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［摘 要］ 低利率环境下的低经济增长与繁荣的金融体系给宏观经济调控带来 “两难”。亚洲金融危机后，学

者们逐渐意识到在理论上，应在宏观经济模型中引入金融摩擦，以刻画“金融不稳定”，以便为宏观审慎监管提供

角色。在主流宏观经济模型的 DSGE 分析框架中，学者们逐渐将金融部门引入分析框架，并证明宏观审慎金融稳定，

货币政策维持价格稳定是最优的选择。在实践中，格林斯潘的“善意的忽略”从“反面”证明货币政策不应依资产

价格调控，但各国实施宏观审慎监管过程中，都离不开中央银行的大力支持，因此宏观审慎监管与货币政策的协同

非常考验中央银行的最终目标权衡。宏观审慎监管与货币政策协同要考虑到对收入分配的影响，这才是宏观经济调

控的终极目的。
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2008 年金融危机导致的经济衰退使得全球中央

银行采取非常规货币政策和财政政策，意图将经济

增长拉回到正常轨道上来。金融危机成本使全球认

识到，保证金融稳定是保持经济增长的重要政策环

境保障，即应实施 “宏观审慎监管”。然而，金融

周期与经济周期的步调不一致使得货币政策与宏观

审慎监管的协同会陷入 “两难”。在过去的十年中，

西方主要国家的基准利率几乎接近于零，说明西方

通过基准利率调控促进经济增长的空间已经非常有

限。即使如此，西方国家的经济增长仍旧没有完全

恢复，这是否意味着已经陷入长期实际利率降低的

周期? 但低利率环境所带来的流动性激增导致金融

资产价格快速上升，给金融体系的调控带来巨大

挑战。

随着中国经济增速进入 “新常态”，我国也面

临货币政策调控的 “两难”问题。2008 年金融危机

爆发后，为了避免金融危机对实体经济产生负面影

响，我国货币政策呈现宽松态势，信贷投放巨额增

长。2013 年之后，巨额信贷投放的负效应开始显

现，商业银行不良贷款率和不良贷款余额快速上升，

实体经济增速放缓，实体经济行业的风险向银行业

溢出，导致银行业风险逐渐增加。在实体经济增速

放缓的态势下，货币政策紧缩空间非常小。但是在

此期间，我国经历了房地产行业价格的快速上涨，

增加了金融体系的脆弱性。而资产价格快速上涨需

要货币政策实施紧缩导向，将货币政策带入了困境，

即货币政策在实体经济放缓、资产价格快速上升的

情景下显得无力。在此背景下，党的十九大报告高

瞻远瞩，要求建立 “宏观审慎监管与货币政策”双

支柱协同机制，着力避免加强金融监管保证金融稳
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定会导致实体经济金融资源获取的降低继而加重实

