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如何建设好现代中央银行制度 

张晓晶 

 

⚫ 现代中央银行制度的基本内涵涉及政策目标、政策工具以

及治理机制。现代中央银行需要考虑物价稳定与金融稳定

或是促增长与稳就业等多元政策目标，并要形成与“多目

标”相匹配的“多工具”政策框架。央行的独立性是相对

的，反映在其治理机制上，主要是央行与政府的权利义务

关系。 

⚫ 建设具有中国特色的现代中央银行制度，要将党的领导落

实到央行治理机制中，将以人民为中心落实到央行政策目

标中，将社会主义市场经济原则落实到央行政策工具中。 

⚫ 聚焦服务实体经济、防控金融风险、深化金融改革三项重
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点任务，推进建设现代中央银行制度。一是健全货币政策

框架，二是完善现代金融监管，三是加强中央银行与其他

部门的协调配合，四是实行独立的财务预算管理制度。 

 

党的二十大报告提出，“建设现代中央银行制度”。这为

深化金融体制改革、推进经济金融治理现代化、走中国特色

金融发展道路指明了重要方向和着力点。 

一、中央银行制度的演进与重塑 

自 17 世纪中晚期瑞典央行与英格兰央行建立以来，央

行制度的演进已经持续了三个多世纪。尤其是 20 世纪初叶

美联储创建以来，历经大萧条、大通胀（20 世纪 60 年代中

期到 80 年代中期）、大缓和、大衰退（2007-2009 年的国际

金融危机）以及最近的新冠肺炎疫情大流行，各国央行在环

境持续变化的挑战中不断“成长”和“成熟”。 

尽管央行制度的变化很难用一个统一的模式来加以描

述，但以下四个方面的演进特征却非常明显：一是从金属可

兑换性（作为目标或约束）到法定货币。历史上，法定货币

充其量只是应付战争需要的权宜之计，搞不好就是背信弃

义。今天，法定货币则以机构信誉或国家信用为基础，是一

种信用货币。二是中央银行从私人治理转向公共治理。尽管

美联储具有部分私营性质，但没有人质疑其公共治理特征。

二战后大多数央行都实施了国有化。三是在国家（或地区，
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如欧元区）层面的集中支付系统。大型支付系统的国家垄断

在 20 世纪中叶成为国际标准。四是央行职能的扩展。央行

不仅要承担最后贷款人的职能，而且要成为最后做市商——

既不局限于救助传统银行和金融中介，还要针对更广泛的金

融市场和金融产品进行救助。2008 年国际金融危机以来，这

一趋势在主要发达经济体中十分凸显。 

需要强调的是，央行本身是经济金融发展到一定阶段的

产物，因此，央行制度的规定性，也会随着时代的变迁而不

断被重塑。正如伯南克在《21 世纪货币政策》中所说，由于

通胀与失业关系减弱、正常利率水平长期下行以及系统性金

融风险不断增加，使得美联储需要突破很多教条，形成新的

政策框架。特别是 2008 年国际金融危机对于“主流”货币

政策理论与实践的双重冲击，引起对现代中央银行制度的反

思和重塑，这涉及价格稳定与金融稳定的双目标，货币政策

与宏观审慎双支柱，货币政策与其他相关政策（特别是财政

政策）之间的协调配合以及央行的独立性等。 

二、现代中央银行制度的基本内涵 

尽管在不同时期，央行的政策框架（含目标和工具）与

治理结构各不相同，但发展到今天的中央银行，即所谓的现

代中央银行，都对货币政策、金融体系的稳定以及金融基础

设施的核心要素（支付清算）负有重要责任。围绕央行这些

职能以及为实现这些职能而进行的制度安排，就构成现代中
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央银行制度的基本内涵。这涉及政策目标、政策工具以及治

理机制。 

第一，政策目标。价格稳定现在是大多数中央银行的主

要目标，这要么是因为明确的立法授权，要么是因为想达成

更一般性的目标（如可持续经济增长）也需要物价稳定。然

而，价格目标并不是唯一的，所有中央银行都需要考虑其他

目标：从货币金融层面讲，包括物价稳定与金融稳定；从实

体经济层面讲，则是促增长与稳就业。由单一目标（如通胀

目标）到多元目标，体现了经济社会发展对于央行提出的新

要求，但也带来多重目标间的潜在冲突。 

第二，政策工具。根据丁伯根法则，一个目标至少需要

一种有效的政策工具，现代中央银行需要形成与“多目标”

相匹配的“多工具”政策框架。比如，只追求价格稳定，按

经典的宏观经济学理论，只需要利率工具就够了；但现在要

顾及金融稳定，那么就还需要宏观审慎政策工具。此外，经

济大环境的变化也需要工具创新，这包括量化宽松购买更广

泛的金融资产、融资换贷计划、负利率和收益率曲线控制等。 

第三，治理机制与央行独立性。按照教科书中的标准说

法，中央银行的独立性包括目标独立性和工具独立性。一般

来说，央行在目标独立性上较弱，因为政策目标往往是政府

制定的；但在工具独立性上较强，即央行采用什么样的政策

工具来达成既定目标，有较大的裁量权。央行的独立性反映
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在其治理机制上，主要是央行与政府的权利义务关系。中央

