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提高货币政策效率应从发展资本市场入手(刘银凤等；2003年10月20日)

文章作者：刘银凤 王培瑛 杨红

    随着我国资本市场的发展，资本市场作为资源配置、产权交易、风险定价和行使公司治理的市场机制对经济增长和其他经济变量的作用更加突出，

资本市场将逐步成为货币政策传导的重要渠道，在货币政策传导中发挥越来越大的作用。资本市场发展增加了货币政策传导渠道，影响着传统货币政策

的最终目标、中介目标，政策工具和政策传导机制。 

  由于我国资本市场发展规模较小、结构不合理、资本市场制度存在缺陷、资本市场与货币市场的一体化程度低，货币政策在资本市场传导过程中出

现了障碍，严重影响货币政策有效性，因此只有大力发展资本市场、疏导资本市场与货币市场的联系、完善货币政策体系、改善货币政策传导的微观经

济基础，才能提高我国资本市场传导货币政策的效率，充分发挥资本市场对货币政策的传导作用。 

  尽快完善和发展资本市场 

  首先，规范发展股票市场，逐步发挥其传导货币政策的功能。由于股票市场是资本市场的核心，股市的效率和质量在很大程度上决定了股市传导货

币政策的效率和质量，因此我国股市必须在规范中发展，努力提高上市公司质量，防止股市泡沫，弱化股市的融资功能，强化股票市场的优化资源配置

功能，促进企业改制和加强企业监控功能。同时我国还必须建立多层次资本市场体系，健全市场退出机制，逐步解决国有股流通问题，并以股票价格指

数期货为突破口，积极发展金融期货市场，规范发展金融股权市场，带动金融衍生工具市场的发展。 

  其次，完善国债市场，充分发挥其传导货币政策的作用。一是优化国债的品种结构和期限结构，适当增加财政债券、建设债券、可转换债券、地方

政府债券、浮动利率债券等债券的发行，适当增加短期和长期国债的比重；二是调整国债持有者结构，提高商业银行持有国债的比例，发挥不同国债持

有者在货币政策传导中的作用；三是扩大银行间债券市场的交易主体，扩大市场容量和货币政策的操作空间；四是建立银行间柜台债券市场，提高国债

的市场流动性；五是打通银行间债券市场和交易所债券市场，尽快形成统一的债券市场体系。 

  再次，大力发展企业债券市场，稳妥发展金融债券市场。企业债券是国际金融市场上一种重要的金融工具，企业债券市场是国外货币政策的传导渠

道之一。美国资本市场的主体是企业债券市场，企业债券融资占企业外部直接融资的90%左右，而我国该比重仅为8%左右。目前我国企业债券市场空间

巨大，应重点发展，逐步取消企业债券额度控制和利率限制，实现发行利率市场化，建立科学有效的债券评级制度和偿债保障机制，建立和创新品种多

样、功能齐全、利率灵活的企业债券市场结构。同时还应适当控制政策性银行发行金融债券，提高发债资金使用效率，增加商业银行金融债券的发行，

补充商业银行的附属资本，增强央行货币政策的调控力度。此外，还需要优化信贷市场，疏通货币政策传导的信贷渠道。商业银行在支持经济发展的同

时，必须注重提高贷款质量，防范和化解贷款风险，优化信贷结构，增强贷款营销观念，积极拓展信贷市场。特别是国有独资商业银行应改变信贷工作

作风，大力发展消费信贷，积极支持民营企业的发展。要解决民营企业融资难问题，主要是靠现有银行体系和资本市场对民营企业开放，寄希望于组建

新的民营银行是不现实的。 

  疏通资本市场与货币市场的渠道 

  资本市场与货币市场的良性互动发展是金融业有效运行的基础，也是现代金融体系的内在要求。为了进一步沟通货币市场与资本市场的联系，使中

央银行各种货币政策工具协调运作，从而提高货币政策有效性，今后我国要在加强金融风险管理、提高金融监管水平的基础上，建立规范的证券融资渠

道，“开明流、堵暗渠”，既鼓励和引导银行信贷资金通过合法途径注入资本市场，又让符合条件的商业银行到资本市场等集资金，形成真实的利率价

