
! 问题的提出

中央银行是一国最高货币权力机构! 肩负着货

币发行! 货币政策的制定和执行等职能" 实践证明!
一个功能完善! 机制健全的中央银行! 对一国经济

保持持续、平稳的发展至关重要" 然而! 中央银行的

货币政策问题又是经济理论中分歧较大的部分! 概

括起来! 西方经济学家关于货币政策的争论主要有

以下两种观点"
一是凯恩斯主义的“相机抉择”理论" 凯恩斯学

派认为中央银行的政策的最终目标应该有四个! 分

别是稳定物价、充分就业、经济增长和国际收支平

衡" 中央银行应该灵活运用货币政策! 达到自己设

定的目标" 在失业和通货膨胀两个目标上! 凯恩斯

主义把菲力普斯曲线纳入自己的理论体系! 认为两

者存在替代关系! 中央银行应该视具体的经济形势

而定! 采取灵活的“相机抉择”政策! 轮番突击! 在短

期之内! 可以牺牲其中一个目标而达到另外一个目

标的目的"
二是货币学派的“单一规则”理论" 与凯恩斯学

派不同! 货币主义认为凯恩斯主义的四个政策目标

在实践中难以实施" 由于四个目标中本身存在冲突

之处! 长期来看! 不可能全部达到理想的状态! 而且

由于政策 “时滞”效应的存在和人们理性预期对政

策的抵消作用! 灵活的货币政策不可能取得预期效

果" 因此指出! 中央银行的政策目标应该只有一个!
即稳定物价" 中央银行应该长期一贯地维持固定的

或稳定的货币增长率! 不应该运用各种权力或工具

企图操纵或管制各种经济变量" 货币主义相信市场

的力量! 认为在经济繁荣时期! 需求过旺! 固定货币

增长率低于货币需求的增长! 经济会自动收缩" 在

衰退时期! 需求减弱! 固定货币供给大于货币需求

的增长! 经济会自动膨胀"
#$ 年代西方国家普遍出现的 “滞涨”现象! 宣

告了凯恩斯主义的失败" 各国相继采取了货币主义

的建议! 简化政策目标! 把控制通货膨胀作为自己

唯一的目标! 然而实践又产生了新的困难" 如 %$ 年

代初撒切尔夫人采取货币学派的政策建议! 削减支

出和控制货币供给" 虽然有效地控制住了通货膨

胀! 却加剧了经济的衰退" 如 &’%& 年和 &’#’ 年相

比! 工业生产下降了 &(" )* ! 失业人数也急剧上升!
&’’& 年 ) 月达到 &&" (* " 此时新凯恩斯主义者对货

币主义的“单一货币”规则提出质疑" 提出政策指定

者不应该拘泥于固定的货币规则! 因为这无疑是放

弃了一个调节经济的强有力的政策工具" 中央银行

在实践中能够积累经验! 从而提高政策的有效性"
其中关键的一点是要提高中央银行的可信任度! 也

就是增加公众对央行承诺的信任程度" 如果公众确

信中央银行控制通货膨胀的决心! 则经济能够在较

低的价格水平下得到较高的产出" 目前! 新凯恩斯
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摘要6 中央银行的货币政策问题! 在理论界和实践中都存在着诸多争议" 比较一致的看法是! 如果中央银行要想提高货币政策

的有效性! 前提是要提高其承诺的可信度" 本文首先回顾了货币政策的相关理论争论! 接着从博弈论的角度! 分析了中央银行

承诺的可靠性为什么重要" 最后提出了提高中央银行可信度的建议"
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主义关于中央银行可信度的观点也得到了大多数

货币主义的认可6
中央银行的承诺为何重要7 下面我们从博弈论

的角度来进行分析6

! 模型的构造与博弈分析

在我们的分析中* 首先引入 %8 4 9" 曲线* 如图 ’ 所

示:

图 ’ %8 4 9" 曲线图

假设经济初始状态处于均衡点 ; 处* 此时货币

供给 " 增长率为 ’() * 厂商也按照 ’() 的比例提

高价格 <* 因此实际货币供给 " = < 保持稳定* 9" 曲

线处在 9"2 的位置* 经济处于充分就业状态* 失业

率为 ,) * 通货膨胀为 ’() 6 假设中央银行以零通胀

为目标* 公开对厂商宣布* 如果厂商保持价格不变*
则中央银行也将控制货币供给6 由于 " 和 < 都是常

数* 则 " = < 也保持不变* 从而 9" 曲线固定在 9"2
处不动* 均衡点为 ;* 经济仍处于充分就业状态* 然

而通货膨胀却成功地降至为零6 如果厂商仍按 ’()
的比例提高价格 * 而中央银行仍保持货币供给不

变* 则 " = < 下降* 9" 曲线左移至 9"’ 处* 此时均衡

点为 >* 失业率上升为 /) * 经济处于衰退之中6
对中央银行的公开宣布* 厂商将会选择自己的

策略* 要么按同比例提高价格 * 要么保持价格不

变6 我们假定中央银行和厂商为博弈主体* 两者各

自面临两种选择6 中央银行的选择是增加货币供给

!假设 ’() # 或保持货币供给不变* 厂商的选择是同

比例! ’() # 提高价格或者保持价格不变6 四种博弈

结果产生 $、-、.、0 四种产出结果6 如图 2 所示:

