
International Capital Inflow and Effects of Monetary Policies：

A Game Approach

(Abstract)

111e more and more important capital inflow has exertcd impact on monetary policies

such M money supply caused by international balance of payment and capital inflow，In order

to achieve specific economic objectives，the central bank will cal'ry out differeut monetary

policies．being involved in complicated monetary transmission mechanism that includes foill-

channels：interest rate channel，financial assets price channel，credit rationing charmel and

exchange rate channel．ne monetary policies can affect International capital inflow by the

exchange rate channel．In the light of capital ira'low the monetary policies come into being，

ineluding conduction of open market operations，alteration of reserve requirements and

management ofgovernment reserve．while tlle intervention involves various policies．

Game theory is廿le mathematical study of rational decision．made by interacting decision-

makers．and of outcome．Ever since it was born in 1944 with the publication of a single book

Theory of Games and Economic Behavior by J von Neumann and 0 Morgenstem．game
theory has gradually consummated．as shown in many of its classical accomplishments，

especially non-cooperative game theory．As a research approach for information and sequence

or time order problem，it is widely applied in the field of economics．Clanle theory is being

frequently practiced in such fields as microeconomics，macroeconomics，information

economics and macro finance，etc．hl the thesis，the author tries to make a analysis of

international capital inflow and effects of monetary policies based on the principles of game

t}leory．So it is a development as welI酗application oftlle theory in international finance

Based on the above analysis，the thesis applies the game theory in modeling capital inflow

and effects of monetary policies by a game between the central bank and也e public,so as to

work out the correlation between international capital inflow and effects of monetary policies，

to gain optimal operations rule that the central bank may perform．ne game of complete

information could lcad to fnrthel"depreciation of currency and inflation硒international capita／

inflows A1so in廿Iis PaDer the author deals with the single rule and discretion，complete

information and incomplete jnformation by contrast,reasoning calcutations in the game of

incomplete information曲out capital inflow and effeets of monetary policies．Integrating it

with血e antual situation in China,the author coneludes that血e empirical evidence is ln

accordance with the model．An of the game analyses attempt to give the central bank some

proposals on the management of international capital inflow in the hope of obtaining greater

achie'Fement 1he game study of international economy and盎lance can help to perfect

monetary policies，promote growth of economy,stabilize price，overcome finance risk and

avoid financial Crises．
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decision rnte rational expectations monetary policies



国际资本流入与货币政策效应博弈分析

(摘要)

j随着资本流入的作用越来越重要，其对货币政策的影响不可忽视，例如国际

收支、国际资本流入对货币供给产生了较大的影响等等。中央银行为实现特定的

经济目标而实行不同的货币政策，而货币政策的传导机制是一个复杂的过程。该

传导机制包括四个途径：利率途径、非货币资产价格途径、信贷配给途径、汇率

途径。货币政策通过汇率途径对国际资本流入产生影响。因而针对国际资本流入

的货币政策就出现了：中和干预政策包括公开市场业务、改变存款准备金和管理

政府存款，虽然实际上干预活动是一个政策组合。

博弈论是研究相互依赖、相互影响的决策参与者的理性决策行为及其结果的

数学。自从1944年冯·诺依曼与摩根斯坦恩台著的《博弈论和经济行为》出版

以来，博弈论逐步完善起来，形成了许多经典知识内容，尤以非合作博弈论见长。

作为信息、时序问题的研究工具，博弈论在经济学中的应用越来越广泛。—尊弈论

应用于微观经济学、信息经济学、宏观经济学以及宏观金融领域：1本文就是运用

博弈论思想和工具，对国际资本流入与货币政策效应进行研究和分析，因而是博

弈论在国际金融领域的一种应用和发展。

文章在以上分析的基础上，运用博奔论对国际资本流入和货币政策效应建立

中央银行与公众之间的博弈模型，从而得出了中央银行最优化行为决策规则。在

完全信息假定下为了引进国际资本可能会引起货币进一步贬值和通货膨胀。并且

对比分析了单一规则与相机选择以及完全信息与非完全信息，对非完全信息假定

下国际资本流入与货币政策效应作出合理推测。结合我国的实际情况进行实证分

析，得出了与模型相符的结论，并依此提出了我国在管理国际资本流入方面的货

币政策建议，以期取得更大成就。在国际经济与金融领域的博弈分析有助于完善

货币政策，促进经济增长，稳定物价，克服金融风险，防范金融危机。

关键词： 博弈均衡国际资本流入决策规则理性预期货币政策

2



引 言

二十世纪九十年代以来，国际投资的增长速度快于国际贸易，反映了以生产

国际化为基础的国际分工日益深化。许多国家把利用外资作为发展本国经济，解

决本国经济难题(财政赤字、贸易逆差、失业等)的重要手段，吸收外资也成为

广大发展中国家经济发展战略的重要组成部分。美国著名经济学家彼得·德鲁克

教授曾说：“今后将是资本流动而不是国际贸易决定世界经济的兴衰。”国际资本

流动逐渐成为推动全球经济增长的重要因素，将与国际贸易一同促进全球经济一

体化。

无论是基于合理的国内政策和市场导向的改革的内在拉动作用，还是基于跌

落的国际利率以及工业化国家股票市场收益的外部推进作用，流入发展中国家的

国际资本越来越多，流动速度也不断加快。许多工业化国家的历史经验表明，外

部融资有助于促进投资和增长。最近亚洲国家的经济也显出类似的结论：伴随着

资本流入的增加，获得资本的国家的投资急剧增加，有助于为高投资和高增长提

供资金来源，经济加速增长。与此同时，资本流入，尤其是当前对许多亚洲和拉

丁美洲国家的大量涌入，可能使得政策制定出现两难的困境。大量的资本流入通

常会引起货币和信用急剧扩张，通货膨胀压力增加，实际汇率升值以及国际收支

经常项目状况恶化。此外，资本的大量流入也倾向于对股票市场、不动产市场产

生巨大的影响。不仅如此，如果资本流入纯粹是短期的现象，将会增加经济突然

恶化的可能性。如何实现无通货膨胀的经济增长?这就给货币政策制定者中央银

行提出了挑战。

货币政策作为现代市场经济国家实行宏观间接调控的重要经济手段，在我国

的宏观经济管理中正发挥日益重要的作用。在新的国际国内政治经济环境下，如

何更为有效地发挥货币政策这一宏观间接调控手段的作用，是实现国民经济持

续、稳定、高速发展的关键，也是含理利用外国资本流入为国民经济服务的关键。

在新的环境下，加强对货币政策问题的理论研究，特别是采用新的方法进行研究，

是我国经济理论研究的重要任务之一。缘于过早过快实行资本自由化的东南亚金

融风波的爆发使得对国际资本流入与货币政策效应的研究日益迫切。

传统经济理论在研究货币政策问题时，通常将政策作为一种决策者可以任意

支配的工具，即一种外生变量来考虑，而忽略了政策制定者与政策调节对象的决
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策行为之间的相互依赖和相互影响。实际上，任何政策的制定和实施都是与政策

制定者和政策调节对象之间一系列相互制约和相互影响的决策行为密切相关的。

俗话说：“上有政策，下有对策”，就是对这种相互影响关系的一种通俗描述。

事实上，一切经济政策及其效应都是这种相互依赖和相互影响的一系列理性

决策——博弈的结果。因而要深入地研究货币政策效应问题就必须深入分析这种

相互制约的关系。而博弈论为解决这方面问题提供了研究工具。

1994年诺贝尔经济学奖授给了三位博弈论专家纳什(Nash)、泽尔腾(Selten)

和海萨尼(Harsonyi)，1996年该奖授予了莫里斯(Miglees)和维克瑞fvickery)pA表

彰他们对信息经济学一非对称信息博弈论作出的贡献。至此始于20世纪40年代的
博弈论以及后来发展起来的信息经济学已成为主流经济学的一部分。博弈论为解决

信息和时序问题提供了有力的研究工具。一项政策的实施，一种制度的执行最终会

实现一种博弈均衡一参与各方都无积极性打破的“僵局”。精炼纳什均衡与理性预
期理论中的理性预期均衡和政策动态一致性类似。当政府的政策许诺是不可置信的

即动态不一致性时，人们可以准确预测未来，对政府的政策变动作出明智的、准确

的判断，并据此对未来可能发生的变化采取防范措施，从而使政府政策不能发挥预

期效应或效应被抵消，正是由于公众理性预期影响，经济发展(通货膨胀、就业水

平、经济增长、外资流入)会保持其“自然水平”。政府的经济政策只有靠“突袭”

或“欺骗”公众才能产生预期效果，同时引起经济不规则变动，但一旦公众形成了

理性预期，任何政策都将无效，因为公众不可能总是“上当”、“受骗”。在制定货币

政策时政府有两种选择即单一规则和相机抉择。只有单一规则的政策，才可能影响

公众理性预期，达到政策预期效应，政府须做到言出必行，言而有信。现实经济生

活中由于信息不对称，公众预测水平低以及许多不确定因素的影响，单一规则与相

机选择常融合一起，对调控经济运行有一定作用。基于单一规则的相机抉择为许多

国家，尤其是发展中国家所选择。

对于货币政策的研究可谓广泛而深入，尤其是八十年代的理性预期革命。随着

上述博弈论研究工具的完善，博弈论在宏观金融领域的应用研究日益成熟。始于弗

里德曼货币主义和凯恩斯主义的单一规则与相机选择的争论虽然至今未有定论，但

其研究的深度和现实性得到了增强。70年代后期，理性预期学派的一些学者将博弈

论方法运用于货币政策行为及效应问题的规范研究。基德兰德和普纯斯科特(Kydland
and Prescott，1977)关于决策动态不一致性的论文发表后，隐含在政策低效应结论中



的经济政策的博弈论观点产生了极其巨大的影响。1992年出版的以色列特拉维夫大

学库克曼教授的《中央银行战略、可行性和独立性》则是利用博弈论方法对货币政

策行为及效|盘问题进行较为全面的探讨的一本专著。国内以陈学彬博士的专著《宏

观金融博弈分析》为当前应用博弈论研究分析宏观金融政策效应的主要贡献。上述

文献中仅就国际收支平衡货币政策效应作出研究，但在国际金融领域的分析极少涉

及。因而，有必要就国际资本流入与货币政策效应问题进行研究，有着深刻的理论

和现实意义。

在逻辑框架行文安排方面，本文是这样进行的：首先第一章概括总结分析了国

际资本流入的理论及其发展状况。第二章结合实际研究了货币政策目标体系及中国

货币政策中介目标的选择，并深刻分析了货币政策的传导机制。第三章介绍博弈论

自身发展及其特点，然后从其在经济学的应用入手深刻分析其给经济学带来的深远

影响，并着重分析和总结了博弈论在货币政策领域的应用，为后面的研究工作作好

的工具和方法上的准备。在第四章广泛深入分析了本文的研究对象——国际资本流

入与货币政策的相互关系，在一般意义上对这种关系进行深刻挖掘。并对我国资本

流入与有关变量相关关系作计量分析，量化其对金融领域的影响。第五章在此基础

上把博弈论工具引了进来，从假定入手，逐步建立模型，求解，从而得出国际资本

流入与货币政策效应有关结论，对相关因素的影响作出分析，并用我国1994年的经

济现象对模型结论进行实证。最后，依据以上分析，提出了货币政策建议。

本文就中央银行货币政策与国际资本流入相关领域运用博弈理论建立模型，并

作出相应分析。进一步结合我国实际进行实证分析，依据模型结论对我国在管理

国际资本流入方面提出了货币政策建议。分析紧密联系我国经济和金融实际，分

析结论和政策建议具有一定的现实意义。基于单一规则的相机选择货币政策，更

有利于吸引外资流入和实现稳定币值并以此促进经济增长的货币政策目标。政策

信息披露方面，逐步增加政策透明度，正确引导公众预期，提高货币政策效应。

货币政策更应该注重政策组合，综合干预管理措旖应作为中和货币政策的选择。

文章的特点是注重研究方法和内容新颖，分析力图有理论深度，同时规范研

究和实证分析相结合力求论证严密。当然论文作为采用新方法研究国际资本流入

和货币政策效应问题的一种尝试，因而存在一些不足之处，需要不断改正和完善。

本文为国家自然科学基金九五重大科研项目“金融数学、金融管理、金融工

程”资助课题。
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I国际资本流入概况

国际资本流入是国际经济和金融领域的最重要现象之一，它对资本流出入

国经济、世界经济的发展和全球经济一体化有着巨大的影响，资本流动决定着

世界经济的兴襄。本文侧重于研究资本流入对流入国经济尤其是货币政策效应

的影响。

I．I国际资本流入的概念

国际资本流动表现为资本流出、资本流入，一国国际资本流入是指资本流

出、资本流入相抵后的资本净流入，这是因为一定程度上资本流出、资本流入

作用相反，它们共同作用的结果必然体现为资本净流入的影响。因而文中国际

资本流入常与国际资本流动互换，但是针对资本流入国的讨论，国际资本流入

仅指国际资本净流入，而非国际资本流动。

资本流入是指私人和公共部门的净国际债务，并且以国际收支平衡表的资

本项目盈余来衡量。因此除了错误与遗漏以外，资本项目盈余等于支出超过收

入的数额(又等于居民投资减储蓄)加官方储备的变动额。因此，资本流入的

增加可以由较大的经常项目赤字和(或)储备增加表现出来。

对国际资本流动进行分类的方法有许多种：按资本的所有者性质分，有政

府(官方、国际组织)资本流动与私人(民间)资本流动；按资本性质和流动

的具体方式分，有生产资本的流动与借贷资本的流动；目前，国际上最为通用

的划分方式是按照资本流动的期限，将国际资本流动分为长期资本流动和短期

资本流动两种形式。应当看到，期限这一概念是现代经济学中的一个概念，离

开了期限就没有了标准。期限有三种类型：即期，指当前立刻发生的时间段；

短期，比即期长的一个时间段，在这个时间段里，行为主体生产能力不发生变

化，但它对现有资源的动员程度和利用程度可以发生变化；长期，比短期长的

一个时间段，这期间，行为主体的生产能力可以发生根本性变化，从这个意义上

讲，资本更多的指的是长期资本。期限是国际资本流动过程中的一个重要内容。
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根据1993年国际货币基金组织颁布的《国际收支手手册》的规定，国际

收支平衡衷中使用按资本流动的期限为标准的分类方法，国际资本流动分为：

一、长期资本流动

指使用期限1年以上的资本在国际间的流动，包括：

l直接投资。国际问直接投资主要有三种形式：(1)投资者在另一国开

办新企业，如设立子公司、附属机构，或在另一国与其他投资者创办合资企业

等，这里包括以无形资本要素所进行的投资；(2)再投资，一国投资者不将在

国外投资所获利润汇回国内，而是对所投资企业以保留利润形式扩大资本投入

量，或在东道国其他企业再进行投资；(3)一国投资者以获得企业经营管理权

为目的收购东道国企业的股份，达到一定比例。

2证券投资。一国投资者为获得股息、红利或期望从买卖差价中获利，

对外国发行的债券或股票所进行的投资。

3国际中长期贷款。包括：(1)政府贷款，是一国政府对另一国政府提

供的贷款；(2)国际金融机构贷款；(3)国际银行贷款；(4)出口信贷，在我

国，这一类型的国际资本流动除常规出口信贷外，还包括目前通行的延期收款

(经贸部系统与外商商定按延期收款方式出口商品，对方未付款，期限超过一

年)、延期付款(经贸部系统与外商商定按延期付款方式进口商品，未付对方

款，期限超过1年)和加工装配及补偿贸易应付外商作价设备款项。

二、短期资本流动

指使用期限为1年或1年以下的金融资产在国际之间的流动。短期资本流

动一般借助于短期政府债券、可转让银行定期存单、商业票据、银行承兑汇票、

银行活期存款凭证等信用工具的流动来进行，可直接、迅速地影响资本流入与

流出国的货币供应量。它包括：

1．贸易性资本流动。由国际贸易的短期资金融通和结算所发生的短期资

本流动，包括期限不超过1年的延期付款和延期收款。

2．银行资金流动。在银行的经营活动中，出于经济形势的变化及业务的

需要而进行的套汇、套利、掉期、头寸抵补、短期拆放等活动所导致的国际短

期资本流动。

3．投机性资本流动。由于各国之间存在着利率的差别，预期汇率也有变
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动的可能性，从而使把一种货币转换成另一种货币或一国资本向另一国转移有

利可图，这种·隋况下产生投机性资本流动。主要有：(1)投机者向利率较高的

货币金融资产投资，以谋取利息收益引起的短期资本流动；(2)货币汇率波动

所引起的短期资本流动；(3)当事人基于对货币汇率的预期而在贸易支付中采

用迟收早付所引起的短期资本流动；(4)国际市场某些重要商品价格，如股票、

黄金、石油等的价格波动引致的短期资本流动。

4．安全性资本流动。通常由资本的安全性不能获得保障及资本的价值不

稳而引起的国际资本流动。主要有：(1)一国政局不稳而发生的资本逃避：(2)

一国经济恶化，国际收支持续逆差，本币贬值而发生的资本逃避；(3)一国实

行外汇管制，使资本运用受到限制，为避免损失而发生的资本逃避。

九十年代以来，由于金融创新的飞速发展，期限这一概念在国际资本流动

中的作用有弱化的可能。短期资金可以长期化，例如，象短期货款资金就可以

通过反复周转而获得长期使用，这使短期资金也能行使长期资本积累的功能；

长期的资本也可以短期化，资本的证券化过程就是如此，具有长期性质的抵押

贷款，通过一系列技术安排，可以形成一组具有短期性质的债券，可以在资本

市场进行流动。尽管如此，在现阶段，期限在国际资本流动中的作用还是十分

重要的，本文在研究国际资本流入问题时，也基本采用国际货币基金组织的这

一分类标准。

1．2国际资本流入的动因

增值是资本运动的内在动力，国际资本流动是资本跨越国界追逐利润的经

济活动。伴随这一活动不可避免产生了交易动机、预防性动机。图1．1显示了

对国际资本流动形成动因进行分析的一种理论(MacDougall，1960)。

为便于分析，假定：第一，资本在国际间流动是可能的，不存在限制资本

流动的因素；第二，存在两类国家A和B，A国资本要素相对丰富，其资本

边际生产率“低于B国的资本边际生产率rB；第三，存在完全竞争要素市场，



要素的价格等于要素的边际生产率。

r
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图1．1 国际资本流动形成动因

在图l 1中，Q。Q。代表A、B两国的资本总量，其资本边际生产曲线分

别为MANA、M。N。。在资本进行国际间流动前，A国资本总量为QAQ。，资本

边际生产率rA；B国资本总量Q。Q。，资本边际生产率rB。由于A国资本要素

相对丰富，则QAQ。>Q。Q。，rA<rB。由于存在完全竞争的要素市场，A国的资

本价格低于B国的资本价格，在国际间资本流动不存在阻碍的前提下，A国

资本在利润动机驱使下，会流向资本价格较高的B国，获取额外资本收益。

这是一个市场内在驱动的过程。A国资本向B国流动，直到两国资本边际生

产率相等时才会停止。在图1．1中表示为E点，两国边际生产率都表示为r．。

在此过程中，A国向B国转移Q+Q。的资本。B国的国民产出增加了EDQ。Q+，

世界总产量增加EDC，尽管A国产量减少ECQ。Q‘，但它获得B国所支付的

资本报酬EFQ。Q’。A国国民收入比国际资本流动前净增加b，B国国民收入

则净增加a。这表明，在完全市场化的条件下，利润驱动是资本进行国际间流

动的根本原因。同时，它还显示出，国际资本的流动，在不受任何限制的前提

下，可以促使资本边际生产率的国际平均化，它不仅能增加全世界的产出水平，

同时对资本流动的参与双方都有利。

当然，这是一种对国际资本流动形成动因极端抽象化的古典经济学理论阐

释，现实世界中，国际资本的流动是在十分复杂的环境中进行的，与古典经济

学的理想状态还有相当的距离。因此，许多经济学家又试图从其他角度对国际



资本流动的动因进行探讨：

一些学者以企业为行为主体，通过分析企业的利益追求和行为方式，从微

观角度来解释国际资本流动普遍发生的原因和一般规律。海默和金德尔伯格等

经济学家的研究指出，在市场不完全竞争条件下，跨国企业具有技术、资金、

管理、原材料和规模经济等方面的优势，它们出于直接获取垄断利润或在企业

战略心理因素(跨国企业在与竞争者展开的寻求新的产品市场、新的原材料市

场和技术资源过程中保持战略优势的欲望)和行为因素的刺激下，造成了国际

资本的流动；弗农则指出，跨国企业在产品处于其生命周期的成熟和标准化阶

段时，为降低成本或防止竞争者的仿制和占领外国市场，将对外国进行直接投

资，从而引起国际资本的流动；在科斯提出“科斯定理”(由于外部市场的不

完全性，提高了产品的交易成本，迫使企业从事公司内部交易)之后，巴克利

和卡森提出跨国企业的内部化理论，认为当产品出口或无形资产转移的交易成

本过高时，跨国企业选择对外投资，用较低的企业内部成本来取代较高的市场

交易成本，从而引起国际资本的流动；邓宁则在综合了以上理论的基础上，通

过国际生产的折衷理论说明国际资本的流动，他认为跨国企业有所有权优势、

区位优势以及内部化优势，这些优势的不同组合决定了跨国企业是否进行国际

投资，从而导致是否产生国际资本流动，以及决定国际生产的方式。

针对国际资本流动日趋证券化的现实情况，许多经济学家，又从投资和融

资双方运用不同国家(地区)资产的组合来降低风险和提高收益的角度解释国

际资本流动形成的动因。

还有一些经济学家，从宏观角度，把国家作为独立和统一的行为主体，并

以它为基本考察单位，通过国际间的优势比较及对国家的经济发展水平的分

析，来说明国际资本流动的原因及给投资国和东道国所带来的利益。其中最为

典型的是小岛清提出的比较优势论和邓宁的投资发展阶段论。小岛清(1987)在

其代表作《国际贸易论》中，在比较优势理论的基础上，总结出“日本式对外

直接投资理论”，指出，象日本等国那样，以开发资源和出口导向为目标的对

外投资引致的国际资本流动，根本动因在于国际间比较优势的存在。国际资本

的流动，使投资国可以充分利用东道国的比较优势；邓宁的投资发展理论，从

企业优势的微观基础出发进行宏观分析，强调特定国家以人均国民生产总值表



示的经济发展水平对企业三大优势的实现有重大影响，它们的相互作用决定了

国际资本流动及其出入的状况。

另外，也存在着一些政治性因素导致的国际资本流动。

事实上，国际资本流动是商品生产发展到一定阶段的必然产物，商品经济

所固有的生产关系和生产力之间的矛盾发展到一定的程度，就必然导致国际资

本流动的产生和发展。

值得注意的是，随着世界经济的发展，国际资本流动越来越不依附于其他

经济活动，日益成为一种相对完整、独立的经济形态，一些原本是因为国际资

本流动而产生，并且是为国际资本流动服务的制度安排或工具创新，由于在逐

渐“虚拟化”的经济中可以刺激资本通过在国际间的流动获取利润，它们反过

来成为了国际资本流动形成的动因，这种现象对我们进行国际资本流动的研

究，具有重要的启示。

总的说来，资本流入的原因有两个：其一是拉动因素，即合理的国内政策

和市场导向的改革；其二是推进因素，即跌落的国际利率以及工业化国家中股

票市场的低收益。如果外部条件在导致资本流入过程中起了关键作用，那就有

必要多=[Jld'心，因为国际环境的改变可能导致资本流动逆转。从另一方面看，

如果这些资本流入主要是接受国的内部条件的结果，那就不必太关心资本流动

的逆转。

1．3国际资本流入概况

早期资本流动的起源可追溯到十九世纪上半叶。十九世纪初至1914年早

期资本流动主要有借贷资本形式和证券资本形式，资本主义工业国为了在国外

开辟原料基地，争夺和拓展世界商品市场，以资本输出来带动商品输出的增加。

1914年至1946年，两次世界大战期间，国际资本被动服从于战争，国际资本

流动趋于萎缩、停顿，主要是借贷资本的流动，以官方资本的长期贷款流动形

式为主。二次大战后国际资本流动不断恢复和发展，随着欧洲经济的复兴及石

油输出国的独特作用，广大发展中国家充分利用外资成功地发展了本国经济。

尤其是八十年代以来，随着世界经济一体化的发展，国际资本流动呈现新的态



势，主要表现为：

一、形式多样化。随着跨国公司的发展，国际直接投资不断扩大，而其他

形式的资本流动有增无减。

二、资本来源国多元化。美、日、欧在国际资本市场占主导地位，但发展

中国家异军突起，有少量资本以多种形式开辟国际市场，虽然总体上来说，它

们仍然是资本流入国。

三、资本流向多极化。一方面发达国家对发展中国家进行单向投资，另一

方面，资本在发达国家之间的水平流动超过了其对发展中国家单向投资。同时

发展中国家相互之间的水平流动迅速发展，有的还向发达国家进行逆向投资。

四、国际金融创新为国际资本流动提供了新的工具和载体，国际金融市场

和金融资产的发展为国际资本流动提供了广阔空间和来源。

五、国际资本的流动日益表现为“游资”特征，国际投机资本规模巨大。

六、伴随着国际资本流动的发展，国际金融市场异常动荡，如发展中国家

债务危机、金融危机等。

七、欧元的产生将开启国际资本流动的新格局，促使世界投资手段多样化、

灵活化、从而呈现更多的资产组合方式。

九十年代以来，发展中国家的资本流入出现了大幅度回升，其结构也发生

了显著变化。许多亚洲国家在八十年代下半叶经济发展强劲的基础上吸引外资

的规模不断上升，随着八十代债务问题得到解决，以及强有力的经济调整措施

与结构性改革创造出投资与增长的环境和机遇，西半球的主要国家的资本外逃

出现了转折并重新获得进入国际资本市场筹资的机会。与此同时，随着工业国

家经济发展速度下降，以及辅助发展中国家进入资本市场的监管形势变化，发

展中国家融资的外部环境得到改善。外国直接投资流入猛增，形成发展中国家

特别是亚洲国家外资流入的主要部分。

最显著的进展是证券资本流动的剧增。随着越来越大量的资金被投放到发

展中国家特别是西半球国家的债券与股票市场上，投资家的语汇中出现了“新

兴市场”一词，在七十年代的上一次资本市场热潮中充当主要融资工具的商业

银行贷款于九十年代初期再次上升，但只占总流入的-d,部分，发展中国家的

净资本流入于一九九三年达到高峰，尽管保持了高水平，但随着一九九四年工



业国家经济复苏的强势引起的外部环境变化而衰落了。一九九四年初美国利率

的上升触发了全球性的金融市场较大幅度动荡。

壅!：!茎垦主星窒盟童查堕垫!!笙兰塑量：_．兰焦!±鱼萎垂1
1977．82 1983．89 1990—94

(资料来源：国际货币基金组织、世界经济展望数据库。1．流量不包括非正常融

资。2．不包括资本出口国，如科威特和沙特阿拉伯。3．包括银行贷款。)

