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货币政策可信度的决定及其影响分析
＊

货币政策是现代市场经济国家对经济实施宏观间接调控的重要手段。 其调节经济的作用
是通过其政策措施的实施对公众的引导来实现的。因此，其政策效应如何直接取决于该政策的
可信度如何。政策可信性(Credibility)是指中央银行货币政策可以被公众信任的特性。可信度
则是其可信任的程度。 政策可信度对宏观金融博弈均衡及货币政策效应具有重要影响。 其可
信度越高，该政策对公众预期形成和决策行为的引导作用越大，其政策效应就越好；反之，其可
信度越低，该政策对公众预期形成和决策行为的引导作用越小，其政策效应就越差。因此，弄清
政策可信度的决定及其影响对于提高我国货币政策可信度，改善货币政策效应具有重要意义。
在不同的信息条件下，政策可信度的决定及其影响是不同的， 因此，本文将对不同信息条件下

宏观金融博弈中的货币政策可信度问题进行讨论。

一、完全信息博弈的政策可信度

在完全信息和无承诺的情况下，货币政策要么是完全可信的，要么是完全不可信的。
命题1 在完全信息和无承诺的情况下，如果政策是动态一致的则完全可信；如果它是动

态不一致的，则完全不可信。
在无承诺的情况下，政策制定者 在每一时期重新优化并选择其最好的对策。既然公众具有

关于中央银行货币政策目标和约束条件的完全信息，就可以提前计算出该时期动态一致的政
策。 在缺乏承诺的情况下，除了该动态一致的政策以外的任何其他政策都是完全不可信的。

这种观点与博弈树中只有子博弈精炼行动是可置信的扩展博弈均衡十分相似。 博弈树是
按照行动的时序和每一参与者的每一决策结之可能策略的完整描述。 子博弈精炼要求参与者
在每一决策结选择对于他在该结及其以后各结来说都是最优的策略。在剩余的子博弈中，相对
于其他策略的任何劣策略(dominated strategy)都是不可置信的。 因而，参与者将不会选择对
他来说是劣策略的策略。 既然信息是完美的，其他参与者也可计算其子博弈精炼策略。所以只
有子博弈精炼策略是可置信的。 这与宏观货币政策博弈中动态一致性的概念十分相似。 两个
概念都要求参与者选择对于他现 在和将来都是最好行动的动态个体理性。 但它们也存在一些
差别：子博弈精炼要求参与者相信其他参与者的未来行动是建立在这样一种信念之上的，即在
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每 一 个结点，不管它是否脱离均衡路径，参与者都为其现在和今后选择最佳行动策略；动态一

致性只在均衡路径上才有这种信念要求，即只要求均衡路径上每一结点的理性行为，而对非均

衡路径的结点并无这种理性行为要求。 子博弈精炼却要求对所有的子博弈都是最优的理性行

为。 因而，动态一 致性相对较
“

弱"。

二、非对称信息博弈的政策可信度

1. 政策可信性的度量

， 在非对称信息宏观金融博弈中，也只有动态 一 致的货币政策是可信的。 然而，由于信息的

不完全和非对称，公众不能完全了解政策制定者的目标变化，对政策制定者的动态 一 致性策略

并不具有完全的了解，对中央银行计划货币扩张率的预期与该指标的实际值之间通常存在差

距，因而，非对称信息博弈中的货币政策可信性既是非完美的，也不象完全信息博弈中那样绝

对化（要么完全可信，要么完全不可信），而可以更为连续的度量。 库克曼(1992)提出以中央银

行的计划货币增长率与同期公众预期之差的绝对值的负值来度昼，即：
C, = - lmf-E[mr!I,]I 0) 

