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规则还是相机抉择 :货币

政策选择的交易成本政治学视角

索彦峰　高　虹

　　摘要 : 交易成本政治学的分析框架表明 ,货币当局在货币政策规则与相机抉择之间
进行抉择的决定因素是 ,在政策收益与政策转换引致的交易成本 ,并在对二者的权衡中做
出政策转换的决策。在我国的货币政策抉择中 ,应加快金融领域内市场化改革步伐 ,增强
中央银行独立性以及采用连续微调货币政策。
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一、引言

有关货币政策的规则和相机抉择之争 ,最早可
追溯到 150 年前通货学派与银行学派之间的争论 ,

此后西蒙斯 (Simons,1948) 在他那篇《货币政策的规
则与当局之争》的经典论文中对此问题也有涉及。
现在 ,理论界对货币政策规则的争论还在继续 ,争论
的主题始终是究竟选择规则的货币政策还是相机抉
择的货币政策更利于货币政策目标的实现。

事实上 ,在世界各国的具体实践中 ,纯粹的单一
规则和纯粹的相机抉择都不存在 ,更常见的情况是
以规则为主以相机抉择为辅的混合政策模式。大多
数国家采取长期政策遵循单一规则 ,而短期调整依
靠相机抉择 ,规则与相机抉择相互补充的原则。通货
膨胀目标制度的兴起是对此现象的最好证明 :

Svensson(1999)指出 ,盯住通货膨胀实际上是一种货币
政策规则 ,且该规则结合了货币政策规则与相机抉择
两种模式的优点 ,因而是一种相机抉择型规则。①

因此 ,所谓规则和相机抉择本无严格的优劣之
分 ,只不过是不同经济环境条件下 ,货币当局据以行
事的两种方式而已。②但是 ,如何解释这两种方式之
间的相互转变 ,在什么情况下由规则转向相机抉择
或是相反才是最优的选择 ? 在转型经济条件下 ,我
国的货币政策规则应怎样设计 ? 本文将从交易成本
政治学的角度对这些问题予以解释。

二、传统经济学的解释

货币政策的规则与相机抉择实际上是一种货币
政策操作规范的“二分法”。一般而言 ,货币政策操
作规范中的所谓“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。③梅尔泽 (Meltzer,1993)提出 ,规则不过是以一种

可持续、可预测的方式运用信息的系统性决策程序。
货币政策规则就是这种原理在货币政策执行过程中
的运用。④泰勒提出 ,货币政策规则是指 ,犹如基础
货币或利率等货币政策工具如何根据经济行为变化
而进行调整的一般要求。⑤

而“相机抉择”则指货币当局在运用货币政策工
具调节经济的过程中 ,并不受遵循任何显性的或隐
性的程序或原则的约束 ,而是依据实际经济状况相
机而动 ,以实现特定的货币政策目标。麦卡勒姆
(McCallum,1997)指出 ,“相机抉择”意味着货币当局
要在政策的每一阶段都实现优化 ,而“规则”则意味
着货币当局在每一阶段执行原来选取的用于一般情
况下的决策区间的偶然性公式。

传统经济学支持相机抉择政策最重要的论据之
一在于 ,它赋予政策制定者对那些没有遇见到的、或
是在可能规则中未可描述的偶然情况 ,做出快速反应
的灵活性。相机抉择的货币政策能够针对不利的供
给波动或意外的需求波动迅速、灵活的进行政策调
整 ,以缓解不利冲击可能引起的危害 (Rogoff,1985) 。
一项可以维持合理的价格稳定和就业的相机抉择的
货币政策 ,对于保证自由市场和个人自由的普遍应
用来说 ,很可能要比引起经济基本组织感到不满的
不成功的规则更加有效。⑥凯恩斯相机抉择的货币
财政政策在 20 世纪 30-70 年代盛行的事实支持了
以上论点。从其理论实质看 ,相机抉择的优越之处
还在于规则面临的困难 :规则制定者往往从其主观
意志出发来设定模型的变量 ,那些被忽略的微不足
道的因素可能会对目标变量产生更大的影响。

