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中国货币政策效率研究
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　　［摘　要］　货币政策的执行效果对我国经济的平稳运行有重要的作用，运用熵值法建立货币政策效率评价模
型能够对我国货币政策效率做出科学有效的评价。通过对１９９３年到２０１２年的货币政策最终五个目标的年度数据
进行实证分析，发现货币政策效率在此阶段是逐步提高的，并且国际收支平衡是影响我国货币政策效率的主要因

素，因此应该从优化产业结构、放松资本流出限制和藏汇于民三方面来改善国际收支状况并实现货币政策最终目

标的协调发展和货币政策效率的提高。
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　　一、引言

货币政策是国家宏观经济政策的重要组成部

分，在国民经济发展中发挥着越来越重要的作用。

受２００８年国际金融危机的影响，我国宏观经济发展

中不确定影响因素增多。我国政府为缓解经济形

势，采取扩张的货币政策刺激我国经济发展，虽然在

一定程度上减弱了金融危机的影响，但是也带来了

严重的通货膨胀。现阶段，中国面临更加复杂的经

济状况：对内就业形势严峻，部分行业产能过剩，财

政风险突出，地方债务危机严重以及资源环境约束

增强；对外国际收支不平衡加剧，人民币汇率风险加

大［１］［２］。要实现货币政策五个目标———经济增长、

物价稳定、充分就业、国际收支平衡、金融稳定［３］之

间的协调显得更加艰难。尽管政府部门针对经济运

行过程中的风险与波动对货币政策进行了一系列的

调整，但是收效却并不明显，货币政策效率的提高对

经济的平稳运行和提高社会经济福利有至关重要的

作用［４］。因此，在我国当前货币政策实施的背景

下，对于货币政策效率进行研究具有一定的迫切性

和现实性。

货币政策多目标系统是高度复杂、开放的经济

系统，具有非线性、时滞性等复杂性特征［５］。而用

传统方法研究往往更注重各目标之间的线性关系而

忽视了非线性的交互作用，不足以为货币政策的目

标决策提供充分的理论支持。

二、文献综述

货币政策的有效性和货币政策效率是国内外学

者在货币政策研究过程中主要关注的两个方面。其

中货币政策的有效性是指货币政策的实施能否引起

经济的变动，而货币政策的效率是建立在有效性的

基础上，是指货币政策工具作用于最终目标的程度

和时滞［６］。

不同学者对于货币政策的有效性研究采取了不

同的方法。范从来（２００３）［７］从宏观经济学的角度，

运用ＡＳ－ＩＳ－ＬＭ模型分析了经济开放程度与货币

政策有效性之间的关系，认为随着经济开放程度的
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提高，货币政策的价格效率会有增强。大部分学者