体经济衰退的情形发生。因此，从理论上深入分析

和探索宏观审慎监管与货币政策的协同机制对二者

的具体实践操作，建立 “双支柱”调控框架，对我

国当前宏观经济调控具有现实意义。

一、二者互动关系的研究趋势———经典经济模

型对金融摩擦的引入

1997 年亚洲金融危机爆发后，全球学术界意识

到应该在经济模型中赋予 “金融”重要的角色。金

融信贷具有顺周期性，这种顺周期性会导致金融周

期与实体经济出现相互加强的作用机制，这也是实

施宏观审慎监管的理论原因。学术界对信贷顺周期

性问题，在 1999 年前后、Basel II 征求意见稿出台

时就已经进行了许多研究，并形成了共识，即增加

资产对风险的敏感性会导致信贷的顺周期性问题。

学术研究表明，信贷顺周期性的产生原因既有需求

因素，也有供给因素。
( 一) 借款人视角

根据经典 MM 定理，企业的资产负债结构与企

业价值无关，风险管理对企业不产生价值，投资者

可以在金融市场中根据自身的风险偏好来配置资金

和管理风险。因此经典经济学模型在金融体系困境

时期，无法描述金融体系与实体经济的相互反馈机

制。早 期 对 MM 定 理 发 起 挑 战 的 是 Bernanke、
Gertler and Gilchrist［1］，在他们的模型框架中，借款

人存在外部融资溢价，以反映内部融资与外部融资

的风险差别。该溢价与借款人的净财富有关，而净

财富的价值具有顺周期性，因此外部融资溢价具有

逆周期特征。外部融资溢价随金融周期的变化是导

致信贷总需求和投资变化的主要原因，且外部融资

溢价将金融体系的冲击传导至实体经济中。另外一

篇从微观视角关注借款人资产负债结构对整体信贷

影响的文献是 Kiyotaki and Moore［2］，在其模型中，

贷款人不能强制要求借款人偿还贷款，因此借款人

的地产和房产等抵押品将扮演重要的角色。借款人

可获得的贷款取决于抵押品的市场价格，进而其投

资和消费决策也取决于资产价格; 反过来，借款人

的投资消费决策又会影响资产价格。信贷和资产价

格具有动态关系，金融资产价格通过信贷可获得性

影响实体经济信贷，继而成为金融冲击的传导载体。

在上述两个模型中，借款人不会违约。Carlstrom and
Fuerst［3］将代理成本 ( Agency costs) 内生地引入经

济周期中，因此借款人违约也是最终均衡的一个解。
Iacoviello［4］在金融加速器模型中引入抵押品约束条

件，引入了名义刚性，并且引入 Fisher 的债务通缩

螺旋，模型表明，如果货币政策依资产价格调整，

则不会有助于增加产出和通货膨胀的稳定性。在实

证方面，De Graeve［5］估计了第二次世界大战后的外

部融资溢价，结果为平均是 130 个基点; Gilchrist

等［6］将外部融资溢价纳入 DSGE 模型中，并使用美

国 1973 年至 2008 年的数据进行了校准，结果表明

外部融资溢价的增加会导致投资大幅度收缩; Liu、
Wang 和 Zha［7］使用美国数据校准了 DSGE 模型，结

果表明 Kiyotaki and Moore 提出的放大机制非常重

要，商业投资与房价呈现显著正相关，住房需求的

冲击会给经济体投资带来 36% ～ 46%的波动，给产

出带来 22%～38%的波动。
( 二) 金融机构视角

金融机构资产负债表也会成为金融冲击向实体

经济传导的载体。Christiano 等［8］将银行部门引入包

含债券紧缩渠道的 DSGE 模型中并发现，金融是否

存在加速器的作用取决于冲击的特征，金融摩擦是

造成美 国 和 欧 盟 经 济 波 动 的 主 要 原 因 之 一。De
Walque 等［9］对银行间市场进行建模，并假设金融机

构具有异质性，进而商业银行可以违约。由于在模

型中嵌入了商业银行违约风险，因此违约风险溢价

扮演了金融加速器的角色。中央银行向银行间市场

注入流动性 ( 货币政策) 增加了金融体系的稳定

性，然而对产出波动的影响却是模糊不清的。Meh
and Moran［10］建立了动态一般均衡模型。在模型中，

商业银行的资产负债表会影响冲击的传染，主要影

响传染的指标是商业银行资本充足率。技术和货币

政策的冲击会导致资本充足率出现顺周期问题，进

而放大经济周期; 而当冲击来自于银行体系时，资

本充足率的降低也恰恰是产出下降的时刻。资本充

足率高的银行体系所在的经济体在面对冲击时，信

贷波动幅度较小，产出下降幅度较小。这说明商业

银行资本充足率能够起到吸收实体经济冲击的作用，

继而会影响货币政策的实施。

金融部门活动在经济体中起到了风险分担和资
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金配置的作用。Gerali 等［11］在 DSGE 模型中嵌入银

行部门，并使用欧盟的数据进行校准。银行在存款

市场和贷款市场中均具有一定的市场力量，且受到

资本监管的约束。在模型中，商业银行的利率设定

行为所导致的金融中介的价差会改变货币政策对实

体经济借贷利率的影响。银行部门的出现会导致利

率出现粘性，继而影响实体产出; 但银行部门的存

在会降 低 技 术 冲 击 导 致 的 实 体 经 济 变 量 的 波 动。
2008 年金融危机导致的 GDP 的收缩均是由信贷成本

上升或者是私人企业信贷额度的下降导致。Angelini

等［12］在 DSGE 模型中嵌入银行部门，研究宏观审慎

监管与货币政策的协同问题。他们发现，当经济周

期是由供给冲击引起时，宏观审慎监管对宏观经济

稳定的影响略高于单纯实施货币政策; 宏观审慎监

管与货币政策缺乏协同时经济结果不会达到最优点;