20 世纪 70 年的经济滞胀导致了货币主义的兴
起。弗里德曼 (M1Friedan,1991 ) 主张固定增长率规
则 ,以避免货币政策本身成为经济波动的根源。他
认为在货币政策决策问题上 ,中央银行更容易受到
公众意见和政治压力的左右 ,所以相机抉择的货币
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政策造成了经济的波动。在规则问题上他则持实用
主义的观点 :规则能够通过事先承诺使货币当局顶
住政治上的压力 ,并为私人部门评价政策效果提供
了标准 ,因而能够保持经济的稳定性。虽然弗里德
曼和舒瓦茨 ( FriedanandSchwartz,1963 ) 的实证研究
确实证实了美联储相机抉择的货币政策本身就是经
济不稳定的一个根源 ,但在理论的规范方面 ,弗里德
曼的分析有着不可避免的缺陷 :既然某项规则可以
使经济稳定的运行 ,那么相机抉择总可以采纳这项
规则 ,保留必要时改变规则的灵活性。

可以说 ,在 1977 年之前 ,规则对相机抉择的批
驳是无力的。基德兰德和普雷斯科特 ( Kydlandand

Prescott,1977)“时间非一致性”( TimeInconsistent) 概
念的提出 ,在某种程度上缓解了规则派的理论困境。
1985 年 ,他们又将博弈论的分析范式引入对货币政
策的研究并认为货币政策的制定实际上是中央银行
与经济主体之间的一个博弈过程 ,宏观经济运行的
结果依赖于公众对未来货币政策的预期 ,由于相机
抉择内在的通货膨胀倾向 ,一个可信的预先宣布的
稳定的货币政策总是优于相机抉择的货币政策。此
后 ,巴罗和戈登 (BarroandGordon,1983 ) 、麦卡勒姆
(McCallum,1987) 、泰勒 ( Taylor,1993) 等经济学家对
此理论又作了进一步的拓展 ,这重新引起人们对于
规则的高度兴趣。

可见 ,经济学家之所以偏爱相机抉择或规则的
主要原因分别在于其灵活性或可靠性。理论上的分
歧似乎并没有在实践中得到支持 ,实际上许多国家
并不单单采取规则 ,而同时保留了相机抉择的权力。
李扬 (2005)指出美联储在货币政策操作中 ,实际上
遵循这五条原则 ,其中一条就是 :在通常情况下应当
遵循规则行事 ,在意外情况下则应相机抉择。⑦Flood

和 PeterM.Garber (1983)证明只要某些重要变量仍在
特定约束之下 ,那么货币当局就倾向于遵从某项特定
的政策规则 ,而当这些变量不受约束时 ,则采取另一
项政策规则。RoberP.Flood 和 PeterIsard (1989) 建议
货币当局在正常情况下遵从简单零通胀原则 ,而在
经济遭受较大的产出冲击时则采取相机抉择。其他
实行盯住通货膨胀制度的国家如新西兰、英国、澳大
利亚等也是如此。对此现象 ,传统经济学大多是从
各国经济发展水平、制度约束等方面来解释的 ,但说
服力并不是很强。

经济哲学的观点告诉我们 ,不存在普遍适用的
规则 ,西方经济学流派在资本主义国家发展的不同
阶段的兴起与衰落正是对这一观点的最好注释。因
此 ,就规则与相机抉择之争而言 ,其更为重要的意义
是在于让人们了解它们的优劣之处 ,从而方便决策
者选用 ,以提高全社会的福利水平。值得注意的是 ,

在经济发展的不同阶段 ,货币当局随着宏观经济环
境的变化而在各种规则之间的政策转换行为 ,比如
从固定货币增长率规则到标准泰勒规则及其各种变
形 ,这个过程本身就是一种相机抉择 ! 事实上 ,无论

哪种货币政策规则 ,它都是依据特定的经济模型来进
行模拟和预测并据以行事的 ,而这些模型的参数又是
依赖于经济结构至少在一段时间内是稳定的假设 ,所
以“卢卡斯批判”在某种程度上证明了政策规则的“不
规则”。现实中 ,自从理性预期革命以后 ,对政策方
案的评价就没有一种能使所有人认可的方法。

在这场争论中 ,也许更有价值的问题是 :既然规
则与相机抉择都有可取之处 ,那么决定货币当局在
规则与相机抉择之间摇摆的真实力量是什么 ?

