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匈牙利经济迈向趋同发展之路

毛托尔奇·捷尔吉，保洛陶伊·丹尼尔

从匈牙利本土和国际经济指标来看，2010年之后，匈牙利经济增长强劲，
因此也让匈牙利成为欧盟经济增长的一大原动力。匈牙利政府推行的系列政
治经济改革举措也成功地将该国引向经济趋同发展之路，在提高就业率、减
少失业率、改善收支平衡和政府债务以及恢复对外均衡等方面，匈牙利走在
了欧盟的前列。因此，匈牙利的经济稳定、储备充足，可通过针对性措施增
强竞争力转型升级。据国际经济指标显示，匈牙利宏观经济发展取得斐然成
就，这些成就同时为该国经济发展奠定了基础，确保了匈牙利国家经济的可
持续性趋同发展。本文对相关宏观经济成就展开讨论。

《经济文献杂志》（JEL）编码：E52、E61、E62、O10、O23、O47

关键词：趋同发展；可持续性；经济政策；竞争力

一、引言

匈牙利正处于经济趋同发展阶段，这一阶段在匈牙利经济史上都是独一
无二的。得益于成功的经济体制改革，匈牙利自2013年开始便进入持续趋同
发展阶段，同时保持着宏观的财务均衡及经济脆弱性的渐进弥补。除了取得
的这些成就以外，又再次为匈牙利提供了一个现实机遇，让其在可预见的未
来向更发达的欧洲国家趋同发展。

但是，匈牙利并未就此止步经济趋同发展之路，还需稳定地继续贯彻实
施竞争力转型举措（Palotai – Virág，2016）。从国际经验来看，专注经济政
策也具有重大意义，因为在国际经济史上成功的经济趋同发展非常罕见。大
部分经济趋同发展常常会丧失动力，甚至被阻碍推翻。事实上，这也并不奇
怪，因为在趋同发展过程中，会出现更多新的增长机遇，为经济趋同发展指
明下一步方向，所以必须能够不断辨识把握这些机遇。只有推行坚定、具有
创意和创新性且被社会广泛支持的经济方针才可实现这一点。

自2010年起，匈牙利政府开始创造经济趋同发展的条件，并出台一系列
配套措施，寻求全新的危机管理模式，并通过经济增长支撑恢复预算平衡，

毛托尔奇·捷尔吉（Matolcsy György），匈牙利国家银行行长。
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同步推行税收体制改革，以促进就业和平衡预算。自2013年开始，另一项经
济发展措施——即财政金融政策协调配合方针也相应出台。匈牙利央行（匈
牙利国家银行，MNB）鼓励新型创新项目，支持经济增长，帮助重新启动借
贷，同时弥补国家经济的脆弱性。

随着2010年之后改革初见成效，匈牙利经济于2013年迈上均衡增长之路。
匈牙利的国内生产总值（GDP）多年来快速增长，且增长速度高于发达国家的
平均值。同时，还保持了较低的预算赤字、政府债务水平降低、贸易顺差和
轻度通货膨胀。低失业率和工资不断增长让匈牙利的经济增长在广泛的社会
层面实现有形化。自2013年开始的经济增长和均衡期在匈牙利现代经济史上
从未有过。但是，若想实现向发达国家的经济趋同发展还需要坚持不懈的努
力。进行经济趋同发展以保持十年以上的经济增长作为条件，而这期间必须
激活更多经济增长储备潜力，即必须实现竞争力转型升级。

本文的主要目的是介绍当前趋同发展过程的主要成就。在之前的文章
中已经对促进经济成果实现的措施进行了详细介绍（参见：例如，匈牙利
央行，2017a，Matolcsy – Palotai，2018），因此本文中我们只是对此进行概
述，仅用于成果的评估。本文结构如下：首先，介绍匈牙利经济基线，即全
球金融危机爆发前后匈牙利的经济状况。然后，介绍2010年后匈牙利政府为
应对金融危机进行的改革，这些改革是匈牙利经济增长和财务均衡成功的奠
基石。最后，对匈牙利经济趋同发展阶段已经实现的成果进行分析，同时与
欧洲各国的经济表现进行对比。

二、危机前和危机期间的经济政策失误

全球金融危机无情地向我们强调了一个事实，即只有在宏观经济稳定的
情况下才可能实现持久的趋同发展。21世纪伊始，匈牙利在经济政治上的政
策失误使失衡进一步加剧。因此，匈牙利受到全球金融危机的冲击尤其严重。

全球金融危机爆发前，匈牙利财政政策过度宽松，且私营企业的债务水
平不断加剧。2002年到2006年间，匈牙利政府赤字平均为8%，国外借款净值
要求平均也是8%，长期来说这是不可持续的（图1）。从国际指标来看，劳务
所得税非常重（再加上宽松而非公平的社会福利，并未形成对就业的促进作
用），因此到2007年，匈牙利的就业率和劳动力参与率排在欧洲最低行列。
本国基金无法支持高额的政府债务融资（Matolcsy，2008）。政府债务融资
中非税务居民比重的提高加剧了匈牙利经济的脆弱性，增加了国家的集资成
本，并也间接抬高了私营企业的集资成本。

政府超支和私营企业负债导致通胀超出央行预期。政府出台新的货币政
策，试图通过采用高名义利率遏制通胀（图2）。但是，在持久的扩张性财政
政策刺激下，这一措施更显乏力；而且，较高的名义利率导致了利息支出的
增加，使得国家储备进一步亏空（Matolcsy – Palotai，2016）。此外，较高的
利率造成了外汇贷款的漫延。由于金融监管部门的不作为，个人外币拆借交
易激增，这一现象自2003年开始，到金融危机爆发之际大部分未偿还的住房
贷款按照外币计价（Lentner，2015）。增持外汇让本国经济极易受国际金融
市场的影响。到2006年，由于债务水平上升导致难以维持财政平衡，政府采
取了财政紧缩政策，想要降低政府赤字。然而由于政府采取的措施抑制了经
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济增长，匈牙利的经济趋同发展因此出现停滞，在经济增长放缓的情况下，
也未能实现预期中的平衡改善。

基本上，金融危机之前积累的经济脆弱性和基于政府措施进行的危机管
理造成匈牙利在全球金融危机爆发后的几年内成为欧洲经济下滑最严重的国

图1    政府赤字和国民经济的净对外头寸

–10 

–8 

–6 

–4 

–2 

0 

2 

4 

6 

8 

10 

–10 

–8 

–6 

–4 

–2 

0 

2 

4 

6 

8 

10 

20
00

 

20
01

 

20
02

 

20
03

 

20
04

 

20
05

 

20
06

 

20
07

 

20
08

 

20
09

 

20
10

 

20
11

 

20
12

 

20
13

 

20
14

 

20
15

 

20
16

 

20
17

 

20
18

 

预算赤字 净对外头寸

占GDP的百分比

根据ESA95方法计算的预算盈余

Maastrichti 马斯特里赫特赤字标准

占GDP的百分比

来源：匈牙利中央银行、欧洲统计局

图2    2002-2007年期间央行的平均基本利率和通货膨胀
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家。较高的政府债务和持续性高额政府赤字的存在完全压缩了宽松财政政策
施行的空间，而当时只有采取宽松财政政策才可缓解经济的低迷。危机爆发
后，投资者风险偏好全面降低且信心动摇，从而导致国际金融市场流动性被约
束。投资者们纷纷转向安全资产，这就大大加剧了匈牙利预算融资的复杂性。
与政府债务融资问题同时出现的还有金融中介机构体系的稳定性被动摇。商
业银行频频蒙受损失，并预计会继续负担放款损失，也限制了银行的放款活
动，进一步加剧危机影响。理所当然，按揭贷款业务不断恶化所引发的问题不
仅仅限于金融部门。人们失去住所的风险也在增加，这也加剧了发生严重社
会危机的风险。由于无法从市场上进行政府债务融资，当时的政府转向欧盟
和国际货币基金组织寻求一揽子金融救援计划。但是，一揽子救援计划的获
批是有条件的，即需要切实的额外财政紧缩措施，这又进一步加深了危机。

三，2010年后成功的危机管理

2010年后，新政府结束之前的危机管理实践，将重点从政府调控转为刺
激经济。为遏制预算赤字采取的一项重要促增长措施便是刺激就业。通过税
制改革，税收收入结构发生了变化，有利于经济的增长：劳务所得税征收比
例下调（Svraka等，2014），同时上调消费税，引入均一个人所得税税收体
制，该体制的实施大大降低了劳务边际税率（Giday – Mádi，2018）。除了
减税，大力促进就业的另一项举措是缩减不利于就业的社会福利，同时需要
公务雇佣配合教育项目及家庭支持的大幅度增加（以就业为前提）。对小型
企业进行税收减免倾斜以及转化为劳动力需求的增加提供了额外支持。《劳
动保护行动方案》的目的是为劳动力市场处于弱势的人员提供支持。除了刺
激就业外，部门特定税的引入及退休金制度的改革也大大改善了预算平衡。
为稳定财政而采取的举措被证明是成功的，因此欧盟于2013年取消了针对匈
牙利采取的超额赤字程序（EDP）。相较而言，这算是一项重大成就，因为
超额赤字程序已经持续长达9年，欧盟基金的中止确实造成了真实的风险。

财政金融政策协调配合是让经济走上增长道路的基本条件（Matolcsy – 
Palotai，2016）。虽然货币政策的主要目标是促进经济增长，但自2013年开
始，其在促进经济增长方面也发挥着更加积极的作用。由于基本利率的逐步
下调，私营企业的财务成本降低，同时投资和消费增加，基本利率的降低和
央行项目的实施降低了政府债券的市场收益率，同时大大降低了预算的利息
支出（Kicsák，2019）。匈牙利央行利用新型创新元素对系列金融政策手段进
行扩展，从而有助于匈牙利货币政策的转型。

匈牙利央行发起多项具有针对性的计划，巩固了金融稳定并刺激了经
济增长。在增长投资计划（NHP）实施的前三阶段中，匈牙利央行通过银行
业为中小企业部门提供了2.8万亿匈牙利福林的融资。该计划的目的是重启
企业贷款，因为金融危机后商业银行的去杠杆化造成了企业贷款的大量下降
（Bokor等，2014）。商业银行可利用央行的免息资金，以最高利率为2.5%的
形式向中小型企业发放贷款，进行新投资，增加流动资产，实现对欧盟基金的
预先融资及对外汇贷款的再融资。通过放宽贷款限制和增加投资，该计划在
2013年到2017年间让匈牙利GDP增长了2-2.5个百分点（Fábián – Pulai，2018）。
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外汇贷款的逐步淘汰对金融稳定性的强化发挥了重要作用。2011年到2012
年期间，政府通过提前还款计划减轻了家庭负担。为支持外汇贷款的转换，
匈牙利最高法院（Kúria）达成一致决定，匈牙利央行为银行业提供了共计97
亿欧元的资金，用以实施福林转换（Kolozsi，2018）。福林转换不仅为匈牙
利解除了严重的金融不稳定风险，而且通过循序渐进的实施，还增加了货币
政策传导效率。这一措施执行的时机也非常有利，因为在这之后不久，瑞士
央行就放弃了瑞士法郎的汇率下限，这一行为造成了福林兑瑞士法郎汇率的
大幅贬值（更多详细信息，请参考Fábián – Zágonyi，2015；Nagy，2015）。

由于匈牙利财政和货币政策转向，积极的危机管理阶段结束，平衡恢
复，其后经济政策的焦点转向了对可持续性趋同发展的支持。

四，匈牙利经济趋同发展成就（2013年起）

自2013年转向增长开始，匈牙利经济走上了趋同发展道路。若要实现经
济趋同发展的成功，经济增长应当明显超过基准国家的经济增长。2013年到
2018年之间，匈牙利的GDP累计增长了23%，即远高于西欧更先进国家的产
值。例如，在这六年的四年期间，匈牙利的经济增长比奥地利的年增长率高
2%以上。匈牙利的经济趋同发展更直接地体现在人均GDP增长率（经济发展
的最常见指数）的变化。2013年到2018年期间，匈牙利的人均GDP提高了约
20%，比欧盟大型经济体、地中海国家或斯堪的纳维亚国家的增长还快，与
作为欧盟增长引擎的维谢格拉德国家1增长速率相同（图3）。

1  维谢格拉德集团包括捷克共和国、匈牙利、波兰和斯洛伐克。

图3    人均GDP（按照不变价格）
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来源：欧洲统计局



10 金融与经济评论

毛托尔奇·捷尔吉，保洛陶伊·丹尼尔

 同时考虑到匈牙利经济的融资结构，自2013年开始的增长期在匈牙利经
济史上前所未有。此前，匈牙利经济增长以外债为特点，与当前动态经济增
长形成鲜明对比，当前动态经济增长是连同稳定的国际收支经常项目顺差和
较低的预算赤字同步实现（图4）。

从更广泛角度评估匈牙利自2013年开始的增长表现也是非常有意义的。
根据1920年到2016年间的数据，图5显示了各个国家经济增长可超过全球经济
增长的年限。过去经验表明单个国家经济增长率超过全球经济增长率的年限
通常仅为1到2年。匈牙利当前增长期已经持续了7年，稳步超过全球经济增长
且比匈牙利当前增长期还要长的比率仅为6%。

20世纪成功的趋同发展经验表明趋同发展至少每十年发生一次。相应地，
如果想要突破中等收入陷阱，匈牙利也需要将当前增长期再延长十数年。在过去
五十年间，仅有几个经济体实现了这一目标：例如地处东南亚（Krugman，1994; 
Felipe，2006）的韩国（Yoo，2008）和新加坡（Kaushik，2012），西欧的奥
地利（Prammer，2004）和爱尔兰（Powell，2003）等（图5）。

接下来，我们对经济趋同发展过程的几个因素进行调查，这些因素同时
反映在经济增长和稳定性中，其中成因和结果往往相互交织。我们可假定，
这些因素无法在其他领域没有进步的情况下独自实现重大且可持续的进步。
因此，很难确定影响的顺序，但是在我们看来，就业增长是最重要的因素，
因此我们的推理以此作为开端。

图4    1949年到2018年期间匈牙利经济的增长周期和经常项目平衡变化
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匈牙利经济迈向趋同发展之路

近年来，最重要的经济增长基础便是就业的增长。2010年，匈牙利新政
府认为通过提高就业可同时实现经济增长和财政均衡，因此对税收体制（主要
通过引入均一个人所得税税收体制）和社会福利系统的改革都是以最大程度上
刺激就业为目的。其结果显而易见，2011年到2018年间，匈牙利的就业人数增
长了75万，2019年达到了450万。因此，匈牙利的就业率（2010年是欧盟最低
水平）已经达到欧盟平均水平，超过法国和爱尔兰公布的就业水平（图6）。

图5    高于全球平均增长率的增长期长度分布（1920至2016年）
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图6    2018年就业率（15-64岁）
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就业增长的同时，失业比率也显著下降，因此匈牙利向实现充分就业
迈出了重要的一步。2018年，失业人数比率为3.7%，排名欧盟最低失业率第
三。其失业率仅高于德国和捷克共和国，欧盟其他更发达成员国的失业率都
超过了匈牙利。匈牙利年轻人失业人数的降低尤为明显。其失业率从危机前
的25%降低到10%（图7），这主要归功于《工作保护行动方案》（以促进25
岁以下年轻人就业为目的）中的措施。

就业率的增长对经济趋同发展的成功发挥着至关重要的作用，但是也意
味着存在着限制，约束就业的进一步增长。匈牙利经济的某些社会团体中仍
然存在劳动力过剩，但是远比之前要下降。相应地，经济增长也可主要来源
于劳动生产率的提高，及劳动力向更高生产率工作的转型。而这些都依托于
投资、技术开发和对经济结构的持续调整。

图7    年轻人失业率变化（15-24岁）
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匈牙利经济迈向趋同发展之路

针对劳动力市场，除了就业增长之外，实际工资上调也是趋同发展过程
中的一个标志。工资增长影响了紧缩劳动力市场下大范围的从业人员。最低
工资标准上调极大促进了低收入人群的工资增长：2010年到2019年间，全职
员工最低工资翻了一番。工资购买力的增长也受到多年通胀的支持。与西欧
国家相较，匈牙利实际工资增长率不断提高，并且也超过了其他维谢格拉德
国家记录的平均增长率（图8）。但是，工资的动态增长并未影响匈牙利整
体经济的竞争力，因为工资水平在最近几年达到了其历史平均值（Balatoni – 
Erdélyi，2018）。

收入的增长同时带动了家庭消费的转向。在金融危机期间，即使与国际
水平比较，匈牙利的家庭消费也出现了极大程度的下降（图9），造成这一
现象的原因是分期付款的增加和财政紧缩措施的实施：到2010年，扣除物价
因素，其消费已经下降到21世纪初期的水平。但是，自2013年的增长转向开
始，由于就业和实际工资的增长，家庭的消费支出也加速增加，其中2018年
增加了5%以上。因此，匈牙利在这一方面也处于欧盟的前列。匈牙利消费增
长不仅超过了大部分发达成员国所公布的水平，而且与维谢格拉德国家平均
水平相比也实现了增长，显示了类似的动态GDP增长。因此，税收体制焦点
向消费和销售税的转向并没有抑制消费，而是更大程度上增加了预算收入。

图8    实际总平均工资变化
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除了就业方面的转向，另一个促进增长的动力便是贷款的恢复。金融危
机期间，匈牙利经历了信贷缩紧，信贷缩紧的延长影响了金融危机后的贷款恢
复进程。匈牙利央行发起了“增长投资计划”，意在阻止信贷紧缩，确保借贷
市场上处于不利地位的中小型企业可以按照适宜的利率获得贷款。同时，基
本利率下调为各领域贷款利率下调提供了支持。“增长投资计划”结束后，
匈牙利央行又出台新的计划，支持中小型企业获得资金。2015年秋实施了以
市场为导向的贷款计划，在这一计划框架内，匈牙利央行通过一定手段促进
了银行业的贷款意愿，促进了风险管理和清偿能力管理。匈牙利央行2019年
实施的计划（即增长投资计划方法和债券融资增长计划）旨在对企业的融资
结果产生重要影响，目标是提高长期和固定利率融资的比率。

图9    欧盟和匈牙利的消费变化（年平均变化）
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匈牙利经济迈向趋同发展之路

央 行 所 采 取 的 计 划 和 经 济 前 景 的 改 善 成 功 地 导 致 了 贷 款 的 转 向
（图10）。2017年和2018年企业贷款增长都超过10%，与欧洲其他国家相比
是极具活力的，而在此期间部分地中海国家由于危机管理失败，其贷款比例
仍在下滑。贷款的增长也表明企业有信心保持持续增长和趋同发展。鉴于金
融危机期间投资比例下降到GDP 20%以下，而由于贷款转向、欧洲结构基金提
供的融资机制和增长支持性政府措施，到2014年该比例超过了22% GDP，2018
年达到25% GDP。匈牙利央行2019年通胀报告预计2019–2020年的投资比列为
28%左右，确保了公司资产的增长和翻转，从而实现生产力增加。