国际资本的流动越来越多，也越来越迅速，逐渐成为推动全球经济发展的

至关重要的因素，其作用将远远超出国际贸易在全球经济增长中所起的作用，

意义也更深远。

14



在90年代，亚太经合组织中的发展中经济己成为巨额资本的接受者。例

如，1993年流向发展中国家的资本约有85％流入了亚太经合组织成员国。在

一些国家，例如马来西亚和泰国，有时资本流入多达国内生产总值的15％。

资本流入有助于为高投资和高增长提供资金来源，但是也存在名义和实际

汇率升值的趋势，以至于会使经常帐户恶化。在许多发展中国家里，货币控制

变得越来越困难，特别是当资本持续流入并且短期资本所占份额持续上升的时

候，情况更是如此。

资本流入——或者更一般地说，介入国际资本市场的程度——通常被认为

是发展过程中至关重要的因素。许多工业化国家的历史经验表明，外部融资有

助于促进投资和增长。最近亚洲国家的经验也显示出类似的结论：伴随着资本

流入的增加，获得资本的国家的投资急剧增加(在过去5年里，投资占GDP

的比重上升了2-10％)，经济加速增长。与此同时，资本流入，尤其是当前对

许多亚洲和拉丁美洲国家的大量涌入，可能使得政策制定出现两难的困境。大

量的资本流入通常会引起货币和信用急剧扩张，通货膨胀压力增加，实际汇率

升值以及国际收支经常项目状况恶化。此外，资本的大量流入也倾向于对股票

市场、不动产市场和货币市场产生巨大的影响——这种影响可能动摇这些市场

乃至整个金融体系的稳定性。不仅如此，如果资本流入纯粹是短期现象，那么

这些问题将会增加经济突然恶化的可能性。

获得资本流入的国家的中央银行对资本流入可以作出不同的反应，这主要

取决于该国的外汇体制。在纯粹浮动的外汇体制下，资本帐户资产、净出口的

增加起到了为进口物品和劳务筹措资金的作用。在这种情况中，政府部门不干

预外汇市场，并且来自国外的资本输入并不受中央银行所持有的官方储备的影

响，另外一个极端的情形是，政府有关部门可以积极地干预外汇市场以维持固

定汇率。在出现资本流入的情况下，政府部门购买流入的外汇，并且资本帐户

盈余额的增加受官方储备的影响。



2．货币政策及其传导

2．1货币政策目标体系概述

货币政策是中央银行为实现特定的经济目标而采取的各种控制和调节货币

供给量和信用条件的方针、措施的总和。不同经济条件的国家，必然会实施不

同的货币政策。同一国家，在不同经济发展时期或同一时期经济的不同发展阶

段，也会采用不同的货币政策。从静态方面看，货币政策仅包括政策目标与工

具两个方面的内容。但如果从动态方面考虑，货币政策一经实施，必然地涉及

到货币政策如何发生作用，如何有效地控制货币政策的方向和力度，以及货币

政策的作用是否能有效地影响实际社会经济生活等。

货币政策的目标是一国货币当局(一般为中央银行)采取调节货币和信用

的措旌所要达到的目的，包括最终目标和中介目标，它们共同构成中央银行货

币政策的目标体系。

货币政策的最终目的是中央银行货币政策在一个较长时期内所要达到的目

的，它基本上与一个国家宏观经济目标相一致。因此最终目标也称货币政策的

战略目标。

货币政策的最终目标应具有以下几个方面特性和要求：第一是趋同性，即

最终日标同国民经济总体目标在内容上的一致性，是国民经济总目标的一个组

成部分或具体化；第二是长期性；第三是统驭性，即最终目标对整个货币政策

的目标体系要具有驾驭能力。无论是中介目标还是操作目标，它们的目的都是

为了货币政策最终目标的实现，其内容都受到最终目标制约。

概括而言，西方各国中央银行货币政策所追求的目标有四个：稳定物价、

充分就业、经济增长和国际收支平衡。稳定物价，通常是指维持国内币值的稳

定，从而设法使一般物价水平在短期内不发生显著波动。一般物价水平是反映

物价变动的一般趋势或者平均水平的，其物价指数有三个：消费物价指数、批

发物价指数和国民总产值平减指数。在现代经济社会里，一般物价水平呈上升

的趋势。因此，中央银行货币政策的首要目标是稳定物价，将一般物价水平的
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上涨幅度控制在一定的范围内。

充分就业是指一国所有资源都得到合理的运用。由于测度各种经济资源的

利用程度非常困难，其中只有测度劳动力的利用程度较为容易，因此，西方学

者通常以失业率作为衡量社会经济资源是否充分利用的代表性指标。所谓失业

率就是失业人数与愿意就业的劳动力之比。西方经济学者则认为，失业率为零

的充分就业是不可能的，在通常隋况下难免会有失业出现，如摩擦性失业和结

构性失业等。因此若干学者认为只要失业率低于5％就可被认为是充分就业。

而另一些比较保守的学者认为，应将失业率压低在2％．3％以下，社会才算达

到充分就业。

经济增长。在西方经济学中，对经济增长的含义有两种不同的理解。在现

实经济社会中，大多数国家都采用国民生产总值来反映经济增长的程度。但中

央银行的货币政策只能以其所能控制的货币政策工具，创造一个适宜于经济增

长的货币金融环境，以促进经济增长。

国际收支平衡是指一定时期内(通常指一年内)，一国对其他国家和地区

的全部货币收支持平。经济学家普遍认为，国际收支平衡应当是一种动态的平

衡，在若干年的时间内，如3-5年，一国国际收支平衡表主要项目的变动接近

于平衡，大致上就可以认为是国际收支平衡，在这一时期内，某一年份的不平

衡可以由另一年份加以弥补。

咀上四项最终目标往往不能同时兼顾。通常的情况是，为实现某一货币政

策目标所采取的措施很可能阻挠另一货币政策目标的实现。因此在承认若干目

标间的互补性的同时，如充分就业与经济增长之间相互促进，也不能忽略货币

政策目标之间的冲突性的存在。主要冲突有：稳定物价与充分就业的冲突；稳

定物价与国际收支平衡的冲突；经济增长与国际收支平衡的冲突；稳定物价同

经济增长之间的冲突。

一般说来，在宏观经济政策中，货币政策对宏观经济的间接调控过程，具

有空间的复杂性和时间上的漫长性。货币政策最终目标只能为中央银行制订货

币政策提供指导思想，与此同时，现实经济生活中有大量未知的非货币因素，

直接或间接地影响国民生产，任何国家的国民生产增长目标，不可能通过对某

一特定的货币政策工具的操作来直接取得，因此，货币政策最终目标仅仅是有
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个大致的发展方向。货币政策的确定到货币政策目标的取得之间，有许多中间

环节。

货币政策的中介目标是中央银行设置的可供观测和调整的指标，是实现货

币政策最终目标的中问性或传导性金融变量。因而货币政策的中介目标变量指

标必须具备三个标准，即可测性、可控性以及与最终目标的相关性。中央银行

货币政策的远期中介目标一般包括货币供应量和长期利率。

西方各中央银行在不同的历史时期选择哪种层次的货币供应量作为货币政

策中间目标变量并非～成不变。如美国，自1979年lo月以来，联邦储备系统

将中间目标由长期利率转变为货币供应量。最初，M，是其制定货币政策的主要

依据，但随着金融创新的迅猛发展，新型金融工具的大量涌现，各种货币供应

量增长缓慢，而广义货币供应量的增长迅速，而且，新型金融工具既有交易性

特点，又有投资性特点，使得货币与其他金融资产之间的区别日趋模糊。M，

这个一般用来衡量交易手段的指标，已逐渐把带有储蓄特色的有息存款包括在

内，如转让支付命令账户(NOW)、自动转帐服务账户(ATS)和股金汇票账

户(DS)等，而且并不包括在M，之中的货币市场存款帐户和现金管理帐户(属

于M2)也部分用于交易目的，这就加剧了M，的不稳定性。因而联邦储备系统

同时把M。、M：和M，同国内信贷总额作为货币政策的中间目标；在日本，日

本银行以M：+CD作为观察货币流通和预测货币供应量的主要指标；而英国，

英格兰银行把M，和M，作为主要的货币政策中间指标。

但进入90年代后，西方一些国家又先后放弃了近20年的以货币供应量为

货币政策的中介目标的作法，而重新以刹率作为货币政策的中介目标。1993

年7月美国联邦储备委员会主席格林斯潘在向国会递交经济报告时作证说：美

联储将放弃以货币供应量的增减对经济实行宏观调控的做法，今后将以调控实

际利率作为经济调控的主要手段。这标志着利率重新成为货币政策的中介目

标。产生这一重大转折的原因在于以下几点：(1)由于大量金融创新工具，如

可转让支付命令账户、自动转账账户、货币市场共同基金帐户、货币市场存款

帐户等不断涌现，～方面使得货币供应量的概念定义和计量越来越困难，另一

方面又降低了货币需求的利率弹性，使得货币需求函数的稳定性大大降低，货

币流通速度变得难以琢磨。在这种情况下，以一个不准确的渐趋失控的指标作



为货币政策的中介目标，不但难以有效地实现货币政策的最终目标，而且会带

来负面影响；(2)由于金融逐步自由化，企业的融资渠道因此日益增多，这往

往使中央银干亍通过控制货币供应量以影响信贷规模，从而调节企业投资行为的

政策企图难以奏效；(3)经济的全球化浪潮将各国经济更紧密地联系在一起，

并导致大量资本在国际间不断流动。而资本在国际间的大量流动又使得一国货

币供应量与该国经济增长之间的相关关系变得越来越不明显等等。以上这些变

化一方面导致中央银行对货币供应量的控制能力不断被削弱，使以货币供应量

增长率为中介目标的货币供应量与经济增长之间的紧密联系逐步被打破，这就

使货币供应量逐步失去了作为中介目标的意义。在这种情况下，美联储不得不

放弃执行了近20年的现代货币主义的政策主张，而再次拾起利率这一有效武

器。此外，由于西方国家(其中特别是美国)近年来已逐步控制了通货膨胀，

因此这也为中央银行选择利率作为货币政策的中介目标扫清了道路，顺应经济

发展的必然，是在新的金融环境下对货币政策的藿新评估。从实践上看，美联

储以利率为中介目标的货币政策取得了相当的成功，它保证了经济的持续适度

增长。

货币的操作目标，一般是货币政策的近期中介目标。操作目标的变化首先

影响到远期中介目标，然后才传导到最终目标上。操作目标主要有短期利率和

基础货币，其中短期利率是银行同业拆放利率。基础货币是银行存款准备金总

量和流通中通货的总和。它包括商业银行及其他各金融机构在中央银行的存

款、银行库存现金及社会大众持有的现金。即：

非借入准备金+向中央银行存款=银行存款准备金总量

银行存款准备金总量+流通中通货=基础货币

西方各国中央银行掌握了一套系统的货币政策工具，主要有：一般性货币

政策工具、选择性货币政策工具和其他货币政策工具。一般性货币政策工具有

法定存款准备金、再贴现机制和公开市场业务，选择性的货币政策工具包括证

券信用交易的法定保证金比率、消费信贷控制、不动产信用控制、直接信用控

制和间接信用控制等。



2．2我国货币政策中介目标的选择

从我国目前的情况看，选择利率、汇率作为中介目标都不具备条件，因为

我国目前对利率是实行严格管理的，利率市场化的改革刚刚起步，金融市场不

健全，利率对投资和消费的影晌并不确定。另外，我国是一个大国，货易伙伴

关系分布较广，人民币还没有成为可自由兑换的货币，资本的流动仍然受到管

制，也不可能靠钉住一个国家的汇率来实现经济的稳定。

在我国中央银行的货币政策工具中，贷款限额管理一直是强有力的手段，

在控制全社会信用总规模，控制通货膨胀，实现经济增长方面，起到过积极作

用。但是随着经济和金融改革的深入，依靠贷款限额管理已经不能控制全社会

的信用总规模。通过贷款以外的货币创造所占比重在迅速增长。比如在中央银

行资产中，外汇占款的比重已经由1990年的5％，上升到1995年的10％以上。

另外，～些银行的“绕规模”的贷款，也使贷款规模的直接控制方式产生了越

来越明显的负效应。

因此，对于我国来说，在目前的货币政镱操作中，选择货币总量作为中介

目标是比较现实的。在具体操作中应选择M。作为中介目标。

这是因为，首先理论分析可以证明，在一个市场化程度较高，并且微观经

济主体的行为基本规范的体制条件下，不同层次的货币总量(M：、M，)相对

于中央银行的基础货币而言，其可控程度基本相同。但是对～个市场化程度并

不很高，体制处于转轨阶段，微观经济主体的经济行为尚未规范的经济社会而

言，M，与M：相对于基础货币而言，其可控程度存在较大差异，M：的可控性

明显减弱。其次，分析M。、M，与M：可控程度上会发现，我们借助于贷款限

额与基础货币吞吐等手段之所以不能有效控制M：的增长，其原因是与我们企

业行为的不规范及分配向个人过度倾斜的体制背景直接相关。而这一体制因素

是远远超出货币政策的作用范围的。第三，就M。与M，而言，由于现金在实

际收支中的比重较小，并和银行结算服务的水平与质量以及与准货币增减有关

的居民货币收入有密切的联系，因此，在现行条件下M，作中介目标显然不适

合。再次，以各层次的货币供应总量同最终目标的相关性角度看，尽管较长时



间范围内，广义货币M。对物价总水平有着重大的影响，但是就现期关系讲，

因为广义货币M，中的准货币主要由定期存款、储蓄存款构成，它们作为延期

的购买力对现期的价格水平并不产生直接的影响，而狭义货币M。则完全不同，

作为现期交易货币，M。与现期的价格水平具有更为直接的影响。因而，我们

认为无论从可控性，还是从相关性，M，作为我国现行货币政策的中介目标无

疑比M，具有更良好的特性。因此主张以M，作为我国货币政策的中介耳标，

而把M。和M：的增长率作为政策操作的参与监测指标。

实际上，广大的发展中国家就总体上来讲，跟我国的情况大同小异，理应

以M，作为货币政策的中介目标，M。和M：的增长率作为参考指标。

2，3货币政策的传导机制分析

货币政策的传导机制是一个复杂的过程，如图2 l所示。

货币政策工具 操作目标 中间目标 最终目标

公开市场业务 基础货币 货币供应量 稳定物价

存款准备金 充分就业

再贴现机制 短期利率 长期利率 经济增长
国际收支

图2．1货币政策的传导机制

西方货币经济理论有多种流派，关于金融领域的货币政策传导机制也是人

言言殊，其中最基本的是凯恩斯主义和货币主义之争。大体说来，一般认为市

场经济条件下，货币政策通过四条主要途径起作用(Frederic S．Mishkin，1995)：

(1)利率途径；(2)非货币资产价格途径；(3)信贷配给途径；(4)汇率途

径(国际传导途径)。

以中央银行采取紧缩性货币政策为例说明。中央银行通过调控基础货币、

准备金或超额准备金，将导致货币供给(M)下降。随后出现的利率途径，一

般表现为M的下降通过流动性效应导致利率(f)上升，再通过资本成本效应，

导致投资(D下降(包括固定资产、住房和耐用消费品投资)，最后引起国民

收入或产出(y)的下降；非货币资产价格途径描述的是，M的下降，通过资

产选择效应导致债券股票等非货币金融资产价格(只)下降，这又会导致托宾
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的口下降，使得，下降，最终导致J，下降；同时P．下降导致居民财富(FA)

下降，和(或)金融窘境(financial distress，肋)可能性的增大，从而使消费(C)
下降，也会引致y下降；信贷配给途径是指M下降会直接导致信贷量可供量

萎缩，，下降，y下降，同时，由于信贷市场上存在银行与企业间的委托一代

理问题，在吖下降导致，上升、y下降的一系列宏观经济衰退的环境中，企业

现金流景(cash flow,CF)、P。和金融资产下降，使得逆向选择(adverse selection，

AS)和道德风险(moral hazard，^磊H)发生的可能性增大，银行贷款量(三)会

进一步萎缩，于是，进一步下降，'，也下降；最后，汇率途径实质上描述的是

国际收支理论的一种标准模式，M下降导致国内，上升，本币(E)升值，净

出口(肥聊下降，y下降。

简述如下(以MI下降为起点)：

(1)利率途径，f f一，I—J，I

(2)非货币资产价格途径，

a)只l—g l一，l—yl

b)只l一尉I一囝f--C I—yI

(3)信贷配给途径，

舢己I一，‘一，，l

b)尸．』--AS f&MH f一上l一，l一】，l

clf I—CFI—A，f&MH f一三I一，I—j，{

(4)汇率途径，f f—E f一删I—yI
上面描述的是西方主流派传导机制的主要内容，但是在理性预期特别是博

弈论观点和制度学派观点引入之后，西方货币经济学家关于货币政策传导机制

有了新的认识，这些理论不在于对哪一种传导途径及其机制的考察上，而在于

对传导机制与经济均衡的关系以及如何达到均衡进行探讨。

这种新的理论发展主要体现在两个方面：一是否定了主流学派(新古典主

义)所认同的观点，即经济只有一个均衡点，且独立于传导机制的观点，而考

察多均衡点存在的可能性以及对传导机制的路径依赖性，这实际上更加突出了

对各种传导途径及其作用机制研究的重要性。二是考察经济从不均衡向均衡的

过程中，经济主体的最优化价格决策行为对传导及其机制的影响。



3博弈论及其在货币政策研究中的应用

传统意义上的经济学，正如标准经济学教科书所定义的那样，经济学是研

究稀缺资源有效配置的学科，其对经济系统中的竞争行为常大而化之。例如，

假定市场中人数极多，从而市场是竞争性的，因此每人只是在给定价格条件下

调节买卖量来追逐最大利益。因此，人与人的自利行为没有直接的交互作用，

每人不论他人如何决策，都只是调节自己决策将利益最大化。这当然不符合现

实世界中的博弈彳亍为。市场竞争对手都是互相应对的，最优决策也不是一成不

变，而是随竞争对手策略的变化而变化，而且对手之间也存在着信息不对称的

问题。因而以现代观点来看，经济学越来越体现为研究人的行为的科学，虽然

经济学只是众多社会科学的一支。这样，原从属于数学的博弈论在理性人假定

下，成为研究非价格制度中参与人之间行为的相互作用的工具。作为研究信息

问题和时序问题的有力工具，博弈论越来越深刻地渗透到经济学领域，给经济

学带来了新的活力，其在货币政策领域的应用也日益广泛。

3．1博弈论及其发展

博弈论，英文名为game theory，也可译作对策论，是研究决策主体的行为

发生直接相互作用时候的决策以及这种决策的均衡问题的。因而在博弈论里，

个人效用函数不仅依赖于他自己的选择，而且依赖于他人的选择；个人的最优

选择是其他人选择的函数。因而博弈论就是专门研究相互依赖、相互影响的决

策参与者的理性决策行为及其结果的理论。人们日常生活中随处可见博弈的例

子：下棋、打扑克、体育比赛、企业竞争、入学竞争、就业竞争以及外交和军

事战争等等，因而博弈论的应用十分广泛。

一个博弈包括：参与人、行动、信息、战略、支付函数、结果和均衡。参

与人指的是博弈中选择行动以最大化自己效用的决策主体(个人、企业、团体、

国家)：行动是参与人的决策变量；战略是参与人选择行动的规则，是关于参

与人在什么时候选择什么行动的知识；支付函数是参与人从博弈中获得的效用



水平，它是所有参与人的战略或行动的函数，是每个参与人真正关心的东西；

结果是指博弈分析者感兴趣的要素集合；均衡是所有参与人的最优战略或行动

的组合。参与人、行动和结果统称为博弈规则，博弈分析的目的是使用博弈规

则决定博弈均衡。

博弈种类可以从多个角度来划分。根据参与者的多少，可将博弈划分为两

人博弈和多人博弈；根据参与者是否合作，可将博弈分为合作博弈和非合作博

弈；根据参与者行动的先后次序可以将博弈划分为静态博弈和动态博弈；根据

博弈各方所获信息差异，可将博弈划分为完全信息博弈和非完全信息博弈，对

称信息博弈和非对称信息博弈；根据博弈结果的差异可将博弈分为零和博弈、

非零和博弈与常数和博弈。其中最重要的划分为按参与者行为的先后次序的分

类和按参与人信息差异的分类。将这两个角度的划分结合起来，就是：完全信

息静态博弈，完全信息动态博弈，不完全信息静态博奔，不完全信息动态博弈。

与上述四类博弈相对应的是四个均衡概念，即纳什均衡，子博弈精炼纳什均衡，

贝叶斯纳什均衡，精炼贝叶斯纳什均衡。表3．I概括了以上博弈及均衡概念。

表3．1 博弈的分类及对应的均衡概念

、＼行动顺序信息＼ 静 态 动 态

完全信息静态博弈； 完全信息动态博弈；

完全信息 纳什均衡； 子博弈精炼纳什么均衡；

纳什(1950，195I) 泽尔腾(1965)

