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摘要:现代中央银行制度是一国宏观经济治理的重要内容，现代中央银行政策是现代中央银行制度
及功能的主要体现。中央银行在演变过程中逐渐具备了为政府提供贷款、货币发行、最后贷款人、制定
货币政策、制定宏观审慎政策等现代中央银行的功能。现代中央银行政策作为现代中央银行制度的核
心构成，其理论框架主要包括最终目标、操作目标、政策工具、传导机制等。由于现代中央银行政策具有
目标多元、工具复杂、从工具到目标间接传导等特征，因此提高政策精准度至关重要。中国构建了较为
完整的现代中央银行政策框架，但在金融适度分权改革环境下，地方政府、企业、银行、居民等市场主体
的行为选择使现有的中央银行政策需要进一步改进和完善，尤其是需要提高政策的精准性，包括提高政
策基准变量计算的精准性，提高货币政策工具和宏观审慎政策工具的精准性，提高“双支柱”政策与财
政政策、产业政策、国际金融政策等政策工具组合的精准性。
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现代中央银行制度是信用货币和金融稳定的“定海神针”，是一国金融治理的核心内容，是国家治
理体系和治理能力现代化建设不可或缺的构成，协调着政府部门与企业、居民以及金融机构等其他经济
部门之间的利益关系，影响着一国经济的发展。党的十九届四中全会通过《中共中央关于坚持和完善
中国特色社会主义制度 推进国家治理体系和治理能力现代化若干重大问题的决定》，从坚持和完善中
国特色社会主义制度、推进国家治理体系和治理能力现代化的层面提出了建设现代中央银行制度。党
的十九届五中全会通过《中共中央关于制定国民经济和社会发展第十四个五年规划和二○三五年远景
目标的建议》，从完善宏观经济治理、推动高质量发展、统筹发展和安全的层面对建设现代中央银行制
度作出战略部署。［1］

现代中央银行政策是现代中央银行制度的核心内容，是现代中央银行功能的主要体现。研究现代
中央银行政策的理论框架、面临的挑战并提出具体解决方案，是完善现代中央银行政策的内在要求，是
推进现代中央银行制度建设的根本途径。本文立足中央银行制度演变、概括现代中央银行制度要点及

—19—

经济纵横·2022年第 1期



政策功能，构建现代中央银行政策理论框架，分析现代中央银行政策面临的主要问题，并提出具体的优
化建议。

一、现代中央银行制度演变与政策功能拓展
准确理解现代中央银行制度，需要从中央银行制度演变出发，并基于新时代中国经济高质量发展要

求，明确现代中央银行的功能和职责。
( 一) 中央银行建立之初服务于政府融资
不同国家建立中央银行的时间存在先后差别，其动机也因具体时期经济发展需求的不同而不同。

概括来说，中央银行建立的动机主要有三种:一是财政融资动机，一些国家建立中央银行主要是为了贷
款给政府;二是金融稳定动机，一些国家建立中央银行是出于稳定现存银行制度的目的;三是效仿动机，
一些国家建立中央银行是为了效仿诸如英国或美国等“现代”国家。［2，3］第一家中央银行是英格兰银行，
在 1694年设立之初，是一家为政府提供贷款以支持大陆战争的商业银行。此时的英国政府由于以前的
债务拖欠不能借入新的资金，便通过立法授权英格兰银行法定特权来偿还贷款，而英格兰银行通过为政
府提供贷款获得更多的特权①。［3，4］显而易见，中央银行不是规模经济的产物，而是立法的结果，是外部
力量强加的或者是政府偏好的结果。［5］后期，英格兰银行从开始的政府贷款提供机构，逐渐演化为成熟
的、具有支持和管理金融制度及管理法定货币责任的中央银行。中央银行的政府融资业务为其后期承
担经理国库、代理发行政府债券、管理外汇储备等“政府的银行”职能奠定了基础。

( 二) 垄断货币发行并成为真正的中央银行
中央银行随着自身地位的巩固和增强，具备了影响全国信用货币制造的能力和管理各商业银行储

备的实力。各商业银行也愿意采用中央银行发行的货币作为日常储备，并在头寸短缺时向它寻求贷款，
从而使它逐渐在事实上垄断了货币的发行。除英格兰银行在 1897年垄断英国的货币发行权外，法兰西
银行在 1848 年垄断法国的货币发行权，普鲁士银行于 1875 年独享货币发行权，美国联邦储备系统于
1913年集中货币发行，在 19世纪初到第一次世界大战爆发前的这段时间，世界上约 29 家中央银行相
继设立，其主要标志就是垄断本国货币发行。［6］垄断货币发行为中央银行履行最后贷款人角色、调控基
础货币等现代职能奠定了基础。

( 三) 承担最后贷款人角色并成为现代意义上的中央银行
现代中央银行的一个关键特征是，中央银行作为最后贷款人，支持了银行体系的发展。［5］银行体系

在以较低的市场利率为产业资本提供融资的同时，也存在期限错配、支付体系和存款合约不稳定等引发
的流动性风险，需要一个为银行体系提供最后流动性支持的保障机构。中央银行的实力使其逐渐承担
起最后贷款人这一角色。商业银行在流动性困难时既可以向中央银行借款，也可以进行同业拆借( 中
央银行提供清算服务) 。

