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    摘 要 ：本 文 阐述 了理 性 预 期 学 派提 出的理 论 假 定及 其 货 币政 策主 张 。分析 了理

    性 预期 学派 货 币政 策 的 积极 意 义 ，从 理 性 经 济人 假 设 、市 场 有 效性 、政 策效应 等

    方 面对 理 性 预 期 学 派 的 货 币政 策做 了评 述 。
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                一 、理 性 预 期 学 派 及 其 货 币 政 策

    20 世纪 70 年 代 ，美 国经 济 出现 “滞 胀 ”，凯 恩 斯 主 义 的 积 极 干 预 政 策 受 到 质疑 ，理 性

预 期 学 派 应 时 而 生 。美 国经 济 学 家 约 翰 ·穆 思 首 先 提 出 了理 性 预 期 的 思 想 ，他 认 为 “理 性

预 期 ”是 指 经 济 活 动 当事 者 的 预 期 由于 相 同 的 信 息 背 景 ，趋 向于 一 致 的预 期 结 果 。随 后 萨

金特 、华 莱 士 、巴 罗等 人 也 相 继 发表 论 文 ，系统 阐述 理 性 预 期 问题 ，而 1995年 诺 贝 尔 经 济

学 奖 获 得 者— —芝 加 哥 大 学 的 经 济 学 家 罗 伯特 ·卢 卡 斯 无 疑 是 该 学 派 的核 心 ，他 在 1970年

发表 了 《预 期 与 货 币 中性 》 的 文 章 ，由于 卢 卡 斯 的 杰 出贡 献 ，理 性 预 期 学 派 最 终 自成 一 家

并 产 生 了 巨大 影 响 。

    理 性 预 期 学 派 认 为 ，由于 人 是 理 性 的 人 ，为 了避 免 损 失 和 谋 取 最 大 利 益 ，会 设 法 利 用

一 切 可 以 取 得 的 信 息 ，对 所 关 心 的 经 济 变 量 在 未 来 的 变 动 状 况 作 出尽 可 能 准 确 的 估 计 ，并

会 对政 策 形 成 合 理 的 预 期 ，并 采 取 相 应 的 对 策 和 措 施 来 抵 消 这 种 政 策 的 影 响 。理 性 预 期 学

派 与新 古 典 经 济 学 有 一 个 共 同的 重 要 假 定 ，即 人 都 是 理 性 的 人 ，他 们 能 够 在 充 分 信 息 的 基

础 上 对 经 济 变 动 作 出 明 智 的 反 应 。根 据 约 翰 ·穆 思 的 定 义 ，有 理 性 的 人 在 形 成 经 济 变 量 的

预 期 时 ，会 充 分 利 用 同决 定 该 变 量 有 关 的 所 有 可 获 得 的 信 息 ，由于 经 济 活 动 的 当事 人 总 能

预 期 到 政 策 行 为 及 其 后 果 ，政 策将 归于 无 效 。

    卢 卡 斯 在 阐述 他 的 理 性 预 期 理 论 做 了如 下 理 论 推 理 ：   （1）信 息 的 有 限性 对 于 公 众 或 政

府 是 同等 的 ，政 府 在 信 息 占有 上 并 不 比 公 众 有 什 么优 势 ，相 反 ，由于 公 众 长 期 的 经 验 （对

政 府 政 策 的 理 解 和 把 握 ），使 得 公 众 在 信 息 的 占有 上 似 乎 比政 府 更 胜 一 筹 。同时 ，由于 政 府

决 策 的特 性 决 定 了其 在 政 策 制 定过 程 中不 可 能 使 用 完 全 的信 息（尽 管 政 府 占有 完 全 的信 息 ），

而 公 众 却 会 使 用 所 能 获 取 的 全 部 信 息 和 经 济 理 论 。   （2）价 格 与 工 资 具 有 足 够 的 伸缩 性 ，从



而能保证包括劳动市场在内的所有市场不断结清，这就意味着几乎所有的失业都是 自愿的。

既然如此 ，政府的任何经济政策都不可能改变失业率等于 自然率的状况，因此，市场机制

完全可以代替政府的政策措施，或者干脆说，政府完全没有必要对经济进行干预。