不完全信息静态博弈；
不完全信息动态博弈；

不完全信息 贝叶斯纳什均衡；
精炼贝叶斯纳什均衡；

泽尔腾-(1975)，Kreps和wilson
海萨尼(1967．1968)

(1982)，Fudenberg和Tirole(1 991)

(见张维迎，1996，第11．14页)

对具有博弈性质的决策问题的零星研究可上溯到18世纪初甚至更早。大

数学家、计算机专家、经济学家冯·诺依曼(yon Neumann)与摩根斯坦恩

(Morgenstem)合著的《博弈论和经济行为》于1944年出版，标志着系统的

博弈理论的初步形成。五、六十年代是博弈论研究、发展的重要阶段。合作博
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弈论在50年代达到顶峰，非合作博弈也开始创立。

纳什(Nash)在1950年和195l发表了两篇关于非合作博弈的重要文章，

定义了非合作博弈及其均衡解，证明了均衡解的存在，从而奠定了现代非合作

博弈论的基石。纳什所定义的均衡称为“纳什均衡”，它如同瓦尔拉斯均衡一

样，己成为经济学中的专业术语。纳什均衡指的是这样一种战略组合，这种战

略组合由所有参与人的最优战略组成，也就是说，给定别人战略的情况下，没

有任何单个参与人有积极性选择其他战略，从而没有任何人有积极性打破这种

均衡。用句不太褒义的话来说，纳什均衡是一种“僵局”：给定别人不动的情

况下，没有人有兴趣动。假设博弈中的所有参与人事先达成一项协议，规定出

每个人的行为规则，在没有外在的强制力约束时，当事人是否会自觉地遵守这

个协议?如果当事人会自觉遵守这个协议，等于说这个协议构成一个纳什均

衡：给定别人遵守协议的情况下，没有人有积极性偏离协议规定的自己的行为

规则。换句话说，如果一个协议不构成纳什均衡，它就不可能自动实施，因为

至少有一个参与人会违背这个协议，不满足纳什均衡要求的协议是没有意义

的。这就是纳什均衡的哲学思想。合作博弈强调团体性、效率和公平；而非合

作博弈强调个人理性、个人最优决策，其结果可能是有效率的，也可能是无效

率的，其帕累托改进不可能。由于广泛的非合作博弈的存在，非合作博弈理论

的发展和应用推动了经济问题的研究。

在静态博弈中，所有参与者同时行动，不可能在自己采取行动前观察到其

他人的行动，因而无暇反应。但在动态博弈中，一方行动在先，另一方行动在

后，后者自然会根据前者的选择而调整自己的选择，前者自然会理性地预期到

这一点，所以不能不考虑自己的选择的影响。纳什均衡由于假定博弈参与者在

选择自己的策略时，把其他参与者的策略当作给定的，而不考虑自己的选择如

何影响博弈对手的选择，从而允许了可置信威胁的存在。

这就引出了泽尔腾的贡献。1965年泽尔腾通过对动态博弈的分析完善了纳

什均衡的概念，定义了“予博弈精炼纳什均衡”。这个概念的中心意义是将纳

什均衡中包含的不可置信的威胁战略剔除出去。它要求参与人的决策在任何时

点上都是最优的，决策者要“随机应变”，“向前看”而不是固守旧略。由于剔

除了不可置信的威胁战略，在许多情况下，精炼纳什均衡也缩小了纳什均衡的



个数。这一点对于预测是非常有意义的。将不可置信策略变成可置信的策略的

行动就是经济学中的“承诺行动”。如果当事人不履行其承诺时将为之付出相

应的代价，这种承诺就是可置信的，否则就是不可置信的。

上述的博弈都包含一个基本假设，所有参与人都知道博弈的结构、博弈的

规则，知道博弈的支付函数，即完全信息假定。而这个假设在许多情况下是不

成立的，绝大多数博弈中的信息是不完全的。对于不完全信息博弈直到1967

年才得到解决。1967年一1968年，海萨尼(Harsanyi)为解决此问题，作出
了贡献。他引入一个虚拟的参与者—“自然”。“自然”不同于一般参与人的“类
型”。被选择的参与人知道自己的真实类型，而其他参与人并不清楚这个被选

择的参与人的真实类型，仅知道各种可能类型的概率分布。另外，被选择的参

与人也知道其他参与人一Ii,目中的这个分布函数一是一种“共同知识”。海萨尼
的上述工作被称为“海萨尼转换”。通过这个转换，海萨尼把“不完全信息”

转换成“完全但不完美信息博弈”。指的是，自然作出了它的选择，但其他参

与人并不知道它的具体选择是什么，仅知道各种选择的概率分布。这样不完全

信息就变得可以分析了。在此基础上，海萨尼定义了“贝叶斯纳什均衡”。贝

叶斯均衡是纳什均衡在不完全信息博弈中的自然扩展：在静态不完全信息博弈

中，参与人同时行动，没有机会观察到别人的选择。给定别人的战略选择，每

个参与人的最优战略依赖于自己的类型。由于每个参与人仅知道其他参与人的

类型的概率分布而不知道其真实类型，他不可能准确地知道其他参与人实际上

会选择什么战略。但是，他能正确地预测到其他参与人的选择是如何依赖于其

各自的类型的。这样，他决策的目标就是在给定自己的类型和别人类型依从战

略的情况下，最大化自己的期望效用。贝叶斯纳什均衡是这样一种类型依从战

略组合：给定自己的类型和别人类型的概率分布的情况下，每个参与人的期望

效用达到最大化，也就是说没有人有积极性选择其他战略。这是不完全信息静

态博弈的均衡解。

不完全信息动态博弈的均衡解则是泽尔腾等人的贡献。在动态博弈中，行

动有先后次序，后行动者可以通过观察先行动者的行动获得有关后者偏好、战

略空间等方面的信息，修正自己的判断。自然，先行动者知道自己的行动有传

递自己特征信息的作用，就会有意识地选择某种行动来揭示或掩盖自己的真实



面目。当然在均衡状态下，理性人是不会被愚弄的。对应于不完全信息动态博

弈的均衡概念是“精炼贝叶斯均衡”。这个概念是完全信息动态博弈的精炼纳

什均衡和不完全信息静态博弈的贝叶斯均衡的结合，对此作出贡献的主要有泽

尔腾(1975)，克瑞普斯和威尔逊(1982)及弗得伯格和泰勒尔(Fudenberg and

Tirole,1991)等。泽尔腾定义了“颤抖手均衡”，克瑞普斯和威尔逊定义了“序

贯均衡”，弗得伯格和泰勒尔给出了“精炼贝叶斯均衡”的正式定义。理论上

讲，序贯均衡是比精炼贝叶斯均衡更强的概念，而颤抖手均衡又比序贯均衡更

为强，但在多数情况下，三个概念是一致的。

精炼贝叶斯均衡的要点在于当事人要根据所观察到的他人的行为来修正自

己有关后者类型的“信念”(主观概率)，并由此选择自己的行动。修正过程使

用的是贝叶斯规则。这一点意味着，每个参与人都假定其他参与人选择的是均

衡战略。具体来讲，精炼贝叶斯均衡是所有参与人战略和信念的一种结合，因

而是给定每个人有关其他人类型的信念的情况下，他的战略选择是最优的，且

每个人有关他人类型的信念都是使用贝叶斯法则从所观察到的行为中获得的。

数学上把它描述为“不动点”。精炼贝叶斯均衡不仅是战略组合，同时说明参

与人的信念，是相对于信念而言的最优战略。现实中许多经济决策问题都是一

种不完全信息动态博弈问题。从而该理论的提出，为博弈论方法在经济学领域

的应用开辟了更加广泛的前景。

1994年诺贝尔经济学奖授予了三位博弈论专家：纳什、泽尔腾和海萨尼，

是对博弈论在经济学发展中的贡献和作用的充分肯定。1996年诺贝尔经济学

奖授予了英国剑桥大学的詹姆斯·莫里斯(James Mirrlees)教授和美国哥伦

比亚大学的威廉姆·维克瑞(William Vickrey)教授，表彰他们对信息经济学一
一非对称信息博弈论的杰出贡献。至此始于20世纪40年代的博弈论以及后来

发展起的信息经济学已成为主流经济学的一部分。它严密的逻辑结构和分析方

法为现代经济学的理论研究提供了一个有效的分析工具。70、80年代，博弈

论在经济理论中的应用得到迅速的发展，在现代微观经济学、信息经济学、产

业组织理论和宏观经济学等领域都得到了广泛的应用。



3，2博弈论在货币政策研究中的应用

70年代后期，理性预期学派的一些学者率先将博弈论方法应用于货币政

策行为及效应问题的规范研究。基德兰德和普锐斯科特(Kydland and

prescott，1977)关于决策动态不一致性的论文发表后，隐含在政策低效应结论

中动态不一致的经济政策运作博弈论观点产生了极其巨大的影响。随后，罗伯

特·巴罗等学者进一步地利用该方法讨论了相机选择和单一规则的货币政策效

应以及政策制定者的信誉对于货币政策效应的影响。应用博弈论方法建立的规

范模型对货币政策问题的讨论就成为西方经济学几大流派之间在宏观经济理论

论战的焦点之一。1992年出版的以色列特拉维夫大学库克曼教授的著作《中

央银行战略、可信性和独立性》则是利用博弈论方法对货币政策及其效应问题

进行较为全面探讨的一本专著，具有相当的影响。

Hart(1982)i正明了货币政策具有博弈均衡的多重性的可能性。货币政策可

以看作是中央银行基于它与公众之间的预期博弈均衡模型而采取的行为策略，

货币政策的效果就是央行与公众之间预期博弈的一种实现。如果央行和公众的

预期是一致的，这种实现就与预期均衡结果相一致，货币政策不存在时间不一

致性，货币政策是有效的。而货币政策时间一致性问题等同于博弈均衡中的子

对策完美问题，实质是传导机制的作用过程，货币政策有效性仍然取决于传导

机制，而且传导途径及其机制决定了经济将达到什么样的均衡点。Dixon(1976)

建立了一个非完全竞争的模型，在此模型中政策是有效的，并导致了非瓦尔拉

均衡的实现。在多均衡存在理性预期模型中，Fisher(1983)证明：货币政策的

效果取决于调整路径，即传导途径及其作用机制。当均衡之外的交易发生时，

如果调整过程确实是收敛的，经济的最终均衡不独立于调整途径。上面的论述

尽管是针对整个传导机制而言的，但是由于认定金融领域的传导机制是讨论一

般传导机制的前提，对于金融领域的传导机制同样适用。货币政策的有效性首

先取决于金融领域的传导机制，所以这一领域的调整路径就是关键所在。但正

如Fisher自己所说，他也没有给出对传导机制的明确的分析。

近十多年来国外在利用博弈方法对货币政策问题的研究方面主要集中以下



几个方面：

(1)在完全信息假定下讨论货币政策行为及其效应的决定。重点讨论了

货币扩张的就业动机、预算融资动机、国际收支平衡动机和金融稳定动机，分

析了这些动机与中央银行稳定价格的贷币政策目标的矛盾及其与相机选择货币

政策的通货膨胀倾向的关系。指出由于事前优化和事后优化的差异，相机选择

政策存在动态不一致性的问题，使其具有通货膨胀倾向。所谓决策的动态不一

致是指在博弈主体在当前作出的关于未来的最优决策，在决策执行时对决策制

定者己不再是最优决策，因而他必然要调整其决策。在公众预期形成之前，对

于货币政策制定者来说，零通货膨胀(或较低通货膨胀)可能是最优的选择。

因而，为了影响公众预期，他可能在此选择和许诺他实行零通货膨胀(或较低

通货膨胀)。但是，当公众预期形成以后，零通货膨胀(或较低的通货膨胀)

对政策制定者来说己不是最优决策。为了获得非预期通货膨胀对经济增长和就

业增加的刺激作用，政策制定者必须实行正的(或更高的)通货膨胀。在完全

信息条件下，公众知道政策制定者会这样做，因而，他的许诺是不可置信的。

具有理性和完全信息的公众不会被其愚弄，最后结果必然是被预期到的正的(或

更高的)通货膨胀。这就是说，提高政策的稳定性和可信性是消除通货膨胀的

关键。

(2)在非对称信息假定下讨论货币政策行为及其效应的决定。在现实中

由于各种因素的限制，博弈双方所获信息通常是不完全的，特别是作为政策制

定者的中央银行在对当前经济运行状况的了解、对真实货币需求的预测和当前

的货币政策目标相对重点的变化等方面都比作为政策调节对象的公众更具信息

优势。这种信息的不完全和非对称使公众在预期形成之前不能直接观察到中央

银行货币政策目标重点的变化，而只能通过对过去的通货膨胀和货币扩张实际

的观察来推测。在非对称信息条件下，中央银行当前政策行为影响公众未来预

期的事实降低了货币政策的通货膨胀倾向，但并不能完全消除它。另外，非对

称信息使公众不能立即分辩货币政策目标相对重点的持续变化与中央银行对真

实货币需求预测的暂时性误差、货币供给控制的暂时性误差之间的模糊，也使

中央银行可以利用其信息优势来刺激经济增长，而避免不断加速通货膨胀的必

要。这也说明货币政策并非只对价格水平等名义变量产生作用，而对实际经济



运动无效。

(3)分析各种制约因素对货币政策效应的影响。在非对称信息假定下，

讨论货币政策可信度的决定及其对政策效应的影响；比较各种货币政策选择的

通货膨胀分布、通货膨胀的平均水平和波动程度以及通货膨胀不确定性程度；

分析为更好地引导公众预期，降低公众面I临的通货膨胀不确定性，中央银行提

前部分披露货币政策目标的政策效应；探讨政策制定者怎样更为有效地利用信

号传递有用的政策信息，以提高其政策效应；分析中央银行对真实货币需求的

预测精度、货币供给总量控制精度以及政策信息披露精度对货币政策效应的影

响；讨论违规获利对中央银行的诱惑与规则的强制力等等。这些应用研究都获

得不同程度的进展。

国内陈学彬所著的《宏观金融博弈分析》系统地研究了宏观金融领域的一

些问题，选择了与宏观货币政策行为和效应直接相关的一些主要阀题进行研

究。它们主要包括货币政策目标之间的矛盾和协调，相机选择和单一规则的货

币政策操作模式的政策效率比较，不同的信息结构对货币政策效应的影响，公

众学习速度的决定和影响，政策制定者信誉和政策可信度的决定及其影响，各

种信息结构和政策条件下的通货膨胀分布，通货膨胀的持续性以及中央银行独

立性的影响等。内容详实，理论研究与实证分析相结合，成为此领域的先行者。

3．2 l预期、政府与公众博弈

一、预期及学习与信息获得的不对称性

在货币需求函数中，收入预期、价格预期和汇率预期占有重要的地位，是

货币需求不稳定性的重要根源之一。如果预期是理性的，那么按理性预期学派

的理论，相机抉择的货币政策是无用的，决策者们不能(即使是短期的)通过

总需求管理来系统地改变就业水平，这反而会导致经济的不稳定，因而主张稳

定的货币规则。如果预期是理性的，那么，货币当局企图通过公开市场业务、

贴现率和法定准备金比率的变动等货币政策工具来调节经济行为主体的货币需

求行为是不能生效的，经济行为主体能通过相应的措施来抵消货币当局的货币

政策影响。但是如果预期不是理性的，相机抉择的货币政策就应是可行的。

社会经济生活的不确定性，使决策者对与他有关的不确定性的经济变量进
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行预测，这样便形成了他的预期。

在蛛网模型中，决策者的预期是以现行变量为基础的，由于所有的行为主

体都遵循同样的原则，这个模型就按我们所熟悉的蛛网形循环往复。

外推法预期不仅以经济变量过去的水平为基础，而且要考虑经济变量的变

化方向，任何时期的外推法预期都等于前一时期的变量水平加上(或减去)一

定比重的前两个时期的该变量水平之差。

而适应性预期则是决策者根据他以前的预测误差来修正每一时期的预期

的，因此适应性预期只是汇集了被预测的过去值。所以当被预测的变量处于较

为合理的稳定状态时，适应性预期较为有效地反应了经济的现实。但是行为主

体并不是如此简单地使用过去的信息，他会对当前的信息有所反应。因此当被

预测的变量突然跃上较高水平而呈现出不稳定时，适应性预期就暴露出未考虑

到利用当前信息的缺陷。这也是李拉亚(1992)所提出的粘性预期概念的一个

方面的含义。在李拉亚的粘性预期概念中，他就认为在价格水平较低时，粘性

就体现为适应性。

理性预期则认为经济行为主体都能运用他们有关经济体系结构的知识，并

运用其所能够利用的信息来形成他们的预期。

在准理性预期的条件下，即预期介于适应性预期与理性预期之间的条件

下，货币政策的无效性结论是无法推导出来的。在这方面，McCallum(1989)

和后凯恩斯主义者的研究已有所讨论。

McCallum在其所建立的模型中，将总需求函数中所利用的预期项&，(Pf。_Pr)

改为巨‘■。．黝，这样经济行为主体在进行决策时，可以利用当期的有关信息。

通过这么一个在总需求函数中预期结构的改交，而推导出了宏观经济政策是有

效的结论。事实上，这样一个预期结构的变动表明预期已并非是～个完全符合

理性预期的概念了，而或多或少具有一定的准理性预期的性质。

后凯恩斯主义者将理性预期概念引入自己的理论体系，提出了“核心通货

膨胀率”的概念，由此得出包括货币政策在内的宏观经济政策仍有稳定经济功

效的结论。他们所提出的“核心通货膨胀率”概念是一个由当期通货膨胀预期

和前期所有通货膨胀率按不同权重加权的概念，因此所谓“核心通货膨胀率”

是一个介于适应性预期和理性预期之间的准理性预期。



用爿。表示适应性预期，而用E表示理性预期，则只准理性预期可以表示

为：

P。=州。吖1一∥E (3．2．】)

其中q为权重，它由这样一些因素确定，即公众的收入水平、知识结构、

文化背景及经济心理承受能力等因素，因此g本身也是个变量。一般而言，公

众的收入水平越高，经济心理承受能力越强，g值越大，而知识结构越佳，g

值越小，文化背景对q值的影响则较为复杂，需具体对一国社会进行分析考察。

货币政策不可避免地要在社会生活不确定的前提下运行。经济系统不断产

生能为经济行为主体，包括货币当局所能利用的信息，以提醒他们认识到其所

面对的世界的不确定性。因而货币政策和其他宏观经济政策的形成过程包含了

货币当局不断认识货币政策(宏观经济政策)的运行对经济的影响以及根据这

些信息而导致政策不断变化的过程。政府认识其政策对经济所产生的影响并由

此而调整自己政策的过程称之为政府的学习。

在研究中央银行的行为时，有理由假设，政策制定者总是有意识地认识到

其行为所产生的信息的效应和按这些信息行动的效果。

Bertocchi和Spagat(1993)在《学习、经验和货币政策》的论文中，通过把

政府的学习过程引进一个简单的宏观经济模型后，得出这样的结论，即政府通

过学习，即使是毫无经验的被动学习，也会导致积极的货币政策，而因为政府

的学习所导致的货币政策的调整就使固定的货币供应规则不是最优的了。

从理性预期的角度来说，政府和公众的预期都要最有效地利用他们所能获

得的信息。但是信息的获得是不对称的，政府部门所了解的信息不同于公众所

了解的信息。一般说来，因为政府对其政策的运行的情况和政策本身的规则的

了解超过公众对这些信息的了解。这种信息获得的不对称性对预期的系统误差

有着极大的影响，从而政府和公众的预期也是不对称的，因此，政府在货币政

策等宏观经济政策的决策和调整方面占据了有利的地位，从而货币政策等宏观

经济政策就不会是无效的。

当然，关于信息获得的不对称性引起了争论。作为一种经验事实，由于信

息技术和分析技术的发展，信息获得的不对称性再不会是可能的了。因为像公

司或工会这种对经济生活有着重大影响的单位会掌握与政府同样的信息，并且



通过雇佣经济学家而能预测政府对这些同样的信息的反应。通过这样做，它们

就会获得巨大的经济利益。

二、政府与公众的博弈

政府也有自己的预期，按理性预期学派的观点，如果公众是理性预期，那

么只有未被公众预期到的货币政策才是有效力的，否则是不会对公众的实际需

求产生影响的。因此，我们也可以反过来引申出这样一个观点，即如果政府的

预期是理性的，那么，只有未被政府的预期到的公众的行为才会抵消掉政府政

策的影响。因此，事实上，政府和公众根据预期来制定其怎样行动和如何行动

的过程是一个可由对策论来解释的，即存在政府和公众的博弈。

理性预期学派没有更深入地考虑政府预期的影响。在只考虑到公众预期及

其影响时，就我们所研究的货币供求问题而言，事实上这只是考虑到了货币供

给的完全内生性。而在只考虑到政府预期及其影响时，也就只是考虑到了货币

供给的外生性。就我们前面的研究所得出的结论来看，考虑到货币供给的部分

内生性是与既考虑到公众预期及其影响又考虑到政府预期及其影响是一致的。

通过引入Barro．Cordon模型来分析当政府与公众的预期都存在时，政府

和公众的博弈对经济福利的影响，并由此而得出货币政府(宏观经济政策)不

在于按一定的规则行事而在于政府政策要建立信誉的观点。

Barro．Gardon模型以新古典主义经济学为基础，认为只有未预期的货币政

策才有效。该模型可表达为：

儿叫斗B(mere"t) (3．2．2)

Pt=00+02．7f (3 2 3)

其中M：GNP的增长率，Y+：GNP的自然增长率，历，；货币供应增长率，卅：：

预期的货币供应增长率，P，：通货膨胀率。

该模型表明预期到的货币政府沏，=册：)不如未预料到的货币政策∞，期，：)有

效。在这个模型中预期到的货币政策安全无效。

在此假设政府的政策目标是物价稳定和经济增长，政府货币政策目标的达

到是这两个目标共同作用的结果，而政府的效用仉是通货膨胀的反函数，即

当通货膨胀只上升时，政府的效用以下降；政府的效用以是GNP增长率M

的正函数，即当GNP增长率上升时，政府的效用上升。



再进一步假设通货膨胀率与货币供应增长率同比例上升，即只=肌。：同时

假设GNP的增长完全是政府推行未预期到的货币政策作用的结果，则可把政

府的效用目标函数以表达为：

％=一÷+咖r小：) (3 2 4)
￡

同样也只假设公众只是关心通货膨胀，而不关心经济增长等其他因素。如

果公众能正确预期政府的货币政策(卅，=Ⅲ：)，则他们能及时地按照其预期调整

其工资、利率和价格等。所以公众的效用可重新表达为：

％=一(尸f—P：)／2=—∞，—卅：)／2 (3 2 5)

