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曾刚：货币政策与银行监管的“分与合”(2004年4月11日)

文章作者：

  银监会从成立至今近一年的实践来看，银行监管职能与货币政策职能的分立的确使我国银行业监管进入了一个崭新的时期，监管标准、

监管方式日趋专业化和国际化。毫无疑问，这样的改变将促进中国银行业乃至整个金融体系的健康发展。不过，在过去的一年中，我们也看

到了一些问题，尤其是人们曾担心的央行与银监会之间的政策冲突和协调问题开始凸现了出来。 

  作为两个职能不同的部门，中央银行与银行监管当局所关注的问题以及相应的政策指向往往都是不同的。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，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，才是其职责所在。换言之，如果我们用金融稳定来概括中央银行和银行监管当局的终极

目标，那么，中央银行所关注的是宏观层面的稳定，而银行监管当局则关注微观层次的稳定。从根本上看，二者应该是一致的，并互为前

提。但在具体的操作中，却会因为短期关注的问题不同，而在政策方面出现一些冲突，这些冲突常常会给金融体系的稳定运行带来难以意料

的冲击。 

  以去年以来的实际情况为例。银监会在成立之初便大刀阔斧地治理中国银行业的不良贷款问题，并给各家银行下达了“不良贷款余额”和
“不良贷款率”双下降两个硬性指标。对商业银行来讲，短期内要实现不良贷款余额下降难度不小，但要实现“不良率”的下降，问题却要简单

的多，只需增加贷款数量，扩大不良率计算的分母就可以了。加之扩大贷款还能同时增加账面收益，有助于进入资本市场筹资。“一石而二

鸟”，极大地强化了各家银行放贷的欲望。自然而然地，2003年中国银行业也出现了多年来少见的不良贷款情况改善，利润激增的情况，一

时间，形势一片大好。 

  姑且不论银监会此项政策的好坏，其给央行货币政策操作带来了一定的负面影响，却是不争的事实。中国是一个间接融资占绝对主导的

国家，相应地，银行信贷也就成为我国货币政策最为重要的传导途径。在失去对银行的直接监管职能后，央行货币政策传导的链条在无形中

被加长了一环，也就是说，原本可以直接控制的信贷数量和投向，现在必须要通过货币市场的操作来间接影响，其效力自然大打折扣。当

然，从直接控制转向市场化的调控是货币政策操作的一种进步，但就此失去了一个原本运用自如的工具，却难免会使货币政策操作在短期内

陷入捉襟见肘的窘境。 

  面对银行贷款数量的飞速扩张，央行先是创造性地采用了发行央行票据的方法来回笼货币，后又祭出了准备金率调整这类“重量级”法
宝。然而短短两个月后，货币市场利率再次掉头向下，并一路走低。不得已之下，央行又在今年3月推出了差别准备金率政策。在不到半年

的时间中，两度调整存款准备金率，这在各国的货币政策实践中都是相当罕见的。由此似乎也不难看出，对中国这样一个市场化不高，间接

金融占主导的国家，央行在分离了银行监管职能后所面临的困境。反过来看，作为不得已的选择，央行频繁地使用存款准备金率调整这类猛

烈的政策工具，对市场的冲击也是不言而喻的，不仅严重地干扰了金融市场的稳定运行，而且，像差别存款准备金这类制度安排，还明显有

悖于市场公平竞争原则，不利于中国银行业的健康发展。 

  应该说，货币政策操作和银行监管政策相互干扰是二者分立后的必然产物。在二者合一时期，两种职能之间的矛盾只是央行的内部之

争，在经过权衡后，终究只会有一种政策出台。在二者分立后，原来央行内部的货币政策和金融监管角色冲突被外部化，以前的内部之争，

变成了两个平行部门之间的矛盾。由于谁也没有能压倒对方的权威，矛盾的结果可能就是自行其是，从而在政策制定上出现相互干扰的情

况。而且看起来，这种相互干扰的情况还会长期存在，这难免会成为金融体系稳定运行的一个隐患。加强二者之间的协调，似乎是解决这一

矛盾的一个办法，不过，仔细地考究起来，其效果值得怀疑。从行政设置讲，二者基本是平级的机构，没有谁能凌驾于谁之上，那么，在政

策目标出现冲突时，怎么能保证二者一定能达成某种共识？现实的情况已经说明了这一点。此外，即便共识能够达成，也终究会削弱政策的

及时性，在金融体系出现动荡的时期，政策（尤其是货币政策）的滞后，可能会带来相当严重的后果。 

  因此，从长期来看，中国的货币政策职能与银行监管职能最终可能还是逃不脱“分久必合”的轮回，这不仅是中国的国情使然，也是金融

发展的大势所趋。不过，这种“合”并不是简单的机构的重新合并，而是可能出现一个能凌驾于二者之上的“超级监管机构”，并将现有的证券

监管和保险监管机构也涵盖在内。这样一种设置安排，不仅可以很好地解决目前的货币政策与银行监管之间可能出现的冲突，也能更好地应

对未来金融混业发展的大势。不过，最终的发展情况如何，我们尚不得而知，惟有让将来的事实来做答。 
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