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论货币稳定政策的技术和体制安排

兼评当前银行体制改革

储 诚 忠

就现代不兑现信用货币制度下的信贷和货币政
策同经济运行的关系而论

,

当前的金融体制改革
,

无

非是货币稳定政策的技术和体制的重新安排
。

从改

革取向来看
,

这一安排的基本思路是 通过企业改革
塑造有约束的信贷与货币需求者 通过重构微现金

融基础结构和金融宏观调控结构① ,

塑造有约束的信
贷和货币供应者

。

然而
,

通过体制和技术安排而精心

塑造的有约束的信贷和货币供求者
,

真的就能有效
地

“

关住货币闸门
”

吗 既然通过微观金融基础结构
不论它是完善的还是不健全的 来传导的

、

以总量
调节为特征的货币政策经常达不到预定的调节目标
和效果

,

且中国经济的症结又在于结构矛盾
,

那又为

什么不考虑把货币政策修改为一种主要或仅对结构

调整起作用的经济政策手段并以此为出发点来构造

货币稳定政策的技术和体制安排呢

一
、

当前银行体制改革评议

就货币稳定政策而言
,

银行体制改革实际上就
是塑造有约束的信贷和货币供应者的过程

。

它包括
两个相互联系的方面 一是塑造对工商业借款人有
条件给贷的商业银行体系

,

二是重构一个合理吞吐

基础货币调节货币供应量和经济活动的中央银行与
货币政策制度

。

商业银行体系的塑造
,

是以国有专业银行商业

化改造为中心展开的
。

其改革思路是
,

首先在专业银

行内部对政策性业务和经营性业务实行分帐处理
,

然后逐步将政策性业务让渡给专门组建的政策性银

行
,

并在银行业务经营中推行安全性
、

流动性和获利
性内在统一的经营目标

,

从而实现国有专业银行向

商业银行的转变 从宏观角度看
,

建立商业银行体系
的基本意图

,

是要塑造一个能有效传递中央银行货
币政策的微观银行体系

,

它对不断变化着的经济与
金融市场环境和中央银行调节信号能及时作出反

应
,

适时合理地调整其资产负债结构
,

并在银行清偿
力要求的约束下

,

自主地抽紧或放松工商业信贷活

动
,

自动趋向货币政策的调节方向
。

但是
,

国有专业银行商业化改造的上述思路
,

并
没有触及产权制度 而不从产权制度入手明晰产权

关系
,

仅从外部将
“

三性
”

原则强加于国有专业银行
,

是难以真正实现专业银行向商业银行转变的
,

其信
贷借应仍然缺乏有效的约束 这一方面是因为明晰

的产权关系倾向于硬化财产约束
,

而财产约束又是
以行为人基于利益计较之上的自约束机制

,

它自然
比其它的约束机制有效 另一方面是因为企业体制

改革也早已证明财产软约束是行不通的
。

塑造有约

束的借款人即企业体制改革
,

必须从界定产权入手

明晰产权关系
,

硬化财产约束 专业银行商业化改造

自然也超越不了这一基本出发点
。

银行体制改革的另一方面
,

即中央银行与货币

政策的重构
,

就体制安排而言
,

是通过强化中央银行
职能

、

增强人民银行的独立性和货币政策的分权安

排进行的
。

为强化中央银行职能和增强中央银行的
独立性

,

规定人民银行不再经办专项贷款业务 行政
权和财政部门不得随意干扰人民银行的业务活动

。

在国家 中央 掌握宏观经济调控权的前提下
,

货币
政策一经确定

,

人民银行即享有不受干扰的独立执

行权 人民银行对财政当局不负有超过法律约束之

外的融资责任
,

财政为赤字筹资的渠道限定为发行
债券

,

人民银行在财政发债时不负有从利率等方面



二
、

基础货币零增长的可行性及其意义

协象弃拜魏鬓

银行界的观点对货币当局的影响
。

即然基础货币的数量取决于中央银行对财政部
门

、

商业银行部门以及国外部门的净债权
,

而财政和

商业银行界的观点与利益又总是对中央银行施加压

力而迫使中央银行修改精心选定的基础货币指标
,

那又为什么不来一个斧底抽薪的办法呢

节
。 ⑩

一
对于象中国这样的尚处在货币化进程中的发展

基础货币零增长有没有实际意义呢 一
中国家来说

,

基础货巾零增长书友有 头陌思人咒

方面
,

基础货币零增长作为一种暂缓执行的规则



于正处在货币化进程中的国家的货币金融改革
,

也
许不无

“

方法论
”