该表达式表明公众的效用与货币供应增长率和预期货币供应增长率有关。

这样政府具有双重目标：促进经济增长和抑制通货膨胀。公众则只关心消

除通货膨胀。因此在政府和公众之间就存在博弈。

假定政府只有两个策略可供选择：册。=0或m，=l。公众也只有两个策略可

供选择，即对货币供应增长率的预期m≯o或m．-l，这是公众对中央银行可

能采取的行动进行预测的结果。公众根据尸：和m：决定其经济调整行为，对工

资、利率和价格进行调整。

(1)如果mr=0，m≯O，则有乩=O，％=0。

(2)如果mF0，肌：=l，则有皆一l，U=一1。
(3)如果mFl，m产o，则有【铲1／2，％=--1。

(4)如果mt=l，m：=l，则有￡，≯一l／2，％=O。

因而我们就得到了博弈的收益矩阵为

l政府／公众 m：=O m!=1

I mF0 0 O —l —l

l m,--l 1／2 l ——112 0

图3．1政府与公众博弈的收益矩阵

由该矩阵，我们可以进行如下分析：

第一，对政府来说，如果政府预期到公众采取用：=0的策略，则其最优反

应是mt=l i如果政府预期公众采取m't=l策略，则其最优反应也是研尸1，所

以政府的最优策略就是m尸1，即是采取增加货币供应的策略。这是政府的主

导策略。

34



第二，对公众来说，如果公众意识到政府将采取myl的策略，那么公众

的最佳反应是t-?l：=1。

显而易见，(一1／2，O)是这个博弈过程的纳什均衡解，这是博弈双方在给

定的对策选择之下的最优策略解。

但我们可以看到(0，0)是Pareto最优解，因此从(一1／2，O)转(o，0)的

过程中，政府的效用水平提高了，而公众的效用水平不变。可是，这个Pareto

最优解的获得是需要政府与公众的合作与承诺。政府必须使公众信赖政府采取

myO的策略(即反通货膨胀)，这种信任只有在多次的反复博弈中通过坚持mFO

的策略才能建立起来。假定公众通过多次反复的经验观察进行学习，并逐步建

立起对政府稳定物价和货币的信心和能力，即假定若卅，=0，m：=0；小，=：脚，=0，

则用；=o，以此类推。这样在反复的博弈过程中，双方建立了信任，便能达到

(O．0)的Pareto最优解。因此，政府货币政策的最佳做法是取信于民。

需要指出的是，所谓的Pareto最优解和取信于民的政策是在这五个假设

下得出的：即政府效用是通货膨胀的反函数，尸f=％，公众只关心通货膨胀，

政府和公众的预期都是理性预期的前提下推导出来的，公众和政府在博弈中是

平等的。这五个假设均有问题。首先，政府可从通货膨胀中得到通货膨胀税，

则政府效用是通货膨胀的反函数的简单假设是难于说明复杂的现实的；其次，

Pi=m，是现代货币数量论不承认的；第三，公众关心经济增长。

而且如果我们在不改变前三个假设的情况下，采用前面所引出的准理性预

期的思想和信息获得的不对称性的分析，那么Pareto最优解是不可能达到的，

并且公众和政府在博弈中，政府处在较为有利的地位，从而政府可以采用“随

机抉择”的宏观经济(货币)政策。但是，由于准理性预期中，权重口是～个

变量，如果公众对政府的政策经过多次的学习之后，有了更进一步的认识，公

众的“货币幻觉”就会减少，那么口值变小，准理性预期中理性预期的程度提

高，从而政府的政策功效就会减小。

因此，中央银行在经济增长和货币稳定等多目标下，货币政策的规则是“造

福于民”。中央银行要使公众相信，它一直是以反对通货膨胀、稳定货币作为

其货币政策的目标之一，并且它也有能力做到这一点，但是中央银行也追求经

济增长等其他目标。其货币政策的操作则是针对经济过热所伴随的通货膨胀进



行货币紧缩，针对经济衰退实行松的货币政策以追求全社会经济福利的最大

化。

3．2 2货币政府操作规则安排：单一规则与相机选择

货币政策操作方式不同，其政策实施效果也不尽相同，因此，中央银行面

临着应遵循何种操作方式以实现货币政策目标的两难抉择，即究竟按“规则”

行事还是“相机抉择”。

一般而言，货币政策操作方式中的所谓“规则”，是指在货币政策予以实

施之前，事先确定并据以操作政策工具的程序或原则，如弗里德曼主张的单一

货币增长率规则；而“相机抉择”，则指中央银行在操作政策工具过程中不受

任何固定程序或原则的束缚，而是依据经济运行态势灵活取舍，以图实现货币

政策目标。

货币政策操作方式选择中的“规则与相机抉择”之争可谓由来已久，从19

世纪中叶英国通货学派与银行学派之间开始，至今己达一百五十余年。

从直觉看，人们往往认为规则的货币政策次于相机抉择的货币政策，理由

很简单：无论按规则行事的货币政策能够给经济运行带来多大益处，从逻辑上

说相机抉择的货币政策只需照样操作即可达到同等效果，同时保有前者所不具

备的应付意外冲击的灵活性。依据经济运行状况，运用货币政策工具相机进行

“逆风向行事”的政策微调，无疑便是这一思路在现实经济中的反映。

然而规则与相机抉择的权衡比较并非如此简单。70年代末以来各国中央

银行纷纷放弃相机抉择的货币政策，转向以货币供应量为中介目标的规则的货

币政策，一方面自然是相机抉择的货币政策在实践中失利的必然选择，另一方

面是主张按规则行事的货币政策理论不断发展的结果。正如基德兰德与普雷斯

科特(Kydland和Prescott，1977)在分析税收政策时最先指出相机抉择的政策往

往具有动态非一致性那样，相机抉择的货币政策同样会由于动态非～致性问题

而成为一种次优的货币政策操作选择(Ban-o和Gordon．1983)。相比之下，规

则的货币政策作为解决动态非一致性问题的有效策略，则获得了坚实的理论支

撑。

规则的货币政策尽管有助于解决动态非一致性问题，但同时也引发了货币



政策操作中另一个无法回避的问题，即诸如单一货币增长率规则之类的固定规

则往往过于僵化，难以同瞬息万变的经济运行相适应，而这恰恰却是相机抉择

的货币政策的明显优点之一。相机抉择的货币政策能够针对不利的供给波动或

意外的货币需求波动迅速、灵活地进行政策调整，以缓解不利冲击可能引起的

危害(Rogoff,1985)。由此可见，理想的货币政策操作规则应当既能够解决动态

非一致性问题，又能够解决政策的灵活调整问题。如何最优地构造货币政策规

则也因此成为中央银行改进货币政策操作效果的关键措施之一。

以～般市场经济体系为背景，并遵从以下两个假定：(1)经济主体具有理

性预期，能够合理预期到中央银行货币政策操作的后果，并采取符合自身利益

的相应对策；(2)经济体系存在一个稳定的均衡产出增长率，或者说自然失业

率不变。

在比较规则与相机抉择两种货币政策操作方式的经济后果之前，首先比须

判断在对经济波动状况的掌握方面，中央银行是否比公众占有信息优势。如果

中央银行并不占有信息优势，或者甚至处于信息劣势，那么在上述两个假定成

立的条件下，相机抉择的货币政策由于具有动态非一致性，赊导致更高的通货

膨胀率外将一无所获，中央银行事实上只能遵循规则的货币政策。对此我们不

难以一个修正的Barro．Gordon(1983)模型加以验证。

众所周知，无论是通货膨胀或经济停滞，对社会福利而言都是损失。因此

不防假定中央银行的货币政策目标有二，即物价稳定与产出增长。中央银行在

制定货币政策时必须考虑的相应社会损失方程则可以用如下对数线性方程有示

L=az?+fy-@')z，a>0，k>l (3．2．6)

其中，衲通货膨胀率，a代表通货膨胀相对于产出增长率波动的权重；Y’
代表长期均衡的产出增长率；k>l是模型的必要条件，意味着中央银行意图通

过政策调控将实际产出增长率提高到Y‘之上，也即失业率低于自然失业率水

平。中央银行的职责在于实施货币政策以使(3．2．6)式所代表的社会损失极小

化。

由理性预期假设可知，只有意料之外的货币波动才能影响产出。因此传统

的通货膨胀与产出的替换关系不能成立，附加预期的菲利普斯曲线可表示为

户y、6(矛刀．)，b>0 (3．2．7)



其中，b为调整因子，表示意料之外的通货膨胀对产出的影响力度，∥为

公众预期的通货膨胀率；在(3．2．7)式中本应还存在一个产出扰动项e，但由于

中央银行并不占有信息优势，无法预期先观测到e并相应调整货币政策，因此

e在事实上与货币政策操作无关而被省略。由于中央银行能调控的经济变量只

有通货膨胀率，并借此影响产出，因而使社会损失极小化的目标只能通过权衡

取舍膨胀率万得以实现。将(3 2．7)或代入(3 2 6)式并对万求导可得

0∥o萨2a卅262慷∥)+2b(t一女驴’ (3．2．8)

令(3．2 6)式极小化的条件是OL／On=0。由此可知，在相机抉择的货币政

策下，中央银行所选择的通货膨胀率为

刀=p+62)。1b(弘1沙i场矿) (3 2．9)

现在考虑中央银行与经济主体之间的博弈过程。假定中央银行事前宣布以

物价稳定为目标，从而经济主体的初始预期通货膨胀率rd=0。依(3．2．91式可知，

此时满足社会损失极小化的通货膨胀率为

厅(口+62)．1b(k-Dy'>O，其中万≠才 (3．2 10)

然而这种情形不可能存在。由于公众具有理性预期，预期通货膨胀率∥

将立即调整至更高的位置，从而中央银行意图选择的最优通货膨胀率7c也随之

再行调整，如此反复直到∥=疗，而产出增长率不变；此时博弈双方均无意再

进行调整，博弈达到均衡。由此可见，中央银行实旋相机抉择的货币政策最终

将导致更高的通货膨胀率，而在产出增长目标上一无所获，即

矿=d‘1b(k-l沙’ (3．2．1 1)

图3．2预期与实际通货膨胀率
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如图3．2所示，点A形象地描述了博弈均衡的最终结果。此时中央银行对

公众决策的反应曲线ai,e)与公众预期曲线∥=拥交，是在相机抉择的货币政
策操作方式下唯一的动态均衡点。除此之外，顸力曲线上的任何点都具有动

态非一致性，且不可能持续稳定。

模型清楚地表明相机抉择的货币政策具有内在的通货膨胀倾向，从而为支

持规则的货币政策提供了有力依据。因为中央银行如果坚定地依据规则行事，

即确保rc=g'=O，则由(3．2．6)式可知，相应的社会损失为

L产(k-1)=y’ (3．2．12)

而在相机抉择的政策操作方式下，中央银行最终实现的通货膨胀率而减少

社会损失，即，

￡产(“1)≯．2(1+盯162)=(1+曰池，，8=alb2 (3．2 13)

之所以会造成如此结果，是由于如果公众预期通货膨胀率为0，中央银行

就可以通过提高实际通货膨胀率而减少社会损失，即，

厶=(舡1)≯1(1七盯1bS=O+口)。1L，目=盯1扩 (3．2 14)

比较(3．2．12)、(3．2 13)、(3．2．14)三式可知，厶吐。吐d。然则由于公众

具有理性预期，Lf只能暂时获得，真正可供中央银行选择的只有￡。与厶。因

此，由于动态非一致性问题的存在，如果中央银行并不比公众占有信息优势，

那么规则的货币政策便成为既定条件下的最优选择。

上述结论是以中央银行不具有信息优势为前提。而我们知道，由于技术、

知识、资金等优越条件，中央银行在掌握经济波动信息的及时性与准确性方面

通常总比公众占有优势。如果中央银行的确能够预先察觉经济波动的出现，在

此情形下信守诸如物价稳定不一定完全符合社会公众利益。因此，我们有必要

在中央银行占有信息优势的前提下进一步比较两种货币政策操作方式的不同经

济后果。

在此我们不防假定中央银行具有如下信息优势：每期公众预期形成之后，

中央银行均能够预先观察到产出扰动项e的出现，并且定扰动具有事前无法在

政策规则中加以描述的特征。在此情形下，我们可以将附加预期的菲利普斯曲

线扩展至更为一般的形式

y=y"+b(rr-i0+P，b>O (3．2．is)



其中，扰动项f的期望值为零，方差为a 2，无序列相关且在工资、价格的

确定前不为公众所知。因此相应的社会损失方程可表示为(3．2．6)式的期望，即

觑E)_口矛+妒砂．)2，a>O，k>l (3．2．16)

由于在相机抉择的货币政策下，中央银行的职责仍然是根据e选择恰当的

通货膨胀率石以使社会损失达到最小，因此相应的通货膨胀率为

俨∞+62)．1b f(k-1)y'+bn'-f) (3．2．17)

由于公众处于信息劣势，在确定工资、价格时并未观察到r的出现，因此

公众预期的长期均衡通货膨胀率不变，即

∥硼～b(k．1)y’ (3．2．1 1)

将f3．2 11)代入(3．2．17)式即可得到实际通货膨胀率为

,口---a"1b(k-1沙．-0+6yb F (3．2．18)

由此可见，当中央银行占有信息优势并根据经济波动情形灵活调整货币政

策时，最终社会损失的期望值为

—吕(￡)=(1+口)(k-1)≯．2+(1+目)‘1叮2，0=b2／a (3．2 19)

相反，中央银行也可以选择按“规则”行事，比如弗里德曼主张的单一货

币增长率规则。不失一般性，假定货币数量论成立(即脚节+y．)，并进一步假

定公众的预期通货膨胀率为零，则由(3．2、15)式与(3．2 16)式可知，实际通货膨

胀率和最终社会损失的期望值分别为

俨一F／(1+6) (3．2 20)

E(￡)《七一1)≯．2+(1+∞(1+6)。2a
2

(3．2 21)

比较(3．2 19)与(3．2．21)式可知，在相机抉择的货币政策操作方式下，社会

损失方程第一项高于单一货币增长率规则中的对应项，反映出相机抉择的货币

政策会由于动态非一致性问题而导致较高的通货膨胀率这一恶果；第二项低于

后者的对应项，则体现了相机抉择的货币政策操作由于能够针对经济波动灵活

调整而给社会带来一定的利益。

由引可见，规则能够通过向公众提供稳定的政策预期以避免制度的通货膨

胀，即规则的货币政策具有可信度；相机抉择则有肋于处理事前无法预期的突

发波动，避免因制度僵硬造成不必要的经济波动，即相机抉择操作能够给货币

政策提供灵活度。两种货币政策操作方式在可信度与灵活度方面互有优劣，二

者存在此消彼长的替换关系。



3．2．3国际收支平衡与货币政策效应博弈分析

许多国家都十分重视其经常项目的平衡，当其出现长期逆差时，可能试图

通过本币贬值来刺激出口，抑制进口，以恢复其平衡。

名义贬值可以通过几个渠道来降低国际收支逆差。其一，本币的名义贬值

可在其他条件不变的情况下降低本国产品相对价格和提高外国产品的相对价

格，从而抑制进口，鼓励出口，减少国际收支逆差。其二，名义利率合N(N

定利率的债券、存款和贷款合同)和名义工资合同的存在，使央行可以通过货

币贬值来降低实际利率和实际工资，以刺激投资、增加就业和产出。这将增加

可用于出口或进口替代的资源数量，从而降低国际收支逆差。产出的增加也增

加国民收入和国内消费，其影响是增加国际收支逆差。但是，当边际消费倾向

小于1时，货币贬值的主要影响和组合影响仍然是减少国际收支逆差。其三，

名义贬值还通过降低公众持有的政府债券的真实价值来降低公众消费。这种国

内消费的下降也有利于降低国际收支逆差。

但是，在许多具有国际收支逆差的国家，实行名义贬值政策的结果是国内

通胀的迅速上升，却没有明显改善国际收支状况。其原因在于，在相机选择政

策下，当出现长期国际收支逆差时，公众知道政府具有为改善国际收支状况实

际货币贬值和通胀的动机。由于政府不受未来实行某种既定政策的可置信承诺

约束，一旦名义工资合同和金融资产合约已经签订，就具有实际货币贬值政策

的动机。为了避免这种贬值所带来的损失，公众要求得到较高的名义工资和名

义利率。在这些合同签订以后，政府按预期贬值率贬值。公众事前的行动抵销

了货币贬值的影响，使其对平衡国际收支逆差并未产生多大作用。库克曼

(Cukierman,1992)使用一个简化的博弈模型对此问题进行分析。

库克曼的模型假定：(1)分析的对象为只具有一种出口商品的小型开放经

济；(2)该经济的所有工人被组织在一个工会里面；(3)不考虑投资对国内消费

和产出的影响；(4)不考虑资本项目而仅考虑经常项目盈余对国际收支平衡状

况的影响。在此前提下，他的分析说明在高度工会化的小型开放经济中，如果

具有较长期的国际收支逆差，政府可能具有通过本币贬值来平衡国际收支的动

机。但在完全信息条件下，公众准确地预测到政府的政策行为并预先采取相应

行动来抵消其政策效应，从而，这种贬值政策只能带来国内通胀的加剧，而对
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国际收支状况的改善几乎没有作用。陈学彬(1998)对货币政策的经常项目平

衡效应作出分析。其分析前提为：

(1)假定该国对外经济交往中没有资本流动，其国际收支平衡是由经常

项目平衡状况决定的。故本模型可称为经常项目平衡博弈分析模型。(2)假定

公众和政府都具有关于该博弈的完全信息。(3)决策时序为：每期开始时，公

众形成自己的通胀预期，并据此签订该期的名义工资合同和名义利率合同，选

择其拥有的货币余额和政府债券的名义数量，随后，政府视公众预期为给定的

情况下优化自己的货币政策决策，实际通胀率和汇率被决定。(4)假定购买力

平价为：牟PⅣ在此，Pf和Pj分别为国内和国际市场价格水平，e为名义汇
率(以直接标价法)。(5)假定国际市场价格水平外生给定，不失一般性，可

规范化为1，则：Pt=e，。

假定央行的决策目标是极小化国际收支平衡的实际值偏离其期望值与通胀

的总成本，即最小化：

Zf=№?-B)2+砷何也)=∥”冀：： (3z zz)

式中：占?为国际收支经常项目期望余额：B，为国际收支经常项目实际余额。当

Bf-_o时，(3．2 22)式反映了国际收支赤字给政府带来的成本。当B。．>o时，政

府的偏好是国际收支盈余，实际值低于它时将要为之付出成本。而只要期望盈

余达到后，各种更高的盈余方案对政府并无多大影响。该机制反映了政府给予

出口利益的相对权重。n为通胀率。A为反映政府对国际收支平衡与稳定价格

两个目标相对关心程度的参数。其值越大，表明政府对实现其国际收支平衡目

标的相对关注越强烈；反之，则对稳定价格目标更为关注。

具有长期国际收支赤字的开放经济政府通常十分关心这些赤字。因为持续

的赤字可能使将来的外汇储备和外国贷款不足以支付基本的生产性迸113(如原

材料和机器设备的进口)所需外汇。他们对经常项目当前平衡状况的关心是出

于对其经济在未来以不受干扰的方式进口基本生产资料的能力和经济稳定等问

题的更为基本的关心。因而，(3．2．22)式的耳标函数中对经常项目当前平衡状

况的关心是政府从较长时期考虑的代表。象其它许多简化模型一样，它并不能

充分地反映问题的动态性，但它却保留了足够的结构，以一个更为简单的方式



得出在一个压缩的动态模型中所能得出的结论：

(1)当国际收支平衡的实际水平B，低于期望水平B，‘时，通胀率巧为正值，

货币政策具有通胀倾向；(2)如果期望国际收支平衡状况B，匈，政府只在经常
项目出现赤字时才关心国际收支平衡并具有本币贬值倾向；(3)当政府具有实

现国际收支盈余的倾向，即占，‘≥0时，在经常项目实际盈余且低于期望盈余

B。‘的时候，也将具有本币贬值倾向；(4)当占。’-B。s 0时，本币贬值率选择为零，

政府只关心治理通胀。

基本模型为进一步对资本自由流动时货币政府的国际收支平衡效应作出分

析。由于国际间的资本流动对于现代开放经济具有重要影响，我们在分析国际

收支平衡问题时就不能不考虑其影响。在资本不能自由流动的情况下，资本的

流动特别是短期资本流动受非经济因素限制多于经济因素(汇率和利率等)的

影响，因而资本项目平衡状况基本不受名义汇率,TuN率变动的影响。故前面在

不考虑资本项目下地货币政策的国际收支平衡效应的分析结论基本适用于资本

不能自由流动的情况。在资本可以自由流动的情况下，资本的流动，特别是短

期资本的流动对名义汇率,T1年t／率的变动极为敏感。在资本可以自由流动情况

下，为平衡国际收支，货币政策是否具有贬值倾向并不能简单地确定。而只能

结合本币贬值对国际收支平衡的具体影响来分析。

在资本可以自由流动的条件下，由于本币贬值对资本项目和经常项目的作

用相反，当出现国际收支赤字时，短期内可通过提高国内市场利率等方法，吸

引短期资本流入，增加资本项目盈余来弥补，因而货币政策在短期内不具有贬

值倾向；但长期的经常项目赤字却不能依靠短期资本流入来平衡，因而当存在

长期国际收支赤字时，货币政策具有贬值倾向。

尽管博弈论在货币政策分析方面的应用还不如在微观经济分析和产业组织

理论研究中那样成熟和广泛。但近十年来的初步应用己展示出其广泛的应用前

悬。在国际经济领域的博弈分析将有助于克服金融风险，防范金融危机，更好

地为国内经济发展服务。
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4国际资本流入与货币政策的内在联系及其效应分析

4．1货币政策对国际资本流入的影响

汇率途径，即利率一汇率机制。随着国际经济一体化的发展，各国问经济

的依存度加强，一国货币政策的效应将波及到国外，反过来汇率和国际资金流

动又影响到国内货币流通、产出和价格。顺着这一思路后凯恩斯主义者又提出

了汇率传导途径。

在固定汇率制度下，广义货币的国外对应部分与经常项目余额同步运动，

这反映了贸易黑／赤字与国内货币增减之间的稳定关系。货币供应量的变化也

受制于资本外逃／流入，从而影响国内产出。

浮动汇率制以后，央行汇率干预可能与国内货币供应目标相矛盾。一般地

说，旨在降低通膨胀的非适应性货币政策，必须伴随着汇率升高(直接标价法，

下同)，影响一国的净出口。这样浮动汇率与放弃外汇管制就形成了所谓货币

政策的汇率传导途径的制度基础。

这一传导途径的核心是利率(f)与汇率㈣之间联系，其一般逻辑是

(Mishkin．1995)：Mf—f J—El一埘f—yf。同时Mf—f{一EI—CFf—yf。
它的效果的大小取决于i的变化如何影响￡，E的变化又会引起多大的净

出口(^Ⅸ)变化以及外资(CF)变化。关于这两个问题一个重要的有代表性

的理论是Dombuseh(1876)提出的汇率超调理论。它认为紧缩性货币政策使

国内利率上升，在资本自由流动，以不同货币计价的资产间存在高相互替代性，

而在商品市场的价格调整缓慢的情况下，将引起本币汇率超调，本币预期贬值

以弥补国内外利率的差异，若长期内购买力平价(PPP)成立，以本币计算的

贸易商品价格“超调”后在长期内下降，造成一国商品的国际竞争力下降，然

后逐渐恢复，从而使得产出下降，并逐渐恢复。长期内PPP的成立、商品价

格调整缓慢，及货币资产高替代性的假说，正是使得这一传导途径之所以是凯

恩斯主义的原因。

上述理论的基础是利率平价和以不同货币计价的资产间的替代性，从另一
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角度看就是汇率决定理论。在汇率决定的利率平价中，汇率超调引起的汇率预