最后贷款人角色使中央银行通过控制再贷款及再贴现的利率和条件实现货币的弹性供给，既能为
陷入流动性困境但具有一定清偿能力的商业银行提供短期性融资，又能制定惩戒性的利率政策约束商
业银行主动防控流动性风险，并向社会公众提供一个关键信号———商业银行在流动性短缺时有中央银
行的支持。最后贷款人制度中的许多政策工具，如再贷款、再贴现、金融救助等，既是货币政策工具，也
是宏观审慎政策的主要工具。最后贷款人角色为中央银行后期履行制定货币政策和宏观审慎政策这些
现代职能奠定了基础。美国联邦储备委员会在移植和改进欧洲中央银行制度的同时，强化最后贷款人
功能、弱化政府融资功能、建立了信用货币体制，从而成为第一家现代中央银行。
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① 特权包括:引入六个合伙人规则、限制( 除英格兰银行以外) 所有的其他英国银行和威尔士银行的资产规模，使英格兰银行的竞
争对手保持在小规模资产及弱势地位;只有英格兰银行发行的银行券具有无限清偿资格，并且发行和流通范围不用限制在距伦敦 65英
里内;给予英格兰银行对英国银行制度极大的垄断权力，其他银行逐渐人为地依赖于英格兰银行的支持;英格兰银行最终接受银行制度
守护人的角色，并自然而然地履行监管者职责。



( 四) 制定货币政策调控宏观经济成为现代中央银行的主要职责
货币政策是信用货币体系和银行金融体系稳定的重要实现途径。信用货币制度和最后贷款人使现

代中央银行既要支持陷入资金周转困难的商业银行及其他金融机构，以免银行挤兑风潮的扩大而最终
导致整个银行体系的崩溃，要在金融危机时进行金融救助、维护金融稳定，可能选择超发信用货币;又要
防止超发信用货币造成货币贬值、宏观调控意图传导错误和政府信誉受损。货币政策作为平衡这两方
面因素的重要制度和工具，作用越来越重要，甚至成为现代中央银行职能的代名词。

在平常时期，货币供给处于合理区间是货币政策的首要目标，学术研究和政策制定者甚至将其简化
为通货膨胀目标制。为了实现这一目标，在现代中央银行制度中，以国家短期债券和中央银行票据为买
卖标的的公开市场操作，既可以主动灵活地决定买卖数量，又可以相机决定买卖价格———利率，从而成
为最重要的常用工具。其他的直接信用控制、间接信用指导、窗口指导、道义劝告等，则是经典货币政策
工具的延伸和补充。

现金发行和管理是货币政策的重要内容。由于法定存款准备金、再贷款、公开市场操作等工具直接
影响基础货币数量，人们往往忽略现金的发行和投放。这至少包括两个方面的重要内容:一是通常所说
的现金从中央银行发行库到商业银行业务库的发行渠道;二是中央银行经理国库的现金管理。这两者
在很大程度上影响货币政策执行效果，影响财政政策和货币政策的协调程度。

此外，一些文献从政治因素角度研究货币政策行为特征及其对不同群体和集团利益分配的影
响，［3］从财政及税收政策角度研究货币政策的时间不一致问题和不连续问题，［7］由于和本文研究意图
联系不够密切，对此不再赘述。

( 五) 制定宏观审慎政策防范系统性金融风险是现代中央银行制度的深化
宏观审慎政策是中央银行防范系统性金融风险的最新制度设计。经验事实证明，防范单个银行风

险的日常审慎监管并不一定能防范整个银行体系和金融体系的系统性风险。为此，人们探索设计出宏
观审慎监管制度，并多将其赋予中央银行来执行。［8］宏观审慎政策利用多种工具来防范系统性金融风
险，从而降低金融危机发生的频率及其影响程度。宏观审慎监管就是一系列为了防范系统性金融风险
而开展的面向金融系统的监管政策和改革措施的总和。中央银行由于自身的货币稳定、金融稳定、金融
基础设施建设等功能，在宏观审慎监管方面具有得天独厚的优势，成为宏观审慎政策的执行者和完善
者。［9］

从上述分析可以发现，现代中央银行制度的重要标志是，服务于政府融资的功能弱化，服务于国家
经济调控和宏观经济治理的功能凸显。现代中央银行制度是中央银行为实现币值稳定、充分就业、金融
稳定和国际收支平衡四大任务而设计和实施的现代货币政策框架、金融基础设施服务体系、系统性金融
风险防控体系和国际金融协调合作治理机制的总和。［1］随着各国经济平稳发展，政府的税收能力和信
用能力得到改善和巩固，中央银行不再局限于解决政府融资和管理财政资金，而是向以金融经济调控为
主的多功能转化。①

二、现代中央银行政策理论框架
现代中央银行政策是现代中央银行制度的核心构成和直接体现。现代中央银行政策理论框架主要

包括:最终目标、操作目标、政策工具、传导机制等。在讨论现代中央银行政策理论框架的过程中，本文
进一步分析其与传统中央银行政策的区别。

( 一) 多元化的政策目标
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① 国际清算银行总结现代中央银行具有货币政策、金融稳定和支付系统三大职能，以及为了履行这些职能带来的现代中央银行的
五大功能:货币稳定功能( 货币政策、汇率政策、外汇干预、流动性管理) 、金融稳定功能( 最后借款人、宏观审慎监管和日常监管) 、金融基
础设施( 账户管理、支付系统、央行货币清算系统、其他清算系统) 、服务政府( 经理国库、代理发行政府债券、为政府提供信用支持) 、其他
公共品功能( 管理国际储备、研究统计、金融消费者保护等) 。