图10    企业未清偿债项的年度变化
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企业所得税税率的大幅度削减也促进了投资活动的增加。除了劳务所得税
的削减以外，对直接影响企业的企业所得税下调也刺激了经济活动。自2010
年起对规模较小企业的课税进行减负，刚开始时是扩大了可享受优惠企业所得
税的企业范围，之后又针对小型企业建立了新的征税方式（小型纳税者的分
项一次性征税和小型企业税）。因为财政状况创造了有利条件，自2017年起
匈牙利企业所得税税率统一降低至9%，欧盟范围内的最低值（图11）。企业
所得税和劳务税税率的削减都大幅度改善了匈牙利的招商引资条件及企业投
资的意愿、盈利能力和资本积累能力。投资者更友好环境的出现也反映在就
业和投资数据中。跨国企业，包括对匈牙利工业非常重要的汽车行业公司，
近年来进行了若干大规模投资。

图11    2018年企业所得税上限比率（百分比）

来源：欧盟委员会
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过去几年中，匈牙利的经济增长也从国际金融环境和匈牙利重要贸易伙
伴的扩张中获得了支持。但是，只有经济趋同发展持续足够长的时期方能称
为成功，因此这一阶段也需跨越外部环境不利于经济增长的时期。对于经济
趋同发展，金融危机期间全球经济和相对表现衰退与环境有利时所观察到的
情况同样重要。国际经验表明，落后国家或陷于中等收入陷阱的国家通常因
危机期间遭受重大衰退无法而成功追赶（Cerra – Saxena，2017）。由于欠发
达的制度体系、危机管理机制的缺失、金融风险的累积以及私营企业较差的
适应性，与发达经济体相比，危机会对趋同发展中国家造成更大的损害，因
此此类国家可能会因危机很快放弃趋同发展。

根据上述内容我们可以知道，保持经济所有领域部门的财务均衡是实现
经济趋同发展和长期增长的必要条件（Matolcsy，2015）。这也就是匈牙利在
危机稳定后必须弥补经济脆弱性的原因所在。自2010年起，匈牙利的贷款实
现了定期顺差。虽然危机前的经常项目平衡表现出高幅度的赤字，但2012到
2018年期间，匈牙利已经实现高额顺差（图12）。

国际收支经常项目顺差不断降低了匈牙利的外债，因此也弥补了匈牙利
国家经济的脆弱性。2010到2018年期间，匈牙利的外债净值从GDP的49%下降
到5.3%（图13），因此匈牙利即将成为净出借人。

图12    2002到2007年期间和2012到2018年期间平均经常项目平衡
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2010年后所采取的严格财政政策也是一大成功。由于财政转向的成功，
自2012年开始预算赤字稳定保持在3%马斯特里赫特阈值以下，处于2%左右。
与危机前相较，匈牙利的预算平衡改善程度比欧盟其他国家的改善程度都大 
（图14）。2010年后税制改革渐渐地发挥了其影响，发挥影响的方式部分是
通过促进增长实现的。根据索伯斯劳伊（Szoboszlai）等的计算（2018），税
制改革与转型升级共同推动了匈牙利政府国库存量的增长，增加值约为2000
亿福林。2014年到2016年间在未进行任何增税措施的前提下，税收收入占
GDP比率增加了2个百分点（Palotai，2017）。除了税制改革以外，也通过 
“席尔·卡尔曼（Széll Kálmán）计划”在支出方面进行了改革。预算赤字
的下降也得到匈牙利央行货币政策的支持，支持方式一方面通过基本利率下
调，另一方面通过其他各项针对性计划的实施。正是由于这个原因，政府债
券的投资效益出现大幅下降，因此预算的利息支出从2012年GDP的4.3%下降
到2018年的2.3%，在此期间整整节省了2.4万亿福林。

预算赤字的削减也得益于对影子经济和偷税漏税的大规模打压。之前，
偷税漏税不仅削减了预算收入，而且阻碍了公平竞争，增加了利益相关者面
对的不确定性风险（例如，未登记的从业人员）。为了完善税务征缴的效
率，2012年政府决定引入电子银行交易制度，该引进工作于2014年完成。公
路货物运输电子监察系统（EKÁER）及反向增值税税率的引入也为更有效税务
征缴的实现提供了支持。通过此类针对性措施，增值税差，即预计增值税收
入和实际征缴税收间的差值，在2012年到2016年期间从22%下降到13%。所实

图13    外债净值变化
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现的水平在四个维谢格拉德国家中为最优，且在这一方面匈牙利也更加靠近
欧盟平均水平（图15）。发票实时报告制度于2018年7月1日生效，这一制度
的出台更进一步削弱了影子经济的影响。

图14    2002年到2007年间和2012年到2018年间政府总平均余额
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图15    2016年增值税差
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宏观金融稳定的一个最重要标志之一便是政府债务率的削减，其远远低
于欧盟平均水平。政府将政府债务削减的目标和要求提升到立宪层次，并纳
入到《基本法》中，这一事实证明了政府对该承诺的恪守。由于财政政策的
成功，其负债率自2011年开始下降（图16），自此之后，匈牙利力成为欧盟
唯一一个政府债务逐年下降的国家。2010年，匈牙利的负债率为80%，高于
欧盟的平均值，但是到2018年底，已经下降到71%（欧盟的平均值仍然处于
80%左右）。在政府债务下降的同时，债务结构和投资者范围也发生了变化。
匈牙利央行在2014年春实施了“自筹资金项目”。该项目的主要目的是增加
政府债务融资中匈牙利基金的比率，从而降低外部脆弱性。在“自筹资金项
目”框架下，匈牙利央行将银行业的流动资金转向证券市场，包括政府证券
市场。央行的项目促进了中央财政预算债务范围内的外汇比率，从2011年底
的50%以上降低到2018年底的20%。政府债务的较大部分也是由匈牙利人持有
的：2011年，仅三分之一的债务由匈牙利投资者持有，而到2018年底该比率
增加到三分之二。稳定的融资结构大大降低了匈牙利的外部脆弱性，该脆弱
性的降低也反映在政府债务评级的逐渐提高上。

 

图16    政府总债务占GDP百分比的变化
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对金融系统稳定性的增强也是降低经济脆弱性的必要条件。没有金融
稳定也不会有可持续的增长，经济趋同发展也是难以实现的。在央行和金融
监管机构进行融合后，匈牙利央行将重点放在改善金融机构的贷款业务质量
上。信贷机构将外汇贷款转化成福林投资组合进行整合，并且按照更审慎信
贷评估标准实施的新贷款所占份额增加，这两者都促进了不良贷款率的逐渐
降低。2012年，家庭和企业经济部门的不良贷款率都差不多是20%，到2018
年该比率下降到5%以下。与欧洲其他国家比较，该比率的下降非常突出。
到2018年，在维谢格拉德4个国家中，不良企业贷款的比率仅斯洛伐克较低
（图17）。金融机构扩大资产负债表，从而使金融中介机构体系成为长期经
济增长的中流砥柱。

匈牙利央行的宏观审慎政策同时改善了金融中介结构体系长期的稳定
性。在央行整合了金融市场监管功能之后，匈牙利央行采取了广泛手段，以
防止重大系统风险的形成。广泛措施的实施让匈牙利央行可按照针对性的且
高效的方式应对风险。

五，总结与展望

匈牙利当前经历的趋同发展期拥有着经济历史中独一无二的有利条件。
基于2010年后成功的危机管理和2013年开始坚持的货币政策转向，匈牙利的
经济正走在维持均衡的增长道路上。经济增长率超过欧盟发达经济体的平均水
平至少2%（自2013年起按照平均水平来说），这也是经济趋同发展的必要条
件，因此这不仅是经济增长，更是趋同发展，后者可从多个方面进行度量。
同时保持均衡和增长的基础便是就业率已经达到欧盟平均水平。由于劳动力
需求旺盛，最近几年工资水平也出现了趋同发展。收入水平上涨同时也刺激

图17    不良企业贷款比率（2018）
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家庭消费和储蓄，而积极的经济展望和央行计划也在此将贷款提升到一个健
康水平。从而可维持经济增长，甚至改善预算平衡。由于较低的预算赤字和
积极的经常项目，政府债务率和外债都出现下降，而未偿还债务的结构也向
更好的方向转变。

但是，趋同发展过程的持续和完成是以竞争力的转向为条件的。自2013
年开始的趋同发展是经济历史上的一个重要成果，但是不应将该趋同发展过
程的继续视为理所当然。恰恰相反，还需要做出更多的努力。至今，经济增
长大部分得益于就业的增长，但是可持续趋同发展是以新增长储备的激活为
条件的（匈牙利国家银行，2017b）。这就需要进行其他方面的结构性改革。

除了采取一定手段外，匈牙利央行通过分析和建议为匈牙利的经济趋同
发展提供支持。2019年2月发布的“竞争力项目”形成了12个领域中的330条
建议，以确保对经济增长潜力的发掘。若要实现让匈牙利在尽可能多的方面
走在欧洲和世界的前列这一目标，需要采取大胆创新的措施。在制定“竞争
力项目”的同时，匈牙利央行同时强调了其竞争力分析和测量系统。从2019
年秋开始，央行将会从两个方面对匈牙利的竞争力变化进行调查：通过持续
监测影响竞争力的结构性措施；通过对竞争力的决定性因素进行客观测量。
匈牙利央行将在其报告中纳入此类分析的结果，以此为匈牙利完成竞争力转
向提供支持。
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寻求均衡的中国 
——增长和稳定中的转型困境

科姆罗希·劳乌拉，瓦尔高妮·哥尔曼迪·捷尔基

中国的经济发展与稳定不仅仅对中国人来说意义非凡。同时，中国是
世界上第二大经济体，其经济规模可想而知，再加上中国外贸朋友圈越做
越大，如果中国的经济发展发生意外或产生重大偏离，那么全球经济都会
或多或少地受到影响。近几年，中国经济中所存在的重大不平衡和风险不
断增加，专业经济人士对中央政府是否可以成功实现软着陆并将经济拉到
一个更平衡和可持续增长的道路上，是否必须进行计划外调整，经济衰退
现在是否已经成定论等问题议论纷纷，各执一词。本文中，我们介绍了可
持续发展的保障政策、让政策实施更加复杂化的相关风险，以及为降低此
类风险在经济层面所采取的对策。

经济文献期刊（JEL）编号：E61，P21

关键词：中国；新宏观经济均衡；稳定风险；软着陆

一、引言

中国政治领导层的首要任务是保证经济增长，控制相关的风险，因为经
济增长是政局稳定的一大基石。因此，中国在不断地权衡短期增长目标实现
和长期可持续性发展之间的平衡。以提效为目标的重组和风险缓解措施可助
力长期可持续性发展的实现（Székely-Doby，2018）。但是，风险也在不断积
累，人们对是否能实现经济软着陆，是否必须进行计划外调整，且现在不确
定的是否仅仅是明斯基拐点1产生影响的时间和严重性等困惑不已。

本文回顾了与可持续增长相关的话题：可持续增长的政策、阻碍政策实
施的风险（尤其是可能发生类危机调整危险的一类风险），以及为缓解此类
风险采取的经济政治措施。相应地，我们指出了经济结构转型的相关风险、
人口和环境挑战、债务积累引发的问题、资产价格特别是房地产价格的内在
风险，以及金融体系相关模式面对的挑战。我们希望一一阐明，全面地表现
出各要素之间的相互关系；但是，由于涉及的话题很多，再加上本文篇幅有
限，不在此赘述。

1   指在一个经济体中若干隐型风险突然并同时显现，资产价格暴跌，接着便发生破产浪潮的时候。

科姆罗希·劳乌拉（Komlóssy Laura），匈牙利国家银行经济分析师。电子邮箱：komlossyl@mnb.hu
瓦尔高妮·哥尔曼迪·捷尔基（Vargáné Körmendi Gyöngyi），匈牙利国家银行高级经济分析师。

电子邮箱：kormendigyo@mnb.hu
本文原文发表在《金融与经济评论》2019年第3期。http://doi.org/10.33893/FER.18.3.114134
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二、增长目标和结构改革

在过去的四十年里，中国围绕提效这一目标进行改革和经济结构调整。
其中一个措施就是实现从2计划经济到市场经济的部分转换。中国并没像中欧
和东欧国家一样发生迅速、彻底的经济转型，只是在特定时间放开政治领导层
指定的领域。过去几十年，动态增长的含义发生了翻天覆地的变化。之前，
中国以两位数增长为目标，现在人们认为切实可行的是更加温和的增长。认
识到并接受这一观点对中央管理机构来说具有重大意义。在2012年3公布2020
年相关增长目标时，中央政府已清楚说明，平均增速会比之前明显降低，且
中央政府会坚定致力于这一目标的实现。

中国政府根据当前出现的机遇、风险的积累和国际环境，对增长战略进
行过多次重大调整。最初，通过建立和鼓励乡镇企业实现劳动力从农业到工
业的转移，之后则是通过境外投资和技术的开放。所有这些措施都大大增加
了劳动力效率（Hu – Khan，1997）并同时提高了资本水平。21世纪初期，
出口导向增长策略崭露头角，但是2007–2008年经济危机后却难以为继。之
后，虽然当时投资比例已经很高，但是仍然通过增加该比例以抵消萎靡的外
部需求。但是，几年后，这种方式的风险和局限也逐渐显现，新的策略刻不
容缓。通过刺激国内消费、强化服务部门和现代工业、推进重工业的转向稳
增长的新政策应运而生。中央政府将其称为高速增长到高质量增长的结构性
调整4。先前模式积累的问题、发展的转换和此类问题的管理构成一项严峻的
挑战。再加上国际环境、人口结构发展过程和环境问题等外部因素，这一问
题变得更加纷繁复杂。

2.1. 寻求新宏观经济均衡

毋庸置疑，中国在过去四十年中交上了一份靓丽的经济答卷。不仅实现
了经济量的增长，加大了对全球经济的开放，中国在世界经济之林的重要性
也在不断增加。在过去四十年中，中国采取了经济开放政策，这让中国更容
易接触到外国资本，同时，中国加深了其在全球价值链中的作用，且经济增
长显著提速——特别是从2001年中国加入世界贸易组织（WTO）后。不仅如
此，中国人的生活水平也在逐渐提高，贫困率出现明显下降（Gyuris，2017）。 
在过去的四十年中，中国从世界上最贫穷的国家之一变成世界第二大的经济
体量已达到全球三分之一的经济体。

但是，中国也面临着两大挑战：增长趋缓和不平等加剧。这两大挑战相互
关联，越来越突出。2007年，中国实质国内生产总值（GDP）增长超过14%，而
近几年降了一半，到2017年，由于结构性因素所致，这一比率仅为7%左右，此
前快速增长的刺激因素正逐渐消失。由于独生子女政策的实施，2010年开始工

2 Ideological Foundation of the CPC。http://en.people.cn/206215/206216/7997750.html。下载 
日期：2018年12月14日。

3 China's new economic target: double its 2010 GDP by 2020。http://en.people.cn/90778/8010379.
html。下载日期：2018年11月

4 例如，中国央行的新闻稿。http://www.pbc.gov.cn/english/130721/3656521/index.html。下载
日期：2018年12月7日

http://en.people.cn/206215/206216/7997750.html
http://en.people.cn/90778/8010379.html
http://en.people.cn/90778/8010379.html
http://www.pbc.gov.cn/english/130721/3656521/index.html
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作适龄人口的数量开始下滑，中国也面临着与发达国家一样的社会老龄化问
题。过度投资造成的冗余及增量资本产出比率（ICOR）5都拉低了资本收益，
这也表明投资在拉动经济增长上的作用越来越有限（图1）。

并且，全要素成产率（TFP）也明显放缓。根据文献记录，21世纪潜在增
长的平均值为10%左右，而最近几年已经下降到7-8%6，预测可能会降至6%以
下（Dieppe等，2018）。

危机前的增长模式主要是基于工业生产和人民币的低估，这就大大造成
了外部失衡。在危机前的几年中，中国的国际收支经常项目顺差高达GDP的
10%，在危机之后这一数据出现明显下滑。外部平衡的恢复部分是由于过去十
年中实际汇率的升值，同时也反映出了需求的变化。自2008年开始，外部需求
下滑的同时，投资的作用首先被强化（图2），中央政府通过扩大投资来抵消危
机导致的负面影响，从而造成了企业负债的明显增长。在后危机时代，投资比
例非常显著（甚至与相同工业化水平的其他亚洲国家相较来说），且持续超过
47%，除外部失衡外，这还导致了内部失衡的增加。最几年投资收益率明显下
滑，同时相关借款偿还问题日益突出。

5  投资比例与GDP增长率的商。比率增加表明投资效率下降。
6 更多详细信息，请参见Alberola等（2013）、Alberola等（2015）、Maliszewski – Zhang（2014）

和国际货币基金组织（2014）。

图1    增量资本产出比率（ICOR）的变化
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中国经济的失衡是相互关联的。较高水平的外部失衡以及内部失衡使得家
庭储蓄率居高不下，这一数值即使按照国际标准来看也是非常突出的（图3）。

图2    中国经济增长率的变化及基于吸收的GDP构成
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图3    各国储蓄率在GDP中的百分比
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从高企的储蓄水平可以看出中国实施独生子女政策和社会政策中的人口
结构变化趋势，包括有限的福利水平和医疗服务（Choukhmane等，2016）， 
较高的收入和福利差距（国际货币基金组织 2017）。同时，金融抑制和 
（主要）资本账户的关闭也迫使储蓄率水平增加。此类政策也会妨害风险合
理评估和资本分派，从而导致投资激增和债务累积（Huang – Tao，2011；Pet-
tis，2013）。因此，尽管近几年中国的不平衡形式发生了变化，但是诱因都
是类似的：即，当前经济政策和政治体系的影响（Dieppe等，2018）。除了内
部因素之外，其他因素、对外贸易或者甚至地缘政治事件也会影响中国的经
济效应。特朗普政府强调，就目前来说，很难评估所有这些因素产生的长期
影响。最重要的因素之一便是2018年开始的中美贸易战。2018年，美国三次
提高关税，共计2500亿美元的中国产品深受其害。此外，美国总统唐纳德·
特朗普宣称如果当前谈判破裂，有可能会对价值约2670亿美元的中国产品征
收额外关税。中国政府对美国产品加收同等程度的关税以应对美国的制裁，
去年，中国对约1100亿美元的美国产品加收关税。中美贸易关系仍然具有很
大的不确定性。根据经济学家们的预测，加收关税会对两国的GDP增长都产生
消极影响，但是贸易战对中国的消极影响主要表现在对改革进程的减速上。7

