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对宏观审慎政策的再思考
■ 程 炼

最近 的
一

段时间可谓 中 国金融体 系的 多事之秋 ， 各种
“

状

况
”

纷至沓来 ， 企业 、 投资者 、 金融机构和金融监管当局都 面临

着严峻的考验。 从
“

去杠杆
”

、 资管新规到 Ｐ２Ｐ风险处置 ， 我们都

看到长期与短期 、 时间与空间 、 经济与 金融等各个维度各种因素

的相互作用 ， 也更加认识到金融监管时刻如履薄冰的状态。 与此

同 时 ， 金融风险及其政策应对的复杂性也让我们不得不再次重温

金融监管的
一

些基本概念的 内涵 ， 其中之
一

就是宏观审慎政策 。

宏观 审慎政策可 以说是此次全球金融危机后人 们对于金融

监管体系进行反思得到的最 重要理论成果之
一

， 并且已经付诸许

多 国家的政策实践。 在我国 ， 十九大报告提出
“

健全货币政策和

宏观审慎政策双支柱调控框架
”

， 也正式确立了宏观审慎政策的

地位 。 不过 ， 虽然宏观审慎政策框架在全球金融危机之后才广为

人知 ， 其基本概念早在２０世纪７０年代就 已经被提出 ， 而 中央银行

的金融监管职能也并非新鲜事 。 实际上 ，
由于其

“

最后贷款人
”

的角色 ， 中央银行
“

天生
”

就肩 负着金融稳定的功能 。 只不过 ，

受 制于
“

丁伯根法则
”


？要 同 时实现多项政策 目标 ， 至少需要

与 其数量相等的政策工具
，
在全球金融危机爆发前的主流观念是

在央行的货 币政策工具有限的情况下 ， 稳定功能和价格稳定功能

应该分离
，
这也就是所谓的

“

杰克逊
？

霍尔共识 （ ＪａｃｋｓｏｎＨｏ
ｌ
ｅ

Ｃ ｏｎｓｅｎｓｕ ｓ
）

”

 〇

尽管让中央银行承担更多 的金融稳定 职能已经成为全球金

融危机后 的
一

个潮流 ， 但杰克逊
？

霍尔共识背后的机制却并未被

否定 。 在政策工具有限的情况下 ，
如何 同时实现金融稳定和货 币

政策的其他 目 标 ， 依然是学界和政策当局所关切的重要问题。 在

最糟糕的情况下 ， 如果 中央银行并无新 的武器可用 ，
那么让其承

担金融稳定职责只是给货 币政策增 加 了 另
一个外部约束条件 ，

用 以体现
“

价格稳定并不等于金融稳定
”

的理念
，
但其实际效果

却是值得怀疑的 。 毕竟对于金融稳定 而言 ，
货 币政 策是个相对

“

粗犷
”

的 工具 ，
远不像微观审慎监管措施那么 细致 。 幸运的

是
，
经过努力 ，

人们为宏观审慎政策找到 了诸如
“

流动性覆盖 比

率
” “

净稳定融资 比率
”

等新的指标工具 ， 而 电子化支付结算系

统的发展更使得央行获得了直接对金融体系 中的资金流动进行直

接干预的 能力 ， 从而使得其金融稳定 目 标实现获得了依托 。 但即

便如此 ， 前面的 问题也仍然没有获得完全的解决 。 因为
‘ ‘

丁伯根

法则
”

背后的机制是政策工具在经济效应上的独立性 ： 如果几种

政策工具的经济效应相互之间独立性越强 ， 那么其组合使用 可以

实现的政策 目 标也越 多 ， 反之 ， 如果几种政策工具在最终经济效应

上是完全重合的 ， 那么它们实际上是同
一种工具 ，

对于扩大政策 目

标范围没有任何意义 。 从这
一

角度来看 ， 宏观审慎政策在工具发掘

上的成就依然非常有限 ： 虽然很多工具指标在入手点上各不相 ，同 ，

但是都会产生很明 确的货 币政策扩张或紧缩效果 ， 从而使得中央银

行依然无法摆脱在货币政策 目标与金融稳定 目 标上的权衡。

使得情况更为复杂的是 ，
当 中央银行肩 负多个政策 目 标时 ，

其政策选择不仅仅是在不 同 目 标之间的
“

权衡
”