都是采用计量的方法进行实证研究的，闫力

（２００９）［８］采用ＨＰ滤波法分离出Ｍ１、ＧＤＰ、ＣＰＩ增长
率序列的趋势成分和波动成分后，运用 ＶＡＲ模型

及其脉冲响应函数对我国货币政策的有效性进行了

实证检验，得出央行应将稳定物价作为货币政策的

首要目标。彭方平等（２０１２）［９］采用 Ｌｏｇｉｓｔｉｃ平滑转

换结构向量自回归模型分析了预期通货膨胀对货币

政策有效性的影响，得出经济处于高通胀预期状态

下和经济处于低通胀预期状态下，货币政策的有效

性存在明显差异的结论。庞新江［１０］（２０１２）分别建
立了名义 ＧＤＰ和实际 ＧＤＰ与货币供应量 Ｍ２的线

性关系模型，通过我国１９８９－２００９年的经济数据进

行实证分析，验证了货币政策的有效性。

侯合心，赵蓉（１９９８）［１１］从商业银行信贷量变化

的角度分析了货币政策低效率的原因，并给出相应

的政策建议。中国人民银行上饶市中心支行课题组

（２００３）［１２］针对我国加入 ＷＴＯ之后货币政策微观
传导机制出现的新问题，分析了制约货币政策效率

的主要因素，并给出相应的政策建议。张先锋

（２００３）［１３］从理论上分析货币政策传导机制中影响
其效率的因素。陈利平（２００７）［１４］通过构建包含时
滞、传导扰动因素以及中介目标的货币政策模型，分

析通货膨胀目标制和货币政策效率之间的关系，认

为通货膨胀目标值无法解决中国货币政策低效率问

题。王智强（２０１０）［１５］通过１９９３－２００９年的季度数

据，使用随机前沿分析的方法构建模型进行实证分

析，发现中国的财政政策和货币政策效率均不高，但

是并未从根本上探究其效率不高的原因。

基于以上文献可以看出，无论是用宏观经济学

模型还是计量模型对货币政策有效性和效率的研究

都没有涉及非线性的特征，而货币政策多目标系统

呈现出明显的非线性和复杂性的特性。近年来，学

者们已经开始运用系统科学非线性理论中的耗散结

构理论研究金融系统以及货币政策。Ｓａｎｄｏｗ，Ｘｕｅ
ｌｏｎｇＺｈｏｕ（２００７）［１６］运用最小熵建立新的公司财务

状况评价模型，解决了在数据缺失的情况下保证评

价有效性的问题。Ｗｉｓｔｏｎ，ＡｄｒｉａｎＲｉｓｓｏ（２００８）［１７］

通过综合时间序列和熵值法，构建企业财务危机的

评价模型，并用多个国家的数据进行了实证分析，说

明了模型的有效性。刘超（２０１３）［１８］选取 １９８０－

２０１１年的数据运用熵值法从宏微观的角度，对中国
的银行系统进行了脆弱性评价，给出了促进银行系

统稳定性建设的措施。王祥兵（２０１２）［１９］结合耗散
结构理论中的低浓度三分子模型，从定量的角度给

出了货币政策传导系统是耗散结构的依据，并且建

立了基于突变理论的货币政策传导系统的脆性综合

评价模型，结合１９９３－２０１０年的数据进行了实证分

析，证明了该评价模型的有效性。

综上所述，我们可以发现货币政策效率的研究

已经进入发展阶段，同时可以看出耗散结构的熵值

法在金融系统的评价中得到了较为广泛的应用，但

是研究中仍然存在以下问题：

首先，关于货币政策效率的研究中，从目前所搜

寻的文献中能够看出很多学者还是停留在理论分析

的阶段，加入实证分析的研究成果很少。

其次，无论是在货币政策的有效性还是在货币

政策效率的研究中，学者们都是通过中介目标或者

操作目标对最终目标的影响来分析，很少通过货币

政策最终五个目标来进行研究。

最后，虽然熵值法的评价功能在金融系统中得

到了广泛的应用，但是从目前的研究现状看，还没有

运用到货币政策的效率评价的研究中。

因此，本文将耗散结构的熵值评价法运用于货

币政策最终五个目标构成的系统中，以此来研究货

币政策的效率具有一定的理论和现实意义。

三、熵值法评价模型的建立

刘传哲（２００６）［５］提出货币政策的传导机制是
个复杂的系统，而最终都表现为货币政策最终目标

的实现程度。因此对由五个最终目标构成的系统进

行评价属于对货币政策整体效率的评价，能够更客

观的分析我国货币政策的执行状况，并为提高社会

福利和实现经济可持续发展提供借鉴。

（一）熵值法评价原理

从熵的定义可以看出，熵是对系统无序程度的

度量，可以通过熵值来判断一个变量的随机性及无

序程度，也可以用熵值来判断某个指标的离散程度。

熵值越小，指标的离散程度越小，表明系统越有序，

越稳定；反之，系统越无序，越脆弱。在利用多个指

标对事物进行综合评价时，对于各指标来说，指标的
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熵值越大，表明该指标提供的信息量越大，该指标对