    理性预期理论提出了政策无效论 ，认为政府的干预在短期内也是无效的。无论是短期

还是长期 ，都不能实行干预的措施。此外理性预期理论提倡“中性货币”，认为联邦储备当

局的货币行为不能控制实际利率 ，也不能从根本上影响实际的经济变量。一旦人们意识到

利率下降是政府增加货币供给的结果 ，人们会在货币增加之初要求增加工资，这样生产要

素的价格上涨不会滞后 ，甚至与产成品的价格同步。由于人们对央行的货币政策有充分的

理性预期 ，央行的收缩或者扩张性货币政策将趋于无效 ，货币中性是最佳选择。

            二 、理 性 预 期 学 派 货 币政 策 的 积 极 意 义

    可 以说 相 对 于 凯 恩 斯 主 义 而 言 ，理 性 预 期 理 论 具 有 划 时 代 的意 义 ，也 更接 近 现 实 。首

先 ，该理论提出了理性预期的观点，在20世纪五六十年代，经济学家提出了适应性预期的观

点 ，认 为 预 期 仅 仅 是 由过 去 的 经 验 所 形 成 的 ，当 以 往 的 数 据 发 生 变 化 时 ，预 期 的 变化 将 随

时 间缓 慢 地 发 生 。但 适 应 性 预 期 是 证 明错 误 的 ，主 要 原 因是 人 们 形 成 了对 一 个 变 量 的预 期 ，

所 利 用 的 信 息 超 过 该 单 个 变 量 过 去 的 数 据 。人 们 的预 期 要 受 到 现 在 或 者 过 去 的 信 息 的影 响 ，

一 旦 新 的 信 息 出现 ，人 们 会 及 时 调 整 其 预 期 ，这 就 是 理 性 预 期 。理 性 预 期 学 派 大 量 运 用 数

学 知 识 ，经 济 学 与 数 学 的大 量 结 合 使 得 经 济 学 更 完 整地 反 映 了现 实 经 济 。

    其 次 ，其 提 出 了人 们 的 预 期 能 够 影 响 经 济 行 为 ，这 与 事 实 是 吻 合 的 。经 济 的运 行 既 受

宏 观 政 策 的 影 响 ，而 人 们 的 预 期 也 将 改 变 其 经 济 行 为 并 影 响 到 投 资 、消 费 等 领 域 ，对 未 来

的 判 断 将 决 定 人 们 当前 的 行 为 ，当前 的 行 为也 将 影 响 到 政 策 效 应 ，如 果 政 策 制 定 者 在 制 定

政 策 的 同时 不 考 虑 到 预 期 的影 响 ，则 很 可 能 使 得 政 策 实 施 趋 于 无 效 。不 考 虑 预 期 对 于 经 济

行为的影响的分析是片面的。

    第三，实证研究也对理性预期有较强支持。在有效市场理论上 ，一种证券的价格完全

反映了所有可知的信息。实证研究表明，根据一组投资顾问或互助基金买卖股票的建议而

选出的股票与整个市场进行比较 ，这种投资效果与 “投掷飞镖”选择证券的效果相同。对

互助基金的业绩跟踪也显示，如果将一个时期表现最好的基金与随后的任一个时期相比较，

则业绩好的互助基金在后一时期并未超越整个市场。以S&P指数为例，很难有基金的业绩

能 够 持 续 长 期 超 越 S& P 指 数 。

    此外 ，该理论提出的反对政府过多干预、崇尚 “无为而治”的观点也在现实中具有较

强的指导意义。无论是何种经济政策，在实际中会遇到 “时滞”的影响。首先是认识时滞。

从事实的发生到认识到该事件的存在有一个过程。其次，有一个决策时滞。提出一项决策

到最后该决策成为法律有一个过程。最后 ，政策在实施中有一个影响时滞。政策的推出到

对经济的影响需要一个过程 ，而由于这 3种时滞的存在 ，一种经济现象在发生到施加政策

影响往往需要较长的过程 ，而由于时滞的存在 ，有可能在政策执行时环境已经发生变化，这

往往会导致相反效果的出现。从 “时滞”角度而言， “无为而治”的政策也许是最适当的

政 策 。

    理性预期理论要求政策制定者在制定政策时需要充分考虑到预期对于政策的影响 ，



这是具有积极意义的。政策制定者不仅应看到政策效应的静态效应更要看到理性预期对于

政 策 的 对 冲效 应 。这 将 有 助 于 管 理 层提 高 管 理 水 平 和 决 策 水 平 。理 性 预 期 理 论 以 及 其 政 策

