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转型社会中权力寻租

与权钱交易的经济学分析
Ξ

保建云

　　摘要 : 权钱交易不仅激励权力出租者的扩权和护权行为 ,使掌权者围绕公共权力配

置与权力租金分配形成官僚同盟与竞争型官僚集团 ,还会导致社会公众的逃避权力控制
和反抗权力行为与现象的发生 ;分权、充分信息与竞争性官僚市场构建是治理权钱交易与

官员腐败的关键。
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一、引言

目前 ,部分权力出租者利用自己掌握和使用的

公共权力 ,以权钱交易形式谋取私人利益的腐败行
为已经成为中国社会经济健康发展的主要阻碍因

素 ,成为广大民众、决策层和学术界关注的焦点。如
何对权力出租者权力使用进行有效的监督 ,防止权

力出租者利用权力寻租和进行各种形式的权钱交
易 ,是中国社会经济转型过程中面临的重要任务。
布坎南 (Buchanan,1980)最早用一个城市政府发放有

限数额出租车牌照的例子来说明寻租活动存在三个
层次 :一是希望获得牌照的人们对主管官员展开的

寻租活动 ,二是争夺主管官员职位展开的寻租活动 ,

三是对牌照费转化而来的财政收入分配争夺的寻租

活动。其他一些西方学者也从权力寻租角度对权力
出租者行为进行深入系统的理论与实证研究
( Kruger,1974;Tullock,1967 ) 。权力出租者、权力寻租
和权钱交易现象一直为中国学者所广泛关注 ,涌现

了大量研究文献 (王妍、宋昕 ,2006; 保建云 ,2005; 傅
江景 ,2004;杨灿明、赵福军 ,2004; 刘烈龙、张文龙 ,

2001; 郑利平 ,2000; 盛宇明 ,2000; 李怀 ,1996; 张曙
光 ,1995) 。但现有的寻租与寻利研究文献把公共权
力作为获取租金与谋求经济利益的工具 ,忽略公共

权力本身的租金与使用成本问题 ,以及围绕公共权
力产生的市场与非市场竞争活动及其机制。

如果把公共权力作为获取最大化寻租租金与经
济利益的工具 ,它与其他能够带来最大化利益的经

济组织、生产要素与产品分配、技术与制度安排没有

本质区别。公共权力本身并不能直接作为生产要

素、中间投入、最终产品与劳务 ,创造新的经济产出
并带来帕累托改进福利增量。但寻租与直接的非生

产性寻利活动又都是以公共权力为中心和纽带展开
的。这就向我们提出如下三个方面的问题 :其一 ,公

共权力导入寻租者或者寻利者目标函数是否为不完
全竞争商品市场内生演化与自然扩展的结果 ? 获

取、使用与维护公共权力的成本与收益之间是否存
在唯一均衡解 ? 其二 ,权力租金的形成与消散是商
品市场交易的结果还是权钱交易的结果 ? 权力的初

始配置、信息分布影响权钱交易均衡的内在机制如

何 ? 权力配置、权力收益分配与官员腐败、官僚同盟

与竞争型官僚集团的形成存在何种相关关系 ? 其

三 ,权钱交易均衡与商品市场交易均衡能否同时实

现 ? 效率特征如何 ? 已有的研究文献还没有对此给

出统一的解释。本文以中国经济转型过程中出现的

权钱交易为研究背景 ,在对相关概念进行界定的基

础上 ,利用新古典经济学方法构建信息不对称下权

钱交易委托代理模型 ,分析掌权者、寻权者与权钱交

易均衡 ,并对官僚之间权力竞争、官僚同盟、竞争型

官僚集团形成与官僚均衡进行解释 ,研究权力出租

者的权力寻租及其权钱交易行为。

二、转型社会中的权力出租
者与寻权者 :定义与解释

　　在现代经济社会中 ,掌权者获得权力与使用权

力必须支付必要的成本 ,寻权者必须在权力租金与

产品生产利润之间进行权衡 ,才能决定人力资本与
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非人力资本投入之间的合理配置 ,掌权者与寻权者
之间的权钱交易均衡受技术条件与制度安排的影响

