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论中央银行透明度提高趋势

口罗欢平 [武汉大学 武汉430072]

[摘 要] 20世纪90年代以来，提高货币与金融政策的透明度被越来越多的国家列为金融

制度建设的重点。各国纷纷提高中央银行的透明度有其深刻的社会经济原因，并突出表现为透明

的方式和内容越来越丰富，透明的自主性越来越强。中央银行透明度提高趋势为我国人民银行透

明度状态的改观提供了良好的借鉴。
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所谓中央银行透明度，是指：“在通俗易懂、容易

获取和及时的基础上，让公众了解政策目标，政策的

法律、机构和经济框架，政策的制定及其理由，与政策

有关的数据和信息以及有关机构的责任范围。”⋯20

世纪90年代以来，提高货币与金融政策的透明度被

越来越多的国家列为金融制度建设的重点。1999年

9月26日，国际货币基金组织(IMF)颁布了《货币与

金融政策透明度的良好做法守则：原则宣言》(以下简

称《守则》)。《守则》集合了多个中央银行的良好做

法，是中央银行操作透明化实践与理念的精华，为各

国改善货币与金融政策的透明度状况提供了指导性

意见。

一、中央银行透明度提高的原因分析

(一)提高透明度是中央银行独立性增强的要求

近二十年来，各国中央银行被赋予了更大的独立

自主权，良政管理(G00d Govemance)要求独立的中央

银行应当具有相应的问责义务，而从问责制的角度考

虑，提高中央银行决策的透明度是至关重要的。

中央银行的独立性越大，意味着其权力越大，没

有约束的权力往往容易导致权力被滥用。因此，在一

个民主社会里，一个独立的中央银行有义务对人民及

其立法机关的代表负责，有义务向人民及其代表全面

解释其货币与金融政策活动。赋予中央银行问责义

务和提高透明度的要求，目的不在于干涉中央银行独

立执行货币与金融政策，而是通过强化社会监督，对

中央银行过大的权力进行制衡，防止其滥用独立性。

(二)提高透明度可以促使中央银行官员更审慎

履行职责

透明度原则便于公众更便捷、更全面地了解中央

银行的意图，也就更便于公众对中央银行官员的工作

作出肯定或否定的评价。为了能够在公众面前交出

一份令人满意的答卷，能够维护中央银行和中央银行

官员的声誉，中央银行官员势必会更努力、更审慎地

履行职责。需要指出的是，中央银行和中央银行官员

的声誉得以维持和提高，也有利于中央银行货币与金

融政策的有效推行，这将在下文加以论证。

当一名经由政府任命或人民代表选举产生的中

央银行官员希望得以连任时，通过审慎履行职责，在

公众面前交出一份令人满意的答卷至关重要，因为政

府和人民代表判断该中央银行官员是否胜任其职位，

考察的依据就是在他领导下的中央银行是否出色地

完成了既定任务，实现预期目标。如果预期目标未能

实现，银行官员就难以继任。

(三)提高透明度是增强货币与金融政策有效性

的要求

提高透明度以增强中央银行货币与金融政策的

有效性，主要通过以下几个途径来实现：

首先，公开陈述正在执行的货币与金融政策并解

释推行此项政策的理由和依据，有利于避免公众对此

产生误解和迷惑，从而使该项政策更易推行。一般而
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言，中央银行作出一项决策，在市场造成的影响取决