宏观审慎监管能够有效管理金融冲击，且中央银行

能够帮 助 宏 观 审 慎 监 管 当 局 保 证 宏 观 经 济 稳 定。
Alpanda 等［13］将金融关联度引入 DSGE 模型中，其

模型特征为: 第一，家庭部门、企业和银行的资产

负债表相互影响; 第二，投资者根据宏观经济活动

和融资环境调整风险偏好，并存在风险承担渠道;

第三，存在长期债券市场; 第四，宏观审慎监管目

标明确。研究表明，目标明确的宏观审慎监管有效

性最高、成本最低。Laseen 等［14］在 DSGE 模型中引

入时变的系统性金融风险，研究货币政策是否应该

依资产价格变化，其结论为，金融部门所包含的杠

杆率信息无法被货币政策捕捉，因此宏观审慎监管

与货币政策协同能够更好地增加社会福利。

二、协同障碍一———低利率水平

宏观审慎监管与货币政策追寻不同的目标: 金

融稳定与价格稳定。根据丁伯根法则，两个目标需

要两类政策工具来实现。货币政策被认为天然具有

保证价格稳定的职能，而 2008 年金融危机爆发后，

宏观审慎监管被认为能够有效地保证金融体系稳定。

正如 Mundell［15］所指出，政策工具应投放在其最具

影响力的目标上。然而，宏观审慎监管也通过作用

于商业银行信贷供给行为和资产负债表来实现对金

融体系的调控，渠道与货币政策几乎相同。因此，

二者在实施过程中不可避免地产生协同问题。

宏观审慎监管和货币政策产生协同问题的根源

在于金融体系的供需力量对比方向与实体经济供需

力量对比方向不一致。比如，在金融体系中，资产

价格快速上升并呈现出一定的泡沫问题，但实体经

济增长缓慢甚至价格具有向下调整的压力。这说明

金融体和实体经济供需力量的影响方向并不一致。

如果此时宏观审慎监管紧缩信贷和流动性，则实体

经济活动将继续收缩，衰退会继续加深。因此在这

种情况下，虽然宏观审慎监管能够实现金融稳定，

但其对实体经济产生负面影响，因为实体经济需要

宽松的货币政策。然而，一旦货币政策宽松，金融

失衡就会加剧，金融机构风险承担增加 ( 即货币政

策的风险承担渠道) ，杠杆率也上升，金融风险加

大。这种现象已经被学术研究所证实。比如，基于

金融市场数据测度的银行风险的投资者会认为低利

率环境下银行业风险较低。同时，学术研究也表明，

信贷标准和利率水平相关性很高，低利率环境会导

致低的信贷标准，即使是面对高风险客户。法国中

央银行的研究表明，如果监管不透明，则低利率环

境下的资产价格上涨极易导致金融机构过度承担风

险。因此，虽然 Mundell 指出，不同的政策目标需

要使用不同的政策工具，但是绝对不能认为货币政

策与宏观审慎监管相互独立。为了保证宏观经济调

控效果，二者在实施时必须考虑其给对方所带来的

影响。

三、协同障碍二———如何提前判断金融失衡

对货币政策依资产价格调控的可行性的争论由

来已久。对于货币政策是否应该依资产价格调控，

热衷于“善意忽略 ( Benign neglect) ”观点的学者

认为，金融市场是理性和有效的，投资者的交易行

为会使得资产价格不至于偏离其基本价值太远。货

币政策依资产价格走势进行调控反而损害了金融市

场的有效性。Bernanke 在美国网络股泡沫时指出，

货币政策只能在影响预期通货膨胀率时才可以依资

产价格调整，因为资产价格对通货膨胀的影响太不

规律以至于货币政策没有办法依资产价格调控。时

任美联储主席的格林斯潘在 2002 年指出，资产价格

泡沫只能事后才能确认，因为泡沫已经破灭，因此

货币政策也只能在资产价格下跌阶段才能依资产价

格调控，从而避免通缩的后果。此观点被称之为

“Greenspan put”，即格林斯潘看跌期权，因为市场
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投机者预期到，当资产价格下跌时，美联储会以低

