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机遇与腾飞（之七）：
我国货币政策的目标及管理之初探*

清华大学经济管理学院    龚刚

本人在以前的一些文章中曾多次提到，在转型经济中，与财政政策相比，货币政策对经济起飞的直接推动作
用是有限的。为什么这么说呢？货币政策到底应该起什么样的作用？或者说，在经济转型和起飞中货币政策的目
标是什么？为了达到货币政策的目标，我国的货币当局应采取什么样的管理措施？本文将就这些问题作一番探
讨。然而在这之前，我们有必要先澄清货币理论方面的一些误区。

 

一、货币理论中的一些误区

最近看到国内一位学者的文章，也谈到了确定社会潜在生产能力的几大要素。有意思的是他把货币资源也看
成是一种要素。言下之意，一个国家如果没有充足的货币，其经济的发展必然会受到制约。

不可否认，就某些发展中国家来讲，外汇（美元等）可能是一种稀缺资源。没有美元，它们很难购买到国外
先进的机器和设备，从而阻碍经济的进一步发展。因此，一些发展中国家在起飞初期实行对外汇的管制完全是合
理的，韩国就是一例。然而把本国货币也看成是一种稀缺资源，那可就太过牵强了。货币完全可以通过银行体系
被创造出来！

事实上，货币资源的闸门掌握在中央银行手中。只要这闸门一开，新的货币就可以通过各种管道（机制）流
入商业银行的储备金账户中。而商业银行的贷款机制则可看成是货币的笼头。笼头启动，新的货币就可以以贷款
的形式源源不断地流入社会各个领域。需要说明的是，尽管由银行体系所造成的货币是一种“假”货币，然而只要
人们普遍接受并信任它，那么假币也能真做。因此，就一个国家层面上来说，那些所谓没钱办大事，没钱发展经
济等想法应该都是做蚕自缚。

新货币的创造基本上有两种途径：一种是有偿，一种是无偿。顾名思义，所谓无偿当然就如天上掉馅饼，或
者如直升飞机撒钱，谁得到它，谁就幸福起来。自然，一般的老百姓可没有这福份，只有政府才能享受这种特
权。然而，在一个完善的市场经济体系下，绝大多数的新货币的创造决非象直升飞机撒钱似的，真的可以把幸福
撒向人间，使人们一夜暴富起来。事实上，天上从来不会掉下馅饼，也没有免费的午餐，任何新货币的获得都不
是没有代价的，它们无一不是通过某种资产的转型机制，如负债的增加或手中其它债券的减少等，得以实现的。
如果认识到这一点，我们就可以看到货币的供给在很大程度上是内生的，即货币供给的增加是由经济社会内部因
生产和流通的需要而产生的对货币的需求所决定。换句话说，中央银行不能随心所欲地控制货币的供给，尽管它
可以通过利率等改变货币供给的成本，并进而影响经济。货币供给的这种内生性决定了货币政策不可能作为推动
整个经济起飞的主要政策措施。也就是说，货币政策的目标不应包括促进经济增长和充分就业这一任务。这一任
务仍然有待积极的财政政策来完成。

随便说上一句，遗憾的是，目前西方主流经济学的货币理论通常把货币的创造看成似“直升飞机撒
钱”（helicopter drop of cash）。而这一形象的比喻则出自于该类理论的奠基者，货币主义大师和诺贝尔奖获得者
米尔顿·弗里德曼。

现在理论界（包括西方主流学派）似乎存在着一种谈“货”色变的感觉。认为货币供给的增加（如大于实
际GDP的增加时）必然会带来通货膨胀。特别是当中央银行为弥补财政赤字而发行货币时，这种思维就更为主
导。事实上这种思维忽略了货币影响的传导机制。其实，货币对通货膨胀的影响仍然是通过影响总需求而实现
的。当人民手中拥有更多货币时，他们就可能对商品的购买形成更多的需求。此时，如果供给跟不上，通货膨胀
就可能产生。相反地，当人们手中拥有更多货币以后，不形成新的购买需求却把它们储存起来，于是，这样的新

 



清华大学中国经济研究中心研究动态

file:///C|/研究动态/145.htm[2019/5/27 17:41:10]

货币不可能增加需求，当然也就不可能引发通货膨胀。中国目前货币的增长率远远大于名义GDP的增长率，但仍
然不能引起通货膨胀，相反却呈现出通货紧缩的现象，就足以说明货币供给对通货膨胀的影响必然是通过需求购
买这一机制得以实现的。这也同时说明弗里德曼的货币恒等式实际上是站不住脚的（至少在中国是如此）。因
此，在一般情况下，控制总需求和总供给的关系仍是控制通货膨胀的根本之道。

然而，我们无论如何仍然必须警惕，在任何一个时点上，人们手中所拥有的货币，其所形成的购买力都远远
大于该时点上社会所能提供的商品总量。这同时意味着通货膨胀的危险无时无刻不在我们的身边。这就如同表面
平静的活火山，随时可能喷发。而当人们手中所拥有的货币越多，这座火山蓄积的能量就越多，其所形成的潜在
危险性就越大。当然要使这潜在的危险成为实在，必须由某种机制所触发。而这一导火索通常来自人们的预期。
如对未来的不确定，对政府失去信心，或者说恐慌等。实际上许多恶性的通货膨胀大都来自于人们的恐慌心理，
例如，国民党执政时期的解放前夕，苏联及东欧国家休克疗法式的改革时期，都出现过此种惊人相似的情形。值
得注意的是，当中央银行持续不断地通过发行货币来弥补政府的财政赤字时，同样可能造成人们对未来预期的不
确定性并进而引起恶性的通货膨胀。南美国家七、八十年代的例子应大都是出于这一原因。