于评价对象的作用就越小；反之，熵值越小的指标对

于评价对象的作用就越大［２０］。应用熵值法能够对

各指标的权重进行客观赋值，使得评价结果更加客

观，并且符合系统的发展规律。

运用熵值法评价货币政策效率，不仅能够避免传

统方法对各指标进行主观赋值对评价结果的影响，还

能反映出货币政策最终目标之间复杂性、非线性的交

互作用。因此评价结果更加客观、科学、有效。

（二）建立评价模型

货币政策的最终五个目标对应着五个指标，ｘｉｊ
表示第ｊ项指标在第 ｉ年的数值。可以根据以下步

骤对我国的货币政策效率进行评价。

１．对指标数据进行标准化和正向化。

由于代表货币政策最终目标的各个指标的计量

单位都不相同，为了便于比较，消除不同计量单位的

影响，首先要对各原始指标进行标准化处理，使各个

指标的数据都落在０到１这一无量纲区间。进行标

准化的方法一般有直线型、折线型等。可采用极值

标准化法对原始数据进行处理，如公式（１）所示。

ｘ′ｉｊ＝
ｘｉｊ－ｍｉｎ｜ｘｉｊ｜

ｍａｘ｜ｘｉｊ｜－ｍｉｎ｜ｘｉｊ｜
（０≤ｘ′ｉｊ≤１） （１）

２．计算货币政策最终目标系统中第 ｊ项指标

下，第ｉ年的比重或者概率，如公式（２）所示。

Ｐｉｊ＝
ｘ′ｉｊ

∑
ｎ

ｉ＝１
ｘ′ｉｊ

（２）

其中，ｐｉｊ为ｘｉｊ在不同方案出现的概率。

３．计算货币政策最终目标系统各指标的熵值，

如公式（３）所示。

ｓｊ＝－ｋ∑
ｎ

ｉ＝１
ｐｉｊｌｎｐｉｊ （３）

其中，ｋ＞０；ｌｎ为自然对数；ｓｊ≥０。如果 ｘｉｊ对于

给定的ｊ全部相等，则 Ｐｉｊ＝
ｘ′ｉｊ

∑
ｎ

ｉ＝１
ｘ′ｉｊ
＝１ｎ，此时，ｓｊ取极

大值，即ｓｊ＝－ｋ∑
ｎ

ｉ＝１

１
ｎｌｎ

１
ｎ＝ｋｌｎｎ，若令ｋ＝

１
ｌｎｎ有０≤

ｓｊ≤１。显然，ｓｊ越小，第ｊ项指标的差异性越大。

４．计算货币政策最终目标系统的各指标的差异

系数，如公式（４）所示。

ｇｊ＝１－ｓｊ （４）

ｇｊ越大，该指标对于货币政策的效率作用越大。

５．定义货币政策最终目标系统中各指标的权

重，由于差异系数越大，指标对于货币政策效率的影

响越大，因此权重应该越大，如公式（５）所示。

ｗｊ＝
ｇｊ ∑

ｎ＝５

ｊ＝１
ｇｉ （５）

６．计算综合评价值，如公式（６）所示。

ｒｉ＝∑
ｎ

ｉ＝１
ｗｊｐｉｊ （６）

计算出的综合评价值越高，表明该年份货币政

策最终目标系统越脆弱，货币政策效率较低，反之，

表明货币政策效率较高。

四、评价货币政策效率的实证分析

（一）货币政策最终目标系统脆性评价指标和

数据的选取

本文选取各目标的一级指标进行数据计算，即

经济增长选取ＧＤＰ增长率；稳定物价选取消费者物

价指数ＣＰＩ；充分就业选取就业率，通过与城镇登记

失业率的差计算；国际收支平衡选取国际收支差额，

用经常项目差额和资本与金融项目差额之和表示；

金融稳定选取主要商业银行不良贷款率，①为保证

