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中央银行职能演进与拓展的脉络
一

郑联盛

摘要：“单一目标、单一工具”货币政策体系存在显著的制度弊端，物价稳定不是金融

稳定的充分条件。货币政策不是系统性风险应对最具针对性的工具，宏观审慎政策应成为金

融稳定的主导政策。系统性风险应对需要强化央行金融稳定职能，但是，面对多目标权衡，

中央银行需拓展宏观审慎政策框架，重点发挥货币政策与宏观审慎政策的互补性，以实现“多

工具”与“多目标”的匹配。宏观审慎政策主体选择存在多样性，基于货币政策、宏观审慎

和微观监管“三支柱”选择的金融稳定治理体系存在单一机构、双支柱、超级央行和责任共

担等模式，中央银行金融稳定职能拓展的核心是通过完善治理机制来强化其宏观审慎政策和

货币政策的链接功能。
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一、引言

全球金融危机十余年来，学术界和政策界对系统性风险根源、危机演进和政策应对等进

行了深刻检讨。在金融危机的根源方面，顺周期性、影子银行、系统重要性、监管制度错配

以及货币政策非审慎性等被认为是系统性风险的重要诱因。在金融危机应对和政策创新实践

方面，健全宏观审慎政策框架、统筹货币政策与金融稳定政策关系以及完善金融稳定治理体

系成为重要的政策选择，同时中央银行在金融稳定中的职能定位成为热议的政策话题。

过去十年，货币政策、宏观审慎与微观监管等的关联以及中央银行职能定位经历了一个

“反思与再反思”过程。金融危机后，物价稳定与金融稳定两个政策框架相对分离的“杰克逊

霍尔共识”（Jackson Hole Consensus）一度成为国际社会重要的批评对象，“单一目标、单一

工具”政策体系被认为存在严重缺陷（Blanchard et al，2010，2013），中央银行应在金融稳定
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中承担更重要的职能，特别是系统性风险应对及宏观审慎政策职能（BOE，2009；G20，2010；
Clement，2010；Lim et al，2011IMF,2013a）。

但是，经过多年的政策实践后，学术界和政策界进入再反思阶段，中央银行货币政策与

宏观审慎政策的职能关系及制度安排依旧是再反思的核心内容之一。国际货币基金组织

（IMF）强调通胀稳定在产出均衡和金融稳定中的基础性作用(IMF，2015；Cortes et al，2018)，
美联储认为中央银行在金融稳定上面临多重目标权衡的困境。如何发挥中央银行金融稳定职

能又能保障通胀目标不偏离，成为联储货币政策正常化进程以来的新焦点（Yellen， 2014，
2017；Fischer，2017a）。

本文将以中央银行职能演进作为研究目标，以金融稳定目标对中央银行职能要求为主线，

梳理中央银行职能演进的共识与分歧，讨论货币政策与宏观审慎政策的关联性，分析中央银

行如何在金融稳定中发挥更重要的职能，并介绍国际社会的差异化实践模式。

二、中央银行的职能演进：共识与分歧

金融危机十年以来，学术界和政策界对中央银行的职能进行了较为深入的反思，形成了

三个重要的共识和一个重大的分歧。在共识方面，第一，以“单一目标、单一工具”为特征

的通胀目标制过度强化了中央银行锚定物价的功能，但物价稳定不是金融稳定的充分条件。

第二，中央银行起源和定位决定了其具有金融稳定的基础职能，金融危机爆发凸显了中央银

行金融稳定职能的重要性。第三，加入金融稳定目标后，中央银行面临多目标权衡，需要拓

展新政策框架尤其是宏观审慎政策来匹配“多目标”。在分歧上，各界对于如何更好地发挥

中央银行金融稳定职能存在较大的争议，核心分歧在于央行是不是宏观审慎政策的最佳主体。

（一）共识一：央行职能单一化存在弊端

1. 杰克逊霍尔共识与通胀目标制。布雷顿森林体系的“破产”和石油危机的冲击使得物

价稳定成为中央银行最为重要的目标，这深刻影响了全球金融危机之前的货币政策体系和中

央银行职能，并导致了通胀目标制的流行。在新凯恩斯主义下，通货膨胀水平的稳定性是经

济产出向潜在增长水平收敛的基本条件（Bernanke，1999；Mishkin，2011），通胀水平锚定

可以有效稳定市场预期、顺畅货币政策执行以及实现长期产出的稳定性，为此还衍生出了泰

勒规则以及通胀目标制等政策框架（Taylor，1999；Woodford，1995，2003；Bernanke &
Woodford，2005；）。物价稳定成为货币政策和全球主要经济体中央银行的首要目标，物价

稳定功能则成为多个重要经济体中央银行的法定职责（King，2012）
在物价稳定与金融稳定的关联上，当名义产出向潜在产出逼近并保持在稳定水平，如果

物价包含了金融资产价格，那么长期物价稳定和最优经济产出的假定将使得金融体系也处于

均衡的水平上（Bernanke & Gertler，2001）。该假设下央行无需将资产价格作为单独变量纳

入到货币政策决策之中，物价稳定与金融稳定的政策相对分离的“杰克逊霍尔共识”十分盛行，

并崇尚“简单规则行事”（Svensson，2012）以及通胀目标制为代表的政策框架。物价稳定与

均衡产出、货币政策与物价稳定、物价稳定与金融稳定三组变量之间的关联关系作为三个内

核（Woodford，2012），基本构建了“单一目标、单一工具”的货币政策体系，同时出现了货
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币政策职能与中央银行职能近似等同的政策逻辑，央行职能呈现一定程度的单一化态势。

2. 央行职能单一化与金融稳定职能弱化。在金融危机后的学术讨论和政策反思中，以

“杰克逊霍尔共识”及通胀目标制为支撑的“单一目标、单一工具”政策体系和中央银行职能单

一化受到了较大的批评（Blanchard et al，2010，2013），主要涉及简单规则政策逻辑、多种

政策协调以及中央银行过度独立性等问题。此类政策框架蕴藏着显著的体制机制弊端，并弱

化了中央银行金融稳定职能。

一是以规则行事的政策体系被赋予过高的重要性。货币政策与金融稳定相对分离的政策

逻辑使得二者复杂的“正交关系”逐步脱离，并逐步形成一种目标锚定与规则行事、利率调控

与物价稳定、物价稳定与金融稳定划等号的错觉（White，2006；Adrian & Shin，2008；Smets，
2014）。规则行事对货币当局可能是更好的选择（Woodford，2003），但致力于熨平产出波动