， 而是必须考虑

到这些 目 标相互的非线性关系 。 在大多数语境下 ，
当我们讨论 中

央银行的宏观审慎政策时 ，
我们所指的实际上是顺周期性 ， 最典

型的例子就是经济高涨时期不断扩张的资产泡沬和经济紧缩时期

金融机构拋售资产导致的流动性枯竭。 为了预防这类金融风险 ，

中央银行所要做 的就是遏制 经济主体行为的顺周 期性＂ ＾在信

用 扩张时踩刹车 ， 在信用 紧缩 时加点油 ， 也即所谓的
“

逆风而行

（ ｌｅａｎｉ
ｎｇａｇａ ｉｎｓｔ ｔｈｅｗ

ｉ
ｎｄ ）

”

。 但是 ， 实际情况并不那么简

单 。 例如 ， 对于许多 国家的中 央银行 ， 促进经济增长是其政策 目

标之
一＇

。

在人 们致力 于探讨央行可得的各项政策工 具对于 金融稳定

目 标作用 的同时 ， 另
一个角度 的问题也 同样值得我们 重视 ，

那就

是宏观审慎政策工具对于中央银行其他政策 目标 的影响 。 在赋予

中央银行宏观审慎政策功能及相应工具之后 ， 我们实际上也赋予

了它利用 宏观审慎政策工具来实现其他政策 目标 的可能性 。 而从

技术上看
，
随着全球金融危机使得各国经济陷入 紧缩 ， 非常规性

货 币工具正获得越来越普遍的应用 ，
其 中也不乏某些金融监管政

策的身影 。 可 以推想 ， 当宏观审慎政策成为中央银行的常规职能

时 ， 其政策工具与传统货币政策工具之间 的界限也会逐渐淡化甚

至 消失 。 实际上 ， 在宏观审慎政策框架的概念体系 中本身就为其

４４
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上述功能预留 了位置 。 在理论探讨中 ， 宏观审慎政策 目标主要有

三种 ： 第
一

， 金融体系的安全 或系统风险防范 ， 即防止 由于某

些金融机构的倒闭导致金融体系功能的丧失 。 这是宏观审慎政策

被广为认可的基本 目 标 ，
它所带来的直接效应就是导致对

“

具有

系统重要性
”

金融机构的特别关注 。 第二
，
金融体系或金融中介

功能的稳定性 。 这
一

目标不仅要求保证金融体系 的健全 ，
而且要

求尽量减少金融中介功能 ，
也即信用供给的波动 ，

它的提出主要

是针对微观审慎监管所表现出 的顺周期性 ，
这也是当 前宏观审慎

政策的主流共识 。 第三 ，
宏观经济或实体经济的稳定性 。 这一 目

标是金融中介功能稳定的进
一

步扩展 ， 而且就其实质而言更具根

本性
，
因为金融的最终 目 标是为实体经济服务 。 但是这

一

目标与

具体金融活动的距离太远 ， 因而可操作性相对较弱 ， 也未能成为

宏观审慎政策的主流意见。 不过正 如我们前面所提及的 ， 从中央

银行的角度来看 ， 将宏观审慎政策的 目 标放在宏观经济稳定的层

次则有助于避免将眼光局限于金融监管本身 ， 而是能够从更高也

更为丰富的视角来考虑宏观审慎可能发挥的功能 ， 从而也为其承

担金融稳定职能提供了额外的激励 。

在理想情况下 ， 宏观审慎政策 目标 的上述扩展是
一

种帕累托

改进 。 因为在 中央银行以社会福利最大化为 目标的前提下 ， 政策

工具范围 的扩展将会使得其各项政策目 标获得更好的实现 。 不幸

的是 ，
在现实当 中则未必如此 。 首先 ， 正如前面已经提及的

，

至

少在 目前我们还无法建立经济增长 、 通货膨胀
、
金融稳定等各项

政策 目标与社会福利之间的确切关系 ， 这也是为什么经验在货币

政策制定 中具有如此重要性的原 因 。 其次 ， 在面临多重 目标并且

目标之间 关系并不清晰的情况下 ， 中央银行有可能对于这些 目 标

并无
一

视 同仁。 根据激励机制 的基本原理 ， 在 目标的可观测性以

及 与其努力 的相关性存在差异 的情况下 ， 代理人会给予那些容易

观测并且和 自 己的努力相关性更大 的 目 标以更髙的权重 。 从这
一

点上看 ， 金融稳定 目标处于相对不 利的地位 。 在经济增长 、 通货

膨胀 、 金融稳定这三个 目 标当 中 ， 通货膨胀有非常成熟的度量指

标 ， 并且基本上被认为是中央银行货 币政策的直接结果 ， 因此也

就不难理解为什么各国 中 央银行通常把价格稳定作为第
一要务 。

经济增长虽然也有成熟的测度体系 ，
但它更多地受制于其他部门

的政策措施 ， 所以 中央银行主要扮演
“

配合性
”