主张 在 得 到 巨大 成 功 的 同时 ，也 受 到 了一 些 批 评 和 挑 战 。

              三 、对 理 性 预 期 学 派 货 币 政 策 的 批 评

    对 理 性 预 期 理 论 的 批 评 和 挑 战 主 要 集 中在 以 下 方 面 。

    1. 对 于假 设 的 批 评   理 性 预 期 理 论 的 假 设 前 提 之 一 是 人 都 是 “理 性 人 ”，可 以 对 未 来

作出理性的判断 ，并依据效用最大化原则进行决策。经济学家西蒙基于经济行为人 自身信

息 的非 完 全 性 和 计 算 能 力 的 有 限性 ，提 出 了 “有 限 理 性 ”假 定 ：他 认 为 个 体 决 策者 只 有 有

限理 性 ，只能 追 求 较 满 意 的 目标 。近 几 十 年 来 ，大 量 证 据 显 示 人 的 情 绪 、性 格 和 感 觉 等 主

观 心 理 因素 会 对 行 为 人 的 决 策 构 成 重 要 的 影 响 ，而 理 性 预 期 无 法 对 个 体 行 为 人 的 决 策 过 程

进 行 有 效 描 述 。

    行 为 金 融 理 论 认 为 ，每 一 个现 实 的 投 资者 都 不是 完 整意 义 上 的 理 性 人 ，其 决 策 行 为 不

仅制 约 于 外 部 环 境 ，更 会 受 到 自身 固有 的 各 种 认 知 偏 差 的 影 响 。投 资 者 出现 的 各种 认 知 偏

差 可 以 归 因于以 下 心 理 因素 ：启 发 式 简 化 、 自我 欺 骗 和 情 感性 判 断 。其 中 ，启 发 式 简 化 又

包 括 显 著性 和 适 用性 效 应 、框 架 效 应 、心 理 账 户 等 。 自我 欺 骗 则 可 以 解 释 过 度 自信 、 自我

归 因偏 差 、认 知 失 谐 等 。情 感 性 判 断 则 可 以 用 来 解 释 时 间偏 好 和 自我 控 制 等 效 应 。行 为 金

融 学 的 发 展 表 明 人并 非 完 全 是 “理 性 人 ”，一 些 以 前 成 功 或 者 失 败 的 经 历将 影 响 当前 或 者 以

后 的 决 策 。也 就 是 说 ，人 们 在 投 资 、决 策 时 并 非 完 全 依 赖 理 性 的 判 断 ，这 样 ，理 性 预 期 最 重

要 的假 设 前 提 是 否 成 立 很 值 得 商 榷 。如 果 “理 性 人 ”假 设 无 法 成 立 ，则 该 理 论 的 前 提 基 础

将 受 到 冲 击 。

    2 . 金 融 市 场 并 非 完 全 有 效  法 玛 1965 年 在题 为 《股 票 市场 价 格 的 行 为 》 中给 出有

效 金 融 市场 的 定 义 ：有 效 金 融 市 场 是 指 这 样 的 市场 ，其 中的 证 券 价 格 的 变 化 总 是 可 以 充分

地 体 现 信 息 变 化 的 影 响 ，该 假 说 也 称 为 “有 效 市 场 假 说 ”。法 玛 在 文 中计 算 出序 列 残 差 的 相

关 系数 接 近 于 零 ，这 说 明 历 史 上 的价 格 信 息 提 供 非 常 少 的 可 用 于 获 取 超 额 收 益 的 信 息 。根

据 信 息 集 的 不 同 ，有 效 的 市场 可 分 为 弱 型 市 场 、半 强 型 市 场 、强 型 市场 。从 理 性 预 期 理 论 的

假 定 以 及政 策 中可 以 看 出 ，理 性 预 期 下 的 市 场 环 境 类 似 于 强 型效 率 市 场 。但 实 证 表 明 ，现

实 的 市场 并 非 完 全 是 有 效 的 市 场 ，即 使 在 一 些 发 达 的 市场 中能 够 达 到 “弱 型 有 效 ”，但 要 达

到 “强 型 效 率 ” 市场 几 乎 不 可 能 。

    以 我 国证 券 市场 为 例 ，俞 乔 （1994）证 明 中 国股 市 的 股 价 变 动 存 在 很 强 的 序 列 相 关 性 ，