的货币政策长期反而可能增加经济金融的不稳定性（Svensson，2016）。中央银行应在经济

波动的短期成本和金融稳定的长期收益之前进行权衡，更多考虑金融周期并对金融风险作出

反应（孙国峰，2017）。
二是政策协调的必要性被忽视。通胀目标制过度依赖单一目标及工具，强调利率水平及

其决定的独立性，对财政政策作用、金融监管政策等的政策协调关注不充分，当然有部分协

调难题是官僚主义导致的（IMF，2013b）。即使中央银行政策目标与社会福利目标最大化相

一致，稳定性偏差（stabilization bias）仍是显性挑战，政策协调互补仍是重要的（Woodford，
2012）。比如，在货币政策与财政政策的统筹上，中央银行是最后贷款人可提供无限流动性，

但是，财政政策在提振总需求上比货币政策更加直接且有效，财政政策应对结构性问题上比

总量性货币政策更加具有针对性。

三是过于强调央行独立性。从货币政策与物价稳定的关联性上，规则行事的货币政策使

得社会福利损失和物价与产出的偏差都相对较小（苏乃芳、李宏瑾，2018），保障货币政策

长期锚定和相关政策独立性是必要的（Woodford，2003；King，2012）。但是，由此忽略金

融风险及中央银行金融稳定职能是不恰当的，更不能将货币政策独立性与中央银行独立性相

等同，中央银行需要与其他政策主体甚至外部经济体强化政策协调（周小川，2016；Fischer，
2017b；孙国峰，2017）。

3. 物价稳定不是金融稳定的充分条件。金融危机后，最重要的一个共识是物价稳定不

是金融稳定的充分条件。诸多研究对“杰克逊霍尔共识”及其政策逻辑的三个理论内核进行了

反思。第一，物价长期稳定可有效保证经济产出位于潜在增长水平的假设，可能过度夸大了

物价稳定的功能以及通胀目标制与潜在产出的内在关联性（White，2006；Stein，2012）。
第二，货币政策是物价稳定最核心工具（几乎是单一工具）的假设，对单一目标和单一工具

政策框架的局限性及副作用的认识不足（Borio & Zhu，2008；Brunnermeier et al，2012；
Blanchard et al，2013）。第三，价格稳定基本能自动实现金融稳定的推论过于线性化。物价

稳定包括金融资产价格稳定的推理本质上忽视了金融体系与经济增长关联的不稳定性和非

线性化，实际上，物价稳定不是金融稳定的充分条件（Adrian & Shin，2009；Taylor，2013a；
Smets，2014）。

（二）共识二：需强化央行金融稳定职能

中央银行职能“初衷”就是应对重大金融风险，实现最后贷款人职能，保障金融体系稳

定性。中央银行具有金融稳定的“天然”职能（Bagehot，1873）。央行最后贷款人职能在风

险应对中不断强化，主要表现为针对借款人、贷款人、投资者以及流动性等四个领域的救助

职责，但是，在全球金融危机前 20年中，中央银行的金融稳定职能存在弱化的趋势。“杰克

逊霍尔共识”和通胀目标制度在学术与政策领域的主导性，使得货币政策—利率—通胀稳定
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建立起了超乎寻常的内在关联性（Cochrane，1998），同时也使得央行金融稳定的职能被显

著弱化（Lim et al，2011；FSB，2011）。
金融危机后，学术界和政策界的共识是中央银行的金融稳定职能需要强化。首先是货币

政策决策因子需调整。货币政策并不必然要对金融市场体系的波动进行应对，但是中央银行

需将金融稳定及其影响要素纳入货币政策决策的考量中，货币政策影响因子需做相应调整

（Smaga，2013）。其次是政策应对调整。中央银行的政策反应需要看其对物价和产出的影

响同时需要考虑金融稳定的诉求（IMF，2015），一方面需要考虑货币政策对金融稳定的针

对性和有效性，另一方面可考虑采用宏观审慎甚至协调微观监管来应对金融风险。最后是治

理安排调整。中央银行金融稳定的政策关注不仅体现在金融机构和市场上，更重要是体现在

职能安排和治理结构上，要在法律制度上明晰中央银行的职能（Tucker，2016；李波，2018）。
全球金融危机叠加欧洲主权债务危机后，欧盟金融监管体系改革使得欧洲中央银行系统性风

险应对职能得到拓展，欧央行具有更大的最后贷款人功能，这是央行基础职能的一种“回归”

（Crowe & Meade，2012）。

（三）共识三：多目标权衡与央行职能拓展

在金融稳定治理模式中，将金融稳定纳入中央银行职能尤其是货币政策体系之中，将造

成多目标的多重权衡，这涉及中央银行职能拓展的多个内在约束。首先是目标权衡。货币政

策要在物价稳定和经济增长之间进行权衡已是货币政策长期以来的政策矛盾（De Grauwe &
Gros，2009；Borio，2014；BOE，2013），金融稳定纳入货币政策决策框架后将存在多目标

博弈难以收敛的难题，可能引发长期利率低估、产出波动或金融不稳定（Bernanke，2013）。
其次是工具权衡。多目标下货币政策工具需要多元且有效，货币政策虽在不断扩展边界并创

新工具，但仍面临工具不足问题（IMF，2013b）。最后是期限统筹。物价稳定和金融稳定在

长期没有冲突，但是二者都是通过中短期政策来实现长期的均衡，各自动态不一致性和差异

化市场预期使得多目标难以“归一”（Mishkin，2011；Taylor，2013a）。短期产出稳定和中

长期物价稳定是可以实现的，但潜在成本有可能是长期物价稳定下的金融失衡（IMF，2015）。
为了缓释多目标权衡，需要在具体的职能拓展和政策安排上给予央行或其他宏观审慎主