上的指导意义 另一方面
,

如果货币

化过程能找到某个终点的话
,

这一规则当然也就有

意义了
。

显然
,

基础货币零增长这一 思想有着重要的意
义

。

它意味着许多长期困扰着我们的问题的消失
,

如
财政与货币政策的配合要求 行政权通过企业 ”微
观银行”中央银行的传递对基础货币的

“

倒逼
”

金

融结构的放松还是管制与干预 总量矛盾和结构矛
盾的困扰 以总量调节为特征的货币政策技术结构
安排 等等

。

也许这一思想的最重要的意义是以总量

调节为特征的货币政策的终结
,

而代之以结构调整

为特征的货币政策的开始
。

三
、

货币稳定政策的体制与技术安排

基础货币零增长思想指导下的货币稳定政策的

体制安排
,

或者说是金融体制安排
,

其基本特征是连

续地减少政府对经济的不必要的人为干预而放松金

融结构
,

让市场充分起作用以便金融结构的不断创

新使货币乘数和货币流通速度得以提高
。

基础货币
零增长原则指导下的金融改革和金融体制安排

,

可

大体描述为
一 一个健全的经过改革而得以完善的商业银

行体系和中央银行制度仍然起作用
。

其中
,

中央银行

仍然具有甚至是得到强化的监管功能和服务功能

含以新的钞票兑换破损的钞票
,

而根据定义
,

发行
功能将随货币化过程的结束而消失

,

中央银行以总
量调节为特征的货币政策也将随货币化过程的结束
而转向履行结构调节功能

。

二 基础货币零增长思想同商业银行体系的重

塑是一致的
,

它要求在不断减少干预
、

放松进入
、

增
加竞争和强化约束机制的基础上

,

完善商业银行体

系
。

就国有专业银行的商业化改造而言
,

可从界定产

权入手
,

明晰产权关系
,

建立财产硬约束机制
。

其做

法和步骤是 将国家作为专业银行的所有者
、

宏观经

济调控者和行政职能三者分开 把国家作为专业银

行的最终所有者和国有金融业资产代表者职能分
开

,

将所有者代表职能赋予专门组建的
、

受法律约束
和国有资产管理部门监督的国有金融资产投资公

司 在明确界定产权关系的前提下
,

根据公司法的要

求
,

分两步走实现对专业银行的公司制改造
,

将其转
变为商业银行

。

第一步是将专业银行改造为国家独

资的有限责任公司
,

并同时推行资产风险管理和资
产负债综合管理制度

,

确立银行
“

三性
”

原则内在统
一的经营目标

。

第二步是在商业银行经营模式得以

基本建立的基础上
,

通过公开招股将银行改造为股

份有限公司制
,

从而完成对专业银行的商业化改造
。

三 逐步放开利率
,

让市场自行决定利率
,

并同

时放松对直接融资的管制
,

健全期限不同
、

性质有

别
、

风险与收益互有差异的金融工具结构 完善资本

市场
,

尤其是完善国债市场
,

建立规范的定期或不定

期发行相结合
、

工具期限结构多样化
、

二级市场发达

的国债制度
。

对于货币稳定政策的技术安排
,

可先按当前的

改革思路
,

完善淮备金机制
、

再贷款机制和公开市场
业务政策

,

使中央银行能有效的吞吐基础货币
,

调节
货币供应量

。

然后
,

随货币化过程的结束
,

可在固定
准备比率的基础上保留准备金要求

,

并根据基础货
币的零增长规则把再贷款和公开市场业务政策修改
为一种仅对结构起调节作用的工具

。
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