
２ ０ １ ６ 年 １ 月中國社会科学院研窆生院学抵Ｊａｎ．２ ０１ ６

第
１ 期 （总 ２ １ １ 期 ）ＪＯＵＲＮＡＬＱＦＯ＾ＡＤＵＡＴＫ ＳＣＨＯＯＬ ＣＦ ＣＨ ＩＮＥＳＥＡＣＡＥＥＭＹ ＣＦＳＯＣＩＡＬ ＳＣＥＮＥＳＮｏ ．１

宏 观 伞 慎 Ｉ 管 政策工具 卖施

及有故牲 国 际 卖戏
＊

刘志洋 宋玉颖

【提 要 】 实施宏观审慎监管成 为 ２００ ８ 年金融危机爆发后 国 际金融监管 当 局 的共识 。

本文从工具组合的视角 总结 了 宏观审慎政策工具实施的 国 际经验
， 并从宏观审慎政策工具

和宏观审慎监测指标体系 两个方面梳理 了 宏观审慎监管 国 际 实践的有效性 。 在经验分析基

础上
， 本文认为宏观审慎监管政策工具的选择与 国 家类型和本 国 国 情有 关 ， 且 实施特点具

有组合实施的特征 ； 整体上宏观审慎监管政策工具的 实施是有效的 ， 但宏观审慎监测指标

的表现则有待提高 。 因 此 ， 中 国应在借鉴国 际宏观审 慎监管 实践经验基础上 ， 针对本 国 国

情构建宏观审慎政策工具箱 。
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刘志洋 宋玉颖 ： 宏观审慎监管政策工具实施及有效性国际实践

施的国际经验进行梳理 ， 探寻影响宏观审慎政度下的工具 。 时间维度下的工具又可分为经济繁

策工具选取的因素 ， 并总结国际宏观审慎监管荣期时的工具和经济衰退期时的工具 。 根据宏观

政策工具 的实施效果 ， 以期为 中 国实施宏观审审慎工具的作用对象 ，
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慎监管提供政策参考 。观审慎工具可以分为 ： ①针对借款人的工具 ； ②
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的构成及实践经验求因素 ， ② 、 ③和④主要针对供给因素 ；
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宏观审慎政策工具箱非常庞大 ， 包括传统微
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观审慎工具以及新的政策工具。 宏观审慎监管包
是为了保证金融体系的稳定 。 表 １ 为宏观审慎工

括两个维度 ， 即截面雜和时嶋度 ， 因此宏观
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考虑的问题之一 。 银行体系的行业组织形式也制外币借贷 ， 西班牙采用动 态准备金制 度 。 对

会影响宏观审 慎工具 的选取 。 Ｓｔ ｉ
ｊ
ｎＣｌａｅｓｓｅｎｓ于资本账 户 管制 的 经济体 ， 准备金制 度运用较

等？指 出国有银行 占据主导地位的 国家 ，

一方面为频繁 。 整体上 ， 新兴市场经济体使 用宏观审

实施宏观审慎监管会更为容易 ； 但另一方 面国慎工具时间较长 。 同 时 ， 新兴市场经济体非常

有银行会受到政治压力 ， 使得将信贷配置 到低关注 国际资本 以 及 由此引 发的流动性风险 ， 因

效率的企业 ， 此时宏 观审慎监管的实施效果 可此更常常会使用与流动性有关的工具 ， 并控制信

能不好 。 如果一 国金融对外开放度高 ， 则宏观贷增速 ， 限制盈余分配 。 发达经济体更关注金融

审慎监管可能会被规避 。 除此之外 ， 制度环境机构过度杠杆化引发的系统性风险 ， 因此使用频

（ 比如数据积累状况 、 监管 当局技术水平等 ） 也率较高的宏观审慎工具常常为 ＬＴＶ 、
ＤＴＩ 等 。

会影响一 国宏观审慎监管的实施 。

三 、 宏观审慎监管政策工具
图 １ ＩＭＦ 统计样本中 宏观审慎工具使 用经济体
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与许多学者 已经有针对性地分析了宏观审慎
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等？通过实证分析 ， 认为 ＬＴＶ 、 ＤＴＩ 、 控制信贷

增速 、 准备金制度和动态拨备有助于缓解 彳目贷

   和杠杆率的顺周期性问题 。 ＩＭＦ⑤ 研究了宏观审
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快增长 、 房价快速上涨和国 际资本流人 ） ， 以及
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２０００ 年至 ２０ １ ０ 年 ， 新兴市场经济体对宏观 金制度能够有效应对实行浮动汇率制度 的新兴