现代中央银行相对于古典中央银行，政策目标不再是单纯地解决政府融资困难、控制政府道德风
险，但由于“现代”的程度不同，政策目标也存在一定区别。以 2008 年国际金融危机为界，之前的现代
中央银行政策目标大多锁定为货币稳定，并主要通过货币政策来实现。因此，现代意义的中央银行是通
过实施货币政策和金融监管进行金融宏观调控、实现货币稳定和金融制度稳健运行、促进经济增长的政
策性银行，中央银行作用也由 19世纪集中发行钞票和进行国家黄金储备管理，逐步转化为实施货币政
策、保持货币稳定( 对内和对外) 、实现国际收支平衡、促进经济增长。［10］同时，由于金融稳定政策工具不
够明确，甚至与货币政策合二为一，常常出现中央银行能否兼顾货币稳定与金融稳定的质疑，［11］导致在
现实中，现代中央银行政策目标多为货币稳定。2008 年国际金融危机后，现代中央银行维护金融稳定
的职责进一步明确，并丰富完善了宏观审慎政策体系、跨境金融宏观审慎监管等内容，使其政策目标至
少包括货币稳定、充分就业的产出、金融稳定、国际收支平衡等。人们对货币稳定目标取得共识。［12］在
开放型经济或双循环经济下，国际收支平衡天然与中央银行政策存在密切关系，文献和教材对这一政策
目标也进行了充分阐述。因此，本文仅讨论其他两个政策目标。

1．充分就业的产出是经济增长和充分就业两个货币政策目标的统一，并且更具可行性。其原因在
于:第一，不同国家在不同时期具体的经济矛盾不同，中央银行的政策目标可能存在一定差别。根据美
国联邦储备系统 2020 年 12 月官方网站披露，其政策目标是充分就业、价格稳定、温和的长期利率。英
格兰银行的货币政策目标是充分就业、实际收入的合理增长率、低通货膨胀率、国际收支平衡。第二，由
于政策多目标之间的冲突，根据中央银行的能力，寻求政策目标变量之间的融合性，成为解决问题的关
键。第三，将实体经济维护在充分就业的产出( 潜在产出) 、使实际产出和潜在产出之间的缺口最小，这
一政策目标具有一定的可行性。在现实中，充分就业目标并非零失业率的固定目标，而是根据一定经济
形势考虑一系列指标，以使中央银行对劳动力市场状况的评估与最大限度就业保持一致。

2．金融稳定是中央银行政策自始至终的目标。中央银行在形成过程中就开始承担维护国家金融稳
定的职责，如最后贷款人、组织全国银行清算等。在 2008年国际金融危机之后，这一方面的责任更加明
确和重大。虽然学界对金融稳定一词尚未有清晰的界定，但在金融稳定的对立面———系统性金融风险
方面逐渐取得共识。概括而言，系统性金融风险至少涉及金融系统的共同风险、金融机构间的传染风
险［13］和特定金融机构( 如系统重要性金融机构或影子银行) 的风险三个不同而又相互作用的方面。［14］

中央银行作为金融体系的最后贷款人，必须在事前事中事后全过程切实履行防控系统性金融风险的责
任，事前要健全宏观审慎政策、应对金融机构顺周期行为和金融风险跨机构跨市场传染，事中要压实股
东、各类债权人、地方政府和金融监管部门责任，事后要对重大金融风险形成过程中的金融机构、监管部
门、地方政府的责任进行严肃追究和惩戒。［1］

( 二) 复杂交叉的政策工具
相对于古典中央银行，现代中央银行的政策工具从单一的信用贷款或抵押贷款，发展为法定存款准

备金、公开市场操作、再贴现、直接信用控制、间接信用指导等，特别在 2008 年国际金融危机后，进一步
扩展了宏观审慎政策的五类数十种工具，从而使现代中央银行政策工具丰富为货币政策工具、宏观审慎
政策工具、金融服务及基础设施工具三大类。

1．货币政策工具。货币政策工具是中央银行政策工具中最成熟和完善的工具。尽管在政策工具的
数量精度和传导精确性方面还有一定争议，但相对而言，货币政策工具已经系统化、常态化。如，法定存
款准备金率、公开市场业务等工具都是众多国家中央银行调节本国利率水平和货币供给量必不可少的
工具，甚至在这些工具和政策目标之间建立了较为准确的数量方程。很多成熟教材和研究报告对此进
行了比较系统的论述，这里不再赘述。