和制约。掌权者为了获得最大化权力租金 ,会采取
扩大公共权力、创造公共权力、降低权力使用成本和

权钱交易风险成本的方法实现最大化目标 ,通过掌
权者之间的竞争与合作 ,形成由互补型官僚构成的

官僚同盟和由替代型官僚构成的竞争型官僚集团。
现考察一个由掌权者 i 和公众 j 构成的权力社

会。掌权者构成社会的官僚体系。掌权者 i 获得和

使用的公共权力为 x1
i ≥0, 私人权力为 x2

i ≥0, 总权力

xi =x 1
i +x 2

i 。公众 j 拥有的公共权力 x1
j =0, 非公共权

力 x2
j ≥0, 总权力 xj =x 2

j 。社会权力由官僚体系控制

和使用的公共权力 X和非公共权力 �X 共同构成 ,总

量为 1。掌权者 i 的权力效用函数与权力成本函数

分别为 ui 、ci ,公众 j 的权力效用函数和权力成本函

数分别为 uj 、cj 。社会权力总效用 U 为官僚体系的

权力效用与公众权力总效用的总和。

如果5ui/ 5xi >0 、5ui/ 5xi =0 、5ui/ 5xi <0, 则掌权

者分别为集权者、权力中性者、让权者。如果5uj/

5xj > 0、5uj/ 5xj =0 、5uj/ 5xj <0, 则公众分别是寻权

者、权力中性者、避权者。当 x0
i =0 时 ,掌权者 i 失去

公共权力转化为公众 ,当公众 j 拥有的总权力 xj >x 2
j

(或 x1
j >0 )时 ,公众转化为官僚。当 X=0 (或 �X=1 )

时 ,社会为一个没有官僚体系的公众自治社会 ;当

X= 1(或 �X=0 )时 ,社会为一个完全集权的官僚社会。

在由 n 个掌权者 i 和 m 个公众 j 构成的经济社
会 ,官僚体系中除掌权者 i 以外其他任意一个掌权

者为 -i, 除公众 j 以外的任意社会公众为 -j 。掌权

者 i、-i 的权力租金函数分别为 ri =r i [x i ( kx
i ) ]、

r -i = r -i [x -i (kx
-i ) ], 公众 j、-j 以商品为主要内容

的非权力生产利润函数分别为πj =πj [y j ( ky
j ) ]、

π-j =π-j [y -j (ky
-j ) ] ,其中 ,x -i 、kx

-i 、y -j 、ky
-j 分别表

示掌权者 -i 的权力与权力投入、公众 -j 的非权力

产出与非权力生产投入。如果 ri 上升且 r -i 上升 ,则

掌权者 i、-i 是互补型官僚 ,形成官僚同盟。如果 ri

上升而 r -i 下降 ,则掌权者 i、-i 是替代型官僚 ,形成

竞争型官僚集团。如果社会权力租金 ∏= U1 µ 0,

则社会是一个权力腐败社会。如果社会权力租金

∏= U>0, 社会是一个权力租金社会。如果社会权

力租金∏= U= 0, 则社会是清廉社会。

如果掌权者拥有的作为投入要素的货币化人力

资本与非人力资本的总量为 ki ≥0, 公众 j 拥有的货

币化人力资本与非人力资本的总量为 kj ≥0, 社会总

资本 K=k i +k j =1, 掌权者与公众从事非公共权力

产品生产的生产函数为 yi 、yj ,生产成本函数分别为

cy
i 、c

y
j ,有下面式子 :yi =y i (k

y
i ) ,yj =y j (k

y
j ) ,cy

i = c
y
i (yi) ,

c
y
j =c

y
j (yj) 。其中 ,yi 、yj 分别表示掌权者与公众的产

出水平 ,k
y
i 、k

y
j 分别表示掌权者 i 和公众 j 用于非权

力产出投入的人力与非人力资本投入量。

当权力的获取与使用成本和非权力产品生产成
本不为 0, 则掌权者在追求权力与非权力产出效用

最大化的过程中 ,必须充分考虑成本对效用的侵蚀

效应 ,在二者之间衡量比较 ,权力租金最大化成为掌

权者的主要目标 ,目标函数如下 :