三、交易成本政治学的视角

(一)交易成本政治学的分析框架
大多数经济政策分析和几乎所有的经济政策实

践都将政策的制定和实施视为一个技术问题 ,甚至
一个工程控制问题。它隐含的假定是 ,一旦最大化
或提高社会福利的政策被发现或得到建议 ,那么它
将按照实际的那样得到实施 ,并且所期望的效果将
会随之出现。他们的共同点是都假设了一个简单的
社会福利最大化原则 ,将整个过程视为一个社会福
利最大化的黑箱 ,就像新古典生产和供给理论将企
业视为利润最大化的黑箱一样 ,因此遗漏了经济政
策制定的一个十分重要的方面 ,即政治过程。⑧

诺斯 (North,1990)在他的经典论文《交易成本政
治学》中最早提出交易成本政治学的概念 ,并使用交
易成本这一概念分析政治市场上政治交易问题。迪
克西特 (Dixit,1996)进一步发展了这一概念 ,将使用
交易成本方法研究经济政策制定的政治过程的分析
框架称为“交易成本政治学”,并指出政治无效率这
个一般性的前提假设可以为研究政治交易成本提供
一个有用的出发点。

交易成本常常被解释为 ,“在不同治理结构下为
完成任务而进行计划、协调以及监督的比较成本”
(Williamson,1989) ,或者是“测量被交换事物的有价值
的属性的成本 ,保护产权的成本以及制定和实施协议
的成本”(North,1990) 。特别是 ,其关注的焦点在于治
理结构 (制度、契约形式等等)为了处理交易成本所进
行的演进。而交易成本政治学则认为所有妨碍界定、
监督或实施一项经济交易的费用都是交易成本。⑨

罗曼 (Lohmann,1992 ) 指出 ,政治交易成本的本
质是由社会中的政治体制决定的。在实践中 ,由于
政策制定者不可能预见所有的情况 ,因而也不可能
对所有情况下的政策规则进行立法。相反地 ,交易
成本的存在 ,可能使政策制定者确定未来每种情况
下的通货膨胀率的成本太高。结果是 ,政策制定者
只能作出与经济状况相适应的简单承诺而已。所
以 ,最佳的政策规则是依经济状况而定的。

里特尔和赫布利奇 (RitterandHaubrich,1996 ) 利
用不可逆投资的思想来处理宏观经济中的规则与相
机抉择问题。他们认为承诺好比不可逆投资 ,做出
承诺和违反承诺的决定是依赖于相应的成本和环境
的不确定性的。他们用失业率来反映经济状况 ,并
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假设在规则与相机抉择之间的相互转换有一定的成
本且不相同。政策当局 (美联储)观察到经济状况后
决定采取按规则或相机抉择行事。通过构建一个二
次线性收益模型 ,他们给出了规则与相机抉择之间
的转换边界 ,并证明政策当局将在经济遭受较小冲
击时 ,按规则行事 ;如果冲击比较大时 ,则采取相机
抉择。与此相对应 ,存在三个政策操作区间 :以零为
中心的规则区间、经济遭受大的负向冲击和正向冲
击时所采取的相机抉择区间。

从以上文献可以看出 ,罗曼 (Lohmann,1992) 、里
特尔和赫布利奇 (RitterandHaubrich,1996 )已经注意
到了各国货币政策实践中规则与相机抉择并存的现
实 ,通过引入交易成本的概念 ,他们对此现象作出了
全新的解释。