可见，中央银行计划货币供给增长率与公众预期的偏差 ef=mf-E[mfII,]越大，货币政策

的可信度越低，政策可信度与该偏差的绝对值 le引单调递减。 当该偏差为零，即中央银行计划

货币增长率与公众预期完全相等时，政策是完全可信的。 非对称信息条件下，二者相等是偶然

的，不相等却是经常的，因而，货币政策经常是不完全可信的。1993年以来，我国一直实行适度

从紧的货币政策，并多次重申将在较长时间内坚持该政策。 但由于客观经济条件是在变化的，

公众与政策制定者的信息又是非对称的，因而，一 些人总是在怀疑该政策是否发生变化，特别

是中央银行采取 一 些小的政策措施调整时，这种怀疑进 一 步上升。这种货币政策的非完美可信

性是由非对称信息下，公众关于中央银行动态一 致性策略的不确定性所决定的。该可信性概念

与政策制定者心里的可信性概念紧密相联，特别是在反通货膨胀时期，政策制定者最为担心的

就是公众不相信中央银行抑制通货膨胀的决心和行动，不相信计划和实际货币扩张率会像公

布的那样低。 如果以前的通货膨胀相对较高，根据我们对非对称信息条件下可信性的度量，下
一 节的讨论将说明新的较低的货币扩张率确实具有较低的可信性。

2. 政策可信度对政策效应的影响
一 般来说，政策可信度越高，政策效应越好。 在完全信息条件下，当政策是动态一 致的，政

策完全可信，因而可以有效地引导公众预期，使其与政策制定者的政策目标 一 致，其政策效应

就相当好；而当政策为动态不一 致时，政策完全不可信，也就完全不能有效地引导公众预期，其

政策效应就相当差。 在完全信息条件下，相机选择政策是动态不 一 致的，因而其政策效应差

—一只有更高的通货膨胀而对经济增长无实质性影响；单乍一 规则政策是动态一 致的，其政策效

应好一一 尽管对经济增长仍无实质性影响，但却避免了递增的通货膨胀。 在非对称信息条件

下，政策可信度不象完全信息条件下那样绝对，其对货币政策效应的影响也没有那样绝对，但

对货币政策效应仍具有十分重要的影响。 特别是，由于信息的非对称，政策可信度总是非完美

的。不同的政策可信度，甚至相同的政策可信度在政策目标重点变动方向不同时对政策效应的

影响都是不同的。

命题2 政策可信度对政策效应具有重要影响，特别是政策目标重点的变动方向发生变

化时，当货币政策目标重点从过去更加关心经济增长和失业转向更加关心价格和币值稳定时，
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更高的政策可信度有利于减轻负的非预期通货膨胀，降低反通胀成本，提高政策有效性；反之，

当政策制定者变得比过去更加关心经济增长和失业时，较低的政策可信度有利于正的非预期

通货膨胀的形成及其对经济复苏的刺激，因而则希望公众较为缓慢地了解它。

当中央银行的货币政策目标重点从过去更加关心经济增长和失业转向更加关心价格和币

值稳定时，更高的政策可信度有利千提高政策的有效性。因为当货币政策目标重点发生上述变

化时，公众预期货币增长率通常高于中央银行计划货币增长率。其偏差e？为负值。政策可信度

越低，这种偏差越大，实际通货膨胀越低于预期通货膨胀，兀 一

TC:<O，形成负的非预期通货膨

胀越大。 根据短期菲利普斯曲线关系，yt = y·+a（兀 一 1C:)<y勹实际经济增长就越低于潜在经

济增长率，政府反通货膨胀的成本就越高，政策效应也就越差。 如 1989 年，我国采取严厉的紧

缩需求政策（名义总需求减少lO.8个百分点，参见陈学彬，1996)治理通货膨胀，使当年下降

2.9个百分点（以GDP缩减指数计，如下图所示）。但是，这种反通货膨胀政策并未得到公众的

充分理解，通货膨胀预期不仅没有相应地下降，反而上升 1.1个百分点，使名义总供给曲线左

移2.8个百分点，形成非预期负通胀 4个百分点。结果，当年通货膨胀虽然下降2. 9个百分点，

但由于较大的非预期负通胀的影响，经济衰退达7个百分点。 通货膨胀治理成本高达1

2.41。 政策效应较差。
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1989年我国非预期负通胀的影响

在较高的政策可信度水平（较大的Ct值，较小的计划与预期货币增长率偏差 ef)，负的非预期

通货膨胀越小，经济的衰退和失业的上升就相对较小，反通货膨胀的成本也就较低。因而，当政

府决心加大反通货膨胀力度时， 通过有效方式提高政策可信度，对于提高政策有效性显然是

有用的。这时，加强政策宣传， 使公众尽快地了解中央银行的政策意图是提高政策可信度的方

法之一。

反之，当政策制定者变得比过去更加关心经济增长和失业时， 则希望公众较为缓慢地了

解它。此时，e？为正值，表明中央银行计划货币供给增长率大于公众预期货币供给增长率。 这

种正的非预期货币供给增长推动经济增长上升到自然增长水平以上。 政策可信度越低，村的

绝对值越大，非预期通货膨胀越大，通过短期菲利普斯曲线关系，所实现的当前经济增长越大。

因而，当中央银行从紧缩性政策转向扩张性政策时，为提高其政策效应，最好应在公众不知不
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觉中实现其转变，而应避免过多的转向宣传。

