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摘　要 1

摘　要

20世纪90年代以来，各国货币政策风格出现了重大转变。从全球范围来

看，加强与公众的交流沟通，提升政策透明度正在成为一种国际趋势。随着

各国央行越来越重视与公众的交流和沟通，货币政策透明度问题受到了政府

和学界的高度关注。2015年10月份，中国正式加入国际货币基金组织数据公

布特殊标准。这一方面表明中国信息统计标准的提高，另一方面也表明中国

政策透明度水平的提升。那么，为什么各国央行近年来逐渐提高货币政策透

明度，什么原因促使央行由隐秘性的货币政策向透明性的货币政策转变，我

国货币政策透明度情况如何，哪些因素会影响央行货币政策透明度，货币政

策透明度又会对政策效果产生哪些影响。这些都是本书试图回答和解决的

问题。

全书共分为八章。第一章为绪论，主要介绍本书的研究背景、研究意义、

研究内容、结构安排以及可能的创新和不足。

第二章对货币政策透明度的相关文献进行了综述。对已有的研究成果进

行梳理和总结，不但有助于把握透明度评价的现状和进展，而且也为后续研

究提供了基础。本书的文献综述主要包括四个部分，分别为关于货币政策透

明度定义的研究、关于货币政策透明度评价水平的研究、关于货币政策透明

度影响因素的研究以及关于政策透明度政策效果的研究。本章对每部分有代

表性的研究成果进行了总结和分析，并对后续研究提出了建议。

第三章是货币政策透明度的理论与实践基础研究。货币政策风格转变具

有深刻的理论基础和实践基础。分析和探讨货币政策透明度提升的原因对于

全面理解货币政策具有重要意义。本章首先研究了货币政策透明度提升的理

论基础，将其总结为预期理论、信息经济学理论、动态不一致性理论、公共
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选择理论和委托代理理论；其次，本章分析了货币政策透明度提升的实践基

础，主要包括民主政治的发展、经济危机的爆发和信息技术的进步等；最后

结尾部分对本章进行了总结，并认为货币政策风格的转变是理论进步和实践

发展共同作用的结果。

第四章是提升货币政策透明度的利弊分析。虽然提升货币政策透明度已

成为大多数国家共同的选择，但是这并不代表提升政策透明度是有利无害的。

本章系统地分析了提升货币政策透明度的好处，同时也阐述了其弊端。最后，

本章对文中貌似冲突的观点进行了解释，同时也对减少透明度带来的弊端提

出了政策建议。

第五章是我国货币政策透明度评价研究。为了考察我国货币政策透明度

的状况，本章首先利用指标体系方法测度了我国在信息披露方面的货币政策

透明度状况；其次，运用动态指数方法测度了我国在市场反应方面的货币政

策透明度状况；再次，本章将信息披露评价与市场反应评价相结合，建立了

货币政策透明度综合评价指数，对我国的货币政策透明度状况进行了评价；

最后根据测算结果，本章分析了我国货币政策透明度的演变情况，同时分析

了我国货币政策透明度建设中存在的问题，为未来我国货币政策透明度建设

指明了方向。

第六章是我国货币政策透明度影响因素研究。影响因素分析是货币政策

透明度问题的重要组成部分，但是目前国内外还缺乏对这方面的研究，尤其

是定量研究。本章首次运用基于有向无环图的结构向量自回归模型研究了影

响我国货币政策透明度的因素。研究表明，货币政策透明度的波动绝大部分

可以由自身因素来解释。除去自身惯性因素外，各变量对货币政策透明度波

动影响的大小从高至低依次为开放度、经济增长、历史通胀和金融深化。这

说明我国货币政策透明度受外部因素影响较大，受内部因素影响较小；受实

体经济因素影响较大，受物价、金融等虚拟经济因素影响较小。

第七章是货币政策透明化的政策有效性研究。围绕着货币政策透明度政

策效果的问题，本章主要做了以下两方面的工作：一是通过理论推导，论证

了货币政策透明度对于宏观经济效应的影响；二是通过运用TVP-SV-VAR模

型对我国货币政策透明度与宏观经济波动的关系进行了实证检验。无论是理
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论推导还是实证检验，二者均表明，货币政策透明度有助于减少宏观经济波