所选指标的正负向相同，在对主要商业银行的不良

贷款率进行处理之前要对该组数列进行负向处理。

为保证数据的重要性、科学性和可获得性，本文在实

证研究过程中选取１９９３－２０１２年度数据进行货币

政策效率的评价。各指标的原始数据如表１所示：

（二）实证过程

１．采用极值标准化法对原始数据进行标准化和

正向化处理标准化的各项指标数值如表２所示。

２．根据公式（２）计算货币政策最终目标系统中

年指标值的比重或概率，如表３所示。

３．根据以上求出的概率表，运用公式（３）可以

计算各指标的熵值。结果如表４所示。

４．各项指标的差异系数计算，结果如表５所示。

５．五个指标权重的计算结果如表６所示。

６．每年的综合评价值结果如表７所示。

７．对各年度的综合评价系数按升序排序，具体

如表８所示。

８．根据表８的评价结果，绘制各年度综合评价

结果趋势图，如图１所示。
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　表１ 货币政策最终目标系统各指标原始数据表

年份
经济增长

（ＧＤＰ增长率 ％）
稳定物价

（ＣＰＩ上年＝１００％）
充分就业

（就业率 ％）
国际收支平衡（国际收

支差额百万美元）

金融稳定（主要商业

银行不良贷款率 ％）
１９９３ １４．０ １１４．７ ９７．４ １１５７０．００ －１７．１
１９９４ １３．１ １２４．１ ９７．２ ４０３０２．００ －１５．５
１９９５ １０．９ １１７．１ ９７．１ ４０２９３．００ －１５．０
１９９６ １０．０ １０８．３ ９７．０ ４７２０９．００ －１５．５
１９９７ ９．３ １０２．８ ９６．９ ５７９７８．３９ －１５．０
１９９８ ７．８ ９９．２ ９６．９ ２５１４９．５７ －２６．０
１９９９ ７．６ ９８．６ ９６．９ ２６２９３．５１ －３６．１
２０００ ８．４ １００．４ ９６．９ ２２４４１．２２ －２６．１
２００１ ８．３ １００．７ ９６．４ ５２１８０．４２ －３１．０
２００２ ９．１ ９９．２ ９６．０ ６７７１２．８３ －２３．６
２００３ １０．０ １０１．１７ ９５．７ １００７４８．００ －１７．６
２００４ １０．１ １０３．８８ ９５．８ １７６８１１．２０ －１３．２
２００５ １１．３ １０１．８１ ９５．８ ２５６１６７．００ －８．９
２００６ １２．７ １０１．４１ ９５．９ ３０２５７３．４０ －７．５
２００７ １４．２ １０４．７７ ９６．０ ４６６０６４．５０ －６．７
２００８ ９．６ １０５．８６ ９５．８ ４６６２３３．２０ －２．４５
２００９ ９．２ ９９．３ ９５．７ ４９５６１２．１０ －１．８
２０１０ １０．４ １０３．３ ９５．９ ５９２２３８．６０ －１．３
２０１１ ９．３ １０５．４ ９５．９ ４６７１８４．６０ －１．０
２０１２ ７．８ １０２．６ ９５．９ １７６３２３．００ －０．９５