2013年习近平当选中国国家主席，同时认识到管理体制的不可持续性。
所实施的十三五计划确定了2016到2020年的“经济和社会发展”目标，其中
包括到2020年GDP比2010年翻一番、加大研发活动、环境考量、社会措施，
包括放宽独生子女政策，扩大城市福利事业，重组国有企业，实现人民币
的充分可兑换性8。

提高家庭消费对经济结构调整发挥着至关重要的作用。近几年政府通
过努力，一定程度上拉高了消费在GDP中的百分比。政府采取的措施包括降
低工资缴款、推出更先进的个人所得税计划，增加社会、卫生和教育支出。
但是，较高的家庭储蓄率可能会稀释政府努力的效果。社会保障体系中存在 
（退休金和健康保险计划）的缺点、独生子女政策的影响、自己买房的倾向，
及很多大城市中仍存在的“户口”制度都促使人们增加储蓄。“户口”阻碍
社会的流动性，是引起中国地区差异的主要因素。虽然近来西部和中部地区
的经济效益出现快速增长，但是人均GDP仍然明显低于东部沿海地区。东西部
地区县级差异也可通过乡镇和乡村间的收入差距中看出（Gyuris，2017）。近
些年中国整体的收入差距越来越明显（基尼系数并没有改善），尤其是在欠
发达的西部地区，问题更为严峻。

2013年中国提出了“一带一路”倡议，2015年提出了“中国制造2025”
概念，两者都可以助力改善先前经济结构造成的生产率缓慢发展问题，降低
工业中所积累的过剩产能力。很多重工业和建设公司都存在重大过剩生产力
问题，在“一带一路”倡议框架下，他们可以效力于大规模的基础设施投
资。基础设施建设有利于高质量的商品向中国涌入，有利于中国产品和服
务走出国门。随着劳动力、资本和技术的流动，效率会显著提升，同时交

7 http://www.geopolitika.hu/hu/2019/03/12/kereskedelmi-haboru-az-usa-es-kina-kozott/。下载日
期：2019年4月9日

8 https://en.ndrc.gov.cn/newsrelease_8232/201612/P020191101481868235378.pdf。下载日期：2018年
12月6日

http://www.geopolitika.hu/hu/2019/03/12/kereskedelmi-haboru-az-usa-es-kina-kozott/
https://en.ndrc.gov.cn/newsrelease_8232/201612/P020191101481868235378.pdf
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通基础设施的开发也会改善竞争力。增效是生产较高附加值产品的关键，而
较高附加值产品的生产是经济可持续、均衡增长的基础。为进一步提升家庭
消费，必须缩小东西部地区经济和收入差距。该倡议也是为了缓解东西部的
差距，因为西部地区是通往中亚的必经之路。铁路影响货物运输，中国十五
个东中部地区已经开始改善铁路运输，多个城市中建立了经济带和物流中心
（Brown，2017）。“中国制造2025”倡议中制定了改善制造业产出质量的目
标。虽然过去几年中，制造业效益为中国经济的强劲增长做出了很大贡献，
但是制造业部门附加值仍然较低，仍然属于劳动密集型产业。这一目标的关
键是以质量和网络整合为基础建立具有创新性且可持续发展的制造业，让中
国跻身最大制造经济体行列（香港贸易发展委员会 2016）。除此之外，国有
企业的改革及僵尸公司（运营中不断产生重大损失）的清算对生产率的提高
来说也是必不可少的。国有企业的生产率来说远远落后于私营企业，但是所
拥有的资产和投资份额非常之巨（Székely-Doby，2018），这就进一步阻碍了
内部均衡的改善。

2.2. 人口趋势

中国于二十世纪七十年代末开始实施独生子女政策，这一政策的实施造
成了人口年龄和性别结构的重大扭曲（NBSC，2016）。生育率的急剧下滑，
中国面临着同发达国家一样的人口老龄化问题。自21世纪中期开始，老年人
口不断增加。根据联合国的预测9，65岁以上的居民人数将会从当前的1.31亿
增加到2050年的3.71亿，其中80岁以上人口将从0.22亿增加到1.21亿。中值年
龄增加，同时工作适龄人数将大大减少，因此，老年人口抚养比也会大大增
加。中国社会老龄化的速度之快，给社会和经济的发展都带来了巨大压力。
全国范围内养老制度的建立为快速老龄化的人口提供适当财政支持，但对中
央政府来说是一项巨大的挑战。此外，在医疗保健系统的巩固和进一步发展
中也会出现一些挑战。

除了人口老龄化以外，性别比例失衡也不容小觑。独生子女政策的实施，
让男孩的出生比例增加，2017年中国男性居民数目超过女性居民3000多万。
虽然近期这一比例有所改善，但是与理想状态仍然相去甚远。

近来，中央政府就此采取了众多措施，从支持计划生育开始，到严格遵
守禁止性别歧视。为降低社会老龄化的速度，政府同时放宽独生子女政策，
推出二孩政策。此外，政府强调当前的养老制度要以家庭护理为主，以社区和
政府的老年人社会福利机构为辅。人口老龄化的出现滋生财政压力问题，为
缓解此压力，政府同时计划逐渐提高退休年龄。除前述事项以外，近几年，
中央政府大手笔投入旨在提高教育质量，特别是在自然科学教育方面。2010
年到2014年间，接受高等教育的学生比例明显上升（Losoncz，2017）。中国
现在不仅可以复制外国产品，还可以制造自主设计的产品，特别是高科技产
品。该趋势的进一步发展能大大保障工作适龄人口的减少不会导致GDP增长
的大幅下滑。

9 https://esa.un.org/unpd/wpp/publications/files/key_findings_wpp_2015.pdf。下载日期：2018年
12月6日

https://esa.un.org/unpd/wpp/publications/files/key_findings_wpp_2015.pdf
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除了人口问题以外，从农村到城市的广泛内部迁移也是一项挑战。中国
的城市人口包括两种类型：在本地登记（有“户口”）的居民和未在本地注
册的居民。很多从农村来到城市工作的人已经在城市中工作多年，但是仍然
被视为“临时移民”，面临着被遣送回原户口地的风险。

这一不确定性因素，加上没户口居民所受的限制，割开了很多中国家庭。
劳动者来到城市中工作，而他们年迈的父母、年幼的孩子、甚至是配偶却不得
不留在乡村中生活。在过去的十年中，数亿中国农民涌入城市当中希望获得
更好的生活，他们为中国经济的增长和城市发展做出了重大贡献，但是他们
的基本权利却常常得不到中国法律的适当保护。虽然中央政府的2016–202010

五年计划将“户口”范围扩展到1亿通勤员工，但这部分仅占当前“流动人
口”的40%。11为贯彻远大的城市化计划，中央政府提出了多项策略，其中包
括城市和农村地区的和谐发展，促进城市化进程，改善中小规模城镇，支持
农村人口到城镇中定居。

2.3. 环境问题

每每谈及长期均衡增长，无论如何我们都无法忽略环境问题。正如塞
凯伊-多比（Székely-Doby，2017）强调的一样，由于环境污染和环境退化的
巨大严重性，环境问题对经济、社会和政治来说都是一个重要问题。环境污
染和退化也会对健康和经济造成重大损害，而若要改善已经发展的状况或消
除此类状态成本也是非常巨大的。除前述事项外，能源和材料利用效率的改
善也是一种提高效率的重要形式，考虑到资源的有限性和资源利用的环境效
应，必须利用此类改善，以确保随着经济不会与所需原材料和燃料及污染程
度不会出现正比例增长关系。过去通常为了增长而牺牲环境；但是，由于污
染的增加，这种选择越来越不可持续。现已开始投入大量财政资源进行逐步
改善12。但是由于存在诸多限制因素，大部分情况下只有通过极其缓慢过渡的
方式才可实现目标。这是因为，当前单纯降低现有污染源的排放已经无法解
决问题，因为还要考虑到动态经济增长导致的大规模新排放。

几十年来，环境保护一直是中国政治领导层的一个重要议题：宪法和
法律中都规定了相应原则，五年计划中也分出独立章节描述了相关的策略。 
此外，还包括对自然和生物多样性的保护、材料利用率的增加、减少排放的
预期、废物废水治理的扩大、耕地保护及全球气候变化相关问题等。通常对
这些目标进行集中化定义，然后分派给不同区域单位，而计划的详细阐述和
贯彻一般是地方政府的责任。除实施基于标准和禁止规定的定量限制和控制
要求，还利用财政激励促进此类目标的实现。例如，银行监管通过窗口指导
限制高污染、高能耗的企业借贷，且在中期借贷便利（MLF）范围中，央行

10 https://en.ndrc.gov.cn/newsrelease_8232/201612/P020191101481868235378.pdf。下载：2018年 
12月6日

11 根据中央统计局的数据，2017年“流动人口”达2.44亿。http://www.stats.gov.cn/english/
PressRelease/201802/t20180228_1585666.html。下载：2018年12月12日

12 2007年中央和地方政府的预算中，0.37%的GDP用于环境保护，而在2015年和2016年，该值
分别为0.70%和0.64%。在这八九年间，GDP翻了一番。需要强调的是，经过努力之后，空气污染减
少，因为过去几年该领域一直受到特别关注。根据国家统计局的日期记录，在30个大城市中23个出
现污染水平二级及以上天数减少了。

https://en.ndrc.gov.cn/newsrelease_8232/201612/P020191101481868235378.pdf
http://www.stats.gov.cn/english/PressRelease/201802/t20180228_1585666.html
http://www.stats.gov.cn/english/PressRelease/201802/t20180228_1585666.html


32 金融与经济评论

科姆罗希·劳乌拉，瓦尔高妮·哥尔曼迪·捷尔基

同意接收绿色贷款和债券13（中国人民银行，2018）作为抵押，这便促进了
环境投资的融资。

三、金融体系中的增长模式方面

混合经济结构和早期的增长模式使得金融体系中积累了很多重大风险。
对于此类风险，中央管理机构希望通过改革和加强管制进行修复。1998年中
国取消信贷配给，改由银行自主决定其贷款政策，并就此承担全部责任，但
是中央管理机构在实施其增长计划时，仍然过度依赖于国家或地方政府占主
导所有权的信贷机构。在申请信贷时，国有企业仍然占据实质性优势，因为
如果是国有企业借款，放款人会认为受到国家的隐性担保14。地方政府也会
进行大量借款和发放债券，以利用政府投资和基础设施开发项目取代外部需
求——全球金融危机导致外部需求的丧失。因此，在实施基于投资的增长模
式时，非常依赖动态信贷的扩张（图4）。但是，正因为这个原因，国有企业
的低效投资也会融到资金，因此银行部门面临的风险会远远超出其放款时所
假设的风险。

该过程也会以稍微不同的结构方式出现在银行资产负债表之外。通过影
子银行系统，社会资本也会因为国家隐性担保为某此项目提供贷款（这里不
涉及借款人，而是国有和地方政府所有银行作为中间人），社会资本无法审
慎评估其中的风险。因此，这种形式的中介现象也会产生大量交易，其收益
风险要远远超过投资人的预测，进行此类投资会降低宏观经济资本分配的效
率。多年以来，银行部门资产负债表外的贷款经营大行其道，主要得益于其
对中央政府增长目标的支持，以及影子银行系统通过其接近市场机制的价格
设置促进了金融自由化的进程。由于现在已不需要第二个功能，且其对增长
的支持被具体化的风险大大降低，所以中央管理机构已经开始对影子银行系
统进行更严苛的管控和打压15。

13 绿色债券在中国非常受欢迎；按照国际定义，2017年中国是全球第二大绿色债券发行国，市值
为229亿美元。同时，根据中国特点，中国法规适用了较国际标准更广泛的定义，从而将额外的142亿
美元债券归类为绿色债券。一方面，中国的绿色债券定义并不排除化石燃料相关项目，另一方面，它
不仅允许为新项目融资，还允许再融资和营运资本融资（CBI – CCDC，2018）。

14 央行副行长潘功生于2018年11月6日发表的讲话也证实了这一点。http://www.pbc.gov.cn/
english/130721/3660929/index.html。下载：2018年12月6日

15 https://www.bloomberg.com/news/articles/2018-01-23/china-s-15-trillion-shadow-banking-edifice-
showing-more-cracks。下载：2018年12月17日

http://www.pbc.gov.cn/english/130721/3660929/index.html
http://www.pbc.gov.cn/english/130721/3660929/index.html
https://www.bloomberg.com/news/articles/2018-01-23/china-s-15-trillion-shadow-banking-edifice-showing-more-cracks
https://www.bloomberg.com/news/articles/2018-01-23/china-s-15-trillion-shadow-banking-edifice-showing-more-cracks
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除之前增长模式所遗留的问题之外，新模式也对银行部门提出了挑战。
基于消费的增长需要以私营企业、家庭、小型企业和农业部门为融资对象实
施更加平衡的贷款策略，而不是之前主要为国有企业提供融资的银行为对象。
但是，零售市场所取得的业绩成就要求银行规程进行重大改变，以达到潜在
客户群，合理评估贷款应用和管理风险。随着新市场的增长，银行风险也在
增加：由于抵押贷款，银行受到房地产市场变化影响的风险增加，而因为小
型企业和农产品生产者在运作和功能特点方面与大型公司完全不同，所以它
们也具有先前暴露的内在风险。

除了改变宏观经济策略以外，中央管理机构还计划通过增强金融中介的
效率来支持增长，长期来看其可从近几年的自由化进程中获得支持。但是，改
革措施的贯彻需花费多年时间，而其生效也需很长一段时间。由于预期利差收
缩，需要适应不稳定的市场行情，自由化进程对信贷机构提出了新的挑战。

3.1. 旧模式的遗留：不同形式的过度负债

即使按照国际标准来算，中国的企业负债（无论其融资来自银行部门基
金还是影子银行系统基金）也非常之高（图5）。根据先前危机总结的经验，
高水平企业负债会引起严重焦虑，因为贷款的不断外流通常会伴随着更加弱
势的资本分配，因此增加收益风险。

图4    实体经济的融资总量
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大型银行作为出借人对大型国有企业进行放贷时会强烈感觉到这些企业
存在的效率问题。企业改革已经拖延了很多年，到目前为止仅有少数公司取
得了实质性进步（Székely-Doby，2018）。一直到现在，国家也未提供任何帮
助来降低未偿付贷款水平。目前来说，不良贷款仅转移到集团内部的资产管
理公司，也就是说，它的风险和损失会继续影响银行的资本充足率。虽然在
政府倡议下设置了债转股计划，但是公司并没有进行实质性改革，作用着实
有限。较大型银行的不良贷款率看起来依然非常低16，但是管理机构预测的亏
损覆盖范围却非常高，从而促使银行对“长久有效”贷款进行扩展。小型农
村商业银行的情况与此不同，它们较少关注大型交易，但是由于客户基础不
同，它们所汇报的不良贷款率较高，即4.23%。对标国际标准，这一比率并不
高，但是却说明这些机构非常脆弱。它们的损失覆盖范围水平远远低于大型
机构，但是仍然超过100%17。

16 根据中国银行保险监督管理委员会2018年9月的数据，中国五家最大国有银行的不良贷款率
平均为1.47%，以有限公司形式运营的银行的不良贷款率平均为1.7%，而城市银行的不良贷款率平
均为1.67%。

17 根据中国银行保险监督管理委员会2018年9月的数据，中国五家最大国有银行的不良贷款减值
覆盖率平均为205.94%，以有限公司形式运营的银行不良贷款减值覆盖率平均190.47%，城市银行的不
良贷款减值覆盖率平均198.85%，而农村商业银行为125.6%。

图5    企业负债和经济发展
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国际专业人士一直关心的一个问题就是过度的贷款外流和信贷风险的发
生（与之前的信贷危机类似）将迫使银行进行重组，而重组则需要大量资源
支持。监管当局试图通过常规严密的措施和严格审计阻止问题的升级，央行
因此出台宏观审慎政策。此外，目前为止，中央管理机构都没有采取任何实
质性干预，这也可被解释为一种要打破隐性国家担保迷思的行为，将有利于
未来贷款评估。之前也有先例，为限制负债，根据中央管理机构指导，企业
的未偿付债项增速被限制在GDP增长率以下，这一措施持续了大约一年半的时
间。18同时，这些措施并未解决现有问题，因此如果不良贷款大量出现，银行
可能需要通过国家进行资本重组。作为所有者，国家如果具备所需资源可在
其能力范围中相对顺利地实现这一操作，因此也就会避免发生市场扰动和需
要牺牲实体经济的信贷紧缩。但是，如果涉及到大量资本注入，便有可能会
造成信贷周期暗自转换，因为如果银行对国有企业和私营公司的要求相同，
便会降低企业的贷款动力。

源自影子银行系统的信贷组合质量参差不齐。由于借款人的异质性，缺
乏统计数据的支撑，但这也是不可避免地。一方面，很多公司需要借助这一
融资方式，因为作为私营公司，它们无法在传统银行部门中获得贷款。

可假设，其中很多此类公司都具备较低风险。但是，即使借款人通过风
险评估看到短板，也会故意选择这种融资形式，因为如果进行真正评估，它
们是没有任何机会获得融资的。受到法规限制的借款人无法获得银行贷款，
例如污染源行业的公司。此类情况下，环境法规的变化和潜在的排放限制出
现在信贷风险中，会造成风险的增加。

在影子银行借贷中信贷机构仅承担代理人的角色，理论上信贷风险由投
资人承担。到目前为止也发生过破产，但是一般不会公开投资人的赔偿额度。
在这种情况下没有任何制度框架可以保障投资人的收益，投资人可能通过个
人协商分担损失。相应地，国家引起的损失程度也是无法确定的。

对影子银行的态度已从之前的宽容转向日益严格。银行业监管委员会推出
了新的规则，首先针对资产管理产品，其后针对委托贷款（Varga，2017）。
但是，仅在2017年新领导郭树清就职后才获得的显著成果。新规实施之后，
这一市场细分大幅缩水，对防止风险进一步累积来说，称得上是非常重要且
积极的一步。同时，新背景下的融资对很多公司来说不容易，私营企业能够
获得充分的银行融资比以前更加重要，这也是央行一直以来的重点所在。

但是，影子银行系统的机制和产品结构并不总是这么简单。同时，该系
统还会形成一个非常复杂的产品或机制结构，这通常是因为监管机构之间存
在分歧，各个地区的法规不同，某些监管法规可以被规避19。在问题根源的管
理方面，首先采取了协调一致的行动，之后2018年实现了监管部门的部分整
合；然而，现在不透明机构依然存在。即使预期损失发生概率最小的机构也
可能发生损失，解决监督和监管问题的难度非常之大，因为对于一项新规或
限制来说，无法提前评估其全部重大影响。