期升水或贴水，是外汇市场上本外币资产之间套利保值交易的结果，推而广之

是国际金融市场上，由利率变动引起的资产组合变动的结果。它抵消利率差异

的程度取决于以不同货币计价的资产之间的替代性。也就是说，利率一汇率机

制效应的大小取决于各资产之间的替代程度的高低。

实证研究表明，汇率决定的利率平价论在长期内成立，但短期内的波动却

并不如此，对这种偏差的解释正如汇率决定理论一样争论不一。大多数研究除

了从上述资产问替代程度的差异着手外，还认为央行的外汇市场干预(如：“顶

风操作”)也起着重要作用，利率一汇率机制效应的大小还取决于央行这一

政策操作。

而汇率变化会如何引起多大的^Ⅳ变化，属于国际收支理论，汇率对进口

的影响取决于，进出口商品的供给和需求弹性，即马歇尔～勒纳条件。其实质

是汇率状况如何影响到国内产品的价格和非价格竞争力以及国内资源状况。

随着我国对外经济开放度的提高，人民币逐步走向自由兑换，利率一汇率

机制在我国货币政策传导机制中的作用和地位逐步提高，央行汇率干预与国内

货币供应量等目标的冲突已经出现，外汇市场的建立、人民币经常项目下自由

兑换使我国货币政策的汇率传导途径初具雏形。

另外必须对以下几个问题作出分析：

一、国内货币政策的独立性

国内货币政策的独立性是货币政策与汇率关系的核心问题。传统的理论认

为，固定汇率制意味着国内货币当局为维护汇率稳定将不得不放弃对国内货币

供应的控制，从而丧失以货币政策来谋求国内经济均衡的能力。浮动汇率制则

可使国内经济免受国外冲击的干扰，从而使国内货币当局具有实施国ra货币政

策的自主性。

上述理论的前提是货币自由兑换，特别是资本具有充分的流动性。即便如

此，浮动汇率下国内货币政策的独立性还要依赖于其他一些严格的限制条件。

如：汇率浮动能自动恢复国际收支平衡，国内价格和名义工资具有充分弹性，

不存在货币替代问题等等。最近的研究表明：一旦这些假设放松，浮动汇率的

隔离功能将不再起作用；而另一方面，B口使是固定汇率，在一般条件下，如提



高本国生产率、增加出口商品的竞争力，国内宏观经济总量也可能表现出对外

部冲击的较强抵抗能力，从而使货币政策具有相当的独立性(w．D Leastrapes

和F．Koray 。这样在不同汇率制度下，货币政策的独立性就变成了一个,1990)

实证问题。

因此，无论在固定汇率、浮动汇率还是管理浮动汇率制下，国外冲击都将

通过多种渠道影响国内经济，特别是在开放经济条件下。

现代经济学认为，货币稳定对于市场经济的平衡运行，因而对健全的经济

增长和稳定的高水平就业都是一个关键性的先决条件。国内货币稳定可通过价

格稳定来体现。在开放经济条件下，货币稳定还须包含货币对外价值的稳定。

但这一稳定性概念并不十分清晰，若货币价值的对外稳定性也由购买力的稳定

来定义，汇率的变动就应符合“购买力平价”原理。而事实情况是：浮动汇率

制度下，货币政策未能摆脱外部影响，市场决定的汇率往往不能准确反映出诸

如通货膨胀差异、国际收支状况等一系列重要的经济情况。

维持外汇市场稳定并实现预期的汇率水平，是传统意义上的外部经济均衡

——国际收支平衡的实现。

二、内外均衡目标的冲突与协调

内外均衡目标冲突是开放经济条件下货币政策的核心问题之一，它关系着

货币政策实施与传导机制。

短期内，内部均衡是指高就业和价格稳定。在菲利普斯曲线成立的情况下，

失业率与通货膨胀之间存在替代关系。内部均衡目标中，高就业和价格稳定是

“等同”的，即央行不可能仅仅盯住一个目标，而必须使两者维持在菲利普斯

曲线所规定的对比条件之内。这样，内部均衡的目标有时就可以只用价格稳定

或通货膨胀来表示。

外部均衡指国际收支平衡。其中贸易收支综合反映了一国的产业结构、产

品质量、劳动生产率状况和国外对本国产品的需求供应状况，这是国际收支平

衡的基础。因此即使在美国，资本项目收支比重相当大，仍十分重视贸易收支。

在经常项目下货币自由兑换时，经常项目收支大体上反映了一国进出口状况，

是制定国际收支政策和产业政策的重要依据。我国由于长期资本流入规模较

大，基本帐户收支平衡也是国际收支平衡的重要指标。



英国经济学家詹姆斯·米德首先提出在开放经济条件下，采用固定汇率，

内外部均衡可能相互矛盾。曲型的情况就是国内通货膨胀与国际收支顺差相矛

盾，我国1994年以来的情况正是如此。要解决这一矛盾，同时实现两个均衡，

必须采用两种独立的政策，进行适当的搭配，分别对付一种目标。

在资本项目收支受限制的情况下，上述矛盾将更为严重。此时，基于经常

项目和资本项目下货币都自由兑换的政策搭配(如：蒙代尔一弗莱明的财政政

策与货币政策搭配)失去了理论基础。以支出增减和支出转换型政策搭配来实

现内外部同时均衡的弱点在于：全靠汇率对国际收支进行调节。这实际上就是

内外部均衡矛盾在货币政策中的反映——开放经济条件下，中央银行不可能在

货币供应和汇率两者之间，同时按固定方程控制一个以上的变量，即中央银行

不可能在控制国内货币供应量的同时稳定名义货币汇率。即使资本项目受到限

制也是如此(姜波克，1995)。内外部均衡目标冲突制约着货币政策的实施。

从理论上说，固定汇率有许多好处，比如：有利于进口贸易、国际投资的

扩大和国内物价水平的稳定⋯⋯而且中央银行是有能力钉住汇率的，真正的问

题在于政府和货币当局各种目标间的冲突使得货币当局不得不放弃钉住汇率

(M Obsffeld和K Rogoff,1995)。20多年来世界浮动汇率制的实际运行情况

表明：汇率浮动并未带来国际收支平衡和货币政策的独立性。

因此，实践中各国为了实现国内经济目标和外部均衡，不会让其货币汇率

自由地上下浮动，而是希望限定在某一均衡水平附近波动。这种管理浮动汇率

主要通过中央银行在外汇市场上的干预来实现。国际收支在汇率波动和央行外

汇市场干预的综合作用下达到均衡。

从另一角度说，这实际上给货币政策增加了一条新的传导途径。其作用机

制是，货币政策通过各种渠道影响到汇率，从而影响到进出口、国际收支和国

内经济活动。

4．2 国际资本流入的货币政策中和干预

为了减少资本流入对国内经济的负面影响，大多数国家都采取了一定的措

施。一种方法是，针对资本流入所造成的压力，索性让汇率作出反映，或者茬



固定汇率制下进行法定升值，或者在浮动汇率制下，让汇率升值。另～种方法

是运用货币政策或财政政策抵消资本流入所构成的本币升值的压力。这主要是

因为本币升值有损于固定汇率政策的压力是暂时的。显然本币升值会影响本国

的国际竞争力，同时，资本的高度流动性会增加金融部门的脆弱性，特别是当

银行体系在这种资本流入中起主要中介作用时更是要备加注意。本节仅对作为

中和干预措施的货币政策作出讨论。

中和干预的目标可以分为两个层次，首先是干预外汇市场，以减轻对名义

汇率的压力。其次使干预中和化避免当资本流入很大时，干预所带来的货币扩

张。这种中和性干预政策对国内利率、货币增长、资本流动的规模和构成造成

不同程度的影响。

实施中和性政策的有效性取决于资本的跨地区流动性。中和性政策通过影

响国内利率而影响资本流动。如果投资者想持有的国内流通资产(如贷款、银

行存单、股票、债券等)不是中央银行提供的短期中央银行票据或国库券的较

好的可替代品时，国内利率就可能上升。利率可能上升的另一个原因是较低的

通货膨胀或者较高的收入水平可能造成的货币需求的增加。后者常常伴随着大

量的资本流入。由上可见，实施中和性的干预存在不利因素：国内利率上升进

一步刺激短期资本的流入；国内利率与国际利率的差距拉大，政府为支付中央

银行所发行债券的利息就可能超过中央银行持有国际储备资产而获得收益，从

而增加准财政支出。

中和政策的形式很多，主要可以分为三类，即公开市场操作、改变存款准

备金率和管理政府存款。

公开市场操作。通过公开市场操作进行中和干预，通常是由中央银行卖出

政府或中央银行的有价证券而实现的。其目的是要消除中央银行购买外汇时所

形成的流动性，最大优越性是，它可以限制干预引起的货币信贷扩张，同时又

不至于象其他干预措施增加银行系统的额外负担。另外这种干预方法还可以跟

制国内银行过分卷入资本流入活动。这种限制作用在银行系统缺乏足够的承受

能力或资本流入具有短暂性是很有必要的。这种干预的主要缺点是，它可能导

致中央银行遭受巨大的经济损失。同时由于拉大了国内利率和国际利率的差

距，从而引起更多的短期资本的流入。
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存款准备金。提高存款准备金率，可以降低贷币乘数，从而减少因中央银

行干预外汇市场而带来的货币扩张。提高存款准备金率，也可能事实上增加借

款成本，刺激资本流入。此外，如果出现大量的资金游离，并转向非银行金融

部门(它们不受存款准备金的约束)，那么，这种情况也意味着改变存款准备

金率的方法也不一定能达到预期的效果。

管理公共部门的存款。国家可以通过将政府部门或养老金的存款从银行系

统转入中央银行来中和资本流入的影响。如果政府存款计入货币存量，那么这

种向中央银行转移的效果就与提高存款准备金的效果没有什么区别。如果这部

分存款不计入货币存量，则这种转移与公开市场操作中的“流动性抽紧”比较

相似。这种干预的优点是：它既不是对银行征税，也不会象出售中和债券那样

大幅度地提高短期利率。另外，如果这种存款不计利息，那么这种中和干预也

不会带来准财政成本；如果它以低于市场的利率付息，则其准财政成本也会低

于公开市场操作所需的中和成本。不过，转移公共部门的存款也会引起一些问

题。银行存款大量的、不可预测的变动使银行无法管理其现金。

资本流入后的政策变动并不局限于货币政策，同时汇率政策，财政政策不

可避免地作出相应变化。因而实际上干预活动是一个政策组合，虽然可能会削

弱某些政策的“单独有效性”。

4．3 国际收支、国际资本流入与货币供给的关系

国际收支是一个国家在一定时期内与其它国家和地区之间各种经济交易和

往来的全部记录和集中反映。资本流入毫无疑问地体现于国际收支中。我国过

去一直编制进出口贸易、非贸易和对外援助等项目的外汇收支平衡表。随着改

革开放，在原表的基础上按照国际惯例，建立了符合我国实际情况的犀际收支

平衡表，主要包括经常项目、资本往来项目和平衡项目。国际收支对货币供应

量的影响主要通过国际收支差额反映出来。国际收支差额实际上是经常项目和

资本往来项目收支合起计算所得的总差额，它基本与国家外汇储备的增减额相

对应，即总差额如果是逆差，则国家外汇储备相应减少；总差额如果顺差，则

国家外汇储备相应增加。一般说来，国际收支总差额顺差或逆差及其大小，可
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以说明国家外汇储备的动态。根据现代货币供给理论的原理和中央银行资产负

债项目变化的规律，外汇储备与货币供应的一般关系可用公式推导如下：

MS=K·N ．(4 3．1)

其中：MS表示货币供应量：

K表示货币乘数；

Ⅳ表基础货币。

占+W=N (4．3．2)

其中：B表示中央银行国外净资产，即国家外汇储备；

∥表示中央银行的存款准备金。

由(4_3 1)和(4 3．2)式可以得出如下公式，即：

1z弘K(B十矽)=足·廖+K·矽 (4 3 3)

其中：B是用本国货币计价的国家外汇占款，所vA(4．3．3)式可以写成：

MS=K·e·叶K·形 (4 3 4)

其中：e代表币汇率；

c，代表国家外汇持有额。

通过上述公式分析，我们认为外汇收支是中央银行货币供给的重要途径，

中央银行资产负债表中外汇占款是中央银行的重要资产项目，具有高能货币的

性质。如果国际收入大于支出，外汇储备减少△U货币供应量就相应扩张恐

倍，即^舔增加缸△U；如果国际收入小于支出，外汇储备增]JⅡAu，货币供

应量就减少肠倍，即MS减少Ke&U；如果国际收入与支出平衡，外汇储备

不变，货币供应量就不会受影响。所以，外汇储备对货币供给的影响是一种乘

数关系。实际上，外汇储备对货币供应量的影响过程及其影响因素远比我们上

述理论分析要复杂得多。

国际收支顺差或逆差是否会导致一国国内货币供给的增加或减少，关键在

于国际收支状况的变化是否会引起中央银行的外汇储备的变动或者商业银行准

备金的变动。而这两者不仅依存于汇率制度的选择，而且还依赖于一国的外汇

管理体制的安排。即使在浮动汇率制度下，如果一国采取了次优的外汇管理体

制，国内货币供给仍然会按照某种方式随国际收支的变动而变动。

一、国际收支在结售汇制下影响国内货币供给的途径。
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为了简化起见，我们只以微观主体的结汇行为来证明它作用国内货币供给

的途径。银行售汇对货币供给的作用过程刚好与其结汇时的作用过程相反。若

不考虑国际资本流动对国际收支的影响，那么国际收支顺差或逆差只不过是所

有微观主体的结汇总额与售汇总额之差。

假定出口商出口价值一定美元的商品，并且已经获得了这笔出13外汇收

入。在我国的结售汇制下，出口商并不能保留美元外汇作为其资产存在形式，

必须将美元卖给外汇指定银行，比如中国银行。出口商出售这一笔外汇资产后，

中国银行给它开出一张标明等值人民币的支票，出口商将这张支票存在与其往

来的银行，比如中国工商银行。从工商银行的资产负债表来看，由于其负债方

增加活期存款，从而为存款货币的扩张提供了基础。这就会引起货币供应的一

个多倍扩张。但这并不是对全社会货币供给的净影响，由于中国银行减少了它

相应数额的准备金，从而使它原来的资产负债的组合平衡被打破。为了恢复其

应有准备金数额，中国银行有种三种途径可供选择：(1)收回贷款；(2)动用

超额准备金；(3)向中央银行借款或将外汇卖给中央银行。

(1)收回贷款 中国银行的这一行动在部分准备金制度的转帐结算的银

行体系下，会引起存款货币的一个多倍收缩。只要中国银行欲通过这一行动所

增加的准备金数额与因出售外汇资产而引的准备金减少额一样，而且影响货币

乘数值的因素分布是均匀的，由于中国银行收回贷款所引起的货币收缩就会与

工商银行贷款行为所引起的货币扩张的量相等，因此，从全社会来看，货币供

应总量并没有增加。

(2)动用超额准备金当中国银行是动用其超额准备金来弥补其准备金

缺口时，就这改变了其超额准备金比率。若与之相关的银行以同一方式来保持

准备金的平衡，全社会商业银行持有的超额准备金比率就会降低。在货币供给

的乘数模型中，超额准备金比率是影响货币乘数值大小的一个重要因子，它的

降低会使货币乘数值增大，相反，则会使货币乘数值减小。因此，在中国银行

动用超额准备金时，就可能是提高货币的乘数值。在基础货币供应量不变时，

全社会的货币供应就会扩张。

(3)向中央银行借款或将外汇资产卖给中央银行中国银行向中央银行

借款对中央银行的资产负债表的影响是，其资产方商业银行贷款增加，而负债



方银行准备金存款增加。因而，这一过程使全社会的基础货币增加了。

当中国银行将外汇资产卖给中央银行来获取准备金时，其资产负债表上将

表现为外汇资产减少了，准备金增加了。而中央银行的资产负债表上则表现为

资产方外汇储备增加了，负债方银行准备金存款增加了。因而基础货币增加了。

向中央银行借款或将外汇再卖给中央银行来获取准备金两种方式对基础货

币供给的影响是相同的，它们之间的区别在于两者对中央银行的资产负债的内

容的影响不同上。由此，在部分准备金制度下，就可能引起全社会货币供应的

一个多倍扩张。

将上面的微观分析融合在国际收支平衡表中，我们会发现，国际收支状况

是否会影响一国内货币供给，取决于外汇指定银行如何弥补其因结售汇差额所

带来的准备金缺口。当外汇指定银行以收回贷款的方式来弥补准备金缺口时，

国际收支顺差对国内货币供给可能没有影响；而当外汇指定银行动用超额准备

金时，会使货币供给的乘数值变大，结果货币供给得到了扩张；当外汇指定银

行向中央银行借款或是将其外汇余额再卖给中央银行来获取准备金时，国内基

础货币与国际收支顺差额同等程度地增加，从而货币供应总量将有一个多倍的

扩张。

二、在不同的外汇管理体制下，国际收支失衡对国内货币供给的差别性影

响。

在前面的分析中，我们注意到了外汇指定银行以不同的方式来弥补其准备

金差额对货币供给的影响方式是不一样的。

根据前一部分的分析，我们将外汇管理体制分为三类，一国政府当局规定：

(1)一国的外汇资产应当全部由中央银行持有，即外汇指定银行结汇的差额

岿须全部卖给中央银行。在这种体制下，中央银行的外汇储备随国际收支的顺

差或逆差而等额地增加或减少。(2)出口商所获得的外汇必须足额地卖给商业

银行，不允许除商业银行以外的任何私人部门之间进行外汇交易，但商业银行

是否将结售汇的余额卖给中央银行取决于商业银行自身的决策偏好。(3)允许

私人部门自由持有外汇，实现本币的自由兑换。在这三种外汇管理体制下，国

际收支状况对国内货币供给的影响是不同的。

为了说明问题的方便，我们以均衡的国际收支向顺差失衡的国际收支变动



为例，并且假定中央银行没有采用冲消措施。同时设定：爿。为在国际收支均

衡时的国内基础货币供应量；，。为法定存款准各率，r2表示商业银行持有的超

额准备金率，假定在货币供给的乘数模型中没有现金漏损率，不考虑存款准备

比率中定期存款与活期存款的差异则货币乘数值为k。=l／(‘+‘)。

(1)第一种外汇管理体制下，国际收支顺差会等额地表现在中央银行的

外汇储备的增加上以B(以外币计值)表示国际收支顺差额度，因而，中央银

行获取占量的外汇储备，就相应地投放B·e(P表示直接标价法的外汇汇率)量

的本国基础货币。而这时国际收支顺差并没有改变法定存款准备率以及商业银

行持有的超额准备率，因而没有改变货币供给的乘数值。货币供给的扩张这时

全部来自于基础货币按国际收支顺差额的大小而扩张，即：

△^，l=(爿o+B·e)岛一A。·kl=B‘e·k1=B·e，(1+r2) (4 3．5)

其中△M表示货币供给增加额。

(2)在第二种外汇管理体制下，国际收支顺差是否使国内货币供给扩张

取决于商业银行弥补准备金的方式。假定商业银行将其所持有的外汇资产余额

的一部分卖给中央银行来弥补准备金缺口，另一部分以超额准备金来弥补，并

且整个银行体系都以同一方式行动，这样超额准备率的分布是均匀的，设动用

超额准备的部分占国际收支顺差的比率为6(O≤6≤1)，则商业银行卖给中央银

行的外汇资产额为(1．b)·B·e。从而基础货币增加额只有(1一b)·B·e比(4 3 5)

式中的基础货币增加量B·e小。但这并不是国际收支变动对货币供给的最终

总量影响，因为商业银行动用了其超额准备金，从而改变了超额准备金比率，

进而改变了货币供给的乘数的大小。如果原来的超额准备金为E，存款总量为

D，则rz=E／D，由于商业银行动了b·B·8量的超额准备金，因而总超额准备

金减少到饵·．b·e)，所以调整后的超额准备率为：

吩=号竽=和等=r2一bf(其中f=警 (4 3．6)

调整后的货币乘数值为：k：=上=——l_-
，1+，3 ^+也一W

所以在这种外汇管理体制下，由国际收支顺差所引致的国内货币供给扩张

总量为：△M：=c4。+c，一a，·占-e，·k：-Ao．k，=兰L；筹{j3杀i擀c。。一，



通过推算可知，在第二种外汇管理体制下，国际收支顺差对国内货币供给

的扩张效应是b的一个递增函数。当b=0时，在国际收支失衡对国内货币供

给的冲击最小。州，～2=毒粉 ∽s固

货币供给原理告诉我们，，．+r2·炉0。(因为若rpr：bf<O，则

k，：——二—-<O，即是说基础货币增加会使供给总量成倍地收缩：反之则会
‘

‘+，2一皂，

使货币供给成倍地扩张，显然不符合货币供给的一般原理。)所以z!x．Ml<z2Mz，

即在第一种外汇管理体制下，国际收支顺差对国内货币的扩张效应小于在第二

种外汇管理体制下国际收支顺差对国内货币供给的扩张效应。其差异是依赖于

商业银行对b的选择的递增函数。商业银行保留更多的外汇资产，动用更多的

超额准备金时，国际收支顺差所带来的货币供给的扩张效应就越强烈。

(3)在自由的外汇管理体制下，允许人们自由持有外汇资产，本币实现

自由兑换，这时国际收支顺差对国内货币供给的影响程度还要取决于人们持有

外汇资产的意愿。设国际收支顺差中，人们原以比例c(0≤c≤1)持有外汇，将

其余(1-c)·Be的外汇资产卖给商业银行，商业银行依然阻比例(1-6)的外

汇资产卖给中央银行来弥补准备金缺口，这里超额准备比率为：

屹；兰二l!二业：丝：，’一(1-c)．v (4．3 9)
上)

。

货币乘数值进一步修正为k3=———弓-百
，l+‘一LI—c，‘可

由于基础货币因国际收支顺差而增加了(1一c)(1—6)．Be这样国内货币供给

因国际收支顺差而扩张的总量为：

AM3：—A—o—(1—-—c—)—．b—f1+—(—rt—+—r—2—)(—1—-—c—)(—1—-—br)一．Be (4．3．10)。

(，1+也)K^+，2)一(1一c)‘∥J

若c=O，即人们不持有外汇资产，将其所获得的外汇资产全部卖给商业银

行，(4 3．10)式就变成了(4．3．7)式，国际收支顺差是否会引起国内货币供给

的扩张就完全取决于商业银行的决策偏好。人们持外汇资产的意愿越强烈(即

C值越大)，国际收支顺差对国内货币供给的冲击作用就越小。极端地，当c=l

时，人们完全持有外汇资产，国际收支失衡对国内货币供给全然没有影响，这



时c成了平衡国内货币供给的一个稳定器。州，制·=坠笨蔫等紫 (4s 11)

通过推导、分析可知，(4．3 11)式的结果如何，取决于c值。当c=譬兰兰高纂时埘3一AMl=O目FJ&A43=AMI一。
(n+r2)(1—6)+(Be+40)6，’