　　资料来源：１９９３－２０１２年的《中国金融年鉴》、《中国统计年鉴》、银监会年报、中国人民银行年报等。
　表２ 货币政策最终目标系统各指标标准化数值表

年份
经济增长

（ＧＤＰ增长率 ％）
稳定物价

（ＣＰＩ上年＝１００％）
充分就业

（就业率 ％）
国际收支平衡（国际收

支差额 百万美元）

金融稳定（主要商

业银行不良贷款率 ％）
１９９３ ０．９６９６９７ ０．６３１３７３ １．００００００ ０．００００００ ０．４５９４５９
１９９４ ０．８３３３３３ １．００００００ ０．８８２３５３ ０．０４９４８１ ０．４１３９４０
１９９５ ０．５０００００ ０．７２５４９０ ０．８２３５２９ ０．０４９４６５ ０．３９９７１６
１９９６ ０．３６３６３６ ０．３８０３９２ ０．７６４７０６ ０．０６１３７６ ０．４１３９４０
１９９７ ０．２５７５７６ ０．１６４７０６ ０．７０５８８２ ０．０７９９２２ ０．３９９７１６
１９９８ ０．０３０３０３ ０．０２３５２９ ０．７０５８８２ ０．０２３３８６ ０．７１２６６０
１９９９ ０．００００００ ０．００００００ ０．７０５８８２ ０．０２５３５６ １．００００００
２０００ ０．１２１２１２ ０．０７０５８８ ０．７０５８８２ ０．０１８７２２ ０．７１５５０５
２００１ ０．１０６０６１ ０．０８２３５３ ０．４１１７６５ ０．０６９９３７ ０．８５４９０８
２００２ ０．２２７２７３ ０．０２３５２９ ０．１７６４７１ ０．０９６６８７ ０．６４４３８１
２００３ ０．３６３６３６ ０．１００７８４ ０．００００００ ０．１５３５７８ ０．４７３６８４
２００４ ０．３７８７８８ ０．２０７０５９ ０．０５８８２４ ０．２８４５７１ ０．３４８５０６
２００５ ０．５６０６０６ ０．１２５８８２ ０．０５８８２４ ０．４２１２４９ ０．２２６１７４
２００６ ０．７７２７２７ ０．１１０１９６ ０．１１７６４７ ０．５０１１５２ ０．１８６３４４
２００７ １．００００００ ０．２４１９６１ ０．１７６４７１ ０．７８２７０９ ０．１６３５８５
２００８ ０．３０３０３０ ０．２８４７０６ ０．０５８８２４ ０．７８２９９９ ０．０４２６７４
２００９ ０．２４２４２４ ０．０２７４５１ ０．００００００ ０．８３３５９４ ０．０２４１８２
２０１０ ０．４２４２４２ ０．１８４３１４ ０．１１７６４７ １．００００００ ０．００９９５７
２０１１ ０．２５７５７６ ０．２６６６６７ ０．１１７６４７ ０．７８４６３８ ０．００１４２２
２０１２ ０．０３０３０３ ０．１５６８６３ ０．１１７６４７ ０．２８３７３０ ０．００００００