审慎工具使用更为频繁 ， 这是 因 为新兴市场经 市场经济体的资本流人 。 然而在对称性问题上 ，
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度指数证明 了宏观审慎工具使用 频繁的经济体Ｐｒｕｄｅｎ
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往往金融体系 自 由化程度不 高 。 从图 １ 可 以看＾ｔ
③Ｃｈｍｎ ， Ｍｅｎｚ ｉ ｅＤ． ａｎｄＨ．  Ｉｔｏ ，
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出 ， 新兴市场经济体对宏观审慎工具的使用频Ｏｐｅｎｎ ｅｓｓ
，Ｊ ｏｕｒｎａｌｏｆＣｏｍｐａｒａｔ ｉｖｅＰｏｌｉ ｃｙＡｎａｌｙｓｉ ｓ ，

率远高于发达经济体 ， 且资本账户管制经济体２〇〇８ ，Ｖｏｌ
． ｌ

ｔ
）（ ３ ） ， ｐｐ

＿ ３〇９
－
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宏观审慎工具使用频率也较高 。 即 使对于 同一
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宏观审慎工具 ，
不 同 类型经济体使 用方式也不ＷｈａｔＩｎｓｔｍｍｅｎｔ ｓａｎｄＨ ｏｗｔ。 Ｕｓ ｅＴｈ ｅｍ

＊
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ＩＭＦＷｏｒｋ ｉｎｇＰａｐｅ ｒ

，
Ｎ。 ．２ ３８ ，

加拿大 、 法 国 、 我 国香港 、 意大利 、 韩 国 、 挪２ ＣＵｈ

⑤ Ｉｎ
ｔ
ｅｒｎａ ｔ ｉｏｎａ ｌＭ ｏｎ ｅ

ｔ
ａｒｙＦｕｎｄ ，Ｔｈｅ Ｉｎｔｅｒａｃ ｔｉｏｎｏ ｆＭｏｎｅ ｔａ ｒｙ

威 、 新加坡 、 西班牙 、 瑞典 ， 而 ／、有香港和韩ａｎ ｄＭａｃ ｒｏｐｒｕｄｅｎ ｔ
ｉａ ｌＰｏｌ ｉｃ ｉｅｓ

，ＩＭＦＢｏａｒｄＰａｐｅ ｒａｎｄＢａｃ ｋ
－

国使用 ＤＴ Ｉ ， 新加坡控制
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［目贷增 速 ， 奥地利控ｇｒｏｕｎｄＰａｐｅ ｒ ， Ｊ ａｎ ｕａｒｙ ，
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刘志洋 宋玉颖 ： 宏观审慎监管政策工具实施及有效性国际实践


政策实施效果不是特别明显 。 ＩＭＦ 的研究成果表 ２ 国际度置家庭部门风险的指标体系

还表明除 ＬＴＶ外 ， 其他宏观审慎工具对实体经变量名称变量说明

济的影响不是很显著 。 Ｃｒｏｗｅ 等？研究 ＬＴＶ 对信贷增长变量

房地产价格的影响 ， 认为根据房地产价格周期 Ｉ 度量毎期 比值 弓长期趋势值 的

麵的 ＬＴＶ政策能够有效趙平房地产趣 。

他们认为宏观审慎工具专注性有利于降低政策


成本 ，
且即使宏观賴工具无法有效缓解金 家庭部门贷款与 ＧＤＰ 比值

体系过热 ， 但能够有效解决金融体系 困境问题 。


Ｖ ａｎｄｅｎｂｕｓｓｃｈｅ 等
②研究宏观审慎工具对中欧 、

雜部ｎ信贷增长率
度量賴比值与 １ ５轉动平均

东欧和东南欧国家房地产价格的影响 ， 结论表
°

■偏离程度


明时变的资本充足率要求 以及针对信贷增长和度量每期比值与 ｉ ｓ 年移动平均

外币融资的准备金制度有助于降低房地产价格
Ｂ １

值的偏离程度

增速 。 Ｄｅｌ ｌ

’

