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当今金融稳定的挑战——新瓶与旧酒
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谈谈全球金融稳定及目前面临的挑

战。关于金融稳定问题，风险往往可以罗

列成一张很长的清单，让人产生一种“随

意挑选”的心态，觉得问题多到无从下手，

或者缺乏坚实的理论支撑。因此首先从理

论入手，然后将当今的一些重大问题置于

理论框架中进行探讨。

系统的金融稳定理论的奠基人是海

曼 · 明斯基（Hyman Minsky）。他的核心

论点是，货币与金融的相互作用对理解经

济非常重要，尤其是理解经济对压力的敏

感性。金融不稳定会加剧经济不稳定，而

货币和金融的制度性安排确实至关重要。

资本和金融工具在市场中被交易，其价格

在市场中得以确定，这些价格独立于但同

时与当前经济产出的价格相关联。金融实

践会随时间变化，而这些变化可能影响经

济运行。因此，经济可能在稳健与脆弱的

金融结构之间震荡，脆弱的结构可能导致

金融危机。而随着上一次金融危机的记忆

逐渐褪去，人们常常认为新纪元已经到来。

在这种情况下，如同卡珊德拉（Cassandra）
般的警告声称基本情况并未改变，依然存

在会产生严重经济后果的金融断裂点，但

这些警告常被忽视。一段话难以充分表达

明斯基思想的广度，但其核心已足够清晰。1

结束理论探讨前，还要提一提历史

学家的重要贡献。查尔斯 · 金德尔伯格

（Charles Kindleberger）通过案例研究指出，

金融市场与宏观经济之间的联系不仅仅是

通过货币流动（银行系统）实现的，它们

也可能通过国际商品套利运作。自主性冲

击会改变投资机会，引发乐观情绪并推高

均衡价格水平，但随着时间推移，人们对

资产价格不断上涨的预期会减弱，恐慌随

之而来。投资者从流动资产转向现已高估

的非流动资产这一过程发生逆转，如果逆

转过于迅速，便会引发崩盘或恐慌。2 金德

尔伯格借用亚当 · 斯密（Adam Smith）的

观察指出，当贸易利润高于平常水平时，

过度投机往往成为普遍错误，利润率最高

的国家往往走向衰败。3

最近，哈罗德 ·詹姆斯（Harold James） 
提醒我们，虽然大萧条在大西洋两岸常与

银行倒闭相关，但当时金融市场与实体经

济之间有着重要的互动。这一互动的效果

是减少企业和个人的财富与抵押品，进而

抑制信贷供给，迫使借款人抛售资产，从

而进一步压低资产价格。这是欧文 · 费雪

（Irving Fisher）的债务通缩理论以及本 · 伯
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南克（Ben Bernanke）的信贷传导机制。

此外，正如詹姆斯指出的，应对突发危机

需要非常规的公共政策措施，例如，采取

短期行动来缓解长期问题，尽管单靠这些

措施可能并不符合长期稳定的需要。1

以上是关于理论和历史的讨论，接下

来把这些理论应用于当今的现实世界。

首先提一个整体性的观点。金融稳定

领域中存在一种宏观审慎方法与更具分散

化的危机清单之间的张力。宏观审慎政策

必须关注可能威胁整体系统的风险，包括

关联性、集中性、互联性及不透明性等因

素。这种宏观审慎方法更具野心，也更难

实现。就其所获关注而言，往往随危机而

来，随危机而去，周而复始。一次严重的

危机会使人们短暂地关注宏观问题，但随

着记忆逐渐淡去，危机清单可能再次占据

主导。我们必须克服这种清单式的倾向，

保持对系统性视角的关注，重视那些对整

体系统稳定至关重要的关联、集中、互联

及不透明因素。这就是明斯基等人的精神

所在，并且提供了更为坚实的基础。所以，

一是一是采取宏观审慎方法非常重要，尽管这

可能更具挑战性。

二是二是卡珊德拉被阿波罗神诅咒，使她

所说的预言即使真实也不被人们相信。当

然，她的预言并非好消息。在金融稳定领

域，她专注于分布的极端尾部。有人会说，

她超前于时代，因此错过了成为央行行长

的机会。借用她的预言之力，在明斯基“随

着金融危机的记忆逐渐褪去，人们开始幻
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York:Harvester Press,1990.