是 非 有 效 市场 。吴 世 农 （1996）证 明我 国股 市 尚未 达 到 真 正 意 义 上 的 弱 型 效 率 。而 陈 小 悦

（1997）则认 为 深 圳 股 市 1991年 已达 到 弱 型 效 率 ，而 上 海 股 市 1993年 以 前 不 能 通 过 弱 型 效

率 检 验 ， 1993年 以 后 可 以认 为 上 海 股 市 实 现 弱 型 效 率 。虽 然 目前 对 于 我 国证 券 市 场 已经 进

入 “弱式 有 效 ”仍 有 较 大 分 歧 ，但 实 证 研 究 均 表 明我 国证 券 市场 并 未 进 入 “半 强 型 效 率 ”。

而 达 到 “强 型 效 率 ”更 是 一 种 理 想 中 的 状 态 。总 体 而 言 ，信 息 在 市 场 中的 传 播 有 一 个 过 程 ，

信 息 不 会 迅 速 而 无 差 异 地 在 价 格 上 得 到 充 分 体 现 。而 市 场 如 果 未 能 达 到 强 型 效 率 市场 ，则

表 明信 息 在 市 场 中 的 传 递 是 有 摩 擦 的 ，或 者 市 场 并 非 完 全 有 效 率 的 。在 此 前 提 下 ，理 性 预

期 的政 策 效 应 也 将 受 到 较 大 影 响 。



    3. 信 息 不 对 称 导 致 理 性 预 期 难 以 奏 效   首 先 ，信 息 在 人 群 中 的 分 布 不 均 匀 。根 据 科

斯 的 交 易 费 用 论 ，为 了获 取 交 易所 需 要 的信 息 是 需 要 支 付 交 易成 本 的 ，信 息 的 获 得 并 不 是

免 费 的 ，而 每 个 人 对 于 信 息 所 支 付 的 费 用是 不 同 的 。 由于 资 金 实 力 的 差 异 ，在 信 息 费 用 支

出方 面 也 存 在 很 大 不 同 ，这 就 导 致 了信 息 传 递 中存 在 很 大 的 偏 差 。此 外 ，政 策 制 定 者 和 政

策 接 受 者 之 间也 存 在 明 显 的 信 息 不 对 称 ，每 个 人 或 组 织 所 获 取 信 息 的 渠 道 不 同 、理 解 能 力

不 同 、信 息 传 递 路 径 不 同 等 方 面 的 综 合 影 响 导 致 信 息 分 布 并 不 均 匀 ，一 些 信 息 会 发 生 疏 漏 、

偏 差 或 者 错 误 ，这 就 导 致 每 一 个 人 的 决 策 依 据 不 同 ，因而 难 以 形 成 稳 定 的 合 理 的 理 性 判 断 。

    最 后 ，从 实 际 经 验 来 看 ，理 性 预 期 学 派 提 倡 的 “货 币 中性 ”政 策 在 长 期 来 看 是 正 确 的 ，

但 经 验 以 及 实 践 均 显 示 一 些 相 关 时 机 抉 择 的 货 币政 策 有 明 显 的 效 果 。如 为 了抑 制 通 货 膨 胀

而 采 取 的提 高 存款 准 备 金 等 货 币政 策 对 于 收 缩 货 币以 及 稳 定物 价 其政 策 效 应是 极 为 明显 的 。

20 世 纪 30年 代 西 方 国家 的 经 济 危 机 表 明 ，萨 伊 定 律 倡 导 的 “供 给 能 够 创造 自身 的 需 求 ”并

不 符 合 现 实 ， 自由主 义 的 经 济 放 任 政 策 最 后 给 经 济 带 来 的 往 往 是 灾 难 而 不 是 福 音 。我 们 并

不能 因 为从 长 期 来 看 保 持 货 币中性 政 策 而 忽 略 短 期 政 策 的 有 效 性 。 当然 ，理 性 预 期 理 论 的

发 展也 给 管 理 层 制 定 经 济政 策 提 出 了更 高 的 要 求 ，政 策 制 定 者 要 充 分 考 虑 到 经 济 主体 对 于

政 策 的 反 应 并 及 时 对 政 策 进 行 调 整 。

                                                        （作 者 单 位 ：南 京 大 学 ）
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