(i) max
x

i
、k

i

∏i =u i [x i (kx
i ) ]+y i (ky

i ) -c x
i [x i (kx

i ) ]-

cy
i [y i (ky

i ) ]

(ii) s.t.:k i =k x
i +k y

i ≤1,x i ≤1

(1)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯
(1)式表明 ,掌权者把人力与非人力资本在权力与

非权力产出之间合理分配的主要目标是在权力与投入

约束下使权力租金与非权力产出利润之和最大化。
如果掌权者 i 是集权者、公众 j 是寻权者 ,掌权

者的边际权力租金高于寻权者的边际非权力利润 ,

权力可转让 ,则当权力转让收益大于转让成本时 ,权

钱交易就可能产生。对寻权者而言 ,短期内其拥有
的可作为权力与非权力生产投入的货币化人力资本

与非人力资本 kj =k x
j +k y

j 保持不变 ,其中 kx
j 、k

y
j 分别

表示寻权者用于从掌权者处购买权力的货币化投入
与非权力生产货币化投入。寻权者 j 从掌权者 i 那

里购买权力的交易方程、寻权者效用函数、寻权者承

担的权钱交易风险成本函数和非权力生产成本函数

为 (2)式之 (i) 、(ii) 、(iii)和 (iv) :

(i) xi
j =x i

j (kx
j )

(ii) uj =u j [r
i
j ,xi

j (kx
j ) ,πj (ky

j ) ]

(iii) ci
j =c i

j (xi
j)

(iv) cy
j =c y

j (ky
j )

(2)⋯⋯⋯

其中 xi
j 、ri

j 、ci
j、cy

j 分别表示寻权者 j 从掌权者 i

那里购买的权力、权力租金、权钱交易风险成本、非
权力生产成本。行贿的目标函数为 :

(i) max
r
i
j
、ci

j

∏j =u j [r
i
j ,xi

j (kx
j ) ,πj (ky

j ) ]-c i
j (xi

j) -

cy
j [y j (ky

j ) ]

(ii) s.t.:k x
j +k y

j ≤kj ;xi
j ≤xi

(3)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

表明在一个权力租金社会中 ,寻权者行为的最
大化目标是把有限的人力资本与非人力资本在购买

权力与非权力产品生产之间进行合理配置 ,获得最
大化净收益。

竞争型官僚集团之间的竞争能够促进权力租金

的消散 ,降低权钱交易规模与成本 ,官僚同盟对权力
的垄断必然带来围绕权力租金的创权、抽权、扩权、

移权与护权行为 ,导致社会公众的避权和抗权行为。
在本文中 ,创权是指掌权者把社会公众的私人权力

转化为由其控制的公共权力的过程 ,抽权是指掌权
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者把下级掌权者控制的权力转移为自己控制 ,扩权
是指掌权者把上级掌权者控制的权力转移为自己控
制 ,移权是指掌权者把同级掌权者控制的权力转移
为自己控制 ,护权是指掌权者为防止自己控制的权
力被上级、下级、同级掌权者和社会公众分享或者消
散而采取的行为。避权是指社会公众为了防止自身
利益受掌权者损害而采取的被动的躲避权力控制的
行为 ,抗权是指社会公众为了维护自身利益而采取
的主动阻止掌权者权力实施的行为。

三、掌权者拥有信息优
势的权钱交易均衡

　　现在第二部分定义与解释的基础上 ,分析掌权
的权力出租者与寻权者均衡同时实现时的权钱交易
均衡。当掌权者 i 的人力资本与非人力资本总额为
�ki ,用于获取和使用公共权力 xi 的投入为 ki ,掌权者