’ ‘ ’ 1

当c<羞等嚣喾与器时，删，<洲t<删：，在这种情况下，只
要6≠0，我们就会得出一个反常规的结论：从货币供给管理的角度来看，第

一种外汇管理体制却是最优的选择，尽管中央银行外汇储备要随国际收支的变

动。如果真是如此，这无疑是对自由外汇管理体制追求的一个很大的打击。

当c>兰饕錾笺警是时，AM3<删，<删2 (4 3．12)一 (n+h)(1—6)+(Be+一n)6厂
‘

’ 1 ‘ 、

此时，在第三种外汇管理体制下，国际收支顺差对国内货币供给的冲击程

度最小。但是，要使国际收支顺差对国内货币供给的影响在第一种外汇管理体

制下最为和缓，不仅要看人们持有外汇资产的意愿如何，而且还依存于商业银

行保留多大比例的#HE资产以超额准备金来弥补准备金缺口。要使不等式

(4．3．12)成立，C还是一个依赖于商业银行保留外汇资产b偏好的函数，c的

取值是b的一个递增函数。所以当商业银行持有外汇资产的意愿越强烈，要使

不等式(4_3 12)成立所要求c值就越大；反之，则要求的c值就越小。因此，

无论从哪个角度来看，b都是造成国内货币供给不稳定的一个主要因素。而我

国在原来的金融管理体制下，货币政策的实施又主要是通过信贷规模来实现，

商业银行持有大量的超额准备金。这样，在我国的结售、汇制下，国际收支顺差

使国内货币供给扩张既可能来自于中央银行外汇储备的增加，从而使基础货币

得以扩张，也可能来自于商业银行减少其超额准备金而使货币供给的乘值增

大。相比之下，后者对货币供给具有更大的危害性。

三、货币供给随国收支变化而波动的内生性

在浮动汇率制下，国际收支的变动会在很大程度上作用于国内货币供给。

要使国内货币供给完全地独立于国际收支，从(4 3 11)式可以看出，当且仅

当c=l，即人们完全持有外汇资产时才会成立。否则，国际收支顺差会使国内

货币供给有一个净扩张效应。显然，任何不利于人们持有外汇资产的因素都会



增加国际收支顺差对国内货币供给的扩张效应。

在这些众多的因素中，我们特别考虑分析中最为重要的两个：汇率的预期

变化矿和本币与外币存款的利率差i’。当然商业银行是否持有外汇资产的决策

本身不受本币与外币存款利率差f+的影响。这样，c是预期汇率矿和本币存款

利率差f．的一个函数，写作c=岛(e。，f+)，而6是预期汇率矿的一个函数，写

作6=岛o，)。兰>o，罟>o。私人部门和商业银行预期外汇汇率将要上升
时，倾向于持有更多的外汇：反之，若本币有升值的趋势他们将以本币替换外

币，以免外汇汇率下跌时带来资产的损失。由于b和c对货币供给的作用方向

相反，因而b和c同时同向变动时，国际收支对国内货币供给的最终影响是不

确定的。

外汇汇率的变动是受多种因素作用的结果，除了国内外利率差、国内通货

膨胀率、政治事件等一些因素的影响外，它本身还受外汇市场供求关系的影响。

而国际收支状况正是改变外汇市场上供求力量对比的一个最为重要的因素。当

国际收支了发生顺差时，外汇市场上便产生了一个种对外汇供大于求的缺口，

从而本币在国际收支顺差失衡时有升值的趋势，而外汇则有向下贬值的压力。

当国际收支发生逆差失衡时，汇率就有可能发生有利于持有外汇资产的方向运

动。因而，国际收支状况本身就是具有影响人们对本币与外汇资产选择的作用。

汇率的变动和人们的资产选择不是当局所能完全控制的。正是从这个意义上

说，国际收支状况对国内货币供给的影响具有内生性质。

四、开放经济中的货币供给管理

下面讨论在国际收支发生失衡时，中央银行采取冲消措施的影响。由于人

们通常认为中央银行调整法定存款准备比率是货币政策的一把“巨斧”，不宜

经常采用，因此，在此假定法存款准备比率n不变，这一政策工具也就不予

以讨论。设国际收支变动后对国内部门的基础货币供应量为A，，重新定义△

M：

△M扣—(A—i-—Ao—)(—rl_+r—2)—+A。o—(1-=_c)_bf-+。(rt—+—r2—)(1—-c—)(—1-～b)Be (4 3 13、。

【(1+r2)一(1一c)自门(^一吃)
、 ’

在(4．3．13)中，A。、，。、，2、^B、e是给定的常量，只有A，、6和C是变化

的。这样(4．3．12)给出了三项手段来冲消国际收支顺差对国内货币供给的影响：



对国内信贷政策的调整，采取影响6和c的某种制度安排和措施。由于6是造

成国内货币供给不稳定的一个因素，并且6值越大，国际收支的失衡对国内货

币供给的冲击就越大。作为一种极端的选择，当局可以强制商业银行的结售汇

余额全部卖给中央银行，从而使b=0，这样有：△M：：—(dI-Ao)+—(1-c)Be (4 3 14)
’

，I+，2
。 4

从(4 3．14)qb可以看出，中央银行保留两种工具来抵消外部失衡的冲击，

即对A，的控制和采取某种政策来作用于c。在市场经济发达的国家里，对A，

的控制可以用再贴现政策和公开市场操作来完成。在我国则可以通过中央银行

减少对各商业银行的再贷款和减少对政府的债权来完成。在我国现有的金融调

控机制下，最厉害的手段还是可直接限制各商业银行的贷款规模来限制货币的

扩张。

实行结售汇的两年多来，我国中央银行采取了一些措施来冲消国际收支失

衡对国内供给的影响。以1994年为例，从中央银行的资产负债情况来看，由

于中央银行采取了冲消措施，该年度的基础货币的增长与净国外资产的增长并

不同步。当净国外资产增长率较高时，我国基础货币的增长率反而较低；当净

国外资产的增长率较低时，基础货币的增长率却较高。原因在于基础货币的增

长不仅受净国外资产的影响，还受其他因素诸如对政府债权和对金融机构债权

的影响。在1994年第一季度，由于中央银行采取了冲消措施，相对于9 86％的

净国外资产增长率，基础货币的增长处于较低的水平。而在第四季度，2 85％的

净国外资产增长率与11．78％的基础货币增长率相比又相形见绌了。由此可见，

当在中央银行采取的缩减国内信贷的增长仍不足抵消国际收支顺差的增长时，

国内货币供给依然要被动地随国际收支顺差按在固定汇率制下的方式而扩张。

根据追求利益最大化的行为假定，人们是否保留外汇资产是依赖于本币与

外币存款利差的一个递减函数。当本币存款利率越高于外币存款利率时，私人

部门就更愿持有本币，少持有外币资产，以套取利差；反之，当本币存款利率

与外币存款利率差越小，甚至本币存款利率还低于外币存款利率时，人们就更

乐于接受外币存款的形式。因此，中央银行在面对国际收支失衡时，可以单方

面地提高或降低外币的存款利率的差别利率政策来作用于人们对资产的选择。

当出现国际收支逆差，中央银行就可以单独地降低外币的存款利率，以抑制人
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们持有外币资产的积极性。C对广变动的反应弹性越大，实行差别性利率政策

对货币供给管理的效果就越明显。这种单独调整外币存款的利率政策，只是改

变了本外币存款的相对收益率，而对国内利率的绝对水平没有影响，这在一定

程度上加强了中央银行追求对内平衡性的自主性。

国际资本流入对国内的货币供给会产生很大影响，图4，l显示了这种作用

(周升业，1994)。

利率

Il

10

弋＼＼。-／。≥Ⅲ。警 ＼＼．
Ms。 Msl

＼爪／ ；。 ＼ ≮ EI
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图4．1 国际资本流入对国内货币供给的作用

假设商品和资金在国内市场上可以自由流动，则在图中，E0为封闭状态

下的国内均衡点，利率fo，国民收入K，实际货币供给量蚍。当存在国际
资本流入时，IS。向右移至IS，，存在两种情况：(1)当利率可以变化时，利率

将产生变化，抑制货币需求，若保持实际货币供给量^“P0，则利率上升到fl

国民收入增加至y 7，市场在En’处达到新均衡；(2)若利率不能自由浮动，货

币需求无法被自动调节，则实际货币供给量将被迫增长到^盔／尸。处，由国际资

本流动导致国内货币供给量增长△Ms=MI／P，，^毛，尸0，这时，利率保持不变，国

民收入增至￡，市场出现新的均衡E，。在有管理的浮动利率政策背景下，这

些影响更加明显，国际资本流动量，特别是流入量越大，IS线右移就越多，

所引起的货币供给量就越大：△f=十屯越大，货币需求量增加得越多。在这种

袱态下，对国际资本流入进行宏观管理，不仅是国民经济整体均衡发展的需要，
也是防止国内通货膨胀的需要。这从根本上是与保持国际收支平衡这一目标是

一致的。

以上分析的是国际收支、国际资本流入与货币供给之间在不同的政策制度

下的关系。另外，由于资本项目中短期资本的存在，其对货币供给的影响也就

复杂得多，货币政策的实施与货币供给的管理就更具有挑战性。



4．4我国国际收支、国际资本流入与货币政策效应分析

随着我国经济对外开放不断深入，经济对外的依存度不断增加，因而，受

各种因素影响，我国国外净资产和国际收支对货币总量变化起着重要影响。

国际收支余额即国外净资产表现形式，对货币总量的影响实际上反映了国

际收支平衡过程中对货币总量的影响，因而反映了实现金融调控中国际收支、

资本流入对货币总量调节过程。

4．4 l我国国外净资产变化与货币供给的关系

根据模型MS=K(B+∥)货币总量等于国外净资产和国内信贷之和。国外

净资产是通过外汇人民币占款与中央银行基础货币供给联系在一起的，设国内

信贷不变前提下，我国国外净资产与货币总量的关系进行实证分析如下。

表4 1我国国外净资产与货币供给的关系单位：亿元

1货币总量 2国外净资产 (211) 3外汇占款 (3／1) 4国内净资产 “，1) 5基础货币 (3／5)

1985 5522．8 208 3 377 931 1 74 5322 7 96 39 25974 3 58

1986 72680 38 9 0．54 38 l 0 52 7255 9 99 83 3079．3 1 24

1987 8985 7 261 3 2 9l 132 l 1 47 8779 8 9771 3452 0 3 83

1988 109462 302 5 2 76 158 4 I 45 10719 3 9293 4143 6 3 82

1989 130202 371．4 2 85 264 5 2 03 12718 5 97 68 524l 8 5 05

1990 16564．2 9267 5 59 599 5 3 62 157287 94 96 6640 6 9 03

1991 20856 0 1373．6 6，59 1228．1 5 89 19614 5 94．05 8563 6 14 34

1992 27533 9 1549．8 5．63 110l_9 4．00 26146．8 94．96 9645．2 1l 42

1993 33295．8 2223．2 6 68 1431 8 4 30 330106 99 14 162804 8 79

1994 448272 5064 0 11 30 4263．9 9．51 41243 8 92叭 205407 20 76

1995 58252．0 6369．8 10，93 6511 4 11 18 509376 87．44 239871 2715

1996 73613．0 9522．4 12．94 9330 0 12 67 61366．0 83．36 28514．8 32 72

1997 88970，5 14220．2 15．98 12649．3 14．22 75249 9 84 58 34826 3 36 32

1998 1022976 15570 5 15 22 1308719 12 79 92260 5 9019 38953．7 33．60

(资料来源：(eel雾统计年鉴》1990-'-1998，《中国人民银行统计季报》1999(1、2))

从以上数据可以分析出国外净资产以及#l-}_r-占款和基础货币之间的相关



性。其回归方程为：

r=1 328+0．997X (4 4 1)

0．379)(19 605)

R 2=0 970 D．W．=1．878

其中，J，为我国国外净资产与货币总量之比；

Ⅳ为外汇占款与货币总量之比。

这说明了我国外汇占款与国外净资产具有相当相关性。

Y=106．322+1．076X (4．4．2)
(0 528) (8 498)

月2=O 970 D．W=1．223

其中，y为我国中央银行基础货币的变化量；

J为外汇占款的变化量。

以上结果表明，随着我国经济外向性程度提高，内外均衡反映在货币总量

与Iil#l-净资产、国内净资产、外汇占款、基础货币等方面存在着规律性变化：

①1518[,净资产占货币总量比重越来越大，反之国内信贷占货币总量的比重越来

越小；②外汇占款占货币总量、基础货币比重越来越大，而且其间存在很大的

相关性；③外汇占款增加对国外净资产形成决定性作用，换句话说，国际收支

顺差的直接结果是国外净资产增加，而另一方面反映在中央银行资产负债表上

外汇占款增加，因此其相关度是极高的。

同时，还表明我国国外净资产增加作为货币供给的一种形式替代过去传统

的单一的国内信贷作为货币供给的主要形式存在，已经对货币总量的变化起着

重要的作用。

4．4 2我国国外净资产各困素变化对货币供给的影响

一、引起我国国外净资产变化的各因素主要是汇率、资本流入

我国汇率通过国际收支产生影响进而对国外净资产生影响。我国汇率变化

的基本轨迹是从高估本币到与市场汇率并轨。1981年以前，人民币汇率是根

据出口换汇成本制定的，1981年以后，实行内部结算汇率基本上也是以换汇

成本确定的。1985年至1991年双重、汇率并轨之后，开始连续几次下调，汇率

水平与物价水平基本相适应，但仍是固定汇率制。1991年至1993年虽然是浮
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动汇率制度，但仍以出口换汇成本为基础。1994年实行有管理的浮动汇率制

度，所以汇率变化对国际收支真正具有弹性是在实行浮动汇率制以后。

表4．2 我国汇率变动与进出口、M．、M2的相关分析 ．

年份 汇率 出口 进口 M， 地 T(时间)

(美元：人民币) (百万美元) (百万美元) (10亿人民币) (10亿人民币) (序列)

1985 293 67 25108 38231 30114 519．90 1

1986 345 28 30940 42900 385 60 672．10 2

1987 372 2l 39440 43220 44817 834 97 3

1988 372．21 47520 55270 548 90 1009 96 4

1989 376．51 52540 59140 583．54 1194 96 5

1990 478．32 62090 53350 701 22 i529 37 6

1991 532 22 71840 63790 863 52 1934 99 7

1992 55l 46 84940 80590 1172 02 2540．21 8

】993 576，20 9】740 103960 1584 70 3453．90 9

1994 861 87 12lOl0 115620 201l 77 4643 39 10

1995 835 07 148780 132080 2348 20 6011 89 11

1996 831．42 151070 138840 2770．71 756320 12

1997 828 98 182790 142370 339413 9062 54 13

1998 82728 183760 140170 3783 81 1039618 14

(资料来源：《中国统计年鉴》1990—1998，《中国人民银行统计季报》1999(1、2))

根据以上数据进行回归分析，可得下列回归方程：

汇率(EXR)变化对出口(Export)的影响

Export=-18451，63+65．915EXR+9705．889T f4 4 31

(-1 455) (1298) (3 693)
R2=0 985 D．矿．=O．706

汇率(E襁)变化对进口(1report)的影响
Import=-1249．916+82．852K撩+5308,236T r4 4 4、

(-o．126) (2．093) (2 591)
R 2=0．952 D．矿．=1,373

从以上回归分析可以得出阻下结论：其一，汇率变化对出口与进口都有比



较显著的相关性，特别是对出口的影响更大些。其原因是出口产品初级产品与

半成品为主，而进口商品则以资本品为主，在经济增长过程中当需求价格处刚

性状况时，即使本币汇率下调也难以对进口商品有较大的抑制。其二，D．w

值在汇率变化对出口影响的回归分析式中不接近2，表明其拟合度不高。式中

65 915EXR和82 852EXR分别表示在汇率变化时，人民币汇率每变动一元，

则引致出口额变动6591 5万美元，进1：3额变动8285．2万美元。公式为：

dExport／dEXR=65．915；dlmpoWdEXR=8285 2：
+

如果透过汇率对国外净资产运作，直接测定汇率变化对货币供应量的影响

不难发现，其相关度是相当高的。

汇率(E积)变化对M，的影响

Ml=一1393 131+4．998E,JOz (4．4．5)
(-3 622) (7．977)

R2=0．84l D．W=0．808

汇率(E硬)变化对M：的影响
M2=_4332424+13．894EXR (4 4 6)

(-3．607) (7．083)

R2=0 807 D．W．=0 699

从以上实证分析中可看出，汇率变动无论是对国际收支中的进出口贸易和

货币供应量都具有强烈的相关性，但它们之间是有区别的。汇率变化对国际收

支进出口的影响，也就是其对国外净资产的影响是直接的：而汇率变动对货币

供应量影响则是通过国外净资产和外汇人民币占款对货币供给量成正相关，因

此当人民币对外价值由过去的高估到现在落下来与市场价格基本靠拢时，就货

币供应量变化而言，人民币汇率由高估到贬值过程会扩大货币从给起着决定性

作用。然而，从货币政策角度扑克，当实行紧缩的货币政策时，人民币汇率由

高到低时对资本流入应采取适当控制手段，然而实证分析表明，我国前几年的

资本大量流入对扩大贷币供给的确产生了很大的冲击作用。

二、资本大量流入对货币供给的冲击

资本大量流入在一定程度上弥补了本国经济发展过程中的资金不足，但过

分的国际资本流入却会产生一系列的不良后果，包括外币经常帐户恶化、不动

产价格和金融资产价格上扬、本币实际汇率上涨。而最重要的是直接增加国外

净资产，对增加中央银行基础货币投放，对通货膨胀起着推波助澜的作用。

资本大量流入对货币供给的冲击主要有以下几个方面：

其一，大量资本流入本国市场，在浮动汇率制度下，外币过多流入导致本

币被迫升值，使得经常帐户恶化，当这种状况持续到一定时期时，经常项目必



然出现赤字最后影响国际收支平衡。

其二，当大量资本流入而又缺乏控制时，外资流入只能转化为中央银行的

外汇储备，在中央银行国外资净资产剧增的情况下，只有不计后果地投入基础

货币，造成国内需求上升，通货膨胀压力加大，在货币政策紧缩时期则会使其

限制性的货币政策失效。

其三，在利率自由化情况下，大量外资流入显然将使得国内利率降低，在

利率刚性上升情况下，将产生替代国内储蓄的副作用，使得国内储被闲置不用，

或被用于非生产用途，造成国内资源浪费。这样一方面增加货币投入，另一方

面却又降低了资金使用效率。

其四，大量的资本流入必须具备大量的配套资金用于增加国内原材料工

业、交通、能源、邮电、医疗、文化等部门的投资需求，这样必然会增加会国

内需求，引致货币供应量扩张，当外资流入超过其配套资金的承受能力、总供

给处于弹性状况时，由此引起的过度需求会形成超额货币供应量。

自1985年以来，我国利用外资取得很大成绩，但增加了国外净资产并对

货币供给产生很大的冲击。

表4．3 我国国外净资产与货币供给的关系单位：亿元

年份 利用外资 资本项目余额 国外净资产 外汇占款 M． M2

1985 46 47 66 87 208．3 93 1 3011 4 5199 0

1986 72．58 5943 38 9 38．1 3856 0 6721 0

1987 84．52 60 02 261 3 1321 448l 7 8349 7

1988 102．26 71 32 302 5 】58 4 5489 0 】0099 6

1989 100 59 37．21 371A 264 5 58354 11949 6

1990 102 83 32 56 9267 599 5 7012．2 15293 7

1991 111．54 80．32 1373 6 1228l 8635．2 19349 9

1 992 192 02 ．3 5 1549．8 1101．9 11720 2 254021

1993 389 60 234 72 2223 2 1431．8 15847．0 34539 0

1994 43213 326 44 5064 0 4263．9 20117．7 46433．9

1995 481 33 38664 6369 8 6511 4 234820 60118 9

1 996 548 04 399 67 9522 4 93300 277071 756320

1997 644．08 229 59 14220 2 12649 3 33941．3 90625 4

1998 589．00 15570．5 13087．9 37838．1 103961 8

(资料来源：《中国统计年鉴》1990--1998，《中国人民银行统计季报》1999(1、2))



根据以上资料作回归分析则有：

利用外资(CF)与国外净资产(NFA)的关系

NFA=．1996．230+22．055CF (4 4．7)

(-2 053) (7 967)

R2=0．841 D．矿．=0．634

利用外资(CF)与外汇占款(JFnM)的关系

FOM=一1913．738+19．934CF (4．4 8)
(-2 285) (8．359)

R2=0．853 D．g,-．=0．658

利用外资(CF)与货币M，的关系

M，=538．963+51．688CF (4 4 9)
(O．445)(14．975)

月2=0．949 D∥=l 021

利用外资(CF)与货币M：的关系

M，=一3489202+144．579CF (4．4 10)
(-0 846)02．319)

尺2=0 927 D矿=0 902

资本流入(CC)与货币M的关系

Ml=432s13+58 00CC (4．4 11)
(1 7102)(4 713)

R2=0 6688 D．矿=1 0692

资本流入(CC)与货币坛的关系
M2=7180．86+159．68CC (4．4 12)

(4 5696)(0．9998)

