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发展与改革前沿

系统性风险与宏观审慎监管：
理论框架及相关建议∗

何德旭　吴伯磊　谢　晨

【提　要】美国金融危机带给各国最大的教训就是传统的微观审慎监管体系并不能保证
金融体系的健康运行�加强宏观审慎监管已经成为金融危机后各国金融体制改革的主要趋
势。从我国的情况来看�有必要建立我国金融业的宏观审慎监管体系�维护我国金融系统
的稳定。我国需要在实践中进一步完善微观审慎监管机制�构建适合我国国情的监管体制
架构�尽快建立和完善逆周期监管的相关制度�探索适合我国国情的宏观审慎监管指标。
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一、引言
2008年爆发的美国金融危机带给世界各国

的一个最大的教训就是单个金融机构运转良好

并不足以保证整个金融系统的健康运转�传统
的以单个金融机构为对象的微观审慎监管体系

在防范系统性金融风险方面作用十分有限�甚
至有时会增加系统性风险。①②③典型的事例是�
在经济复苏、高涨时期�虽然金融机构的财务
指标都很健全�各个金融机构此时选择扩大信
贷规模也是理性的�但是�所有的金融机构都
扩大信贷规模的直接结果必然是造成资产价格

的急剧膨胀�从而积聚大量的系统性风险�甚
至有可能引发金融危机。Acharya④ 和 Chen
Zhou⑤分别从理论上构建模型论证了微观审慎
监管失败的原因�得出了基于单个金融机构的
微观审慎监管会增加金融体系的系统性风险的

结论。

美国金融危机发生以来�世界各国及国际
货币基金组织 （IMF）、国际清算银行 （BIS）
等国际组织在采取措施应对危机的同时�也在着
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手进行金融体系改革。虽然各国对构建新的国
际金融监管体系还存在争论�但对于加强宏观
审慎监管则形成了共识。2009年4月�在 G20
峰会发表的 《强化合理监管�提高透明度》的
报告中�正式提出宏观审慎监管是微观审慎监
管的重要补充�各国要加强宏观审慎监管。可
以说�如何健全和完善宏观审慎监管框架以及
注重其与微观审慎监管的有机结合已经成为世

界各国亟待研究和解决的重大课题。
有必要提及的是�宏观审慎监管并不是一

个新名词。早在20世纪80年代�宏观审慎监管
这一提法就出现在 BIS 的工作论文中�① 但在当
时还只是一个模糊的概念�并不具备实践的条
件。直到新世纪以来�Crockett、② Claudio Bo-
rio③以及 Claudio Borio 和 White④ 相继完善了
宏观审慎监管的概念和框架�宏观审慎监管相
关指标的研究也取得了进展�⑤⑥ 宏观审慎监管
问题也才被更多的人所重视。

目前�国内也有了一些研究宏观审慎监管
的文献�但其主要集中在概念性的介绍、⑦ 技术
性层面的研究⑧⑨以及简单的政策框架的介绍。〇10
总体上看�对于宏观审慎监管的理论及政策框
架的探讨还不是很深入。本文试图分析宏观审
慎监管的理论框架及与之密切相关的政策框架

和组织架构�在此基础上结合我国的实际提出
相关的政策建议。
二、宏观审慎监管的内涵
虽然宏观审慎监管已经为人们所熟知�但

若要给出宏观审慎监管的一个能被广泛接受的

定义还是比较困难的。BIS 认为宏观审慎监管是
微观审慎监管的一种有益补充�它的监管对象
为整个经济系统；而 Evans、〇11 Hilbers et al 〇12则
将宏观审慎监管定义为有利于维护金融系统稳

