
第 ２７ 卷　 第 ２ 期 太　 　 平　 　 洋　 　 学　 　 报 Ｖｏｌ ２７， Ｎｏ ２

２０１９ 年 ２ 月 ＰＡＣＩＦＩＣ ＪＯＵＲＮＡＬ Ｆｅｂｒｕａｒｙ ２０１９

ＤＯＩ：１０．１４０１５ ／ ｊ．ｃｎｋｉ．１００４－８０４９．２０１９．０２．００５

张发林：“共识与争论———宏观审慎性全球金融治理评析”，《太平洋学报》，２０１９ 年第 ２ 期，第 ５０－６２ 页。

ＺＨＡＮＧ Ｆａｌｉｎ， “Ｃｏｎｓｅｎｓｕｓ ａｎｄ Ｄｉｓｐｕｔｅｓ ｏｆ Ｍａｃｒｏｐｒｕｄｅｎｔｉａｌ Ｇｌｏｂａｌ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ”， Ｐａｃｉｆｉｃ Ｊｏｕｒｎａｌ， Ｖｏｌ． ２７， Ｎｏ． ２， ２０１９， ｐｐ．５０－６２．

共识与争论
———宏观审慎性全球金融治理评析

张发林１

（１．南开大学，天津 ３００３５０）

摘要： 自 ２００８ 年金融危机以来，宏观审慎性金融监管已成为全球金融治理体系的核心内容，国
家和国际金融监管主体就宏观审慎性监管理念和实践达成了基本共识。 理念共识表现在对宏

观审慎性概念的起源、政策目标和内在逻辑的认知方面，实践共识则主要表现在宏观审慎性金

融监管的国际制度建设方面，具体涉及系统性风险的识别和测量，以及应对时间维度和跨行业

维度系统性风险的政策工具。 虽然达成基本的观念和实践共识，但宏观审慎性全球金融治理

依然存在诸多分歧和争论，包括政策工具分类多样化、机构设置差异化和挑战、政策执行的差

异性、有效性整体评估的不足和困难、政策边界模糊及外溢性、大国政策波动及共识弱化。 维

系共识和解决分歧是保持制度变迁动力和趋势，进而推动全球金融治理体系持续完善的关键。
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２００８ 年全球金融危机对全球金融治理的最

重要教训之一是，针对单个金融机构的金融监

管（微观审慎性监管）无法确保金融体系整体的

稳健。 于是，危机后全球金融治理发生了金融

监管理念的转变，即从微观审慎性监管转向宏

观审慎性监管，并形成了基本的理念和实践共

识。 全球金融治理体系的核心目标演变成以防

范系统性风险为核心的宏观审慎性金融监管。
该政策框架，逐渐成为全球金融治理体制复合

体的重要部分，从微观审慎到宏观审慎的转变，
甚至被认为是全球金融治理体系改革的核心内

容。①国家和国际金融监管主体，就宏观审慎性

概念的政策目标和内在逻辑达成了基本共识，
这种理念共识在实践中表现为相关国际制度的

建设，具体涉及系统性风险的识别和测量，以及

应对时间维度和跨行业维度系统性风险的政策

工具。 共识之余，宏观审慎性全球金融治理也

存在诸多争论和分歧，具体涉及政策工具分类
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多样化、机构设置差异化及挑战、政策执行的差

异性、有效性整体评估的不足和困难、政策边界

模糊及外溢性、大国政策波动及共识弱化等六

个方面。 从上述共识和分歧两个维度出发，本
文对当前宏观审慎性全球金融治理的发展进行

总结和评析。

一、宏观审慎概念的起源和发展

宏观审慎性政策的经验起源至少可以追溯

到 ２０ 世纪 ３０ 年代末，当时，美国等西方国家采

用一系列措施通过影响信用供给维护国内金融

体系的稳定，这些措施被认为具有宏观审慎性

属性。①然而，宏观审慎性的概念起源却在 ７０ 年

代末。 “宏观审慎” （ｍａｃｒｏｐｒｕｄｅｎｔｉａｌ）一词最初

出现于库克委员会（Ｃｏｏｋｅ Ｃｏｍｍｉｔｔｅｅ）１９７９ 年召

开的一次非正式会议中②， 但其含义比较模糊。
在随后（１９７９ 年 １１ 月）关于银行期限转换的报

告中，宏观审慎的概念再一次被提及，并得到了

更加清晰的阐释。③在“宏观审慎”概念的提出、
发展和推广过程中，时任国际清算银行（ＢＩＳ）经
济顾问的比利时经济学家亚历山大·拉姆法卢

西（Ａｌｅｘａｎｄｒｅ Ｌａｍｆａｌｕｓｓｙ）起到了重要作用。 在

１９７９—１９８０ 年间，拉姆法卢西带领的工作小组

给予金融稳定的宏观审慎层面较多关注。 该小

组的最终报告多次使用“宏观审慎性监管”一

词，并强调从微观审慎和宏观审慎两个角度加

强国际银行体系监管的必要性。④虽然“宏观审

慎”术语和概念在 ２０ 世纪 ７０ 年代末就已经出

现，但是这一术语直到 １９８６ 年才出现在国际清

算银行的官方文件中⑤， 对于此概念更加精确

内涵的讨论直到新世纪之初才开始。
将这一概念更加清晰化的另一位重要人物

是国际清算银行前总裁和金融稳定论坛前主席

安德鲁·克罗基特（Ａｎｄｒｅｗ Ｃｒｏｃｋｅｔｔ）。 在 ２０００
年 ９ 月于巴塞尔市召开的第 １１ 届国际银行监督

官大会上，克罗基特从任务目标和风险来源两

个层面区分了微观和宏观审慎性监管。 就目标

而言，微观审慎性监管尽可能地降低单个金融

机构失败的可能性，即限制“个别风险”或“非系

统风险” （ Ｉｄｉｏｓｙｎｃｒａｔｉｃ Ｒｉｓｋ），而宏观审慎监管

尽可能地降低金融体系失败的可能性，即限制

“系统风险” （ Ｓｙｓｔｅｍｉｃ Ｒｉｓｋ）。 就风险来源而

言，金融稳定的微观审慎层面所应对的个别风

险是外生性的，风险的传导路径自下而上，即从

单个金融机构传播到整个金融体系，而宏观审

慎层面所应对的系统风险是内生的，风险的传

导路径自上而下，即从整个金融体系到单个金

融机构。⑥ 在同年 １０ 月国际清算银行主持召开

的中央银行经济学家秋季会议上，“将金融稳定

的微观和宏观审慎层面结合起来”成为了会议

的主题。 会议上，来自各国的经济学家从不同

角度对相关问题进行了讨论⑦，这在很大程度上

显示出，宏观审慎的概念已被视为一种监管理

念，并得到国际清算银行广泛推广。
此外，国际货币基金组织在这一推广过程

中也起到重要作用。 不同于国际清算银行对宏

观审慎概念界定所作出的贡献，国际货币基金

组织侧重于系统性风险的识别和测量，以及金

融体系整体稳健性的评估。 在 ２０ 世纪 ９０ 年代
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中后期一系列国际金融动荡的背景下，国际货