2．宏观审慎政策工具。为了控制系统性金融风险，2008年国际金融危机后，宏观审慎政策工具不断
丰富和发展，衍生出多个分类标准。根据防范的系统性金融风险种类不同，宏观审慎政策工具分为时间
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维度工具和跨横截面( 结构) 维度工具 ［15］;根据政策工具的影响目标不同，分为基于借款人的工具和基
于贷款人的工具，前者以借款人杠杆和金融机构头寸为目标，后者以金融机构的资产或负债为目标;根
据政策工具的用途和方式，可分为信贷类、资本类和流动性类，［16］或分为银行业工具和房地产业工具
等。［8］根据政策工具关注重点的不同，宏观审慎政策工具分为三类: 第一类与信贷相关，如贷款价值比
率上限、债务收入比率上限、外汇贷款上限、信贷量或者信贷增长上限等;第二类与资本相关，如逆周期
动态资本要求、动态拨备及对利润分配进行限制等;第三类与流动性相关，包括限制净外汇头寸敞口或
者货币错配、限制期限错配及准备金等。［17］根据 2018 年 IMF的调查报告，141 个国家采取了 1313 项宏
观审慎措施，每个国家平均采取 9．3项措施，分为家庭部门工具、企业部门工具、流动性及外汇工具、非
银行部门工具、结构性工具等。［8］这与世界银行 2014年提出的工具体系［18］具有一定相似性。

3．金融服务及基础设施工具。金融基础设施有两种范式:一是目前占主导地位的账户范式，二是区
块链 Token范式。分布式账本在现代经济体系的支付、清算和结算中有着最广泛的应用，如支付系统、
中央证券登记系统、证券结算系统等。法定货币的二级账户体系( 个人、企业、政府在银行开设存款账
户，银行在中央银行开设存款准备金账户) 、支付系统( 包括金融机构之间的批发支付和消费者与商业
机构之间的零售支付) 、票据交换清算等事关整个社会资金运行的金融基础设施，一般都是由中央银行
建设、维护和管理。如，中国社会资金流动的“大动脉”是中国现代化支付系统( CNAPS) ，由中国人民银
行建设、运行维护和管理，处理金融机构之间及其与中国人民银行之间的支付业务，CNAPS 以清算账户
管理系统( SAPS) 为核心，主要包括大额实时支付系统( HVPS) 、小额批量支付系统( BEPS) 、支票影响
交换系统和网上支付跨行清算系统四个业务应用子系统，［19］区块链 Token 范式在未来央行数字货币、
支付系统、证券交易等方面将会有广泛的应用。中央银行通过金融基础设施为金融体系和社会提供最
基础的金融服务，为实现四大目标提供了重要支撑。［1］

( 三) 客观要求且不断提高的政策精准度
现代中央银行政策由于目标的多元性、工具的复杂性、工具到目标的间接传导性等因素影响，相对

于传统中央银行，对政策精准度方面的要求更高。现代中央银行政策精准度尚无公认或权威的界定，本
文将其定义为:现代中央银行通过实施某项或某种组合的政策工具，在一定统计显著水平上实现政策目
标的精确程度，包括可具体量化和可实现的政策目标、具有针对性的可行的政策工具、清晰且测算准确
的政策传导途径、能够准确计算的政策时滞等内容。因此，完整的现代中央银行政策还包括操作目标、
传导机制、政策时滞等方面，每一方面及整个政策体系的复杂程度都与传统中央银行政策显著不同。

三、现代中央银行政策面临的挑战
如何提升现代中央银行政策的精准度，是当前中央银行面临的主要挑战。主要内容包括:政策基准

变量计算的精准性，货币政策工具和宏观审慎政策工具的精准性，“双支柱”政策与财政政策、产业政
策、国际金融政策等政策工具组合的精准性。

( 一) 政策基准变量计算的准确程度
根据现代中央银行政策目标，实施和实现精准调控的前提条件是对政策基准变量能较为准确的计

算。这些需要准确计算的基准变量包括潜在产出、最优通货膨胀率、系统性金融风险阈值、国际收支平
衡量化值等。

1．潜在产出( 或产出缺口) 。为了实现充分就业和经济平稳发展的潜在产出，就需要对本国现有的
资本、资源、人力、技术等要素充分利用时的潜在产出进行准确计算，对实际产出和潜在产出的偏离程度
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进行计算。目前，潜在产出准确计算面临的困难是:第一，潜在产出只能通过不同方法或模型①进行估
算，使用的估计方法或模型结构不同，得到的结果也不尽相同。［20］第二，不同的模型或方法涉及不同的
关键变量，其数据的可得性和估计的准确性，又进一步影响潜在产出估计的准确性。

2．系统性金融风险缺口。系统性风险这个术语被广泛使用，但很难量化。［18］有效的宏观审慎政策
需要政策当局有能力评估系统风险、整合和部署工具、监测和弥合监管差距及弥合数据和信息差距。［21］

准确计算系统性金融风险的难点在于:第一，建立有效的系统风险监测框架，包括识别信贷总量增长和
宏观经济失衡的驱动因素，计算金融部门和国内实体经济部门之间及每个部门和世界其他部门之间的
金融联系，计算金融系统结构及其关键金融中介机构和金融市场基础设施的联系。第二，在结构变动方
面，计算分析金融系统内部的联系及其变动会在多大程度上构成威胁。如，金融创新产品可能导致整个
金融行业的风险集中度迅速发生变化，并增加一些机构对系统性尾部风险的敞口;货币市场共同基金等
非银行机构迅速发展改变金融体系结构，成为银行重要的资金来源，其流动性错配可能削弱金融体系的
稳定性。第三，需要计算出明确而可靠的阈值，在阈值为多少时需要警觉系统性金融风险，在阈值为多
少时需要采用一定范围内的行动，并监测这种行动的数量影响。［21］