获得的公共权力 xi 的一部分 xi
j 通过权钱交易方式

转让给寻权者 j, 寻权者 j 获得 xi
j 的投入为 kx

j 、从事非

权力生产投入为 ky
j ,掌权者 i 和寻权者 j 在权钱交易

中承担的风险成本分别为 cij
i (xi

j) 、c
ij
j (xi

j) ,掌权者 i 控
制的公共权力 xi 的平均权力租金为 ri ,同样可以得到
掌权者和寻权者 -i 、-j 的相应经济变量。当掌权者
拥有充分信息时 ,权钱交易形成以掌权者 i 为委托
人、寻权者 j 为代理人的委托代理关系。根据 (1) 式
和 (3)式 ,可以得到如下权钱交易委托代理模型 :

max
x
i

,x
i
j

,k
x
j
k

y
j

∏j
i =u i [r i ,xi (ki) -x i

j) ]+u ij
i (xi

j ,kx
j ) -

　　cx
i [x i (ki) ]-c ij

i (xi
j)

s.t.: (i)( IR) ∏i
j =u x

j [r i ,xi
j (kx

j ) ]-

　　cij
j [x i

j (kx
j ) ] ≥uy

j [πj (ky
j ) ]-c y

j [y j (ky
j ) ]

　　(ii)( IC) ∏i
j =u j [r i ,xi

j (kx
j ) ]-c ij

j [x i
j (kx

j ) ] ≥

　　∏-i
j =u j [r -j ,x -i

j (k -x
j ) ]-c -ij

j [x -i
j (k -i

j ) ]
(4)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

(4) 式中 , ∏j
i 、∏

i
j 分别表示掌权者与寻权者进

行权钱交易时掌权者 i 与寻权者 j 的目标函数 , ∏-j
i

表示寻权者 -j 与掌权者 i 进行权钱交易的目标函
数。根据 (4)式构建拉格朗日函数Li :

Li = ∏j
i +λ1 [ ∏i

j -u j (ky
j ) +c y

j (ky
j ) ]+ λ2 [ ∏i

j -

∏-i
j ]

根据 Kuhn-Tucker 条件 ,得到 (5)式 :

(i)
5Li

5ri
≤0,r i ≥0,r i·

5Li

5ri
=0;

5Li

5xi
j
≤0,xi

j ≥0,xi
j·

5Li

5xi
j

=0

(ii)
5Li

5kx
j
≤0,kx

j ≥0,kx
j·

5Li

5kx
j

=0;
5Li

5ky
j
≤0,ky

j ≥0,ky
j·

5Li

5ky
j

=0

(iii)
5Li

5cij
j
≤0,cij

j ≥0,cij
j ·

5Li

5cij
j

=0;
5Li

5ux
j
≤0,ux

j ≥0,ux
j·

5Li

5ux
j

=0

(5)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

当 ri >0 、xi
j >0 时 ,根据 (5)式 (i)可以得到 :

5Li

5ri
=

5Li

5xi
j

=0, 进而可以得到 :
5ui

5ri
/

5uj

5ri
=

5 (uij
i -c ij

i -u j)

5xi
j

/

5 (uj -c ij
j )