币基金组织与其他国际组织、国家权威部门和

私人部门一起，提出了一系列致力于建立一个

更加稳健和高效的金融体系并更好地解决系统

性问题的倡议。 在这些倡议下，国际货币基金

组织设计出了一套宏观审慎性指标，即衡量金

融体系整体健康和稳定的指标，并在系统性风

险识别和测量方面做出了许多努力。①

进入新世纪后直到 ２００８ 年全球金融危机爆

发，宏观审慎性政策框架的研究和实践虽进展较

为缓慢，但就概念界定而言已经取得了一定成

绩。 在 ２００２ 年以“金融体系的风险和稳定”为主

题的博科尼大学百年纪念大会上，科斯塔斯·塔

萨洛尼斯（Ｋｏｓｔａｓ Ｔｓａｔｓａｒｏｎｉｓ）进一步阐释了系统

性风险和宏观审慎监管之间的联系。 在前人研

究和讨论的基础上，克劳迪奥·博里奥（Ｃｌａｕｄｉｏ
Ｂｏｒｉｏ）２００３ 年对宏观审慎监管的定义、必要性和

政策工具进行了总结和进一步分析。 博里奥对

微观和宏观审慎监管视角的区分和定义，继承和

借鉴了前文提及的克罗基特的目标和风险来源

两个层面的分析。② 在克罗基特做主题演讲六

年后的 ２００６ 年，时任国际清算银行总经理的马

尔科姆·奈特（Ｍａｌｃｏｌｍ Ｋｎｉｇｈｔ）在第 １４ 届国际

银行监督官大会上总结了六年来宏观审慎观念

在金融管理和监督框架中的发展，并指出宏观

审慎性监管继续发展所面临的困难。③这一主题

演讲进一步推动了宏观审慎性概念的发展，同
时也印证了克罗基特 ２０００ 年关于宏观审慎性

监管演讲的重要意义。

二、观念共识

虽然在 ２００８ 年金融危机爆发以前，宏观审

慎监管的概念已基本清晰，并在国际清算银行

和主要国家中央银行的经济学家和官员间逐渐

形成共识，但是，在 ２００８ 年以前，这一概念和监

管思路受重视的程度并不高。 在 ２００８ 年金融

危机爆发后，宏观审慎性监管从传统微观审慎

性监管的有益补充变成了全球金融治理的主流

观念，并逐渐形成一个被多数全球金融治理机

构和主要国家认可的政策框架。 ２００９ 年初，国
际清算银行的相关文件用宏观审慎性概念概括

了导致金融危机的一系列问题，包括“大而不能

倒”、顺周期性、监管不足等。④ ２００９ 年二十国

集团（Ｇ２０）匹兹堡峰会正式采用这一概念。⑤

２０１０ 年二十国集团首尔峰会呼吁金融稳定理事

会（ＦＳＢ）、国际货币基金组织和国际清算银行

采取行动制定宏观审慎性政策框架。⑥ 这是危

机后时期宏观审慎由监管理念向监管实践转变

的重要一步。 此后，主要全球金融治理机构积

极响应二十国集团的号召，研究和探索宏观审

慎性政策框架。 ２０１１ 年金融稳定理事会、国际

货币基金组织和国际清算银行联合发布了名为

《宏观审慎性政策工具和框架》的报告，几乎同

时，国际货币基金组织发布报告《宏观审慎性政

策：一个组织框架》。 这两份报告对宏观审慎性

监管的相关概念、内在逻辑、政策工具、制度设

计等重要问题进行了较为系统地阐述，可被视

为危机后时期宏观审慎性监管发展的两份指导

性文件。 ２０１３ 年和 ２０１４ 年国际货币基金组织

还发布另外两份报告，即《宏观审慎性政策的主

要方面》和《宏观审慎政策工具概述》。 这一系

列的报告呈现出了关于宏观审慎性监管较为完

整的体系，宏观审慎性金融监管发展成当前全

球金融治理体系的核心内容。

２５

①

②

③

④

⑤

⑥

“Ｍａｃｒｏｐｒｕｄｅｎｔｉａｌ Ｉｎｄｉｃａｔｏｒｓ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｙｓｔｅｍ Ｓｏｕｎｄｎｅｓｓ”，
Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｆｕｎｄ， Ａｐｒｉｌ ２０００， ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ． ｉｍｆ． ｏｒｇ ／ ｅｘｔｅｒ⁃
ｎａｌ ／ ｐｕｂｓ ／ ｆｔ ／ ｏｐ ／ １９２ ／ ＯＰ１９２．ｐｄｆ．

Ｃｌａｕｄｉｏ Ｂｏｒｉｏ， “ Ｔｏｗａｒｄｓ ａ Ｍａｃｒｏｐｒｕｄｅｎｔｉａｌ Ｆｒａｍｅｗｏｒｋ ｆｏｒ
Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ ａｎｄ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ？” ＢＩＳ， Ｆｅｂｒｕａｒｙ ２００３， ｐ．２， ｈｔ⁃
ｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ．ｂｉｓ．ｏｒｇ ／ ｐｕｂｌ ／ ｗｏｒｋ１２８．ｐｄｆ．

这些发展具体表现在三个方面———对宏观审慎性监管重

要性的认识、风险和脆弱性的识别以及政策工具的调整，而这些困

难主要是相关知识的局限、制度设计的复杂性和多样性，以及其实

施所带来的政治经济影响。 参见 Ｍａｌｃｏｌｍ Ｄ． Ｋｎｉｇｈｔ， “Ｍａｒｒｉｎｇ ｔｈｅ
Ｍｉｃｒｏ－ ａｎｄ Ｍａｃｒｏｐｒｕｄｅｎｔｉａｌ Ｄｉｍｅｎｓｉｏｎｓ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔａｂｉｌｉｔｙ： Ｓｉｘ
Ｙｅａｒｓ Ｏｎ”， ＢＩＳ， Ｏｃｔｏｂｅｒ ５， ２００６， ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ． ｂｉｓ． ｏｒｇ ／ ｓｐｅｅｃｈｅｓ ／
ｓｐ０６１００５．ｈｔｍ。

周小川：“宏观审慎政策框架的形成背景、内在逻辑、相关

理论解释和主要内容 ”，《西部金融》，２０１１ 年第 ３ 期，第 ５ 页。
Ｇ２０， “Ｌｅａｄｅｒｓ’ Ｓｔａｔｅｍｅｎｔ： Ｔｈｅ Ｐｉｔｔｓｂｕｒｇｈ Ｓｕｍｍｉｔ”， Ｓｅｐ⁃

ｔｅｍｂｅｒ ２４－２５， ２００９， ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ．ｍｏｆａ．ｇｏ．ｊｐ ／ ｐｏｌｉｃｙ ／ ｅｃｏｎｏｍｙ ／ ｇ２０＿
ｓｕｍｍｉｔ ／ ２００９－２ ／ ｓｔａｔｅｍｅｎｔ．ｐｄｆ．