体相应的权利、机制与工具。根据丁伯根法则（Tinbergen，1969），一个目标至少需要一个

政策。“单一目标”体系在向“多目标”体系转换中，实践上可能存在多目标优化的政策体

系，关键是要形成一个“多目标”和“多工具”相匹配的政策框架（周小川，2016）。比如，

简单规则体系是否能够与委员会决策机制相互融合，一方面以简单规则保障货币政策目标尤

其是通胀预期稳定，另一方面发挥委员会能动性以统筹货币政策与金融稳定的关联性

（Fischer，2017a）。

（四）分歧：宏观审慎政策主体与央行定位

全球金融危机的爆发表明中央银行应发挥更大的宏观审慎政策职能，以防控系统性风险。

但是，宏观审慎可以由单一主体或者多元主体来承担，中央银行是否是金融稳定最佳单一主

体呢？这在学术和实践上并没有取得全面的共识。

支持者认为，中央银行在系统性风险甄别、在时间维度系统性风险应对等具有政策工具、

决策机制和应对经验，在市场沟通、预期引导、政策独立性、政策制定效率以及货币政策与

宏观审慎政策的内在统筹等都具有优势（Nier et al，2011；Lim et al，2011,2013；Tucker，
2015；Masciandaro & Volpicella，2016）。系统性风险一个重要的根源是金融监管机制和金

融稳定治理的制度缺陷，央行如具有一定的规制和监管权，金融失衡制度性弊端将会缓释，
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金融失衡将会有所缓解（Smaga，2013）。而针对中国的相关研究亦认为监管职能分离后，

中央银行如何运用货币政策同时实现货币稳定与金融稳定职能面临实质性挑战（王自力，

2005）。
持反对或保留意见的研究指出，首先，即使货币政策与宏观审慎可进行内部化的统筹，

中央银行仍然无法避免物价稳定与金融稳定的政策权衡（Smets，2014）。其次，央行在顺周

期效应、宏观杠杆控制以及流动性风险等时间维度传染的系统性风险应对上具有优势，但是，

在空间维度传染的系统性风险应对上缺乏足够且具有针对性的政策工具。再次，单一机构缺

乏足够的机制和资源来应对系统性冲击，央行是最后贷款人，但金融危机的应对需要财政在

内的其他多种资源甚至政治妥协（Paulson，2009）。最后，央行职能扩大成为“超级央行”后，

如果缺乏有效的内部约束和外部监督，容易造成金融治理集权（financial dominance）
（Brunnermeier et al，2012；Masciandaro，2018）。

三、中央银行的职能拓展：货币政策与宏观审慎的链接

中央银行需要发挥更大的金融稳定职能，但是，中央银行是否是系统性风险应对和宏观

审慎政策框架的最佳主体却存在争议。中央银行在金融稳定框架中面临政策针对性、政策副

作用以及内外政策统筹等三大难题，需要重点发挥宏观审慎政策与货币政策的互补性，拓展

中央银行在金融稳定目标和物价稳定目标的链接功能，才能有效统筹宏观审慎和货币政策。

（一）货币政策与系统性风险的应对

1.系统性风险的演进机制。全球金融危机的启示之一是金融稳定目标的实现需要重点防

控系统性风险。美国金融危机的爆发使得传统经济货币理论以及金融危机模型解释力与适用

性出现一些争论（Reinhart & Rogoff，2008），重新认识系统性风险的演进及应对机制成为重

要的课题（Laeven & Valencia，2012；方意，2016；李宏瑾，2018）。
从时间维度和空间维度来认识系统性风险成为一个重要的新视角（Borio，2003；

Clement，2010；周小川，2011）。时间维度是指金融风险在时间维度上的演进过程，特别

是金融体系和实体经济在经济周期中相互作用并放大风险的机制，即基于正负反馈机制的周

期自我强化或顺周期性（Svensson，2016）。美联储前副主席费舍尔（Fischer，2017b）将周

期脆弱性归因为金融部门杠杆率、非金融部门借贷、流动性与期限转换以及资产定价等四大

扭曲。空间维度是指在特定时点上风险跨部门传染的机制，主要关注影子银行、“大而不倒”

或系统重要性，主要目标是减少内在关联性以及跨界、跨境传染（FSB，2012）。
2.顺周期效应与货币政策应对。货币政策和宏观审慎政策在时间维度上的系统性风险防

控上具有相似的应对机制和政策效果。货币政策是否是逆风而动的政策逻辑存在较大的分歧，

有研究认为货币政策的基础逻辑是单一规则（Bernanke，1999；Woodford，2003；Yellen，
2017），而有的强调货币政策需要相机抉择（Cecchetti et al，2003；Issing，2003；Olsen，2015），
其他研究者认为货币政策是考虑周期性因素和结构性因素之后的妥协结果（Fisher，2017b）。
但是，各方都承认金融体系顺周期性的存在并认为利率、存款准备金等工具是应对顺周期性

的有效方式。宏观审慎政策基于系统性风险时间维度的演进逻辑而针对性地提出的政策措施

https://www.bis.org/author/piet_clement.htm
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同样是具有顺周期的应对初衷（Clement，2010；Lim et al，2011；Mester，2016）。
但是，不管从理论还是实践上，货币政策应对金融体系顺周期性面临着三个重要的内在

约束。一是经济周期与金融周期的不同步性（Borio & Lowe，2002；Juselius et al，2016）。
二是金融周期与商业周期的非线性（Borio，2014）。三是逆周期政策的动态不一致性。

（Kydland & Prescott，1977；Curdia & Woodford，2011）。比如，动态不一致性直接引发货

币政策的政策逻辑是相机抉择还是单一规则的争辩（Svensson，2016）。而且，宏观审慎面

临的结构性扭曲在动态不一致性机制下可能演变成为货币政策总量性失衡，依靠单一规则的

通胀目标制将受到严重破坏并对金融体系造成冲击（Blanchard et al，2013；Smets，2014）。
值得特别关注的是，顺周期效应处置及其相关的货币政策以至于宏观审慎应对都是建立

在金融周期理论之上的且理论基本是数据驱动式的（Borio & Lowe，2002；Borio，2014），
这在政策实践上需要有清醒的认识。更甚者，货币政策甚至可能引发更大的风险传染。在应

对金融体系高杠杆风险及其传染问题时，紧缩性货币政策反而可能会在短期内提高杠杆，进

而引发流动性紧缩螺旋和资产负债表传染机制。长期过低的利率政策可能存在风险承担效应

（Borio & Zhu，2008；Borio，2012）和“流动性悖论”（Myers et al，1998；Jimenez et al，2014）。
金融危机后流行的量化宽松政策和扭转操作，具有显著的资产组合重构效应和资产负债表改