对待宪法 - 法律 - 规则 - 相机抉择的连续区间 ,

把政策看作是一种在灵活性的得益与非连贯性的成
本之间的权衡选择 ,可能是一个有用的理解方法。⑩

迪克西特 (Dixit,1996 ) 认为货币当局在规则与
相机抉择之间的选择就是在承诺的竞争性收益与灵
活性之间的权衡。承诺是有价值的 ,因为如果政府
在未来每一个偶发事件中都可以自由的在其事后相
机做出反应 ,那么私人部门在预期到这种行为方式
的状况下所作出的反应将使最终的经济产出更差。
但是如果政府不能灵活的对未来不利的环境做出反
应 ,从未来的经济绩效来看 ,这将给政府增加成本。
因此 ,货币当局是在政策收益与政策转换引致的交
易成本之间进行权衡并在规则与相机抉择之间做出
选择。货币当局实际上遵循着一种“规则”:有时利
用无条件的规则 ,有时保持灵活性 ,并界定相机性的
临界值。在这种相机状态下 ,政策将从一种体制转
向另一种体制。

借用交易成本这把钥匙 ,打开政策制定的“黑
箱”并检验其内部机制的实际运转情况 ,正是交易成
本政治学范式的出发点。

(二)模型分析
我们将上述思想放在一个连续时间中考虑 :货

币当局随经济状况的变化而在规则与相机抉择之间
进行转换。假定实施规则的与相机抉择的货币政策
的收益取决于当时的经济状态π̂ ,π̂是通货膨胀偏
差 ,用来反映经济的非均衡程度。�λϖ

实施规则的货币政策的收益为 :

GR (π̂) =d 0 +d 1 (π̂) 2 (1)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯
相应地 ,实施相机抉择的货币政策的收益为 :

GD (π̂) =r 0 +r 1 (π̂) 2 (2)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯
式中 ,di ,ri (i=0,1 ) 为参数 ,且 d1 <0,r 1 <0, 这

反映了货币政策收益与通货膨胀偏差波动幅度成反
向关系的事实 ,当通货膨胀偏差在正向或负向的波
动加大时 ,收益随之减少。

此外 ,d0 >r 0 >0, 即规则的货币政策的保留收益

d0 大于相机抉择的货币政策的保留收益 r0。
�λω当经

济遭受通货膨胀大幅波动的干扰时 ,对规则的承诺

将使货币当局面临巨大的“信誉成本”损失 ,而相机
抉择的灵活性带来的“期权价值”则能抵消经济波动
的部分损失。�λξ因此 ,通货膨胀偏差 (π̂)对 GR (π̂)的负
面影响要大于其对 GD (π̂)的负面影响 ,即 d1 <r 1 <0 。

假设 ,当经济的非均衡程度π̂较小时 ,规则优于
相机抉择 ,那么规则相对于相机抉择的净收益也即
政策转换的净收益为 :

GN (π̂) =G R (π̂) -G D (π̂) = (d0 -r 0) + (d1 -r 1)

(π̂) 2 =α0 +α1 (π̂) 2 (3)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯
其中 ,αi =d i -r i , (i=0,1 ) ,α0 >0,α1 <0 。

交易成本是一个宽泛的概念 ,因此难以量化。�λψ

我们是这样将交易成本引入模型的 :由于政策当局
实施政策转换所引致的通货膨胀波动给其带来了政
治上的压力 ,因而在一定程度上反映了实施政策转
换所带来的成本 ,故可以用通货膨胀偏差来近似地
衡量交易成本的大小。构造交易成本函数如下 :

C(π̂) =β0 +β1 (π̂) 2 (4)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯
式中 ,β0 >0,β1 >0,β0 是当通货膨胀偏差为零时

的最小交易成本 ,所以是一种“沉没成本”。因此 , (4)