　表３ 货币政策最终目标系统各指标概率表

年份
经济增长

（ＧＤＰ增长率 ％）
稳定物价

（ＣＰＩ上年＝１００％）
充分就业

（就业率 ％）
国际收支平衡（国际收

支差额 百万美元）

金融稳定（主要商业

银行不良贷款率 ％）
１９９３ ０．１２５２４５ ０．１３１３２１ ０．１２９７７２ ０．００００００ ０．０６１３３７
１９９４ ０．１０７６３２ ０．２０７９９３ ０．１１４５０５ ０．００７８５１ ０．０５５２６０
１９９５ ０．０６４５７９ ０．１５０８９７ ０．１０６８７１ ０．００７８４８ ０．０５３３６１
１９９６ ０．０４６９６７ ０．０７９１１９ ０．０９９２３８ ０．００９７３８ ０．０５５２６０
１９９７ ０．０３３２６８ ０．０３４２５８ ０．０９１６０４ ０．０１２６８１ ０．０５３３６１
１９９８ ０．００３９１４ ０．００４８９４ ０．０９１６０４ ０．００３７１１ ０．０９５１３９
１９９９ ０．００００００ ０．００００００ ０．０９１６０４ ０．００４０２３ ０．１３３４９８
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　续表３
２０００ ０．０１５６５６ ０．０１４６８２ ０．０９１６０４ ０．００２９７１ ０．０９５５１８
２００１ ０．０１３６９９ ０．０１７１２９ ０．０５３４３６ ０．０１１０９７ ０．１１４１２８
２００２ ０．０２９３５４ ０．００４８９４ ０．０２２９０１ ０．０１５３４１ ０．０８６０２４
２００３ ０．０４６９６７ ０．０２０９６２ ０．００００００ ０．０２４３６８ ０．０６３２３６
２００４ ０．０４８９２４ ０．０４３０６７ ０．００７６３４ ０．０４５１５２ ０．０４６５２５
２００５ ０．０７２４０７ ０．０２６１８３ ０．００７６３４ ０．０６６８３８ ０．０３０１９４
２００６ ０．０９９８０４ ０．０２２９２ ０．０１５２６７ ０．０７９５１６ ０．０２４８７７
２００７ ０．１２９１５９ ０．０５０３２６ ０．０２２９０１ ０．１２４１８９ ０．０２１８３８
２００８ ０．０３９１３９ ０．０５９２１７ ０．００７６３４ ０．１２４２３５ ０．００５６９７
２００９ ０．０３１３１１ ０．００５７１ ０．００００００ ０．１３２２６３ ０．００３２２８
２０１０ ０．０５４７９５ ０．０３８３３６ ０．０１５２６７ ０．１５８６６６ ０．００１３２９
２０１１ ０．０３３２６８ ０．０５５４６５ ０．０１５２６７ ０．１２４４９５ ０．０００１９０
２０１２ ０．００３９１４ ０．０３２６２６ ０．０１５２６７ ０．０４５０１８ ０．００００００

　表４ 货币政策最终目标系统各指标熵值表

经济增长

（ＧＤＰ增长率 ％）
稳定物价

（ＣＰＩ上年＝１００％）
充分就业

（就业率 ％）
国际收支平衡（国际收

支差额 百万美元）

金融稳定（主要商业

银行不良贷款率 ％）
熵值 ０．８９７３０２ ０．８４１６４９ ０．８５２４６６ ０．８１４５５ ０．８８００７９

　表５ 货币政策最终目标系统各指标差异系数表

经济增长

（ＧＤＰ增长率 ％）
稳定物价

（ＣＰＩ上年＝１００％）
充分就业

（就业率 ％）
国际收支平衡（国际收

支差额 百万美元）

金融稳定（主要商业

银行不良贷款率 ％）
差异系数 ０．１０２６９８ ０．１５８３５１ ０．１４７５３４ ０．１８５４５ ０．１１９９２１

　表６ 货币政策最终目标系统各指标权重表

ＧＤＰ增长率 ＣＰＩ（上年＝１００） 就业率 国际收支差额 主要商业银行不良贷款率％
权重 ０．１４３８４４ ０．２２１７９４４ ０．２０６６４３５６ ０．２５９７５０６２ ０．１６７９６７

　表７ 货币政策效率综合评价系数表

年份 １９９３ １９９４ １９９５ １９９６ １９９７ １９９８ １９９９ ２０００ ２００１ ２００２
ｒｉ ０．０８４２６１ ０．０９６５９７ ０．０７５８４３ ０．０５６６２２ ０．０４３５７ ０．０３７５２２ ０．０４２３９８ ０．０４１２５３ ０．０３８８６４ ０．０２８４７４
年份 ２００３ ２００４ ２００５ ２００６ ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２
ｒｉ ０．０２８３５６ ０．０３７７１ ０．０４０２３３ ０．０４７４２７ ０．０７０３９９ ０．０５３５６８ ０．０４０６６８ ０．０６０９７６ ０．０５２６１２ ０．０２２６４８