定的一系列方法；Borio〇13〇14从监管对象、监管目
的、风险性质以及监管手段等方面对宏观审慎
监管和微观审慎监管进行了比较 （见表1）。

第一�从监管对象来看�微观审慎监管着
眼于金融机构个体�它关注的是金融机构个体
的经营是否稳健；而宏观审慎监管则着眼于整

个经济系统�其关注的是整个金融系统的稳定
性�除了一些影响系统稳定的大型金融机构外�
宏观审慎监管并不关注单个金融机构。具体而
言�宏观审慎监管就是监管机构对影响金融系
统稳定的重要要素进行监管。由于大型金融机
构在市场上的导向作用以及其关联性�大型金
融机构的倒闭很可能会引发金融系统的恐慌�
严重时甚至会引发金融危机�因此大型金融机
构就成为宏观审慎监管的重要对象；还有�由
于金融市场在现代经济中发挥着至关重要的作
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方面一直处于世界前沿。BIS 早在20世纪70年代就认识到
系统性风险的危害�宏观审慎监管一词1986年正式出现在
BIS 的文件中�Crockett 和 Claudio Borio 等 BIS 研究人员为
宏观审慎监管概念以及框架的建立做出了开创性的贡献。
Crockett A�Marrying the micro-and macro-prudential di-
mensions of financial stability∙BIS Speeches�2000∙
Borio C�Towards a macro-prudential f ramework for finan-
cial supervision and regulation？∙CESifo Economic Studies�
2003�49�2�pp∙181－216∙
Borio C and W White�Whither monetary and financial sta-
bility？∙BIS Working Papers�no∙147�February2004∙
White W�Procyclicality in the financial system：do we need
a new macro-financial stabilisation f ramework？∙BIS Work-
ing Papers�no∙193�January2006∙
Knight M D�Marrying the micro and macro-prudential di-
mensions of financial stability：six years on∙ Speech deliv-
ered at the14th International Conference of Banking Super-
visors�October2006∙
成家军：《审慎监管：概念、特点与政策框架》�《内蒙古金
融研究》2009年第7期。
周小川：《关于改变宏观与微观顺周期性的进一步讨论》�
www∙pbc∙gov∙cn�2009。
李文泓：《关于宏观审慎监管框架下逆周期政策的探讨》�
《金融研究》2009年第7期。
李妍：《宏观审慎监管与金融稳定》� 《金融研究》2009年
第8期。
Evans O�Macro-prudential Indicators of Financial System
Stability∙ International Monetary Fund�Special Study No∙
192�2000∙
Hilbers P�R Krueger and M Moretti�New Tools for assess-
ing the situation of a financial system∙Finance ＆ Develop-
ment Working Paper�September2000∙
Borio C�Towards a macroprudential f ramework for financial
supervision and regulation∙ BIS Working Papers�No∙128�
2007∙
Borio C�The macroprudential approach to regulation and su-
pervision：where do we stand？∙ Erfaringer og utfordringer
Kredittilsynet1986－2006�2008∙



用�如在融资、风险的转移以及定价中发挥着
举足轻重的作用�因此宏观审慎监管也会重点
关注金融市场的运行情况；另外�近年来�对
冲基金、投资银行等 “影子银行体系”① 的影响
日益增大�也会产生系统性的影响�它们也是
宏观审慎监管的重点对象。
　表1　宏观审慎监管与微观审慎监管的比较

宏观审慎监管 微观审慎监管

直接目标 减少金融系统风险
减少金融机构

的风险

最终目的 避免产出下降

保 护 消 费 者

（存款者或投
资者） 利益

风险的性质 （部分） 内生性 外生性

机构间的共同风险

暴露及相关性
重要 不相关

审慎控制的方法
自上而下�关注系
统性风险

自下而上�关
注个体金融机

构的风险

　　资料来源：Borio�Towards a macroprudential f ramework
for financial supervision and regulation�2003∙

第二�从监管目的来看�宏观审慎监管是
为了防范系统性风险的发生�最终目的在于保
障金融系统的稳定；而微观审慎监管则是防范
个体金融机构的倒闭�最终目的在于保护消费
者或储蓄者的利益。纵观近年来的金融危机
（如墨西哥金融危机、阿根廷金融危机、亚洲
金融危机以及此次由次级债问题引发的美国金

融危机）�不难发现其中的一个共同点都是由
系统性的风险所引发的�在危机爆发前都会伴
随一段时间的流动性过剩、信贷快速增长、资
产价格上涨、金融机构杠杆率过高等系统性风
险�这些系统性风险积累到一定程度就会爆发
金融危机。而宏观审慎监管就是为了补充微观
审慎监管的不足�它从一开始就将金融系统作
为一个整体进行监管�力图避免系统性风险引
发的金融危机或使金融危机造成的损失降到

最低。
第三�从风险特性方面来看�微观审慎监

管假设风险是外生的�只要控制好单个金融机

构的风险就能保证金融体系的良好运转；但近
年来的金融危机反复说明�单个金融机构运转
良好并不一定能够保证金融体系整体的健康。
宏观审慎监管则认为风险是内生的�在经济
（或金融） 运行的过程中�由于金融机构通常会
持有相似的资产�因此必然会有相似的风险暴
露�一旦资产价格下滑�则这些金融机构会立
即遭遇困境�从而使整个金融体系陷入危机。
因此�宏观审慎监管更加关注这种隐藏在金融
系统内部、在某一时刻突然爆发的风险。

第四�从金融机构风险暴露的相关性来看�
由于微观审慎监管假定系统性风险是外生的�
只要单个金融机构的经营是稳健的�那么金融
机构之间共同的风险暴露就不重要；与此相反�
宏观审慎监管认为系统性风险是内生的�近年
来的金融危机反复证明�对于共同风险暴露较
多的金融市场�一旦市场遭受负面的冲击�这
些拥有共同风险暴露的金融机构经营形势便急

