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信息约束博弈、中央银行

独立性与货币、金融稳定政策

苗文龙

　　摘要 : 以中国金融制度现况为基础 ,通过构建中央银行 - 政府 - 金融机构 - 居民四
部门的博弈模型 ,将中央银行宏观独立性、微观独立性、货币稳定政策及金融稳定政策纳
入统一框架之下。信息约束使中央银行与虚增流动风险、极力游说的金融机构博弈时微
观独立性受挫 ,货币稳定屈服于金融体系稳定 ;与偏好经济增长和通货膨胀的强势政府博
弈时货币与金融双稳定政策屈服于增长政策 ,进一步加剧通货膨胀风险 ;居民则被动地为
通货膨胀、流动性风险买单。十多年来的货币金融政策操作实践为此提供了佐证 ,因此 ,

重新设计保证中央银行宏微观独立性的机制尤为重要。
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一、引言

多数国家的货币当局追随瑞典中央银行、欧洲
中央银行实行金融稳定政策 ,明文规定中央银行具
有货币稳定与金融稳定两大职能。中国也不例外 ,

《中国人民银行法》规定中国人民银行承担“制订和
执行货币政策 ,防范化解金融风险 ,保持金融稳定”
的任务。然而 ,货币、金融双稳定政策的实践效果却
不尽人意 ,研究两者的协调有效则显得尤为重要。

AnnaJ.Schwartz 是较早研究金融稳定与货币稳
定之间关系的学者之一 ,他认为货币稳定可以降低
金融不稳定的概率和程度 ,反之 ,货币不稳定会引发
金融不稳定 (Schwartz,1988,1995) 。Bordo和 Wheelock

(1998) 将 Schwartz的这一论述称为 Schwartz假设 ,这
解释了金融稳定与货币稳定的一致性。此后 ,许多
学者都认为货币稳定有利于金融稳定 ,如 Kent和
Lowe( 1997) 、Brousseau 和 Detken ( 2001) 、Herrero 和
Rio(2003) 、Caprio和 Klingebiel(2003) 等。但同时也
有不少学者认为实施货币稳定的政策加大了金融体
系风险、不利于金融稳定 ,如 Miskin(1996) 、Cukierman

(1992) 、美联储公开市场操作委员会 (FOMC) 的官员
Lindsay(1996) 、Borio和 Lowe(2002) 等。国内学者王
自力 (2005)研究了金融稳定与货币稳定的关系 ,并
得出“金融稳定与货币稳定冲突的短期性、一致的长
期性”的结论。陆磊 (2005) 在非均衡博弈框架下分
析了中央银行微观独立性与最优金融稳定政策。

他们的研究对推进稳定政策的科学有效实施不
乏创见 ,但该领域的研究仍不成熟、还需更为深入地

推进。本文在相关研究文献的基础上 ,建立博弈战
略函数、分析中央银行宏微观独立性对货币稳定、金
融稳定政策有效协调的决定和影响。当兼顾货币稳
定与金融稳定时 ,“中央银行政策所涉及的利益相关
体就不完全是货币政策情形下的政府、公众和货币
当局三者的关系 ,必须增加机构利益”(陆磊 ,2005) 。
我们把政府、中央银行、金融机构、居民统一于信息
约束博弈框架之下分析最优双稳定政策的制定、执
行 ,并以实证研究提供佐证。

二、模型建立 :博弈战略与决策函数

(一)“经济增长优先”政府的决策效用函数
一国政府的决策目标往往把经济增长摆在第一

位 ,并兼顾就业水平、物价波动、收支平衡及总供求
等因素 ,而经济增长往往和就业水平、物价、总供求
及国际收支正相关。因此 ,借鉴巴罗和戈登 (1983a,

1983b)的分析 ,我们把政府决策简化为函数模型 :

Ug =τ1 (y-y n) -τ2 (π- �π) 2 (1)⋯⋯⋯⋯

即政府的效用取决于经济增长水平和物价稳定
情况 ,y 为实际经济增长率 ,yn 为经济自然增长率 ,π

为通货膨胀率。边际效用不变时 ,经济增长率越高
越好 ,因此它以线性方式进入目标函数 ;而通货膨胀
会产生递增的边际负效用 ;τ是政府设置在经济增
长提高与持久性通货膨胀之上的相对权重。政府的
决策就相应地变成了怎样使函数 (1)取得最大值。