动，提升货币政策效果。为了进一步发挥货币政策透明度在政策执行中的效

果，央行应进一步加强与公众的交流和沟通，不断提升政策透明度的水平。

第八章是结论与政策建议。本章对全书的主要研究进行了总结，并对我

国货币政策透明度建设提出了政策建议。

在我国货币政策出现新调整和变化的背景下，本书的研究加深了对货币

政策透明度提升问题的认识，同时也有助于指导货币政策的实践。因此，具

有非常重要的理论意义和实践意义。
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第一章　绪论 001

第一章　绪论

本章是全书的绪论，主要介绍选题背景与研究意义、研究内容与架构、

可能的创新与不足。

第一节　选题背景与研究意义

一、选题背景

2016年1月18日第九届亚洲金融论坛在香港举办，美联储前任主席

本·伯南克（Ben Bernanke）在论坛中表示：“保持较高的透明度对于央行而

言至关重要，透明度越高就越能赢得市场的信任，而一旦市场信任央行，市

场将会帮助央行实现政策目标。”伯南克在讲话中着重强调了提升货币政策

透明度的巨大意义，他的讲话引发了政府和学术界关于货币政策透明度问题

的热烈讨论。但是提高政策透明度并不是古而有之的，以货币政策为例，20

世纪八九十年代以前，世界上绝大多数央行都奉行隐秘性的货币政策。货币

当局既不愿意主动公布货币政策的目标和意图，也不会主动与公众沟通和交

流。King（2004）记录的1931年英格兰银行副行长厄内斯特·哈维（Ernest 

Harvey）在接受麦克米伦委员会（Macmillan Committee，又称英国金融与产

业委员会）质询时与委员的对话就表明了这一点。当时该委员会的委员格雷

戈里（Gregory）问哈维：“英格兰银行考虑过参照美联储的方式发布年度公

告吗？”哈维表示，“为了安全起见，英格兰银行只会发布历史政策和信息的
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公告，即使是发布历史政策和信息的公告，我们也很犹豫，因为历史信息要