利率的形式支持资产价格。2008 年金融危机对有效

市场理论提出了巨大的挑战，而有效市场理论恰恰

是“善意忽略”观点的理论基础。

还有一些学者认为货币政策应该在事前 ( Ex
Ante) 依资产价格 调 控。提 出 这 个 观 点 较 早 的 是

Cecchetti 等［16］。他们指出，事前依资产价格调控会

降低资产价格偏离其基础价值的幅度，进而有助于

宏观经济稳定。Goodhart 和 Hofmann［17］认为货币政

策不仅仅通过 CPI 的渠道保证货币购买力，还要通

过资产价格的渠道保证货币购买力。而 Borio and
Lowe［18］认为在某些情况下，货币政策依金融失衡程

度调整是可行的和适合的。Bean［19］指出具有远期灵

活通胀目标导向的中央银行在制定当前利率水平时，

要考虑金融失衡和泡沫的长期影响。

对金融失衡的调控的前提是监测到金融失衡程

度，而确定金融失衡程度本身挑战就非常大。由于

信息不对称，每一个市场参与者对金融失衡程度的

认识不尽相同。如果相较于私人投资者，中央银行

存在金融市场的信息优势，则中央银行有可能更好

地了解资产价格的基础价值，进而货币政策可能会

依资产价格调控。但是这只是理论上的假设，在实

际操作中，基于市场交易数据的实时风险监测系统

已经被市场参与者广泛使用，因此相较于市场参与

者，中央银行在资产价格方面的信息优势并不会非

常突出。

此外，中央银行对金融失衡的干预往往并不是

因为其对金融失衡程度的权衡，更深层次的原因是

当市场参与者面对这种金融失衡时，往往会利用这

种金融失衡来增加风险承担，继而获取利润。在增

加风险承担过程中，市场参与者往往会产生负外部

性，这给金融体系稳定带来负面影响。中央银行的

调控往往是利润中性的，从整体社会福利来实施，

而这种理念恰恰是宏观审慎监管的核心理念。事实

也表明，如果在 2002 年至 2005 年美国提高基准利

率应对金融失衡，则其后果就是仍旧快速上涨的资

产价格以及低通胀与低增长的实体经济。从这个意

义上讲，宏观审慎监管应对金融失衡更加具有优势。
“善意忽略 ( Benign neglect) ”更像是 “反证法”，

从理想的经济环境出发，反面证明货币政策调控金

融失衡局限性非常大，效果不甚理想。

四、协同的核心关注点———对实体经济收入分

配的影响

实施货币政策与宏观审慎监管调控的终极目标

是促进经济增长。在经济增长过程中，不可避免地

要考虑效率与公平问题。实施正确的货币政策、保

证金融体系稳定无疑能够促进经济增长，但宏观审

慎监管与货币政策的协同实施能否保证经济增长成

果被老百姓共享，不至于出现收入差距拉大即收入

分配公平的问题，也是宏观调控需要考虑的。
( 一) 货币政策对收入分配的影响

家庭部门收入财富结构异质性使得无法从理论

上证明货币政策如何影响个体收入分配。传统的货

币政策工具 ( 比如，利率调整) 以及非传统货币政

策工具 ( 比如央行大规模资产买卖、长期再融资操

作等) 都会通过不同的渠道影响每个个体的收入状

况。一般来讲，货币政策影响个体收入的渠道主要

有三个: 第一，个体收入结构，即资本性收入和劳

动收入在个体收入中所占的比重; 第二，劳动收入

的异质性，扩张性货币政策对低劳动收入群体的影

响较大; 第三，资本性收入的异质性，不同类型的

资本持有受货币政策的影响并不一致。

对于利率调整来讲，Furceri 等［20］分析了 32 个

发达和新兴市场国家 1990 年至 2013 年货币政策对

收入平等的影响，发现非预期的扩张性货币政策能

够降低收入分配不平等的问题，100 个基点的变动

会降低基尼系数一个标准差。货币政策对收入分配

不平等的影响具有非对称性，即扩张性货币政策对

收入 的 影 响 更 大，且 对 劳 动 性 收 入 影 响 非 常 大。
Coibion 等［21］ 和 Mumtaz and Theophilopoulou［22］ 分别

使用美国和英国的数据，得出了同样的结论。对于

非传统货币政策来讲，Casiraghi 等［23］研究欧洲中央

银行非传统货币政策对意大利收入公平的影响，结

果表明政府债券买卖、流动性注入以及公开市场操

作声明对意大利实体经济的影响与利率调整的结果

基本一致。劳动性收入异质性在扩张性货币政策传

导中增加了低收入群体的收入，但是低收入群体劳

动性收入的增加并没有完全与资本性收入增加一致，

且当劳动性收入和资本性收入比率发生变化时，扩

张性货币政策的作用就不会很显著。Guerello［24］使
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用欧盟地区 1999 年至 2015 年的数据，运用向量自