经济增长由卢卡斯总供给函数给定 ,其形式为
y=y n +a (π-πe) +e 。通货膨胀则由货币供给增长
率和货币流通速度干扰决定 ,π=Δm+v 。政府设定
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Δm时 ,给定公众预期通货膨胀率πe。将两者带入
函数 (1)得到偏好于经济增长的政府决策模型函数 :

Ug =τ1 [a (Δm+v- πe) +e]- τ2 (Δm+v- �π) 2

(2)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯
那么 ,政府此时的决策就是求解函数 (2)取最大

值时的货币供给增长率Δm 和经济增长率 y。
(二)“兼顾货币稳定、金融稳定”的中央银行决

策目标函数
中央银行兼顾货币稳定、金融稳定①而进行决

策时 ,借鉴陆磊 (2005)的分析 ,我们设计其决策模型
函数 :

Vc (Δmp ,Δmf ) =λ1 [π(Δmp ,Δmf ) - �π]2 +λ2 ×

min2 [vc (Δmf|S ) ,vn (S) ] (3)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

其中 ,π(Δmp ,Δmf)是实际通货膨胀率 ,vc (Δmf |S )

是中央银行在现有金融监督制度 S 下干预支付体系
的波动 ,vn (S)是仅凭金融监督制度支付体系的波动 ;

[π(Δmp ,Δmf) - �π]2是货币稳定目标 ,min2 [vc (Δmf |S ) ,

vn (S) ]是金融稳定目标 ;Δmp 是中央银行稳定货币而

增减的货币供给 ,Δmf 是中央银行执行金融稳定职能
而增减的货币供给 ;函数模型 (3)还满足下列条件 :

9π
9Δmp

=
9π

9Δmf
>0,

92π
9Δm2

p
=

92π
9Δm2

p
=

92π
9Δm2

f
>0,

v′(Δmf) < 0,v″(Δmf) <0

当然 ,中央银行还遵从信息约束 :Δmf =f[ Δl,

ve
t+1 ]。其中 ,Δl 是中央银行预测 t 期的流动性缺口 ,

即Δl= �l-l,v e
t+1 是中央银行对 t+1 期金融体系波动

的预测。若金融稳定的货币投放与流动性缺口线性
相关 ,并且是金融波动预期 ve

t+1 的递增凸函数 ,那么
信息约束函数满足条件 :

9Δmf

9Δl
>0,

92Δmf

9Δl2 =0;
9Δmf

9v
>0,

92Δmf

9v2 >0

中央银行的目标就是寻求实际通货膨胀率与目
标膨胀率偏离值和金融波动值的最小化 ,即求解 (3)

的最小值。
(三)“利润最大化”的金融机构反应函数
金融机构 i 面对中央银行和政府的倾向偏好 ,我

们设计其反应函数为 :

Ui (ldi ,p i ) =f i (li ) +R i [l di | (S,Δmf ) ,ev (pi ) ]-

Ci (li) - C(l) (4)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

其中 :Ri [l di| (S,Δmf) ,ev(pi) ]是中央银行维护金
融稳定给金融机构 i 所带来的转移收入 ,ev (pi) 是基
于 i“游说能力”的预期波动 ,ldi | (S,Δmf) 是在当前金
融监管制度 S 和中央银行金融稳定“救济”Δmf 下极
力虚报的流动性 ;fi (li)是金融机构 i 符合金融监管制
度时所获得的安全收益 ;Ci (li)是 i 履行监管要求所付
出的经营成本 ;C(l)是整个金融机构体系在当前监管
制度和中央银行金融稳定政策下的流动性引发的通
货膨胀成本 ,它取决于“投机取巧”金融机构假报的流
动性 ldi和个数 k, 以及金融机构的实际流动性 li 和个