转直下�这些金融机构就有同时破产的可能。
值得注意的是�在金融混业经营日益成为趋
势的今天�金融机构的经营越来越同质化�
金融机构更容易出现一荣俱荣、一损俱损的
局面。此次美国金融危机再次验证了这一点。
美国金融危机发生后�除了华尔街投行等危
机肇始者之外�美国保险业巨头 AIG 以及银
行业巨擘花旗银行等也深受危机的拖累。鉴
于此�宏观审慎监管特别重视金融机构的共
同风险暴露。

第五�从审慎监管的方法来看�微观审慎
监管认为单个金融机构的健康运行自然会保证

金融系统的健康运行�因此微观审慎监管强调
的是对单个金融机构的监管�是一种从个体到
整体、自下而上的监管方法。宏观审慎监管则
认为单个金融机构的健康运行并不足以保证金

融系统的健康运行�金融系统的运行存在一个
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① 影子银行 （Shadow Banking） 就是将银行贷款证券化�通
过证券市场获得信贷资金、实现信贷扩张的一种融资方式�
它使传统的银行信贷关系演变为隐藏在证券化中的信贷关

系。在传统的银行体系中�融资的来源主要是存款�而在
影子银行中�金融机构的融资来源主要依靠金融市场的证
券化。



“合成谬误” 的问题�在金融机构存在大量的共
同风险暴露时�来自宏观层面的负面冲击可能
会导致金融系统的危机�因此宏观审慎监管更
关心来自金融系统层面的风险�资产价格、信
贷总量等宏观指标是其重点监控的对象�因此
宏观审慎监管是一种更强调整体 （或系统）、自
上而下的监管方法。
三、宏观审慎监管的决策机制
　　与组织架构　　　　　　

（一） 宏观审慎监管的决策机制
与货币政策等公共政策一样�宏观审慎

监管的实施也要面临规则与相机选择两种机

制。这两种机制并不一定是互相排斥的�也
可以在使用中相互配合。第一种机制是按规
则行事。这种行事规则是在满足一定的条件
后立即采取既定的措施�不考虑当时的特殊
情况。第二种机制是相机行事。这种机制要
求监管机构自行判断系统的风险状况并制定

相应的对策。
不难看出�两种机制各有优劣。第一种机

制的优点在于简单易行�可以规避监管机构的
道德风险等问题。但是正如前所述�系统性的
危机没有令人信服的标准�投资者以及金融机
构的风险偏好对于金融危机也有很大的影响�
而且�规则行事也容易造成金融机构的监管套
利。第二种机制具有很大的灵活性�可以弥补
第一种机制的缺陷�但其缺点在于难于控制监
管机构的行为�容易引发道德风险。基于此�
在选择具体的监管机制时必须考虑到不同国家

的国情。对于金融决策的透明度较高且市场机
制完善的国家�可以选择第二种机制；对于金
融决策的透明度不高且市场机制不健全的国家�
则应该选择第一种机制。当然�也可以选择两
种机制搭配�根据不同的情况选择不同的监管
制度安排。
Jean-Pierre Landau① 依据两种决策机制、

并结合宏观审慎的两种情况绘制了一个决策图

标�显示了两种规则在不同情况下的行为 （见
表2）。

　表2　宏观审慎监管的两种机制
目的

机制　　　 　
系统性风险

根据宏观经济

状况所做的调整

规则行事

缓冲 （资本或流动性）
负债价值比

会计准则

动态资本比率

动态拨备

相机行事
压力测试

新巴塞尔协议第二支柱

资本比率、拨备
计提以及边际资

本充足率的相机

调整

　　数据来源：Jean-Pierre Landau�Bubbles and macro pruden-
tial supervision�2009∙

（二） 宏观审慎监管的组织架构
宏观审慎监管的执行 （或实施） 要依靠权

力部门的推进�因此宏观审慎监管中的权力安
排也是至关重要的一环。由于实施宏观审慎监
管要求监管部门更多地关注信贷的增长、资产
价格的变动、行业杠杆的高低等宏观经济因素�
而中央银行在调控这些宏观经济因素上具有天