善效应（Curdia & Woodford，2011），但是，存在潜在通胀压力和风险系统低估可能性

（Woodford，2016）。只有当金融周期处于相对平稳状态，货币政策才有助于经济增长和物

价稳定（陈雨露等，2016）。当然，从政策实践的角度，货币政策和宏观审慎政策相互配合

仍是应对金融周期风险的基本框架（孙国峰，2017）。
3.风险空间传染与货币政策应对。金融危机跨市场、跨国家的空间传染在全球金融危机

中表现尤为明显，但是，货币政策应对空间维度系统性风险的传染缺乏足够的适用性。货币

政策对风险空间传染的抑制作用相对有限，小幅利率提升不足以缓解资产泡沫或金融风险的

空间累积，而大幅提高利率又可能引发严重衰退（Yellen，2014）。在政策针对性上，货币政

策对于影子银行、系统重要性、政策外溢性、问题机构处置及恢复等缺乏足够的效力（FSB，
2013）。即使金融危机过去 10 年，货币政策当局和监管机构可能都难以理解影子银行体系过

度杠杆操作、过度依赖短期融资的内在风险演进机制及其潜在的结构性脆弱性（Fischer，
2017b）。相对时间维度的风险传染机制而言，学术界和政策界对于金融风险空间传染的机制

和政策研究仍然较不足。

（二）低利率、风险承担与金融不稳定

除了在时间维度和空间维度进行系统性风险分析和应对思考之外，货币政策审慎性及其

风险内生性成为了重要的反思对象。批评者认为，诸如格林斯潘期权（Greenspan Put）和伯

南克期权（Bernanke Put）等政策（Bornstein & Lorenzoni，2018），使得市场预期认定当局

会在危机时刻进行干预并注入流动性，最后导致泡沫化的资产价格、缩小化的信用利差、过

度化的风险承担以及集体性的道德风险（Farhi & Tirole，2012）。危机前增长友好型货币政

策促成了“大繁荣”，但是，政策利率过低且持续过久，严重偏离基本规则的政策要求，使

得风险溢价被严重低估（Taylor，2013a）。
这种过低且持续过久的利率政策引发的风险最为典型的代表是风险承担效应。该效应的

核心机制是中央银行反应函数的特征变化以及利率调整都能通过影响风险感知度或风险容

忍度来影响金融机构的风险承担水平，并且这种传导路径与资产负债表渠道相似并具有金融

加速器效应（Borio & Zhu，2008）。风险承担效应改变了金融机构风险中立的假设（项后军

等，2016），并直接影响风险容忍度（Jimenez et al，2014）。风险承担效应的存在使得货币

政策成为系统性金融风险的内生因子，是金融稳定体系一个不可忽视的政策因素。遗憾的是，

https://www.bis.org/author/piet_clement.htm
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全球金融危机后，低利率、量化宽松、扭转操作等成为普遍性政策举措，这使得短期和长期

利率都创出历史低位，这本质上是在强化货币政策风险承担效应（Taylor，2016）。
风险承担效应的存在使得货币政策不得不考虑其自身对金融稳定的影响，而宏观审慎政

策考虑到了货币政策的这一局限性（Dell’Ariccia et al，2016）。货币政策风险承担效应强弱

取决于风险资产的可替代程度、杠杆对利率变化的敏感度以及融资成本对利率变化的敏感度

三个要素。中央银行需要在货币政策调整中考虑其对风险承担效应的内在影响，不能营造利

率将保持长期低位的预期，而需要在杠杆治理和流动性管理中强化对冒险金融机构的惩戒

(Dell’Ariccia et al，2014)。当然，这种具有结构性的惩戒行为是较难在总量性的货币政策中

实现的，需要匹配宏观审慎政策，通过强化金融机构资本金和金融市场杠杆率的管理来实现

金融稳定。

（三）溢出效应、溢回效应与央行职能

全球金融体系存在显著的溢出效应和溢回效应。一方面，在金融危机传染中，新兴经济

体和发展中国家更容易受到严重的冲击（易纲、汤弦，2001）；在危机政策应对中，非传统

货币政策的出台、实施及其退出亦对新兴经济体等带来了诸多的不确定性，比如资本流动使

得汇率、产出和金融稳定面临挑战(Filardo & Nakajima，2018)。另一方面，新兴经济体政策

变化对于发达经济体具有一定的影响，二者相互交织反馈形成新的不确定性又溢回至发达经

济体及新兴经济体，即存在双向、多次反馈的影响机制（Garret & Article，2010）。金融危机

后超低利率、货币扩张、量化宽松和汇率贬值等均具有以邻为壑的政策色彩，最终引致“长

期增长停滞”（secular stagnation）（Eggertsson et al，2016）。
溢出效应与溢回效应使得央行职能发生显著的变化，政策方向、节奏及工具等亦随之改

变。美联储超低利率和量化宽松政策的实施强化了其增长支持与金融稳定职能，但由于溢出

效应的影响，日本、欧元区和英国等不得不采取跟随政策（Lo & Rogoff，2015）。非常规货

币政策实施使全球金融资产风险溢价提高，发展中经济体的金融市场波动加剧，其央行应对

金融风险、维系金融稳定以及保障货币政策自主性的职能被动强化(李宏瑾，2018)。发达经

济体之间以及新兴经济体对发达经济体的溢回效应亦是重要的风险，比如，美联储需要考虑

外部经济体政策可能对联储加息、缩表等产生的影响（Fischer，2017b）。
溢出效应和溢回效应的存在使得国际经济政策协调重要性日益显著，但是，国内因素与

外部因素的统筹成为央行金融稳定职能的重要方面。Taylor（2013b）强调，各个经济体本

质上需要进行恰当的国内决策，进而通过弹性的汇率机制来保障货币政策的独立性和金融体

系的稳定性。全球金融危机后，巴西、俄罗斯等新兴经济体克服了“浮动恐惧症”通过灵活

的汇率安排来缓释外部冲击尤其是对货币稳定和金融稳定的冲击，保障了货币政策的自主性

（Leaven & Valencia，2012）。但是，金融危机后大型经济体非常规货币政策使得资本流动

规模扩大且嬗变，资本流动在“不可能三角”中的地位被强化，传统“等边不可能三角”向

“不等边不可能三角”转变，汇率浮动不足以应对资本流动变化对货币政策独立性的冲击（孙

国峰，2017）。

（四）宏观审慎与货币政策的链接功能

宏观审慎与货币政策相对独立但又紧密关联的政策逻辑受到了普遍的认同，澳大利亚储

备银行联合 IMF开展的一项 58个经济体金融稳定治理框架的比较研究中得出结论（Hambur
& Simon，2017）：第一，通胀目标制没有足够重视中央银行的设立初衷尤其是最后贷款人

