
央行的未来趋势与周期

瑞典央行从公共储蓄银行向现代中央银行发展的过程，亦是央行作为一个适

应性的组织不断改进与发展自身的缩影。2008 年的金融危机再度刺进了央行的

自我调整，瑞典央行进一步向着法币、公共治理、中心化的支付与最后贷款人角

色等方向演进。

但是，我们还没有达到“历史的终点”。仍有一些问题留待我们解答：央行

是否应该偏好于将政府债券作为资产？价格稳定与金融稳定在央行的职能分配

中各占几何？央行的独立性如何实现？不同时期，对这些问题往往有不同的答案。

在本文中，我将谈一谈央行发展的 4 个趋势与 3个周期，其包括央行的集中

化支付系统与独立性等问题。

趋势

让我先从央行发展的 4个趋势说起：

1.首先的趋势是由可兑换的金属本位（无论是金还是其他约束）向法币本位

制转变。从历史上看，从最好的意义上说，法币最多只是战时的权宜之计，最坏

则是破坏了信任。而今天，机构（央行）的信誉基于价格预期而不是黄金。瑞典

央行值得被给予 “开创了不可兑换纸币之先河”的荣誉。

2.从长远来看，第二个趋势是中央银行从私人治理转向公共治理。没有人对

1947年英格兰银行的国有化感到悲叹。在其前任的私有盈利失败之后，1668年，

瑞典央行也开始变为公共机构。

3.第三个趋势是支付系统在国家（或区域，如欧元区）层面上集中化。国家

垄断的大型支付系统在“在二十世纪中叶成为国际标准”。只有这样的基础设施

才能提供最终的支付，因此支付方可不可撤销地偿还债务。今天，Fedwire，

TARGET2和日本银行股份有限公司在交易所中占据主导地位。瑞典央行的 RIX 系

统每周交易额达到瑞典国内生产总值。

4.第四个趋势是中央银行在危机期间积极承担最后贷款人角色以缓解金融

压力。无论是在 18世纪还是 19世纪，一旦该操作开始运行，那么其就倾向于持

续下去。在 2008金融危机中，央行还对该职能作出创新，使其流动性供给覆盖

面还囊括非银部门。国际上，瑞典央行是外币最后贷款人的先驱，我们在 2008



年加入了广泛地致力于缓解全球美元匮乏的努力。

这些由最后贷款人职能作支撑的公共的中央结算系统让我对新的技术是否

真的有可能取代央行货币表示怀疑。首先，私人货币可能存在过度发行问题；其

次，一旦市场参与者享受到了最终支付，他们就不会放弃他们；第三，加密货币

使用者要使结算顺利开展，须扩张区块链的数量，但却因此牺牲了效率。相比之

下，现任央行货币在网络外部性方面享有良性循环：越多地使用央行货币，便有

更多地动机去使用之。总之，中央银行的货币享有可扩展的网络：越多越好。区

块链则相反，越多则越拥挤。

周期

现在让我们谈谈中央银行治理和职能的周期性或至少可以改变的方面。

1.国债作为央行资产端的优先选项是否合适？一些人认为，央行给财政部提

供过多的信用是最大的风险，即便这些国债都是在公开市场上所购。而另一些人

则认为，一个持有国债外资产的央行或可以发挥信贷与资源分配的作用，正如财

政部一样。然而，事情总是在发生变化。美联储创设之初主要是持有与银行相关

的国内资产，而非政府债券。相比之下，瑞典央行则长期持有政府债券。我认为，

央行资产的构成不应该受制于教条，它应该由不同时期央行具体的目标职能所决

定。职能才是资产持有之锚。

2.另一方面，衡量货币或价格稳定性以及金融稳定性的权重也各不相同。美

国是一个很好的例子。最初，美联储法案（Federal Reserve Act）寻求通过“弹性

货币”来确保金融稳定。1926至 1928年间，纽约联邦储备银行的负责人向国会

提出反对美国联邦储备委员会规定稳定价格的授权，因为其控制并不准确。美联

储的双重职能直到 1977年才出现。与之相关的是中央银行负责银行监管，危机

后这一职能更加突出。瑞典在这方面脱颖而出：20世纪 90 年代初的银行业危机

之后，立法机构便加强了监管，但没有将其转移到中央银行。当时，经济学家们

还没有为货币和金融稳定构建一个综合框架。

3.近年来，央行的独立性多少受到了一些挑战。如果说在战争中第一个受害

者是真相，那么第二个便是中央银行独立性。独立性的变化不仅出现在法律上，

而且还表现在行为上，例如在政治周期中任命中央银行官员。不过，大多数 BIS

成员都享有一定独立性来完成他们的法定职责。



除了战争之外，当下中央银行独立性还面临两大挑战。首先，为应对危机，

央行采取了种种非常规货币政策，这使得其资产负债表规模相当大，并持有包括

政府债券在内的相当资产。例如，瑞典央行持有约四分之一的瑞典政府债务。任

何政府都可能会发现，与大量卖家相比，大量有意愿购买其债务的买家对其而言

更有利。不过，国内资产必须减少，特别是货币管制。

其次，金融稳定职能对协定目标和独立手段的模式都构成了挑战。该职能抵

触一个清晰的通胀目标，更重要的是，金融稳定往往是共同的责任。瑞典的金融

监督管理局和国家债务办公室都有金融稳定的任务。为了实现金融稳定，这些部

门必须与中央银行携手共进。

最后，我希望在未来各大央行可以增强合作。在全球金融市场，央行官员重

视巴塞尔关于政策溢出效应的讨论，这些讨论也启发了各国央行追求其自身国内

目标的能力。通常，巴塞尔讨论导致了联合行动。本·伯南克回忆说：“中央银

行之间的一些合作努力源于...... [巴塞尔]会议，特别是在危机期间”。国际清算银

行成员国中央银行，都希望瑞典能继续促进中央银行的合作。
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