5xi
j

。

可见 ,在掌权者拥有信息优势的经济社会中 ,如

果权力租金大于零且存在权钱交易 ,在由掌权者与寻

权者权钱交易形成的委托代理关系中 ,当权钱交易均

衡实现时 ,掌权者与寻权者权力租金的边际效用之
比 ,等于掌权者权钱交易净边际效用减去寻权者权钱

交易边际效用后的差与寻权者权钱交易净边际效用

之比。在其他条件保持不变时 ,当掌权者与寻权者权

力租金边际效用、掌权者与寻权者权钱交易边际效用
与边际成本发生变化时 ,原来形成的权钱交易均衡会

发生变动。而掌权者与寻权者的权力租金与权钱交

易的边际效用与边际成本并不是稳定不变的 ,随权

钱交易规模、公共权力配置、产品市场发展、制度变
迁与技术进步 ,会相应进行调整 ,直接影响到权钱交

易规模与均衡实现的条件。现有权钱交易的规模、

权力租金规模、社会产品生产平均报酬率、交易成本

与风险成本直接影响权钱交易均衡及其变动。

同样 ,根据 (5)式中的 (i) 、(ii) 可知 ,如果 kx
j >0 、

ky
j >0 、cij

j >0 、ux
j >0, 且 kx

j 、ky
j 、cij

j 、ux
j ∈argmax∏i ,则

5uij
i / 5kk

j =0 。表明 :当掌权者拥有信息优势且权钱

交易均衡实现时 ,如果寻权者既进行以产品为主要
内容的非权力产品生产与交易 ,同时又参与掌权者

之间的权钱交易活动 ,交易成本大于零 ,权钱交易能

够给寻权者带来大于零的效用 ,则寻权者用于权钱

交易的人力资本与非人力资本投入的边际效用等于
零 ,即寻权者如果继续进行权钱交易活动 ,则获得的

边际效用为零。随寻权者权钱交易偏好与效用的调

整 ,权钱交易均衡时权钱交易规模与交易方式都会

相应调整。

简言之 ,当掌权者拥有信息优势的权钱交易实现

均衡时 ,如果权力租金、权钱交易额、人力资本与非人

力资本投入、交易成本与效用都大于零 ,寻权者同时

进行非权力生产交易活动 ,则权钱交易规模决定于权

力租金、交易额和投入的边际效用与边际成本。

四、寻权者拥有信息优
势的权钱交易均衡

　　在寻权者拥有信息优势且存在权钱交易的经济

社会中 ,如果权力租金和行贿投入大于零 ,则当权钱

交易均衡实现时 ,权力租金提高对行贿活动没有激
励效应 ,短期内掌权者权钱交易净边际效用与寻权

者权钱交易净边际效用之间表现为相对稳定的正相

关关系。当寻权者拥有信息优势时 ,权钱交易成为

以寻权者为委托人、掌权者为代理人的委托代理关

系。根据 (1) 、(3) 、(5)式 ,得到如下权钱交易委托代
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理模型 :
max ∏i

j =u x
j [r i ,xi

j (kx
j ) ]- cij

j [x i
j (kx

j ) ]
x
i

,x
i
j

,k
x
j
k

y
j

　　+u y
j [πj (ky

j ) ]-c y
j [y j (ky

j ) ]

s.t.: (i)( IR) ∏j
i =u i [r i ,xi (ki) -x i

j ]+u ij
i (xi

j ,kx
j ) -

　　cx
i [xi (ki) ]-c ij

i (xi
j) ≥ui [r i ,xi (ki) ]-

　　cx
i [xi (ki) ]

　　(ii)( IC) ∏j
i =u i [r i ,xi (ki) -x i

j ]+u ij
i [xi

j ,kx
j ]-

cx
i [xi (ki) ]-c ij

i (xi
j) ≥∏-j

i =u i [r i ,xi (ki) -x i
-j ]

+u i-j
i (xi

-j ,kx
j ) -c x

i [xi (ki) ]-c i-j
i (xi

-j )

(6)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯
(6)式中 , ∏-j

i 、xi
-j 、c

i-j
i 分别表示掌权者 i 与寻

权者 -j 之间进行权钱交易的目标函数、交易额、交

易成本。根据 (5)式构建拉格朗日函数Lj :

Lj = ∏i
j +λ1 [ ∏j

i -u i (ri ,xi (ki)) +c x
i (xi (ki)) ]+

λ2[ ∏j
i - ∏-j

i ]

根据 Kuhn-Tucker 条件 ,得到 (7)式 :