然的优势�因此宏观审慎监管的权力架构一般
考虑的是中央银行如何与传统的微观审慎监管

部门的协调与配合。一个有效的宏观审慎监管
体系必然要求中央银行与微观审慎监管部门之

间的信息传递顺畅�微观审慎监管部门将所掌
握的单个金融机构的信息及时反馈给中央银行�
中央银行根据自己所掌握的信息对金融体系的

运行情况进行全面的分析�并将分析结果以及
进一步的建议反馈给微观审慎监管机构。
FSA②认为中央银行与监管机构的权力架构

可以分为三种模式：第一种模式是监管机构负
责监管政策的制定及执行。在这种模式下�中
央银行负责监控系统性风险�并将监管结果及
建议反馈给微观审慎监管机构�由微观审慎监
管机构来化解系统性风险。第二种模式是中央
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②

Jean-Pierre Landau�Bubbles and macro prudential supervi-
sion∙ Speech delivered at the Joint conference on “ T he Fu-
ture of Financial Regulation ”�organised by the Bank of
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银行负责宏观审慎监管政策制定。在这种模式
下�中央银行负责监控系统性风险并出台政策
化解系统性风险�必要时中央银行可以要求微
观审慎监管机构配合其政策的实施。第三种模
式是由中央银行和微观审慎监管机构共同组成

委员会�由委员会负责监管政策的制定。
这三种模式各有优劣。就第一种和第二种

模式来说�不管是将监管的主导权交给中央银
行还是微观审慎监管机构�其责任都很明确�
但是这两种制度安排也会引起中央银行和微观

审慎监管机构的内部利益冲突。对于第一种模
式�由微观审慎监管机构来同时负责宏观审慎
监管政策的制定�同时实现宏观审慎监管和微
观审慎监管对于监管机构来说无疑是存在困难

的�监管机构需要在两种目标之间取得平衡。
例如�在经济发展的高涨时期�为了防范系统
性风险�监管机构需要收紧银行信贷、提高银
行的资本充足率水平�但是如果此时有金融机
构特别是一些大的金融机构陷入困境�就会使
监管机构陷入两难的境地。对于第二种模式�
中央银行经常使用的手段是利率�其最重要的
目标是维持物价的稳定�但是采用利率来实现
物价稳定和宏观金融稳定是存在冲突的。例如�
如果中央银行意识到有系统性危机发生的可能�
它就会使用利率工具消除金融系统存在的隐患�
但这样会不利于经济的正常发展�甚至会造成
物价的不稳定。因此�中央银行只有通过两种
不同的政策工具来分别实现两个目标�此次金
融危机中欧洲中央银行 （ECB） 就成功地使用
了两种不同的政策工具实现了两个目标。欧洲
央行一方面利用利率来维持物价的稳定�另一
方面又利用流动性注入来保持货币市场的稳定。
欧洲央行成功的例子说明中央银行可以运用不

同的工具来同时实现两个目标。第三种模式相
对于另外两种模式最大的缺点就是权力和责任

不明确。在这个委员会里�如果中央银行的代
表和监管机构的代表没有达成一致意见�那么
委员会的运行就会陷入被动。因此必须要有一
方来主导这个委员会�这样第三种模式就会与
第一种或第二种模式极为相似。

很显然�三种模式并无绝对的好或坏�要

根据各国的国情决定所采用的模式。对于欧盟
来说�由于欧盟有统一的欧洲中央银行�且欧
盟各国都有自己的微观审慎监管机构�因此应
由各国的微观审慎监管机构作为宏观审慎监管

的主导方。①
综合起来看�基于 Lorenzo Bini Smaghi 提

出的微观审慎监管与宏观审慎监管的冲突要比

物价稳定与金融稳定的冲突更为严重�② 因此第
二种模式更具有普适性。此次金融危机中欧洲
央行运用利率和流动性注入两个工具同时实现

物价稳定和宏观审慎监管两个目标就是一次成

功的实践。
四、宏观审慎监管与系统性
　　风险的控制　　　　　

　　宏观审慎监管的内涵及其基本思想并不难

理解�难的是宏观审慎监管的实践�其中最重
要的是系统性风险衡量的指标选择。一般而言�
金融领域系统性风险的分析可以分为横截面维

度 （ cross-sectional dimension ） 和时间维度
（time dimensions）。③④ 横截面维度的风险衡量
的是某一时点金融系统内累计的风险；时间维
度的风险衡量的是隐藏在系统内部、在某一时
间爆发的风险。
（一） 横截面维度的风险监管
横截面维度的风险是指某一时点金融系统

内可能存在的风险�对这种风险的监管关键是
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确定监管的范围及相应指标的临界值。
从宏观审慎的监管范围来看�由于宏观审

慎监管的目的是为了防止系统性的金融风险�
因此所有影响金融系统稳定的因素都要考虑进

来。一个国家金融系统最重要的参与者就是金
融机构�所有金融机构风险的积聚就是系统性
金融风险。因此�监管机构应重点监控能够引
起系统性风险的金融活动�如大型金融机构的
业务活动以及金融机构之间的共同风险敞口