Ａｒｉｃｃｉａ 等＠研究宏观审慎工具对信房地产市场价格

贷周期的影 卩向 ， 结论表明宏观审慎工具能够有度量每期 比值与 １５ 年移动平均

效降低信贷的泡沫程度 ， 且
一

旦 出 现泡沫 ， 宏值的偏离程度

观审慎工具也能够降低泡沫破裂的概率 。 Ｋｕｔｔ －


ｎｅｒ 等？使用 ５７ 个国家 ３０ 年的数据 ， 研究九类价格与租金 比值ｇ
每期 比 值与长期趋势值的

非利率政策工具 ， 包括宏观审慎工具在稳定房


价过快增长和住房贷款增长方面的作用 ， 研究来源 ： Ｃｏｍｍ ｉｔ ｔｅｅ ｏ ｎｔｈｅ ＧｌｏｂａｌＦｉｎａｎｃｉａ ｌＳ
ｙ
ｓｔｅｍ ，

Ｍ ａｃ阶

结论表明住房贷款增速与ＤＴＩＬＴＶ房地产
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风险敞 口 限制以及房产税有关 。
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’２０１ ２ ＿

有些宏观经济政策也可以作为宏观审慎工表 ２ 中的指标体系是 国际上通常用来刻画

具来 使 用 ， 但效果 不是 特 别 显 著 。 Ｄａｓｓａｔ ｔ ｉ家庭部门脆弱性的指标体系 。 但是从指标表现

（＾１１１〇］^ 等
？使用银行数据 ， 研究乌拉圭准备金来看 ，

一些指标无法作为宏观审慎监管的监测

要求的非预期提高 的影响 ， 结论表 明 ， 虽然整

体信贷下降但个别高风险公司获得了信贷 ， 而①Ｃｒｏｗｅ
，Ｃｈｒｉｓ Ｗ． ，Ｇｉ
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系统重要性银行却没受到 准备金制度的影响 。ＰａｕＲａｂａｎａｌ
，
Ｈｏｗｔ。 Ｄｅａｌ ｗｉ ｔｈ Ｒｅａ ｌＥｓｔａ ｔｅＢｏｏｍｓ ：Ｌ ｅｓ
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所以他们认为准备金要求上升虽然意味着信贷
ＥｘｐｅｒｉｅｎｃｅＩＭＦＷＯＴｋ ｉｎｇＰａｐｅｎ

降低 ， 但风险未必降低 。②Ｖａｎｄｅｎｂｕ ｓｓｃｈｅ
， Ｊ ｅｒｏｍｅ
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四 、 宏观审慎监测指标的表现Ｄａｔａｂａｓｅ ａｎｄＥｍ
ｐ

ｉｒｉ ｃａｌＥ ｖｉｄｅｎｃｅ ｆｏｒＣｅｎｔｒａｌ ＊Ｅａｓ ｔｅｒｎ
，

ａｎｄ

中 白
ｒａ ｉｔ

—

＋Ｈ ，Ｓｏｕ ｔｈｅａｓｔｅ ｒｎＥｕｒｏ
ｐ
ｅ

， ＩＭＦＷｏｒｋｉｎｇ
Ｐａ

ｐ
ｅｒＮｏ ．３０３

？
２ ０１ ２ ．

丁 一工

③Ｄｅｌｌ

’

Ａｒｉｃ ｃｉａ
，Ｇｉｏｖａｎｎｉ

＊ＤｅｎｉｚＩ
ｇ
ａｎ

，ＬｕｃＬａｅｖｅｎａｎｄＨｕｉ

．

ｏ＆ｒｍ＋ｃＴｏｎｇ ，Ｐｏ ｌ ｉｃ ｉｅｓ ｆｏｒ Ｍａｃｒｏｆ ｉｎａｎｃ ｉａ ｌＳｔａｂｉ ｌ ｉｔｙ ：Ｏｐ ｔ
ｉｏｎｓ ｔｏＤｅａ ｌ

ｗｉｔｈＣｒｅｄ ｉｔＢｏｏｍｓ
＊
ＩＭＦＳｔａｆ ｆＤｉ ｓｃｕｓ ｓｉｏｎＮｏｔｅＳＤＮ／０６，

良好的指标体系能够在金融危机爆发前指示２０１ ２ ．
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关宏观审慎监管工具的使用 。 在分析家庭部门系２０１ ３ ．

统性风险累积状况中 ， 国际上通常考虑两类指⑤ Ｄａｓｓ ａｔｔ ｉＣａｍＱｆＳ
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指标体系 （见图 ２ ） 。 比如 ， 在 ２００ ８ 年金融危机 （
二

）
各国实证分析

爆发后 ， 指标
“

信贷与 ＧＤＰ 缺 口
”

