时期内, 应仍保持以货币供应量为货币

政策中介目标不变。短期内, 我国还不宜采取利率

为中介目标, 因为我国目前信贷传导机制对利率的

弹性很小 ,投资边际效率等因素对投资函数的影响

较大 ,投资需求函数稳定的条件尚不满足。而货币

需求函数则有相当的稳定性 , M 2 最适合作为货币政

策的中介目标 , 且金融监管职能分离后的一段时期

内, 投资需求和货币需求稳定性将不会发生很大的

变化。其次, 我国货币市场和资本市场发育还不成

熟, 利率市场化目标还有待于进一步实现, 所以在一

整套合理的利率体系尚未确定之前, 央行很难通过

操纵短期利率影响长期利率。因而不宜尽快采用利

率作为货币政策的中介目标。

然而 ,随着利率市场化改革的进一步推进 ,货币

市场、资本市场的进一步健全, 商业银行体制不断完

善, 信贷在货币传导过程中不断弱化 ; 利率传导机制
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必将在相当长时期后逐渐取代信贷传导机制。原因

有: 第一 ,金融监管职能从人民银行分离出去后 , 人

民银行直接控制商业银行规模难以实现 , 通过影响

金融机构信贷总量调控货币供应量的信贷传导机制

将逐渐失去作用。而金融监管分离后将使这一问题

更加突出 , 在信贷传导机制作用弱化的同时, 货币

供应量将在更大程度上由市场自发决定 , 其内生变

量特征变得明显 , 货币供应量的可控性将大为降

低, 因而不再适合作为货币政策中介目标。第二 ,金

融监管体制改革意味着人民银行必须把调控方式转

向间接调控, 而实现间接调控最重要的方式就是通

过运用各种政策工具, 影响市场利率, 进而影响商

业银行、企业和社会公众的投资和消费行为, 完成

货币政策传导。因此, 应选择利率作为货币政策中

介目标。

3� 货币政策工具的变化。在货币传导机制发
生变化的同时 ,人行对货币政策工具的选择也要相

应地进行改革。第一 , 再贷款比重将下降。随着金

融改革的不断深入, 商业银行包括国有独资商业银

行实行股份制改革, 商业银行金融创新步伐加快 ,

向非中介化发展, 证券业务、表外业务和服务型业

务的比重加大 , 加上混业经营的趋势, 金融机构尤

其是商业银行向中央银行再贷款的需求将进一步减

弱。第二 ,再贴现比重加大。在国内外经济业务日

益频繁、社会信用体系的建立和利率市场化的条件

下, 商业银行和中小金融机构的票据融资业务会不

断拓展, 他们获得的票据贴现向央行办理再贴现的

机会增多。因而 ,央行再贴现的比重将增大, 作用也

会日益凸现。第三, 法定准备金率的作用将逐渐减

弱。当中央银行提高法定准备金率调低流通中货币

时, 外资银行将会从国外调入资金投向我国国内的

企业和个人, 我国银行机构也可以向外资银行机构

拆入资金发放贷款。此外, 法定准备金率调整对我

国金融、经济影响极大 , 因而法定准备金率的调整

作用会减弱。

4� 调控手段的变化。金融监管职能分离后 , 行

政调控手段将会弱化 , 市场调控手段则会有所增

强, 再贷款、再贴现计划指标手段将被削弱。调控方

式将会更加多样化、科学化。其次, 央行运用基础货

币调控的手段将减弱。

� � 三、货币政策传导机制的疏通和
完善

� � 金融业监管职能分离后 , 在我国金融对外开放

和金融业不断创新的条件下, 货币政策传导机制、

调控手段和方式都发生了较大的变化。然而 , 现阶

段货币政策传导机制还不够完善 , 为此 , 还需进一

步疏通和完善货币政策传导机制 , 以顺利实现货币

政策最终目标。

1. 改进央行基础货币的投放方式 , 完善央行间

接调控机制。今后我国应加大再贴现操作的力度,

增加其在央行基础货币投放中的分量, 通过再贴现

增加货币供给 , 央行可以直接向企业传递信贷政策

意图。因为商业汇票是建立在商品劳务实际交易的

基础上 ,因此对于促进内需有现实意义。此外还应

适当降低超额准备金 , 进一步增加信贷货币供给量,

适时提高货币政策的灵活性, 推进区域间经济稳步

协调地发展。继续扩大公开市场业务的操作, 增加

货币政策的弹性 ,促进货币政策的内外均衡。

2. 积极稳妥地推进利率市场化改革的步伐。在

放开同业拆借市场利率的基础上, 逐步实现国债利

率的市场化。先从贷款利率市场化入手, 逐步扩大

其浮动范围 ,其次再对存款利率进行改革: 必须以谨

慎的态度, 对小额存款利率仍应实行管制, 对大额存