数 n, 当多数金融机构向中央银行虚报军情而获得救
助收入时 ,会引发通货膨胀 ,承担相应的挤兑风险成
本 ,l=l (li ,l di ,k,n ) 。并且公式 (4) 满足条件 :f′> 0,

f″> 0,R′pi >0,R ″pi >0,R ′ldi >0, R″ldi > 0。
可能存在金融机构 i 和 j 都没有“谎报军情”取得

“诈骗收入”Ri [l di| (S,Δmf) ,ev(pi) ], 那么上面的反应
函数则不存在第二项和第四项 ,但这种均衡很快会被
打破。因为 ,若 i 虚报流动性而获得中央银行金融稳
定的“救济收入”,j 没有虚报流动性不但因此而失去
“救济收入”、而且承担Δmf 引发的通货膨胀挤兑风
险 ,对于 j 来说极不公平 ,必然产生仿效 i 的动机 ,下
期获得“公平的收入”。因此 ,金融机构都具有谎报
“军情”取得诈骗收入的偏好 ,相应的反应函数必然为
公式 (4) 。

(四)居民的效用
就中国金融改革五十多年来的现实 ,居民多为政

策博弈结果的接受者。因此 ,我们加入居民因素 ,不
是从博弈的角度 ,而是分析博弈中福利损失的承担
者。我们设计其效用函数为 :Uh =r (l,Δm) + �rΔm -

π(Δm) - Ch (l) 。r (l,Δm) 是在货币供给增加Δm、金
融体系流动性为 l 的情况下所获得经济增长、货币
稳定、金融稳定政策收益 ,�rΔm为可能获得的金融机
构破产赔偿固定收入 ,并承担相应的通货膨胀损失
π(Δm)和金融机构破产损失 Ch (l) 。

三、模型求解 :无信息约束最
优解与信息约束博弈均衡解

　　(一)中央银行与金融机构博弈解 :微观独立性
与货币稳定、金融稳定

11 无信息约束时中央银行最优决策
不存在信息约束时 ,选择最优Δmp 、Δmf 函数

(3)的一阶条件为 :

9Vc

9Δmp
=2λ1 [π(Δmp ,Δmf) - �π]

9π
9Δmp

=0

　　　 (5)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　
9Vc

9Δmf
=2λ1[π(Δmp ,Δmf) - �π]

9π
9Δmf

=0

　　　　若 vc (Δmf|S ) >v n (S) (6)⋯⋯⋯⋯

　　
9Vc

9Δmf
=2λ1[π(Δmp ,Δmf) - �π]

9π
9Δmf

+2v′=0

　　　　　若 vc (Δmf|S ) <v n (S) (7)⋯⋯⋯⋯
联立式 (5)和 (6) 或式 (5) 和 (7) ,可得强势微观

独立中央银行不受信息约束情况下最优的稳定货币
的Δm 3

p 和稳定金融的Δm3
f 。此时 ,中央银行能够

将稳定货币与稳定金融两者有机结合 ,统一于波动
最小的目标通货膨胀框架之下。

21 信息约束下中央银行的两难决策
存在信息约束时 ,中央银行选择最优Δmp 、Δmf

函数 (3)取决于等式 (6) 和金融机构微观决策 ,我们
此时纳入微观金融机构的博弈策略。
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微观金融机构个体由于能够观察到中央银行为
稳定金融流动性而采取的救助措施 ,加上别的个体
可能会“虚报军情”获得“诈骗收入”而自己则白白承
担整体流动性风险加大的成本 ,不可避免地产生利
用自身“游说能力”夸大风险、获取“诈骗收入”的动
机。因此他们具有虚增流动性危机的偏好 ,在获得
“合法收入”fi (li)的前提下尽可能多地获得中央银行
救济性“诈骗收入”Ri [l di| (S,Δmf) ,ev (pi) ]。但金融
机构投机的同时也承担了相应的风险成本 ,履行监
管要求的成本 Ci (li) 自不必多言 ,重要的是 C (l) 。
那么金融机构个体决策就是取得函数 (4)的最大值 ,

其一阶条件为 :

9Ui

9ldi
=R′ldi -C ′ldi =0 (8)⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　
9Ui