回归模型，发现非传统货币政策对资产价格的影响

具有长期性，短期内会增加收入分配的不公平问题，

但长期则有助于缓解收入分配问题。
( 二) 宏观审慎监管与收入分配

2008 年金融危机爆发后，中央银行在处置危机

和维护金融体系稳定方面扮演了重要角色。危机后，

全球中央银行不约而同地担负起维持金融体系稳定

的作用，发达国家中央银行在实施宏观审慎监管方

面表现得非常活跃。

金融体系稳定与收入分配问题密切相关，因此

中央银行在实施宏观审慎监管的过程中，不应忽略

此问题。忽略金融监管对收入分配问题的影响会导

致宏观审慎监管失效。Punzi and Ｒabitsch［25］认为逆

周期宏观审慎监管调控与家庭部门的财富密切相关。

最优的逆周期宏观审慎监管最应该针对面临房价冲

击时“去杠杆”最强烈的家庭。这种实施方式发挥

了宏观审慎监管差异化的调控功能，对社会福利的

提高幅度更大。Frost and Van Stralen［26］研究 2000 年

至 2013 年 69 个国家宏观审慎监管与收入平等之间

的关系，发现逆周期资本缓冲、贷款集中度限制、

限制信贷增长会导致收入不平等的加剧; 而差异化

实施宏观审慎监管则会降低收入不平等。Frost and
Van Stralen 强调，实证结果虽如此，但不能认为宏

观审慎监管会导致收入不平等。

贷款价值比 ( Loan to Value Ｒatio，LTV) 是广

泛使用的宏观审慎监管工具，但此工具会限制家庭

部门的房屋贷款获得。而房屋是家庭部门最主要的

财产，因此 LTV 的紧缩与宽松会影响家庭资产价值

和财 富， 继 而 影 响 财 富 在 一 个 国 家 内 的 分 配。
Carpantier 等［27］指出，理论上，由于经济结构不同、

资产价格不同、信贷成本不同以及财产代际继承问

题，LTV 会增加或降低财富分配的不平等性。他们

使用欧盟 12 个国家家庭部门的资产负债表数据，实

证分析表明 LTV 监管加强，收入不平等问题加剧;

而房价上升，收入不平等问题缓解。
( 三) 宏观审慎监管与货币政策协同影响收入

分配的机制

在经济发展过程中降低收入分配差距是我国经

济发展的重要理念。从理论上讲，宏观审慎监管与

货币政策的协同能够有效地降低收入分配不平等问

题。可以从几个传导机制来设计协同框架。

第一，消费者的消费倾向。消费者的边际消费

倾向具有异质性。对每一个消费者来说，扩张性货

币政策所产生的每一单位收入的增加，消费量的增

加是不同的。消费边际倾向越高，扩张性货币政策

所带来的额外需求就越高。如果这种边际消费倾向

与消费者财富总量密切相关，则宏观审慎监管对消

费者总财富的影响就会对消费者边际消费倾向产生

影响，影响实体经济的增长，进而通过增加经济体

总消费量的方式增加每个个体的收入水平。

第二，金融市场。货币政策的调控会影响消费

者金融财富的价值。货币政策变化对消费者的影响

与其所处的投资和融资环境密切相关。比如，低基

准利率会降低贷款人的收入，但却有利于借款人。

如果所有人都面临同样的借款利率和贷款利率，则

利率变化导致的福利增长与降低会在总量上相互抵

消。在现实生活中，由于每一个消费者所面临的金

融环境和金融约束不同，因此对金融实施不同的、

差异化的监管所产生的福利的增加与减少在总量上

则不会相互抵消，就会出现对不同消费者所在的金

融市场进行监管会产生不同的社会福利效果。货币

政策对经济体的影响具有统一性，而宏观审慎监管

则可以实现差异化的调控。因此，在大的货币政策

环境下，宏观审慎监管当局应在不同的金融市场实

施差异化调控，以增加社会福利。

第三，增加金融服务的可获得性。基准利率的

变化会影响对金融市场服务的总需求。消费者根据

货币政策调整消费与投资，势必与金融服务的可得

性密切相关。在许多国家，大量的低收入群体无法

进入金融市场，无法通过金融市场来调整家庭的资

产负债组合，没有实现最优的资金配置。这说明，

低收入群体无法有效地应对货币政策对资产价格的

影响，只是被动地接受现实。这一方面会影响货币

政策对实体经济的传导机制，另一方面，也无助于

社会整体金融资源的最优配置，风险在全社会范围

内没有得到有效的分担。财富往往是获取金融服务

的主要前提，因此宏观审慎监管在保证风险可控的

大前提下，发挥差异化调控优势，对低收入群体采

取宽松导向，进而增加金融服务的普惠性，促进金
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融资源的优化配置。