式描述了交易成本与通货膨胀偏差之间的正向关系。
通货膨胀偏差的随机过程和政策转换的收益与

交易成本将决定规则与相机抉择之间相互转换的临
界点。将 GN (π̂)曲线和 C(π̂)曲线描绘在同一个坐标
轴中 ,如图 1 所示 : �λζ

图 1 　规则与相机抉择之间的动态转换

横轴表示通货膨胀偏差以反映经济的非均衡程
度 ,离原点越远经济的非均衡越严重。用纵轴表示
规则相对于相机抉择的净收益和政策转换引致的交
易成本。通货膨胀偏差的绝对值越大 ,采取相机抉
择相对于规则的收益也就越大。因此 ,当通货膨胀
偏差很小时 ,采取规则的货币政策会更有利 ;反之 ,

当通货膨胀偏差很大时 ,相机抉择货币政策的吸引
力更强。因此规则的净收益与通货膨胀偏差之间的
曲线关系呈现出倒 U 形 ,分别与横轴交于 I1 点和 I2
点 ;交易成本曲线则成 U 形 ,分别与收益曲线交于
O1 点和 O2 点 ,它在纵轴上的截矩反映了其“沉没成

本”。任一时点上的经济状况都可由横轴上的点代
表 ,经济作为一个随机变化的过程在横轴上移动。

从图中可以看出 ,在 I1 点和 I2 点规则相对于相

机抉择的净收益等于零。令 GN = (π̂) =0, 可以解出

这两点所对应的通货膨胀偏差 :π̂ = ± -
α0

α1
。所
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以 ,当π̂> -
α0

α1
时 ,GN (π̂) <0, 即相机抉择的收益

超过规则的收益。因此 ,关于 GN (π̂)的完整表述为 :

当π̂< -
α0

α1
时 ,GN (π̂) >0;

当π̂> -
α0

α1
时 ,GN (π̂) <0 。

很明显 ,在 O1 点和 O2 点 ,规则相对于相机抉择
的净收益等于政策转换引致的交易成本 ,因而这两个
交点所对应的通货膨胀偏差也就是政策转换的两个
临界点。令 GN (π̂) =C (π̂) ,我们就可以解出这两个临

界值 :π̂= ±
α0 -β0

β1 -α1
,因为β1 -α1 >0, 所以参数约束

要求α0 -β0 >0, 即规则与相机抉择的保留收益之差
要大于交易成本的“沉没”部分。这两个临界值分别

对应于图中的 R1 点和 R2 点 ,即OR1 = -
α0 -β0

β1 -α1
,OR2

=
α0 -β0

β1 -α1
。在 (R1 ,R2) 区间内 ,经济的非均衡程度

较小 ,π̂<
α0 -β0

β1 -α1
,规则相对于相机抉择的净收

益大于交易成本 ,此时货币当局采取规则的货币政
策。

当经济的非均衡程度也即π̂的绝对值增大时 ,

GN (π̂) < 0, 这意味着相机抉择相对于承诺的净收
益 - GN (π̂)增加了。当其增大至 -G N (π̂) =C (π̂) 时 ,

我们就找到政策转换的另外两个临界值 :π̂=

± -
α0 +β0

β1 +α1
,由于α0 +β0 >0, 参数约束要求 - (α1 +

β1) >0, 即 -α1 >β1 ,也即相机抉择与规则对通货膨胀

偏差的系数之差要大于交易成本对通货膨胀偏差的
系数。这两个临界值分别对应于图中的 D1 点和 D2

点 ,即 OD1 =- -
α0 +β0

α1 +β1
,OD2 = -

α0 +β0

α1 +β1
。在 D1

点和 D2 点 ,相机抉择相对于承诺的净收益等于交易
成本。在 D1 的左边或 D2 的右边 ,经济的非均衡程
度相对较大 ,规则相对于相机抉择的净收益也将小
于交易成本。因此在 ( - ∞,D1)和 (D2 ,+ ∞) 这两个
区间内货币当局应采取相机抉择的货币政策。