9p i
=R′pi -C ′pi =0 (9)⋯⋯⋯⋯⋯⋯

由方程组 (8)和 (9)可解得金融机构个体的最优
值 l 3

di 和 p 3
i 。此时 ,微观金融机构个体最优决策将

满足当前金融监管制度而获得的收益视为外生前
提 ,把大量的注意力集中在充分利用“游说能力”p、
尽力隐瞒自身信息虚增实际流动性水平 ldi上。

若中央银行强势微观独立 ,自然不会为金融机
构的蛊惑“游说”而改变原来的最优决策 ,此时货币
稳定与金融稳定仍然统一于目标通货膨胀框架之
内 ,选择决策Δm 3

p 和Δm 3
f 。

若中央银行弱势微观独立 ,迫于种种“压力”和
“威胁”,稳定货币币值的货币调控Δm3

p 理论上不
变 ,但金融稳定的货币调控Δmf 外生取决于金融机

构的行为 ,均衡解Δm 3
f 必然改变为Δm 3 3

f 。此时最
大限度地满足了金融机构产生“道德风险”获取“诈
骗收入”,并提高了整个通货膨胀水平 ,使货币稳定
政策屈服于金融机构决定的金融稳定政策之下。
Kent和Lowe(1997)以及Brousseau和 Detken(2001)均
认为 ,“一个着眼于长期货币稳定的货币政策 ,不可
能避免短期内通货膨胀超过可接受的水平 ,因为金
融体系内不稳定的潜在因素使得短期内必须接受超
额的通货膨胀。”“金融稳定与货币稳定的冲突 ,首先
来自于对陷入困境的机构的救助可能使通货膨胀率
偏离目标 ,从而使在问题出现时货币当局处于尴尬
的两难境地。”(王自力 ,2005) 。所以 ,中央银行的微
观独立性、信息充分程度决定着其货币稳定政策与
金融稳定政策是协调还是冲突。

(二)中央银行与政府博弈解 :宏观独立性与货
币稳定、金融稳定

中央银行与政府博弈均衡不但取决于中央银行
的理性决策 ,更要考虑政府的综合决策。根据上文
函数模型设计 ,政府此时决策就是求解函数 (2) 取最
大值时的货币供给增长率Δm 和经济增长率 y。在
已知 e 和给定πe 的条件下 ,选择最优Δm 的一阶条
件为 :

dUg

dΔm
=aτ1 -2τ2 (Δm+v- �π) =0

(10)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯
则求得政府决策解 :

Δm=
aτ1

2τ2
+ �π -v,y=y n +

a2τ1

2τ2
+a �π -av+e

(11)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯
由解 (11)可分析出 ,政府偏好于经济增长时 ,必

然提高权重τ1、降低权重τ2。而最优通货膨胀率和
货币流通速度 v 由制度、经济发展水平、交易技术等
长期因素决定 ,短期内不发生变动 ,则政府的偏好必
然导致较高货币供给增长率Δm, 进而提高了实际通
货膨胀率。下面我们分析两者博弈均衡状况 ,为分
析方便 ,将区分为强势宏观独立中央银行和弱势宏
观独立中央银行。

11 无信息约束时中央银行与政府博弈解
若不存在信息约束 ,强势宏观独立中央银行最

优决策必为稳定货币的Δm3
p 和稳定金融的Δm3

f ,

政府决策Δm 自然顺从于这一结果。此时 ,货币稳
定政策与稳定金融政策仍统一于目标通货膨胀框架
下 ,但此时经济增长率可能偏离政府偏好的经济增
长率 ,尽管从长期来讲前者更稳妥。