同⑤。
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此核心监管理念的内在逻辑是解决两个层

面的系统性风险———跨行业层面和时间层面。
跨行业层面的系统性风险是指，在某个特定的

时间点上风险的集中，包括金融机构间的相似

或共同风险敞口，以及资产负债表上的直接联

系。① 跨行业层面的系统性风险有两个主要来

源———金融机构的规模过大和相互关联性。 金

融机构的规模过大带来了“大而不能倒”的问

题，即由于其系统重要性，某个金融机构的破产

将给系统的稳定性带来威胁。 相互关联性即金

融机构之间，以及金融机构和实体经济之间的

紧密联系。 时间层面的系统性风险指的是，金
融体系内部以及金融体系和实体经济之间所存

在的（消极或积极）影响放大的机制，或“正向反

馈”机制，这种机制被称为“顺周期性”。 金融体

系的顺周期性有两个最根本的来源。② 一个来

源是风险测量的局限性，即在经济扩张时期，金
融风险可能也在累积，但风险的测量却相对宽

松，而在经济收缩时期，金融风险并不一定高于

经济扩张时期，但风险的测量却通常更加严格。
第二个来源是激励的扭曲，包括资金提供者和

使用者间的利益冲突以及集体非理性。 资金提

供者为了确保资金的安全通常通过抵押贷款或

保证金要求等方式将资金和资产的价值直接联

系起来，并因此在很大程度上增加了顺周期性。
市场中的行为个体通常认为价格和宏观经济状

况是独立于其个人行为的，因此，其所谓的理性

行为考虑的是自我利益的最大化，而这种个人

理性通常会导致集体的非理性。 一个典型的例

子是在经济扩张时期，个人行为体为获得更多

的收益而进行风险更高的投资，这些个人行为

的集合给金融体系整体带来了巨大的风险。 因

此，当前宏观审慎性政策框架的构建正是围绕

着系统性风险的这两个层面而展开。

三、制度建设与实践共识

围绕此内在逻辑，宏观审慎性金融监管实

践的第一步是识别和测量系统性风险，然后基

于金融体系和金融机构暴露于系统性风险的方

式和程度，制定、选择并实施针对性的宏观审慎

性政策工具。

３．１　 系统性风险的识别和测量

对系统性风险的有效诊断（包括识别和测

量）是制定和执行宏观审慎性政策的必要前提，
因此，主要全球金融治理机构提出各种倡议，并
采取实际行动推动系统性风险的有效识别和测

量。 具体而言，关于加强系统性风险的识别和

测量的努力和成果可被归纳为三个方面。
第一，“信息缺口”问题得到高度关注，金融

数据统计日趋完善。 ２００９ 年 ４ 月，二十国集团

的一个工作小组呼吁国际货币基金组织和金融

稳定理事会研究信息缺口问题。 应此呼吁，国
际货币基金组织和金融稳定理事会于 ２００９ 年

末向二十国集团提交了一份名为《金融危机和

信息缺口》的报告，此报告成为了二十国集团数

据缺口动议（Ｄａｔａ Ｇａｐｓ Ｉｎｉｔｉａｔｉｖｅ）的核心内容，
具体包括弥补信息缺口的四大类共 ２０ 条建

议。③此后，国际货币基金组织和金融稳定理事

会每年联合举办数据缺口动议全球会议，并发

布关于执行二十国集团数据缺口动议的进度报

告。 金融稳定理事会、国际货币基金组织、经济

和金融统计机构间组织（ＩＡＧ）④、国际清算银行

等国际组织，积极响应并采取了具体行动。 譬

如，国际货币基金组织将定期向其汇报金融稳

健性指标的国家从 ２００９ 年的 ４６ 个增加到了

２０１８ 年的 １３８ 个，并对《货币与金融统计手册》

３５

①

②

③

④

ＦＳＢ－ＩＭＦ－ＢＩＳ， “Ｍａｃｒｏｐｒｕｄｅｎｔｉａｌ Ｐｏｌｉｃｙ Ｔｏｏｌｓ ａｎｄ Ｆｒａｍｅ⁃
ｗｏｒｋｓ： Ｕｐｄａｔｅ ｔｏ Ｇ２０ Ｆｉｎａｎｃｅ Ｍｉｎｉｓｔｅｒｓ ａｎｄ Ｃｅｎｔｒａｌ Ｂａｎｋ
Ｇｏｖｅｒｎｏｒｓ”， ＩＭＦ， Ｆｅｂｒｕａｒｙ １４， ２０１１， ｐ．３， ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ．ｉｍｆ．ｏｒｇ ／ ｅｘ⁃
ｔｅｒｎａｌ ／ ｎｐ ／ ｇ２０ ／ ｐｄｆ ／ ０２１４１１．ｐｄｆ．

Ｂａｎｋ ｆｏｒ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｓｅｔｔｌｅｍｅｎｔｓ， “ Ａｄｄｒｅｓｓｉｎｇ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ
Ｓｙｓｔｅｍ Ｐｒｏｃｙｃｌｉｃａｌｉｔｙ： Ａ Ｐｏｓｓｉｂｌｅ Ｆｒａｍｅｗｏｒｋ”， ＩＭＦ， Ｓｅｐｔｅｍｂｅｒ １，
２００８， ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ．ｆｓｂ．ｏｒｇ ／ ｗｐ－ｃｏｎｔｅｎｔ ／ ｕｐｌｏａｄｓ ／ ｒ＿０９０４ｅ．ｐｄｆ？ ｐａｇｅ＿
ｍｏｖｅｄ＝ １．

ＦＳＢ－ ＩＭＦ， “ Ｔｈｅ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｃｒｉｓｉｓ ａｎｄ Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ Ｇａｐｓ”，
ＩＭＦ， Ｏｃｔｏｂｅｒ ２９， ２００９， ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ．ｉｍｆ．ｏｒｇ ／ ｅｘｔｅｒｎａｌ ／ ｎｐ ／ ｇ２０ ／ ｐｄｆ ／
１０２９０９．ｐｄｆ．

经济和金融统计机构间组织 （Ｉｎｔｅｒ－Ａｇｅｎｃｙ Ｇｒｏｕｐ ｏｎ Ｅｃｏ⁃
ｎｏｍｉｃ ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ）是为解决金融危机所暴露出来的相

关数据统计问题和数据缺口而由主要国际组织（国际清算银行、
欧洲中央银行、欧洲统计局、国际货币基金组织、经济合作与发展

组织、联合国和世界银行）于 ２００８ 年联合成立的一个机构。
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进行全面修改①，经济和金融统计机构间组织对

主要全球指标（Ｐｒｉｎｃｉｐａｌ Ｇｌｏｂａｌ Ｉｎｄｉｃａｔｏｒｓ， 简称

ＰＧＩ）网站及其数据进行了改善等。
第二，对“系统重要性”的识别成为系统性

风险测量的重要内容。 为响应二十国集团伦敦

峰会的呼吁，２００９ 年 １０ 月，金融稳定理事会等

组织联合发布了一份关于识别全球系统重要性

金融机构、市场和工具的指导性文件。② 随后，
金融稳定理事会于 ２０１０ 年 １０ 月发布一份关于

减少系统重要性金融机构所面临的道德风险和

系统性风险的报告，该报告提出了具体的建议

和相关全球金融治理机构的实施时间表和路线

图。③ 同年 １１ 月，二十国集团首尔峰会核准了

该报告，并进一步鼓励相关全球金融治理机构

根据确定的工作进度和时间表采取行动。 ２０１１
年 １１ 月，金融稳定理事会再次发布一份针对系

统重要性金融机构的政策措施的简短报告。④在

二十国集团和金融稳定理事会的呼吁下，相关

全球金融机构积极制定标准和采取措施识别不

同金融子领域内的系统重要性，具体包括全球

（国内）系统重要性银行⑤、保险机构⑥、非银行

非保险金融机构⑦、核心金融市场基础设施等。
第三，识别系统性风险的另外一个重要方

面是系统性风险测量和预警方法，以及其他综

合性评估体系。 一个典型的例子是国际货币基

金组织和世界银行 １９９９ 年联合启动的金融部

门评估规划。 应 ２００８ 年二十国集团华盛顿峰会

加强对脆弱性和系统性风险识别和评估之要

求，国际货币基金组织和金融稳定理事会合作

建立一个早期预警测试机制，该机制主要评估

一些爆发频率和可能性较低，但对全球经济影

响巨大的风险。 在该机制下，国际货币基金组

织主要通过其早期预警工作组对宏观经济和宏

观金融的脆弱性进行分析，而金融稳定理事会

则主要是通过其脆弱性评估委员会和脆弱性分

析小组对金融部门的脆弱性和监管调整进行研

究。 随后两个机构的相关工作人员就风险和脆

弱性进行交流和沟通，并达成共识，最后再将最

终成果提交两个机构的权威部门审批。⑧ 除此

预警机制外，在这两个机构内部，系统性风险或

金融体系脆弱性的评估自 ２００８ 年以来备受关

注。 国际货币基金组织在 ２０１３ 年专门发布了

一份报告《系统性风险监测工具箱———使用手

册》，该报告从金融机构、资产价格、主权风险、
宏观经济、跨国关联性和危机风险六个方面对

监测系统性风险的政策工具进行了讨论。 金融

稳定理事会专门成立了脆弱性评估委员会，对
系统脆弱性进行评估，并研究系统重要性金融

机构政策框架。

３．２　 应对顺周期性的措施

国际清算银行早在 ２００１ 年就较为系统地

讨论了金融体系中的顺周期性，并提出了四大

类政策选择措施：加深对风险的理解、监管工具

４５

①

②

③

④

⑤

⑥

⑦

⑧

“Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｏｕｎｄｎｅｓｓ Ｉｎｄｉｃａｔｏｒｓ ａｎｄ ｔｈｅ ＩＭＦ”， ＩＭＦ， Ｓｅｐ⁃
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的酌情使用、建立逆周期性的规则（包括管理、
监管和会计规则）以及货币政策的使用。① 总体