想一个新纪元即将到来”的观点下，可以

观察到全球金融危机过去大约 15 年后，这

种情况再次发生。人们说，“你们已经解决

了那个问题，我们可以放心了”。但之前阐

述的理论和历史是永恒的，所以不应掉以

轻心。不能认为监管是完美的，我们确实

需要讨论适当的监管水平，但不能把这种

讨论与威胁的永恒性质混淆。

三是三是关于明斯基对战后凯恩斯经济学

的批判，尽管这并不是对凯恩斯本人观点

的批评，这一点在金德尔伯格和詹姆斯的

著作中也得到了强化。他们认为货币和金

融之所以重要，是因为二者相互作用，从

而引发不稳定。金融危机前的讨论错误地

将问题简化为资产泡沫是否存在，不仅是

错误的，还可能是危险的。

自金融危机以来，全球银行和非银行

金融规模的相对比例发生了变化，非银行

占比不断增加。因此，监管机构的重点也

逐渐向非银行转移。全球金融稳定委员会

的工作计划中可以看到这种转变。某种意

义上，不应对这一转变感到意外。我们加

大了对银行的监管力度，这反映了危机带

来的教训。

不过我们应该记得明斯基等人的关注

点。非银行部门的宏观审慎风险并非源自

这一转变，它已存在了一个多世纪。金德

尔伯格对 1873 年柏林、纽约和维也纳恐慌

的研究正是一个很好的例子。2 当代的金融

中介重心向非银行转移，使这种风险更加

紧迫，但不应将其视为新问题。
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在非银行领域及其与银行系统的互动