3．最优通货膨胀率和国际收支平衡量化值。最优通货膨胀率需要综合本国潜在产出和金融稳定情
况进行确定。实施通货膨胀目标制的国家对此进行了较为充分的研究，本文不再赘述。国际收支平衡
量化值也是在本国充分就业产出和金融稳定发展的基础上进行计算，难点在于其量化值与一国宏观经
济规模和结构相关，需要具有经济合理性和可维持性，并非简单的经常账户平衡或金融账户平衡，而这
两个标准与本国不同发展阶段的时间偏好、资本边际生产率、跨境资本流动、债务比率等密切相关。［22］

( 二) 政策工具的精准性
为了提升现代中央银行政策的精准度，须提高政策工具的精准性，具体包括工具的针对性、可行性

和计算的准确性等内容。按照现有工具分类标准，本文从货币政策工具和宏观审慎政策工具两个方面
进行分析。

1．货币政策工具的精准性。利率工具的精准性，涉及自然利率的准确计算。自然利率是指与经济
的长期潜在产出和稳定的通货膨胀相符的短期实际利率。受限于经济学理论发展和研究方法，对如何
估计自然利率尚未形成共识。第一，潜在产出计算不够准确。多种估计方法在不同程度上存在缺点②，
影响自然利率估计的准确性。第二，基准利率的准确界定。国内基准利率未公布，不同文献在具体计算
自然利率时，选择的利率种类、利率期限、具体利率指标存在较大差异，导致计算结果千差万别，甚至出
现明显违背现实的错误。

货币供给量工具的精准性，涉及两个难题: 第一，政策工具在多大程度上能够控制货币量，这涉及
“货币究竟是内生还是外生”的命题争议。如果货币是外生的，中央银行则可以有效控制货币供给量;
如果货币是内生的，货币量由经济体系内生决定，中央银行无法有效控制货币供给量;后续研究逐渐认
为货币是内外共生的，［6］而这进一步需要中央银行能够准确计算货币量中外生的比重及内生程度。第
二，货币供给量在多大程度上能够影响最终目标，这涉及“货币中性还是非中性”的命题争议。如果货
币对经济目标是中性的，那么调控增加货币供给量不能促进充分就业和经济增长; 如果货币是非中性
的，中央银行需要精确计算货币供给量和各政策目标的数量关系。
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①

②

涉及方法包括单变量模型( QT滤波、HP 滤波、BK滤波、CF滤波、基于不可观测成分的 CL模型和 HJ模型等) 和多变量模型( 多
变量 PC滤波、扩展 Phillips曲线的 PC 滤波、扩展奥肯定律的 PC滤波、包含资本利用率的 PC 滤波、VAＲ 模型、多变量结构状态空间模
型、美联储“供给方”模型、英格兰银行总供给和产出缺口模型) 。

估算方法主要分为时间序列模型( 多元周期趋势分解方法和时变向量自回归) 、半结构化状态空间模型和 DSGE 模型。时间序
列模型未考虑到背后的经济含义，缺乏相应的理论基础，对自然利率的估计缺乏稳健性; 半结构化状态空间模型需要更全面的信息数
据; DSGE模型结构参数仍存在上文分析的准确性问题。



2．宏观审慎政策工具的精准性。宏观审慎政策工具旨在降低时间维度和横截面维度的系统性风
险。从研究文献和各国中央银行实施经验分析，宏观审慎政策工具针对性和可行性的提高面临以下难
题:第一，政策工具多样复杂、各有优缺点，不同种类的工具可能解决不同特定类型的风险，同时面临引
进不公平的竞争环境、激励企业向非银行金融部门转移、促进风险的逆向选择、扭曲风险定价、企业在国
外市场直接借款等诸多挑战，而且也不存在“包打天下”的工具，还应根据具体国家的因素来决定具体
工具的选择。［18］第二，尽管政策当局关于识别和评估系统性风险的能力及建立前瞻性模型的能力有所
提高，在开发评估和监测系统风险的工具方面取得了较大进展，但仍然没有建立一套健全的指标体系来
监测系统性风险。第三，关键环节的量化存在较大难度。这主要包括:要选择和组合一套宏观审慎政策
工具来解决系统性风险的关键来源和维度，而这一套工具的数量结构、力度、权重都需要精确计算;在时
间维度上应考虑反周期资本缓冲和拨备、部门性工具、流动性工具等三套工具如何进行数量分配，提高
金融体系应对冲击的弹性、控制特定部门风险的累积和遏制融资风险;在结构维度上应考虑强化资本要
求、限制风险暴露、实施流动性工具和改变市场基础设施等工具，如何进行数量分配，提高全球及国内系
统重要性金融机构的韧性、控制此类机构失败时的传染效应。［23］第四，不同政策工具的外部时滞存在较
大差别，这也是影响政策工具精准性的主要因素。预防和管理系统性金融风险需要一系列指标和方法，

并与定性判断相结合，才能决定何时采取行动。这一系列指标中，缓慢变化的指标有助于发现风险的累
积，基于市场波动的高频指标有助于当局及时预测即将发生的系统性风险并采取应对措施。［24］如何进
一步准确计算政策组合中不同工具的时滞和强度，确定各种工具的介入和退出时机，在最后环节上决定
着政策工具的精准程度。

