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摘　要 ◉

摘　要

２０ 世纪 ９０ 年代以来的数次金融危机尤其是次贷危机， 无不

显示出防范和化解金融系统性风险对于保障宏观经济稳定的重要

性。 在此背景下， 建立和加强以宏观审慎为核心理念的监管体制

成为当前世界主要经济体和国际金融组织进行金融监管改革的重

点方向。 中国较早开展了宏观审慎监管政策的实践， 近年来， 宏

观审慎监管政策在宏观调控体系中的地位逐步提升。 从 ２００９ 年中

国人民银行在货币政策执行报告中首次提出 “要将宏观审慎管理

制度纳入宏观调控政策框架”， 到 ２０１７ 年党的十九大报告中明确

要求 “健全货币政策与宏观审慎政策 ‘双支柱’ 调控框架”， 宏

观审慎监管政策已经上升到国民经济宏观调控的核心地位。

中国宏观审慎监管政策的框架已经基本形成， 但对政策效果

的评价和政策工具箱的进一步丰富刚刚开始。 由于宏观审慎监管

政策实施时间较短， 基础数据缺乏， 对其政策绩效的评价还处于

探索阶段， 但这项工作的重要性不容忽视。 对政策效果的客观评

价有助于判断短期内政策实施的时机恰当与否、 工具选择合适与

否、 实施力度合理与否， 在长期势必通过经验累积全面推动构建

和完善宏观审慎监管框架， 而目前相关的理论研究和经验支持鲜

见。 另外， 由于宏观审慎监管工具缺乏相应的专有政策工具， 因
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此其政策工具与货币政策工具交叠严重， 不仅容易对货币政策工

具的效果产生干扰， 同时可能出现与货币政策期望效果相冲突的

问题， 需要对此展开深入讨论。 此外， 宏观审慎监管的工具箱还

有进一步拓展的空间， 借鉴其他国家宏观调控管理的经验， 同时

吸取其教训， 结合中国国情探索新型宏观审慎监管工具同样具有

重要的现实意义。

本书基于宏观审慎监管政策的制度内涵， 围绕宏观审慎监管工

具的执行主体选择、 总体实施效果、 代表性工具的实施效果、 在中

国的适用性及新型工具创新等几个方面开展了理论与实证研究， 并

提出了相关的政策建议。 本书共分七章， 主要观点如下。 第一， 尽

管中央银行在各国宏观审慎监管实践中的政策地位不尽相同， 但

均扮演着重要角色， 可以概括为决策者、 主导者和参与者三种模

式， 且各具优缺点。 结合中国国情来看， 中国人民银行经历了中

国金融体制改革和宏观调控演进的各个阶段， 在此过程中积累了

大量宏观经济和金融风险的调控经验， 在信息收集、 分类处理和

金融基础设施方面相对于其他金融监管部门有着压倒性优势， 适

合充当宏观审慎监管政策的主导者。 第二， 日本基于逆周期的宏

观审慎监管政策在抑制金融顺周期性和降低金融系统性风险过程

中发挥了重要作用。 日本宏观审慎监管的政策效果表明， 宏观审

慎监管无论在理论上还是实践中都具备有效抑制系统性金融风

险、 防止金融风险向实体经济传导的积极作用。 中国正处在金融

业高速发展和对外开放的关键时期， 还面临金融监管滞后于金融

自由化步伐、 金融体系整体抵御风险能力偏弱等诸多问题。 因

此， 在总体战略上， 中国不仅应对宏观审慎给予充分重视， 还要

通过切实可行的金融改革推动其贯彻落实。 应在借鉴国际成功经

验的基础上， 进一步构建中国特色的宏观审慎政策框架， 包括建
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立健全相应管理机构， 通过法律法规明确各管理机构职能和相互