而言，危机前对解决顺周期性具体政策工具的

讨论较为笼统。 ２００７ 年 １０ 月，七国集团（Ｇ７）
呼吁金融稳定论坛对导致金融动荡的原因进行

调查，并提出增加市场和金融机构抗风险能力

的建议。 ２００８ 年 ４ 月，金融稳定论坛向七国集

团华盛顿会议提交了《关于提升市场和机构抗

风险能力的报告》。 在该报告中，通过与主要全

球金融治理机构的合作，金融稳定论坛提出了

一系列具体的建议，并明确呼吁考查导致金融

体系顺周期性的因素，以及制定相应的解决措

施。 同年 ９ 月，国际清算银行提出了一个解决

金融体系顺周期性的政策框架。② 这一政策框

架是全球金融治理体系关于解决顺周期性问题

的第一个较为具体且成体系的框架。 在此基础

上，次年 ４ 月，相关全球金融治理机构以及主要

国家金融监管机构合作提出了解决顺周期性问

题的政策建议。③ 与国际清算银行的政策建议

相比，该政策建议从资本要求、拨备、定价与杠

杆三个方面更加明确地指出了主要全球金融治

理机构和国家金融监管机构的行动方向，因此，
该政策建议更具操作性和指导性。 此后，主要

全球金融治理机构积极响应此建议并采取行动

在各自领域内制定了一系列的逆周期性措施、
国际准则和政策建议。

银行业监管的逆周期性措施集中体现在

《巴塞尔协议 ＩＩＩ》中的逆周期资本缓冲。 《巴塞

尔协议 ＩＩＩ》力图通过减少最低资本要求的周期

性、建立前瞻性的贷款损失准备金制度、建立高

于最低资本要求的资本留存缓冲制度、控制信

用过度增长并建立与信贷增长有关的逆周期资

本缓冲制度、控制杠杆率等方式解决顺周期性

问题。 在这些措施中，建立逆周期性资本缓冲

在解决银行业顺周期性问题上起到了尤为重要

的作用。④ 解决证券业顺周期性问题的措施主

要集 中 在 证 券 金 融 交 易 中 的 扣 减 率 机 制

（Ｈａｉｒｃｕｔ－ｓｅｔｔｉｎｇ Ｍｅｃｈａｎｉｓｍ）和场外交易保证金

要求。 ２００９ 年 ３ 月，金融稳定论坛和全球金融

体系委员会联合发布了一份讨论定价和杠杆在

顺周期性效应中作用的报告，该报告讨论了导

致顺周期性效应的具体市场行为。⑤ 随后，全球

金融体系委员会单独或与其他全球金融治理机

构合作，对这些具有顺周期性特征的市场行为

进行了进一步考查，并制定了相应的建议应对

措施。⑥

３．３　 跨行业维度的政策措施

解决跨行业维度系统性风险的措施可以被

归纳为两大类，即事前预防性和事后处理性的

措施。 事前预防性措施是指，在危机尚未爆发

或危机形成阶段减少跨行业维度系统性风险的

措施，包括针对“大而不能倒”金融机构和具有

系统重要性金融基础设施的监管。 事后处理性

措施是指在危机爆发后金融机构的应对措施，
主要包括建立“恢复与处置计划”。

在 ２００９ 年二十国集团匹兹堡峰会上，各国

领导呼吁金融稳定理事会提出可能的措施解决

系统重要性金融机构的“大而不能倒”问题。 金

融稳定理事会于 ２０１０ 年 １１ 月发布一份关于减

少系统重要性金融机构道德风险的报告，并于

２０１１ 年 １１ 月发布了关于解决“大而不能倒”问
题的具体政策措施建议。 这些建议包括建立一

个作为各国处置机制改革参考标准的新国际标

准；对全球系统重要性金融机构处置能力评估

以及恢复和处置计划的建立提出具体要求；对
已被认定为具有全球系统重要性的银行提出更

５５
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高的附加损失吸收能力要求；对所有系统重要

性金融机构进行更集中和有效的监管；建立一

个处置能力评估程序。① 如前文所述，在这些建

议的基础上，全球系统重要性银行、保险机构、
非银行非保险机构、市场基础设施被识别出来，
并被施以更加严格的监管要求。

系统性风险事后处理机制的核心是建立有

效的恢复和处置机制。 ２００８ 年 １１ 月，二十国集

团华盛顿峰会呼吁重新评估危机前的处置机制

和关于破产的法律法规。 ２００９ 年，二十国集团

要求金融稳定论坛和巴塞尔委员会探索建立一

套指导跨国处置机制实践的共同标准和原则的

可行性。 应此呼吁，巴塞尔委员会下属的跨境

银行处置小组于 ２０１０ 年 ３ 月发布了 １０ 条关于

建立有效跨境处置的具体建议。② 同年 １０ 月，
金融稳定理事会提出了一系列建立有效处置机

制的行动计划、工作进程安排以及时间推进表。
２０１１ 年 １０ 月，在二十国集团首尔峰会的积极推

动下，金融稳定理事会发布了《金融机构有效处

置框架的关键要素》，在其中详述了建立一个有

效处置机制所必需的 １２ 个核心因素，这些核心

因素在 ２０１２ 年的卢斯卡沃斯二十国集团峰会

上得到了进一步重申和强调。 金融稳定理事会

关于建立有效处置机制的报告，考虑到了不同

国家的法律体系和市场环境以及不同行业的差

异。 该报告以及相关的原则和建议在 ２０１４ 年

１０ 月被修订，修订版的报告保留了之前的 １２ 条

核心因素以及以附件形式出现的四大类行动指

导③，同时以附件的形式提出了执行和解释这些

核心原则的新指导建议。

四、争论与分歧

上文分析表明，在 ２００８ 年金融危机爆发后

近十年里，全球金融治理体系已然建立了一个

宏观审慎性金融监管体系，国际金融监管主体

对于宏观审慎性监管的观念、目标、内在逻辑以

及政策措施达成了较高程度的共识。 但是，当
前对宏观审慎性政策的讨论和实践同样还存在

较多争论和分歧。

４．１　 政策工具分类多样化

宏观审慎性政策工具的分类出现多样化。
除了从时间和跨行业维度进行总结外，国际货

币基金组织的一份报告还将宏观审慎性政策工

具分为针对减少系统性风险的工具和再校准工

具。④ 全球金融体系委员从脆弱性和金融体系

不同组成部分两个维度，对宏观审慎性政策工

具进行总结。⑤ 斯蒂恩·克莱森斯（Ｓｔｉｊｎ Ｃｌａｅｓ⁃
ｓｅｎｓ）等从经济所处周期和政策工具种类两个角

度，对宏观审慎性政策工具进行了总结。⑥ 欧洲

系统性风险委员会从中期目标的角度对宏观审

慎性政策工具进行分类，认为宏观审慎性监管

有五个主要中期政策目标，且实现这五个目标

的宏观审慎性政策工具不同。⑦ 总体而言，上述

一系列工具可以被归为四大类，即资本性工具、
流动性工具、信用相关的工具及其他，其中资本

性和流动性工具最为常见。⑧

６５

①

②

③

④

⑤

⑥

⑦

⑧

Ｓｅｅ “Ｐｏｌｉｃｙ Ｍｅａｓｕｒｅｓ ｔｏ Ａｄｄｒｅｓｓ Ｓｙｓｔｅｍｉｃａｌｌｙ Ｉｍｐｏｒｔａｎｔ Ｆｉ⁃
ｎａｎｃｉａｌ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ”， ＦＳＢ， Ｎｏｖｅｍｂｅｒ ４， ２０１１， ｐ．１， ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ．ｆｓｂ．
ｏｒｇ ／ ｗｐ－ｃｏｎｔｅｎｔ ／ ｕｐｌｏａｄｓ ／ Ｐｏｌｉｃｙ－Ｍｅａｓｕｒｅｓ－ｔｏ－Ａｄｄｒｅｓｓ－Ｓｙｓｔｅｍｉｃａｌｌｙ－
Ｉｍｐｏｒｔａｎｔ－ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ － Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ． ｐｄｆ； 　 “ Ａｄｄｒｅｓｓｉｎｇ ＳＩＦＩｓ”， ＦＳＢ，
２０１９， ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ．ｆｓｂ．ｏｒｇ ／ ｗｈａｔ－ｗｅ－ｄｏ ／ ｐｏｌｉｃｙ－ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ／ ｓｙｓｔｅｍ⁃
ａｔｉｃａｌｌｙ－ｉｍｐｏｒｔａｎｔ－ｆｉｎａｎｃｉａｌ－ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ－ｓｉｆｉｓ ／ ．

ＢＣＢＳ， “Ｒｅｐｏｒｔ ａｎｄ Ｒｅｃｏｍｍｅｎｄａｔｉｏｎｓ ｏｆ ｔｈｅ Ｃｒｏｓｓ－ｂｏｒｄｅｒ
Ｂａｎｋ Ｒｅｓｏｌｕｔｉｏｎ Ｇｒｏｕｐ”， ＢＩＳ， Ｍａｒｃｈ ２０１０， ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ． ｂｉｓ． ｏｒｇ ／
ｐｕｂｌ ／ ｂｃｂｓ１６９．ｐｄｆ．

