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的十九大报告明确提出，健全

货币政策和宏观审慎政策双支

柱调控框架，中国人民银行在《2017年

第三季度中国货币政策执行报告》中专

门开辟了专栏来详解双支柱调控框架。

正确理解双支柱调控框架政策的来龙去

脉，意义重大。我国较早就开始了货币

政策与宏观审慎政策相结合的探索和实

践，并取得了较好效果。

从货币政策到宏观审慎政策

货币政策的初衷是实现宏观经济

的稳定，币值稳定、经济增长、充分

就业和国际收支平衡是其传统四大目

标。在国外，后来又演变成主要以物

价稳定为核心、同时关注就业的货币

政策体系。这样的货币政策框架，并

没有给予金融稳定应有的重视。若市

场体系是完善的，不存在各种摩擦，

央行以稳定通胀率为核心的货币政

策，就能够同时达到金融稳定的目的，

不需要为金融稳定而另设工具。

然而，无论是实体经济各类产品

和要素市场，还是形形色色的金融市

场，都是不完善的。为增加就业或促

进经济增长的货币政策，可能导致金

融市场的流动性大量增加，并进而导

致金融资产价格大幅度上涨，或者刺

激金融体系信贷过度扩张。尤其是，

在经济趋于繁荣时，金融机构往往会

放松信贷纪律，恶化信贷市场的逆向

选择。当信用扩张导致通胀率上升到

超过央行的容忍度时，随之而来的紧

缩性货币政策，又导致市场流动性收

缩。金融体系存在大量杠杆交易时，

紧缩政策可能会引发金融市场的流动

性螺旋，导致资产价格大幅下跌，并

通过财富效应或金融加速器机制，导

致投资、消费、就业等实体经济下滑。

因此，以稳定物价或充分就业为目标

的货币政策，并不能够自动地促成金

融稳定，实体经济也必将为此付出沉

重的代价。

由于金融市场更容易受到情绪和

心理因素的影响，相对于实体经济而

言，波动性更剧烈。当金融体系出现

系统性不稳定时，无论是资产价格下

跌还是信用紧缩，都会加剧经济的衰

退。2008 年美国次贷危机引发国际金

融危机后，宏观审慎日益成为国际上

的共识，许多国家都积极地探索宏观

审慎框架，让货币政策在传统的物价

稳定、充分就业中发挥重要的作用，

让宏观审慎政策来提高金融体系的稳

定性。

宏观审慎政策是限制金融系统范

围内风险的政策，目的是应对金融体

系内以及对实体经济的负外部性，包

括审慎工具和监管措施，旨在缓解过

度的金融和信贷周期、防范系统性

危机。在时间维度方面，宏观审慎政

策旨在缓解金融体系的顺周期性，即

在金融周期的高涨阶段具有增加风险

敞口的倾向，助长经济的过度繁荣，

在衰退时则会过度地厌恶风险，又加

剧了信用紧缩和经济衰退。金融的顺

周期性既提高了金融危机发生的可能

性，也增加了危机时的系统性成本和

负外部性。由于金融机构之间存在着

千丝万缕的联系，一家金融机构的风

险暴露可能导致系统性的挤兑或流动

性螺旋，因此，在横截面维度方面，

宏观审慎则旨在降低风险在金融体系

内部的相互传染。

至此，我们已不难看出，双支柱

的调控框架中，货币政策的任务是熨

平实体经济周期，宏观审慎政策则试

图熨平金融周期，从而达到金融与实

体经济的良性循环。

宏观审慎在中国的实践

中国是较早探索宏观审慎政策的

国家之一。早在 2009 年，人民银行

就开始系统研究宏观审慎政策框架。

2010 年，人民银行在《金融稳定报告》

中又指出：“为有效防范系统性风险，

当前应把握国际趋势并从我国基本国

情出发，将宏观审慎管理纳入我国宏

观调控及金融稳定的政策工具组合，

实现宏观审慎管理与微观审慎监管的

有效协调和补充。”

此后，人民银行便在宏观调控中，

灵活应用传统货币政策工具的同时，

还不断创造新的货币政策工具和探索

宏观审慎政策，并形成了相应的政策

体系。到 2016 年，中国国民经济和

社会发展“十三五”规划纲要进一步

明确要加强金融宏观审慎管理制度建

设，加强统筹协调，改革并完善适应

现代金融市场发展的金融监管框架。

党的十九大报告明确提出，健全货币

政策和宏观审慎政策双支柱调控框

架，这意味着，宏观审慎正式成为中

党

宏观审慎政策在中国
■ 彭兴韵
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国宏观经济政策的重要组成部分。