(i)
5Lj

5ri
≤0,r i ≥0,r i·

5Lj

5ri
=0

(ii)
5Lj

5xi
j
≤0,x i

j ≥0,x i
j·

5Lj

5xi
j

=0

(iii)
5Lj

5kx
j
≤0,k x

j ≥0,k x
j·

5Lj

5kx
j

=0

(7)⋯⋯⋯

如果 xi
j >0 、kx

j >0 且 xi
j 、kx

j 、uij
i 、ui 、cij

i 、ux
j 、cij

j ∈

argmax∏i
j ,则根据 (6) 式中的 ( i ) 、( ii ) ,可以得到 :

5Lj

5xi
j

=
5Lj

5kx
j

=0, 进而可得 :

5 (uij
i -u i -c ij

i )

5xi
j

/
5uij

i

5kx
j

=
5 (ux

j -c ij
j )

5xi
j

/
5 (ux

j -c ij
j )

5kx
j

上式表明 :在作为公众的寻权者拥有信息优势

的经济社会中 ,如果存在权力租金与权钱交易行为 ,

从事权钱交易需要支付必要的人力资本与非人力资

本投入 ,则掌权者与寻权者进行权钱交易实现均衡

时 ,权力交易给掌权者带来的净边际效用 (权钱交易

边际效用减去掌权者权力非出售使用边际效用与权

钱交易边际成本后的差) 与行贿投入对掌权者的边

际效用之比 ,等于寻权者的权钱交易净边际效用和

行贿投入净边际效用之比。随寻权者权钱交易净边

际成本上升 ,掌权者会相应调整权钱交易规模和方

式 ,通过提高权钱交易净边际效用或者通过降低行

贿投入的边际交易效用的方式实现权钱交易均衡。

根据 (6)式中的 (i) ,当经济社会的权力租金大

于零时 ,可知 ,如果 ri >0, 且 ri 、u
x
j ∈argmax∏i

j ,则5ux
j /

5ri =0 。这表明 :一个存在权力租金的经济社会 ,如

果作为寻权者的公众拥有信息优势 ,则权钱交易均

衡实现时 ,权力租金给寻权者带来的边际效用等于

零 ,如果权力租金进一步提高 ,给寻权者带来的边际

效用为负。在权力租金边际效用递减的情况下 ,只

要边际效用大于零 ,寻权者就有扩大权钱交易规模

的经济激励。一般而言 ,只要平均权力租金高于非
权力产品生产与交易的平均利润 ,权力租金对寻权
者的边际效用大于零。

简言之 ,在权钱交易的经济社会中 ,当行贿投入
对掌权者的边际效用、权力租金对寻权者的边际效
用都同时为零时 ,掌权者与寻权者之间信息分布不
影响权钱交易均衡。

五、评述性结论

在一个掌权者拥有信息优势的经济社会中 ,权
钱交易均衡时的交易规模并不仅仅取决于掌权者的
交易意愿和掌权者均衡条件 ,还受寻权者交易意愿、
投入配置权衡、交易成本特别是交易风险成本的影
响。掌权者拥有的信息优势主要体现在权力租金及
其成本的计算上 ,寻权者则可以通过交易投入的边
际效用与边际成本决定自己的交易额 ,掌权者只有
通过改变寻权者的交易效用与交易成本的方式谋求
最优的交易规模。只要存在掌权者与寻权者之间的
权钱交易且权力租金不为零 ,只要行贿投入对掌权
者的边际效用与权力租金对寻权者的边际效用不同
时为零 ,则掌权者与寻权者之间的信息分布直接影
响到权钱交易均衡结果。行贿投入对寻权者的边际
效用、权力租金对寻权者的边际效用同时为零只是
一种特殊情况 ,在大多数情况下 ,掌权者与寻权者之
间与权力租金、权钱交易成本与收益相关的信息分
布直接影响到权钱交易均衡。寻权者能够从垄断性
官僚同盟那里获得较高的权力租金 ,但必须支付较
高的成本 ,但权钱交易的风险成本相对较低 ;能够从
竞争型官僚集团那里获得的权力租金容易消散 ,权
钱交易的风险成本较高。寻权者更愿意与垄断型官
僚同盟进行权钱交易。避权者从垄断型官僚同盟那
里避权成本较高 ,而竞争型官僚集团之间的权力竞
争能够减少避权成本和通过权力租金转移的避权者
收益。避权者更愿意面对竞争型官僚集团。总结全
文 ,可以得到如下三点结论。