R2=0 6549 D．矽=0．9898

这说明资本流入对国外净、资产与外汇占款的变化与其国际收支中具体变

化分不开，特别对我国而言，由于进口刚性及因外债到期引致资本流出刚性则

必然会引起经常项目收支及资本外流变化对国外净资产、外汇占款的影响。1986

和1998年我国经济高速增长，其外国资本的大部分被用于弥补贸易逆差缺口；

1990年至1991经济调整时期，外国资本则被用于增加外汇逆差状况虽然有所

改善，外国资本渠道多样化补充了国际储备的一部分，也直接导致了外汇储备

占款和国外净资产的高幅上升。



从外国资本与货币M2的关系来看，它们之间具有较密切的相关关系，并

且dMjdCF=144 579，这说明外国资本每增加或减少1亿美元将引致当年货币

供应量M2增加144 579亿元。

4 4．3引进外资中的货币信贷扩张效应

对中国经济运行中短缺常态的弥补，不能仅仅依靠对外贸易，因为对外贸

易牵涉到不稳定的国际市场需求，它的弥补短缺的作用就较为有限。在国内短

缺严重的条件下，引进外资，扩大资本净流入就成为扩大国内总供给、填补短

缺的一个重要手段。

引进外资后，必然会对国内货币资金的运动产生影响．而其中最为主要的

一个方面就是对外国内货币信贷需求的扩张效应。这种扩张效应又主要表现为

国外资金与国内资金的组合效应和国外资金对国内资金的诱导效应两个方面。

l，组合效应。外资的流入带来了国外资源，它要求一定的国内资源同它

相结合。比如，在国外直接投资中，国外资本投入的先进技术和设备需要国内

的劳动力资源、土地资源的原料资源与之相配套。两国资源的组能产生高于单

纯组合能产生高于单纯使用国外或国内资源所能获得的效益。我们知道，国内

资源流动是以国内货币投入方式表现的，因而在我国引进外资过程中需要一定

量的人民币货币资金与之配套组合，这构成了引进外资对货币信贷的扩张效应

的直接源泉。

2．诱导效应。外资的引入能够开发国内的投资能力，拓展国内市场，提

高国内资金的产业效益。国外资金向发展中国家投资的过程中带来了先进的技

术和新型产品，通过技术和信息的扩散，它会影响到发展中国家各个生产部门，

或多或少地提高它们的技术水平和生产能力，开发出新的生产领域，诱导出许

多新的投资机会。国内投资能力开发和提高以后，将会对国内资金产生更大需

求，构成引进外资对货币信贷的扩张效应的间接源泉。

引进外资过程中客观存在的这种货币信贷需求扩张效应是我国改革开放、

扩大外资引进以来货币供应量扩张的一个不可忽视的原因，同时它也成为中国

转型经济中基层企业和地方政府竭力扩大外资引进规模的一个现实动力。樊

纲、张曙光(1990)等一贯坚持认为中国公有制经济部门在放权让利的改革过



程中存在着软约束资源竞争，也就是说，基层企业和地方政府在自身不承担全

部经营风险和责任(将其转嫁给国家)的条件下，为了更多地占有经济资源，

提高本地区、本单位的生产能力和收入水平而对竞争各方共有的资金、物资等

展开竞争，力图抢先占用、使用公有资源，获取好处，而又可以不用作为特殊

的“所有者”对那些资源的损失、浪费、亏损等负有所有者的责任。在这种软

约束竞争中，地方政府和企业货币信贷实现量的扩大，在一般意义上就意味着

其可支配经济资源的扩大。外资引进中产生的货币信贷需求扩张效应在客观上

决定了引进外资能成为地方和企业扩大货币信贷和经济资源占有量的手段，成

为在软约束资源竞争中取胜的工具。因此，货币信贷需求扩张效应成为地方和

企业积极参与外资引进的现实动力之一。

在中国转型经济中，从总体上看，对外开放、引进外资促进了我国经济生

产力的提高，发挥了积极作用，但在引进外资工作中，也存在着外资使用结构

不合理，大部分外资集中投向加工工业和装配生产线，出现了各地区大量盲目

引进、重复引进，加剧国内基本经济结构失衡，降低了资源配置效率。



5 国际资本流入与货币政策效应博弈分析

完全信息国际资本流入与货币政策效应博弈分析就是在假定博弈参与者对

该博弈的有关信息具有完全了解的条件下，分析博弈均衡即货币政策行为及效

应的决定问题。尽管完全信息的假定与该博弈的现实存在较大的差距，但是它

一方面可以简化分析，另一方面又是对比分析信息对货币政策行为及效应的基

础，因而是我们进行国际资本流入与货币政策效应博弈分析的起点。然后对非

完全信息的影响进行分析。

5．1 国际资本流入与货币政策效应博弈建模分析

一方面传统经济分析如计量分析大多以经济现象的数量关系对其作出解

释，但经济现象是社会现象，人们的预期对经济现象起着不可忽视的作用。自

从二十世纪七十年代理性预期学派的兴起，以及八十年代以来理性预期给经济

学带来的革命，该学派在宏观经济理论与实践的几乎所有问题上都对凯恩斯主

义和货币主义予以彻底摒弃，为摆脱滞胀困境提供了一种思路，注重经济实体

的理性与活力，强调市场机制作用。而同时考虑政府与公众的双预期的研究方

法，使理性预期学派对解释经济现象显得更为有力。如前所述的搏弈论作为时

序和信息问题的研究工具，对国际金融问题进行分析无疑会产生常规方法无法

预见的结论。因而在方法上引入理性预期和博弈分析，有助于揭示国际资本流

入与货币政策效应的关系，是理性预期和博弈论的应用和拓展。

另一方面，虽然宏观金融博弈分析涉及较广的领域，但在国际金融领域

的运用仅停留于国际收支平衡的博弈分析(Cukierman，1992；陈学彬，1998)。

而现实生活中国际资本流动的重要性越来越不可忽视。国际资本流入常被看作

解决国内问题的重要手段，这些国内问题常包括财政赤字、贸易逆差、失业等。

引进和利用国际资本常被发展中国家作为经济发展战略的组成部分。因而研究

国际资本流入问题，将进一步加深对国际收支平衡的研究，具有重要理论意义

和现实性。另外，缘于过早过快实行金融自由化的东南亚金融危机的爆发，国
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际资本大进大出，资本流动直接决定了经济的兴衰，这就使对国际资本流入货

币政策效应的研究日益迫切。因而国际资本流入与货币政策效应博弈分析是理

性预期和博弈论在国际金融中的一个应用和发展，具有现实迫切性和重要理论

意义。

库克曼(Cukierman，1992)使用一个简化的博弈模型对国际收支平衡与货币

贬值效应率先进行了分析。库克曼的模型假定：(1)所分析对象为只具有一种

出121商品的小型开放经济：(2)该经济的所有工人被组织在一个工会里面；(3)不

考虑投资对国内消费和产业的影响：(4)不考虑资本项目而仅考虑经常项目盈

余对国际收支平衡的影响。该模型分析说明了在高度工会化的小型开放经济

中，如果具有较长期的国际收支逆差，政府可能具有通过本币贬值来平衡国际

收支的动机，但在完全信息条件下，公众准确的预测到政府的政策行为并预先

采取相应的行动来抵消其政策效应，从而，这种贬值政策只能带来国内通货膨

胀加剧而对国际收支状况的改善几乎没有作用的结论。显然该模型的假定条件

过于苛刻。

陈学彬(1998)逐步放宽了以上四个假定。在放宽前三个假定的情况下

得到了类似的结论，同时分析了相关因素对模型结论的影响。当放宽了四个假

定后，即考虑资本项目对国际收支平衡状况的影响，结论复杂得多，说明仍需

作更进一步的分析。

随着世界经济的发展，国际资本流动越来越成为推动全球经济增长和发

展的重要力量。本文对于国际资本流入与货币政策效应的分析是基于以下几个

假定的：

(1)分析对象为开放经济国家，所有工人均参加工会组织，工会代表工

人利益，谈判力量较强。

(2)假定该国对外经济交往中，资本流动巨大，资本流入的结构和利用

合理，对国际收支盈余具有决定性作用，其国际收支平衡是由资本项目平衡状

况以及经常项目平衡状况共同决定，并以资本流入的一定盈余额为基准。

(3)博弈双方——货币政策制定者中央银行和公众在博弈中对其对手的

特征、策略空间、支付函数以及资本流入、经济的实际运行状况都具有准确的

知识，没有任何不确定性。



(4)决策时序为：在每一时期开始时，公众根据自己拥有的知识和信息

形成该时期的通货膨胀，并据此签订该期的名义工资合同和名义利率合同，选

择其拥有的货币余额和政府债券的名义数量(包括外币外国债券)。随后，政

府(中央银行)视公众预期为给定的情况下优化自己的货币政策决策，选择能

够最优化自己目标函数的货币供给增长率m。

(5)中央银行对货币供给具有完全的控制能力，实际货币供给增长率m

等于计划货币供给增长率∥。

(6)不存在真实供给冲击和货币流通速度变化的影响，通货膨胀率z等

于实际货币供给增长率m，通货膨胀预期玎。等于货币供给增长率预期肌。。

(7)假定购买能力平价为：

P，=岛p? (5．1．1)

在此，n和p。‘分别为国内和国际市场价格水平，

e，为名义汇率(以直接标价法表示)。

(8)假定国际市场价格水平外生给定，不失一般性，可规范化为pf，_1则

上式中的式子变化为

n=P， (5．1．2)

5．2中央银行和公众的决策目标

5．2．1 中央银行的决策目标

一国经济的宏观经济政策目标通常包括：稳定价格、充分就业、经济增长

和国际收支平衡四大目标。由于后三大目标是有同向变化的特性，现代宏观经

济学中关于宏观金融博弈分析的最新文献，一般都将中央银行的货币政策目标

归纳为稳定价格和促进经济增长(或充分就业)。我国中央银行的货币政策目标

在较长时期里都是“稳定币值和发展经济”的双重目标，最近将稳定币值列为

我国货币政策的首要目标。作为一国对外经济关系、金融关系的衡量标志的国

际收支，保持长期均衡具有重要意义。由于货币政策对国际收支平衡具有重要

影响，实现并保持国际收支平衡就成为各国中央银行货币政策的重要任务之

一。尽管国际收支的两大项目中经常项目与资本项目可以互相弥补，经常项目



的长期逆差常常带来不可避免的经济摩擦，甚至货币金融危机，但资本项目，

尤其是中长期资本对经济的作用越来越不容忽视。资本项目的盈余一方面可以

弥补经常项目的逆差，另一方面资本项目盈余的合理结构和有效运用有利于实

现经常项目顺差。随着经济的不断开放，资本自由流动将不断推动全球经济发

展，逐步走向货币金融一体化。

发展中国家发展经济是其宏观经济管理的首要任务，货币政策是政府干预

经济的重要经济手段，在以稳定币值作为首要目标的同时，不能不兼顾发展经

济的目标。引入外国资金将有助于经济目标的实现。因此我们假定中央银行的

决策目标为稳定价格和促进资本流入，从而刺激经济增长，平衡国际收支，以

考察中央银行对二个目标各自的相对关心程度对货币政策行为及其效应的影

响。由于稳定价格和促进经济增长都要付出一定成本，因此，中央银行决策目

标函数可看作追求稳定价格和促进国际资本流入的综合成本Zf的最小化。这

可用以下方程表示：
厂J 一2]

z，=I詈厂(u卜u)2+等j (5．2．1)
Lz z j

厂c町一∽，z{≯一u’葛：≥：：
式中：旷为国际收支资本项目期望余额：

U为国际收支资本项目实际余额：当吖，0时，政府的偏好是国际

收支资本项目盈余，实际值低于它时将要为之付出成本。而只要期望盈余达到

后，各种更高的盈余方案并无多大影响。该机制反映了政府给予资本流入利益

的相对权重。

z为通胀率。

A为反映政府对国际收支中资本流入与稳定价格两个目标相对关心程

度的参数。其值越大，表明政府对实现其国际收支平衡资本流入目标的相对关

注越强烈。反之，则对稳定价格目标更为关注。

(5．2．1)式的第一项反映了实际国际收支资本项目余额∽低于期望资本项目

余矿的成本。采用二次式，说明其成本与该偏差成指数增长。(5．2．1)式的第

二项反映了通货膨胀偏离零值的成本。



中央银行作为理性的货币政策制定者不仅关心现期利益，也关心禾来期利

益，因此其决策目标函数不是决策期一次性成本最小，而是受决策影响的整个

未来时期的总成本的期望现值和最小。该目标为最小化：

E。砉p。[导，cu?一u。，2+孚] cs．z．z，

0≤口≤1

厂(u7-u,)=-I【U，；一u”uU?7一-uU，,<>0 0。【， 己，。．-U，<

E扩E[zlI,。】

∥。2高
式中：

E。为基于零时期中央银行初始信息集的条件预期算子；

厶为零时期中央银行初始信息集，在完全信息条件下，它包括博弈

对手和经济运行状况的所有相关信息；

口‘为t期贴现系数；

，为贴现率。贴现率y越高，贴现系数∥‘越小，表明决策者越关心

眼前利益：反之，决策者越关心长远利益。

对于发展中国家来说，如何获得外国资本的流入，尤其是中长期资本流入，

是其经济发展中十分关注的问题，对解决“双缺口”，刺激经济起着一定的作

用。因而(5．2．1)式的目标函数中对资本项目盈余状况的关心是政府从较长时期

考虑的代表，也是政府引进外资基本政策的体现。(5．2．1)式作为中央银行的目

标函数，同时兼顾到政府的其他部门，它是政府综合目标的体现。

5．2．2公众的决策目标

公众的决策目标是在博弈活动中获取最大效用。对于企业来说，价格上升

的时候增加产出通常能够增加利润。

只，=y?+0‘fP“，c‘>0 (5．2．3)



式中：y。为i企业在t时期的产出：

y?为i企业的潜在产出；

“为i企业t时期的产品价格：

a，为i企业产品价格的供格弹性。

这个供给函数初步反映了企业在非集中化市场上追求效用最大化的行为。

考虑到一般价格水平的上升幅度，其供给函数(5．2．3)式应改写为

Y。=y?+a，(p．，一P，) 口，>0 (5．2．4)

式中P，为t时期的一般价格水平。

上式中加入对一般价格水平的预期因素得

Y．，=y?+q(p。一p：) 口，>0 (5．2．5)

式中P．：为i企业对t时期一般价格水平的预期。当企业产品价格发生非预

期变动时，企业将调整其产出。将所有单个企业的供给曲线加总，就得到整个

经济的总供给曲线：

Y，=Y”+a(Z，一石?)口>0 (5．2．6)

式中：矿为整个经济的潜在产出增长率；

疗j为公众的通货膨胀支预期；

a为非预期通货膨胀的影响经济增长系数，即总给曲线的斜率。

这就是著名的卢卡斯供给曲线(Lucas，1973)是建立在完全伸缩性价

格、理性预期和自然率假说之上的。说明了经济增长受非预期通货膨胀的影响。

新凯恩斯学派的代表人物斯坦利·费希尔(1977)和约翰·泰勒(1980)提出

的时间交错合同理论则从粘性价格角度论证了这～点。

短期菲利普斯曲线关系可以看作对公众在非集中化市场下追求效用最大化

行为的概括性描述。通常作为中央银行实现目标函数的约束条件(Barro．1990；

Cukierman，1992)本文的模型也采用该约束条件。

由于不考虑真实冲击和货币流通速度变化对通货膨胀与货币供给关系的影

响，假定通货膨胀率_j『，等于货币供给增长率的埘。，通货膨胀预期厅j等于货

币供给增长率预期mj，则(5．2．6)式可重新表达为

y，=Ⅳ+盘(卅l一卅j) a>0 (5．2．7)



5．3中央银行决策规则和公众理性预期

一、国际收支资本项目盈余

由于资本流动，国内产品总需求为：

r4=C(|)+G，+，(．)+B(·)一U， ， (5．3．1)

式中∥是国内产品总需求：

c(·)为消费函数；

G，为政府支出：

“·)为投资函数：

口(·)为国际收支经常项目盈余(或赤字)；

U为国际收支资本项目盈余。

在均衡状态下，国内总需求等于国内总供给。根据(5．3．1)式，资本项目

盈余为：

Ut=C(·)+G，+，(·)+B(‘)一I (5．3．2)

由于非预期汇率变动对资本流动影响，(5_3．2)式调整为

U，=[c(-)+G，+』(·)+B(·)一r]+b(e，一已?)， (5 3．3)

式中《为汇率预期；

b为非预期汇率波动对资本项目盈余的影响，其符号为负。

B’(e，)>0，即本币贬值有助于经常项目盈余增加或赤字减少。

二、总产出由总体生产函数决定

r=F(Lt，局) (5．3．4)

式中：上为劳动力投入；

K为资本投入

两者的边际产出率均为正值，并服从边际递减规律。

三、劳动力投入决定

t(￡，)：彬，；堕=rv,一／e，，‘(‘)=OF／OL (5．3．5)
Po

其中即和吖分别为名义和实际工资率

公众的目标函数与实际工资率和就业正相关，则有：



L?=JD(H’)，D：=0D(·)／a形7<0 (5．3．6)

令彬”为能够极大化公众目标函数的最优实工资率

彤”=蟛”《 (5．3．7)

四、资本和投资决定

总资本岛是一状态变量，由上期资本K，、折旧率4、本期投资‘和前一

期投资‘，共同决定，g为年均比率：

蜀=(1一dO葺一I+g，f+(1一g)，f—l (5．3．8)

投资I为真实利率r的函数，

I，2I(fj) (5．3．9)

真实利率为名义利率矿扣除通胀率：

r；守一珥 (5．3．10)

各义利率由通货膨胀预期决定：

r=f(石j) (5．3．11)

(5．3．10)式、(5'3．11)式代入(5．3．9)式，即得

I，=，(f(石j)一万，) (5．3．12)

(5．3．12)式代入(5．3．8)式得：

K。=(1一dI)k，一l十gI(，(丌j)一石，)+(1一g)，(f(玎二1)一．rC，一1) (5．3．13)

由于巧=只／异一1—1=el／q一1一l，产出方程的柯布——道格拉斯生产
函数形式为：

r=Ⅳ(孚)叫(1-d。)足。+∥(伽护}+1)+(1-g)l(iQr：_，)～鱼+1)l (5．3．14)
q L q—l

‘

q一2 j

式中，口为劳动力的产出弹性；

1．a为资本的产出弹性；

Ⅳ为技术进步因子。

五、消费函数的具体形式为：

c(’)=c(‘一霉)+d(Ⅳ／Pt)[1+f(群)】，0<c<1，d>0 (5．3．15)

式中丁为税收总额；

钟为公众拥有的政府名义债券总量：

c为居民消费倾向，

74．



名义债券需求为

s?4=s(i?一石?)p。=s(i?一石；如。 (5．3．16)

式中S(·)为t时期开始时的实际债券需求。令S?为发行在外的政府债

券的名义价值，初始时均衡条件：

S?=s(f(丌；)一疗j弦f_1 (5．3、17)

在此博弈中，央行的任务是在给定公众的通胀预期和名义工资、名义利率

的条件下，选择汇率以最优化其目标函数。

以下为详细证明过程：

为求解中央银行的决策规则，首先将(5．3．3)式代入目标函数(5．2．2)

式，将中央银行的目标函数重新表述为：

z=屹量F{鲁阶～(c(·+G；+托)+斯)一r+鸲一《)汗+孚}
t=O I Z 二l

0≤0≤ljU“t—Ui／>0

再将(5．3．15)，(52，12)，(5．3．14)，代入上式

M⋯inEo∥∽一心№帆坼哟一刊
mg忡)案+，)]1-ct叫+《挚]h圳
托小小刊删．-Ⅳ(锁㈣k
+∥陋)-毒+·]+(1一g)，(幢1)_薏+·]]1_。+。b一《)]]2+哥
即M⋯inE。o。。忡?一[吖耕(I-dI)k,_t+gl(坼抄利

+O-g)(，6t。t-，)一。e．t-：1+-]]一c‘+d[挚]l+rb；I



邺，(f㈤一刊删．一Ⅳ斟(㈣托一。
+∥(抖考+-]
+6G，一e；)]]2+{

利用B=P，，Ⅱ，：i一1和n；：旦一l整理上式得
ef一1 Pf—i

切瓦差。’倒矿一(吖詈]。((1-吐k+d如卜毒+-]
小小_一薏+t]]I-“-cTt+d[掣≯小棚
唧，(柑丢+1]+即M㈢。(m．k
+冰)一刊m小㈡一薏+-圹
m，叫)”牾t]2}

此处，1+如；)乘上s，(．)为该期政府债券的名义利息支付。由于在完全信
息条件下，中央银行和公众都完全了解对方的决策目标、决策规则和当前的经

济运行状况，没有任何的不确定性，因而，中央银行对当前汇率的选择对未来

的公众预期P0。(f=1,2，⋯⋯)不产生影响。公众预期总是在每一时期开始时根

据其拥有的关于本期中央银行的决策目标和决策规则的完全信息独立作出的。

在相机选择货币政策下，每一时刻中央银行都要根据其决策目标、决策规则和

公众预期重新优化其货币供给增长率的选择。因而，中央银行当前的政策行动

并不影响未来的政策目标。上式的中央银行目标函数可分解为一系列互不相关

吨

¨川
+

纽％，L，■

，⋯、铂0，，咖^『、

∞

q—o



—?一E。{拿[u?+c-一c，Ⅳ[等]。[o一一l弦，一．+∥(ic“：，一；e2，一_t．+·]]
+o刊七¨薏+-]]i-ct川一可监睁m；』
电桃i)一刊-B(．)-bnd小鼬]2}

该函数极小值的一阶必要条件为

和小㈨[c· c)Ⅳff丝r
【L e J 等三’(W?炉

+时h州H，．卦《挚]I+f(啪]
"c伽(一钆1-L，l+B'(e,)+b ke?t古=。

c砻et i丢et 1叫吣，卜，Ⅳ㈣如妒一 一 I l＼已，／

删t e,)旷啦卜九秒删te,_1)j—d(挚卜哟]
"㈣×(_割“c咖地l}

帅，1+xt)=A(U7-u,)卜)Ⅳ附∥坩4
+时t叫州∽．删捌孵巾；】掣
一，·(誓)×(1+丁c，)+占·(巳)巳+6q l



(1+讣，+A∽却排倒印十叫Ⅳ阿蝴P
俐”妒，。吖，·㈤诽卜刊掣
+B(P，)PI+be

即由(5．3．1)一(5．3．17)式，让明夹干丁决策规』l!lJ为：

(1+n，)【Ⅱ，+』(【，?一U，)J’(誓)】=

即?叫旷c十c帅c≯卜+c一叫K产阿(ge—I八¨1
瑙【f(哟哪；】等地．坩，(e抄0 (5r3．18)

l+耳． 1

(5．3．is)式中，出【埘)一《1≥o，￡’(吖)<o，，’(r)<0，b<0，而B’(P，)>O，因而等式

大括号内是正值还是负值需要进一步讨论：

(1)当占’(q)q>ds[f(”；)一Ⅱ；】!兰粤卫一崛一O-c)ⅣI￡t(。j)。(里)a样一n
1+n． 1 e．

柙叫F斛附I“)]L q／Lq一／ f
f5．3．19)

时，等式(5．3．18)右边大括内是正值，若U卜U，>0，等式右边为正值，等式

左边(1十Ⅱ，>o)，因而”。+爿《研一u，)，’(f，)>o，其中A>0，町一q>o，，谗j)c0，
有Ⅱ，)0 a

(2)当Fbh<dS[i(nD一Ⅱ门!兰娑一蝇一(1．c)叫￡，(，町)a(堕)a辟1
1+Ⅱ． 1 e

娟刊F(甜(getI“‘)](5．3．20，
时等式右边大括内是负值，若矿一U，0，这是一的符号无法确定。

(3)当町一U，-<0时，正如目标函数(5．2．1)式所示，政府只关心通货膨胀

的治理。

因而有：

命题：在开放经济条件下，(1)当吖一U>0，并且不等式(5．3．19)成



立时，即贬值带来的经常项目增幅足够大，如果为平衡国际收支，增加资本项

目盈余，则货币政策具有通货膨胀倾向。

(2)当￡，■U，>0，且不等式(5．3．20)成立时，这时政府货币政策倾

向可能是通货膨胀，也可能是零通货膨胀，应根据具体情况来确定。结合具体

情况，如利率水平与国际利率水平的差距、进出口商品结构及弹性等都是必须

加以考虑的因素。

(3)当旷一U，s0时，国际收支资本项目实际盈余额不小于国际收支资

本项目期望盈额，政府注重于通货膨胀的治理。

在完全信息条件下，中央银行决策目标(5．2．1)式和决策规则(5．3．18)式

的有关信息均包含在公众信息集中。因而公众完全可以利用(5．3．18)式最优

地形成自己的预期。从公众的观点看

是非理性的，预期均衡的一致性要求

程和名义利率决定方程为

彬”=彬”e，，f∞j)=f(玎，)

任何不能通过(5．3．18)式形成的预期都

ej=e，，／t"?=_。因而名义工资的决定方

5．4国际资本流入与货币政策效应博弈均衡

(5．3．21)

宏观金融博弈均衡是中央银行和公众的最优策略组合，在国际金融国际资

本流入方面也不例外。由于m，=万。，而以，0，因此m?O。

不妨设q=u(y：) (5．4．1)

其中一为期望产出水平，町为期望产出水平情况下资本项目盈余期望

W=U(y7) (5．4．2)

其中y?为潜在产出水平，W为潜在产出水平情况下资本项目盈余合理水
亚

Ⅲ，=c(吖一W)，c>0 (5．4．3)

因而 m，=c【￡，(y：)一u(y?)】 c>O (5．4．4)

可见完全信息博弈均衡的货币扩张率为正值，相机选择的货币政策具有通

货膨胀倾向，这种通货膨胀倾向是由该博弈结构内生决定的。图5．1形象地说

明了这种通货膨胀倾向的均衡决定。
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图5．1国际资本流入货币政策的通货膨胀倾向