这四大类行动指导分别关于针对单个金融机构的跨境合

作协议（附件 １）、处置能力评估（附件 ２）、恢复和处置计划（附件

３）和暂停提前终止权（附件 ４）。
“Ｍａｃｒｏｐｒｕｄｅｎｔｉａｌ Ｐｏｌｉｃｙ： Ａｎ Ｏｒｇａｎｉｚｉｎｇ Ｆｒａｍｅｗｏｒｋ”， ＩＭＦ，

Ｍａｒｃｈ １４， ２０１１， ｐ． ２３， ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ． ｉｍｆ． ｏｒｇ ／ ｅｘｔｅｒｎａｌ ／ ｎｐ ／ ｐｐ ／ ｅｎｇ ／
２０１１ ／ ０３１４１１．ｐｄｆ．

ＣＧＦＳ， “ Ｍａｃｒｏｐｒｕｄｅｎｔｉａｌ Ｉｎｓｔｒｕｍｅｎｔｓ ａｎｄ Ｆｒａｍｅｗｏｒｋｓ： Ａ
Ｓｔｏｃｋｔａｋｉｎｇ ｏｆ Ｉｓｓｕｅｓ ａｎｄ Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅｓ”， ＢＩＳ， Ｍａｙ ２０１０， ｐ． ４， ｈｔ⁃
ｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ．ｂｉｓ．ｏｒｇ ／ ｐｕｂｌ ／ ｃｇｆｓ３８．ｐｄｆ．

Ｓｔｉｊｎ Ｃｌａｅｓｓｅｎｓ ｅｔ ａｌ．， “ Ｍａｃｒｏ － Ｐｒｕｄｅｎｔｉａｌ Ｐｏｌｉｃｉｅｓ ｔｏ
Ｍｉｔｉｇａｔｅ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｙｓｔｅｍ Ｖｕｌｎｅｒａｂｉｌｉｔｉｅｓ”， ＩＭＦ， ２０１４， ｐ． ２６， ｈｔ⁃
ｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ．ｉｍｆ．ｏｒｇ ／ ｅｘｔｅｒｎａｌ ／ ｐｕｂｓ ／ ｆｔ ／ ｗｐ ／ ２０１４ ／ ｗｐ１４１５５．ｐｄｆ．

“Ｒｅｃｏｍｍｅｎｄａｔｉｏｎｓ ｏｎ Ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｅ Ｏｂｊｅｃｔｉｖｅｓ ａｎｄ Ｉｎｓｔｒｕｍｅｎｔｓ
ｏｆ Ｍａｃｒｏ－ｐｒｕｄｅｎｔｉａｌ Ｐｏｌｉｃｙ”， Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｓｙｓｔｅｍｉｃ Ｒｉｓｋ Ｂｏａｒｄ， Ａｐｒｉｌ ４，
２０１３， ｐｐ． ３ － ４， ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ． ｅｓｒｂ． ｅｕｒｏｐａ． ｅｕ ／ ｐｕｂ ／ ｐｄｆ ／ ｒｅｃｏｍｍｅｎｄａ⁃
ｔｉｏｎｓ ／ ２０１３ ／ ＥＳＲＢ＿２０１３＿１．ｅｎ．ｐｄｆ．

Ｔｈｅｒｅｓｅ Ｇｒａｃｅ ｅｔ ａｌ．， “Ｔｈｅ Ｉｎｓｔｒｕｍｅｎｔｓ ｏｆ Ｍａｃｒｏ－Ｐｒｕｄｅｎｔｉａｌ
Ｐｏｌｉｃｙ”， Ｃｅｎｔｒａｌ Ｂａｎｋ ｏｆ Ｉｒｅｌａｎｄ， Ｊａｎｕａｒｙ １５， ２０１５， ｐｐ．９３－９４， ｈｔ⁃
ｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ． ｃｅｎｔｒａｌｂａｎｋ． ｉｅ ／ ｄｏｃｓ ／ ｄｅｆａｕｌｔ － ｓｏｕｒｃｅ ／ ｆｉｎａｎｃｉａｌ － ｓｙｓｔｅｍ ／ ｆｉ⁃
ｎａｎｃｉａｌ－ｓｔａｂｉｌｉｔｙ ／ ｍａｃｒｏｐｒｕｄｅｎｔｉａｌ－ｐｏｌｉｃｙ ／ ｇｎｓ－２－１－１ｔｈｅ－ｉｎｓｔｒｕｍｅｎｔｓ－
ｏｆ－ｍｐｒｕ．ｐｄｆ？ ｓｆｖｒｓｎ＝ ２．
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对比上述四个综合性宏观审慎性政策工具

框架可得出以下两个结论。 其一，尽管具体的

总结维度各有不同，但是本质上这些政策工具

都是要解决两类系统性风险，即时间维度和跨

行业维度的系统性风险，因此，很多具体政策工

具都是一样的，如贷款价值比、负债收入比、动
态拨备、系统性资本附加要求、逆周期性资本要

求、流动性要求等。 这印证了在对系统性风险

的宏观认知上，主要全球金融治理机构和相关

国家权威部门已达成了基本共识。 其二，目前

并没有一个共识性的宏观审慎性政策工具框架

出现，这从一定程度上限制了其在各国和国际

监管实践中的实施。 不同的分类使得国家或全

球金融治理机构在政策工具选择时面临困难，
因此，建立一个更加具有共识性且清晰的分类

体系存在需求和必要。

４．２　 机构设置差异化和挑战

由于经济体制和结构、金融发展水平、政治

权力结构等因素的不同，不同国家或经济体关

于执行宏观审慎性政策的机构设置各有不同。
不同的机构设置可从以下几个维度进行区分：
宏观审慎性权威的构成、使命和权力的界定和

分配、确保有效问责和沟通的机制以及确保国

内和国际政策合作的机制。① 权威的构成主要

是指，谁是宏观审慎性政策制定及 ／或执行的权

威部门。 可能的权威部门包括中央银行、金融

稳定委员会、财政部、银行业监管者、综合性金

融监管者、储蓄保险机构、保险监管者、证券监

管者、与现有政府部门（尤其是财政部）相关联

的委员会、独立的政策委员会、多部门政策协调

委员会或专门成立的宏观审慎性监管机构等。
根据国际货币基金组织的调查，９０％的国家在

金融体系稳定方面赋予中央银行极其重要的职

责和使命。②宏观审慎性权威机构大致可被归纳

为三类：中央银行（如捷克、爱尔兰和新加坡）、
中央银行体系内的专门委员会（如英国和马来

西亚）、中央银行体系外的多部门联合委员会

（如美国、法国和澳大利亚）。③ 一些研究进一步

将当前主流的宏观审慎性机构设置归为两类，

即中央银行权力集中类和政府政策协调类。 前

者是指中央银行或中央银行下属委员会是宏观

审慎性政策的权威机构，后者是指政府协调多

个拥有宏观审慎性政策使命的机构间的观点、
政策和行动。④

在确定了权威部门后，一个重要的问题是

使命和权力的界定和分配。 这种赋权既要保证

其权力足以确保宏观审慎性政策的有效执行，
又要制约和限制权力的滥用。 宏观审慎性权威

机构的权力主要指信息收集权、委任权以及规

则制定和调整权。⑤ 对权力的制约和监督就是

要建立合理的问责机制，其核心是确保决策的

透明度以及与公众的及时有效沟通。⑥ 同时，宏
观审慎性政策机构还须要和其他如货币政策、
财政政策以及微观审慎性政策的国内和国际机

构持续的沟通和合作，以确保宏观审慎性政策

的有效性。 围绕着上述的几个共同因素，当前

的宏观审慎性政策机构设置出现多样化，国际

货币基金组织总结了至少 ８ 种模式。 这些不同

机构设置模式的决定因素包括国内经济和金融

因素（如金融体系的复杂性、经济和金融体系的

规模、发展阶段）、汇率体制和国际资本交易、中
央银行的特征、政治因素（如民主程度、政治体

制）、法律传统以及其他政治经济因素。⑦

此外，宏观审慎性机构的设置由于宏观审

慎性政策的独有特征而面临着一些挑战。 首

先，宏观审慎性机构设置须保持对金融市场发

７５

①

②
③

④

⑤
⑥
⑦

“Ｍａｃｒｏｐｒｕｄｅｎｔｉａｌ Ｐｏｌｉｃｙ： Ａｎ Ｏｒｇａｎｉｚｉｎｇ Ｆｒａｍｅｗｏｒｋ”， ＩＭＦ，
Ｍａｒｃｈ １４， ２０１１， ｐ． ３３， ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ． ｉｍｆ． ｏｒｇ ／ ｅｘｔｅｒｎａｌ ／ ｎｐ ／ ｐｐ ／ ｅｎｇ ／
２０１１ ／ ０３１４１１．ｐｄｆ．