银行独立性是相对的，虽然货币政策操作具有较强的独立

性，但维护金融稳定需要中央银行与政府协调配合。良好的

财务实力和稳健的资产负债表是现代中央银行保持独立性

的重要前提。国际金融危机和新冠肺炎疫情改变了主要发达

经济体的货币政策框架，以量化宽松和大规模扩表的方式投

放流动性成为常态，鼓吹财政赤字货币化的现代货币理论

（MMT）也颇受青睐，这些均对中央银行独立性构成了一定

的挑战。 

正如党的二十大报告中指出的，中国式现代化，既有各

国现代化的共同特征，更有基于自己国情的中国特色。现代

中央银行制度也不例外。以上提到的现代中央银行制度的基

本内涵，包括政策目标、政策工具、治理机制，都是当前我

国建立现代中央银行制度的要件；但更重要的是，我们还要

有“基于自己国情的中国特色”，这体现在中国共产党的领

导、以人民为中心的发展思想、社会主义市场经济体制等基

本特征，这些都将在塑造现代中央银行制度的中国特色方面

发挥重要作用。具体来说，就是要将党的领导落实到央行治

理机制中，将以人民为中心落实到央行政策目标中，将社会

主义市场经济原则落实到央行政策工具中。 

三、建设现代中央银行制度的推进措施 

建设现代中央银行制度，要聚焦服务实体经济、防控金
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融风险、深化金融改革三项重点任务，围绕政策目标、政策

工具、治理机制三方面基本内涵展开。 

第一，健全货币政策框架。一是完善货币政策目标体系，

在多重目标中寻求动态平衡。以币值稳定为根本，更加重视

经济增长、充分就业和“双碳”目标等。二是丰富货币政策

工具体系，发挥总量和结构双重功能。健全基础货币投放机

制和货币供应调控机制，保持货币信贷总量合理稳定增长。

创新结构性货币政策工具，引导金融机构优化信贷结构，支

持普惠金融、绿色发展、科技创新等重点领域和薄弱环节。

三是疏通货币政策传导机制，健全市场化利率形成和传导机

制。健全利率走廊机制，引导市场基准利率围绕央行政策利

率中枢运行。强化市场基准利率培育，发挥国债收益率曲线

在货币政策传导和金融资产定价中的重要作用。 

第二，完善现代金融监管。一是依法将各类金融活动全

部纳入监管。协调各方，利用大数据，确保全国一盘棋，监

管无死角。二是构建权责一致的风险处置机制。按照“谁审

批、谁监管、谁担责”的原则，依法合规压实各方的风险处

置责任。金融监管部门承担所监管机构的风险处置责任。中

国人民银行承担系统性金融风险处置责任。地方健全党政主

要领导负责的财政金融风险处置机制，承担风险处置属地责

任。三是处理好防范系统性风险和道德风险的关系。市场经

济的本质是法治经济，各市场主体依法承担经营失败损失的
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法律责任。大规模的“他救”是特定历史时期的特殊安排。

“自救”应成为当前和今后应对金融风险的主要方式。“自

救”能力来源于市场经济下机构的股东出资和可持续经营产

生的收益，“自救”的动力和自觉性来源于有效的监管。 

第三，加强中央银行与其他部门的协调配合。中国人民

银行与财政部同属国务院组成部门，在党中央、国务院的统

一领导下，财政政策与货币政策在协调联动方面具有天然的

体制优势。中央银行支持积极财政政策实施，保障国债顺利

发行，支持地方政府规范融资，央行上缴结存利润以拓宽财

政政策空间。中央银行加强与地方金融监管协调配合。强化

中央银行的宏观审慎和系统性风险防范职责，明确地方金融

监管职责，协调建立中央与地方金融监管、风险处置、金融

消费权益保护、信息共享等协作机制。 

第四，实行独立的财务预算管理制度。央行的相对独立

性是其有效执行货币政策的必要条件，而财务独立性又是央

行获得相对独立性的重要前提。一方面，实行中央银行独立

的财务预算管理制度，对中国人民银行承担金融稳定和改革

成本应当年计提拨备，按程序尽快核销，并充实中央银行的

准备金和资本，实现央行资产负债表的健康可持续，进而保

障中国人民银行依法履职，实现币值稳定和金融稳定，并以

此促进充分就业和经济增长。另一方面，在加强财政、货币

政策协调配合的同时，也要在财政和央行两个“钱袋子”之
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间建立“防火墙”，区分开“财政的钱”和“央行的钱”，防

止财政赤字货币化。 
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