18  根据国际清算银行数据，2016年下半年和2017年全年，企业的未偿债项占GDP的百分比下降。
19 在2017年3月2日举行的新闻发布会上，郭树清提到相关法规的标准化是他最重要的目标之

一：“监管机构的不同、法律法规的不同都会引起混乱。”
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对于负债，除了需要关注公司经营部门外还应关注地方政府。2007–
2008年全球经济危机爆发后，地方政府也尝试贷款融资发展基础设施建
设，以替代日益降低的出口需求。地方政府一般通过信贷机构或国有企业
（Wu，2014）获得基金，或通过地方政府筹资工具从影子银行投资人处获得
贷款（ Csanádi，2014）。但是，投资形成的收入通常不足以偿还贷款；贷款
最终会增加地方政府的预算负担，因此进一步阻碍地方发展。根据国际货币
基金组织的评估（国际货币基金组织，2018:47），2017年底，直接债务和间
接债务分别占GDP的20%和24%。

认识到问题的严重性，中央政府意欲通过采取更加严格的管理措施，阻
止地方政府债务进一步累积。为降低现有债务成本，2015年发起了一个三年
计划，通过债券取代现有贷款20。中央政府从多个方面收紧新借贷。一方面，
限制地方政府的借贷，禁止向国有企业贷款，同时银行仅可以债券形式发行贷
款。由于上述内容的实施，无论是在新达成交易方面还是再融资组合方面，地
方政府的新借贷都出现大幅下滑。此类措施实施后，地方政府的投资活动减
少，很多发展建设项目延后。为此，中央政府开始促进新融资方式的渗入。
新一代政府债券的一个重要特点是投资完成后实现的收益必须足以偿还利息
和债券。银行可以购买债券；大型事业单位为此进行单独配给，以保障中央
政府有关发行的远大计划能够实现21。但是，仍然无法确定是否能够利用中
央确定的工具实现较高的收益率（按照经济术语来说），或者一旦项目收益
率很差利用此类工具是否能够实现中央计划，这明显加重了银行业的负担。

因此，负债相关的最大问题便是现有投资组合的风险；风险升级可能会
导致重大损失，进一步削弱增长。政府正在不断深入地解决这一问题，努力
防止风险的进一步累积。从上述内容中可知，现有高风险投资组合也对未来
构成重大负担，但是在政府采取适当措施前，风险以不受控、危机式方式发
生升级的可能性较小。

3.2. 新模式的挑战

新增长模式是建立在国内消费的基础之上的，可引导信贷机构从为过度
负债的国有企业融资转向实施更加平衡的策略，即也为私营企业和零售部门提
供借贷。监管当局（中国银监会，2017）在其年度报告中建议，银行应当重
点向创新型私营企业融资，改善中小企业对贷款和其他银行服务的获得度。关
于零售借贷，直到现在为止，也主要是以抵押贷款的渗入为主要特点，因此
可支持中产阶级购买房屋。同时，报告突出强调了小额贷款，信贷机构可利
用此类贷款来消除贫困。借贷限制的放宽可以产生新动能，而通过银行中介
的介入，可以让借贷风险保持在控制之下。虽然点对点借贷的渗入似乎提供
了可替换方案，事实上，此类借贷会造成风险的累积及层压式推销的形成，
从而造成投资人的损失22。

20  https://www.bofit.fi/en/monitoring/weekly/2018/vw201817_6/。下载日期：2018年12月12日
21  https://www.bofit.fi/en/monitoring/weekly/2018/vw201836_6/。下载日期：2018年12月12日
22 在短短几年内，中国的点对点借贷便超过了世界其他地区的点对点借贷。尽管与银行业未偿

贷款相较，其贷款数量看起来很小（约占银行未偿贷款的1%），但是因为它涉及到的投资人和借款
人非常之广，所以相关违约率的大幅上升（部分归因于层压式推销）便促使监管机构采取了紧缩措
施。该平台只有一小部分可以满足新规定要求，因此，预计这种中介形式将会大大缩减

https://www.bofit.fi/en/monitoring/weekly/2018/vw201817_6/
https://www.bofit.fi/en/monitoring/weekly/2018/vw201836_6/


37

寻求均衡的中国——增长和稳定中的转型困境 

中小型企业的公司管理人在汇报中指出其面临着信贷供应不足的情况，
银行也发现自己设立的借贷条件太过严苛，企业根本无法满足23。由此可知，
对于中小型企业来说，还存在实现潜在高收益投资的空间。同时，银行面临
着一定困难，它们获取的有关中小企业的信用信息有限，这一方面，银行可在
较小程度上利用其在国有企业上累积的经验。而且，由于相关交易规模要小
得多，投资组合建设也需要更长时间，因此审慎行为下很难实现动态增长。
各种经济政策都强烈鼓励和支持中小企业部门可以获得融资24。

零售信贷限制的放宽促进了销售的平稳实现，增加了房地产市场需求，
因此为新增长模式提供了支持。家庭领域中，抵押贷款在未偿还贷款中占据
很大比重，而无抵押银行贷款则以信用卡为主25。在小额贷款领域，传统银
行竞争对手强劲：网上贸易公司相关贷方，它们通过客户的贸易数据在该市
场上获得了重要的信息优势。旺盛的抵押贷款需求得益于中国人自已买房的
倾向。除此以外，投资炒房的现象盛行，出于宏观审慎的考虑，银行的抵押
贷款融资受到了部分限制。近年来，零售贷款呈动态增长，超过企业贷款和
GDP增长。

虽然在过去为建设项目融资的银行也受到房地产价格变化的影响，但随
着抵押贷款的渗入，它们各自面临的风险也在增加。同时，按照国际标准，
家庭负债水平不高；央行、银行监管委员会和地方政府试图通过收紧贷款条
件来防止重大风险的累积。主管机构通过规定个人强制性出资，限制个人可
拥有的房屋数量，来减少房地产价格变化的风险。通过此类宏观审慎措施，
主管机构不仅限制了银行可能承担的风险，而且降低了房地产价格的波动性。
价格上涨特别强势的城市（一些城市中所观察到的价格涨幅高达20-40%），
主管机构通常会介入干预。同样，在价格明显下降的地区，主管机构则采取
了旨在刺激需求的措施26。根据70个城市的统计数据27，自2006年以来，价格
曾三度出现停滞或下跌，最后一次是2015年。因此，应当去思考当前价格是
否存在重大高估这一问题。如果答案是肯定的，根据迄今为止的经验，为了
防止类似危机发生，如果出现任何问题，国家很有可能会再次进行干预。因
此，虽然房地产市场动荡会降低经济增长，但发生真正危机的可能性很小。

由于金融自由化，波动性（由银行解决）增加的原因不仅仅在于资产价
格的起伏。由于无法获得央行的一系列货币政策工具，小型银行更容易受到
银行同业拆放市场的影响，因此，必须调整其流动性管理以适应市场上不时发

23 https://www.reuters.com/article/us-china-economy-policy-smallfirms-analy/lost-in-transmission-
chinassmall-firms-get-more-loans-on-paper-but-not-in-reality-idUSKCN1MQ0JT。下载日期： 
2018年12月17日

24 中国人民银行在中期借贷便利（MLF）中为银行业提供较长期的融资，而对于基金的利用，中国
人民银行则确定了首选贷款领域。中国人民银行鼓励参加该计划的银行向农业部门和中小企业部门提
供贷款（中国人民银行，2014）。同时还为中小型企业提供支持，要求其他银行把因法定准备金比率
下降释放的部分流动资金用于中小型企业部门的融资。http://www.pbc.gov.cn/english/130721/3567947/
index.html。下载日期：2018年12月12日

25 根据中国银监会的数据，截至2016年底，零售银行贷款的73%为抵押贷款，其中17%为信用卡
（中国银监会 2017:211）。

26 https://www.bofit.fi/en/monitoring/weekly/2016/vw201614_4/。下载日期：2018年12月17日
27 根据国际清算银行70个大城市的汇总统计：https://www.bis.org/statistics/pp_selected.ht-

m?m=6%7C288%7C596。下载：2018年12月12日

https://www.reuters.com/article/us-china-economy-policy-smallfirms-analy/lost-in-transmission-chinassmall-firms-get-more-loans-on-paper-but-not-in-reality-idUSKCN1MQ0JT
https://www.reuters.com/article/us-china-economy-policy-smallfirms-analy/lost-in-transmission-chinassmall-firms-get-more-loans-on-paper-but-not-in-reality-idUSKCN1MQ0JT
http://www.pbc.gov.cn/english/130721/3567947/index.html
http://www.pbc.gov.cn/english/130721/3567947/index.html
https://www.bofit.fi/en/monitoring/weekly/2016/vw201614_4/
https://www.bis.org/statistics/pp_selected.htm?m=6%7C288%7C596
https://www.bis.org/statistics/pp_selected.htm?m=6%7C288%7C596
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生的大幅波动。此外，机构也需关注到人民币汇率变化更加频繁这一事实，
就此央行已多次提醒信贷机构。利率自由化促进了机构之间的竞争，因此之
后的利息差幅可能会缩小，这便对机构的盈利能力构成了挑战。针对过程变
化进行调整和做好准备工作对于银行和整个金融体系来说都是至关重要的。

尽管中国金融中介的主要形式仍然是银行业，但其资本市场无论是在规
模上还是在重要性上都在经历动态发展。与房价类似，中国在股票交易价格
超支和调整方面也积累了经验：2007年以及2015–2016年在股价交易价格急剧
上涨之后均进行了重大调整。在这两次情况中，政府都采取了协同行动，通
过购买股票，经济刺激性政策措施等来应对价格下跌，并试图通过监管工具
遏制调整。在未来类似情况下，政府也可能会积极干预，因此，在思考潜在
新动荡的影响时，除了应考虑的消极影响外，还应考虑到干预措施的成本。

四、总结

过去几十年中，中国所采用的增长策略导致其宏观经济和金融上出现重
大失衡。中央政府也认识到该体系缺乏可持续性，因此从量的增长转向质的增
长，并努力通过实体经济和金融领域的一系列改革来实现这一目标。尽管对于
中央管理机构是否能够实现软着陆，或者由于风险的累积计划外调整是否已
经不可避免这类问题圈内专业人士意见不一，但考虑到中央政府之前的危机
经验和对解决问题的承诺，整个经济崩溃并产生溢出效应的可能性非常小。

考虑到发展失衡和风险，亟需干预的领域是国有企业。由于效率低下，
它们从其他领域吸收资源。此外，它们未偿还债务过多，增加了信贷机构面
临的风险。此外，直到全面改革设法消除低效运营机制时，短期增长目标仍
然优于可持续增长的改革，这一选择潜在地加剧了问题的恶化。因此，在投
资驱动型增长向消费驱动型增长的转型中，国有企业改革至关重要。

除了国有企业改革外，中国政府也需要在影子银行体系的贷款和地方政
府的未偿债务方面做出重大改变。而且，中国已就此采取了重要监管措施，
以打破之前的发展趋势。此类过程的持续和完成对于显着降低所累积的风险
至关重要。此外，为确保可持续新型增长以尽可能动态地方式实现，抵消不
利的人口发展趋势、大幅减少环境污染、并放宽私营公司和零售部门相关贷
款限制也至关重要。
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揭开利息的面纱

阿贝尔·伊什特万，罗高·马特，纳吉·尔洛， 

沃德凯尔蒂·阿尔巴德 

央行在金融危机之后的动作让人们开始关注利息。本文中，我们提出了
一个与传统经济学理论相悖的有关实际利息概念的新理论框架。在该框架下，
我们抛开模棱两可且并非必要的实际利息，在政策和业务决策时不再将其纳
入考虑范围。传统宏观经济学在论证时依赖于实分析背景，这在一定程度上
会妨碍有关经济过程的理解。熊彼特和之后的凯恩斯对该方法持有异议，早
在一个世纪之前他们便向货币分析伸出了橄榄枝。他们按照传统经济学理论
将货币政策描述为对自然利率的一种调整。而在本文中，我们独辟蹊径。关
于信用货币的作用，按照内生货币理论来说，货币创造的重心在于商业银行
的放款活动。这一概念也将央行的货币政策放在了一个新的框架中，央行在
利率的决定中也因此发挥着独特的作用，但是利率政策的核心意义减弱。一
旦商业银行在货币创造中发挥的关键作用被确认，那么央行的作用和操作便
会发生改变。央行不再仅仅通过制定利率政策进行货币创造的管理，还可通
过对借贷的微观和宏观审慎监管进行控制。

经济文献期刊（JEL）编号：E43、E52、E31

关键词：宏观经济学；经济政策；货币政策；利息

一、约瑟夫·熊彼特的经济发展和货币分析理论

随着2008年全球金融危机的升级，人们的批判矛头急剧转向主流经济学
及植根于古典和之后新古典理论中的主导经济思想流派。几乎是所有的利益
相关者——包括经济政策制定者、经济政策相关从业人员——及普通大众都表
达了他们对主流经济学方法及其所提供范例的不满。人们的争论点已经基于
自身的认识聚焦到了具体的基本问题上，但是经济学教材并没有做出相应变
化和调整。早在1911年，约瑟夫·熊彼特（Joseph Schumpeter）就通过其经

http://doi.org/10.33893/FER.18.3.2951
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济发展和创新理论剖析了传统（古典）方法的主要短板，但该传统（古典）
方法至今仍然大行其道，即理论虽然建立在实分析原则上，但经济行为者们
却要在决策前考量名义货币过程中的表现（Schumpeter，1980）。熊彼特对
我们现在所谓的主流——当时占主导地位的古典经济学理论——进行了尖锐
地批判，并在之后一篇文章中总结了实分析的精髓：

“实分析的出发原则便是经济生活的所有相关现象都可通过商品和服务、
相关决策及其相互间关系等范畴进行描述。在具体交易过程中，货币仅发挥适
度作用。（……）但是，只要其运转正常就不会影响经济过程，其行为方式与
物物交易经济中的方式相同：这是中介货币概念所传递出的基本点。因此，
对于日常活动中的家庭或企业来说及观察经济现象的分析家们来说，货币被
称为真正重要事物的“外衣”或“面纱”。无论什么时候我们在分析经济过
程的基本特点时都可以排除货币这一元素，而且必须要排除这一元素，就像
如果要看到面纱后的面孔必须要揭开它一样。”（Schumpeter，1954：264）

熊彼特不提倡该“古典”理论，他支持货币分析，在该文章的后面部分
他通过论证强调了这一立场。

“货币分析将货币元素引入分析结构的每一基本层面，抛弃了物物交易
经济模型可代表经济生活所有基本特点的思想。货币价格、货币收入，及影
响此类货币收入的储蓄和投资决策都不再是商品和服务数量及交换比率的非
本质元素（……）：它们获得了生命和本身的重要性，必须要认识到资本主
义经济过程的基本特点可能取决于这一‘面纱’且没有这一‘面纱’则‘后
面的面孔’是不完整的”。（Schumpeter，1954：265）

实分析范围中的这些理论都基于一个假设，这一假设被罗德里克（Rodrik）
（2015）描述为一种“关键性假设”。即，实变量间的关系可充分捕捉经济
的运行。按照这种观点，货币仅“起媒介作用”或货币遮盖着这些现实关系。
因为货币的作用仅在于促进交换的顺利进行，也就是说该描述实际上将经济
定义为基于商品的直接交换（物物交换）。货币在该系统中发挥中介作用，
保持物物交换的顺利、免费和协调。这就假设了一个完全竞争市场。相比之
下，货币分析则关注于资金的流动，资金流的具体化是交换过程的实际资金
反映。它强调货币收入、名义价格和投资决策的效应，其中货币流动具有独
立特殊的意义且决定着经济生活的循环流动。“实际”一词强调此类效应同
时包括参与者间权力结构产生的影响，即权力本身，这与完全竞争的思想不
同，其中权力的渗透让绝对完全竞争的假设不再成立。经济发展无法通过主
流实分析进行把握的概念是熊彼特经济发展理论中的一个关键要素。作者对
主流经济学理念和思想的反对尤其清楚地表现在其对经济变化中信贷所发挥
关键作用的解释。正是信贷提供了所需的手段，实现经济更新和新组合形成
出现所需的资源再分配（Schumpeter，1980：116–117）。

本文中，我们直击主流利率理论的缺点。相关事实是古典经济学和（在
某些方面）当代主流的新古典理论取决于利率相关的现实方法。

要讨论主流经济学的缺点，首先应当明确什么是主流经济学。就这犯难
了，因为主流是不存在的。流派众多，只能进行高度的概括。在本文中，除
了古典宏观经济学以外，我们也没有放过之后的主流说法。文中我们不时引
述熊彼特和凯恩斯（Keynes）的反对声音。显然，他们批判的主要对象是古典
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主义。因此，对于新凯恩斯主义则采用了不同的措辞用语。本文中引用的表
述与后凯恩斯主义方法隐含的重点和内涵一致。

在下一节，我们转而分析各个经济学流派，列出了不同货币政策理论概念
的重要主张，最具代表的便是以新古典流派的新凯恩斯主义综合学派。由于目前
该学派被视为货币政策的宏观经济框架，在本节中，我们将其称为“新共识”。

二、主流方法和后凯恩斯主义方法之间的比较

1929年到1933年全球经济危机后，或者甚至是第二次世界大战后，凯
恩斯主义思想在经济政策的制定中起着主导作用。凯恩斯与古典方法完全不
同，其中一个便是在自由竞争和市场万能论的情形下，为保持有效需求，国
家队对经济过程的干预越来越多。到二十世纪七十年代，该经济政策陷入僵
局。居高不下的政府开支无法刹住经济增长速度的下滑和通胀的增长（经济
停滞型的通货膨胀）。新古典综合学派和货币主义方法利用紧缩预算控制应
对这一挑战。政府将米尔顿·佛里德曼（Milton Friedman）的理论作为货币政
策的理论框架，强调货币政策的首要作用，实施严格限制，成功控制了通货
膨胀。根据米尔顿·佛里德曼的理论，央行可按照被假定为稳定的货币乘数
分配央行流动资金（央行储备），对货币量进行有效控制。

但是，上述理论在实际应用中却遇到了难题，因为货币乘数并不是常
数，而且是一个变量。货币市场和银行服务日新月异，新的产品和支付方
式涌现，对货币量的定义提出了挑战。之前有关广义货币的范畴概念无法
再描述货币在经济中所发挥的真实作用。为解决货币政策的实际问题，新
凯恩斯主义经济学家的研究（Lavoie，2004：15–16）催生了新的新古典主
义共识，它以事实为基础，认为央行不应对货币量进行管制，应当将注意
力转到对利率的设定上。这也说明，新的古典理论摒弃了IS-LM模型框架
（Blinder，1997；McCallum，2001；Romer，2000）。此外，新凯恩斯主义
修正促使主流学派融合后凯恩斯主义（现代货币理论）的两个关键元素：
内生货币供应和外生利率原则。这也意味着，不再假设央行可以控制货币量
的（外生），而是将货币政策的重点转移到央行对利率的设定上（外生）。
相比之下，IS-LM模型理论则假设货币量是由央行外生性决定的，而市场利率
是由储蓄供应和投资需求的平衡的内生因素决定的。