同①， ｐ．３７。
“Ｋｅｙ Ａｓｐｅｃｔｓ ｏｆ Ｍａｃｒｏｐｒｕｄｅｎｔｉａｌ Ｐｏｌｉｃｙ”， ＩＭＦ， Ｊｕｎｅ １０，

２０１３， ｐ．３０， ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ．ｉｍｆ．ｏｒｇ ／ ｅｘｔｅｒｎａｌ ／ ｎｐ ／ ｐｐ ／ ｅｎｇ ／ ２０１３ ／ ０６１０１３ｂ．
ｐｄｆ．

Ｅｒｉ Ｅｇａｗａ ｅｔ ａｌ．， “Ｗｈａｔ Ｄｅｔｅｒｍｉｎｅｓ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ Ａｒｒａｎｇｅ⁃
ｍｅｎｔｓ ｆｏｒ Ｍａｃｒｏｐｒｕｄｅｎｔｉａｌ Ｐｏｌｉｃｙ”， ＩＭＥＳ， Ｊｕｎｅ ２０１５， ｐ．４， ｈｔｔｐｓ： ／ ／
ｗｗｗ．ｉｍｅｓ．ｂｏｊ．ｏｒ．ｊｐ ／ ｒｅｓｅａｒｃｈ ／ ｐａｐｅｒｓ ／ ｅｎｇｌｉｓｈ ／ １５－Ｅ－０３．ｐｄｆ．

同②。
同③， ｐ．２９。
Ｅｒｌｅｎｄ Ｗ． Ｎｉｅｒ ｅｔ ａｌ．， “ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ Ｍｏｄｅｌｓ ｆｏｒ Ｍａｃｒｏｐｒｕ⁃

ｄｅｎｔｉａｌ Ｐｏｌｉｃｙ”， ＩＭＦ Ｓｔａｆｆ Ｄｉｓｃｕｓｓｉｏｎ Ｎｏｔｅ ＳＤＮ ／ １１ ／ １８， ＩＭＦ， Ｎｏｖｅｍ⁃
ｂｅｒ １， ２０１１， ｐ． ８， ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ． ｉｍｆ． ｏｒｇ ／ ｅｘｔｅｒｎａｌ ／ ｐｕｂｓ ／ ｆｔ ／ ｓｄｎ ／ ２０１１ ／
ｓｄｎ１１１８．ｐｄｆ． 该报告还进一步讨论了这些不同模式的优缺点。
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展的敏感性和灵活性。 宏观审慎性政策所针对

的主要是系统性风险，而系统性风险会随着金

融部门的发展不断变化，这就要求宏观审慎性

政策制定者及时获取和分析市场信息，对现有

的政策进行评估，并据此制定、使用和调整宏观

审慎性政策工具。 其次，宏观审慎性政策的收

益是长期且往往较难为公众所感知和评估的，
而其投入和成本却是明确的，这就容易导致相

关部门无作为的状况。 与货币政策等其他经济

政策不同，宏观审慎性政策的成效不能用通货

膨胀等指标进行及时且清晰地评价。 最后，宏
观审慎性机构设置的一个核心任务是协调不同

领域的政策，而不同政策领域的协调本身就是

一个很大的挑战。 部门间或行业间的利益冲

突、观念差异和使命差异都会增加政策协调的

难度，这就要求对宏观审慎性机构的赋权必须

适当。 赋权太大则会影响其他部门和领域政策

的独立性和有效性，如对货币政策、财政政策、
税收政策等产生不利影响，赋权太小又无法确

保政策协调的有效性。

４．３　 政策执行的差异性

上述缺乏共识性的政策工具分类以及针对

国情的政策选择和机构设置的直接结果是，宏观

审慎性政策执行在国家间的差异性。 总体而言，
宏观审慎性观念和政策已被大多数国家所接受，
宏观审慎性工具也被很多国家使用，但具体的接

受程度和被使用工具的种类存在很大差异。
第一，不同国家或国家集团对具体宏观审

慎性工具的选择和偏好存在较大差异。 由于面

对外部冲击更高的脆弱性，以及自由化程度较

低的金融体系伴随更多市场失灵，新兴市场对

宏观审慎性政策的使用频率最高，其次是发展

中国家，最后是发达国家。① 就工具选择而言，
发达国家相对较多地使用贷款价值比和债务收

入比等与信用相关的工具；外币及 ／或逆周期性

储备金要求和外币贷款限制等工具，更多地被

新兴国家使用；发展中国家则相对较多地使用

动态贷款损失拨备和本币贷款限制等工具。 就

不同的区域而言，亚洲被认为是宏观审慎性政

策使用最多的区域，其次是中东欧和独联体国

家、中东和非洲；拉丁美洲、欧洲发达区域和北

美发达区域使用宏观审慎性政策相对较少。②

亚洲国家更多使用贷款价值比和债务收入比等

与房地产相关的措施，以及储备金要求等工具；
中东国家、拉丁美洲、非洲、中东欧国家和独联

体国家更多地使用与外币相关的工具，如对外

币借贷的限制、对外币储蓄的准备金要求等，同
时也对本币的储蓄施加准备金要求并采用动态

拨备等措施；北欧和北美先进国家相对较多地

使用与房地产相关的措施（如贷款价值比、按揭

的风险权重），以及资本要求、流动性措施和拨

备制度。③

第二，具体到每一个国家或经济体，宏观审

慎性政策工具的选择和实施也存在比较大的差

异。 大多数国家都使用了如贷款价值比、债务

收入比等与信用相关的工具。 亚洲国家尤其青

睐信用相关工具，例如，香港和韩国分别从上世

纪 ９０ 年代和新世纪初（２００２ 年）就引入了贷款

价值比上限。 在 ２００８ 年金融危机后，许多欧洲

国家也开始大量使用这些政策工具，如挪威、瑞
典、芬兰和英国等。④ 小型开放经济体更多地使

用与流动性相关的政策工具。 例如，新西兰于

２００８ 年引入了核心融资比率，以减少来自金融

批发市场的短期资金；韩国对非核心外币债务

征收稳定税，并将其视为一个在资本流动增加

到不安全水平时的逆周期性措施。 逆周期性的

资本要求和动态拨备等政策工具，在 ２００８ 年金
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融危机爆发以后才开始广受关注，因此，很多国

家还没有真正采用这些工具。
第三，尤为重要的是，一些国家在宏观审慎

性政策的执行方面还处于无作为状态。① 克莱

森斯的研究显示，在 ６５ 个被研究的国家中，２３
个国家从未使用过任何宏观审慎性政策工具，
且大多数使用类似政策工具的都是新兴国家。②

国际货币基金组织的一份报告指出：“游说、政
治干预和公众反对使一些政府更加倾向于不作

为”。③ 随着金融危机外溢性的不断国际化，金
融监管已经在一定程度上具有了公共产品属

性，某个国家宏观审慎性金融监管的加强，根据

与其他国家金融联系的程度，将差别性地使其

他国家受益。 反言之，某个国家金融监管的无

作为，也会根据与其他国家金融联系的程度，差
别性地使其他国家受损。 因此，即使宏观审慎

性金融监管有利于金融体系稳定，其前提是这

种监管理念被大多数，或者至少拥有系统重要

性金融市场的国家所接受并实践。

４．４　 整体性评估的不足和困难

由于宏观审慎性政策在危机后时期全球金

融治理体系中的重要地位，对于其有效性的研究

大量出现，这些研究既有理论分析也有经验分

析。 理论分析聚焦于宏观审慎性政策在解决系

统性风险上的基本原理，以及宏观审慎性政策的

传导机制。④ 另外，一些学者聚焦于具体的政策

工具，从理论上分析这些工具在解决具体问题上

的有效性。⑤ 另一类研究是从实践的角度探讨有

效性，这些经验分析可以根据研究样本的大小被

分为大样本研究（样本数量超过 ３５ 个）⑥、中小样

本研究（样本数量在 ２ 到 ３５ 个之间）⑦和地区国

别研究（如香港、克罗地亚、韩国、西班牙、加拿

大、中国、英国、以色列等）⑧。 整体而言，这些评

估对宏观审慎性政策在控制系统性风险和维护

金融体系安全的有效性上给予了肯定。
但是，前述国家和地区在宏观审慎性机构

设置和政策工具选择上的差异，给其效果的整

体性评估带来了挑战，且关于宏观审慎性政策

框架有效性的经验证据依然不够充分。⑨ 上述

关于政策有效性经验分析的文献，大多是聚焦

于少数几个容易测量的指标或工具，针对某个

或某些国家宏观审慎性政策体系整体有效性的

评估较少，一方面是因为数据收集的困难，另一

方面对不同政策和工具间的“政策抵消”效应和

程度的测量更加困难。 此外，“边界问题”和
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Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔａｂｉｌｉｔｙ， Ｖｏｌ．２８， ２０１７， ｐｐ． １８３－２０２．