尽管中央银行掌握信息充分、决策合理 ,但它若
为弱势宏观独立中央银行 ,其决策必然取决于政府
的决策结果 ,即稳定货币的Δmp 和稳定金融的Δmf

顺从于Δm。此时 ,对稳定货币和稳定金融有不同的
影响 :第一 ,若Δm 3

p <Δm<Δm 3
p +Δm 3

f ,货币稳定政
策可以得到保证 ,但金融稳定政策受损 ,整体上仍不
能实现目标通货膨胀 ;第二 ,若Δm>Δm 3

p +Δm 3
f ,金

融稳定政策得到保证 ,但货币稳定政策受损 ,通货膨
胀水平高于最优水平。两种情况都使稳定政策屈服
于增长政策。

21 信息约束下中央银行与政府博弈解
当存在信息约束时 ,我们分为四种情况讨论 :第

一 ,中央银行不但强势微观独立、而且强势宏观独
立 ,此时中央银行既不受微观金融机构之“蛊惑”,又
不受宏观政府压力 ,货币稳定与金融稳定仍然统一
于目标通货膨胀框架之内 ,选择决策Δm3

p 和Δm 3
f ;

第二 ,中央银行强势微观独立、但宏观不独立 ,中央
银行面对金融机构“游说”时能保持理性决策 ,但面
对政府强大压力时不得不屈服 ,因此博弈均衡为政
府的Δm, 这对稳定政策的影响同无信息约束时弱势
中央银行与政府博弈解 ;第三 ,中央银行弱势微观独
立、但强势宏观独立 ,中央银行面对金融机构的“虚
报”与“游说”,决策均衡为稳定货币币值的货币调控
Δm 3

p 和外生取决于金融机构行为的Δm3 3
f ,此时同

信息约束弱势微观独立中央银行博弈决策 ,结果提
高了整个通货膨胀水平 ,使货币稳定政策屈服于金
融机构决定的金融稳定政策之下 ;第四 ,中央银行弱
势微观独立、弱势宏观独立 ,中央银行与金融机构博
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弈取得均衡决策Δm 3
p 和Δm 3 3

f ,面临政府决策博弈

时又顺从于均衡解Δm, 但如果Δm3
p <Δm< Δm 3

p +

Δm 3 3
f ,还能保证稳定货币政策的执行 ,金融稳定政

策受损不大 ,若Δm>Δm 3
p +Δm 3 3

f ,政府与金融机构
双重通货膨胀压力配合使稳定货币、稳定金融的双
稳政策严重受损。

(三)居民的无奈选择 :承担流动性风险、缴纳通
货膨胀税

根据函数 ,若居民以自身效用最大化来决定 l

和Δm, 那么满足条件 :

9Uh

9l
=

9r
9l

-
9c
9l

=0 (12)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　
9Uh

9Δm
=

9r
9Δm

-
9π

9Δm
=0 (13)⋯⋯⋯⋯⋯

由方程 (12) 和 (13) 分析得出 ,居民的效用取决
于金融机构的现实流动、中央银行金融、货币稳定政
策和政府经济增长政策三者之间的均衡结果 ,即存
款股票等投资收益与金融体系流动性风险成本及通
货膨胀成本的比较。

四、实证研究 :货币稳定与金融稳定的冲突

(一)中央银行微观独立性受损 :货币稳定政策
对金融稳定政策的屈服

当监管信息不完全的中央银行受到微观金融机
构个体的游说与蛊惑 ,为了兼顾金融稳定 ,常常采取
“不科学”的救济措施 ,以增发基础货币来弥补金融
机构的流动性不足 ,使原来合理的货币稳定政策偏
离目标。“金融稳定与货币稳定的冲突 ,首先来自于
对陷入困境的机构的救助可能使通货膨胀率偏离目
标 ,从而使货币当局在问题出现时处于尴尬的两难
境地”(王自力 ,2005) 。据人民银行 2004 年统计 ,金
融稳定支出 (116 万亿元存量) 占基础货币投放的
30%左右 ,并通过货币乘数引发广义货币供给大幅
上升。因此 ,我们说中央银行在信息约束博弈中微
观独立性受损时 ,被动地发行货币 ,使货币稳定政策
屈服于金融稳定政策 ,并可能导致较高的通货膨胀 ,

金融机构群体从通货膨胀中分得一杯羹。

　　表 1 　　　　中国人民银行 1999-2005 年金融稳定性救助不完全统计
目的 手段及时间 对象 金额 (亿元)