就主流的货币政策而言，新凯恩斯主义对新古典综合学派的修正（即
表1中的新共识），与后凯恩斯主义在当代政策框架方面的补充极为相近。

在本文中，我们分析了传统（主流）的利率理论，并将其与后凯恩斯主
义的现代阐释进行比较。新共识的主要焦点在于维克塞尔（Wicksell）的论
断，即央行应当让其利率决策与利率的自然均衡保持一致。后凯恩斯主义方
法却不这样认为。拉沃耶（Lavoie）认为，后凯恩斯主义方法和新共识（也同
意货币供应的内生性）之间的最大差异在于后凯恩斯主义对自然利率的排斥
（Lavoie，2014：190）。
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表1    后凯恩斯主义原理与主流货币政策理论（新共识）

主流（新共识） 后凯恩斯主义

熊彼特原理 实分析 货币分析

均衡利率、

自然利率

均衡时，由生产力和储蓄所定义

（维克塞尔）。

无经济政策意义。任何利率下都

可出现均衡，均衡不一定表示充

分就业。

关键政策

利率

古典主义主流：由市场决定（内

生）。

新共识：由央行决定（外生）。

由央行决定（外生）。

货币供应 古典主义主流：由央行决定（外

生）。

新共识：非央行目标变量（从央

行角度来说，它是内生性的，通

过央行储备的变化进行货币乘

法）。

由经济的信贷需求决定（银行 

业内生性形成；货币乘法不相

关）。

通胀 通胀是由超额货币供应引起的。 根据信贷供应的变化，调整货币

供应以适应物价上涨和经济增

长。贸易偿债能力需求的增加和

未尝贷款的扩展是相互关联的。

金融稳定 价格稳定可维护金融稳定（一个

目标一项手段）。

除了价格稳定外，央行还可通过

对各银行资产负债表结构的管制

促进价格稳定的维护（多个目标

多项手段）。

三、有关欧文·费雪的利率理论

经济学主要流派在利率的确定上持有不同的观点，但是它们有一个共同
的特点，那就是绝大多数都属于实分析的范畴。理论上主要关注均衡利率，
均衡利率却是由均衡状态下的现实因素决定的。货币政策涉及到作为中性利
率的均衡利率，因为其利率水平下的输出恰如其分，因此不会引起通胀或通
缩压力。

简单来说，该经济学流派建立在实分析的排他性上，并且假设经济层面
的资金流动仅使交换更简单、更具弹性，且货币对均衡比例未施加任何影响。
金融工具仅在交换执行、连接或促进中发挥作用。正是在该概念框架下，美
国经济学家欧文·费雪（Irving Fisher）最全面的古典利率理论问世，该理论
至今仍然富有影响力。

费雪利率理论的出发点是，所有经济实体都可以对跨期的实际收益进行
调整，以实现相关期间（不同时期）收益的最大化（Fisher，1907；1930）。
如果在某一时间段消费量低于收益所允许的量，那么该经济实体可利用储蓄
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购买金融工具或发放贷款。相反，如果消费量高于当前收益，那么该经济实
体需要从投资组合中出售（或借贷）资产。投资组合的交易旨在实现收益的
最大化。为此，经济实体可管理其收益型金融投资组合，例如持有现金或债
券等。可购买高回报投资，处置低回报投资。由于对高回报工具的需求会抬
高此类工具的价格，此举反过来会降低特定工具的投资回报，这样市场上的
收益会达到最终均衡。1

市场上出现的均衡实际回报在理论中被称为自然利率2，通常用r*表示。I指
金融工具的市场利率。按照费雪的解释，i 表示个体的不耐心，即时间优选， 
r 指基于投资成本的投资收益率（费雪，1930：280）。在跨期收益最大化情
况下，均衡状态下金融工具的名义收益率（借款利息）i和自然（真实）利率
r* 间的关系是：

 it = rt* +Et π( )  (1)

其中，it = rt* +Et π( )表示时间t时的未来通胀预期。

根据费雪的理论，如果方程（1）中的变量 i 比 rt* +Et π( ) 小，则表示借款
成本低于实际资产投资的名义收益率。这种情况下，应当借款进行投资。但
是，加大投资的同时，通胀会加速，因为需求增长拉高了生产资料的价格。
根据方程（1），通胀的增加会继续推高名义利率，一直到均衡恢复。但是，
在相反情况下，当名义利率（i）高于投资回报率时，信贷需求下降。随着信
贷购买的衰退，通胀持续减速，直到实现均衡。在上述费雪的利息理论中，
名义利率（i）实现调整以适应方程（1）右边的 rt* +Et π( ) 项。因此，名义利
息取决于方程右边出现的因素，基本上依赖于实变量；这就是为什么该理论
被称为现实利息论的原因。

按照费雪的操作，人类行为相关现实范畴被赋予重要作用，例如影响消
费行为偏执、自控力、对未来一代的责任感或时尚感（费雪，1930:284）。
这其中也包括远见，它可帮助驾驭预期通胀（将通胀的货币纳入经济的实分
析中）。

四、对欧文·费雪利率理论的批判

在经济学领域，能够形成均衡或中性利率的费雪实际利率范畴是央行运
作的基础，同时可以捕捉在通胀目标确定的本质。该观点认为央行应当仅仅
将注意力放在通胀上，而最好的办法就是调整关键政策利率以适应取决于储

1 考虑以100单位价格购买的工具每年可产生10个单位收益（10%）。该工具价格的增加（例如，
现在成本为200）会为卖家带来重大回报，但是投资者（新持有者）的回报仍然为10，换算后其200
单位的投资回报仅为5%。

2 在过去100年中，自然利率概念随着资本、货币、信贷和价值理论的变化而变化。基于跨时
期消费最大化的利率理论可追溯到费雪时期（1930年）。该理论至今都属于主流学派。欧拉方程

ct−1/σ = Et
1+rt+1
1+ρ ct+1−1/σ⎡⎣ ⎤⎦ 定义了跨时期消费最大化的一阶极限条件：其中，当前消费（c）是实际利

率（r）的递减函数，递减率取决于跨期替代（σ）的弹性和人群的贴现率（ρ）。消费决策的很
多方面仍需深入研究。Cohen等人（2016）在利率环境下对该课题进行了概述，重点放在折现和时
间优先问题上。
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蓄和投资之间均衡的均衡利率。为实现这一目的，米尔顿·佛里德曼提出货
币量增长规则，认为完全可以摆脱任何央行的干预，他的这一规则进一步加
剧了人们对上述观点的误解。在本文的后面部分，我们会讨论央行在利率形
成中发挥的作用和肩负的重要责任。现在，我们将抛开货币政策方面可以得
出的结论，转而从理论内在的逻辑出发，重点分析费雪的理论主张。

蒂莫伊涅（Tymoigne，2006）详细分析人们对费雪利率理论的批判和
反对意见，其中包括凯恩斯（1965）、哈罗德（Harrod）（1971）和戴维森
（ Davidson）（1986）的观点。根据费雪方式的方程（1），由于均衡实际利率
（r*）取决于经济结构，是既定的，那么名义利率（i）的变化则取决于通胀
的变化。费雪认为下列套利机制引导过程的动态发展：假设一个均衡状态，其
中名义利率与均衡利率一致，但是人们预期央行会通过扩大货币供应产生通
胀。在这种情况下，方程（1）会指示立即提高市场上的名义利率，以应对通
胀预期的增加。凯恩斯提出了三个反对该机制的理由（ Tymoigne，2006：3）
。首先因为方程（1）中可观察到的变量只有名义利率，所以决策者仅可得知
名义利率。该利率的增长会让债券投资产生资本损失，但方程（1）并未将其
考虑在内。其次，资本资产（投资）和消费（储蓄）的变化与费雪一直坚持的
假设是逆相关的。凯恩斯强调利率增长（更高储蓄水平）引起的消费下降并不
会转化成投资增长。如果会有结果，也是与费雪的预期恰恰相反，因为需求
的下降会给投资带来负面影响。最后，费雪所研究的当前/未来消费套利并不
支持通胀变化和利率间的直接关系。利率的大幅上升反映的是通胀上升造成
的不确定性的增加，而不是收益率的降低。不确定性的增加促使个人调整其
投资组合中流动性和非流动性工具的比例。不确定性提高了流动资产本身的
重要性，并且只有在利率较高的情况下，才可恢复两个资产组之间的平衡。

1929到1933年的全球经济危机和债务积累在费雪的作品中被赋予了
重要意义，很明显，即使从现在来看，作者对这一问题的理解也非常清晰
（ Fisher，1933；Shiller，2011）。讽刺的是，费雪一时声名狼籍，因为他
在1929年10月22日版《纽约时报》上以股价低廉为由鼓励投资者们购买股
票。两天后，股市崩盘。通过分析公司股票的基本价值，麦克格拉坦与普
雷斯科特（McGrattan – Prescott）（2001）发现费雪理论对低估股奏效，因
为即使股价处于峰值时相对基本（实际）价值来说都是低的。但是，这也表
明了基于实分析理论的失败，因为在诸如金融危机的货币市场现象中，实分
析无法完全应对。

实分析提倡完全市场竞争和理性政策制定者产生的均衡，认为政府干预
或监管约束只会产生不均衡和不稳定。就像市场价格信号这种情况，央行也不
应干涉利率的变化。人们普遍认为全球危机的原因之一便是美国联邦储备委员
会长时间将利率控制在不必要的低水平，使得投机横行。蒂莫伊涅（2017）
对这一观点进行了批判，按照实分析，他认为利率应该交由市场决定。但是，
经济参与者应当独立理性判断，以决定是否值得投资相关的业务、教育或医
疗，或是否值得投资某一边际收益超出边际成本的领域。对个人来说，如果
高利率水平环境下表明支持个人财富投资回报率不高，那么理性个体对未拥有
房屋或未上大学也会感到满足，因为这在当前的利率环境下对他吸引不足。
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五、费雪利率理论的实用性备受质疑

方程（1）呈现了市场利率、均衡利率和通胀预期之间的相互关系。根据
该方程，人们认为看出通胀和利率之间的密切相关性。当可观察利率和可观
察通胀不稳定时，均衡利率不会大幅浮动。如图1所示，并没有证据表明费雪
时代（即二战之前的几年中）美国的经济数据中存在此类相关性。

蒂莫伊涅（2006）采用多种方法对利率和通胀之间的相关性进行了分
析，发现此类变量在1953年之前这段时间的美国经济中存在极微弱的关
系。1953年以后，联邦储备局的货币政策发生明显改变，且联邦储备局经常
利用联邦基金利率来影响通胀和就业。因此，利率和通胀间开始形成密切相
关性（图2）。但是，该相关性不可被作为支持费雪理论的证据。利率受市
场机制驱动，并未表现出受通胀影响的趋势，除非央行根据通胀函数调整利
率（Tymoigne，2006：31）。

图1    企业债券和各种期限政府证券的收益率与联邦基金利率和通胀
（1914–1952）

–20 

–15 

–10 

–5 

0 

5 

10 

15 

20 

25 

–20 

–15 

–10 

–5 

0 

5 

10 

15 

20 

25 

19
14

 
19

15
 

19
16

 
19

17
 

19
18

 
19

19
 

19
20

 
19

21
 

19
22

 
19

23
 

19
24

 
19

25
 

19
27

 
19

28
 

19
29

 
19

30
 

19
31

 
19

32
 

19
33

 
19

34
 

19
35

 
19

36
 

19
37

 
19

38
 

19
40

 
19

41
 

19
42

 
19

43
 

19
44

 
19

45
 

19
46

 
19

47
 

19
48

 
19

49
 

19
50

 
19

51
 

AAA级企业债券 联邦基金利率
三个月期国债十年期国债

CPI通货膨胀

百分比 百分比

19
52

 

来源：美甲圣路易斯联邦储备系统、全国经济研究所、劳工统计局



48 金融与经济评论

阿贝尔·伊什特万，罗高·马特，纳吉·尔洛， 沃德凯尔蒂·阿尔巴德

六、凯恩斯的利息和货币理论：流动性偏好和财务状况

维持流动性和偿付能力对于企业财务至关重要。企业按照名义价值而非
实际价值解释经济效益。这便会影响到一系列变量，例如利率等。在此方法
中，利率用来提倡组合性的投资，而非鼓励储蓄。企业根据其未来现金流预
期进行投资决策，其中利率并不是唯一的，甚至也不是最重要的一个因素。
以前文所述的费雪现实理论为代表的古典利息理论，之所以未被采纳，是因
为它并不能反映影响对其日常决策有重要影响的财务关系3。

凯恩斯的流动性偏好利息理论与费雪的利率理论有很多的相似点。凯
恩斯和费雪都认为经济实体会按照一定方式重新调整其投资组合，从而努力
实现高回报资产的囤积并摆脱低回报资产。此类重组（套利）会持续进行，
直到市场回报实现均衡。但是，两人的观点存在重大不同。与费雪相反，凯
恩斯将其观点建立在金融工具的名义回报上，而不是实际资产的实际回报上
（Kollarik – Szalai，2017）。按照凯恩斯的理论，名义利率“锚定”着这一系
统。这是与主流方法截然不同的地方。

3  萨劳伊（Szalai）（2015）的观点，促进了对凯恩斯利息理论的评估。

图2     美国企业债券和各种期限政府证券的收益率vs联邦基金利率和通胀
（1953–2018）
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另外，虽然按照实分析框架理论利率决定中不用使用货币理论，但是凯
恩斯的观点以货币理论为前提。在他的作品中，可以看出凯恩斯有关货币的
观点随着时间发生变化，他在货币理论中采用了若干种方法。根据本文的目
的，我们利用《一般理论》和希克斯（Hicks）（1937）的相关阐释论证了
在 IS-LM 模型框架中对凯恩斯思想进行阐释所形成的观点是具有误导性的。

根据 IS-LM 模型方法，IS 曲线代表储蓄和投资间的均衡。按照古典经济学
（及当代主流学派）的理解，这意味着均衡利率是由储蓄和投资间均衡的实
现决定的。相对储蓄来说，投资诱因的增加会趋向于提高利率，利率的提高
反过来又会降低投资诱因并增加储蓄规模。重要的是理解在该方法中，储蓄
和投资都属于流量变量。这种解释与凯恩斯的理论完全不同。在对凯恩斯的
基本概念进行重新阐释时，主流学派将其嵌入实分析中，并且完全漠视以下
是事实，即凯恩斯一直坚持货币分析且像熊彼特一样反对主流学派的程序。
为说明这一教材阐释与凯恩斯利率理论有多么不协调，我们仅需指明该阐释
指的是流量联系，而凯恩斯的利息理论却是建立在存量范畴上的。流动性是
凯恩斯核心范畴之一，作为货币存量，流动性属于存量变数。存量使用和流
量变量产生的差异仅是两种理论间众多明显差异中的一个。在下文中，我们
将更详细讨论储蓄和投资间的阐释差异。

对主流观点的另一重大偏离是凯恩斯的模型是建立在有效需求理念上的
（Taylor，2010）。相比之下，当前占主导地位的传统新古典经济学阐释假定
家庭收入是由供应侧、由所有生产投入的充分就业决定的。家庭自由决定多
少收入用于储蓄或消费，根据主流经济学观点，投资必须进行调整以满足这
一可用储蓄的要求。换言之，投资需要填补储蓄引起的需求缺口。建立在这
一假设上的理论对某些情况无能为力，即当银行业无法发放贷款且家庭被迫
储蓄时，这会引起他们储蓄倾向的极具下跌，而同时企业面对需求的崩溃也
看不到投资机会，反而会努力降低自己的负债。换言之，投资无法弥补由储
蓄增加所导致的供应和需求间的缺口（Taylor，2010：5）。尽管如此，就像
大部分金融危机中，此类情况可能会经常发生。

凯恩斯一直希望通过实际出现的问题细化他的理念，这一点可以从他发
表刊登的出版物中看出来。毫无疑问，有时，凯恩斯的理念模棱两可，这也
使得一段时间后有关利息理论产生了各种各样的误读。针对外界各种各样的 
声音，他一一理顺做出解释。有关凯恩斯的利息理论，我们可从1937年多期 
《经济学期刊》收录的、以“替代性利率理论”为题的系列争论中获得更清晰
地了解（凯恩斯，1937a，1937b；奥林等，1937）。《一般理论》的第17章 
“利息和货币的基本特性”也对这一理论进行了详细讨论（Keynes，1965）。

凯恩斯的利息理论基于流动性偏好概念，他从资产价格的演化中推导
出了利率。资产的预期回报取决于多个因素，具体可参见《一般理论》第
17章的公式。根据前述公式，资产所有权产生的预期总回报包括四个主要成
份：q – c + l + a，其中 q 表示资产的预期收益；c 表示财产维持费；l 表示流动
性溢价；a 表示预期升值/贬值。凯恩斯坚持认为对于大部分流动资产（货币）
来说，收益来自于l，相较而言其他成份微不足道（Keynes，1965:  251）。

资产价格可能会随着流动性偏好的变化而变化。如果流动性偏好下降，
受影响最大的是流动资产（货币）需求，因为该类资产估值最大。这一理论
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的提出者兰德尔·雷（Wray）（2004）强调，凯恩斯并不认为流动性偏好是
决定资产价格的唯一因素，或者上述公式涵盖了所有因素。但是，我们仍然
可以清晰看到，他将资产表示为存量变量而非流量变量4。

流动性偏好发生变化的原因很多，流动性偏好也会影响市场利率。但
是，我们并没有理由像实分析主张的一样去假设流动性偏好的利率与平衡投
资需求和储蓄的利率一致。

七、凯恩斯眼中的实变量

就凯恩斯的实变量观点而言，约翰·维克斯（John Weeks）强调，由于
实变量和货币变量间的二分法，古典经济学未能融合相对价值（即利率）
与货币理论（Weeks，1998：270）。值得注意的是，凯恩斯认为：“经济学
家们只要涉及到所谓的价格理论，便习惯于讲授以下理念，即，价格取决于
供应与需求条件；且，边际成本的变化和短期供应的弹性发挥着尤其重要的
作用。但是，在后续版本，或更常见的是在三另一篇文章中提及货币和价格
理论时，我们便不会再看到这些习以为常但可理解的概念。经济学家们让我
们进入另一个世界，其中价格取决于货币量、收入速度、相对于交易量的流
通速度、囤积、强制储蓄、通胀和紧缩等，让人难以将这些更加模糊的措词
与之前的供应和需求弹性理念联系在一起。如果反思一下我们学到的知识，
可以看出在简单的情况下，供应弹性似乎为零且需求与货币量成正比；但是
情况复杂时，我们便会云里雾里，任何都是不确定的，任何事情都有可能发
生。”（Keynes，1965：317）5