　表８ 货币政策效率综合评价排序表

年份 ２０１２ ２００３ ２００２ １９９８ ２００４ ２０１０ ２００５ ２００９ ２０００ １９９９
排名 １ ２ ３ ４ ５ ６ ７ ８ ９ １０
年份 １９９７ ２００６ ２０１１ ２００８ １９９６ ２０１０ ２００７ １９９５ １９９３ １９９４
排名 １１ １２ １３ １４ １５ １６ １７ １８ １９ ２０

图１　货币政策效率综合评价趋势图

　　五、结论和政策建议

（一）实证结论

通过熵值法对我国１９９３－２０１２年货币政策效

率评价实证研究得出以下结果：

１．国际收支差额对货币政策效率影响最大

由表４可得：经济增长指标的熵值最大，金融稳

定指标次之，熵值最小的指标是国际收支平衡指标。

根据上文中第三部分的分析可知，经济增长因素对

货币政策的影响力度最小，而国际收支因素影响力

度最大。这是因为中国自改革开放以来选取的货币

政策都是问题导向型的，货币政策的最终目标是在

保证物价稳定的基础上促进经济增长。虽然在

１９７８年以后 ＧＤＰ增长率有变化也有波动，但是一

般来说都是在政府的目标预期之内的，因此经济增

长这一指标对于货币政策的效率以及货币政策最终

五个目标的协调发展影响力较小。从近２０年的国

际收支平衡表中可以看出，我国自１９９４年开始一直

呈现“双顺差”的状态，并且规模在不断加大，正因

为我国的经济增长一直依赖出口，使得外汇占款过

多，国内流动性萎缩，引发各种资产泡沫和经济结构

失衡等一系列问题，所以国际收支差额成为影响货
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币政策效率最重要的因素。