还在一直上在分析 各 国家庭部门 系统性风险方面 ， 国

升 ， 显然不符合宏观审慎监管的要求 。际主要关注两个指标 ： 信贷与 ＧＤＰ 比值缺 口 和

图 ２ ２００８ 年金融危机爆发前后各指标的表现房地产价格与租金 比值缺 口 。 这两个指标相关

性较低 ， 因此互补性较强 。 图 ３ 为各 国金融危

＾ｒ
［

广＇

｜

二
ｊ
：
卜 ｜机前后指标的表现情况 。 横线表示各指标 的 临

— 夕＼Ｔ，
＾＞４

ｒ界值 ， 其 中 房地产 价格 与 租金 比值缺 口 阈值
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融体系脆弱性加 剧并不意 味着危机必然发 生 。
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注 ： 横轴 〇 表示金融危机爆发时间 ， 正 负 Ｉ ６ 表示金 融危以说是宏观审慎监管 ）
，
金融失衡程度 逐渐 降

相 ■聰 ’＆齡 ２ ５％＊低 。 但是澳大利 亚政府后来表示 ， 其采取这些
７５ ％分位点 。 纵轴 ０ 表示各指标
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般正常值 。 样本为 １ ９ 次金融Ｍ邮 高 ｔ：
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、
）＆ 古年
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第二 ， 对于某一个具体国家来讲 ， 当该国并不适合作为其宏观审慎监管的参照指标 。

经济金融体系发生结构性变化时 ， 指标 的指示、

八＾电 白
－

作用就有待商榷 。 比如瑞典 ， 自从 １ ９９８ 年开始ｉ、

房地产价格与租金 比值缺 口 指标就指示 金融体２ ００８ 年金融危机爆发后 ， 各 国纷纷吸取教
胃 ｉｆｅｆＨ＋

训 ， 实施宏观审慎监管以保证金融体系 的稳定 。

敲被监管 的行业 ， 租金高低并不是基于市％在经验分析基础上 ， 本文认为 整体上宏 观审慎
交易的结果 ’ 而是被管制 的结果 ， 因此该指＃Ｍ政策工具的实施是有效的 ， 但宏观审慎监

５４



刘志洋 宋玉颖 ： 宏观审慎监管政策工具实施及有效性国际实践


测指标的表现则有待提高 。 在中 国 ， 无论从时慎监管政策组合实施 ， 而不是通过货币政策提

间维度来看 ， 还是从空间维度来看 ， 都存在系高基准利率来调控信贷 ， 货币政策的两难境地

统性风险 。 时间维度的主要表现是信贷和资产会得到
一

定程度的缓解 。 第三 ， 进
一

步推进金

价格的快速增长 ， 空间维度的主要表现是金融融 自 由化改革 。 中 国利率市场化 、 汇率市场化

体系错综复杂的关联度 。 因此 ， 中 国金融监管以及资本账户 逐渐开放会降低宏观审慎监管的

当局有必要使用宏观审慎政策工具抑制风险在实施压力 ， 因为这会降低由 于金融体系扭曲所

金融体系内的累积 。导致的系统性风险 累积程度 。 第四 ， 根据中 国

为了保证宏观审慎监管实施的有效性 ， 中国情 ， 设计 自身宏观审慎监管政策工具箱 ， 使

国金融监管当局应该做到 ：
第一 ， 发挥宏观审之符合当前中 国金融发展进程 。 第五 ， 完善相

慎监管政策工具调控的 目 标性和针对性 。 实证关制度框架 ， 使宏观审慎监管政策工具达到最

分析表明 ， 如果宏观审慎监管全局调控的话 ， 大的实施效果 。 这种制度框架包括各部门之间

会影响西部地区信贷供给 ， 因此中 国实施宏观的协调机制 、 法律框架的修改以及宏观审慎监

审慎监管应针对中国不同地区实行差别化调控 。 管实施机构的设立等 。

第二 ， 组合实施宏观审慎监管工具 ， 且增加与

货币政策等宏观经济政策的配合 。 当宏观审慎本文作 者 ： 刘 志 洋是 东 北师 范大 学讲师 、

监管政策工具组合实施得恰到好处时 ， 宏观审经济学博士 ； 宋玉 颖是 中 国 农业银行长

慎监管能够提前调控金融体系 的风险 ， 从而降春培训 学院教师 、 经济学博士

低货币政策 的压力 。 在我 国 ，
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