的职能；第二，央行的金融稳定职能难以脱离货币政策而独立行事，货币政策与宏观审慎政
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策具有互补性。第三，在系统性风险应对和金融稳定目标的实现中，中央银行最为基础的功

能是宏观审慎政策和货币政策的链接功能。货币政策与宏观审慎政策具有五个内在的关联性

或互补性，中央银行具有扩大其在金融稳定和货币政策链接功能的基础。

一是危机救援的关联性。中央银行最后贷款人角色使得其在应对流动性危机等系统性风

险中可有效地将货币政策与宏观审慎直接关联起来（Smaga，2013）。比如，美联储零利率

及量化宽松政策本质上体现了联储是美国金融体系以至全球金融体系最后贷款人的角色

（Fischer，2017b），不仅逆周期地为金融体系注入资金缓释流动性危机，而且通过资产购买

修复了金融机构（其中多个为系统重要性机构）的资产负债表，提高了金融机构稳健性和金

融体系稳定性。顺周期效应和系统性重要性问题是系统性风险应对的两个核心问题。

二是稳定产出的关联性。中央银行在物价稳定的目标同时往往还具有充分就业或经济增

长目标，中央银行在决策中更具有与经济产出相关联的内在机制（BOE，2013），这为金融

资源配置和金融稳定性提供了基础。中央银行对通胀目标的锚定目标及制度安排是经济产出

保持稳定的一项重要机制，也是财政政策稳健性、国债市场稳定性和收益率曲线稳定的一种

制度保障。

三是信息交互的关联性。中央银行信息优势使得其在金融稳定框架中位于“信息枢纽”

地位之上，发挥信息交互的链接功能（BOE，2009；Mester，2016），此类信息是货币政策

和宏观审慎政策决策的基础。全球主要经济体中央银行的金融稳定报告基本是经济、金融和

市场信息的动态反映，对于政策的决策提供了重要的支撑作用。比如，由 12家联储调查形

成的经济景气报告（The Beige Book，或称褐皮书）中的就业和物价数据是美联储议息会议

的基础参考。

四是政策工具的互补性。货币政策部分工具本身具有金融稳定的功能，利率、存款准备

金甚至预期管理等都可作为逆周期管理工具（IMF，2013a，2013b）。中央银行特有的相对

独立性使得其可有效链接政策体系与市场体系，尤其有助于市场预期的管理（Yellen，2014）。
美联储利用零利率政策、量化宽松政策、扭转操作和市场预期引导等有效应对了金融危机并

提振了经济复苏。金融危机后，宏观审慎政策中的资本金要求、逆周期缓冲资本、贷款价值

比、债务收入比、动态拨备等都具有逆周期政策属性（IMF，2013a；Hambur & Simon，2017）。
更重要的是，宏观审慎政策在影子银行、“大而不倒”、系统重要性、跨界传染等更具有针对

性，是货币政策应对金融风险的“结构性”补充。

五是政策协调的互补性。中央银行一般都具有重要的政策协调与政策链接功能，但是，

部分经济体宏观审慎主体处于更高层级的金融稳定协调主体的地位。不管是发挥央行自身的

政策协调功能，还是发挥其他宏观审慎主体的协调功能，对于强化中央银行应对金融风险的

有效性都是非常重要的（Lim et al，2013；Hambur & Simon，2017）。比如，在雷曼兄弟破

产的危机处置中，美联储和财政部的政策协调颇受争议，核心约束就是缺乏一个政策协调主

体（Paulson，2009）。

（五）央行再定位是链接功能拓展的关键

金融稳定体系一般是由法定职责主体、微观监管标准、宏观审慎政策以及金融危机应对

工具四个要素组成（FSB，2011；IMF et al，2016），但是，亦有很多研究和实践认为金融稳

定体系主要是货币政策、宏观审慎和微观监管“三支柱”的关联关系及相关的治理安排（Smets，
2014；Kohn，2015；BOE，2016）。在系统性风险应对和金融稳定目标的实现需要三个核心

要件（Nier et al，2011）：一是系统性风险的甄别、分析与监测；二是全面、及时与有效的

宏观审慎政策；三是系统性风险应对的制度安排。

不管是金融稳定体系构建还是系统性风险应对安排，都需要包括货币政策在内的多个政
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策组合、制度安排以及机构职能完善来实现，这其中必然包括了中央银行的职能调整与拓展

（ESRB，2016）。中央银行在宏观审慎政策功能需要有明确的法定授权、充分的信息统计与

分析能力、针对性的政策工具、政策合作与冲突的转换机制、紧急救助举措、危机处置决策

机制六个方面的保障（BIS，2011；IMF et al，2016）。为了更好地实现中央银行统筹货币政

策与宏观审慎政策的链接功能，中央银行职能定位及其相关的金融稳定制度安排是极其关键

的，这是未来中央银行功能演进的重点领域（IMF，2018）。
在中央银行职能定位和治理安排上，由于金融稳定涉及货币政策、宏观审慎、微观监管

以及其他相关的政策，要实现物价稳定、充分就业和金融稳定等多个目标，核心安排是要扩

大央行的法定职责，即央行职能需要与政策目标动态匹配（Smets，2014；李波，2018）同

时要形成一个职能相对独立但又内在紧密关联的动态链接机制（Hambur & Simon，2017）。
在职责拓展上，需要通过法律、制度及组织安排来保障中央银行的金融稳定功能。在链接机

制建设上，核心在于更好地发挥货币政策与宏观审慎政策的互补性，更大程度地减少二者的

权衡性（Lim et al，2013）。一种合适的政策选择是宏观审慎和货币政策的协调内部化安排，

比如可由一个主体承当货币政策和金融稳定的“双支柱”职能（Ito，2010；Kohn，2015）
或者由一个主体承担货币政策、金融稳定和微观监管“三支柱”职能（BOE，2016）。当然，