款利率应实行有弹性的管理。还可以考虑实行差别

利率 ,加强商业银行自主确定利率水平的权利, 努力

扩大利率市场化的试点范围, 改革县以下农信社贷

款利率管理办法 , 扩大城市金融机构贷款利率浮动

范围。

3. 完善金融监管的行为方式。央行应严肃查处

有关违法行为 , 对传统带有计划行政手段为特征的

金融管制应当废除; 及时检查各个金融机构的主要

业务指标的真实性, 撤销少数无法救助的金融机构,

维护债权人的利益 ,加强银行、保险、证券三大监管

当局的协调合作。只有有效的金融监管才能确保货

币政策传导机制的畅通无阻。

4. 积极推进国有商业银行改革 , 为货币政策构

筑良好的传导中介。一是加快国有商业银行企业化

步伐 ,建立法人治理结构 , 理顺所有者、决策者和经

营者的行为模式 , 实行国有资产控股的股份制产权

改革 ,采取整体或分拆上市 ,筹集和扩充资本金。二

是建立以长期稳定、盈利为目标的经营管理体制 ,建

立上、下级之间科学的授信、授权管理体制, 健全激

励机制和惩罚措施, 充分调动员工的积极性 ,从而拓

展信贷业务空间。三是适当放权给基层商业银行,

使其根据当地经济发展情况适时调整信贷投放结

构, 保证当地发展的合理资金需求。四是加大不良

资产的处理力度 , 积极探索中小金融机构不良资产

的处置办法 ,尽快建立存款保险制度 , 增强公众对中

小金融机构的信心。除此之外, 商业银行还应积极

进行业务创新 , 在科学的风险管理中合理制订风险

加价水平 ,提高金融产品服务质量 , 提高员工素质,

增强业务经营的灵活性以提高商业银行的竞争力。

5. 加快金融市场建设, 解决市场分割问题 ,使货

币市场和资本市场协调发展。首先要发展和完善货

币市场, 包括: 一是增加交易主体、交易工具品种和
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数量 ,放宽市场主体的资格限制。二是建立全国统

一的同业拆借市场, 推进银行间债券市场的改革 ,

扩大银行间市场覆盖范围。三是发展票据市场 , 首

先推进区域性票据市场建设 , 积极推广商业承兑汇

票, 扩大企业票据融资 , 加大现券交易力度 , 优化资

产结构, 疏通货币市场和资本市场, 使资金自由流

动; 其次应大力发展资本市场 , 努力解决市场分割

问题 ,使货币市场利率真正发挥引导利率总水平的

作用 ,充分发挥金融市场在货币传导政策中的作

用。
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( 上接第 4 页) 发展的要求来看 , 此一规定似乎过于

僵硬 ,有待进一步探讨。

值得注意的是, 近来中国平安保险集团公司与

德国安联集团协商合作设立基金公司的事件进展。

自 1996 年中国人民银行总行同意平安增资扩股 ,

同年平安证券公司正式在国家工商行政管理总局注

册, 平安信托投资公司和中国平安保险海外 ( 控股 )

公司成立以后 ,平安正式形成了∀ 以产险为基础、寿
险为重点、证券和信托为两翼、海外业务为补充# 的
集团化架构。这种金融服务集团的架构 , 今后将会

对我国保险业整体的跨越式发展产生何种影响 , 我

们应当可以乐观其成。个别保险公司利用其自身优

势实现∀ 先发# , 产生的示范效应 , 带动其他公司加

快发展, 从而实现整个保险业的跨越式发展, 也应

当可以理解为保险业跨越式发展受生产力不平衡规

律作用的一种个体表象。

3. 路径追随型。因为受到前期基础与内外条件

的约束, 甚至社会体制、政府意识形态等因素的影

响, 跨越式发展未必能够在保险业的各个部门、环

节现实。诸如寿险产品的开发、农业保险的开发等,

似乎遵循一条传统的经济发展秩序 , 更为符合社会

福利的最大化。例如 ,人寿保险产品的开发, 就严格

遵循了欧美保险业发达国家的寿险产品开发历程。

具体而言, 由以∀ 储蓄 + 保障# 型寿险产品为主 , 依

次向以∀ 保障+ 储蓄#型、∀ 保障+ 理财# 型, 以及∀ 保
障+ 投资# 型寿险产品为主 ; 最后 , 投资性寿险产

品,如变额寿险、万能寿险、变额年金等 , 得到极大

的发展。严格地讲, 前述跨越式发展模式之中 , 只有

路径创造型和路径跳跃型模式 , 才是真正的跨越式

发展。
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