国有商业银行不良
资产剥离

1999 -2001 年第一次不良资产剥离 ,用于
收购四大国有银行和国家开发银行不良
资产

华融资产管理公司 947
长城资产管理公司 3 458
东方资产管理公司 1 162
信达资产管理公司 474

小计 6 041
2004年第二次不良资产剥离 ,按 50%名义价
格收购中、建、交三行 3201 亿可疑类贷款 信达资产管理公司 1 604184

2005年第三次不良资产剥离 ,按 100%名义
价格收购工行 4590 亿可疑类贷款 四大资产管理公司 4 590

合计 12 236
关闭地方金融机构 ,
地方财政担保 1998 -2002 被关闭的城市信用社、信托投资公司、

农村基金会等金融机构的债权人 1 411

关闭和托管券商 ,偿
还保证金窟窿和个
人债务

2002年以来

鞍山证券
大连证券
新华证券
南方证券
辽宁省证券
闽发证券
汉唐证券
大鹏证券
恒信证券
德恒证券
中富证券

合计

40
10
14
80
40
10
20
18

48

300
证券投资者保护基金 2005 100
农村信用社改革 专项票据核销不良资产 1 000

总计 约 116 万
资料来源 :于宁 :《细解央行再贷款》,载《财经》,2005-07-25, 总第 138 期。

表 1 是中央银行清理整顿信托投资公司、城市
信用社、农村基金会、城市“三乱”、注销国有银行不
良资产等对金融机构再贷款的不完全统计 ,因此而
增发基础货币的金额也不言自明。

(二)中央银行宏观独立性受损 :货币政策对政
府经济增长偏好的屈服

中央银行与强势政府决策博弈使得中央银行的
宏观独立性受损、甚至丧失 ,中央银行的货币稳定政
策顺从于政府的经济增长优先政策 ,这种均衡解一
定程度上揭示了近年来货币政策的低效率。

表 2 解释了实际货币供给和物价对目标的偏
离。在经济繁荣的 1994-1996 年和 2002-2005 年 ,
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本应实施紧缩型货币政策、减少货币供给 ,由于金融
机构乐观预期和政府“趁热打铁”的经济增长偏好对
中央银行的左右 ,现实显示了实际的货币供给的
M1、M2 都超过了目标值 ,实际物价水平也相应地高

于目标值 ;而经济较为萧条的 1998-2001 年 ,本应
实施扩张型的货币政策、增加货币供给 ,由于金融机
构悲观预期对中央银行的左右 ,现实显示了实际
M1、M2 都低于目标值 ,实际物价水平也相应地低于

目标值。表 2 很大程度上解说了中央银行货币政策
遭遇强大的偏好高速经济增长的政府时 ,必然顺从于
政府安排 ,政府出于对经济增长的偏好和关注 ,加大
经济增长的权重决策系数、降低相应的通货膨胀稳定
的权重 (根据包含预期因素的菲利普斯曲线) ,经济增
长往往伴随高水平的通货膨胀率 ,并且导致经济过热
而失控 ,弱势宏观独立中央银行的货币稳定政策在经
济增长优先的宏观政策下显得力不从心。

表 2 　1994-2004 年 M1、M2、物价等
指标实际值与目标值偏离 ( %)

M1 M2

目标 实际 目标 实际

目标物价
水平 (CPI
或 RPI)

实际物价
水平 (CPI
或 RPI)

国内生产
总值(GDP)
增长率

1994 21 2612 24 3415 10 2117 1216
1995 21 -23 1618 23 -25 2915 15 1418 9
1996 18 1819 25 2513 10 611 918
1997 18 1615 23 1713 6 018 816
1998 17 1119 16 -18 1513 3 -0 12 718
1999 14 1717 14 -15 1417 2 -0 14 711
2000 14 16 14 1213 2 111 8
2001 15 -16 1217 13 -14 1414 1 -2 014 713
2002 13 1618 13 1618 1 -2 012 8
2003 16 1817 16 1916 1 018 911
2004 15 1316 15 1416 2 319 914
2005 15 1118 15 1713 2 118 918