强化央行职能不代表中央银行或其他单一机构要成为金融稳定职能的“集大成者”（Nier et al，
2011；Smaga，2013）。

法律制度完善和组织机构调整来确立央行的职能和定位是极其关键的，中央银行的金融

稳定职能需要制度、体制和政策体系的保障。比如，1935年美国基于联储在“大萧条”中

分散化决策的经验教训重构了联储系统的权力结构，强化了联邦储备委员会和公开市场操作

委员会的集中化决策职能和风险应对能力（Meltzer，2003）。此前延续至今的组织安排和金

融危机后的多德—弗兰克法案，维系了联储系统相对集中化的货币政策及金融稳定职能，并

确保美联储成为最具公信力的独立机构（Powell，2017）。

四、中央银行金融稳定的职能安排：国际实践

全球金融危机后不久，金融稳定政策实际上与宏观审慎政策具有一定等同性，尤其是二

十国集团、多个国际金融组织等都认为宏观审慎政策是金融稳定的基础保障，应更好地发挥

中央银行在宏观审慎和货币政策的链接功能。货币政策、宏观审慎和微观监管被普遍地认为

是金融稳定治理框架的三个支柱，围绕着三个支柱衍生出四种金融稳定治理的实践模式，其

中，央行在不同模式中的差异化职能以及相关的宏观审慎政策安排是重要的治理环节。

（一）金融稳定三支柱

全球金融危机至今 10年，金融稳定机制建设一直处在不断深化中，金融稳定机制的治

理范畴亦在不断扩大。宏观审慎作为系统性风险应对的核心政策（G20，2010；FSB，2011；
Clement，2010;BIS,2011；IMF，2011；IMF et al，2016;Cortes et al, 2018），与货币政策、

微观监管相对分离，形成货币政策、宏观审慎和微观监管三个支柱，分别对应物价稳定、金

融系统稳定和金融机构稳健三个目标，广义金融稳定机制主要由这三个支柱及其制度组织安

排所组成（Smets，2014；郑联盛，2018）。在危机时刻，金融稳定机制的范畴甚至延伸至财

政、产业与结构政策等（Svensson，2012）。

https://www.bis.org/author/piet_clement.htm
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金融稳定治理框架本质是货币政策、宏观审慎和微观监管三个支柱的内在关联、目标权

衡以及组织制度安排（IMF，2015；IMF et al，2016）。在货币政策和宏观审慎政策的关系上，

一个基本共识是货币政策应该保持政策针对性和决策自主性，货币政策需要考虑金融稳定的

需要但不必完全服从金融稳定的要求（Fischer，2017b）。在宏观审慎和微观监管上，大部分

宏观审慎管理机构政策权力要高于微观监管机构，前者可直接或间接向后者提出政策指示或

建议。当然，货币政策、宏观审慎政策与微观监管的关系统筹存在实践上的差异性

（Masciandaro & Volpicella，2016）。

（二）四种治理模式与央行差异化职能

金融稳定的制度安排基本是货币政策、宏观审慎和微观监管“三个支柱”的组合问题及其

组织架构的匹配（Tucker，2015；ESRB，2016；Masciandaro & Volpicella，2016）。一般地，

金融稳定治理框架大致存在单一机构模式、双支柱模式、新加坡模式以及责任共担等四种模

式（郑联盛，2018）。
1.单一机构模式。这种模式是由单一机构主要负责金融稳定职能特别是宏观审慎政策。

澳大利亚央行与 IMF 的研究（Hambur & Simon，2017）发现，58 个经济体中的 15 个样本将

宏观审慎职能明确授权给单一主体，其中 14 个是由中央银行承担单一主体职能，1 个由非

央行机构承担。瑞典是非央行机构承担宏观审慎政策职能的代表，瑞典金融监管局承担宏观

审慎职能同时还承担统一微观监管职能（Sveriges Riksbank，2015）。日本宏观审慎职能主要

由日本金融厅承担，但日本央行具有一定的金融稳定权力，比如风险监测与分析、金融稳定

政策建议等。在单一机构模式中，绝大部分经济体由中央银行承担金融稳定单一法定主体功

能，但是，这些央行一般不具有微观监管权或只有特定领域的微观监管权。

2.双支柱模式。在货币政策与宏观审慎相结合的双支柱模式中，中央银行具有货币政策

和宏观审慎双重职能，是物价稳定和金融稳定目标的政策承载人（Ito，2010；BOE，2012；
Kohn，2015）。中央银行在金融稳定治理体系中的地位和作用是较高的，是金融稳定主导者。

匈牙利、比利时、韩国均是中央银行承担货币政策和宏观审慎职能，微观监管由统一的

金融监管部门承担。欧元区在金融稳定的治理安排实行的是准“双支柱”治理框架，欧洲央行

实际承担了欧元区的货币政策与宏观审慎两项职能，但是，法理上宏观审慎法定主体是欧洲

系统性风险委员会（ESFB，2011）。
在新兴经济体中，印度尼西亚、巴西、南非等是“双支柱”体系的代表，其中，巴西央

行 2011年设立金融稳定委员会正式实施“双支柱”框架，南非储备银行在 2015年才获得宏

观审慎政策职能。中国人民银行承担货币政策和宏观审慎政策职能，正致力于构建“双支柱”
政策调控框架（郑联盛，2018）。由于设立了国务院金融稳定与发展委员会，中国人民银行“双
支柱”框架有可能会随着委员会职能强化和多部门参与逐步转变为责任共担模式，但是中国

宏观审慎政策的实践探索已走在世界的前列（BIS，2017），比如宏观审慎评估体系（MPA）
在逆周期管理和处置影子银行风险上具有显著作用（Zheng，2018）。

3.新加坡模式。新加坡模式是单一机构承担货币政策、宏观审慎政策和主要微观监管职

能，亦称为超级央行模式。与上述单一主体模式相比较，新加坡模式的政策主体同时具有货

币政策、宏观审慎和微观监管权力，是单一主体模式“加强版”。新加坡模式对金融稳定的

认知基本超越宏观审慎政策的范畴，而将宏观审慎、货币政策和微观监管三个支柱融合在一

起。这种治理模式被认为是集权治理模式，其中中央银行发挥了核心功能，比“双支柱”模

式增加微观监管职能，是金融稳定全面集权者。

2012年后，英格兰银行具有货币政策、宏观审慎和部分微观监管权力，微观监管分别

由英格兰银行直属的审慎监管局和英格兰银行之外的金融行为监管局承担，功能上更像“双
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支柱”模式。但是，2016年《英格兰银行与金融服务法》实施使得英格兰银行成为承担货