（这一点在经济繁荣时期�从个体金融机构的资
产负债表上并不能明显地反映出来）�因此需要
监管机构从经济和金融整体进行考虑�防止由
于某种负面冲击所造成的系统性风险进而引发

金融危机。
毫无疑问�在对金融系统进行监管时�最

重要的是监管标准的确定。Borio①认为制定判
断标准时一个最重要的原则就是简单、直接。
在对金融机构进行监管时要区分金融机构的活

动所蕴含的系统性风险和个体风险�大型金融
机构的个体风险有可能会带来很大的影响。然
而�系统性风险和个体性风险如何区分在理论
上仍然还是一个难题。Borio 认为对于上市公司
来说�其股票价格的波动也许能够反映一些信
息；对于非公开上市的公司�资产负债表也许
能够提供一些信息�随着风险估计技术的进步�
监管机构从资产负债表中能得到的信息会越来

越多。可以确定的是�大型金融机构的风险容
易引起系统性金融风险�因此金融监管机构应
加强对大型金融机构的监管�重点监测大型金
融机构的风险状况�适时提高某些大型金融机
构的资本充足率水平。
（二） 时间维度的风险监管
由于宏观审慎监管关注的是系统性风险�

而时间维度的风险体现的是隐藏在系统内而在

不同时期内表现出来的不同风险�因此时间维
度的风险是宏观审慎监管更为关注的风险。由
于微观审慎监管所具有的顺周期性�金融机构
在经济繁荣时期扩大信贷规模�促使经济更加
繁荣；而在经济衰退时期金融机构会收紧贷款�
使经济陷入更严重的衰退中。因此�应对系统
性风险最重要的手段就是逆风向监管�即在经

济繁荣时期提高资本充足率要求�在经济萧条
时期则适当降低资本充足率要求�以平抑经济
的波动。此外�新资本协议、公允价值准则等
外部规则也加剧了金融系统的顺周期性。因此�
在建立金融业的逆周期监管机制时�也应采取
措施缓解外部规则的顺周期效应。

对时间维度的风险的监管可以从以下几个

方面进行考虑。
1∙风险的测量方法及相应对策
逆风向监管的一个重要前提是对时间维度

的风险的测量及判断。目前主要有两种观点。
第一种观点认为提高时间维度的风险的测

量是很难的�判断系统性风险的大小并没有可
信的标准�以往对危机的预测就说明了这一点。
然而�相对于判断系统性风险的可能性�却可
以很容易比较出目前金融系统的各种指标相比

过去的平均值是高还是低。因此�与其等待衡
量系统性风险指标的进步�不如用一些相对简
单的指标来衡量系统性风险�这样更有利于监
管机构做出决定。而且就目前来看�一些经济
指标 （如资产价格和信贷规模等） 能够在一定
程度上反映经济系统的运行情况�用这些指标
去判断并做出对策显然更有利于政策的实践。
Goodhart 和 Danielsson② 建议将信贷规模和资
产价格的增长作为宏观审慎监管的指标�如西
班牙监管当局将信贷供给作为监测系统性风险

的指标之一�在实践中将过往经济周期中贷款
的平均损失作为信贷供给的成本。③ 此外�也有
学者赞同使用保守的价值估算原则�如将资产
的价值按较低的市场价格或账面价格进行估算。
这些方法最大的优点是容易操作�监管机构只
需按照既定的标准去判断�少去了许多由于信
息问题导致的误判或道德风险等问题。当然�
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这种方式过于简单�判断系统性风险显然还不
够准确�因此在判断系统性风险的指标成熟后�
这种方法将会退出历史舞台。①②

第二种观点认为监管机构不应该用资产价

格、信贷规模等简单的指标来衡量系统性风险�
应该努力寻找更严谨的指标。扩大信息采集的
范围也许能够更准确地捕捉系统性风险的概况�
通过这种方式最终可能会形成判断系统性风险

的较为准确的方法�基于这种方法的判断能更
好地服务于监管政策�也能使监管机构按照具
体的情况来进行决策。虽然这种方式的成本较
高�但持这种观点的人认为在这个方面进行努
力是值得的。很多学者致力于发展一些能够衡
量金融危机或者是宏观审慎监管的指标�虽然
目前的成果还不能立即应用于实践�但是也取
得了一些进步。Borio 和 Lowe③ 对一些工业化
国家和新兴市场国家采用了一些常见的指标用