八、实分析和货币分析下的储蓄和投资

新古典主义主流理论通过利率作用储蓄和投资；也就是说，如果与投资
偏好相较储蓄偏低，那么信贷需求便会抬高利率。高企的利率会增加储蓄规
模，降低投资偏好，反而会降低信贷需求，最终会使市场利率达到一个使储
蓄规模和经济投资偏好平衡的水平。这一论点看起来无懈可击，确实，投资
和储蓄都是流量型变量。考虑到所投资的总产出和非消费储蓄都是实变量，
在这一阐释中，理论面向的是实变量而非金融变量。在实际操作中，储蓄规
模决定投资量。

但是，凯恩斯并没有按照这一基础决定利率，他采用的是货币和债券
之间的流动性偏好。虽然现金没有任何利息，但是投资债券后，则会产生较

4 佛雷（Foley）（1975）对宏观经济模型提出的两个规范进行了分析：存量和流量规范，其中存
量的规划意味着“期初”，而流量规划意味着“期末”。在特定条件下，这两种方法是等同的。流量
规范中假设完全预见时，便会出现这种情况。根据直觉方法，我们从描述初期的存量规范开始，为其
添加流量值，达到了期末。但是，这里储量变化也是流动的一部分。相应地，假设价格/利率的完全
预见，存量和流量规范便是等同的了。虽然出现此类等同，佛雷（1975）同时将关注点引向阐释中的
重大不同点。佛雷（1975：320–321）论证到在凯恩斯（1937a）和奥林（Ohlin）等（1937）就利率
进行的争论中，奥林的辩论遵循了流量方法，而凯恩斯是在存量规范背景下提出其想法的。也是这个
原因造成了他们观点中的冲突，虽然现实中，他们提出了等同的主张。

5 凯恩斯的文章文本在 https://cas2.umkc.edu/economics/people/facultypages/kregel/courses/econ645/
winter2011/generaltheory.pdf。 第185页。

https://cas2.umkc.edu/economics/people/facultypages/kregel/courses/econ645/winter2011/generaltheory.pdf
https://cas2.umkc.edu/economics/people/facultypages/kregel/courses/econ645/winter2011/generaltheory.pdf
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高回报。回报取决于利率水平，即私营部分为了获取利息收益想要舍弃的流
动性部分。值得注意的是，凯恩斯在其利息理论中并未提及投资。在该论点
中，我们利用了金融变量。流动性和货币是积极参与者。作为储量变量，流
动性需求会对利率产生影响。储量-流量的区别在这充当了分水岭：作为流量
变量，投资不能与该利率定义混合。上述情况也适用于储蓄，储蓄也被理解
为一个流量变量6。

无论投资如何，利率都会发展变化；投资偏好会进行调整以适应市场利
率。但是，一旦通过利率确定了投资，也就意味着储蓄也已经被确定。投资
指的是从产量（收入）超过消费的剩余储蓄。在货币分析中，投资决定储蓄
的最终规模。

应该强调的是，实分析和货币分析间的不同并不是来自于对概念的不同
阐释。根据货币方法，储蓄概念（作为流量变量）表示总产出，就像在实分
析中一样：总产出不用于消费。总产出的测量和总计相当于两种方法下总收
入的确定。实分析和货币分析所采用的收入范畴具有相同内容和定义，但是
它们间的相关性却大大不同。实分析中，储蓄规模的增加会降低利率，并拉
高投资。按照货币方法，储蓄规模的增长会降低投资需求，但不会影响投资
金融或利率，因为投资不受当前年度储蓄规模的影响，且利率由流动性偏好
决定，流动性偏好属于年度储蓄的储量变量而非流量变量。

九、IS-LM模型描述的相关问题

在主流经济学的现实方法中储蓄（S）曲线和投资（I）曲线发挥着关键作
用，理论中假设这两条曲线是独立的，且两个曲线交叉时达到均衡。事实中，
储蓄和投资不是独立的。更多的投资通过投资需求的增加也会促进GDP增长。
反过来，收入增加也会提高储蓄规模，投资总额的增长也会产生更高的储蓄。

凯恩斯的分析是建立在对实分析的反对上，这并不是偶然的；理论形成
时，凯恩斯视图避免使用所有实变量，将注意力集中在货币概念和就业上。

除了其他方面的缺点，凯恩斯的利息理论因前后矛盾不一致广受诟病，
他的理论甚至被主流学派忽视。阿佩尔特（Appelt，2016）概述和总结之后发
现认为，凯恩斯的利率理论影响深远。例如，“自由市场并不会确保资源的 
一定实现有效配置。为防止过度储蓄导致失业，国家的干预是必须的。利率
便是实现此类干预的主要工具”（Appelt，2016：7）。专注于完全自由竞争
市场的方法完全放弃了这一理念，放弃的原因是可以理解的。在对凯恩斯职
业生涯的总结中，萨科尔曹伊（Szakolczai）（2016）将凯恩斯理论在其去世
后受到的忽视归因于主流学派对事实的无视倾向。正如作者所说：“凯恩 
斯所希望的并没实现；确实，今天世界的事实与凯恩斯的愿景背道而驰。 
《一般理论》中提出的原则（……）被当前主流经济学拒绝。（……）因此，
失业仍然存在，而且还在恶化（……）；收入和财富差距并没缓解，而在加
剧，国家的经济政策不仅没有阻止该过程的继续发展，实际上火上浇油。投

6 在古典经济学中，储蓄被理解为年度经常收入和经常消费间的差，即一个流量变量。相比之
下，在日常语言和商务语言中，储蓄表示的是储存在银行中或以金融资产方式持有的之前累计存量。
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资管制不仅没有被扩大，反而削弱了，当前主流经济学显然在纵容这一事态
的发展”（Szakolczai，2016：853–854）。

凯恩斯深耕实践领域，他一直有参与政府机构的日常工作，利用理论分
析工作中出现的问题。这一方法也反映在他对待古典经济学的态度上，其总
结如下：“我们对公认古典经济学理论的批判不是为了找出其分析中的逻辑
漏洞，而是指出其中默认的假设很少或是完全不能实现，因而无法解决现实
世界中的经济问题。”（Keynes，1965：402）对待这一质疑，古典和之后
的新古典流派都试图通过一系列理论细化来证明凯恩斯所设想的完全是画
蛇添足。希克斯（1937）对这一框架进行了概括，之后IS-LM模型方法的出
现看起来像是凯恩斯主义经济学在古典框架中的融合，虽然很明显凯恩斯
仍对其中的一些元素持反对观点。正是在对这些发展变化的总结概括中蒂利
（Tily，2007）和齐克与蒂利（Chick – Tily）（2014）将此类理论的演化称为
对凯恩斯思想的背叛。

在IS-LM模型方法的 IS 这一方面，我们已经提到了很多反对意见。LM 这
一方面也并非没有问题。其主要问题在于广义货币供应量被视为外生变量，
可由央行进行控制。事实上，它的确定是内生性的，央行最多仅能够控制其
中的一小部分。在LM方法中，货币供应占据主导地位，完全忽视货币需求
的作用，即使在货币内生理论中，货币量的变化恰恰是由信贷需求导致的。

十、内生货币——外生利率

简单来说，凯恩斯和古典经济学家们之间的争论点在于，古典经济学家
分析均衡实际利率产生名义利率的方式，而凯恩斯则认为均衡实际利率仅是实
分析的一个理论创造，在现实中不具有任何实际相关性。因此，这不应当作为
名义利率相关争论的出发点。凯恩斯的流动性偏好利息理论完全没有均衡实
际利率一说。在《货币论》（1930）中，凯恩斯的观点仍然非常接近维克塞
尔的自然利率概念，被定义为储蓄和投资间的均衡。但是，在《一般理论》
中，凯恩斯完全放弃了这一观点，因为他已经认识到各种收入（就业）水平
都可出现均衡，且在一般原理中凯恩斯仅关心的是充分就业均衡。他写道： 
“在我的《货币论》中，我定义了所谓的唯一利率，将其称为自然利率——在
论文的术语部分，我解释到该利率可以保持储蓄率（……）和投资率之间的平
等。我认为这是对维克塞尔‘自然利率’的一个发展和说明，根据维克塞尔的
观点，自然利率指的是可保持某一（并未清晰规定）价格水平稳定的利率。
（……）我不再认为‘自然’利率（之前对我来说似乎最理想的一个理念）
对我们的分析会有很大的帮助或作用。它仅仅是可以保持当前状态的利率；
一般而言，我们对其表示的现状并没有很大兴趣。”（Keynes，1965：266）

将凯恩斯理论与古典流派分离开来的是实分析和货币分析间的本质差
异：他在货币对经济过程的影响上持有的货币观点。直接产生了均衡阐释
和充分就业背景下均衡阐释间的差异。另一个差异涉及到货币理论，特别
是利率确定过程中流动性偏好发挥的关键作用及货币创造相关信贷的关键作
用；换言之，确立了商业银行在内生货币创造中的作用。阿贝尔（Ábel）等
（2016）对传统宏观经济学中银行和货币的矛盾支持进行了概述，并论证了
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在面对主流经济学时，内生货币理论的实际意义。但是，作者们并未讨论凯恩
斯主义内生货币理论的根基或利率的确定这一问题。皮尔金顿（Pilkington）
（2014）将内生货币理论称为后凯恩斯主义理论上的一颗璀璨的明珠。在巴
希尔·莫尔（Basil Moore）（1988）发表其具有影响力的作品之后，内生货
币理论的兴起强调了货币供应曲线是水平的，而不是古典方法中所假设的垂
直的（水平主义与垂直主义）。但是，到目前为止，甚至主流观点也融合了
水平主义论点7。因此，本质差异并不是央行在采用内生货币理论的同时，放
弃了它们确定货币供应的徒劳尝试并让独立于央行的外部因素决定货币供应
量。正如帕雷（Palley）（2006）所说，内生性（作者称为“央行内生性”）
与内生货币理论的理论根基是完全不同的，后者相信通过信贷进行的内生货
币创造。帕雷（2006：80）将其称为“金融内生性”。在这种意义上，我们
指的是内生货币理论。

宾德塞尔与哥尼格（Bindseil – König）（2013）在25年之后重新评估了
巴希尔·莫尔的理论，令人鼓舞的是他的书经受住了时间的考验。8我们将尔
和主流学派之间的差异简化成水平主义和垂直主义间的冲突，并能够声明按
照传统垂直主义观点，货币供应是外生的、独立于货币需求的（业务报酬）
且由央行控制在一定合理范围中的。相比之下，我们认为莫尔的水平主义理
论为货币创造提供另一个具有现实意义的描述，其中货币创造与银行信贷相
关。而银行信贷则取决于信贷需求。央行最多可能会影响“价格”，即贷款
利率，而对货币供应（信贷额）爱莫能助。货币供应（信贷额）是由信贷需
求决定的，信贷需求则取决于业务报酬。垂直主义范例可应用于商品或纯法
定货币领域。但是，为了正确描述信贷经济，应当采用水平主义的观点。
（Bindseil – König，2013：384）

顾名思义，货币供应的内生性是指，除了央行（国家）创造的货币以
外，市场也会创造法定货币，例如商业银行可释放贷款。国家创造的货币属
于外存货币，内生性创造的货币属于内部货币。在现代市场经济中，与现金
（外存货币）相比，内部货币在支付业务中占有压倒性的权重——超过90%。

兰德尔·雷（Wray）（2004）简单将利率的外生性描述为央行（单方
面）对利率的调整9。货币政策的系列工具和体制结构对利率（包括它们直接
影响的利率）和货币政策传导（即其传递到剩余货币市场利率和市场其他特
点的方式，例如通胀）具有重大影响。

7 “我们现在都是水平主义者！” 巴希尔·莫尔的一个采访（Moore，2010）题目如是说。
8 由于巴希尔·莫尔的理论很大程度上一直被忽略，多年的实践方才让央行大梦初醒，求助于

莫尔多年前便已精确分析的观点。虽然宾德塞尔（2004）在他讨论货币政策工具框架的重要作品中
引用了莫尔（1988）的书，但是25年后宾德塞尔才认识到莫尔对当代央行工具发展趋势和主要功能
的判断是正确的（Bindseil – König 2013:387, 脚注1）。

9 兰德尔·雷（2004）引用了外生变量三个最常用的阐释：（1）在控制意义上，外生变量指的
是政府政策确定的变量。（2）在理论意义上，模型中的外生变量被认为可引起内生变量的变化，但
是反之则不然：外生变量独立于内生变量。（3）在统计意义上，外生变量指的是独立于所测模型说
明变量的变量。根据本文的目的，我们采用了第一种阐释。这里需要引用巴希尔·莫尔就这一主题在
一次采访中发表的言论：“没有什么是真正外生的，即使是利率，因为央行总会根据经济情况作出应
对。（……）在这层意义上，利率总会保持内生成份。”（Moore，2010：9）。相应地，第一种阐
释不是关于央行调整利率的时间和原因；它仅仅表明利率是由央行确定的。
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但是，央行在利率确定方面的自由裁量权是有限的：并未涵盖所有类型
的利息，并且并非所有时候都是同等有效的。央行对短期利率具有最直接影
响，即关键政策利率。根据系列货币政策工具的结构，修饰词“关键”可能
意味着各种利率。对于大多数央行来说，这是一种隔夜工具，可直接影响银
行间隔夜拆借利率的发展变化。

十一、名义利率由什么确定？

后凯恩斯主义的实践务实地通过描述央行的日常操作程序和过程解释了
货币政策的运作。后凯恩斯主义理论也因此更加接近现行实践。在对央行日
常实践的描述中，很多学者引用了阿尔弗雷德·埃希纳（Alfred S. Eichner）
（1987）就央行“保护”功能和“调节”功能做出的区别。市场流动性的日
常（事实上，每分钟）管理属于保护功能。对于外汇市场和内部货币市场上
出现的流动性冲击及各经济参与者、政府和私营部门资金流量和支付业务的
异常波动，央行都会对其进行监视并促进相关顺利管理。央行利率形成活动
的另一长期元素指的是对货币政策目标和原则及经济过程长期变化的执行实
施。埃希纳在描述央行的调节功能时提到了这一责任。但是，央行不仅调节
适应经济周期中发生的变化，还可为进一步实现其目标利用货币政策对经济
周期进行积极干预。这点非常符合后凯恩斯主义的货币政策理论框架。

一般而言，央行可快速的以最高效方式影响名义利率的发展。央行在利
率的形成中发挥着主导作用；事实上，它们对利率进行定义，并拥有且可使
用广泛工具在市场上实施其确定的利率。通过选择和应用管制工具，央行也
可对市场汇率的发展变化产生重大影响。

显然，短期利率的变化也会影响长期利率，但是该影响仅仅是间接的。
除了危机期间常用的非传统性量化措施，央行可通过宏观审慎、决议或信贷
市场监管影响长期利率。在监管资本和符合减记或转换（MREL）负债方面的
最低要求以及对流动性指标的宏观审慎监管会从根本上影响商业银行的借贷
活动，从而影响货币创造。李伯尧（Li Boyao）等（2017）就货币创造提出了
一个有趣的模型计算。

十二、总结与结论

利率是经济学领域的一个关键变量。在传统经济学中，基于跨期优化的
论证主张经济运行中的所有物质终归会无限接近自然利率。该理论的核心根
植于费雪的利息理论。通过本文的论证，我们认为利率理论是传统经济学实
分析框架必不可少的一部分。但是，该理论缺乏数据支撑，以此为关注点的
传统理论不适合用于分析当代的经济过程。通过实分析，我们抛出了首先由
熊彼特和凯恩斯提出的货币分析，然后通过法定货币理论发展成内生货币理
论。在该框架中，利率由央行确定，而非市场。内生货币理论认为，商业银
行按照市场需求通过放款活动决定货币供应，而央行创造外存货币在重要性
和意义上已经不再重要。利率在现代央行的货币政策中不再发挥主要角色。
虽然利率由央行定义，但是央行不再通过该渠道管控货币创造。根据内生货
币创造（贷款）的目的，通过流动资产的设计和运作控制央行工具及微观和
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宏观审慎监督，此类设计和运作与传统思维下央行以利率决定为目的而采取
的措施发挥相同的作用。
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大规模提现时期的储户行为

基什·胡伯特·亚诺什 

本研究回顾了储户行为的实证和实验数据，并在此基础上，总结出可通
过基本面问题及储户间发生的联系解释储户的决定及大规模提现现象。文中
指出，储户的异质性与该现象相关，且基本面问题的存在决定个人特征所产
生的影响。储户的一些个人特征，例如教育、金融知识深度、财富、银行经
验和联系，可促进其收集银行信息。在未出现基本面问题时，这些特征会降
低大规模提现的发生概率；如若出现基本面问题，这些特征也会增加其大规
模提现的几率。社会网络影响（以及社会网络中信息流动的影响）也与该现
象有关。存款保险可降低银行挤兑发生的概率，但是无法完全避免其发生。
同时，实验数据也验证了我们的实证经验。

经济文献杂志（JEL）编码：C91、D8、G4、G21

关键词：银行挤兑；储户决定；实证数据；恐慌

一、引言

在本次重大经济危机发生的一百年前，即1907年，发生过一次金融危
机，就是这次金融危机，动摇了美国经济。那次经济危机主要表现在纽约市
场上，当时证券交易同比下降50%，储户大规模的从银行和其他金融机构提
现。而且，当时并没有金融稳定制度体系（联邦储备制度，即美国央行，应
运而生），因此银行家 J. P. 摩根及其银行业界努力阻止危机的发生。在挽救
行动框架内，摩根对记者说：“如果人们能把钱留在银行……，一切问题都
会解决。”1同时，他的下级去拜访了城市中的所有神父、牧师和拉比，让他
们说服自己的信众不要从银行取款2。几周后，危机平息，一切回归常态，这
一挽救行动最终取得成功。这一事件暗含一定的道德意义，经济动荡中，储
户担心自己的存款，很多人出于不确定因素将存款从银行中取出，这一现象
是可以理解的。看到有人从银行中取钱，其他人也会纷纷效仿，便会引起银
行恐慌。需要有权威的人站出来发表自己的观点，让人们对金融机构重拾信
心。1933年，美国联邦存款保险公司成立，试图以制度化稳定人心，自1934
年起，便设立基金在一定程度上为人们在银行中的存款提供保障。