格信号，实现商业银行与资本市场的协同发展，提升金融体系合理配置资源的功能。目前我国实行的是分业监管制度，中国银监会、中国证监会、中国

保监会分别对银行业、证券业、保险业实施监管。货币市场与资本市场之间联系的加强以及金融创新有可能导致金融监督真空的出现，因此在疏导资本

市场与货币市场联系的同时，我国三大金融监管部门必须加强合作，增强监管合力，提高监管效率。 

  调整和完善货币政策体系 

  首先，货币政策最终目标应关注资产价格变化、保持金融稳定。资本市场在我国金融体系和经济发展中的地位日益突出，中国人民银行应将资产价

格作为货币政策的参考指标和信息变量，关注资本市场的发展和资产价格的变动，借助资本市场这一传导渠道影响实体经济，促进经济增长。货币政策

最终目标不是一成不变的。我们认为在今后一段时期内，我国货币政策的主要目标应是保持金融稳定。 

  其次，货币政策中介目标逐步从货币供应量转向利率。20世纪90年代以来，许多发达国家的货币当局先后废除了货币供应量目标，转而实行利率目

标。从历史经验来看，利率不但稳定，而且具有可测性、可控性和即时性，是央行货币政策的最佳操作目标。我国要深化利率市场化改革，充分发挥利

率在优化资源配置中的重要作用，积极创造条件，适时将市场利率作为我国货币政策中介目标。 

  再次，货币政策工具要加大市场化操作力度。近10年西方国家中央银行货币政策工具的主要变化是存款准备金比率零趋势、再贴现作用下降以及公

开市场业务成为主要的货币政策工具。在此背景下，公开市场业务与资本市场互动性越来越显著。公开市场操作需要一个高度发达的资本市场，尤其是

需要一个风险低、流通性强的国债市场，同时公开市场业务操作规模和频率也会影响资本市场。随着我国金融市场的迅速发展，中央银行要进一步发挥

公开市场操作的作用，扩大公开市场操作工具的范围，不仅将国债和外汇作为公开市场操作工具，还应将央行融资券、金融债券、公司债券作为公开市

场操作工具，发挥公开市场操作对金融机构资金流动性和利率水平的引导性影响；进一步发展和完善票据市场，高效、活跃的票据市场既是中央银行进

行公开市场操作的主要场所和再贴现工具实现的条件，也是支持企业和经济发展的重要渠道。此外，还必须加强货币政策与其他宏观经济政策的协调配

合，形成宏观经济的整体合力，更好地促进经济快速健康发展。 

  改善货币政策传导的微观经济基础 

  首先，转变政府职能，充分发挥金融市场在金融资源配置中的基础性作用。货币政策在微观层面上的顺利传导，离不开政府系列配套政策的配合。

政府部门相关配套政策的缺位导致货币政策孤立。政府要按照世贸组织精神完善我国法律体系，赋予中国人民银行更高的独立性，维护商业银行的经营

自主权。 

  其次，积极推进商业银行改革，建立现代金融企业制度。由于我国商业银行还不是真正的商业银行，货币政策在商业银行层面上的传导存在障碍，



导致货币政策信号被误解、扭曲和削弱，直接影响货币政策传导效果，因此我国银行体系改革应以国有独资商业银行改革为主。国有独资商业银行必须

有步骤实施股份制改造，努力提高国际竞争力，要力争成为加入世贸组织后与外资银行竞争的主力军。我国商业银行都要充实资本，强化内控机制，完

善分配机制和人才培养机制，提高风险管理水平，尽快建立现代金融企业制度。 

  再次，转换企业经营机制，加速微观基础再造。企业作为货币政策传导的最终环节和微观基础，企业自身的活力和效益直接关系到货币政策目标的

实现。目前我国国有企业经营机制没有根本转变，缺乏市场开拓能力，企业盈利能力和偿债能力低下，资产负债率过高，直接影响了货币政策传导作用

的发挥。因此，我国必须采取综合措施，转换企业经营机制，建立现代企业制度，提高企业整体素质，增强企业信用观念，加速培育市场主体，真正发

挥货币政策传导的基础作用。 

文章出处：《中国证券报》 
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