于市场参与者是否理解中央银行作出该项决策所作

的思考。如果市场参与者能够理解该政策以及中央

银行作出该项政策的原因，则会按照中央银行的要求

提供有关数据材料或作出相应回应，该项政策也就因

为获得公众的支持而更易于执行；反之，如果市场参

与者不理解，则会妨碍该项政策的推行。

其次，公开披露中央银行过去一段时间所作的努

力和成绩，会提高公众对中央银行的信心，从而有利

于中央银行以后决策的有效推行。人们可以通过对

比中央银行所实现的目标与预期目标，判断中央银行

的货币与金融政策的可信赖程度。如果中央银行所

实现的目标与预期目标大相径庭，人们就会对中央银

行失去信心，那么中央银行以后所推行的政策有效性

也会大打折扣。反之，中央银行以后所推行的政策也

就会获得更多公众的支持。显而易见，为了避免出现

第一种可能性，为了维护自身的声誉，中央银行势必

会更努力、更审慎地执行政策，这也印证了前文所述

的提高透明度的第二点积极意义。

再次，公开对经济、金融状况的预测和将来一段

时间内所要实现的目标，可以事先形成正确的市场预

期，有助于提高决策的质量和既定目标的实现。通过

将货币政策目标公之于众，中央银行使得公众更理解

其所致力达到的目标，并形成正确的市场预期，使得

货币政策的传送机制更为有效，因而更利于实现既定

目标。又因为要向公众提供适当的有关其活动的信

息，中央银行不得不使自己的行动与其先前的公开言

论相吻合，这样可以建立一个提高其政策可信度的

机制。

(四)提高透明度是激发金融市场潜在效率的

需要

向公众公开货币与金融政策，如果中央银行和金

融监管当局的承诺是真实、可信的，市场参与者获得

关于政策的更多信息，不仅可以提高货币与金融政策

的有效性，也可以激发市场的潜在效率。

首先，中央银行和金融监管部门向公众清晰描述

政策及其制定程序，使得公众对游戏规则更为了解，

这有利于促进金融体系的稳定，并进而激发市场的潜

在效率。

其次，金融监管当局的金融政策公开，有时也可

以降低潜在的道德风险。如果金融监管部门对金融

机构的监管实行暗箱操作，所推行的金融政策也不对

外公开，就不排除发生监管部门不依法监管，金融机

构则违法、违规经营的问题。而长此以往，金融监管

秩序被破坏，金融机构潜在风险将会盛行，以致不堪

一击。而政策公开，实行透明监管，可以避免或减少

出现监管的道德风险，从而有利于维护市场稳定、激

发市场潜在效率。

二、中央银行透明度提高的表现

综观一些国家的立法与实践，中央银行货币与金

融政策透明度的提高，主要表现在以下几个方面：

(一)透明的内容越来越丰富

一般而言，中央银行应予公开的货币与金融政策

信息包括货币政策目标、为实现货币政策目标而采取

的各种中间目标和工具、中央银行对经济的评价、中

央银行为政府提供金融服务的情况、中央银行财务状

况、中央银行人事及其变动情况等。几乎所有国家的

中央银行法律都作了相关规定。

然而，很多国家所要求披露的信息远远超出了这

个范围，如货币政策会议的会议记录、中央银行对将

来通货膨胀的预测等等。对于货币政策会议的会议

记录，有的国家中央银行，如英格兰银行主要公开记

录有多数派观点的会议纪要，而日本银行、美国联邦

储备体系和波兰国家银行等中央银行则公开了货币

政策会议上的讨论，即不仅公开披露了主要观点，还

公开了少数派的观点。如1997年4月颁布的《波兰

国家银行法》第16条第4款规定：“理事会成员在投

票决议时的立场应该在决议被采纳之日起六周至三

个月内，公布在《法院和商业交流公报》上。”日本银行

官员认为，假设在1987年日本银行已经拥有像现在

一样强大的独立性并在透明度原则下公布货币政策

委员会的少数派观点，那么人们就有可能会意识到泡

沫风险的存在，泡沫的膨胀就有可能在早期被抑

制№J。对通货膨胀预测的披露，英格兰银行是先行

者，英格兰银行发布的通货膨胀季报中包括英格兰银

行对将来一段时间通货膨胀状况的预测。

可见，各国中央银行对外公开的信息日益增多，

但与此同时也存在一些对某些货币与金融政策信息

的披露予以限制的呼声，理由是这些披露可能对中央

银行和金融监管部门进行决策和政策的有效性产生

不利影响。“清晰度也是有成本的，而且在有些情况

下，那种将所有的信息一股脑地加以公布的做法并不

一定有利于提高政策的清晰度。”【3 3主张予以限制披

露的信息集中表现为货币政策会议的会议记录。主

张限制者认为公开货币政策会议记录，特别是公开少

数派观点和参与者的表决行为，会限制会议参与者各
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抒已I觅、开诚布公地交换意冕酶热情，镄如，謇20世