么没有发布的价值和必要，要么由于我们的发布而引起市场过分的解读，使

其产生了不恰当的重要价值”。哈维讲话的隐含意思就是，英格兰银行既不愿

意发布经济目标和经济预测等信息，也不愿意发布历史上的政策信息和经济

信息。三缄其口、保持沉默是他们的通行做法。当另外一位委员——当时著

名的经济学家约翰·凯恩斯（John Keynes）问道“英格兰银行不向公众发布

政策信息或解释政策原因是否会一直是一种惯例”时，哈维回答道：“让我们

的行为解释我们的政策，这就是我们的惯例。”哈维认为，对发布的政策进行

解释，并不是央行的理智行为，并且有时候是一种危险的行为。当凯恩斯质

问哈维如何为由于隐秘性受到的批评进行辩护时，哈维则直接表示，也许委

员会并不认同，但是我们认为从来不需要为此进行辩护，因为这就如同一个

女人证明自己的贞操一样可笑。这段对话一方面反映了苏格兰银行对于公众

质疑的傲慢态度，另一方面也表现了英格兰银行坚持政策隐秘性的观点根深

蒂固。

其实，不仅英格兰银行，当时世界上绝大多数央行均采取秘而不宣的货

币政策。正如Brunner（1981）所指出的那样，央行被一种独特的和保护性

的政治神秘感包围着，从央行处理货币政策事务和进行货币政策决策中采取

的玄而又玄的方法中，我们就能感受到这种所谓的政治神秘感。这种神秘感

使公众自然而然地认为，央行的货币政策操作是一门深奥的艺术，只有少数

的精英才能掌握和驾驭这门艺术。货币政策操作艺术的深奥性决定了它不可

能通过清晰易懂的词汇和语言表达出来，因此与央行的沟通也就无从谈起。

Greider（1987）就曾经将美联储的货币政策风格描述为守口如瓶、神神秘秘

和语焉不详。Hahn 和Gers Bach（2001）就央行是否愿意向公众披露信息（如

央行是否愿意公布货币政策委员的投票记录等）展开过一项调查研究。调查

结果表明，无论是低效率的央行还是高效率的央行，它们都倾向于采取隐秘

性的货币政策，央行对于提高货币政策透明度的态度是非常不情愿的。

对于一般公众而言，货币政策就像一个“黑匣子”一样，公众既不明白

央行的政策意图，也不明白央行采取各种政策手段的目的和意义，更不明白

货币政策的决策是如何产生的。货币当局认为“出其不意”的货币政策才会
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产生效果，而公众面对隐秘性的货币政策只能猜测和揣摩。一方追求出其不

意，一方反复揣摩、猜测，货币当局和公众就像在进行一场猫捉老鼠的游戏。

至于为什么当时的货币当局不愿向公众披露信息，原因有很多，其中一

个可以用理性预期理论来解释。理性预期理论发端于20世纪中期，该理论的

先驱Muth（1961）首先提出了理性预期的思想，后来Lucas（1972）、Sargent

和Wallace（1975）等在Muth研究的基础上不断完善，建立了理性预期理论。

理性预期理论假定市场参与者的预期是理性的，他们能够基于历史经验和一

切可能资料对未来做出最为理性的预测。基于理性预期理论，Lucas等提出

“只有出其不意的货币政策才能发挥效果”。如果公众之前就熟知了货币当局

的政治意图，他们就会采取相应的对策去抵消政策执行对他们带来的不利影

响，这样势必会使货币政策大打折扣。基于这种理论和观点，20世纪90年代

以前，各国央行普遍奉行隐秘性的货币政策，央行在实行政策的过程中基本

不与公众进行交流和沟通。

由于公众具有理性预期能力，公布政策信息会使政策效果大打折扣，因

此各国货币当局选择实行隐秘性的货币政策看起来是理所应当的。但是，先

不考虑理性预期理论在现实世界能否完全成立，先来分析一下理性预期对于

政策效果的影响：理性预期对于货币当局实现政策目标一定是不利的吗？其

实有时候也不尽然。这里有一个故事可以证明这一点。公元前67年，当时

罗马共和国经常遭受海盗的袭击，导致粮食产量的供应出现了问题，粮食价

格不断攀升。为了打击海盗的猖獗行为，稳定粮食价格，罗马共和国当局发

布命令征召大量年轻人加入格涅乌斯·庞培（Gnaeus Pompeius）领导的海

军。罗马海军所向披靡，仅仅用了40天时间就将地中海地区的海盗消灭殆

尽，海盗问题得到了彻底的解决。粮食供应又恢复了常态，粮食价格很快就

回落到正常水平。在战争胜利一年后，罗马共和国的执政官马尔库斯·图利

乌斯·西塞罗（Marcus Tullius Cicero）在他的执政演说中表示，打击海盗的

目的是稳定粮食供应、平抑粮食价格。其实当局可以提前使粮食价格回落，

不一定要等到把海盗消灭才行——只要在那次与海盗的战争前宣布对庞培的

任命，就已经能够使得粮食价格下降。西塞罗认为仅仅宣布政府即将对海盗

战争的主战官的任命就会使得粮食价格下降，背后隐含的就是理性预期理论。
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政府宣布对主战官的任命表明了其对于打击海盗的态度和决心，并且政府军