协调机制， 以及不断完善科学化的管理手段与工具。 第三， 从已

有数据分析来看， 动态拨备在我国的初步运用取得了一定成效，

切实弱化了原有拨备制度设计上的顺周期性， 缓和了拨备的波

动。 但相对于这一领域的成熟经验， 我国的动态拨备制度还存在

以下亟待解决的问题， 需要借鉴国际经验加以完善： 一是合理设

置拨备计提上限； 二是规范自由裁量权； 三是解决一般拨备计提

的不对称性问题； 四是完善非信贷相关领域一般拨备计提制度。

第四， 在逆周期资本缓冲工具选择上， 以 “信贷 ／ ＧＤＰ” 为挂钩

变量的模型适用于中国， 但存在一些瑕疵， 在备选指标 “股票市

值 ／ ＧＤＰ”、 “房地产投资 ／ ＧＤＰ”、 “汇率”、 “Ｍ２ ／ ＧＤＰ” 和 “外汇

储备 ／ ＧＤＰ” 中， “Ｍ２ ／ ＧＤＰ” 表现最好， 基于受试者曲线的分析

结果建议， 中国应建立以 “信贷 ／ ＧＤＰ” 为主， 以 “Ｍ２ ／ ＧＤＰ” 为

辅的逆周期资本缓冲模型。 第五， 宏观审慎监管政策中以贷款价

值比 （ＬＴＶ） 为代表的杠杆率工具对于金融加速器机制带来的金

融和经济波动放大效应有明显的抑制作用。 第六， 银行预期的周

期变动在时间上领先于经济周期， 是经济周期波动的重要驱动因

素。 银行预期形成具有前瞻性特征， 使得银行预期指标与信贷周

期指标相比， 对经济周期的驱动作用更大。 银行预期管理不仅应

被列为宏观调控预期管理的重点内容， 同时作为从根源上熨平信

贷周期的有效手段， 也是宏观审慎监管的理想政策工具。
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第一章

导　论

第一节　宏观审慎监管政策缘起

金融业对经济增长的贡献毋庸置疑， 它的快速增长不仅可以直

接增加社会总产出、 优化资源配置， 还可以为实体经济提供资金支

持， 从而间接促进经济增长。 但金融体系也存在与生俱来的顺周期

性， 表现为在实体经济的繁荣时期， 由于抵押资产升值， 银行对未

来经济前景盲目乐观， 产生扩大信贷供给的冲动， 最终推动经济向

过热方向进一步扩张。 而这一阶段发放的贷款极有可能在经济衰退

阶段转化为不良贷款。 与之相对应， 在实体经济出现衰退迹象时，

财务状况不佳的企业面临抵押物价值下降的局面， 此时银行将采取

提高贷款发放门槛等一系列 “惜贷” 措施来规避信贷风险， 而信贷

供给量的急剧萎缩进一步恶化实体经济。 信贷市场与实体经济的上

述动态反馈机制被称作 “金融加速器”。① 通过 “金融加速器” 机

—１—

① Ｂｅｒｎａｎｋｅ， Ｂ􀆰 Ｓ􀆰 ， Ｇｅｒｔｌｅｒ， Ｍ􀆰 ， Ｇｉｌｃｈｒｉｓｔ， Ｓ􀆰 ， “ Ｔｈｅ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ａｃｃｅｌｅｒａｔｏｒ ａｎｄ Ｆｌｉｇｈｔ ｔｏ
Ｑｕａｌｉｔｙ”， Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ， ７８ （１）， １９９６， ｐｐ􀆰 １ － １５􀆰
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制， 信贷扩张与收缩的顺经济周期特性不仅增加了金融体系的系