此外，还可以改变支付、结算和清算安排等金融基础设施工具，减少金融系统内交易导致的信用风
险敞口。衍生品交易中对手方日益增长的信用风险一直是 2008年国际金融危机后的主要隐患，G20 集
团倡议各方努力促使中央银行引入衍生品对手方清算机制。

( 三) 政策工具组合的精准性
无论从一国政策部门的职能分析，还是从一国实现多目标的政策组合分析，宏观经济治理都需要多

种政策工具的配套实施。现代中央银行政策各种工具及其组合的经济效应都需要进一步准确计算。
1．尚未找到有力的理论支撑。比较具有代表性的开放经济政策组合理论主要是政策搭配的“丁伯

根原则”和政策指派的“有效市场分类原则”。“丁伯根原则”指出，实现几种独立的政策目标，至少需要
几种相互独立的有效的政策工具。现实中，不仅政策目标相互关联，而且政策工具也相互影响，这一原
则很难满足。蒙代尔基于不同政策决策部门掌握不同的政策工具提出“有效市场分类原则”。围绕这
一原则，货币政策实现外部均衡、财政政策实现内部均衡。［22］即便如此，财政政策与货币政策也常常出
现冲突。防范国内系统性金融风险和全球系统性金融风险目标，以及数十种相互联系的宏观审慎政策
工具，再进行组合排列，使政策工具之间、政策目标之间及政策工具与政策目标之间的数量关系更为复
杂。目前，尚无有力的理论对此进行描述和阐述。

2．政策部门制定政策时的局限性。在现实中，尽管人们已经对政策组合协调达成共识，但各政策部
门之间尚未实现数量上的精确配合，甚至在政策方向上也常常会出现矛盾。不同部门具有不同的职责，

在解决经济发展问题时，主要立足于降低本部门政策成本、提高本部门政策效率的角度，未从国家战略
和经济高质量发展的长远角度设计政策，导致不同部门制定的政策出现冲突，到执行层面要么停留在书
面、要么理解不一，即使解决了一时的燃眉之急，却埋下了更大的隐患。因此，不但中央银行与金融监管
部门信息沟通成本和协调处理成本较高、信息不对称问题进一步恶化，［25］甚至导致货币政策与金融稳
定政策出现冲突、［26］财政政策与货币政策之间出现冲突［27］。

3．工具对目标影响数量程度的计算能力较低。不同部门政策在定性层面尚未完全达成一致，其组
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合的权重、经济作用的力度、不同部门政策工具的实施和退出时间等数量精确程度方面的计算则更多地
停留在坐而论道层面，或者套用国外公式直接计算适用性。因此，学术讨论的文献较早、较丰富，而且多
讨论财政政策和货币政策的配合，但能进入到更为全面和更为精确的执行层面的研究较少、较短缺。现
在还要纳入宏观审慎政策一起精确计算，工具对目标影响数量精度的计算相对于现实调控需求显得更
为捉襟见肘。

四、现代中央银行政策的重构
根据现代中央银行制度的标志性特征来看，中国基本上构建了较为完整的现代中央银行制度框架。

但在金融适度分权改革环境下，地方政府、企业、银行、居民等市场主体的行为选择使现有的中央银行政
策需要进一步改进和完善，尤其是需要提高政策的精准性。根据现代中央银行政策面临的主要挑战，建
议从以下方面开展实质性建设。

( 一) 准确量化可实现的中央银行政策目标
准确量化可实现的中央银行政策目标，把货币政策、宏观审慎政策、金融基础服务政策有机融合在

一个统一的框架内。具体来说，这至少需要从两个方面进行优化:
1．根据社会福利损失最小化原则，将币值稳定、充分就业的产出、金融稳定、国际收支平衡等目标有

机融合在统一的目标函数中。参考货币政策目标函数设计原则，现代中央银行政策实现多元目标应满
足以下条件:实际通货膨胀率与最优通货膨胀率的缺口的平方、实际产出与潜在产出的缺口的平方、实
际系统性金融风险与系统性金融风险阈值的缺口的平方、实际汇率与最优汇率的缺口的平方等之和达
到最小。对于通货膨胀率缺口和产出缺口的讨论较多，汇率缺口在麦卡勒姆规则及其演变中也进行了
比较充分的分析。系统性金融风险缺口计算需进一步解决的问题包括:一是早期预警，提高系统性风险
措施的前瞻性。二是系统性风险的阈值，准确给出系统性风险值为多少时采取什么类型的工具。三是
系统行为，在反馈机制、多轮效应、非线性风险相关性等风险冲击的内生反应方面提高模拟系统行为的
能力。

2．准确计算关键的基准经济变量。在上述中央银行政策目标函数中，关键性的基准变量有待进一
步准确计算。第一，特别值得关注的是自然利率的计算。探讨基于中国经济迅速发展和转型等事实数
据，比较多种方法的计算结果，估计充分就业的潜在产出，进而选择 1 年期存款利率、1 年期国债利率、
Shibor隔夜利率等，比较计算中国的自然利率。第二，系统性金融风险阈值的准确计算是关键点。基于
近年来的国际金融危机数据和国内金融波动数据，以及网络大数据信息及金融市场 /金融部门联系等典
型事实，计算国内多层复杂金融网络和全球多层金融市场网络，从空间维度准确计算系统性金融风险;