于预测金融危机的准确度�他们分析了这些指
标用于测算系统性风险的可行性�并根据结果
进行了相应的修正。其要点在于：一是只用事
前信息来测算；二是重点关注累计过程的风险�
用指标的标准差来测算；三是只看少数几个关
键性的指标 （如私人信贷与 GDP 的比率、资产
价格和投资等）；四是综合各种因素来考虑这些
指标�而不是用一成不变的标准；五是从多种
角度来测算系统性风险。根据他们的研究�在
三年的时间里60％的危机被准确地预测到�20
个观测值中只有一个与预测的不一致。但是�
这种结果的取得在很大程度上得益于累计效应

而不是边际效应�仅信贷缺口一个指标就能准
确预测到80％的危机。Borio 和 Lowe也认为他
们的研究还可以再加以改进�随着测算技术的
完善和进步�监管机构可以参考和利用的信息
会更多。

此外�为了预测金融危机对经济系统造成
的损失�监管机构引入了压力测试�用以刻画
负面冲击所造成的金融系统的损失。尽管目前
在这方面已经取得了一些进展�但是还需要进
一步的研究。④ 在实践中�一方面可以利用相关
指标对金融系统发生危机的可能性进行判断�
另一方面也可以通过压力测试了解如果发生负

面的冲击时经济系统可能造成的损失�这些信
息综合在一起有利于监管机构采取适合的措施

防范金融危机的发生。这种自上而下的风险测
算方式有利于防止传统风险估算方式所产生的

顺周期性�事实上�传统的风险测算方法往往
会忽视系统性风险�或者增加风险的顺周期性。
一般来说�传统的风险评估方法主要有评级机
构的评估、金融机构的内部评估以及全信贷风
险模型。评级机构对金融机构风险的评估虽然
也会随着经济周期的变动而变动�但对相对风
险并不敏感�因此评级机构应加强对金融机构
之间相对风险的评估；金融机构的内部评估方
法在各金融机构之间差异很大�金融机构的内
部评估会加重风险的顺周期性。部分学者的研
究表明�采用内部评级法计算监管的顺周期性
相比以往增加了30％；⑤⑥ 此外�大多数信贷风
险模型并没有考虑宏观因素�因此相应的风险
估计的顺周期性会随着评级机构的参与以及市

场投入的增加而增加。
2∙新巴塞尔协议与顺周期性
虽然巴塞尔委员会采用平滑风险权重函数

等方式对巴塞尔新协议的顺周期性进行了缓解�
但是理论界和实务界对新协议的顺周期效应仍

存在很大的分歧。有学者认为�通过新协议的
第二支柱、资本缓冲以及提高银行风险管理水
平等方式�可以将新协议的顺周期性控制在合
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理范围之内。然而�美国金融危机使人们对新
协议的顺周期性又有了新的认识�新协议的顺
周期效应得以确认。

目前理论界正在积极探讨解决新巴塞尔协

议顺周期效应的方法。巴塞尔委员会2009年1
月发布的新协议修订征求意见稿中�要求增加
交易账户的资本以及规定市场内部风险模型法

的资本要求应同时覆盖正常市场条件和压力下

的 VAR值�将数据更新频率从3个月缩短为1
个月�进一步强化风险治理框架的有效性以及
风险评估的全面性。

此外�为了缓解新巴塞尔协议的顺周期性�
FSA、① De Larosiere et a∙l ②建议在新协议中应
强化跨周期评级法的使用。
3∙会计标准与审慎规则
实践证明�会计准则也会影响审慎监管的

规则�丝毫不能忽视会计准则对金融稳定的影
响。评估方法的不同会对资产净值以及收入的
估计造成影响�会计准则有可能会对企业的内
部风险管理造成很大的影响。遗憾的是�会计
准则的巨大影响直到最近才引起人们的注意。

新巴塞尔协议使人们重新审视了预期收益

和非预期收益的损失与信贷供给以及资产价格

的关系。关于信贷供给量的讨论开始走向前台�
目前普遍达成共识的是前瞻性的拨备能够使会

计价值和实际经济价值更加吻合�从而在一定
程度上缓解顺周期性。然而人们并没有就如何
能够提高会计的前瞻性问题达成共识�而且对
公允价值的关注又引发了人们新一轮的热议。
大家争论的一个关键问题是对风险或不确定性

的监管是否应该建立在保守的基础上�或者是
通过真实而公平的估计抑或是通过其他方法�
例如特殊的监管规则 （如最低资本金要求）。值
得注意的是�引进公允价值记账需要考虑的是
当引起金融不稳定的源头是资产价格紊乱时�
这种依靠市场价值的方法可能加重金融系统的