预期可以说是影响经济的重大因素，当一种具有非积极作用的预期成为普遍时，它对经济所造成的杀伤力应
该是无与伦比的。而事实上人们的预期很大程度上是非理性的，通常受他人和媒体等的引导。因此，保持经济的
稳定，维护人民对政府及国家未来经济的信心仍是经济起飞必不可少的条件。这同时要求我们的经济领导干部在
面对媒体时必须表现出一定的智慧。

 

二、经济转型时期货币政策的目标

在阐明了有关货币方面的几个理论问题以后，我们接着考察货币政策的目标。在经济转型时期，货币政策的
唯一目标应该是保持货币币值的稳定。这里所说的货币币值的稳定具有两个方面的意义：

（1）       国内价格的稳定（例如，通货膨胀的目标可订在0.5%，上下浮动不超过-1%和2%）

（2）       汇率的稳定

由于货币的供给本身具有内生性，因此货币政策的目标不可能包括推动经济增长和促进充分就业，这一点本
人在前面已经阐明。此外，一个较为理想的物价水平（或通货膨胀率）本身也意味着在现有经济结构条件下社会
总供给和总需求之间一种较为理想的平衡。就一个开放型的经济社会来讲，汇率的稳定也是必不可少的，它能减
少外商对中国进行贸易和投资的风险和交易成本。总之，在经济转型时期，货币政策的宗旨在于为一个不断求
变、求新的社会提供一个稳定和安全的经济环境。

值得一提的是，对一个发达的经济大国，如美国等来讲，稳定汇率从来没有被列入货币当局的政策目标之
中。这是为什么呢？因为这一任务已经被它们的贸易伙伴国的货币当局完成了。然而中国的经济地位还没有达到
这样一个大国水平，因此稳定汇率必然是中国货币政策的目标之一。相反地，由于欧元的出现，欧共体中的国家
也无需再把稳定汇率作为货币政策的目标了。

 

三、货币政策的目标管理

在我们确定了货币政策目标以后，我们接着考察货币当局应采取什么样的手段和工具以实现货币政策的目
标。我们把这一任务称之为货币政策的目标管理。

一个有效的目标管理体系必须首先设计好规则。规则的作用在于当目标发生偏离时，我们知道应采取什么样
的措施进行纠正。按照西方国家的经验，一般情况下，货币当局采用以下两种目标管理规则：货币供给规则
（Money Supply Rule）和利率规则（Interest Rate Rule）。

这里我们需要说明几点。第一，这两种规则的传导机制是不一样的。例如，当发生通货紧缩的偏离时，按照
货币供给规则，货币当局首先在公开市场上购买债券，从而使商业银行的储备金增加，并进而促使商业银行通过
下调利率来寻求贷款。然而按照利率规则，中央银行首先改变利率使之下跌，从而促进贷款增加。与此同时，商
业银行可以向中央银行借款以应付因贷款增加而引起的储备金紧缺。第二，一般情况下，货币当局只能采取其中
的一种规则。否则两种不同的传导机制有可能在传导过程中发生碰撞，并进而引起某些金融关系的扭曲。第三，
研究表明，利率规则在实现货币政策的目标上比货币供给规则更为有效。目前已成为西方发达国家主要的货币政
策目标管理规则。最后，还需要说明的是，以上规则的设定只是针对通货膨胀这一唯一的货币政策目标。当货币
政策的目标也同时包括稳定汇率时，相应的规则研究则非常少见。这当然是因为西方主要发达国家的货币政策目
标并不包括稳定汇率。

然而在我国，稳定汇率一直是我国货币当局所追求的目标之一。显然这给我国的货币政策的目标管理带来更
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多的难度。然而我们发现，与世界其它大多数发展中国家相比，中国货币政策的两大目标在近期内完成得非常
好。不仅如此，一些货币政策的中介目标，如M1和M2的供给量指标也都完成得相当出色。需要说明的是，这里
所说的中介目标，如M1和M2，其供给的增加在正常情况下都是内生的，也即由社会因生产和流通的需要而产生
的对贷款的需求所决定。因此一般情况下，中央银行很难控制，所订的供给量指标经常不能实现。这也是80年代
以后，为什么西方主要国家纷纷放弃货币供给规则而转向利率规则的原因。然而在中国即使是这一中介目标也能
完成得如此出色，想必我国的货币政策目标的管理有其独到之处。

在中国，无论是财政和货币政策，其政策的目标管理体系都如雾里之花，外面看不到，里面瞧不清，更不用
说本人这样一位刚刚留洋归来的门外汉了。然而按照本人的理解，我国货币政策的目标管理似乎体现了如下特
点：

l           双“规”齐下

l           对信贷量直接进行管制

l           对外汇直接进行管制

以上所说的双“规”齐下是指货币供给规则和利率规则的同时使用。而对信贷量和外汇的直接管制显然是由传统的
计划经济所留下的阴影。由此我们看到，中国的货币政策目标和中介目标能完成得如此出色，仍是因为中国的货
币当局采用了几乎是无所不用、“兼收并蓄”的目标管理方法。

然而鱼与熊掌不可兼得。这种无所不用、“兼收并蓄”的目标管理方法会否带来一定的副作用？会否引起某些
金融关系的扭曲？是否会导致目前理论界常说的货币政策传导机制的不顺畅？是否对我国银行体系所造成的大量
坏账负有责任？所有这些都有待进一步的探讨。然而更为紧迫的是，中国未来入世五年以后，资本和外汇市场将
全面开发。因此我国货币政策的目标管理任务将变得更为艰巨。而由于外资银行的介入，传统的计划管制方法也
将失去其现有的作用。而留给我们的似乎只有双“规”，即货币供给规则和利率规则。因此如何合理而有效地使用
双“规”，以应付各种不同形式的目标偏离。那将是我们亟待研究的一个课题。
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