的 角色 。 相形之

下 ， 金融稳定尽管在理念上具有极高的重要性 ，
但却很难加 以清

晰合理的测度 ，
并且在大多数情况 下 ， 维护金融稳定主要是微观

审慎监管的职责 ， 因此我们很难指望中 央银行在实际政策实施过

程中赋予金融稳定特别髙的权重 。 在这种情 况下 ， 让 中央银行将

其实现货 币政策 目标的工具箱扩展到宏观审慎政策范围 内 ， 对于

金融稳定而言并不
一

定是有利的 。

传统货币政策和金融稳定 目标的潜在冲突还体现在政策风格

或
“

文化
”

上 。 在传统的货币 政策领域 ， 规则与相机抉择之间的

选择一直是争论的热点 。 在此次全球金融危机爆发后 ， 鉴于
“

处

置非常情况需要使用非常手段
”

， 相机抉择和政策手段的灵活性

似乎得到了更多的青睐 。 然而在传统的金融监管领域
，
规则和政

策
一

致性则是主流方 向 。 这不仅是 由于监管框架赖 以建立的法

律传统 ， 更是由于金融稳定本身就有赖于金融体系 内主体行为的

稳定性 ， 而后者则又极大地依赖于规则及其预期 的稳定性 。 如果

金融监管规则朝令夕改 ， 不仅会使得金融主体失去稳定预期 ， 承

受 巨大法律风险 ， 严重损害金融监管当局的权威 ， 而且还会带来

巨大的金融套利风险 ， 直接危及金融稳定 。 从这个角度来看 ， 维

持稳定
一

致的金融监管规则是
一

个必要的选择 ， 尽管这并不意味

着金融监管体系无须修改完善 。 然而如果金融监管规则被用于实

现货币政策或其他宏观经济 目标 ， 那就难以保证这些规则的稳定

性 。 反过来 ， 这种做法很容易加剧货 币政策领域本身 已经存在的

政策动态不
一

致问题 ， 诱发金融机构的投机倾向 ，
甚至导致后者

为 了获得有利 的监管环境而通过制造风险进行
“

逼宫
”

， 导致软

预算约束和金融风险 。

上述货币政策与金融监管在政策风格与 文化上的冲突也折射

出 了宏观审慎政策框架在概念上的折衷性质 。 通常状态下的金融

监管和货币政策在风格上如此不同
，
却能够在宏观审慎政策框架

的概念之下得以结合与统
一

，
追根溯源 ， 仍在于系统性风险与金

融危机的
“

非常规性
”

。 和通常的金融风险不同 ， 系统性风险的

一

个重要特征就是它的复杂性和非线性 ， 这使得人们无法根据通

常状态下的金融与 经济指标简单外推来获得对金融危机的预 测 ，

从而也使得系统性风险和金融危机被划归到需要单独加 以考察和

处置的非常态类别 。 这种特殊性不仅使得金融危机的处置和 防范

措施可以完全不同于通常的金融监管或宏观经济政策 ， 也使得经

济与金融主体在政策预期上将它们与 经济和金融政策的常态区分

开来 ， 从而使得宏观审慎政策这样的概念组合得以存在 。 但也正

因 为此 ，
在对宏观审慎政策框架加 以落实和应用的时候 ，

一

定要

意识到其特殊性
， 而不能够简单加 以推广 ，

甚至
“

泛化
”

到其他

领域的政策当 中 ， 否则很容易导致政策 目标的误置和政策效果 的

扭曲 。 无论如何
，
从操作层面而言 ，

宏观审慎政策仍然是
一个新

的概念 ，
需要通过实践来摸索经验 ，

进而对理论进行反思 和 完

善 。 因此 ， 面对着金融稳定这
一

重要 目 标 ， 宏观审慎政策的操作

首先要求我们秉承审慎的态度 ， 不忘初心 ， 方能持重行远 。 ？
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