需要明确的是 ,I1 点和 I2 点并不是政策转换的
临界点。这是因为在这两点政策转换的净收益等于
零 ,而相应的交易成本都严格大于零。这样 ,当政策
转换发生时 ,这些交易成本将完全“沉没”而得不到
抵补 ,因而货币当局也就没有这种动力去实施这种
转换。相反 ,采取观望态度 ,就能获得在将来经济环
境变化时采取更为有利的行动的“期权价值”。

因此我们得到了政策转换的触发机制 :当π̂<

α0 -β0

β1 -α1
时 ,经济的非均衡程度较小 ,货币当局应

在 (R1 ,R2) 的区间内实施规则的货币政策 ;当π̂ >

-
α0 +β0

α1 +β1
,经济的非均衡程度相对较大 ,货币当

局应在 ( - ∞,D1)和 (D2 ,+ ∞)的区间内实施相机抉

择的货币政策。当 -
α0 +β0

α1 +β1
<π̂<

α0 -β0

β1 -α1
时 ,

经济的非均衡程度适中 ,在 (D1 ,R1) 和 (R2 ,D2) 区间
内货币当局实施规则的、相机抉择的或者两种政策
的混合模式都是可行的。

四、结论和政策建议

(一)货币政策决策可以看作是货币当局在规则
与相机抉择之间进行权衡并据以行事的一种混合策
略 (规则)

从一国货币政策操作实践变迁的历史角度来
看 ,货币政策的制定和实施是一个连续的过程。在
这个连续过程中 ,不同的货币政策规则只是相应于
不同的经济发展阶段或宏观经济状况的要求而出现
的 ,因此只是这个过程的一系列环节。货币当局相
机抉择地在这些规则中做出选择 ,并将其串联起来 ,

从而形成一个连续的系统。纵观世界各国货币政策
调控模式的选择 ,总是规则与相机抉择相伴 ,并不存
在二者的极端状态。1984 年中国人民银行正式履
行中央银行职能以来 ,我国货币政策表述的繁复多
变是对这一观点的最好佐证。

(二)理想的货币政策“规则”应当既能够解决时
间不一致性问题 ,又能够解决政策的灵活调整问题

交易成本政治学指出 ,分析经济政策的制定要
考虑其政治过程 ,交易成本是政策制定者在不同的
体制之间进行转换时应着重考虑的一个重要因素。
按照此观点 ,货币政策的决策过程带有浓厚的政治
色彩 ,规则与相机抉择之间的优劣并非如它们的支
持者所宣称的那样泾渭分明。货币当局是在货币政
策规则与相机抉择之间相互转换所引致的交易成本
与由此带来的收益之间进行权衡而做出抉择的。规
则带来了可信性但牺牲了灵活性 ,因此理想的货币
政策“规则”应兼具可信性与灵活性。在实践中 ,货
币当局应奉行如下“规则”:当经济运行较为平稳时 ,

依照某种具体的货币政策规则行事 ;当经济遭受较
大冲击时 ,则采取相机抉择的货币政策以避免经济
的剧烈波动。

(三)交易成本政治学的理论视角对于我国货币
政策的制定与实施具有重要的意义

我国经济的运行表现出典型的转型经济特征 ,

经济政治体制正处于制度变迁过程中 ,在经济领域
政府干预的色彩十分浓厚。就货币政策来说 ,虽然
中央银行的独立性有所增强 ,但货币政策决策的政
治过程仍十分明显。因此 ,货币政策规则与相机抉
择之间相互转换所引致的交易成本更大 ,甚至有可
能超过政策转换所带来的收益。目前 ,改革带来的
不确定性很大 ,经济基本面的微小变化都会导致微
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观经济主体的预期发生剧烈变化 ,因此政策承诺 (规
则)的“沉没成本”很高 ,以致于采取规则的货币政策
所面临的约束很强而未能得以实施。事实上 ,我国
还不存在普遍适用的、得到实证检验支持的货币政
策规则 ,货币当局更多的是相机抉择行事。针对这
种现实 ,我们的建议如下 :