图5．1(a)中正相关曲线显示了各种p(m8=聊。)货币扩张要求值下的短期菲利

普斯曲线。负相关曲线为货币政策制定者的无差异曲线。从政策制定者的角度

看，最优点为具有零通货膨胀(m=O)和期望资本项目余额￡，(y‘)的A点。偏

离这最优点无差异曲线点代表货币政策制定者目标的较差值。给定公众的通货

膨胀预期值，从而给定短期菲利普斯曲线；中央银行将选择短期菲利普斯曲线

与无差异曲线的正切点为最优货币供给增长率。当预期货币供给增长率m-0

时正切点在B点，最优货币扩张率选择m。，它为正值。理性的公众已预测到

这一扩张率，短期菲利普斯曲线为p(m≮m。)，最优货币扩张率选择聊．。它大

于m。。正切点的轨迹由中央银行的反应函数(5,4．4)式决定。它说明对应于

每一通货膨胀预期水平的货币扩张率选择，如图5．1(b)中的中(m’曲线所示。

其与45。线相交于D’点。它对应于图5．1(a)中的D点。只有该点才是理性

预期的纳什均衡点。

在D点，。由于实际货币扩张率与预期通货膨胀相等，货币政策对实际资

本流入没有影响。它只能维持在U(")水平。这也正反映了新古典学派的

代表人物卢卡斯的“政策无效性”论点的核心所在。

另外，把(5_3．21)代入(5．3．18)式，得

(1+石，)【丌，-4-A(u?一U，)，’(fj)】=

4(旷～u){(1-c)Ⅳl L'(wDQ(里)a足?～(1叫足_(里)a
【 L 8t P‘

柏



c挈吖，卜∽m一导等也．砒，)} @。固

设z?为均衡贬值率，f为均衡实际利率则

u。=(c一1)Jv(Wr—o[(1一dI)足卜l+gI(ij)+(1一g)(fH)】卜。

一c耳+d(1+f)s(f)+，(fj)+G．+b(e，一P：)+B(e，) (5．4．6)

若Pj=P。则(5．4．6)式将消去b(e，一Pj)项。

在完全信息条件下，资本流入不依赖名义汇率，对发展中国家而言，为了

增加出口，吸引外资，相机选择可能具有贬值倾向。正由于公众能够准确地预

期到中央银行的选择，在其签订合同时，就已作出了相应的调整，对引进资本

发挥不了多大作用，通胀预期使得通胀上升从而实际资本流入状况无多大的改

变，如图5．2所示。在完全信息条件下，相机选择货币政策为改善国际收支平

衡的结局。在存在可信任的事前承诺的情况下，承诺将被信任和实施，但在缺

乏事前承诺的情况下，政府发现在事后贬值是值得的，相机选择，均衡实现。

形
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eo el e￡

=rv,’e

图5．2博弈均衡的决定。对于名义工资率阡0和汇率e。，相应的均衡点为

Q。。Q，为汇率变动后的均衡点。(见陈学彬，1998)

外资流入时，使用名义汇率贬值和通货膨胀，佐以高利率政策，可能造成

国际收支不平衡，并给国内经济带来不利冲击。资本流入尤其是短期资本受到

影响，但可能带来中长期资本的增加。

从(5．3．18)式可见，影响货币政策通货膨胀和贬值倾向的主要因素有：



期望与实际的国际收支资本项目盈余u?和q、政府支出G和实际的债务规模

s、税收T．、实际利率^真实自然工资率嘶”、经常项目B，。

5．5单一规则和非完全信息对博弈模型的影晌

本章5．1．5．4节是完全信息下相机选择的模型及其分析。与相机选择相对

应的是单一规则，与完全信息相对应的是非完全信息。货币政策的操作方式不

同，其政策效应也就不同。不同的信息分布也是影响政策效应的因素。

5．5．1单一规则与相机选择

单一规则．即按规则行事，是指在货币政策实施以前，事先确定操作货币

政策的工具的程序和原则并据以进行实际的操作。弗里德曼作为货币学派代表

人物提出了单一货币增长率。而相机选择则指中央银行在操作货币政策工具过

程中不受任何固定的程序或原则的束缚，而是依据经济运行状况灵活地选择其

最优的行动。两种操作方式的政策效应不仅在历史上争论已久，而且至今仍然

是现代西方经济学各流派之间争论的一个焦点：凯恩斯主义视“相机选择”的

财政货币政策为国家干预经济，反周期波动的有效手段。货币主义则认为只有

实行“单一规则”的货币政策才能实现价格稳定和经济的持续增长。

与相机选择相联系的是决策的动态不一致性，即动态博弈中，博弈主体在

当前作出有关未来的最优决策，在决策的执行时，对决策者已不再是最优决策。

因而它是次优的，必然要加以调整。

至于单一规则，货币政策制订者实行单一货币增长率的货币政策，对国际

资本流入和经济实际产出无实质扩张。但这种规则对国民经济稳定、资本流入

持续有一定的作用。

但对于发展中国家，理想的政策应是基于单一规则的相机选择。这是由发展

中国家的本身特点决定的。一方面这些国家致力于经济建设，追求经济增长和稳

步发展，另一方面治理通货膨胀，防止经济过热，从而实现无通货膨胀的经济增

长。因而这些国家货币当局根据本国经济发展的不同阶段，同时制订长期规划和

短期调整计划。实践证明，基于单一规划的相机选择有助于这些国家经济健康

稳步增长。



5．5．2非完全信息假定下国际资本流入与货币政策效应博弈分析

由于经济这一社会现象的复杂性，相信没有谁对经济的实际运行状况有完

全准确的了解。这就导致了博弈双方的货币政策制订者中央银行和公众的信息

是不完全的。

同时作为博弈一方的中央银行在其货币政策目标方面相对于作为博弈另一

方的公众有一定的信息优势，即中央银行货币政策目标变化在本期和下期初并

不被公众所了解，但下一个时期以后即被公众完全了解，中央银行只拥有短暂

的信息优势。因而博弈双方的信息不仅是不完全的，也是非对称的。

开放经济中中央银行对货币供给以及资本流入并不具有完全的控制能力，

实际货币供给增长率与计划货币供给增长率之间，实际资本项目盈余和计划资

本项目盈余之间都存在控制误差。

从以上分析可知，现实经济体系中，国际资本流入货币政策效应的博弈是

非完全、非对称的信息条件下的博弈行为，而且这个博弈中的中央银行更早于

公众了解其自身的目标的变化、调整和控制误差的分布与特征等。

当出现名义汇率贬值时，为了避免其对短期资本流动的不利影响，政策制

定者通常在短期内采取提高利率的办法来吸引短期资流入，增加资本项目盈

余，但利率的提高将带来国内经济的紧缩，投资、消费下降，使国内产出下降。

另外，国际资本流入的根本目的是获取更多的利润，长期资本投资的利润

要汇出；所借外债要归还，短期资本同样也会流出。因而国际资本流入能不能

增强一国出口竞争力，促使国内产业结构的升级换代，将影响到该国长期的投

资吸引力。当外国资本流入的利用不合理，即使短期内资本项目盈余较多，但

一有风吹草动，短期资本将加剧流出，该国货币将受打击，大幅贬值不可避免，

经济陷入衰退。这是金融危机的形成原因之一。

因而在开放经济条件下，名义汇率贬值尽管有助于改善经常项目逆差，但

却不利于资本项目的盈余，相机选择的货币政策，并不一定具有贬值动机。短

期国际资本在货币贬值时会大量流出，加剧了资本项目失衡和国际收支的进一

步恶化。可能出现货币贬值一资本外流——货币进一步贬值——资本进一步
外流的现象，极有可能带来一场严重的金融危机。

一国产品出口竞争力的影响因素，包括价格和非价格的因素，而货币贬值

对出口价格的降低有一定作用，但给一国经济的综合影响仍未可知。因而增强

一国产品出口竞争力，应着眼于产品的品种、质量、性能以及提高技术降低成



本上去。利用好国际资本，加速产业的调整和产日1：3n的更新换代，开拓市场，增

加出口，从而拉动外国资本更进一步的大量流入，加快国民经济技术创新、科

学进步。

5．6我国1994年国际资本流入与货币贬值政策效应分析

1994年我国实行汇率并轨，建立了单一的、有管理的浮动汇率制度，实
现了人民币经常项目下的可兑换。1996年12月1日实现人民币经常项目下的
可兑换，正式接受国际货币基金组织协定第八条款的义务。新的外汇体制改革
取消了外汇留成和上缴，代之以外汇指定银行结汇和售汇制，而不再是中央银
行的结汇和配汇制。也就是说，外汇指定银行办理结汇所需人民币资金不再由
人民银行敞口供应，而是由各银行利用自有资金自行解决，中央银行则通过全
国统一的银行间外汇市场吞吐外汇。

货币对外贬值有利于扭转经常项目逆差，有利于国际收支平衡，另一方面

短期资本大量流出，由于中长期资本大量流入仍有可能，仍有利于增加资本项

目盈余，促进外资流入。与此同时会导致国内通货膨胀的加剧。我国1994年

1月1日起实行汇率并轨，将人民币对美元汇率由并轨前1：5．8的牌价汇率降

低到l：8．7的市场汇率，促进了当年的出口增长，使经常项目从1995年的119．02

亿美元的赤字变为1994年的76．58亿美元盈余，综合影响近200亿美元，资

本项目余额由234．72亿美元仅增加到326．44亿元美元盈余；外汇储备增加额

由1993年的27．56亿美元增加到304亿美元，实际利用外资由389．60亿美元

增加到458亿美元。1994年货币供应的M．指标增长26．8％而h心指标增长了

34．4％。中国人民银行外汇存款由1993年的875．5亿元增加到1994年的4481．8

亿元(《中国统计年鉴1995)))。

表5．4 1991-1994年我国资本项目收支和错误与遗漏(单位：百万美元)

1991 1992 1993 1994

资本项目净额 3256 ．250 23472 32644

长期资本 6454 656 2741l 35756

短期资本 ．3198 ．906 -3939 ．3112

误差与遗漏 ．313l 8274 ．9804 9774

(资料来源；‘中国统计年鉴1995))

一方面相当于1600亿元人民币的商品供给的减少，约合当年国内社会商



品零售总额16265亿元的10％，另一方面大量的资本盈余增加了对商品的需

求，这一切对于1994年我国高达21．7％的通货膨胀产生主要的影响。

在实行固定汇率制度并且国内市场与国际市场完全一体化的开放经济的情

况下，其基础货币以及名义货币供应量成为内生变量而外在于货币当局的治

理。此时，国际资本流入的增加只能源于货币供应减少的预期，并且将完全抵

消货币供应减少的倾向而维持货币供应量不变。在允许汇率变动并且国内市场

与国际市场一体化不完全的现实条件下，国际资本流入增加若能增加国家外汇

储备，并且国家外汇储备增加能够推动基础货币供应增加，国内名义货币供应

量将会因此扩张。

综合中国经济的实际情况我们可知：1994年我国通货膨胀与外资流入的

联系事实上是双向互相影响的，其中包含通货膨胀加速及其预期对国际投机资

本流入套利的诱导过程。由于利率杠杆操作的顺周期性，即通货膨胀严而经济

过热状态的周期阶段提升名义利率水平，在通货膨胀和缓而经济趋冷的周期阶

段降、名义利率水平，从而形成特别的利率与通货膨胀同相联动机制。所以，

基于1994年我国宏观经济将继续保持过热，并且通过膨胀将更加严重。国际

投机资本必然合理预期到1994年我国名义利率的水平将居高临下，甚至会有

所上升。

1994年人民币汇率并轨，人民币名义汇率相对稳定，加上国内较高的名

义利率水平，必然激励国际投机资本流入套利。因而1994年我国超常增加的

外资流入部分是流入套利的国际投机资本构成的。而国际投机资本流入套利必

然增加国家外汇储备，推动基础货币扩张。由通货膨胀预期引致的短期国际资

本流入不但恶化了现存的通货膨胀，而且通过推动国内名义利率水平上升而提

高国际投机资本流入套利的预期收益，从而会进一步诱导国际资本流入，由此

形成我国通货膨胀与外资流入相互促进，互为因果的累积循环过程。正是由于

名义汇率相对稳定而通货膨胀严重，所实现的人民币汇率自动均衡化较正是无

法消除国际投机资本流入套利的预期收益的，而由于国际投机资本流入暂时增

加了我国外汇供给而支持人民币对外价值，有可能致使人民币升值而对外价值

高估。



5．7我国国际资本的合理流入与货币政策的调控取向

资本流入弥补了我国经济建设中的资金不足，太大加快了我国经济发展速

度，有利于引进先进技术设备，提高生产技术水平，更有利于学习和吸收国际

上先进的管理经验，从而提高企业的生产水平与经济效益、扩大出口，同时资

本大量流入致使基础货币投放量大增，流通中货币量增加。资本流入对通货膨

胀、汇率政策、利率政策产生较大影响，带来了许多负面效应。因而国内相关

政策必须跟上，尤其是应用货币政策来控制资本合理流入，引导其流向国内基

础产业与高新技术开发产业，消除其对通胀的压力，以促进经济的良性循环。

一、适时适度调整汇率以调控资本流入的规模。

我国经济正处于发展时期，对资金需求量大，为鼓励出口与外资的流入，

应采取人民币适度低估的政策。但为了抑制通胀，可继续采取迫使人民币适度

升值政策。但一定时期后，则可采取适度低估政策。对此一方面实行意愿结汇，

藏汇于民，减少市场上外汇供给，以让外汇适度升值，另一方面中央银行适度

适时买进外汇让人民币汇价保持在一个相对稳定的水平上，以便让其稳中趋

降。

二、运用产业政策，引导资本合理流入。为抑制以赚取利差为目的的投机

性资本流入，一则可控制其结汇的条件，--N可对外资企业大额人民币存款实

行低利政策，以引导资本流入生产部门。

三、适度放宽进出口用汇政策，同时适度降低进口关税，适度扩大进口来

抑制人民币投放，以此来抵消资本流入对通胀的压力。

四、合理利用引进和使用外资，严格资本项目管理。

五、将外汇政策纳入整个货币政策体系。汇率并轨后，外汇与人民币关系

十分密切，国家外汇储备增加，基础货币投放增加；企业卖出外汇大于买入外

汇，人民币货币供给增加：若人民币利率水平高于外汇利率水平和国际金融市

场利率水平，则有利于外汇流入、外汇贷款的发放和外汇转换人民币增加人民

币货币供给。因丽制定货币政策体系时要协调考虑汇率政策与货币政策之间的

关系。



六、非对称信息下政策制定者披露政策信息要有助于提高货币政策的有效

性。既然政策制定者具有一定的信息优势，政策制定者可能利用非预期通货膨

胀、非预期汇率变动、非预期资本流入等目标非预期变动来刺激经济，但这也

提高了公众面临的不确定性，从而影响政策的可信度及其效果。披露政策信息

可以增加公众对中央银行政策意图的了解，引导公众预期形成和经济活动，从

而提高货币政策的有效性。政策信息披露对公众预期的引导效果在很大程度上

受披露政策信息可信度的影响。其可信度越高，对公众预期的引导效果越好，

披露政策信息的效果越好，反之则越差。保持货币政策的连续性和稳定性，提

高货币需求预测精度、货币供给控制精度和政策披露准确度对于提高我国货币

政府可信度，从而改善我国的货币政策效应具有重要意义。

七、坚持在单一规则基础上的相机选择货币政策。一方面促使我国经济建

设稳步持续进行，政策持续性、可信度增强，另一方面相机选择的政策有助于

克服经济发展中不确定性因素，增强经济平稳性和抗干扰能力。鼓励外资流入

政策的不变，适时适度地对外资流入进行调控，正是单一规则基础上的相机选

择货币政策在国际资本流入领域中的合理应用。

八、加强引进外资制度安排的深度和广度。经验表明，外资优惠政策有可

能对外商来说是一个制度不健全，对本国商人有不公平歧视，对本国商人的私

人财产没有保护的信号。必须将法律制度彻底改革。真正吸引外商投资的长久

之计，是彻底改革经济制度，使得在没有特别优惠政策时，外商也会愿意来投

资。同样，管理国际资本流入而使用货币政策操作工具进行调控时，理应在制

度安排上增加透明度，加强政策可信度，从而制度安排产生一个有利于增加社

会福利的动态均衡。

在1997一1998年的金融危机中，我国政府坚持人民币不贬值的承诺，阻

止了危机进一步升级和扩大，另一方面积极发行国债，增加对基础设施的投资，

我国经济仍然产生了一个增长7．8％的奇迹。我国政府的行为和可置信承诺，

增强了人民对克服危机的信心，影响了人民对经济增长的预期。同时政策的可

信度进一步增强，提高了政策的有效性。因而基于单一规则的相机选择货币政

策既有利于政策持续，也有助于政策的合理调整，在国际资本流入领域也不例

外。

87



结 语

本文在总结分析国内国际文献中有关国际资本流入与货币政策效应研究的

基础上，一方面借鉴了已有的分析方法和分析工具一理性预期和博弈论，另一

方面，结合现实的需要拓宽了研究对象的内函，把资本流入作为研究对象。这

显然是符合当前国际国内形势的，尤其是东南亚金融危机的爆发更加强了对国

际资本流入研究的迫切性。因而国际资本流入与货币政策效应博弈分析具有理

论创新和现实指导意义。文章在假定的基础上逐步建立模型，求解，得出了完

全信息假定下国际资本流入与货币政策效应的一般性结论：

在开放经济中，(1)当矿一【，，>0，并且不等式(5．3．19)成立时，即贬值

带来的经常项目增幅足够大，如果为平衡国际收支，增加资本项目盈余，则货

币政策具有通货膨胀倾向。

(2)当U■U。>0，且不等式(5．3．20)成立时，这时政府货币政策倾向可

能是通货膨胀，也可能是零通货膨胀，应根据具体情况来确定。

(3)当u■∽≤0时，国际收支资本项目实际盈余额不小于国际收支资本

项目期望盈余额，政府注重于货膨胀的治理。

文章并且对非完全信息的情况作了合理推测。

该模型分析的适用条件有了较大的放宽，但其关于相机选择货币政策具有

贬值倾向，且贬值只会加剧国内通货膨胀而不会较大地改善国际收支、资本项

目收支状况的基本结论并未发生根本的变化。

上述结论在具有高度工会组织的小型开放经济国家特别明显。1984年，

以色列的政策制定者试图通过逆风向行事的货币政策改善其国际收支，资本收

支状况，但在带来严重通货膨胀的同时，其国际收支状况，资本项目收支状况

几乎没有改善。而1985年作为承诺机制发挥作用的反通货膨胀综合政策却获

得了成功。政府可信度的承诺不再使名义汇率作为平衡国际收支，增加资本项

目盈余的工具，而采用大幅度削减财政赤字的方法来平衡国际收支，改善资本

收支。作为回报，工会也同意暂时工资冻结和暂停工资指数化。整个计划的可

信度和政策关于不再贬值之承诺的可信度，在为稳定计划铺平道路的艰苦谈判



中提高。因而，以色列的稳定计划可以看作是其货币政策从随时可改变汇率的

相机选择政策，向一段时间内维持固定汇率的单一规则政策转变。战后希腊具

有持久的贸易赤字和高度工会组织为改善国际收支，资本项目收支而进行的贬

值，同样导致了持久的通货膨胀。

广泛工会组织的高度开放的国家。这类国家如果有持久的贸易赤字或国际

收支失衡，其政策制定者通常是具有强烈的本币贬值动机。但这种动机并不一

定引发通货膨胀。例如奥地利，尽管具有以上特点，但却具有较高的价格稳定。

其原因在于它将其自己的货币盯住德国马克，并利用自己的货币政策维持这种

联系汇率。这种政策持续多年并保持一致性，它被公众和工会广泛地了解和信

任。这使其名义工资和名义利率保持较低水平，中央银行也不必为平衡国际收

支，吸引外资流入而贬值。可见，奥地利的政策制定者将其货币盯住马克并使

其货币政策服从这一规则的可置信承诺，降低了公众通货膨胀预期和货币政策

的通货膨胀倾向。

经济高度开放的香港，从1983年开始实行与美元挂钩的联系汇率制。该

制度对于香港这个高度开放的国际金融和贸易中心的稳定和发展发挥了重要作

用。即使在1997年东南亚金融危机的冲击下，不惜大幅提高利率对其股市的

不利冲击，也要维护这一联系汇率制。期间股价指数由1997年6月底15，196．79

降至9，544．53，下降了约37．2％。为其平稳度过金融危机，降低损失，恢复经

济增长，发挥了极其重要的作用。

德国、俄罗斯超级通货膨胀的产生。本文模型集中于通过贬值影响国际收

支、资本项目收支状况的三个渠道：其一，通过投资、就业和产出的扩张作用；

其二，通过降低由公众持有的货币资产真实价值的作用：其三，通过引致国内

和国际市场商品相对价格变化，抑制进口、鼓励出口的作用，从而改善经常项

目收支，增加对国际资本流入的吸引力。这些因素的效应在不同国家可能因其

特定的制度结构而不同。例如在以色列，由于较大比重的政府债券均被指数化，

通过贬值来降低政府债务真实价值的动机就受到较多限制。在德国，由于政府

债券没有被指数化，货币贬值减少财富的效应可能十分重要。令人注目的是，

德国在第一次世界大战后的超级通货膨胀中，仅前半期的货币贬值就使其国家

债务全部消失。前苏联解体后俄罗斯货币一再贬值，国家债务也大幅减少，国



内通货膨胀一涨再涨，国际收支状况堪忧，资本项目收支进一步恶化。

东南亚金融危机给我们的教训。在完全信息假定下公众能够准确地预期货

币的贬值，因而人们为了避免货币贬值及对其利益伤害的行动将抵消货币贬值

对改善国际收支、资本项目收支的作用。但是现实经济中的信息是不完全、不

对称的，在汇率被动的过程中，谁也不能准确无误地预期货币的贬值。由于信

息的不完全和非对称，公众的理性预期与实际仍然存在偏差，因而货币政策对

国内经济增长具有调节作用。开放经济中的货币政策在国际收平衡，资本流入

调节方面仍然是有效的，但其作用不可过于放大。

当一个国家的经常项目出现逆差时，短期内可以通过资本项目的顺差来弥

补，但长期却难以为继，引进外资一定要合理利用，增加出口能力。在奉行固

定汇率政策和严格小范围的管理浮动汇率制度的开放经济中，对于扩大对外经

济交流，扩大国际贸易，吸引外资流入显然是有利的。但是当其经常项目长期

出现逆差，经济增长也没有向改善出口方面转变，不能及时调整其汇率，则不

仅对改善经常项目逆差无益，也将导致资本流入减缓。随着资本外逃加剧，从

而出现国际收支急剧恶化。

这正是东南亚金融危机的一个教训，尤以泰国为甚。一国出口的长期增长

不可能总是依靠贬值来加以刺激，而应依靠科技进步和经济综合调整，加速产

业高级化和产品的更新，从而开拓国际市场，增加出口。这一过程中，按照比

较成本原则大力引进外资，引进竞争机制，扩大开放，更好地为一国经济服务，

促进科技进步，产品创新，增强出口竞争力。

本文研究工作取得了一定的成果，依此提出了国际资本的合理流入与货币

政策的调控取向，对指导利用外资，管理国际资本流入有重要的理论价值和现

实指导意义。由于分析过程中采取抽象模型化方法，难免与现实产生一定的距

离，今后的研究更应该立足于现实情况，把重要因素尽可能的考虑进去，同时

运用博弈论等数学工具进一步挖掘和探索国际资本流入与货币政策效应的内在

联系，揭示其本质。另一方面，加强对国际资本流入与货币政策效应博弈分析

的实证研究，理论结合实际，克服国际金融风险，防范金融危机，更好地为经

济建设服务。
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