顺周期性。
显然�会计记账方法和审慎监管规则之间

的关系必须理顺�保守的价值估计方法也许简
单而有效�但是如果能够区分会计准则与审慎
监管规则的关系则会使监管更加透明�而且�

如果能够区分不同的监管目标并且实现这些目

标�那么将能够缓解两种目标间的冲突。
五、构建我国宏观审慎监管
　　体系的相关建议　　　

　　从我国的情况来看�虽然金融监管效率较
高�金融体系也较为稳健�短期内并不具备由
于系统性风险引发金融危机的条件�但由于我
国金融机构相当一部分由国家控股�大部分金
融机构在经营理念、行为模式以及风险暴露等
方面具有较高的同质性�仍然存在系统性风险
的隐患。因此�从长期来看�也有必要建立我
国金融业的宏观审慎监管体系�维护我国金融
系统的稳定。

第一�进一步完善微观审慎监管机制。微
观审慎监管作为宏观审慎监管的基础�在宏观
审慎监管体系中居于十分重要的地位并发挥着

十分重要的作用。构建我国的宏观审慎监管体
系�最重要或者说最为基础性的工作是进一步
完善微观审慎监管机制。在这一点上�微观审
慎监管能力和效率的提高需要放在更加突出的

位置�监管能力和效率应与金融业务、金融创
新的发展保持动态的协调。一方面�要加快金
融监管法规、制度和机制建设�严防出现严重
的 “监管空心” 和 “监管死角”；另一方面�要
加强监管能力建设和人才储备�提高监管当局
对资产负债、投资策略和资产配置等的监管能
力和对风险的预警、防范和控制能力；再一方
面�要逐步升级监管技术和方法�采用现代的
科技手段�对金融风险予以甄别、防范和处置。
特别要指出的是�我国尚未建立起包括注入流
动性、处置有毒资产、金融机构重组与破产等
要素的金融危机应对机制�而从金融危机的救
援来看�金融监管当局的有力救援是金融风险
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扩散的有效防火墙�同时�流动性注入和问题
资产处置是恢复金融机构和市场功能的重要措

施�因此�必须建立一个强有力的最后贷款人
和一套运行有序且有效的金融风险或危机应对

机制。
第二�构建适合我国国情的监管体制架构。

我国目前实行的是 “一行三会” 的分业监管框
架�微观审慎监管职能主要由银监会、证监会
和保监会承担�中央银行也承担了少量的微观
审慎监管职能。可以说�这种监管构架使微观
审慎监管机构很难在未来的宏观审慎监管架构

中处于主导地位�银监会、证监会和保监会中
的任何一家都不具备处于主导地位的条件。作
为宏观审慎监管体系的主导部门�必须具备能
够宏观把控全局、协调各部门的共同利益并及
时处理单个机构或金融体系中出现的问题的能

力和条件�以保证金融业的安全、稳健发展。
在这个意义上�中央银行显然最符合宏观审慎
监管这方面的要求。不仅如此�由于中央银行
独具最后贷款人职能�所以它具有维护金融稳
定和实施宏观审慎监管的天然优势。在新的宏
观审慎监管架构中�政府应明确中央银行为宏
观审慎监管的责任机构�微观审慎监管机构与
中央银行应实现信息共享�中央银行负责监控
金融体系的系统性风险�并定期将分析结果及
建议反馈给微观审慎监管机构�微观审慎监管
机构根据中央银行的建议采取适当的措施。有
必要提及的是�在我国�财政部门、国有资产
管理部门等也在一定程度上承担着金融稳定的

责任�所以�建立宏观审慎监管框架�必须建
立既兼顾各方又明确分工的协作机制。当然�
待条件成熟时�可能还是有必要在现有的监管
框架基础上�建立一个更高层次的金融委员会�
专司宏观审慎监管和维护金融稳定的职责�全
面分析、监控所有可能导致金融体系风险的机
构、产品、工具、市场和交易行为�开发和建
立宏观审慎监管的工具、标准、指标�防范系
统性风险。

第三�尽快建立和完善逆周期监管的相关
制度。建立宏观审慎监管体系的一大目的就是
消除目前由新巴塞尔协议以及会计准则带来的

对金融系统的顺周期影响�因此�应进一步研
究金融体系顺周期的内在机理�并通过逆周期
的政策 （如逆周期资本缓冲机制、改革计提拨
备政策以及公允价值会计准则等） 建立适当的
逆周期监管机制。不可否认�在这个过程中也
面临着规则导向和相机抉择的选择问题。结合
我国的实际情况�目前较为合理的可能还是以
规则导向为主�辅之以相机抉择。对于逆周期
资本监管、杠杆率指标、前瞻性的拨备计提规
则以及公允价值的会计准则�可以采取规则的
逆周期监管政策�相机抉择只在必要时使用。