Ｓｅｅ Ａｓｈｖｉｎ Ａｈｕｊａ ａｎｄ Ｍａｌｈａｒ Ｎａｂａｒ， “ Ｓａｆｅｇｕａｒｄｉｎｇ Ｂａｎｋｓ
ａｎｄ Ｃｏｎｔａｉｎｉｎｇ Ｐｒｏｐｅｒｔｙ Ｂｏｏｍｓ： Ｃｒｏｓｓ－Ｃｏｕｎｔｒｙ Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｏｎ Ｍａｃｒｏ⁃
ｐｒｕｄｅｎｔｉａｌ Ｐｏｌｉｃｉｅｓ ａｎｄ Ｌｅｓｓｏｎｓ ｆｒｏｍ Ｈｏｎｇ Ｋｏｎｇ ＳＡＲ”， ＩＭＦ， Ｄｅｃｅｍ⁃
ｂｅｒ ２０１１， ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ．ｉｍｆ．ｏｒｇ ／ ｅｘｔｅｒｎａｌ ／ ｐｕｂｓ ／ ｆｔ ／ ｗｐ ／ ２０１１ ／ ｗｐ１１２８４．
ｐｄｆ； Ｓｈｅｋｈａｒ Ａｉｙａｒ ｅｔ ａｌ．， “Ｄｏｅｓ Ｍａｃｒｏ－Ｐｒｕｄｅｎｔｉａｌ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ Ｌｅａｋ？
Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ａ ＵＫ Ｐｏｌｉｃｙ Ｅｘｐｅｒｉｍｅｎｔ”， Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍｏｎｅｙ， Ｃｒｅｄｉｔ
ａｎｄ Ｂａｎｋｉｎｇ， Ｖｏｌ． ４６， Ｎｏ．１ｓ１， ２０１４， ｐｐ． １８１－ ２１４； Ｉｖｏ Ｋｒｚｎａｒ ｅｔ
ａｌ．， “Ｃａｎａｄａ： ２０１２ Ａｒｔｉｃｌｅ ＩＶ Ｃｏｎｓｕｌｔａｔｉｏｎ”， ＩＭＦ， Ｆｅｂｒｕａｒｙ ２０１３，
ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ．ｉｍｆ．ｏｒｇ ／ ｅｘｔｅｒｎａｌ ／ ｐｕｂｓ ／ ｆｔ ／ ｓｃｒ ／ ２０１３ ／ ｃｒ１３４１．ｐｄｆ．

同④， ｐｐ．７３５－７７０。
类似研究包括，廖岷等：“中国宏观审慎监管工具和政策

协调的有效性研究”，《金融监管研究》，２０１４ 年第 １２ 期，第 １－２３
页；张发林：“中国宏观审慎性金融监管问题评析”，《世界经济与

政治论坛》，２０１８ 年第 ５ 期，第 １５４－１７２ 页。
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“遗漏问题”，即国内或国际层面的宏观审慎性

监管可能通过套利行为而被规避的问题①，也削

弱了宏观审慎性政策的有效性。 因此，建立更

加全面的有效性评估体系是未来相关政策和学

术研究的难点和重点之一。

４．５　 政策边界模糊及外溢性

一种批评观点认为：“当前所讨论的（宏观

审慎性政策）大多数是基于现有的微观审慎性

监管政策，只是这些政策被加上了一些宏观审

慎性的目标而已”。② 此讨论的实质是宏观审慎

性政策与诸如货币政策、财政政策、微观审慎性

政策等其他政策领域的边界。 一方面，宏观审

慎性政策与上述其他经济政策是不同的。 就目

标而言，宏观审慎性政策致力于金融体系的稳

定，而货币政策的首要目标是价格稳定，财政政

策的首要目标是公平分配和经济增长，竞争政

策的首要目标是维护公平竞争，危机管理和处

置政策的首要目标是通过事后手段减少危机带

来的损失，微观审慎性政策的目标是确保单个

金融机构的稳健。 这些不同政策的内在逻辑和

政策工具也存在差异。 例如，货币政策通过如

法定准备金、公开市场操作和贴现政策等工具，
影响货币供应量和调节市场利率，进而影响宏

观经济运行。 另一方面，宏观审慎性政策与前

述经济政策存在交集和相互补充。 例如，国际

货币基金组织的一份报告指出，宏观审慎性政

策与货币政策、财政和结构性政策、竞争政策、
微观审慎性政策、危机管理和处置政策等五大

政策存在交集。③ 金融体系的稳定是宏观审慎

性政策的首要目标，同时也是其他如货币、危机

管理和处置等政策的目标之一。 因此，在实践

操作中区分和协调不同政策及其目标是一个

挑战。
与政策边界相关的一个问题是：宏观审慎

性政策对于其他政策目标有什么影响，如对经

济增长、国际收支平衡、发展、价格稳定等？ 更

加宏观而言，宏观审慎性政策的经济和社会成

本是什么？ 例如，宏观审慎性政策与货币政策

和财政政策之间的关系得到了广泛讨论。④ 再

如，政府通过宏观审慎性政策对资源分配进行

干预是否会带来政治经济压力也得到了关注。⑤

总之，对宏观审慎性政策的评估一方面要关注

其在实现其既定目标上的有效性，即维护金融

体系稳定的有效性，另一方面更要关注其政策

外部性，尤其是负外部性，这种负外部性通常表

现为与其他政策及相应目标的冲突，只有既实

现了既定目标，又降低其负外部性的宏观审慎

性政策才是真正有效的。

４．６　 大国政策波动与潜在共识弱化

除了上述微观的政策和技术层面的分歧和

争论外，近期大国的政策波动和由此可能带来

的宏观审慎性观念共识弱化，是宏观审慎性政

策的另一重要问题。 譬如，２０１８ 年 ５ 月美国特

朗普政府签署的一项意在放松中小型银行监管

的法案，即《经济增长、放松监管和消费者保护

法案》，此法案降低对资产规模少于 １００ 亿美元

银行的监管要求，免去资产规模在 ２５００ 亿美元

以下银行的压力测试和“生前遗嘱”要求等。 虽

然此法案并没有削弱相关机构的监管权力，也
并没有真正意义上摒弃宏观审慎性监管的理念

和逻辑，它却可能掀起新一轮金融监管放松和

金融自由化。 历史上，金融监管一直在安全与

发展间徘徊，安全意味着严格的监管，而发展往

０６

①

②

③

④

⑤

“Ｋｅｙ Ａｓｐｅｃｔｓ ｏｆ Ｍａｃｒｏｐｒｕｄｅｎｔｉａｌ Ｐｏｌｉｃｙ”， ＩＭＦ， Ｊｕｎｅ １０，
２０１３， ｐ．３５， ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ．ｉｍｆ．ｏｒｇ ／ ｅｘｔｅｒｎａｌ ／ ｎｐ ／ ｐｐ ／ ｅｎｇ ／ ２０１３ ／ ０６１０１３ｂ．
ｐｄｆ．

Ｓｔｉｊｎ Ｃｌａｅｓｓｅｎｓ， “ Ａｎ Ｏｖｅｒｖｉｅｗ ｏｆ Ｍａｃｒｏｐｒｕｄｅｎｔｉａｌ Ｐｏｌｉｃｙ
Ｔｏｏｌｓ”， ＩＭＦ， Ｄｅｃｅｍｂｅｒ ２０１４， ｐ．３， ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ． ｉｍｆ． ｏｒｇ ／ ｅｘｔｅｒｎａｌ ／
ｐｕｂｓ ／ ｆｔ ／ ｗｐ ／ ２０１４ ／ ｗｐ１４２１４．ｐｄｆ．