第一 ,权力租金来源于权力收益高于权力获取
与使用成本的掌权者“权力生产剩余”,是通过公共
权力的垄断性使用而形成的经济租金。免费的权力
会导致权力垄断 ,但并不必然使社会总产出增加 ,权
力成本既约束权力扩张又决定公共权力配置与社会
投入分配。如果经济社会的平均权力租金高于以产
品为主要内容的非权力生产与交易的平均报酬 ,部
分社会公众围绕公共权力及其租金展开市场与非市
场竞争活动产生行贿行为。

第二 ,寻权者行贿和掌权者权力出租构成权钱
交易市场需求与供给。权钱交易不仅导致公众人力
资本与非人力资本投入报酬计算与投入分配权衡 ,

还使社会公众分化为寻权者集团、避权者集团与权
力中性者集团。权钱交易不仅激励 (下转第 137 页)
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实 ,西方发达国家早已有了调节股市资金的工具 ,如
调节保证金比率。只是在发展中国家 ,由于股市发
展尚处在发育阶段 ,投资者缺乏理性的投资理念、健
康的投资心理和足够的经济承受能力 ,因而证券监
管机构不允许实行信用交易方式。信用交易或保证
金交易不仅可以促进股市的繁荣 ,而且还为货币当
局提供了一个调控股票市场的有效工具。保证金交
易使投资者能够以较小的资金从事数额较大的股票
交易 ,从而吸引更多的投资者 ,有利于股市的繁荣 ;

当股票市场出现泡沫时 ,货币当局可以提高保证金
比率 ,以抑制投资者的投资热情 ,减少流向股市的资
金 ;反之 ,股市低靡时 ,降低保证金比率 ,从而增加股
市的资金供应 ,活跃股票市场。

总之 ,虽然目前股票价格列入货币政策调控目
标的条件尚不具备 ,但是 ,随着股票市场的不断完
善 ,中央银行调控水平的不断提高和对股票市场调
控机制的不断完善 ,股票价格一定会成为货币政策
的调控目标。

注释 :
①所谓“工业链”和“商业链”是指工业企业之间、商业企

业之间以及工商企业之间的产、供、销关系。
②“连带效应”就本文而言是指通过“工业链”或“商业

链”,工商企业之间存在这样一种效应 :处于需求方的企业投
资的增加引起其进货量的增加 ,会导致供给方企业的销货量
的增加 ,进而增加供给方企业的投资能力和投资需求 ,“连带
效应”就是指这种连锁反应。

③“示范效应”是指由于工资成本或原材料成本的推动 ,
相关产品的价格之间出现的一种互动效应 ,即一种产品价格
的上涨会带动其他相关产品价格的上涨。
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(上接第 87 页)掌权者的扩权、创权、抽权、移权和护
权行为 ,还使掌权者围绕公共权力配置与权力租金
分配形成官僚同盟与竞争型官僚集团 ,互补型掌权
者之间通过权力分工与合作形成官僚同盟 ,替代型
掌权者之间的市场与非市场竞争形成竞争型官僚集
团。

第三 ,当边际权力租金等于边际非权力产品生
产利润时寻权者均衡实现 ,生产技术与监督惩罚技
术变迁会诱致行贿行为调整与寻权者均衡变化。当
行贿投入对掌权者的边际效用、权力租金对寻权者
的边际效用都同时为零时 ,掌权者与寻权者之间的
信息分布不影响权钱交易均衡。权力配置垄断、集
中程度与权力租金正相关 ,风险成本与信息分布直
接影响权钱交易均衡时的权钱交易规模与方式。
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