统性风险， 而且加剧了宏观经济波动。① ２００８ 年由美国 “次贷危

机” 所引发的全球性经济危机就是信贷顺周期性未能得到有效控

制的结果。 作为此次危机的导火索， 美国短期利率提高， 导致次

级房屋信贷行业资金链条断裂， 信贷违约现象激增， 其后大规模

信贷紧缩进一步加剧了房地产泡沫的破裂。 危机发生后， 世界各

国为应对危机的负面影响， 纷纷采取了诸如连续降息、 加大注入

资金等刺激经济的措施。 与此同时， 完善金融业监管体制与转变

监管思路成为广泛共识。

金融监管主要分为审慎性监管和限制性监管， 其中发挥核心

作用的是审慎性监管。 审慎性监管又分为微观和宏观两个层面。

传统的金融监管注重微观层面， 目的是降低单个金融机构的风

险， 保护金融消费者利益。 微观审慎监管的逻辑是保证单个金融

机构的安全以确保由其组成的整个金融体系安全， 是一种自下而

上的监管思维。 而正是这种盯住单个金融机构的割裂式风险监管

模式， 使得只有站在系统层面才能发现的风险被视而不见， 这就

决定了传统微观审慎监管极易忽视金融机构与金融市场以及整个

宏观经济之间的交互影响。 美国联邦存款保险机构提供的数据显

示， ２００６ 年， ９９％投保的美国金融结构满足或者超出了最高资本

监管要求， 美国却仍然成为爆发全球性金融危机的中心。② 这是

因为微观审慎监管的逻辑存在严重的 “合成谬误”。③ 金融机构之

—２—

①

②
③

赵振全、 于震、 刘淼： 《金融加速器效应在中国存在吗》， 《经济研究》 ２００７ 年第 ６ 期，
第 ２７ ～３８ 页； 李麟、 索彦峰： 《经济波动、 不良贷款与银行业系统性风险》， 《国际金

融研究》 ２００９ 年第 ６ 期， 第 ５５ ～６３ 页。
Ｆｅｄｅｒａｌ Ｄｅｐｏｓｉｔ Ｉｎｓｕｒａｎｃｅ Ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ， ＦＤＩＣ Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ Ｂａｎｋｉｎｇ Ｐｒｏｆｉｌｅ， ２００６， ２ｎｄ Ｑｕａｒｔｅｒ􀆰
Ｂｒｕｎｎｅｒｍｅｉｅｒ， Ｍ􀆰 ， Ｃｒｏｃｋｅｔ， Ａ􀆰 ， Ｐｅｒｓａｕｄ， Ａ􀆰 Ｄ􀆰 ， Ｓｈｉｎ， Ｈ􀆰 Ｓ􀆰 ， “Ｔｈｅ Ｆｕｎｄａｍｅｎｔａｌ Ｐｒｉｎｃｉ⁃
ｐｌｅｓ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ”， Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｃｅｎｔｅｒ ｆｏｒ Ｍｏｎｅｔａｒｙ ａｎｄ Ｂａｎｋｉｎｇ Ｓｔｕｄｉｅｓ， １１， ２００９􀆰
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间的相互关联使得个体层面的稳健在宏观层面存在脆弱性。① 确