方面（明斯基称其为货币与金融的互动），

我们需要在监管之外，再增添两种关键工

具：监测和应对。

非银行部门非常庞大并且不断增长。

其性质各异，在关键领域不透明，内部关

联复杂且难以观察。我们在银行业中开发

了危机后的压力测试工具，这些工具以机

构为核心，但如果仅限于此就是错误的。

因此，我们还开发了跨行业工具，以捕捉

系统性风险。例如，个别银行的限制信贷

行为可能导致整个系统出现更糟糕的结果。

对于非银行部门及其与银行系统的互

动，我们必须专注于模拟压力的传播，并

据此识别制度上的薄弱环节和缺乏韧性的

地方，例如，市场和基础设施中的脆弱性。

英格兰银行正在进行第一次系统性压力测

试探索。我们并不声称涵盖系统中的每一

个风险，这更像是一个流动性测试（Flow 
Test）——模拟冲击，让它们在系统中流动，

观察结果。我们预计在 2024 年底公布测试

结果。四是四是我们需要开发更多的监测工具

以识别风险。

五是五是涉及当局在危机中的应对工具。

正如之前提到的，詹姆斯指出，应对此类

危机需要采取非常规措施来解决短期问题

和缓解长期问题，但这些措施可能并不总

是与长期稳定性兼容。这看似一个难题，

但不应这么认为。中央银行是银行系统最

后的流动性提供者。在危机中广泛使用这

一职能并被期望这样做，是沃尔特 · 白芝

浩（Walter Bagehot）19 世纪对英格兰银行

的要求，也是中央银行运作的核心准则。

实际操作中，至少有三个因素支持着这一

“白芝浩方式”。

①货币是独特的，它不同于金融。货

币必须始终保持其名义价值，而金融资产

的名义价值会自然波动。②货币在保持名

义价值的规范下发展，形成了所谓的“货

币单一性”（Singleness of Money）。银行系

统发展出一种双层货币结构，即中央银行

的货币（央行创造的货币）和商业银行的

货币（银行存款），货币单一性是连接二

者的关键。这就是为什么中央银行必须负

责货币政策和银行监管。③假设当中央银

行向银行系统注入货币时，这些货币会自

然地按需流向各处，但会带有一定的成本。

换句话说，如果非银行领域有流动性需求，

我们可以通过银行系统来满足。

可以认为，明斯基并不反对前两个观

点，但对第三个观点持怀疑态度。此外，

金德尔伯格通过案例研究也对第三个观点

提出了疑问。现代非银行部门的增长加剧

了对这一假设的怀疑。历史上，我们在非

银行部门中也曾有过紧急干预，以防范金

融稳定问题。但我们仍在试图解决一个难

题：能否在保持货币在银行系统内独特性

的同时，对非银行部门的金融稳定问题进

行适当的干预？

答案是肯定的。货币是独特的，中央

银行和银行系统之间的关系也是独特的。

这是高层次上的白芝浩观点。银行必须能

够随时获得中央银行的流动性支持——随

时可得，否则就可能引发问题。这一机制

巩固了货币的单一性，确保中央银行和商

业银行的货币在名义（及实际）价值方面

完全一致。在正常情况下，这应足以满足

非银行部门的需求，因为流动性会通过银

行流向需要的地方。但在压力时期，这种

流动性可能无法实现。为了避免系统性危

机，并考虑到非银行部门的扩张，中央银

行应当考虑为非银行部门设立永久性的应
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急流动性设施。但这些设施不应成为传统

意义上的常设设施，因为这里的关键问题

并非货币的价值。非银行机构无法自行决

定何时能获得中央银行的支持。相反，中

央银行可以在发现经济环境压力加剧并可

能带来风险时，启动这些设施。但这些设

施仅在必要时暂时提供，并应尽快撤回和

偿还。这也回应了詹姆斯所提的关于短期

和长期一致性的问题。

英格兰银行正采取类似措施，为那些

暴露于系统性风险的多种非银行机构建立

应急流动性支持机制，以在需要时启动这

些设施。但要再次强调的是，这些设施不

是传统意义上的常设设施。

随着全球金融危机的记忆逐渐淡去，

讨论的重点转向经济增长、竞争，以及金

融在这些目标中的作用，明斯基的分析在

当下尤为重要。明确来说，这些目标确实

非常重要，毋庸置疑。但我们通过痛苦的

经验认识到，只有在金融稳定的基础上才

能实现这些目标。这两者之间没有权衡可

言。作为金融稳定政策制定者，我们能为

可持续经济增长做出的最大贡献，就是确

保金融体系在受到冲击时具备韧性。

这一基础需要对货币的名义价值及其

单一性有信心。货币和金融是不同的，二

者应被区别对待。盈利和部分亏损应被视

为正常现象。我们不应通过监管限制这些

结果，而应促成高效的市场，建立稳固的

制度基础，并制定清晰的博弈规则。作为

监管当局，我们的职责是干预并防止对金

融稳定基础的损害，因为这可能影响经济

增长。这些干预可以是持续的监管措施，

也可以是在威胁极大且代价高昂的情况下

进行的紧急、临时干预——假设此类大规

模事件会频繁发生而持续性地进行监管是

不经济的。大部分的尾部风险通过监管应

对效果更好，但极端情况更适合通过一次

性干预来解决。这并不是监管的失败。

总结对金融稳定的五个观点。一是系

统性问题至关重要，不应在各类琐事中被

忽视。二是必须重视明斯基的警示，即金

融危机的记忆会逐渐淡去。三是金融中介

从银行转向非银行——可以说是从货币转

向金融，这带来了独特的挑战。四是其中

一个挑战是迫切需要新的监测工具。五是

中央银行也需要重新思考其向非银行部门

提供流动性的方式，但不能破坏货币的单

一性和独特性。
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