第四�探索适合我国国情的宏观审慎监管
指标。目前对于系统性风险指标和宏观审慎监
管指标的研究已经取得了一些进展�但是这些
检测指标并不适合所有的国家和所有的情况。
因此�应借鉴国际经验�设计适合我国国情的
宏观审慎监管指标�并进行连续监测�重点关
注每个指标与历史平均值的偏离�在检测中不
断修正。以银行业为例�可以选取银行业的信
贷指标 （如信贷规模占 GDP 的比值、信贷的增
长速度、信贷的行业投向结构等） 作为资产价
格泡沫的判断依据；同时�可以运用宏观压力
测试估计出现危机时经济系统可能遭受的损失；
宏观审慎监管机构将上述指标及预期损失情况

反馈给银行业监管部门并提出相应的政策建议�
银行业监管部门根据指标情况及建议实施具体

的监管政策。另外�基于我国金融机构的金融
创新发展迅猛�而金融机构自身的风险管理能
力远远不够的现实�宏观审慎监管当局需要针
对银行、证券、保险等行业的安全性、流动性
和盈利性要求�通过强化金融机构资本充足率、
资产负债、表内表外业务以及金融体系的清算
支付系统的监管�设计一个既能促进金融创新
又能防范金融风险的监管指标体系。

第五�注重加强对大型金融机构的风险管
理�也就是�在宏观审慎监管框架下�要强调
对具有系统性影响的金融机构监管的重要性。
随着国有大型金融机构实力增强、大型金融控
股集团的形成�我国出现了混业经营的格局�
有可能出现类似美国的分业监管和混业经营的

制度性矛盾。宏观审慎监管部门应重点加强对
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这类机构的监管。一是强化大型金融机构的资
产负债管理�严防其杠杆率过度上升�确保大
型金融机构的安全性；二是注重对大型金融机
构的海外投资和资产进行动态监管�协调好安
全性和收益性的关系�以防止金融机构的海外
风险敞口过大；三是建立相应的信息收集、风
险评估和预警系统�定期或不定期地对大型金
融机构进行风险评估�防范系统性风险。

本文作者：何德旭是中国社会科学院数量
经济与技术经济研究所副所长、研究员、
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科学院研究生院财政与贸易经济系2008
级博士研究生
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Systemic Risk and Macro-Prudential Supervision： Theoretical
Framework and Suggestions for China

He Dexu　Wu bolei　X ie Chen
Abstract： The recent financial crisis has produced a broad consensus in at least two areas∙ The
first is that the traditional micro-prudential supervision canʾ t protect the financial system from
collapsing∙ The second is that we should strengthen the macro-prudential aspects of financial
supervision∙From our point of view�in order to maintain the stability of our financial system�
it is necessary to establish Chinaʾ s macro-prudential supervision of financial system∙Firstly�we
need to improve the mechanism of micro-prudential supervision；secondly�we should const ruct
a supervision system suited to Chinaʾ s national f ramework；thirdly�we should establish and
improve the system of reverse-cycle regulation and finally we should explore macro-pruden-
tial supervision indicators suited to Chinaʾ s national conditions∙
Keywords： macro-prudential supervision；systemic risk；periodicity；reverse-cycle supervision

观点选萃

后金融危机时代虚拟财富的三维反思

邰鹏峰

上海财经大学现代经济哲学研究中心博士生邰鹏峰撰文指出�信用维度、特征维度与效应维度是虚拟财富的三
个维度�其中信用维度指的是虚拟财富中根本性的部分�贯穿于虚拟财富存在与发展的始终；特征维度是指虚拟财
富自身具有的特征�主导着虚拟财富的量与质的变化；效应维度是指虚拟财富的存在对经济运行产生的增值效应、
投资效应与消费效应。从三个维度对虚拟财富进行分析�犹如把虚拟财富看作一个三面体�其中信用维度是它的底
面�也是支撑面；特征维度是它的俯视面�也是特征面；效应维度是它的基本面�也是展开面。当三面体作为一个
系统动起来的时候�就是虚拟财富最光彩夺目的时候。但是任何一个面有问题就意味着虚拟财富将遇到危机�我们
把这称为虚拟财富的 “三维陷阱”。从本质上来讲�2008年金融危机的根源就是进入了 “三维陷阱”�就是金融企业
为赚取虚拟财富�不顾触犯金融道德的风险�不断非理性放大金融杠杆�不断积聚金融风险�不断产生巨大的投资
与消费效应�泡沫破裂的灾难性后果超出了金融体系所能承受的临界点�进而引发信用违约危机、债务危机等一系
列连锁恶性反应�而这一系列灾难的背后凸显出来的则是美国出现了整体性的信用崩盘。

（王姣娜　摘编）
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