保各个机构稳定还可能由于过度保护而破坏市场效率与规则， 微

观层面的不规则性金融问题会在 “创造性破坏” 机制下培育更加

充满活力的金融体系。② 微观审慎政策的另一个 “合成谬误” 是认

为对单一机构所采取的孤立性调控措施必定得到总体层面的期望效

果。③ 微观审慎监管的上述不足催生了宏观审慎监管的发展。

２０ 世纪 ９０ 年代以来的数次金融危机尤其是次贷危机， 无不

显示出防范和化解金融系统性风险对于保障宏观经济稳定的重要

性。 在此背景下， 建立和加强以宏观审慎为核心理念的监管体制

成为当前世界主要经济体和国际金融组织进行金融监管改革的重

点方向。 国际组织是宏观审慎监管从理论到实践发展的重要推动

力量， 而国际组织中首要的是巴塞尔委员会。 众所周知， “宏观

审慎” （Ｍａｃｒｏ⁃ｐｒｕｄｅｎｔｉａｌ） 一词最早出现在 ２０ 世纪 ７０ 年代末库克

委员会 （Ｃｏｏｋｅ Ｃｏｍｍｉｔｔｅｅ） 即巴塞尔银行监管委员会前身的一篇

报告讨论中。 自此之后， 巴塞尔委员会始终在全球金融监管改革

中扮演着 “总设计师” 的角色。 从 １９７５ 年提出第一个巴塞尔协

议开始， 巴塞尔协议逐步建立了以最低资本要求、 资本充足率监

管和信息披露要求为三大支柱， 且以资本充足率监管为核心的银

行业监管框架。 尤其是 ２０１０ 年 ９ 月各方达成一致的 《巴塞尔协议

Ⅲ》 顺应了全球金融创新过程中金融风险生成的新环境， 不仅明

确了今后金融监管改革的方向是微观审慎监管与宏观审慎监管相

—３—

①

②

③

Ｈｅｌｌｗｉｇ， Ｍ􀆰 ， “Ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ Ｐｒｏｖｉｓｉｏｎ， Ｂａｎｋｉｎｇ， ａｎｄ ｔｈｅ Ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｅｓｔ Ｒａｔｅ Ｒｉｓｋ”，
Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ， ３８ （７）， １９９４， ｐｐ􀆰 １３６３ － １３８９􀆰
Ｓｃｈｉｎａｓｉ， Ｍ􀆰 Ｇ􀆰 Ｊ􀆰 ， “Ｓａｆｅｇｕａｒｄｉｎｇ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔａｂｉｌｉｔｙ： Ｔｈｅｏｒｙ ａｎｄ Ｐｒａｃｔｉｃｅ”， Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ
Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｆｕｎｄ， ２００５􀆰
Ｍｏｒｒｉｓ， Ｓ􀆰 ， Ｓｈｉｎ， Ｈ􀆰 Ｓ􀆰 ， “Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ｉｎ ａ Ｓｙｓｔｅｍ Ｃｏｎｔｅｘｔ”， Ｂｒｏｏｋｉｎｇｓ Ｐａｐｅｒｓ
ｏｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ａｃｔｉｖｉｔｙ， ２００８ （２）， ２００８， ｐｐ􀆰 ２２９ － ２７４􀆰
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互融合的模式， 而且利用更加严格的各国间一致性可量化监管标

准， 为世界各个国家及地区保障银行体系和实体经济稳健性、 实

现宏观审慎监管目标提供了一个完整的指导性蓝本。

次贷危机之后， 为确保金融体系在全球范围内的长期稳定，

Ｇ２０ 开始替代八国集团成为联合推动国际金融监管制度改革的领

导者， 其标志之一是 ２００８ 年 １１ 月在华盛顿举行的首次 Ｇ２０ 领导

人峰会上， 正式将金融危机的产生机制和加强金融体系监管与改

革设置成核心议题。 在峰会宣言中， 微观审慎监管向宏观审慎监

管的理念转向基调基本确立。 为促进各国监管政策和标准的统一

以及各国监管机构的合作与资源共享， 尤其是为了进一步将发展

中经济体纳入其中， 在 ２００９ 年 ４ 月举行的伦敦峰会上， 原有的金

融稳定论坛 （Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔａｂｉｌｉｔｙ Ｆｏｒｕｍ， ＦＳＦ） 经过机构和职能的

大幅调整形成了一个新的专门性国际组织———金融稳定委员会

（Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔａｂｉｌｉｔｙ Ｂｏａｒｄ， ＦＳＢ）， 在主权国家之外， 为评估金融

系统性风险和推动全球金融监管改革提供了必要条件。 与此同

时， 宏观审慎监管在伦敦峰会被明确纳入全球金融监管模式。

此外， 国际货币基金组织 （ ＩＭＦ）、 国际清算银行 （ＢＩＳ） 和

世界银行在宏观审慎监管框架建立的各个环节， 包括内涵和目标

的论证、 监测指标和工具的构建以及监管机构的确定等同样做出

了巨大的贡献。 尤其是 ＩＭＦ， 在 １９９７ 年亚洲金融危机后始终关注

宏观审慎监管领域的革新。 利用自身强大的数据和技术优势，

ＩＭＦ 在宏观审慎指标体系的理论和实践中均建树颇丰， 其提出的

系统流动性风险指数、 调整模型与压力测试方法成为监管机构客

观评价金融部门的流动性风险、 衡量金融机构系统性金融风险以

及实施差别化审慎监管的重要工具。
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