资料来源 :根据 1995-2005 年《中国金融年鉴》、中国人
民银行《货币政策执行报告》及《中国统计年鉴》整理。

(三)中央银行双重独立性受损 :通货膨胀与金
融流动性风险并存

尽管中央银行以货币稳定、金融稳定为政策制
度之最高依据 ,但面临信息约束、强大的政府压力和
金融机构“流动性威胁”,宏微观双重独立性丧失 ,不
但解决不了通货膨胀和金融流动性风险 ,反而助长
了物价水平上升和金融波动 ,出现通货膨胀与金融
流动风险并存的局面。从表 3 我们可以分析出中央
银行向“危险”金融机构提供的救助性贷款并没有从
本质上降低不良贷款 ,没有解决金融机构降低不良
资产、提高信誉的激励问题。“调整后的国有商业不
良贷款率和不良贷款余额表明 ,近年来 ,虽然国家对
国有商业银行采取了多种积极的改革措施 ,从 2002

年起 ,国有商业银行的账面不良资产、不良贷款率和
不良贷款余额连续数年实现了‘双降’的监管目标 ,

但是 ,如果剔除两次政策性剥离和贷款分类方法改
变的影响 ,国有商业银行的不良贷款率并没有显著

下降 ,不良贷款余额也没有显著减少”(施华强 ,

2005) 。由此 ,我们说金融机构并没有主动地从内部
降低流动性风险 ,而是紧紧缠住国家中央银行这一
“有求必应”的摇钱树 ,以获取“诈骗收入”。因此 ,中
央银行金融稳定政策救助反而埋下金融流动性风险
隐患。表 3 刻画了中央银行采取注销国有商业银行
不良资产措施前后不良资产变动情况。

表 3 　　国有商业银行的不良贷款率
和不良贷款余额(1994-2005)

账面不良贷款情况 按五级分类标准调
整后不良贷款情况

剔除政策性剥离
不良贷款情况

不良贷
款率( %)

不良贷款
余额(亿元)

不良贷
款率( %)

不良贷款
余额(亿元)

不良贷
款率( %)

不良贷款
余额(亿元)

1994 20100 6 371126 25100 7 964108 25100 7 964108
1995 22100 8 597133 27100 10 551127 27100 10 551127
1996 24100 11 574169 29100 13 946156 29140 13946156
1997 27100 14 279188 32100 16 924130 32100 16 924130
1998 35100 21 453121 40100 24 517195 40100 24 517195
1999 39100 25 027147 44100 28 236112 44100 28 236112
2000 29118 19 251180 34118 22 866186 55111 36 866186
2001 25137 18 773180 30137 22 473180 49129 36 473180
2002 26110 22 080160 26110 22 080160 42165 36 080160
2003 19174 19 641130 19174 19 641130 35179 35 610130
2004 15157 15 751100 15157 15 751100 34111 34 507100

资料来源 :施华强 (2005) 根据国内外研究文献、国有企
业负债间接推算和典型调查等方式结算获得。

(四)居民承担的通货膨胀税 :存款利率、股票收
益率与物价上涨率比较

居民作为政府、中央银行和金融机构博弈的旁
观者 ,不具有制定博弈规则和参与博弈的权利 ,只能
被动地接受博弈结果 ———中央银行独立性丧失导致
的货币稳定、金融稳定对通货膨胀的屈服 ,并默默承
担着历年来的通货膨胀。我们比较居民投资所得的
收益率 (存款利率和股票收益率)与其承担的通货膨
胀成本 (当然还应该考虑更多的风险及交易成本 ,出
于分析目的我们仅分析膨胀率) 来进一步验证这一
观点。2002 年以来 ,通货膨胀率 (CPI) 平均水平在
4% 左右 ,2004 年的年通货膨胀率一度在 7、8 月达到
513%, 已经接近于加息前一年贷款利率 5131%, 远
远高于多年来一直实行的一年期存款利率 1198%,

也高于股票投资收益率 2% 。居民手中的货币无论
存款还是现金在光天化日之下白白地被剥夺去了。

五、政策应用 :货币稳定
与金融稳定的“两全”