1  J.P.摩根在《银行家冷静，天空放晴》报道中语，《纽约时报》1907年10月26日。
2  Bruner和Carr（2008）的著作对危机进行了全面描述。
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之后，多个国家按照同样原则设立了国家存款保险制度。这些制度基本
上都运作良好，数十年来发达国家未发生银行挤兑现象。但是，2007年秋英
国的北岩银行却一反常态，大规模挤兑发生，经济危机（也称为“大萧条”） 
开始。这次挤兑完全出人意料之外，因为上次银行挤兑发生在1866年，存款
（部分）具有保险，且英格兰银行（英国央行）也声称会为该银行提供继续
运营所需的支持（Shin，2009）。北岩银行发生大规模提现后，其他发达国
家也未能幸免：例如，香港的东亚银行、荷兰的DSB银行和美国的印地麦克
银行。这些银行所在的国家和地区都为存款设有保险，但是上述银行仍然未
逃脱被挤兑的命运。这一发展变化，让人们认识到对储户决策的理解目前仍
是一个具有现实意义的问题。

本研究试图在文献基础上总结储户决策的有关知识。该问题并不简单。
储户从银行中提现，单纯就这一事实来说并无法体现出储户在该行为中有过
多理性因素。储户需要钱吗？储户看到其他人这样做，于是也跟着这样做吗？
或者是因为储户了解到银行的一些负面信息？以下两类数据源可帮助我们更
鲜明的定位取款人以及取款人取款的原因。首先，个人数据可形成对储户的
综合信息，包括储户所拥有的信息。因此，我们可更容易了解储户决定取款
的原因。从下文中读者便可了解到，获取此类详细个人信息的机会非常少。
第二，通过实验经济学，可在受控环境中调查储户决策，帮助我们了解其决
定背后的动因。当然，这会涉及到计算化实验室中做出的决定与现实世界中
决定相关性的问题。相应地，实证结果和实验结果可以共同形成综合信息，
有利于更好的了解储户行为。

下一部分中，通过几个基本问题引出实证分析的主要研究成果，然后对
这些实验进行了总结。

二、实证经验

提到储户行为，主要问题就是储户是否存在挤兑行为，即储户是否大规
模提现，尽管事实上在这一时间段内他们不需要流动资金。为什么会大规模
提现？最常见原因便是储户认为他们的钱现在放在银行里不安全。需要注意
的是，如果储户知道银行运作不善然后从银行取款，这是一种绝对理性的决
定。在这种情况下发生的银行挤兑，为有效的储户行为，彰显了市场规律。

2.1. 银行挤兑和基本面问题，即储户仅仅挤兑运作不善的银行吗？

首先，我们先分析一下基础问题，即储户会挤兑什么类型的银行。如
果他们仅挤兑基本上无法正常运转的银行，这是他们对金融中介机构的一种
惩戒，管理机构无需介入。但是，如果运作良好的银行也成为他们的挤兑对
象，那就需要出手了，因为如果金融中介被无故中断运作，有可能会产生较
高的宏观经济成本（Caprio – Klingebiel，1996；Valencia – Laeven，2012）。
很难清楚分辨大规模提现到底是出于基本理性判断，还是仅仅出于无故的恐
慌。例如，查利（Chari）和亚格纳森（Jagannathan）（1988）就此提出了一
个非常有趣的理论模型。他们特别假设储户不知道多少人会需要钱，同时假
设一部分消息灵通的储户知道银行运作是否正常。如果接下来的时间段内，
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消息不灵通用户发现大量储户在银行外排队，他们无法辨别这些人排队取款
的原因到底是因为急需流动资金，还是因为消息灵通的储户得到了一些有关
银行的负面消息，因此便会发生银行挤兑。若是第一种情况，就无需挤兑，
若是后者，则可以挤兑。后来引入存款保险，留置出安全资产为储户提供保
障（Gorton，2017），因为无故恐慌太容易发生。

很多学者认为，银行挤兑现象的背后存在根本原因，其中包括宏观经济
原因和/或银行相关原因。戈尔登（Gorton）（1988）通过实证数据调查了
1863年到1914年间美国的情况，发现每次银行恐慌发生前都会出现关键经济
指标的严重恶化。相应地，银行恐慌与商业周期之间存在系统性的关联，银
行恐慌并不是神秘事件，储户无缘无故地开始大规模从银行中取款3。对于后
者，戴蒙德与戴布维格（Diamond – Dybvig）（1983）在他们卓有影响力的研
究中进行了解释。其中，储户决定是否从运作良好的银行中取回存款。但是
他们不知道其他人的决定，因此他们对其他人决定的判断决定了是否值得取
回存款。如果储户认为其他人也会取回存款且银行挤兑会发生，那么他能做
的便是来到银行取款。相应地，银行挤兑会成为自证预言。这便是银行挤兑
均衡。但是，如果储户认为不会发生银行挤兑，那就值得将储蓄存在银行。
之后，达到良好均衡，避免银行挤兑现象发生。在该模型中，储户行为会受
各种因素影响，包括非经济相关因素或非银行运营因素等。学者们举了一
个例子——太阳黑子。需要注意得是也可设立一个模型（例如，Goldstein – 
Pauzner，2005），其中均衡不像在戴蒙德-戴布维格（Diamond – Dybvig）
模型中一样不确定，但是两种均衡中，哪一种会实现则取决于银行基本面。
按照相同思路，恩尼斯（Ennis）（2003）认为经济形式也会决定储户情绪，
让储户在听到坏消息时更倾向于以消极方式判断他人的决定，从而可能造成
银行挤兑。

除了戈尔登（1988），其他学者也发现宏观经济/银行基本面和银行挤
兑发生几率间存在很强的相关性4。卡洛米瑞斯与马逊（Calomiris – Mason）
（2003）发现1930年到1933年间的基本面（例如，银行资产和负债及指定状
态的宏观经济指数）很好地解释了美国哪些银行会发生挤兑。但是，他们同
时补充道，这段时期结束时，银行挤兑发生的次数增加，而相关变量并未对
此有任何反映。戴维逊与拉密雷兹（Davison – Ramirez）（2014）调查了二十
世纪二十年代的美国银行也得出类似结论：经济基本面走弱会增加银行挤兑
发生的机率。他们还调查了被挤兑后银行重新营业的比例，结果表明银行基
本运营正常，储户提现是由于恐慌。他们发现40%都存在此类恐慌。同时强
调，很多恐慌式挤兑是由信息不对称引起的，即储户无法确定哪些银行真正
存在基本面问题，他们不仅挤兑特定地区中运作不良的银行，还挤兑运作良
好的银行。

3 艾伦与加勒（Allen – Gale）（1998）和杰克林与巴塔查拉亚（Jacklin – Bhattacharya）（1988）
提出也可利用理论模型解释基本银行挤兑现象。

4 但是，恩尼斯（Ennis）（2003）指出在所调查的时段内，即使有时经济基本面非常差也不会
发生银行挤兑，而有时经济基本面很好却会发生大规模提现现象。
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虽然之前提到的研究是建立在历史数据的基础上的，但新数据研究也得到
相同结论。例如，舒马赫（Schumacher）（2000）分析了1994年阿根廷“龙舌
兰危机”的影响，结果显示银行挤兑在基本面较弱的银行中发生的机率更高。
德格拉维与卡拉斯（De Graeve – Karas）（2014）采用2002年到2007年间俄罗
斯有关数据，在文章中分析了基本面和储户恐慌式行为对储户提现的影响程
度。他们提出了两种阐释的相关论据。并观察到，比起运营较好的银行，较
差的银行中发生提现几率较高，但是前者也常常受到大规模提现的影响。总
的来说，学者们发现恐慌式行为的影响大于基于基本面所作决定的影响。

国家援助的影响值得一提。辛（Shin）（2009）指出，在北岩银行案例
中，储户挤兑北岩银行源于英格兰银行为的流动资金援助，储户视为援助是
因为北岩银行运营有问题，动摇了他们对银行的信心（Hauser，2014）。利
用理论模型，王春阳（Wang Chunyang）（2013）得出了合理结论，即国家
援助的存在会约束银行挤兑的进一步持续，因为国家援助可以稳定储户。但
是，一旦银行接收国家援助，便表明政府认识到其基本面并不健康，这便有
可能导致银行被挤兑。作者调查了“问题资产救助计划”（TARP，即美国政
府的银行援助计划）的实施效果，发现了可证明上述理论的有力实证依据。
在对两家瑞士银行的调查中，奎恩（Guin）等（2015）也发现如果银行曾求
助过国家援助，那么提现发生的概率明显提高。

从上述实例中可总结出运营不善的银行被储户挤兑的几率较大，但是优
质银行也可能会面对大规模提现的发生。

2.2. 银行挤兑中会发生什么？挤兑的储户是谁？为什么挤兑？

下一步我们要探讨的是银行挤兑时会发生什么。我们对挤兑银行的储户
了解多少？他们有什么基本信息？有明显的典型特征吗？我们对他们的动机
了解吗？

如上文所述，我们无法获得银行挤兑现象中有关个人层面的详细数据。
很多研究（Kelly – Ó Gráda，2000, Ó Gráda – White，2003）以纽约的移民工业
储蓄银行（EISB）为研究对象，1854年和1857年该银行也被储户挤兑过。第一
次挤兑的主要原因是另一家银行被传存在长期偿债能力问题，虽然其他银行的
基本面并没问题，但是还是被挤兑，因为移民工业储蓄银行被蔓延波及。此
次银行挤兑和基本面无关，储户间的协调导致了均衡的失衡，与戴蒙德-戴布
维格（Diamond – Dybvig）模型的假设相符。因为银行不存在基本面问题，具
备支付能力，挤兑慢慢消退。此次挤兑的参与者主要是不太富裕、与银行经
验较少，且不了解银行基本面情况的储户，特别是教育程度较低的储户，鲜
少有教育程度较高、富裕，且与银行经验较多的客户的身影。第二个例子，
即1857年的银行挤兑，这次挤兑是由一次影响到整个金融体系的突发事件造
成的。当时移民工业储蓄银行（EISB）很多经验较丰富、教育程度较高，且从
事技术性工作的储户也参与到银行挤兑中。这些储户认为，银行投资的价值
总体上呈下降趋势。我们并不清楚是什么样的储户可以知道移民工业储蓄银
行（EISB）投资组合的发展变化，但是事实确实是其投资组合在价值上遭受了
部分损失。然后，其他储户也会效仿。也就是说，在这一情况下，恐慌是由
于信息不对称造成的。因为当时整个银行业都受到这一恐慌的影响，只有通
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过停止兑现才可阻止全盘崩塌。根据数据显示，恐慌期间，储户性别或储户
所拥有的子女数不会影响其行为。有趣地是，纽约的报纸批判了1854年挤兑
基本面运营良好银行的储户，称他们的行为是不理智的，没必要的。正如引
言中所述，与之后发生的危机一样，1857年发生大规模挤兑时，天主教神父
出面安抚信众，并向信众们保证不会从银行取款。

斯塔尔与伊尔马兹（Starr – Yilmaz）（2007）围绕财富和存款规模进行
了一次有趣的研究，分析了2001年土耳其发生的银行挤兑，由于另一家大型
伊斯兰银行的关闭，一家未推出存款保险的伊斯兰银行被储户挤兑。根据调
查，学者们认为这家银行未不存在任何基本面问题。该银行有支付能力，挤
兑现象大概持续两个月，之后该银行已经出现净存款流入。学者们根据存款
规模对提现现象进行了分析。这种分析很有必要，因为大部分（90%）提现
都是规模较小且由小型储户实施的，大型储户的提现占总数的2%，但是占
据了提现总额的62%。学者们发现小型储户对其他中小型储户的行为非常敏
感。也就是说，如果他们看到银行外排起了长队，自己便会倾向于加入。但
是，可能会对大型储户的提现行为无动于衷。学者们认为，他们可能无法发
现大型储户的提现行为。关于中型储户，调查结果类似，即他们也会对很多
中小型储户的提现行为做出强烈反应，但是面对大型储户的此类行为不会发
生恐慌。不过，对于小型储户的大规模提现行为，大型储户完全没有反应，
对中型储户的此类行为也仅仅是反应平平，但是当大型储户取回存款时，便
可观察到他们会进行即时且明显的提现行为。很难确认存储规模其他特征产
生的具体影响，学术界也仅是猜测，比较有说服力的是存款规模的异质（和
相关特征）会导致行为差异。

艾耶尔（Iyer）等（Iyer – Puri 2012；Iyer等，2016）曾发表过几篇文章，
详细讨论了印度合作银行的有关问题。第一个研究中所论及的银行在2001年
时发生挤兑，挤兑发生前位于同一镇上的另一家合作银行倒闭。该银行与破
产银行没有任何关系，并且基本面也运营正常，所以在该挤兑案例中，发生
了危机蔓延。该银行有能力支付客户的提现，一段时间后风平浪静，银行挤
兑终止。学者们发现如果储户的储蓄超过被保险赔偿限额，那么他们更倾向
于提现。但是，针对恐慌来说，存款保险仅能提供部分保护，对全保存款的
调查表明存款额度越大，提现发生的几率越高。所有这些现象都可用以下事实
解释，即虽然设立了存款保险，但是储户仍需交易费用才能用钱，认为费用
太高。另一项重要发现是储户和银行间关系的持续和深度也与此相关，这符
合凯利与欧·格拉达（Kelly – Ó Gráda）（2000）对所谓银行经验的定义。储
户拥有银行账户的时间越长，产生恐慌的可能性越小。如果储户同时在该银
行中有借贷，那么他提现的可能性会进一步减小。存款保险和信贷之间也存
在一定的相关性。也就是说，如果储户的存款高于其保险金额，且该储户并
未从该银行中借贷，那么该储户会取回自己的存款，但在该银行中有借贷的
大型储户不会这样。更长时间、更深层次的银行经验可让储户获取银行的更
多信息，不会发现储户无故挤兑的现象，也会增强储户的信心。学者们还提
出了社会网络发挥的作用。第一，他们调查了储户的生活地点，以及附近其
他储户的行为。还研究了介绍人网络，因为要想开设账户，需要有已有帐户
人的引荐。这一社会网络发挥着重要的作用，因为它们是储户获得信息的重
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要渠道。学者们观察到此类网络捕捉的不仅仅是参与者的一般社会和经济特
征。抛开这些影响不谈，社会关系网络看起来不容小觑。储户收回存款的概
率越高，其社会关系网络中熟人取现的比率越高。学者们还认为，此类社会
关系网络甚至可以让储户收回银行存款的概率翻番。有意思地是，学者们发
现在此类银行挤兑中，教育水平、年龄、财富和股权（一种金融知识深度的
有效测量）是否提现并没有影响。更有趣地是，学者们在设计调查问卷时，
特别问到储户提现的决定因素，而几乎所有人的答案都直指对银行的信心5。

2009年另一银行被储户挤兑，但是该银行基本面存在问题。按照央
行分析，不良贷款使得该银行价值为负，并且这一负面信息被公之于众。
央行终止了部分支付。具体地说，定期存款在到期前无法提取，但是开始
时，账户中的现金不受影响。学者们发现，这一负面信息披露后，储户做
出了非常不同的反应，这些反应取决于他们的典型特征。与未提款的储户
相比，得到消息后取款的储户当前账户中存款一般较多（因此，他们的储
蓄超过存款保险的可能性也更大），同时在挤兑发生前也是银行的活跃客
户，在银行开户的时间平均约为一年，且更有可能的是他们在银行中有贷
款或本身是银行的员工。在个人特征方面，调查发现年龄较大、教育水平
较高或从事技术性工作的储户更倾向于取款。报刊阅读和金融素养的影响
也非常重要：积极搜集且能更好处理信息的储户更倾向于取款。还有一个
问题也很重要，那就是在央行发布消息前便取款的储户。学者们发现储户
在银行中拥有账户的时间越长，其在信息发布前取款的几率越低。但是，
银行借款人或银行员工提款的比率更高。同时发现的还包括上述社会网络
效应，也就是说，如果任一储户的社会网络中有人取回存款，那么这一储
户取款的几率会大大增加。有趣的是，2001年该银行也发生了银行挤兑，
但是当时银行并没有任何基本面问题。比较两次挤兑可以发现，在发生基
本面问题和未出现基本面问题的情况下，银行开户年限和以交易次数为度
量的银行活动影响（开户年限较短的储户和活跃储户更倾向于发生恐慌）
都是相同的。但是，如果储户在银行中有贷款或是银行员工，行为便会不
同：如果银行发生基本面问题，便倾向于挤兑银行；如果没有基本面问
题，与其他储户相比，取回存款的倾向较低。与存款有保险的储户相较，
两种情况中，存款没有保险的储户发生恐慌的几率都较高；但是若出现基
本面问题，恐慌发生的可能性则远远高于另一种情况。这些差异表明储户
会根据银行基本运营相关信息做出反应，因此如果银行出现基本面问题，
他们会采取不同行为。但是，行为差异的不明显（银行开户年限和银行活
动情况中）则表明此类现象的解释不会如此简单，因为这些指数也与储户
的知识相关，但是却不会改变储户基于基本面的决定。调查结果同时指出
所调查的情况中时间较长的保险存款是非常稳定的。

结合之前对两大瑞士银行的调查研究，奎恩（Guin）等（2015）发现牢
固的银行-储户关系可降低提现发生的几率。他们还指出更换银行成本的增加
会产生类似效应。与之前的分析结果不同的是，调查结果不受财富、金融知
识深度或对金融危机关注度的影响。

5 欧斯利与保罗逊（Osili – Paulson）（2014）和（克内尔与斯蒂克斯（Knell – Stix）（2015）的研
究还进一步证实了一个普遍断言，即对银行的信心是影响储户决定的一个决定性因素。
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最后，还简单讨论了社会网络的影响。凯利与欧·格拉达（Kelly – Ó 
Gráda）（2000）高度强调了社会网络的作用，指出在1854年和1857年移民
工业储蓄银行发生的银行挤兑变化中，社会网络影响了储户行为，因为当时
该银行的很多储户都是来自爱尔兰的移民，同时生活在纽约的近邻社区，相
同的出生地和聚居地使他们自然而然联系在一起。与上述观点一致，艾耶尔
与普里（Iyer – Puri）（2012）和艾耶尔（Iyer）（2016）也指出社会网络的
作用不可忽视。