五、宏观审慎监管与货币政策协同制度框架的

建立

发端于美国次贷危机的全球金融危机使得全球

主要资本主义国家对监管机构的设置进行了改革。

鉴于中央银行在经济体中的核心地位，在各国落实

宏观审慎监管的机构设置问题上，中央银行均被摆

在了核心位置。因此宏观审慎监管职能和货币政策

职能的有效协作和信息共享是至关重要的。对于此

问题，美国、英国以及欧盟均进行了机构改革。
( 一) 西方国家的实践经验

2010 年 7 月被美国参议院通过的 Dodd －Frank

法案设置了金融稳定监管委员会 ( Financial Stability
Oversight Council，FSOC ) 。FSOC 与 美 联 储 相 互 独

立，受美国财政部领导。但是美联储会参与 FSOC

的相关监管工作，且会支持 FSOC 的相关防范风险、

保证金融体系稳定的工作。FSOC 的主要职能为: 识

别、监测和管理由大型复杂的金融机构导致的系统

性金融风险; 向监管当局提供建议、监测国内和国

际监管的实施状况、促进信息在监管当局之间的共

享、指定非银行金融机构为系统重要性金融机构以

及向美联储提供审慎监管规则的政策建议。美联储

认为参与 FSOC 有助于货币政策的有效实施。需要

指出的是，美联储具有设立审慎规则的权力，因此

美联储自动获得了实施宏观审慎监管的权力。

根据 De Larosiere 报告，欧盟委员会在 2010 年

12 月 16 日设立了欧洲系统性风险委员会 ( European
Systemic Ｒisk Board，ESＲB) ，履行宏观审慎监管的

职能。ESＲB 与 欧 洲 中 央 银 行 ( European Central
Bank，ECB) 以及欧盟各国在货币政策等中央银行

职能方面相互独立。但是 ECB 在 ESＲB 的职能履行

框架中占据重要位置。ESＲB 的董事会由欧盟各国

中央银行行长担任，ESＲB 的主席由 ECB 行长担任，

因此 ECB 既履行货币政策职能，又支持了 ESＲB 的

工作。ECB 通过向 ESＲB 提供分析、统计、管理等

技术工具来支持其工作。

英国财政部在 2010 年 7 月同意英格兰银行内部

成立金融政策委员会 ( Financial Policy Committee，

FPC) ，维护金融体系稳定，其与货币政策委员会

( Monetary Policy Committee，MPC ) 的职能相互独

立，包括 11 个委员会成员席位。委员会由英格兰银

行行长任主席，包含财政部代表席位、掌管货币政

策的英格兰银行副行长席位、审慎监管副行长职位

等。从这种安排可以看出，英国的架构保证实施货

币政策时可以得到宏观审慎监管的信息，货币政策

与宏观审慎监管的协同集中体现在英格兰银行行长

的职务上，且 FPC 和 MPC 要在制定政策时考虑对

方的决策行为。
( 二) 对于中国的政策建议

与西方国家类似，中国宏观审慎监管职责的履

行和中国人民银行具有密切联系。2017 年 7 月 14 日

至 15 日，全国金融工作会议宣布设立国务院金融稳

定发展委员会，强化人民银行宏观审慎管理和系统

性风险防范职责，强化金融监管部门监管职责，确

保金融安全与稳定发展。委员会由国务院副总理、

中央财经领导小组办公室主任刘鹤任主任，中央财

经领导小组办公室副主任、中国人民银行行长易刚

任副主任兼办公室主任。委员会成员包括银保监会、

证监会、国务院、中央财经委员会办公室、央行货

币政策委员会等主要部门代表。从中国的机构设置

可以看出，中国非常注重宏观审慎监管与货币政策

的职能协同，且中央银行在实施和统筹金融监管和

货币政策职能中居于主体地位。这种机构设置有助

于信息和金融数据在金融监管和货币政策职能之间

的共享，促进信息流的传导，保证职能履行的有效

性。从中国的机构设置来看，与西方国家类似，中

央银行起到了至关重要的作用。委员会第二次会议

指出: “在流动性总量保持合理充裕的条件下，面

对实体经济融资难、融资贵的问题，必须更加重视

打通货币政策传导机制，提高服务实体经济的能力

和水平”。这充分说明我国建立 “双支柱”调控框

架的最终目标。

虽然中国在宏观审慎监管与货币政策的协同机

制方面进行了有效的探索，但还需要在几个方面得

到加强。

第一，在实践中将二者的协同机制放在国民经

济增长的大背景之下。不论是金融监管还是货币政

策实施，最终目的是实现国民经济快速增长，增加

人民收入水平。理论研究表明，在收入增加和财富

分配方面，宏观审慎监管与货币政策均不是中性的。
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这就要求在设计宏观经济政策时，一定要以宏观经

济增长或者人民收入增长为主要目标函数。但是在

理论研究中，学者往往依托于简单的 DSGE 模型。

在 DSGE 模型中存在大量的简化的假设条件，这些

假设条件使得依托 DSGE 模型进行研究存在许多问

题: 忽略了各个国家之间的协同问题; 忽略了金融

周期对经济周期的影响; 仅关注信贷配给问题，没

有关注流动性囤积问题。这些被简化的条件均会影