币政策、宏观审慎和主要微观监管责任的“超级央行”，并构建了货币政策委员会、金融政

策委员会（宏观审慎）和审慎监管委员会（微观监管）同级并行的“三支柱”体系（BOE，
2016）。

在新兴经济体中，俄罗斯央行 2013年 7月吸收俄罗斯联邦金融市场监督局的监管职能，

成为超级央行。尼日利亚央行是非洲超级央行模式的代表；越南、泰国等央行具有货币政策、

宏观审慎和银行业监管权，接近于超级央行模式。

4.责任共担模式。责任共担模式亦称为中间模式。这种模式是金融稳定政策由多个政策

主体共同承担，典型的治理安排是委员会模式和分布式决策模式（BIS，2011）。分布式决策

模式是金融稳定政策分散至多个政策主体同步进行。委员会模式是通过建立监管机构联席会

议或相对独立的金融稳定委员会（或相似机制）作为金融稳定特别是宏观审慎政策的主体，

同时协调货币政策及微观监管政策。

在这个模式下，中央银行金融稳定职能存在较大的差异性，但相对于新加坡模式、单一

机构模式和双支柱模式而言，此模式下中央银行金融稳定职责在金融危机后有不同程度增加。

美联储承担了更大的金融稳定职能，但是由多个部门组成的美国系统性风险监察委员会才是

宏观审慎的法定主体，为此，美国金融稳定治理是一种责任共担治理模式。在发展中国家中，

印度、墨西哥、波兰等都是责任共担模式的典型。印度金融稳定与发展委员会主导宏观审慎

政策，印度联邦银行、证券交易委员会、保险发展监督局等分别承担货币政策及银行业监管、

证券业监管和保险业监管职责。由于印度银行业可兼营保险业务，印度央行还具有保险业部

分监管权。

（三）治理模式与央行链接功能差异性

在上述四种模式中，中央银行在宏观审慎政策和金融稳定职能具有以下四个重要的基本

特征。一是在全球金融危机后央行金融稳定职能基本是被强化的趋势。二是宏观审慎政策框

架成为系统性风险应对以及金融稳定职能发挥的主要载体。三是专业化委员会或相似组织安

排是金融稳定职能发挥的重要支撑。四是中央银行职能拓展、货币政策与宏观审慎政策链接、

以及金融稳定治理改革基本有相应的法律制度安排进行匹配。当然，在这四种模式中，由于

差异化的经济发展水平、政府治理理念、金融发达程度以及金融监管文化等，中央银行金融

稳定的职能范畴、不同职能的关联机制以及相关的制度安排等都存在较大的差别，单一机构

模式和新加坡模式下央行宏观审慎和货币政策的链接功能相对较强（见表 1）。

表 1 金融稳定治理模式与央行金融稳定职能

模式 央行职能定位 宏观审慎与货币

政策链接性

典型经济体

单一机构模式 央行是金融稳定职能特别是宏

观审慎政策唯一主体

较强**** 阿根廷、捷克、马耳他、

荷兰、新西兰

双支柱模式 央行承担货币政策与宏观审慎

双重职能

强*** 匈牙利、比利时、韩国、

印度尼西亚、巴西、南
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非、中国

新加坡模式 央行承担货币政策、宏观审慎

单一主体和主要微观监管职能

极强***** 新加坡、英国、俄罗斯、

尼日利亚、越南、泰国

责任共担模式 金融稳定政策由多个政策主体

共同承担

差异较大（*至

***）

美国、印度、墨西哥、

波兰

注：此表单一主体模式只考虑由央行作为单一主体的情况。

（四）央行宏观审慎职能的量化比较

从央行承担宏观审慎职能的实践看（Masciandaro & Volpicella，2016；Hambur & Simon，
2017；Masciandaro，2018；IMF，2018），各个经济体央行金融稳定职能大小差异较大。笔

者借助相关研究结论，对不同经济体中央银行承担宏观审慎职能的重要性进行量化评分与比

较（见图 1）。其中，瑞典央行、芬兰央行不承担宏观审慎职能。阿根廷、比利时、匈牙利、

沙特、泰国、新加坡等央行是宏观审慎单一主体。其他经济体基本处于中间状态，但是，央

行在宏观审慎职能中的作用差异较大，比如欧洲系统性风险委员会明确要求成员国要授权特

定主体承当宏观审慎的“领导功能”，而澳大利亚、日本、加拿大等央行在宏观审慎政策和

金融稳定职能中的作用相对较弱。

图 1 部分经济体央行宏观审慎职能指数

资料来源：Masciandaro & Volpicella(2016)、Hambur & Simon（2017）以及作者补充。

注：Masciandaro & Volpicella(2016)基于 2009 年的数据将央行不承担宏观审慎法定职能的记为 0 分，央行承当一定（较

弱）宏观审慎职能的记为 0.25 分，央行承担重要（较强）宏观审慎职能记为 0.5 分，央行承担主要宏观审慎法定职能记为 0.75

分，央行作为宏观审慎法定单一主体记为 1 分。作者根据Hambur & Simon（2017）基于 2016 年的数据以及各个经济体改

革进展调整了部分经济体的分值：阿根廷、俄罗斯从 0.25 提高至 1，英国从 0.75 提高至 1，中国从 0.5 提高至 0.75 以及增加

了芬兰、澳大利亚等经济体。图中列示分值为 1 的经济体（除阿根廷、英国、俄罗斯外）为两个研究的重合样本。
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五、结论与启示