进而结合计算的国内金融部门系统性风险空间网络和银行部门系统性风险动态变化，确定系统性金融
风险的界值。第三，基于中国特色社会主义市场经济运行规律，在准确计算基准变量的基础上，准确估
计利率体系的数量结构关系、产出缺口的利率弹性( 货币增长率弹性) 等参数，为精确量化的现代中央
银行政策提供必要条件。

( 二) 提高中央银行政策工具的精准性
有机整合货币政策、宏观审慎政策、金融基础服务政策等中央银行政策工具，从总量影响、结构调

整、个体监管等层面，计算政策工具与政策目标的数量关系。
1．重新整合货币政策工具、宏观审慎政策工具、金融基础服务工具。中央银行的许多政策工具，既

充当货币政策工具，调控利率水平、信用规模和货币供应量;又充当宏观审慎政策工具，保证金融机构的
清偿能力、控制系统性金融风险、治理金融危机、维护金融稳定。这就需要围绕现代中央银行政策的最
终目标和传导机制，将原有的货币政策工具、宏观审慎政策工具、国际收支平衡调控工具进行整合，避免
中央银行政策工具之间的矛盾与冲突。这里可初步分为三类:
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第一，总量型政策工具。这一类工具主要对金融行业的整体经营行为产生影响，进而影响货币供给
总量和利率水平，对经济产出、价格、金融风险状况产生冲击。这一类政策工具主要有公开市场操作、法
定存款准备金率、再贴现、留存超额资本、逆周期超额资本、跨周期风险拨备、流动性覆盖率等。中央银
行采用这一类政策工具时，初始目的可能是为了控制系统性金融风险、维护金融稳定，但同时对通货膨
胀缺口产生显著影响，使币值稳定目标和金融稳定目标相冲突，即维护金融稳定的货币量和维护币值稳
定的货币量产生冲突。这就需要准确计算总量型政策工具对各个目标的数量影响。

第二，结构型政策工具。这一类政策工具主要对某类行业的经营行为、资产规模及结构产生影响，

对经济总量和金融总量影响较小。如，货币政策工具中的直接信用控制、间接信用指导等，以及宏观审
慎政策工具中针对房地产业的政策工具。

第三，个体性政策工具。这一类工具主要对特定的金融机构的经营行为、资产规模及结构、盈利状
况产生影响，对经济总量和金融总量影响较小。如，对系统重要性金融机构、重大影子银行的注资救助、
接管清算、购买风险资产，以及提高此类机构的资本充足率、风险拨备率、缓冲资本率等。中央银行在实
施结构型和个体型两类政策工具时，一方面需要辅助性计算此类工具对政策目标实现的冲击程度，另一
方面需要关注和预判政策工具引发的连锁反应及其对经济总量的冲击，但很难将其纳入经济金融方程
体系进行统筹计算。

2．计算主要政策工具的经济原理方程及其与目标变量的数量关系。在整合中央银行政策工具的基
础上，构建和估计总量型政策工具的经济原理方程及其与政策目标之间的数量关系方程。总量型政策
工具主要通过货币供给调控机制和利率传导机制发挥作用。在双机制下，需要计算的函数方程主要包
括:基准利率工具与产出缺口的数量方程、基础货币工具与产出缺口的数量方程、基准利率工具与通货
膨胀缺口的数量方程、基础货币工具与通货膨胀缺口的数量方程、基准利率工具与系统性金融风险缺口
的数量方程、基础货币工具与系统性金融风险缺口的数量方程、产出缺口与通货膨胀缺口的数量方程、
系统性金融风险缺口与通货膨胀缺口的数量方程，等等。根据构建的相关方程采用结构参数估计方法
进行估计。

( 三) 提高中央银行政策操作规则方程与政策组合的精准性
1．提高中央银行政策操作规则方程的精准性。根据前面建立的政策目标函数和政策工具约束方程

函数，估计现代中央银行政策规则方程的参数，计算得到政策工具变量、政策传导机制变量与目标变量
之间的数量方程。基于中国特色社会主义市场经济运行规律，在准确估计关键性基准变量和政策参数
的基础上，整合利用价格型政策工具和数量型政策工具，准确量化和凝练政策规则操作方程，进而通过
大数据分析等方法，模拟和引导社会公众预期，保持货币供应量、基准利率、社会融资规模产出缺口基本
匹配，针对性解决反复出现的货币政策易松难紧问题，实现货币币值稳定、充分就业、金融稳定等目标。

2．提高“双支柱”政策组合的精准性。以金融适度分权下地方政府、银行部门、企业部门的行为函数
为基础，构建量化的结构性货币政策和金融稳定政策组合函数，计算日常性货币政策函数和系统性金融
风险防控函数、突发性金融稳定救助之间的数量关系，计算货币政策工具和金融稳定工具对实体经济周
期、金融周期、金融风险跨市场传染的数量影响，针对性解决中央银行对系统性金融风险的统筹治理不
足问题。