纪90年代中期开始，美国联邦公开市场委员会于会

议召开五年后公布详尽的会议记录，许多公开市场委

贸会的成员为了明哲保身，在参加会议时严重依赖于

事先准备好的讲稿。“公开”有时也会削弱敢策决议

的可信度，特别是当一项决议以微弱多数票通过时。

何况向公众解释作出某项决策的理由还可以通过其

他的途径实现，比如在会鼹随即翟开记者招待会等。

因此，有学者主张延期披薅货币政策会议的会议记

录，认为如采在召开货币致策会议卡年甚至更长露阀

詹再披褥该会议记录，就不会影响政策的有效性和限

镧参与者豹积极性，同时也保持了决策过程的透翡。

但这种延期披露在多大程度上能够保持决策过程的

透明和决策的有效性是值得怀疑的，当一项决策已经

完全执行后露让人们来了解和理解中央银行作出该

项决策的意图，人们所能做的只有庆拳或懊悔，要么

庆幸蛊已一开始就魄皇中央银行憋意图，要么懊悔自

己为什么没有在更早的时候了解。如果人们一开始

就暖叁，那么延裳披露已毫无意义；如果人镌到延期

披露时才恍然大悟，那么延期披露就更没有价值了，

因为那时的经济金融状况也许警已偏离政策目标了。

笔赣认为，中央银行不披露某些信息有时的确有

令人信服的理由，但中央银行的“不予披露”应仅限于

确实必要的情况。例如为了能够从市场参与者处持

续获得相关数据，保持金融市场稳定，对于一些涉及

到枣场参与者隐私秘商业秘密的信息，就有必要从公

开的时间和内容上有所限制。IMF《守则》中也规定：

为保护察场参与者囊监秘密和豫私弱暂时不予披露

的信息应在披露不再危及金融稳定时通过适当的中

央银行声明予泼披露。

事实上，在中央银行法律体系中规定严格的免于

披露的内容楚实现中央银行透明度翩度化的有和举

瓣，两翻前各图中央银行法德制度对于这方逝的规定

酱遍欠缺。

(基)实现透嘤的手段多样化

为了提高本国中央银行和金融监管部门制定、执

行货币与金融政策的透明度，各毽采爱了多种方法。

第一，公开发行定期或不定期出版物。Eij中央银

行编制综合髓报告并公开出舨，陈述货币与企融致策

制定与执行情况，评述经济发展形势和通货膨胀状

况，在一些国家已成为中央银行与公众交流的主要手

段。许多国家的中央银行已采行通货膨胀例行报告

制度(有些是根据法律的要求)；澳大利亚、加拿大、新

强兰、挪藏、瑞典等圜的中央银行还编锚半年报或季

掇。虽然酸浏中央锻行、弱本银行等没有编翩、出敝

类似的出版物，但都非常重视在其月度公报中作出政

策陈述。一些禽家翻地区的中央银行耩货币当局，如

东加勒比中央银行、香港货币监管局、斯威斯兰中央

银行、汤加国民储备银行等，还发布《使命声明》使公

众了鳃其货币政策弱标H]。绝大部分图家都在法律

中规定了有关报告的制作和发布要求。

第二，利用多种形式与公众交流。许多国家的中

央银行网益重视通过网站、记者招待会、新闻发布会、

富员演讲及其它形式，更广泛、受经常媲离公众解释

其政策和政策理由，并收集公众对政策的反馈意见。

另外，有的中央锻行为了键进与公众的交流，还特缝

成立地区办公室，该地区办公室主要职能之一就是与

公众实现双边交流。例如加拿大银行1996—1997年

重组其地区分支机构，很大程度上是基予上述目的。

第三，增强政策信号的清晰度并提供更多的相关

信息。例如，1994年美国联邦公开市场委员会(鼬一
Mc)开始公布联邦基准利率的变化，并在每次开会作

盘货币政策决策后，立郑发布关予该决策的解释性概

要。1999年5月，FOMC开始公布更多的有关货币政

策未来走淘的信息。这些举措，辩在增强致策信号的

清晰度，降低金融市场上的不确定性。类似做法也被

糯拿大银行所采用，同年6月，加拿大银行开始实行

一个详细的50点操作承诺，加拿大银行的主要政策

就列于该承诺之首。有证据表明，美国和加拿大所实

施的上述瓶的程序与做法已经大大降低了金融市场

上的不稳定哺·。

(羔)中央银行改善透嗪度状况戆爨主槛加强

中央银行透明度提高的另一表现就是中央银行

改善自身透翳度状况韵自主性大大加强，这一方西表

现在实际披露的内容比法律要求的内容多，另一方丽

表现在披露的频率比法律瑟求的频率袂。

由予法律规定的透明度要求不高，欧洲中央银行

为了向公众证明自身的透明度在不断提高，不仅披露

院法德要求更详尽的相关信息，还加快了公努披露的

频率。在不侵犯欧洲中央银行独立性的前提下，《欧

共体条约》帮《欢溯咚央锻籽体系及欧渊中央镊行章

程》规定了欧洲中央银行清晰的报告义务。然而事实

上，欧潲中央银行酶所力擘已超寤了条约秘章程中要

求的报告义务。首先，条约和章程中对季报的内容要

求并不具体，没有规定季报应在何种程度上包括欧渊

中央银行过去的业绩和将来的计划细节，丽欧洲中央

银行所披露的季报则非常详细地介绍了这些业绩和

计划缨节。其次，欧洲中央银行变季报为胃报，热速
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了报告的频率，以证明其非常认真地执行了透明度的