相比理论发展，在实践方面，中

国在宏观审慎政策探索上要早得多。

例如，2004 年我国就实行了差别存款

准备金制度，对信贷扩张太快的银行

征收额外的法定存款准备金。是时，

人民银行特别指出，在我国资本充足

率监管不到位的情况下，差别准备金

有利于引导金融机构合理投放信贷。

不难看出，这完全契合了宏观审慎思

想。在此基础上，我国又于 2011 年引

入了差别准备金动态调整机制，2016

年进一步升级为宏观审慎评估体系

（MPA），同年，我国还将外汇流动性

和跨境资金流动纳入了宏观审慎管理

范围之内。

至此，中国立足于国内金融结构

的变化，结合国际金融稳定的最新理

念，建立了比较完备的宏观审慎政策

的基本框架，从资本和杠杆、资产负

债、流动性、定价行为、资产质量、

跨境融资风险、信贷政策执行情况七

个方面，引导银行业金融机构加强自

律管理和约束，货币政策与宏观审慎

政策双支柱的金融调控政策框架基本

形成。

鉴于金融机构的流动性越充足，

不利冲击的溢出效应会越弱，宏观审

慎管理要求金融机构加强流动性管

理，以稳定的资金来源发展业务，提

高准备金管理水平，自然而然地，诸

如流动性覆盖率之类的流动性指标，

便成为了宏观审慎评估的重要依据。

在定价行为方面，主要评估金融

机构利率定价是否与公平竞争相悖，

是否存在非理性利率定价行为。理性、

公平的利率定价不仅有利于提高金融

体系的效率，也有利于金融的系统稳

定。资产质量主要关注金融机构资产

质量是否有异常下降。跨境融资风险

则适应资金跨境流动频繁和跨境借贷

增长的趋势，未雨绸缪加强风险监测

和防范。信贷政策执行除了考察信贷

的总量变化外，还鼓励金融机构支持

国民经济的重点领域和薄弱环节，不

断优化信贷结构。

总结中国宏观审慎评估，可以看

出，广义信贷、资本与杠杆控制、自

律管理是中国宏观审慎评估的核心因

素。过去，人民银行在货币信贷调控

中主要关注贷款，那是因为当时贷款

几乎是货币信用创造的唯一途径。但

随着金融创新和金融市场快速发展，

仅盯住传统的贷款指标，越来越难以

有效实现宏观审慎政策目标。商业银

行直接购买债券具有信用创造的功

能，银行承担的风险延伸至了债券的

信用风险和市场风险。因此，在宏观

审慎中，将关注重点从传统的贷款类

指标延伸至广义信贷，以更全面有效

地反映银行体系的信用创造，是中国

金融结构已然发生重大变化后，提高

金融体系稳健性的必然要求。目前，

贷款、债券投资、买入返售及存放非

存款类金融机构款项、同业存单和表

外理财等等，都被纳入到了金融机构

广义信贷之中，比较全面地涵盖了银

行体系的信用投放渠道。

宏观审慎政策中的核心机制是资

本约束，并以此限制过度的杠杆化。

过度杠杆化会使金融机构更加脆弱

化，因此，限制杠杆、引导金融机构

建立并强化以资本约束为核心的稳健

经营理念，是宏观审慎管理的重要目

标，这是事前防范系统性风险积累的

必要措施，其基本工具就是宏观审慎

资本充足率。它体现了巴塞尔协议逆

周期资本缓冲、系统重要性机构附加

资本等宏观审慎要素。

逆周期资本缓冲与宏观经济等因

素密切相关，一家金融机构广义信贷

增速超过资本水平越多，就需要持有

更多的逆周期资本；宏观经济越高涨，

就需要持有越多的逆周期资本。系统

重要性附加资本则取决于金融机构自

身的系统重要性程度，一家金融机构

的系统重要性越强，对它的附加资本

要求就会越高。若金融机构的实际资

本水平低于宏观审慎资本要求，就意

味着它的广义信贷增长过快，资本水

平不足以覆盖其风险。这时，它要么

适当控制广义信贷增长，要么补充更

多资本金。当然，宏观审慎评估中的

资产负债情况，也是在控制金融机构

的杠杆结构。

虽然宏观审慎政策带有一定的强

制性，但中国在实践中仍然十分强调

自律管理，对金融机构从原来的事前

引导转变为主要依靠事中监测和事后

评估。经过数年实践，国内金融机构

已经较好地理解和把握了宏观审慎考

核的指标体系和评估要求，它们能够

对其中绝大多数指标进行自我评估。

以资本约束为核心的宏观审慎机制，

就是要发挥金融机构的自我约束作

用。同时，由事前引导转为事中监测

和事后评估后，金融机构对指标的把

握和监测方面增强了及时性和可控性。

总之，稳健中性的货币政策有利

于促进物价稳定和充分就业，但真正

稳健中性的货币政策具有宏观审慎之

功效；宏观审慎政策实际上不仅具有

总量调控的功能，也有结构调整的效

果，是故也具有总需求管理的货币政

策效应，相信在不断完善的双支柱调

控体系下，中国会迎来更稳健、灵活

和韧性的经济和金融系统新时代。□

( 作者为中国社会科学院金融研

究所货币理论与货币政策研究室主任) 