3．提高中央银行政策与其他经济政策组合的精准性。以金融适度分权下市场经济主体行为函数为
基础，进一步精确量化“双支柱”政策函数与财政政策( 税收及支出) 函数、产业政策函数构成的结构方
程，共同构建量化的经济政策组合结构函数，高度仿真、估测、调控地方政府、金融部门、企业的行为，建
设金融、财税、监管等有效支持高质量实体经济的多元组合机制，推动形成以国内大循环为主体、国内国
际双循环相互促进的新发展格局，提高双循环格局下服务高质量实体经济的精度。
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五、结语
现代中央银行制度是一国宏观经济治理的核心内容之一，是国家治理体系和治理能力现代化建设

不可或缺的构成。现代中央银行政策是现代中央银行制度的核心，是现代中央银行功能的主要体现。
中央银行建立之初主要是给政府提供融资，随着自身地位的巩固和增强，具备了影响全国信用货币

制造的能力和管理各商业银行储备的实力，逐渐垄断了货币的发行，承担起最后贷款人角色，并制定货
币政策来平衡维护金融稳定可能超发信用货币与防止超发信用货币造成经济波动两方面内容，以及制
定宏观审慎政策防范系统性金融风险。此时，从服务于政府融资的古典中央银行演变为服务于国家经
济调控和经济治理的现代中央银行。

现代中央银行制度是中央银行为实现币值稳定、充分就业、金融稳定和国际收支平衡这四大任务而
设计和实施的现代货币政策框架、金融基础实施服务体系、系统性金融风险防控体系和国际金融协调合
作治理机制的总和。现代中央银行政策是现代中央银行制度的核心构成和直接体现，其理论框架主要
包括最终目标、操作目标、政策工具、传导机制等。现代中央银行政策的最终目标应包括币值稳定、充分
就业的产出、金融稳定、国际收支平衡等;政策工具主要包括货币政策工具、宏观审慎政策工具、金融服
务及基础设施工具等，此外，还包括操作目标、中间目标、传导机制、政策时滞等内容。

现代中央银行政策由于多元的目标、复杂的工具、工具到目标的间接传导等影响因素，相对于传统
中央银行，对政策精准度方面的要求格外严格。现代中央银行政策精准度是指现代中央银行通过实施
某项或某种组合的政策工具，在一定统计显著水平上实现政策目标的精确程度，包括可具体量化和可实
现的政策目标、具有针对性的可行的政策工具、清晰且测算准确的政策传导途径、能够准确计算的政策
时滞等内容。中国基本上构建了较为完整的现代中央银行政策框架，当前面临的主要挑战是:提高潜在
产出、自然利率、系统性金融风险阈值等基准变量计算的准确性，提高货币政策工具和宏观审慎政策工
具的精准性，提高货币政策与宏观审慎政策、财政政策等政策工具组合的精准性。

为此，可以考虑从以下方面进行优化:一是准确量化可实现的中央银行政策目标，根据社会福利损
失最小化原则，探索将币值稳定、充分就业产出、金融稳定、国际收支平衡等目标有机融合在统一的目标
函数中。二是提高中央银行政策工具的精准性，把货币政策、宏观审慎政策、金融基础服务政策等政策
工具有机整合，从总量影响、结构调整、个体监管等层面，计算政策工具与政策目标的数量关系。三是提
高中央银行政策操作规则方程的精准性;进而以市场经济主体行为函数为基础，构建量化的货币政策和
金融稳定政策结构性组合函数; 以金融适度分权下市场经济主体行为函数为基础，进一步计算“双支
柱”政策函数与财政政策函数、产业政策函数的组合函数; 以本国量化的组合函数为基础，进一步纳入
经济大国的政策函数，计算国际上重大经济政策调整对中国的影响和对全球经济结构及发展的影响。
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Modern Central Banking Policy: Theory，Challenges and Ｒestructuring
He De－xu，Miao Wen－long
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( International Business School，Shaanxi Normal University，Xi’an Shaanxi 710119)

Abstract:Modern central bank system is an important part of a country’s macroeconomic governance，and
modern central bank policy is the main embodiment of modern central bank system and functions． In the
process of evolution，the central bank has gradually assumed the functions of modern central banks，such as
providing loans to the government，monopolizing currency issuance，lender of last resort，formulating monetary
policies，formulating macro－prudential policies，and providing financial infrastructure services． Modern central
bank policy is the core composition and direct embodiment of modern central bank system，its theoretical
framework mainly includes the ultimate goal，operational goal，policy tools，transmission mechanism and so
on． Due to the multiple objectives of modern central bank policies，complex tools，indirect transmission from
tools to targets and other influencing factors，it is very important to improve the policy precision． China has
built a relatively complete modern central bank policy framework，but in the context of moderate financial de-
centralization reform，the behavioral choices of local governments，enterprises，banks，residents，and other
market players require further improvement and improvement of the existing central bank policies． In particu-
lar，it is necessary to improve the accuracy of policies，including improving the accuracy of the calculation of
policy benchmark variables，improving the precision of monetary policy tools and macro － prudential policy
tools，and improving the precision of the combination of“dual－pillar”policy and fiscal policy，industrial poli-
cy，international financial policy and other policy tools．

Keywords:Modern Central Bank System; Modern Central Bank Policy; Central Bank

—101—

经济纵横·2022年第 1期