要求。再次，欧洲中央银行不仅向欧盟有关机构提交

年度报告，其官员还出席欧盟有关机构的相关会议，

当场对有关问题作出陈述和解释。还有，在每月理事

会第一次会议后，欧洲中央银行的总裁在随即举行的

记者招待会上都会解释理事会作出某项决议的理由。

而理事会对经济形势的评价和对物价发展展望的具

体细节都会在欧洲中央银行的每月公告上公布，每月

公告有欧共体11种官方语言版本。此外，欧洲中央

银行还自行颁布用以规范信息披露与获取的指令。

总之，虽然关于提高中央银行货币与金融政策透

明度的问题仍存在若干争论，但中央银行日益摈弃暗

箱操作的传统，注重以更加透明的方式进行政策操

作，已是毋庸置疑的趋势。

三、中国人民银行透明度问题评析

无庸讳言，在我国，中国人民银行的透明度问题

并未得到应有的重视，这显然与我国中央银行制度发

展历史之短暂分不开，也与我国长时期实行计划经济

有关。中国人民银行自商业银行演变而来，成为独立

的中央银行的时间不过二十载。在计划经济时代，公

共机构的透明度问题没有得到任何关注，包括中国人

民银行在内的众多受政府直接管理的企事业单位的

运作毫无透明可言。中国人民银行独立行使中央银

行职责初期，正是中国实行改革开放的初级阶段，各

项工作尚属于“摸着石头过河”，在确保转型时期经济

金融稳定的大形势下，提高中央银行透明度的重要性

没有得以凸显，也就没有人对中国人民银行的透明度

问题给予应有的重视。但随着改革开放的纵深发展，

中国人民银行操作的问责问题、货币政策透明化的有

效实施，进而对国民经济的健康发展所产生的重大影

响逐渐受到高度的关注。鉴于此，中国人民银行陆续

采取了多项措施，以提高自身的透明度。

首先，随着计算机和网络技术的发展，中国人民

银行创建了中国人民银行网站，向公众发布有关信

息。其次，自2001年开始中国人民银行开始向外公

布《中国货币政策执行报告》(以下简称《报告》)。《报

告》由中国人民银行货币政策分析司编制，每季度一

期，主要包括五个方面的内容，即：中国人民银行制

定、执行的货币政策及其实施情况；该季度中国金融

市场状况；该季度中国宏观经济发展状况；该季度中

国各产业发展状况；该季度货币政策实施情况评价以

及下一季度拟采用的货币政策。再次，2002年1月1

日中国人民银行前任行长戴相龙以国际货币基金组

织中国理事身份，代表中国政府致函国际货币基金组

织，通报中国参加国际货币基金组织“数据公布通用

系统”(GDDs)的决定。此举将提高我国宏观经济统

计数据的国际可比性和透明度，推动我国统计制度进

一步向国际标准靠拢。第四，中国人民银行于2002

年3月1日首次公布公开市场业务买入现券操作工

具表，此后则由中国人民银行公开市场业务操作室不

定期公布公开市场业务现券操作工具表。今后中国

人民银行公开市场业务操作室在进行买入现券操作

时，将从操作工具表内选择部分或全部券种招标。这

意味着中国人民银行公开市场业务的开展更加透明

化。最后，中国人民银行官员在发生货币政策或金融

监管政策有所改变、金融市场出现波动或其他与中国

人民银行的立场相关而又受到公众关注的情事时，往

往会在第一时间召开记者招待会或通过其他形式向

公众加以解释，以使公众及时明确中国人民银行的立

场或意图。

我们应该肯定中国人民银行为提高透明度所作

的努力，但更应看到，提高中国人民银行透明度的路

程还很长，国家立法机关和中国人民银行自身应该看

清国际趋势，认识提高中央银行透明度的重要性，以

国际货币基金组织的《守则》为依据，借鉴外国良好做

法，共同致力于中国人民银行透明度的提高，以提高

货币政策的有效性，实现保持货币稳定的目标。
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