三、政策可信度的决定

既然政策可信度对于政策效应具有重要影响，那么考察该可信度的决定因素就具有重要

意义。 为了简化分析，我们首先考察中央银行具有最小信息优势时货币政策可信度的决定，然

后再考察中央银行具有扩展信息优势时披露政策信息可信度的决定。

1. 中央银行具有最小信息优势的政策可信度决定

根据参考文献(4)第3章建立的中央银行具有最小信息优势时的非对称信息宏观金融博

弈模型，

(2) 

(3) 

mf=k1A+k把

E[m, II,]=k1A+k论扣－2+的�t-1

将其代人(1)式，得：

C, =- lmr-E[mr II,] I 

=- I [k1A+k中 tJ — [k1A+kzp扣－2 ＋p0(K少 t一1十中t-1)JI

=- I [k1A+kz (p2片－2 ＋pvt-1+u1]一[k1A+kzp扣－ 2 ＋灼(kzU,-1＋中－IJI

=－ IK2 屈＋p（1-0)ut-IJ —p0屯－I I 

=— lef I <4) 

从上可见，在中央银行具有最小信息优势的简化模型中，货币政策目标变动和货币供给控

制误差对政策可信度有直接影响。 当前后相邻两个时期的政策目标变动u和ut-1具有相同符

号时，政策可信度将下降。其原因在千，在t时期，公众完全不了解ut。他们只能通过对mt一1的

观察部分地辨识ut-1的实现值，但仍遗漏其p(l-B)u,_1部分。 因此，如果ut 和ut-1具有相同的

符号，累积误差将使可信性Ct降低。给定二者具有相同符号，它们的绝对值越大，政策可信度

越低。从中可得出的一般性结论是：

命题3 当中央银行政策目标持续大幅度变动时，政策的可信度较低。因此，要取信于民，

我国中央银行就应避免政策多变性对政策可信度的损害。

货币供给控制误差中－1对政策可信度也有影响。当中－1的符号与ut+p(1-0)ut-1的符号相

反时，政策的可信度较低。其原因在于，公众在t期并不确知t—1 期中央银行的政策目标和货

币供给控制误差，该货币供给控制误差可能被公众部分地当作同期中央银行政策目标的变化，

而导致他们对中央银行政策目标变动估计的反向误差。 因而， 如果中t-1具有与ut 的线性组合

相反的符号，它将增加公众对政策目标变动的估计误差，并进一步降低政策的可信度。

(4)式对政策可信度的度量是按时期进行的，因而冲击是具体的。为得到各种参数对政策

可信度水平影响的更为一般性的观点，考察不依赖于特定冲击的政策可信性影响因素的统计

方差是必要的。 根据(4)式和参考文献(4) 的有关公式，

I en = I a Cl -�向）［ut+p(1-0)ut-1] －p的－1 I (5) 

ef的方差为：

V(e?）圭奴1-P西）2 ［1+p2 (1-0)汀忒十p20况 (6) 

该方差度昼计划货币供给增长率与公众对它的预测之间的平均偏差。 它越大， 政策可信度越

低。 据此，可将各基本参数对政策可信度的影响总结如下：

命题4 非预期通货膨胀对经济影响系数a越大、货币政策目标不确定性水平忒越高、货
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币控制效果的不确定性 6目越大，或政策制定者的时间偏好越强（折现系数P越小），以V(e?）度
量的货币政策平均可信度越低。

该命题的数学证明如参考文献(4)附录9A所示。 其经济原因在于，政策目标的变动性 越

大（其方差忒越大），公众所面临的政策目标变动的不确定性水平越高，因而，货币政策的可信

度越低。 在非对称信息条件下，公众并不确知中央银行的政策目标和货币供给控制误差的变

动，该货币需求预测和货币供给控制误差可能被公众部分地当作同期中央银行政策目标的变

化，而导致他们对中央银行政策目标变动估计的反向误差并进一步降低政策的可信度。货币供

给控制误差变动越大（方差 6目越大），政策可信度越低。

非预期通货膨胀对经济影响系数a越大，较小的非预期通货膨胀可获得较大的经济增

长，政策制定者制造非预期通货膨胀来刺激经济增长的动机就越强烈， 政策制定者越主动地

调整其政策措施以响应其政策目标变化，公众所面临的政策不确定性就越大， 政策的可信度
就越低。 当政策制定者更加关心长期利益的时候（即P越大）时，其政策变动性较小，公众面临