11 微观经济主体通货膨胀预期的改变会导致
通货膨胀偏差的波动 ,从而经济基本面在没有发生
大的变化的情况下 ,经济往往产生较大的波动。因
此 ,要加快金融领域内市场化改革的步伐 ,培育机制
健全的微观经济主体并引导它们形成合理、稳定的
预期 ,尽力消除非基本因素对经济的负面影响 ,提高
政策的收益并降低其交易成本。

21 我国正处于经济转型期 ,货币当局相机抉择
的在各种规则之间进行转换的频率较高 ,由此引致
的交易成本也很高。要尽力降低货币政策调控模式
转换的交易成本 ,实现政策的高效率转换。因此 ,要
进一步增强中央银行的独立性 ,淡化政府在货币政
策制定过程中的影响 ,因为政府目标的多重性容易
引致更大的交易成本。

31 我们的分析表明经济状态更有可能处于图
中的 (D1 ,R1)和 (R2 ,D2)这两个区间。在这两个区间
中 ,货币政策规则与相机抉择处于一种混合均衡状
态 ,体制转换并不发生。这也描述了大多数国家的
货币政策实践。因此对于我国来说 ,要积极寻求适
合我国实际情况的货币政策规则 ,在一定的经济条
件下严格按照该规则行事 ;同时要保留相机抉择的
权力 ,享用“观望”的期权价值 ,以抵消一部分交易成
本。与改革循序渐进的过程相适应 ,我国的货币政策
“规则”应该是货币当局相机抉择的连续微调货币政
策在各种规则之间的转换 ,以保持经济的平稳运行 ,

待各方面条件成熟时 ,转向实施通货膨胀目标制度。

注释 :
①谢平、刘斌 :《货币政策研究的新进展》,载《金融研

究》,2004(2) 。
②使用货币当局这一概念是考虑到了中央银行的独立

性问题 ,有的国家中央银行的独立性较强 ,而有的国家中央
银行则受到政府的干预 ,独立性相对较差。但对于货币政策
的决策过程来说 ,使用货币当局一词还是比较准确的。除引
用文献外 ,本文全篇使用货币当局这一术语。

③[美 ]米尔顿·弗里德曼 :《货币稳定方案》,中文版 ,上
海 ,上海人民出版社 ,1991。
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本政治学的视角》,中文版 ,3～7、22～28 页 ,北京 ,中国人民
大学出版社 ,2004。

�λϖ里特尔和赫布利奇 (RitterandHaubrich,1996 ) 用一个
二次线性模型来处理规则与相机抉择的收益问题 ,在这个模
型中 ,他们使用失业率来反映经济的非均衡程度。我们假定

货币当局的首要目标是稳定价格水平 ,因此在我们的模型中
用通货膨胀偏差也即实际通货膨胀率对均衡通货膨胀率的
偏离 ,来反映经济的非均衡程度是比较合适的。另外本文的
模型与里特尔和赫布利奇的模型不同之处在于 ,在我们的模
型中没有通货膨胀偏差的一次项 ,仅使用通胀偏差的二次项
来反映通货膨胀的正向和负向波动。通过这种简化 ,模型更
易处理且不影响我们的分析。

�λω由于规则的可信性和相机抉择的灵活性 ,实施这两种
政策总是有收益的。因此 ,我们把 (1)式和 (2) 式中的截矩项
称之为相应政策模式下的保留收益。

�λξ里特尔和赫布利奇 (RitterandHaubrich,1996 )指出政策
决策的期权价值来源于以下事实 :如果监管者今天弱的话 ,他
就保留了明天做出承诺的权力 ,并且这种权力是有价值的。

�λψ里特尔和赫布利奇 (RitterandHaubrich,1996 ) 对交易
成本的处理是简单假定其为某一常数。

�λζ迪克西特 (Dixit,1996) 曾用一个收益曲线来描述经济
的动态过程 ,我们则在图中加入了交易成本曲线 ,因为对收
益与交易成本的权衡更能说明政策转换的实质。
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