２．我国货币政策效率在逐步提高

根据图１分析得出，１９９３－２０１２年间我国的货
币政策最终目标系统的脆弱性呈下降趋势，其中

１９９４年脆性最强，货币政策效率最低，经济运行状

况最差，２０１２年货币政策效率最高，经济运行状况
最好。

从图１可得，我国货币政策效率的分析可分为

１９９３－２００２，２００３－２００７，２００８－２０１２三个阶段。
（１）１９９３－２００２年。由于固定资产投资规模大

力扩张以及汇率并轨，１９９３年中国经济进入高速增

长的通道。当年ＧＤＰ增长率为１４％，居民消费价格
指数为１１４７％，而到１９９４年居民消费价格指数上

涨至 ２４１％，达到史上最高，ＧＤＰ增长率达到
１３１％，导致经济过热，经济秩序混乱。出于相机抉

择的机制，政府采取了从紧的货币政策，积极治理通

货膨胀，到１９９６年成功实现软着陆。１９９８年我国
经济受到亚洲金融风暴的影响，导致当年的综合评

价值略微上涨，货币政策效率有所降低，但是由于中

国经济规模较大，整体来说受到的冲击不大，但实际

上中国经济经历了一场很深刻的调整［２１］。

（２）２００３－２００７年。２００３年，受伊拉克战争和

非典疫情的影响，国内经济受到牵连，货币政策最终

目标系统的脆性上升。到２００７年中国经济存在固

定投资增长过快，物价水平波动剧烈，国际收支继续

保持“双顺差”的问题，国际收支调节和内部经济调

控的难度加大。加之国内金融环境不稳定，货币供

应过多，外币大量涌入，国内经济又出现了很大的波

动，货币政策效率出现了一定程度的回落。

（３）２００８－２０１２年。２００８年全球金融危机爆

发，美国、欧盟、日本等中国主要的出口国都陷入经

济疲软，严重影响贸易出口量，国际收支差额增速减

缓，另一方面，国内开始扩大内需，政府投放四亿资

金刺激经济，因此在国际经济环境依旧严峻的情况

下，我国的经济形势有转好的趋向。２００９年美国和

欧盟经济好转，出口贸易量又有一定程度的恢复，国

际收支顺差额持续扩张，货币政策效率又一次出现

了下降。２０１０年以后，政府在保增长的同时，加大

“促内需，调结构”的政策力度，坚定不移地实行结

构调整和增长方式的转变，防范金融风险，使得

２０１２年首次扭转了“双顺差”的局面，资本与金融账

户出现逆差，经济运行状况达到新的高度。

以上分析可得，熵值法的评价结果和现实情况

基本吻合，证明了该评价模型的有效性和科学性。

（二）政策建议

从上文的实证分析过程中可以看出国际收支差

额是影响货币政策效率的最重要因素。本文从改善

国际收支顺差的角度提出相关政策建议，以期能够

实现货币政策效率的提高，促进货币政策五个目标

之间的协调发展。

１．加强技术引进，优化产业结构
自１９９３年以来，中国的经济增长一直是依靠庞

大的净出口额和工业化的发展。但是过快的发展导

致国内污染严重、能源危机，再加上国际大宗商品价

格上涨，中国老龄化导致的劳动力成本上升，使得目

前的经济增长方式不具有可持续性。

加强技术引进，优化产业结构是解决当前经济

问题的最为有效的办法。从国内市场情况来看，优

化产业结构，提高第三产业的比重，扩大国内消费需

求，不仅能够促进经济增长，而且为第三产业提供更

多的就业机会。从国际市场来看，引进新的技术，会

增加进口需求，减小经常项目差额，促进国际收支平

衡，另一方面，外汇储备减少，央行可投放的基础货

币很大程度的降低，对于国内金融稳定和物价稳定

都起了积极作用。

从以上分析中可以看出，加强技术引进，优化产

业结构能够在保证经济增长的同时，实现稳定物价、

充分就业、国际收支平衡和金融稳定的协调发展，因

此货币政策效率能够得到很大的提高。

２．加大海外投资，放松资本外流限制

由于人民币在国际市场上的升值预期，导致我

国的资本与金融账户在经常项目顺差的情况下，依

旧保持庞大的顺差规模，表明国内存在大量的投机

资本，而人民币的资源配置效率较低。所以一方面，

对于本币外流要放松限制，积极开拓投资渠道，提高

海外投资收益率，提高我国居民收入进而提高国内

消费需求，加速产业结构优化的进程，改善目前国内

就业状况。另一方面，由于工业发展迅速，导致现阶

段国内稀缺资源相当匮乏，因此在人民币“走出去”

的过程中，要重视对矿产、能源等稀缺资源的投资，
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来保证我国经济的可持续发展。

放松对资本外流的限制，不仅能够促进国际收

支平衡，而且也能实现经济增长和充分就业的目标，

有利于提高货币政策的执行效果和社会福利。

３．变藏汇于国为藏汇于民，鼓励民间资本进入

外汇市场

根据我国目前的结售汇制度，中资外贸企业能

够保留进出口总额２０％的资金，居民每年只允许换

汇５万美元。在现行汇率管理体制下，我国的外汇

储备已经日益逼近“极限”，央行将不堪重负，因此

要加速藏汇于民的进程，将外汇投资的自主权，放回

到企业和个人手中。

落实藏汇于民的根本之道还在于人民币国际

化，而人民币走出去的机遇也正是建立在藏汇于民

的基础上。因为如果中国民间对外投资逐渐增加，

民间换汇的需求就会变大，导致中国的资本管制逐

渐放松，实现资本项目的可自由兑换。

允许民间资本进入外汇市场一方面可以减轻政

府的管理负担，外汇储备进入民间后，可以分散投资

风险，提高外汇储备的收益率，另一方面，也能在一

定程度上缓解目前国内居民投资渠道过于狭窄，弱

化货币错配引发的各种风险，促进国内金融稳定和

物价稳定。由此可见，民间资本进入外汇市场可以

同时实现国际收支平衡、金融稳定和国内物价稳定

的协调发展，保证我国经济的可持续发展。

【注】

①主要商业银行包括国有商业银行和股份制商业银行。
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