的不确定性下降，政策可信度上升。 因而，政策制定者的时间偏好越强，政策可信度越低。

2．中央银行具有扩展信息优势的政策可信度决定

据参考文献(4)附录9B，中央银行具有扩展信息优势的政策可信度为：

ACt==—
8+(p—乏

）（1—05{a[(1-�_＿之；�)A+(1-�
—

一之；f) µ.] 
— (p—8)（1-0) 

8 m:－ m1· }县（叶e.) I (7) 

m：口 2阳(l-p)而＋（p-�) [8m,_1_i+ (1-8)m;_1_i]}} 
1=0 

(8) 

在此，公众个体在获得当前中央银行公布的货币控制目标信号之前拥有的关于货币供给

增长的全部信息总结于变量m：之中。
从(7)式可见，政策可信度受政策制定者目标偏好的平均水平A、t 期变动水平µt、真实货

币需求变化工、中央银行的货币需求预测误差c八 披露政策信息m;和公众在中央银行政策信

息披露之前拥有的关于货币供给增长的信息mt着的影响。当A、化心和巳同向变动时或m:和

而同向变动时，或前4项与后2项反向变动时，政策制定者信誉下降；反之则上升。当给定中

央银行披露政策信息而及其之前公众所获得 货币供给增长信息m;时，政策制定者对促进经

济增长目标关心程度越大(A 和µt越大入真实货币需求变动飞或中央银行货币需求预测误差

g越大，政策可信度越低。当给定政策制定者对促进经济增长目标关心程度A和/lt、真实货币

需求变动m和中央银行货币需求预测误差巳时，公众对货币政策目标、措施和效果越了解，政

策可信度越高。

命题5 披露政策信息的准确度越低（叶越大），货币政策的平均可信度越低。

据参考文献(4)附录9C,AC是6和0的递减函数，由于

汾(k试＋6扫－叶） －
6令

示
=

(K试＋6；＋虾
>O (9) -

0是 6目的递增函数，8是叶的递增函数，因而，披露信息的准确度越低，听越大，8和0越大，C

越大，AC越小，政策可信度越低。 因为披露信息准确度越低，其披露信息中的有用信息越少，

公众通过披露信息增强对整个政策的了解就越少，政策可信度就越低。

命题6 当货币需求波动幅度、货币需求预测误差、货币供给控制误差与政策信息披露误
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差的变动使其比率尸基本不变时，其方差越大，货币政策的平均可信度越低。

根据参考文献(4)，货币需求波动的方差 6:、货币需求预测误差的方差式、货币供给控制误

差的方差6i 均与 8 正相关，与 0 负相关，它们的扩大在使 8 变大从而使政策平均可信度 AC 降

低的同时，又使0变小从而使其平均可信度 AC 上升。 究竟是使其平均可信度降低还是提高，

取决于各因素当时的组合值。因而，不能一般地说它们的变动对政策可信度的影响如何。但是，

至少有一点是可以确定的。 这就是当它们的变动与披露信息误差的变动使其比率0不变或基

本不变时，其方差越大心也越大，因而，货币政策的平均可信度 AC 越低；反之，则越高。

与上节考察的中央银行具有最小信息优势时的政策可信度决定相比较，本节考察的中央

银行具有扩展信息优势时的政策可信度决定更加复杂，不仅增加了货币需求波动、中央银行货

币需求预测误差、政策信息披露误差和过去较长时期的政策滞后效应等因素的影响，而且其影

响关系也更加复杂和不确定。但是，提高政策透明度，增强公众对货币政策目标、措施和效果的

了解仍是提高政策可信度的关键。由于公众对政策目标、措施和效果的了解可以通过对实际的

观察、国家公布的统计资料和政策信息以及小道消息等多种信息渠道获得，因而，为提高政策

的透明度，既有必要及时、准确的公布有关货币政策实施效果的统计资料，增强公众对过去和

现时正在施行的货币政策的目标措施和效果的全面和正确的理解，也有必要适时而准确地发

布有关新政策的信息，以避免严重失真的小道消息对公众预期的误导。

此外，从公众在中央银行披露当前政策信息之前拥有的关于货币供给增长的所有信息的

总结而的定义式 (8) 可见，它是包括过去相当长时间内的货币供给的实际增长率、平均增长

率和政策披露信息在内的具有递减权重的几何分布滞后函数，因而，在过去相当长时间里的货

币政策变动状况（由实际的货币供给增长水平和披露政策信息反映）将对当前的货币政策可信

度产生重要影响。因此，保待政策的连续性和稳定性，避免其多变性，是保待较高政策可信度的

关键之一。
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