厂商的策略

提高价格! <# 价格不变! <#

图 2 ? 种博弈结果

考虑 $、-、.、0 的通货膨胀!!# 和失业率! +# 状

况6 $ 和 . 是厂商按 ’() 比例提高价格的博弈结

果* 因此通货膨胀为 ’() @ - 和 0 是厂商保持价格

不变的策略结果* 因此通货膨胀为 () 6 接着考虑失

业率状况6 产出 $ 由于 " 和 < 同比例增长* 因此

" = < 不变@ 产出 0 由于 " 和 < 都不变* " = < 也保持

不变* 两种情形的 9" 曲线都固定在 9"2 的位置*
均衡点为 ;* 经济处于充分就业下的产出水平* 自然

失业率为 ,) @ 产出 - 由于 " 上升* < 不变* 因此 " =
< 上升* 9" 曲线右移至 9"A 的位置* 经济处于均衡

点 B* 产出高于充分就业水平 * 设此时失业率为

A) @ 产出 . 由于 " 不变* < 上升* 因此 " = < 下降*
9" 曲线左移至 9"’ 的位置* 均衡点为 >* 产出低于

潜在总产出的水平* 设此时失业率为 /) 6
接下来考虑博弈主体在四种产出水平下的收

益矩阵6 由于中央银行偏好低通货膨胀* 因此假设:
如果通货膨胀为 (* 则中央银行的收益为 ’@ 如果通

货膨胀为正* 则收益为 (6 另一方面* 中央银行希望

失业率保持在低水平* 因此假设: 如果失业率处于

自然失业率水平* 其收益为 (@ 失业率低于自然失业

率水平* 收益为 ’@ 失业率高于自然失业率水平* 收

益为 4 ’6
厂商的生产函数包括变量劳动 ! C# * 其利润与

劳动量的投入紧密相关6 可以证明* 在经济处于充

分就业时* 其利润取得极大值* 因此可假设潜在总

产出下厂商的收益为 2@ 为简化计算* 假设其他产出

情况下厂商的收益为 (6 另外* 相对通货膨胀而言*
厂商更偏好较低的价格水平* 因此假设: 零通胀下

厂商的收益为 ’@ 正的通胀水平下* 厂商的收益为

(6
上述分析* 可以如表 ’ 表示:

表 ’ 厂商和中央银行收益表
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根据表 )& 计算四种博弈结果下的收益矩阵& 如

图 - 所示.
厂商的策略

提高价格! /# 价格不变! /#

图 - 收益矩阵图

分析具体的博弈过程0 假设厂商提高价格& 则

中央银行均面临两种策略& 如果扩大货币供给& 收

益为 %& 如果保持货币供给不变& 则收益为 + )& 为了

避免经济的衰退 & 中央银行会选择通货膨胀的策

略& 博弈的结果是经济处于产出 $ 的水平& 高通货

膨胀和高增长并存.
如果厂商采取保持价格不变的策略& 中央银行

仍会采取通货膨胀的策略& 因为此时中央银行的收

益为 ’& 要大于固定货币供给不变下的收益 )& 均衡

的结果为 (. 可以看出& 不管厂商采取哪种策略& 中

央银行都会采取放松银根& 通货膨胀的策略& 在厂

商看来 & 中央银行关于稳定货币的承诺变得不可

信. 因此厂商更倾向于提高价格& 因为此时 $ 中厂

商的收益 ’ 要大于 ( 中的 ). 博弈的最终均衡结果

为 $. 经济处于高产出高通货膨胀并存的局面.
虽然 $ 是一个纳什均衡& 但对中央银行和厂商

而言& 产出 , 才是两者的最优解& 因为此时两者的

收益! )& -# 要分别大于产出 $ 下的收益! %& ’# . 之所

以得不到这个解& 是因为中央银行的承诺不可信.
如果中央银行承诺无论在何种情况下& 都不会扩大

货币的供给& 而且厂商也确定中央银行是以稳定价

格为自己的目标 & 则厂商会采取不提高价格的策

略& 因为不提价的收益 - 要大于提价的收益 %. 在这

种情况下& 博弈的结果为产出 ,& 两者都达到最优.

! 结 语

以上博弈分析说明了中央银行的承诺的可信

度为什么重要. 中央银行能够运用货币政策达到稳

定价格水平和充分就业的目标& 前提是要使公众相

信中央银行的政策会保持连贯性& 而不会使公众产

生错误的预期. 实践中不乏成功的例子& 比如 ’% 世

纪 1% 年代初美联储就曾成功战胜了通货膨胀. 从

)234 年到整个 5% 年代& 美联储对于反通货膨胀的

态度& 缺乏可信任性. 其奉行膨胀性的政策以达到

高就业& 结果是导致通货膨胀处于两位数的水平&
而失业也处于很高的水平. 为摆脱通货膨胀& 当时

的美联储主席沃尔克痛下决心治理通货膨胀 . 在

)21) + )21’ 年的两次衰退之后& 沃尔克为美联储的

反通货膨胀建立了可信任的地位& 到 )21’ 年末& 通

货膨胀降到 46 以下.
为了建立中央银行的可信任性& 中央银行应该

让公众了解其所将要实行的货币政策和设定的目

标& 定期公布货币存量和通货膨胀的数值& 使自己

的政策透明化. 除此之外& 还必须提高中央银行的

独立性. 使得自己政策的制定不受政府的左右. 实

证研究表明& 中央银行独立性强的国家其通货膨胀

总处于较低的水平. 我国在 )224 年以来& 按照 7中

国人民银行法8 的要求& 中国人民银行在国务院的

领导下& 独立执行货币政策& 明确了财政不能向中

国人民银行透支& 表明我国中央银行的独立性有了

较大程度的提高. 中央银行独立性与通货膨胀之间

的经验关系也表明0 )225 年我国成功实现 “软着

落”& 正是与加强中央银行独立性的措施相一致.
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