与海盗的实力相比具有绝对优势，作为具有理性预期能力的公众完全能够预

测出这场实力悬殊的战争的最终结果：一旦海盗被击退，粮食的供应必然会

增加，粮食价格必然会应声而降。理性预期理论在这个故事中对于政策实施

起到了正面和积极的作用。所以，由此看来，理性预期理论对于实现货币政

策目标也并不都是有害的。

货币当局不愿意向公众传达信息的另外一个解释是，货币当局会出

于自身利益的需要而拒绝披露信息。关于这一点，也有一个非常有趣的例

子。公元1860年，天主教主教沃尔彻斯特（Worchester）的夫人威尔伯福斯

（Wilberforce）有一天看到了达尔文提出的进化论，她不禁惊声尖叫：“原来我

们是猩猩的后代，这真是太可怕了。但愿那不是真的，如果那真的是事实的

话，让我们祈祷它不要被其他人知道。”在这个故事中，主教的妻子在接触到

达尔文提出的进化论的时候，觉得进化论完全不可思议，因为这与天主教倡

导的理念是完全背离的。在天主教的教义里，人类是由上帝创造的。这也是

天主教的理论基础。如果这点受到怀疑，那么建立在这个宗教基础上的一切

世俗机构和神职人员都将失去存在的意义和必要。出于维护自身利益的考虑，

主教的妻子说出了第二句话：“但愿那不是真的，如果那真的是事实的话，让

我们祈祷它不要被其他人知道。”这实质上强调了当局会有目的地忽略对自己

不利的消息，甚至当消息传播出去的时候，当局还会采取各种措施去抑制它

的传播。

需要说明的是，在这个故事中，主教夫人只是希望刻意隐瞒事实，并没

有对发布的信息进行扭曲。同样地，从货币当局的角度讲，无论如何都不应

该为了隐藏真实意图而发布虚假信息，有意无意地引发市场的混乱。因为即

使没有央行提供的这些有意或者无意的信息，市场也已经充满了不确定性和

不稳定性，如果央行这时候再提供虚假信息，就会进一步增加市场的不稳定

性。不稳定性越大，所带来的风险溢价水平就越高，为了平抑风险所付出的

成本也就越高。所以，作为一个理性的货币当局，不发布虚假信息是其基本

的准则。

虽然隐秘性的货币政策在20世纪八九十年代以前在世界各国非常盛行，
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但是这种状况在20世纪末期出现了转变。进入20世纪末期，理论的发展和现

实的需要使得各国央行在货币政策方面的透明度水平不断上升，各国央行隐

秘性的政策风格逐渐发生转变——转而主动向公众披露信息。自从新西兰央

行1989年开始实行通货膨胀目标制以来，包括加拿大、英格兰、瑞士、瑞典、

以色列、日本和欧洲央行等在内的很多国家开始效仿这一制度，通过实行通

货膨胀目标制来稳定物价。通货膨胀目标制是指央行设定一个具体的目标制

或目标区间，并通过政策工具使通胀水平保持在目标值和目标区间内。通货

膨胀目标制的实施使萦绕在央行头上的隐秘气氛逐渐消除，货币政策目标、

货币政策操作、货币政策制定流程等逐渐进入公众视野，各国央行变得越来

越开放和透明。央行不断通过加强与公众的交流和沟通，引导和稳定市场预

期，提升货币政策效果。除此之外，世界性的金融机构还发布了对于提升货

币政策透明度的指导意见。如国际货币基金组织在1996年和1997年颁布实施

的数据公布特殊标准（Special Data Dissemination Standards，简称SDDS）和

数据公布通用系统（General Data Dissemination System，简称GDDS），为各

国的信息披露提供了标准。巴塞尔银行监管委员会1998年发布的《加强银行

透明度的意见》为央行提高政策透明度提供了指导意见。这份意见不仅包括

对于信息披露质量的建议，也包括对于信息披露内容、信息披露效应的分析

（周海刚，1999）。国际货币基金组织于1999年正式颁布实施的《货币与金融

政策透明度良好行为准则：原则宣言》①，也对信息披露提供了指导性原则。

在与公众的沟通和交流中，央行的货币政策透明度水平不断提升。同时

央行对外沟通的方式也不断创新。除了常规的公告和报告外，央行又实行了

新闻发布会等制度，通过各种机制加强与公众的沟通和交流，以此引导公众

预期。放眼世界，包括全球主要发达国家、新兴市场经济国家和发展中国家

在内的央行都在采取措施加强与公众的交流与沟通，提升政策的透明度水平。

这也逐渐成为一种政策趋势。美国次贷危机发生后，提升政策透明度的趋势

更加明显。2007年，美国次贷危机引发的金融危机席卷全球，尤其是对欧洲、

① 数据来源：国际货币基金组织网站（http://www.imf.org/external/np/mae/mft/
code/index.htm）
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