阿特马卡（Atmaca）等（2017）对一个非常类似的与社会网络有关的现
象进行了研究，但这个现象不是储户大规模提现现象。他们调查了储户是否
永远离开一家银行及是否注销账户。根据2005年到2012年间华比银行30万储
户的数据，他们准确地发现了储户之间或多或少的存在亲戚关系及近邻社区
关系。遗憾的是，他们无法反映出其他社会网络效应（例如朋友、同事等）
。从这些数据当中还能看出另外一个问题，2008年该银行也被客户挤兑，因
此可在危机前、危机期间和危机后对（部分）社会网络相应进行调查。调查
结果显示，不存在危机时，储户的决定仅受近亲属（配偶、父母、孩子、兄
弟和姐妹）的影响：如果一位储户的近亲属离开该银行，那么该储户也这样
做的几率会增加。但是，如果是在危机期间，较远关系亲属（例如配偶父母、
叔叔、姑姑、表兄弟姐妹）的决定也很重要，通过分析可知储户也会对此类
决定进行考量，而这一期间近亲属决定的影响比危机之前或之后都要大。这
些都表明，信息在危机情景中发挥的作用增大，我们会尽力搜寻更广范围的
信息。但是，在该情况中，也没有证据显示近邻会发挥重要影响。该研究还
发现客户与银行间的关系越长越深刻，其离开该银行的可能性越小，存款保
险也会产生此类预期效应，因为全保存款储户离开该银行的可能性远远小于
存款完全不受保护的储户。

上述研究可以得出什么信息呢？最基本的便是或许银行挤兑中储户的
行为方式会不同，储户的决定由储户个人特征及银行/经济基本面决定。很
明显，银行经验和与银行的关系会影响储户决定，但是此类影响也取决于
银行是否存在基本面问题。不存在基本面问题时，上述特征会降低储户提现
的几率；存在基本面问题时，则会增加储户提现的几率。不存在基本面问题
时，教育水平较低且不富裕的储户倾向于挤兑银行；存在基本面问题时，较
富裕、教育水平较高且金融知识更多的储户倾向于挤兑。该现象或许与以下
事实相关，即人们更容易想到后一群体能够获得并处理银行基本面的相关信
息，所以仅在基本面恶化的情况下才收回存款。信息和基本面间关系的重要
性如下所示，在印度合作银行的案例中，银行员工仅在出现基本面问题时取
回存款。社会网络传递的信息看起来也具有重要作用，但是我们可以看到不
同网络产生的信息效应是不同的，基本面问题是否存在也会影响此类效应的
强度。与预期一致，存款保险会减少银行挤兑的发生，但是重要的是，我们
发现仅设立存款保险并不足以防止大规模提现的发生。很明显，仅对挤兑银
行的储户进行总体概括是不够的，需要进行进一步研究更好理解造成银行挤
兑的因素和储户特征。
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三、实验

现在，我们来讨论以下实验室实验。如何设想一个这样的实验呢？实验
参与者们正坐在电脑房中，利用屏幕上显示的信息（例如其他人做的决定、
根据决定参与者将获得的资金等）决定自己是否从虚拟银行中取回存款。实
验旨在描述现实生活情况，所以如果大量储户决定将存款放在银行，那么存
放在银行便是值得的，否则便是提前取回存款（会造成银行恐慌）。实验也
允许对管制工具（暂停支付和存款保险）的有效性进行检测。实验与现实生
活相同，也有急需使用现金的储户，这类储户会将钱取回；当然也有不需要
立即用钱的储户6。这两类储户的存在是非常有意思的，因为如果一个储户看
到另一储户先收回存款，第一个储户不知道第二储户取款的原因是因为需要
用钱还是产生了恐慌，即使不需要用钱，也会取回存款。重要的是，我们观
察到，经济实验中的参与者是受物质刺激鼓励的，即，实验结束时，他们会
根据自己和其他参与者的决定是否收回现金。

储户的个人特征与实证分析相反，在实验室实验中无法对客户-储户关 
系和银行经验效应进行分析，因为实验时间（通常为1-2小时）不适于此类
关系和经验的发展。但是，可以测量之前负面经验的影响，例如金融危机
后的幸存。根据实证数据，欧斯利与保罗逊（Osili – Paulson）（2014）发现
如果储户受到金融危机负面经验的影响，他们就不太愿意把钱存在银行。 
大多数实验情况下，他们发现（Garratt – Keister，2009；Kiss等，2014a），
如果一个银行之前发生挤兑，其储户会更倾向于取回其存款。基什（Kiss）
等（2016和2014b）也证实，认知能力会影响储户的决定；智者一般都会做
出明智的决定（当可清楚确定那一决定更好时）；此外，基什（Kiss）等发
现性别并不是影响因素之一，即女性的恐慌程度不比男性高，这与上述的
实证结果一致。（迪伊克（Dijk）（2017）表明受测者中引起的恐惧会引起 
更多的银行恐慌，说明大环境也会对储户感知产生重要影响。作者发现， 
感觉恐惧的女性更倾向于从银行收回存款。

实验也研究了可用信息对其他储户决定的影响，结果与社会网络调查
结果吻合。当银行不存在基本面问题时，储户观察到的其他储户的决定会产
生很大的效应，且该效应取决于储户肉眼所看到的东西。与理论的研究结果
（Kinateder – Kiss，2014）一样，基什（Kiss）等（2014a）发现，储户看到其
他储户未取款，远比不知道其他储户的决定更能安抚人心。但是，如果发现
其他储户已取回银行存款，与不知道其他储户决定的情况相比，前者会增加
储户提现的几率。基什（Kiss）等（2018）还指出，看到其他储户提现后的
恐慌式提现是因为受测者认为，取款的储户很可能不是因为需要用钱而取款
的。换句话来说，如果储户发现其他储户取回存款，大部分情况下，他们会
认为发生了银行挤兑，即使事实并非如此。讨论实证结果时，我们便可发现
银行中也会存在蔓延，即如果一个储户发现其他银行被挤兑，他也会取回自
己的存款，即使他的开户行不存在基本面问题。查克拉瓦尔迪（Chakravarty）

6 在所有情况下，第一类储户都会从银行中取回存款，不会做出明确决定。因此，实验中，这
些储户的决定是电脑激发的。
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等（2014）也通过实验证明了这一点，布朗（Brown）等（2016）进行了补
充，他们认为在其他银行发生挤兑后，储户会相信自己开户行的其他储户取
回存款的可能性增加，这就是他自己取回存款的原因。

索特尔与尤鲁尔马泽（Schotter – Yorulmazer）（2009）在实验时变换了
经济状态，他们的发现与预期一致，即如果经济基本面较差，提现的速度会
更快。他们也调查了存款保险的影响，与实证结果一致，那就是存款保险的
设立会降低银行挤兑的发展，虽然不会完全避免银行挤兑的发生。马迭斯
（Madies）（2006）和基什（Kiss）等（2012）的研究结果类似。戴维斯与
瑞利（Davis – Reilly）（2016）提出暂停支付对银行挤兑发展的影响取决于银
行的强硬程度，即如果由于银行恐慌限制提现储户可以取回的存款金额。当
银行强硬时，银行挤兑出现的量会较少7。有趣地是，对其他储户决策的观察
会阻碍这一效应，但是当银行政策较宽容时，其他储户决策的可观察性会降
低银行恐慌的继续发展。

大部分实验结果与我们在实证研究中所观察到的结果一样。其中很多结
果都能在多个场景、不同参与者的实验中观察到，因此我们非常确定这些调
查结果的有效性。在这里强调一下，我们无法确切知道在实证结果中所观察
到的决定对环境的针对性以及其适用度。复现性是相关实验的基本要求，实
验可促进该领域的研究。

四、结论

经济和金融危机中最主要和最壮观的一个现象便是银行挤兑。发生银
行挤兑时，很多储户虽然没有资金需求，但是仍然收回银行存款。如果被
挤兑的银行真的存在运营问题，那么银行挤兑是有效的并会对信贷机构产生
惩戒。本研究表明储户不仅挤兑运营不善的银行，储户希望借以避免无故的
银行破产。这就需要我们通过实证研究和试验更好的了解储户行为。不幸地
是，鲜有实证研究从个人数据出发调查储户的决定。而且其中多个研究还是
以很久前发生的银行挤兑为研究对象，多个案例被认为具有特殊性（印度合
作银行案例中观察到的行为多大程度上可被概括化及被应用到发达经济体的
储户行为上？）。实验中设定的受控环境可帮助于确定实证实验和描述所概
括出的机制；此外，因为实验可随时随地进行，大量调查测试的结果可以确
认出普适性的结果。

可用实证和实验数据得出下列结论：储户具体多个维度的异质性，该
异质性会影响储户决定。仅从储户的特征来说，我们需要确认何种特征会影
响储户获取银行基本面信息并根据所得的信息做出决定。教育、金融知识深
度、财富及与特定银行的往来经验和关系都属于这一类特征，即如果不存在
基本面问题，此类特征会减少提现发生的几率；如果存在基本面问题，这些
特征会增加提现发生的可能性。同时实验也证明认知能力越好所作决定质量
越高。对银行的信心会减少大规模提现的发生，但是恐惧（特别是女性产生
的恐惧）会增加大规模提现的发生，这说明监管机构和金融稳定机构对储户

7 恩尼斯与凯斯特尔（Ennis – Keister）（2009）表示在出现银行恐慌时难以强行宣布暂停支付系
统，如果真的发生银行挤兑，也无法简简单单地施行这一规定。
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预期有显著影响。在这一大背景下，我们还发现存款保险和暂停支付都非常
有效，从某种意义上来说这两种方式可在经验上和实验上降低银行挤兑发生
的概率，但是这两种方式并无法完全避免银行挤兑的发生，即使人们很清楚
银行不存在任何基本面问题（例如在支付确定的实验中）或央行确定会对该
银行施以援手（参见北岩银行案例）。根据实证观察和实验，可认识到社会
网络的作用和对其他储户决定的观察也是两个重要因素，一位储户观察到的
提现情况越多，他取回自己存款的倾向越大。

上述调查结果表明，我们对储户的行为认识很片面，但是已经相当精
确。随着世界的发展变化，有关储户行为问题的答案也会随之变化。还有
很多东西我们不知道，例如社交媒体对储户的影响等。从最近几年的几个银
行恐慌中可以看出，借助社交媒体传播的信息或谣言被认为是形成恐慌的原
因之一8。英格兰银行推出一个制度，致力于利用推特信息预测银行挤兑的
发生9。机构环境也在变化：例如，在欧洲，银行业联盟可能会发生彻底改
变。储户也在变化，X、Y和Z代的储户明显与之前年代的储户不同，这一不
同也会反映在储户决定上。我们不能停滞不前，应当在日新月异不断变化的
环境中继续研究储户行为。
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“布达佩斯人民币倡议”2019年会议简报

梅萨洛什·顿黛 

2019年3月29日，匈牙利央行举行了“布达佩斯人民币倡议”第五次年度
会议。匈牙利央行副行长纳吉·马尔通（Nagy Márton）在开幕致辞中强调匈
牙利央行支持人民币的国际化，并汇报了“布达佩斯人民币倡议”年度会议
的相关成果。在兼顾全球发展变化的同时，匈牙利央行将以全面和开放的姿
态迎接中国经济带来的经济和融资机遇。为建立有利于金融科技公司的监管
环境，匈牙利央行已经实施了第一阶段的措施。此外，匈牙利央行还为本国
金融人才在金融创新领域的领先发展提供助力。

匈牙利外交与对外经济部副部长马扎尔·莱文特（Magyar Levente）在讲
话中强调，匈牙利和中国的经济关系正在快速发展，匈牙利借此取得了很多
喜人的成就。除了政府和央行取得的成果外，两国间的联系均为进一步合作
创造了机遇。副部长还强调了中国资本流入欧洲的地缘政治意义，指出过去
10年间中国对匈牙利的投资也显著增加。

复旦大学副校长桂永浩对匈牙利成功引入中国的支付宝为匈牙利提供
移动支付服务表示祝贺。他深知两国间金融合作的重要性，并赞赏匈牙利的 
“向东开放”政策，尤其是中国在中东欧地区开设的第一家银行——中国银
行匈牙利分行、已达成的货币套换协议、匈牙利在中国市场发行的债券，以
及在经济、金融、文化和教育领域取得的成果，包括复旦大学在布达佩斯考
文纽斯大学承办设立的双学位MBA课程（该课程的实施同样获得了匈牙利央
行的专业支持）。

匈牙利银行协会主席鲍陶伊·米哈伊（Patai Mihály）1强调银行业在近几
年中吸取了很多重要的经验教训。公司经济部门在融资的道路上困难重重，
荆棘遍布，但是匈牙利央行的“增长投资计划”可帮助公司经济部门扭转这
一困局。高比例的零售外币借款让匈牙利经济面临重大风险，但是将借款转
换成福林后反而促进了匈牙利经济的稳定。银行业的股权结构也发生了变
化，目前内资持股已达到50%。2018年国内银行体系中的大部分成员都已经
成功盈利，流动资金情况良好，资本情况稳定。

匈牙利联合信贷银行公司副总裁马可·亚纳科内（Marco Iannaccone）
提到，匈牙利联合信贷银行是第一家提供中国移动支付方式的匈牙利银行。
它将为客户提供创新服务作为一大运营战略，正是在这一战略的指引下，匈

1 鲍陶伊·米哈伊，2011年4月15日至2019年4月21日任匈牙利银行协会主席。

梅萨洛什·顿黛（Mészáros Tünde），匈牙利央行高级专业秘书。电子邮箱：meszarost@mnb.hu
本文原文发表在《金融与经济评论》2019年第2期。https://en-hitelintezetiszemle.mnb.hu/letoltes/

fer-18-2-cr1-meszaros.pdf 
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牙利联合信贷银行引入中国的移动支付方式，让中国游客利用常用的手机软
件在匈牙利进行交易。匈牙利零售商们也从这一创新支付方法中收获颇丰。

匈牙利雅典娜图书出版社（PABOOKS）紧随其后，其书店中的支付宝终
端现场操作取得成功，标志着支付宝正式进入匈牙利。

随着专业会议流程的继续深入，复旦大学教授理查德·维尔纳（Richard 
Werner）发表演讲，分析了为什么仅有一部分东亚国家，即日本、韩国、新
加坡和中国可以成功地从“发展中国家”发展成 “发达”经济体。中国在经
济方面所取得的成就令全世界刮目相看，也向世界证明了正确的措施可以实
现国家的发展。例如中国推出的“一带一路”合作倡议，中国借此与合作国
家分享成功发展的策略，与之前的国际发展机遇环境相比，可以让合作国家
更直接地获益。人民币的国际化不仅会为中国，也会为其他国家创造巨大发
展机遇。

匈牙利外交与对外经济部副国务秘书波奈瓦齐-鲍纳·拜特拉（Po ne-
vács-Pana Petra）高度赞扬中国和匈牙利间多样化、强有力和高效合作所带
来的裨益，还特别提到了在布达佩斯举行的“16+1”峰会和经济、商业和金
融论坛、第一届中国国际进口博览会（匈牙利总理也受邀参加），以及两国
间贸易的动态发展和高质量匈牙利农产品的出口。在投资方面，匈牙利政府
计划建立研发和创新中心。货币政策方面的合作发展迅猛，匈牙利央行迄今
取得的成就有目共睹。

罗伯·洛威（Rob Loewy）代表中国银行伦敦分行介绍了中国金融市场
的发展。得益于中国金融市场的逐渐开放，从2013年到2018年间，海外实体
在证券市场持有的国内金融资产增长超四倍以上，在股票市场增长超三倍以
上。中国发挥的作用越来越大，人民币便是一个标志，外汇市场深入改革刻
不容缓。中国银行间债券市场现在已经成为世界第三大场外交易固定收益市
场，截止到2018年底已吸纳1200多个海外投资者，预期未来会继续增长。

匈牙利央行执行理事和首席经济学家保洛陶伊·丹尼尔（Palotai Dániel）
谈到了中国在世界新经济秩序中所扮演的角色。他还强调，匈牙利和中国间
的金融和经济关系迅猛发展势头正盛。近几年来，两国间的商务往来明显增
加，中国公民侨居匈牙利或赴匈牙利旅游的人数不断增长，再加上高等教育
连通性的显著加深，这些都迸发出深入发展的潜能。除了为中国货币提供国
际化支持以外，匈牙利央行还推出“人民币项目”和“布达佩斯人民币倡
议”，自2015年以来在匈牙利都取得了重大成果，支付宝终端的引入也说
明了这一点。

在接下来的系列专业演讲中，匈牙利央行理事高伯莱尔·盖尔盖伊（Gab-
ler Gergely）从监管视角分享了与匈牙利创新和金融科技相关的话题。央行欲
制定一个框架，能够在最小化风险的同时支持全民全领域创新。针对监管两
难困局，匈牙利央行采取了两种方案，即，在实施极度限制条件和采取非干
预方法间进行选择。通过“创新中心”和“监管沙盒”的开发和运作，央行
为相关金融科技公司提供了监管支持平台和监管测试环境。按照匈牙利央行
的方案，下一步是设立即时支付体系。

匈牙利联合信贷银行代表毛洛希·本采（Marosi Bence）的话题有关其银
行和支付宝间的国际合作，通过国际合作，中国客户可在匈牙利使用中国的
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移动支付服务。匈牙利引入支付宝终端会对相关商户和用户带来颇多裨益。
欧洲国家的亚洲游客（主要是中国游客）数量不断增加。事实证明，赴匈牙
利游客也非常希望能够在异国他乡使用平常所用的移动支付方法，因此预计
我们的移动支付服务也会在匈牙利快速普及。

匈牙利考文纽斯大学金融科技中心的负责人郑英俊（Trinh Anh Tuan）展
示了中国、瑞士和美国在当前发展中的金融技术方案，强调匈牙利也会通过
越来越多的方式为创新型创业公司提供支持（例如，建立专门实验室等）。考
文纽斯金融科技中心的目标是在金融技术和数字转型领域实现对大学教育、
研究、利益相关者群体和创新的协调和开发，尤其关注人工智能在金融、数
字钱包和区块链方面的应用。

谈到中国的影子银行系统，复旦大学院长钱军对银行业最重要因素之一
能够快速渗入的原因（银行提供的财富管理产品）和此类现象的风险（包括
在投资风险）进行了阐述。他还强调了四家大型银行相关产品和小型机构相
关产品间的差异。影子银行系统的扩张不仅加剧了储蓄领域的竞争，并且也
增加了机构间的竞争，同时还影响着货币政策的决策。

支付宝代表胡晓琼最后登台。她说，阿里巴巴集团的全球化目标主要集
中在进口、扩大出口、全球数字金融平台、全球物流网络的建立和世界范围
内方案的传播，以及休闲旅游等方面。超过8亿7千万的用户群体可在任何时
间、任何地点在线上和线下使用支付和转账服务。中国城市和农村地区的移
动支付的普及率都实现了快速增长。公司提供的借贷服务好消息不断，月平
均花费见涨，客户数量和复用率双双上扬。

保洛陶伊·丹尼尔在会议闭幕时对演讲者表示感谢，对其所作演讲表示
赞赏，还强调本次会议中支付宝终端的正式交付使用是中匈合作的一个新的
里程碑。他同时还希望能够在下届会议上分享更多新成绩。
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•  详细投稿规则请参参阅：http://english.hitelintezetiszemle.hu/letoltes/
authors-guide-en-1.pdf。
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