全球金融危机十年以来，一个重要的趋势是中央银行在危机应对、经济复苏及政策整固

等环节中发挥了更加重要的作用，中央银行成为金融稳定治理体系的重要主体。一个有效的

金融稳定治理框架需要统筹货币政策、宏观审慎和微观监管“三支柱”的关系。从政策有效

性出发，货币政策对于金融危机应对是非常重要的，但是，货币政策不是金融稳定最具针对

性的策工具。相应地，宏观审慎政策是系统性风险和金融体系稳定性的基本政策支撑。在组

织机构和制度安排上，金融稳定治理具有多种模式，但中央银行金融稳定职能得到不同程度

的强化。

（一）物价稳定与金融稳定的内在关联性

“单一目标、单一工具”的政策体系认为物价稳定能自动实现金融稳定的政策逻辑需要

进一步反思。即使物价长期稳定可有效保证经济产出位于潜在增长水平，但是，价格稳定基

本能自动实现金融稳定的推论过于线性化。尤其是全球金融危机之前和之后的金融业发展均

表明，金融业可以相对独立于实体经济而自我发展，从而使得物价稳定与金融稳定的关联性

更加复杂化，金融体系自身风险需要成为金融稳定体系的关注。

（二）货币政策与金融风险的应对匹配性

从系统性风险应对和金融稳定目标实现上，货币政策缺乏足够的政策适用性。首先，货

币政策在时间维度的系统性风险具有较好的政策基础和实践经验，但是，需要面对商业周期

和金融周期非同步性、非线性以及动态不一致性等难题。其次，货币政策在应对空间维度的

系统性风险上缺乏针对性的政策逻辑、工具储备和机制保障，影子银行、系统重要性以及货

币政策自身对金融风险空间布局的内生改变使得货币政策缺乏足够的适用性和针对性。再次，

货币政策传导存在风险承担效应，过低且持续过久的利率政策反而成为金融稳定的内生因子。

全球金融危机之后的非常规货币政策及其副作用可能成为未来金融风险的根源之一。最后，

开放条件下的外溢效应和溢回效应是货币政策难以独立处置系统性风险的重要约束。

（三）“多目标”框架与中央银行职能拓展

货币政策职能不等同于中央银行职能，金融稳定目标的实现呼唤中央银行转向“多目标”

框架。中央银行应承担更加重要的金融稳定职责，重在发挥中央银行在货币政策和金融稳定

中的链接功能。金融稳定目标的实现需要进行相应的政策拓展，实现“多目标”与“多工具”

的匹配，其中，宏观审慎政策作为金融稳定的主导政策更加合理。基于政策职能拓展，宏观

审慎政策可缓释货币政策多目标的权衡压力；作为结构性政策工具，宏观审慎政策具有一定

的逆风而动功能，同时对金融风险空间传染应对具有更针对性的应对能力；宏观审慎政策可

缓释货币政策风险内生及传导异化中的风险溢出，与货币政策形成显著的互补性。宏观政策
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应该成为系统性风险应对的核心支撑，但是，宏观审慎政策需要在金融稳定治理框架中获得

相应的机制保障，包括主体地位、政策工具和制度保障等。

（四）金融稳定三支柱与差异化治理模式

金融稳定治理框架中，央行的地位和职能是具有核心作用的。货币政策、宏观审慎和微

观监管是广义金融稳定的三个支柱，货币政策负责物价稳定，宏观审慎负责金融稳定尤其是

系统性风险防控，微观监管主要保障金融机构稳健性。

金融稳定的实现依赖职能、机构和机制的安排，本质是治理问题，也是货币政策、宏观

审慎和微观监管三个支柱的多元组合选择和制度安排。从国际经验看，中央银行承担更大的

宏观审慎政策职能具有较广泛共识，但是，金融稳定多元主体安排在全球具有更大的普遍性。

目前金融稳定治理框架存在单一机构模式、双支柱框架、新加坡模式（或超级央行模式）以

及责任共担模式等实践。双支柱是一种重要的政策实践，将货币政策与宏观审慎有效统筹在

一起，中国已成为实践的领先者。

（五）宏观审慎和货币政策的链接功能

在金融稳定目标实现和制度安排匹配上，区分货币政策职能与中央银行职能是讨论货币

政策与宏观审慎政策关系的前提条件。中央银行承担更大的金融稳定职能成为学术界和政策

界较为广泛的共识，但是，核心问题是央行职能的再定位。在系统性风险应对和金融稳定目

标的实现中，中央银行最为基础的功能是强化宏观审慎政策和货币政策在危机应对、稳定产

出、信息共享、工具互补和政策协调等领域的链接功能。

在政策目标上，如果是中央银行承担金融稳定责任，应该强化或扩大中央银行宏观审慎

职能，而不应该由货币政策来主要承担金融稳定职能。多重目标需要多元政策工具加以匹配，

形成一个“多目标、多工具”的政策体系。在工具匹配上，充分发挥货币政策应对顺周期效

应的功能，但是，应该由宏观审慎政策来主要应对空间维度上的风险传染。二者应相互交织

共同应对风险承担效应、溢出效应与溢回效应等风险。在政策独立性上，坚持货币政策、宏

观审慎和微观监管“三个支柱”相对独立决策的方式，可提升政策审慎性。英国采取的与“三
支柱”框架相互匹配的“三委员会”机制安排一定程度上可缓释多目标权衡的内在矛盾性。

值得注意的是，宏观审慎政策安排、金融稳定治理模式选择和中央银行职能调整将是一

个动态发展过程。美联储政策正常化进程中，物价稳定的重要性在强化，金融稳定和宏观审

慎职能是否会被弱化需要继续跟踪研究。欧元区和日本的非常规政策仍在深化，未来政策走

向、央行职能演进以及金融稳定治理框架变化等亦值得持续关注。全球金融危机十年来，央

行发挥了更大的金融稳定功能，为市场注入了巨量的流动性，但是却没有发生系统性的通胀

压力，这是否是金融稳定与物价稳定“新常态”更加值得深入研讨。
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Monetary Policies，Macroprudential Policies and Changing Role of Central Banks:：

Theories and Practices

ZHENG Liansheng

（Chinese Academy of Social Sciences, Beijing, China）

Abstract: The global financial crisis demonstrates that the monetary policy

system with ‘single target and single instrument’ has significant institutional

drawbacks and price stability is not a sufficient condition for financial stability.

With respect to dealing with systemic financial risks, monetary policy might not

be the most targeted tool, while the macro-prudential framework should become the

dominant policy for financial stability. Systematic risk response requires
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strengthen the central bank's financial stability function. However, in the face

of multi-objective trade-offs, the central bank needs to expand its macroprudential

policy framework in order to achieve the matching of ‘multi objectives’ and ‘multi

tools’. The governance structures of macroprudential policy are quite diverse.

Based on the ‘three pillars’ of monetary policy, macroprudential and

microregulation, the governance structure of financial stability has such modes as

single institution, double pillars , super central bank and responsibility-sharing.

The essential mission of the expansion of the central bank's financial stability

function is to strengthen the linkage between macroprudential policy and monetary

policy by improving the governance framework.

Keywords: Central Banks’ Roles; Monetary Policy; Macroprudential; Governance

Models
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