“Ｋｅｙ Ａｓｐｅｃｔｓ ｏｆ Ｍａｃｒｏｐｒｕｄｅｎｔｉａｌ Ｐｏｌｉｃｙ”， ＩＭＦ， Ｊｕｎｅ １０，
２０１３， ｐ．９， ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ． ｉｍｆ． ｏｒｇ ／ ｅｘｔｅｒｎａｌ ／ ｎｐ ／ ｐｐ ／ ｅｎｇ ／ ２０１３ ／ ０６１０１３ｂ．
ｐｄｆ．

Ｓｅｅ “Ｔｈｅ Ｉｎｔｅｒａｃｔｉｏｎ ｏｆ Ｍｏｎｅｔａｒｙ ａｎｄ Ｍａｃｒｏｐｒｕｄｅｎｔｉａｌ Ｐｏｌｉ⁃
ｃｉｅｓ”， ＩＭＦ， Ｊａｎｕａｒｙ ２９， ２０１３， ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ．ｉｍｆ．ｏｒｇ ／ ｅｘｔｅｒｎａｌ ／ ｎｐ ／ ｐｐ ／
ｅｎｇ ／ ２０１３ ／ ０１２９１３． ｐｄｆ； Ｇａｂｒｉｅｌａ Ｇｕｉｂｏｕｒｇ ｅｔ ａｌ．， “ Ｍａｃｒｏｐｒｕｄｅｎｔｉａｌ
Ｐｏｌｉｃｙ： Ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｎ ｔｈｅ Ｅｃｏｎｏｍｙ ａｎｄ ｔｈｅ Ｉｎｔｅｒａｃｔｉｏｎ ｗｉｔｈ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｐｏｌｉ⁃
ｃｙ”， Ｓｖｅｒｉｇｅｓ Ｒｉｋｓｂａｎｋ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ， Ｎｏｖｅｍｂｅｒ ２１， ２０１５， ｐｐ．２９－
４６， ｈｔｔｐ： ／ ／ ａｒｃｈｉｖｅ． ｒｉｋｓｂａｎｋ． ｓｅ ／ Ｄｏｃｕｍｅｎｔｓ ／ Ｒａｐｐｏｒｔｅｒ ／ ＰＯＶ ／ ２０１５ ／
２０１５＿２ ／ ｒａｐ＿ｐｏｖ＿ａｒｔｉｋｅｌ＿２＿１５０９１７＿ｅｎｇ．ｐｄｆ； Ｆａｂｉａ Ａ． Ｃａｒｖａｌｈｏ ａｎｄ
Ｍａｒｃｏｓ Ｒ． Ｃａｓｔｒｏ， “ Ｍａｃｒｏｐｒｕｄｅｎｔｉａｌ Ｐｏｌｉｃｙ Ｔｒａｎｓｍｉｓｓｉｏｎ ａｎｄ
Ｉｎｔｅｒａｃｔｉｏｎ ｗｉｔｈ Ｆｉｓｃａｌ ａｎｄ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｐｏｌｉｃｙ ｉｎ ａｎ Ｅｍｅｒｇｉｎｇ Ｅｃｏｎｏｍｙ：
ａ ＤＳＧＥ ｍｏｄｅｌ ｆｏｒ Ｂｒａｚｉｌ”， ＢＣＢ， Ｄｅｃｅｍｂｅｒ ２０１６， ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ．ｂｃｂ．
ｇｏｖ．ｂｒ ／ ｐｅｃ ／ ｗｐｓ ／ ｉｎｇｌ ／ ｗｐｓ４５３．ｐｄｆ．

同②。



第 ２ 期　 张发林：共识与争论———宏观审慎性全球金融治理评析

往需要更多的创新与自由。 创新和自由为金融

市场带来活力，同时积累系统性和非系统性风

险，并最终导致金融危机的爆发。 金融危机又

会激发监管的强化和改革，并因此降低金融活

力和效率。
此国际金融监管的周期性波动是国际金融

体系长期存在的问题，具体表现在监管强度和

监管理念两个方面。 上述安全与发展间的博弈

往往聚焦在监管强度方面，而 ２００８ 年金融危机

所带来的监管改革主要存在于监管理念，即从

微观审慎性向宏观审慎性的转变。 监管强度与

理念存在密切联系，譬如金融自由化的监管理

念就意味着弱监管，而宏观审慎性金融监管某

种程度要求加强金融监管。 目前，美国等全球

金融治理主导国家在监管强度方面的政策波

动，尚没有撼动前文所提及的理念和制度共识，
但却可能在较长时期里逐渐弱化当前宏观审慎

性监管理念。

结　 语

２００８ 年全球金融危机引发了国际政治经济

秩序的变革，这种变革既表现为整体主义视角

下的“国际秩序”或“世界秩序”的调整①，更表

现为具体问题领域内治理理念、国际制度和权

力构架的变化（正如本文对宏观审慎性全球金

融治理的讨论）。 自 ２００８ 年以来，宏观审慎性

金融监管成为全球金融治理的新理念共识，并
由此推动了相关国际制度的变迁。 危机近十年

后，制度变迁的动力式微，全球金融治理的持续

变革需要维系既有共识，但更需要着力解决分

歧，达成更高程度的新共识。 这些分歧具体涉

及政策工具分类多样化、机构设置差异化和挑

战、政策执行的差异性、有效性整体评估的不足

和困难、政策边界模糊及外溢性、近期大国政策

波动及共识弱化等方面。 相较于维系既有共识

对于宏观审慎性金融治理理念国际发展的作

用，解决这些争论和分歧对全球金融治理持续

变革的作用更为重要。
本文对这些分歧的分析，为未来的政策议

程和研究议程提供了以下几个建议或方向。 首

先，不同经济体往往依据具体情况侧重选择不

同的政策工具组合，但监管的核心依然要围绕

解决时间维度和跨行业维度的系统性风险，通
过 Ｇ２０ 峰会在主要经济体的决策层间达成初步

共识，并通过金融稳定委员会、国际货币基金组

织和国际清算银行等专业性机构，建立和完善

一个更加具有共识性的宏观审慎性政策工具分

类体系。 其次，政治和经济体制的差异很大程

度上决定了不同经济体内部宏观审慎性金融监

管机构设置的差异，但任何模式的机构设置都

需要明确宏观审慎性金融监管的权威部门，清
晰界定权力范围和政策边界，合理赋权，既要评

估宏观审慎性政策的有效性，更需要关注与其

他相邻政策的竞争、合作、互补或冲突的关系。
再次，缩小宏观审慎性监管政策的执行在国家

间的巨大差异，一方面要求提升相关国际规则

或倡议的有效性和可操作性，如前所述，建立更

加明确的宏观审慎性政策工具分类体系，另一

方面需要通过相关国际金融机构的宣传、动员、
评估、监督，推动宏观审慎性金融监管理念的发

展，竭力规避全球金融治理体系中的“搭便车现

象”，确保具有系统重要性金融市场的国家保持

政策的连贯性。 最后，上述诸多差异性是宏观

审慎性金融监管整体性评估体系缺失的重要原

因，无论从专业技术层面，还是政策制定和协调

层面，建立更加全面的有效性评估体系都是未

来研究议程和政策议程中的重点和难点。 总而

言之，在全球治理的金融领域里，维系共识和解

决分歧是保持制度变迁动力和趋势，进而保证

全球金融治理体系持续完善的关键。

编辑　 贡　 杨
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① 如阎学通、时殷弘、阿米塔·阿查亚（Ａｍｉｔａｖ Ａｃｈａｒｙａ）、亨
利·基辛格（Ｈｅｎｒｙ Ｋｉｓｓｉｎｇｅｒ）等中外学者都对整体主义视角下的

国际秩序或世界秩序进行了讨论。
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Ｃｏｎｓｅｎｓｕｓ ａｎｄ Ｄｉｓｐｕｔｅｓ ｏｆ Ｍａｃｒｏｐｒｕｄｅｎｔｉａｌ Ｇｌｏｂａｌ
Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ
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（１．Ｎａｎｋａｉ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ， Ｔｉａｎｊｉｎ ３００３５０， Ｃｈｉｎａ）
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