响国民经济。因此 “双支柱”协同机制的建立应更

加接近于实际的经济运行，以人民增收为最终目标。

第二，中央银行应加强信息搜集能力，提高政

策的准确性。在实践中，中央银行实施货币政策已

无太大争论，但从全球大多数国家的实践经验来看，

各国中央银行即使不是直接实施宏观审慎监管，也

在宏观审慎监管实施中扮演了非常重要的角色。因

此，对宏观审慎监管与货币政策协同问题的挑战，

主要也是对中央银行的挑战。假设在研究宏观审慎

监管与货币政策协同的工具选择的是 DSGE 模型，

但使用 DSGE 模型必然会涉及到参数校准的问题。

其主要涉及以下几个方面: 第一，目标函数中，各

个目标的权重设定问题; 第二，模型中参数是否具

有 时 变 性; 第 三， 面 临 “卢 卡 斯 批 评 ( Lucas
Critique) ”，即政策选择依赖于模型参数，反过来，

模型参数会根据政策的变化而变化。因此中央银行

要保证有足够高的参数估计能力。此外，对相关参

数的估计问题并不仅仅是一个计量问题，而且是中

央银行能否掌握足够的信息来正确实施政策的问题。

虽然公共部门能够比私人部门掌握更多有关宏观经

济的信息，但其对经济体的理解也具有很大的局限

性。因此，中央银行在履行职责时要保证足够专业，

目标明确。

第三，处理好金融监管与政府和社会的关系。

当经济增长乏力而金融体系繁荣时，宏观审慎监管

如何保证不受政府干预，且保证政策实施的连续性

和一致性，对宏观审慎监管当局是一个很大的考验，

尤其当宏观审慎监管实施在各国几乎都受到中央银

行影响时。另外，二者在目标的设定和具体的实施

过程中，对各自 “领地”范围的坚守，在实践中也

是需要关注的问题。且宏观审慎监管要提前向公众

公开其政策目标，使得公众更好地理解二者在 “两

难”情况下的协同问题。
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Coordination between Macro－prudential
Ｒegulation and Monetary Policies

SONG Yuying1 ，LIU Zhiyan，2

( 1. Agriculture Bank of China，Changchun College，Changchun 130012，China;

2. School of Economics and Business，Northeast Normal University，Changchun 130117，China)

Abstract: Low economic growth rate and flourishing financial system under conditions of low interest rate poses
dilemmas for macro－economic policies. After Asian financial crisis，academics realize that economic models should
introduce financial frictions to contain financial instability and provide roles for macro prudential regulation. In the
main DSGE models，scholars prove that when macro prudential is in charge of financial stability and monetary policy
maintains price stability，the outcome is the most optimal. In practice，Greenspan’s“benign neglect”shows that
monetary policy should not lean against asset prices in the opposite side. However，in a lot of countries，central
banks play a vital role in the implementation of macro prudential regulation，so the coordination tests central banks’
ability to trade off different policy roles. Meanwhile，this paper argues that the coordination should pay attention to
income inequality，which is the ultimate goal of macro－economic growth.
Key words: macro－prudential regulation; monetary policy; coordination
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