　　(一)保证中央银行微观独立性的机制设计 :金
融稳定内含于货币稳定

11 纠正“扭曲行为”:健全制度、加大惩罚
制度的扭曲必然导致扭曲的行为。金融机构在

当前的制度体制下 ,充满了隐藏信息、游说中央银行
和冒犯道德风险的偏好。因此 ,我们首先应健全中
央银行的救助制度 ,如明确中央银行宗旨、目标、责
任、范围、职能等定位 ,并用公开市场业务、对特定机
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构贷款等多种形式 ,严格限定救助对象为有清偿力
的银行 ,提高贷款利率 ,坚持透明原则等。更重要的
在于消除微观机购的“诈骗动机”。“机构个体在金
融稳定政策中并不承担或较少承担成本 ,而收益却
非常可观”(陆磊 ,2005) 。因此 ,在健全救助制度的
基础上 ,更需限制金融机构股东、管理层道德风险 ,

在对有问题金融机构救助的同时 ,使管理者失去工
作、股东失去资本等承担损失义务责任。美国采取
的“立即行动措施 ———资本充足率下降到某一门槛
后 ,对经理人、股东采取诸如限制业务自由处置权、
禁止从事支付股息或赎回股本的资本分配、限制主
管人员的报酬、要求撤换和重新选任董事或高级主
管等惩罚性措施”很值得我国中央银行借鉴。

21 消除“信息约束”:加强检查、及时沟通
从模型理论推理中可以看出 ,信息是否完全是

中央银行决策均衡的重要条件 ,怎样使中央银行掌
握更多的金融流动性信息成为重中之重。随着
2003 年银监会的成立 ,银行、保险、证券的监管业务
实质上全部从人民银行中剥离出来。这一举措 ,积
极意义毋庸赘言 ,关键在于中央银行作为最终“贷款
人”却未能及时、真实、全面、有效地掌握问题机构的
运作信息 ,这种脱钩结果只有一个 ,无疑是中央银行
全面听从政府指令 ,救助谁、什么时候救助、救助多
少都与中央银行的决策分离。那么 ,不论以代理人、
派驻董事、审查财务报告 ,还是尽职调查、与三会监
管信息交流等方式 ,加强中央银行对金融机构的流
动性信息掌握很具操作意义。

(二)保证中央银行宏观独立性的机制设计 :内
含货币稳定的经济增长

四十多年来改革实践证明 , 我国平均高达
715% 的经济增长速度是非常必要的 ,但在当前局势
下 ,这种必要条件并不是我国经济发展的充分条件。
经济增长的目的无非是提高全国居民福利 ,随之而
来的通货膨胀却大张旗鼓地损害着居民福利 ,有效
协调经济增长和通货膨胀才能真实地使居民受益 ,

而有效协调两者的关键在于政府与中央银行的博弈
均衡。因此 ,政府充分考虑中央银行的宏观独立性、
充分考虑中央银行的稳定政策 ,制定内含货币稳定
的经济增长政策是理想经济发展的一把金钥匙。

六、结论

我们以中国金融制度和金融操作的现况为基
础 ,结合货币稳定与金融稳定理论 ,构建了中央银
行 - 政府 - 金融机构 - 居民四部门博弈模型 ,将中
央银行宏观独立性、微观独立性、货币稳定政策及金
融稳定政策纳入统一框架之下 ,分析怎样综合中央
银行独立性制定最优的货币稳定及金融稳定政策 ,

可得出以下结论 :第一 ,与虚增流动风险、极力游说
的金融机构博弈 ,在信息约束下中央银行微观独立

性受挫 ,货币稳定屈服于外生的金融稳定 ,偏离通货
膨胀目标 ;第二 ,面对偏好经济增长和通货膨胀的强
势政府 ,信息约束使中央银行宏观独立性受挫 ,并导
致货币与金融双稳定政策屈服于政府增长政策 ;第
三 ,金融机构获得“诈骗收入”、政府赢得良好政绩的
同时 ,居民被动接受博弈均衡解而为通货膨胀、流动
性风险买单 ;第四 ,设计保证中央银行的宏微观独立
性、使金融稳定内含于货币稳定、货币稳定内含于经
济增长的协调机制。

注释 :
①金融稳定含义国际上存在许多争论 ,本文指中央银行

通过货币发行、注资、不良贷款剥离等方式向金融机构提供
的流动性支持。
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