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前言*

在现代国家中，许多机构的共同工作旨在确保使特定社区和社会的福
祉得以增加。经济政策行为体同时具有统一性和多样性的特点，虽然其目标
是共同的，但由于其性质，它们都可以以不同的授权、以不同的方式和手段
服务于实现共同的社会目标。在这个复杂的目标和工具体系中，独立的中央
银行具有特别重要的历史作用，它们是有目的地创建的，目的是通过确保货
币、金融体系和经济整体的稳定来支持财富和繁荣的发展和可持续性。

在匈牙利，这种维护稳定的角色由匈牙利国家银行（MNB）扮演，该银
行于2024年庆祝了成立一百周年。本期《金融与经济评论》中文特刊以国际
国内知名、公认专家的文章向这一重要百年纪念致敬，文章主题认为可预测
性、韧性和安全性的价值观是信用机构共同的坚实基础，世界各地中央银行
的活动都基于跨时代和国界。这与我们的信念是一致的，即如果央行的决策
以这些价值观为指导，为经济和金融体系的运行提供稳定的基础，那么央行
就能为长期经济增长和社会福利做出最大的贡献。

本集的开篇研究文章由匈牙利国家银行行长毛托尔奇·久尔吉
（Matolcsy György）撰写，这也进一步增强了中文特刊的节日气氛。毛托尔
奇行长的文章对匈牙利国家银行的百年使命进行了反思，文章分析的主要目
标是通过历史经验为当前的挑战指明方向。历史时代提出的重要要求是，为
了实现和维持价格和金融稳定，支持经济发展并为绿色转型等未来挑战做好
准备，必须保持和协调中央银行的独立性，经济政策部门的活动。

加州大学伯克利分校教授巴里·艾森格林（Barry Eichengreen）也分析
了央行独立性与货币稳定之间的关系。这篇文章比较了1920年代前期和1990
年代前期匈牙利的货币政策和通胀，当时央行因经济和金融失衡而面临通胀
融资压力。作者认为，央行独立性被证明是有用的，但在这两种情况下，都
不足以防止随后的不稳定，因为央行面临着整顿银行业、国际收支、政府预
算的压力，以及经济疲软带来的行业问题。

普林斯顿大学历史与国际事务教授哈罗德·詹姆斯（Harold James）介
绍了第一次世界大战后中欧经历的恶性通货膨胀时期，并分别描述了德国和
波兰的案例。他指出，受影响的外围国家也试图利用通货膨胀来改变国际和
国内的再分配，因此结束通货膨胀意味着放弃某些方面的主权或限制国内政
治回旋余地。正因为如此，许多通胀过程并没有真正结束，过早、仓促的庆
祝之后，通胀形势却进一步恶化。

Talking Heads Macro创始人马诺吉·普拉丹（Manoj Pradhan）和伦敦经
济学院名誉教授查尔斯·古德哈特（Charles Goodhart）在他们合写的文章中
探讨了人口变化、财政风险和货币政策之间的联系。他们得出的结论是，有
迹象表明，未来赤字和债务的规模和持续性被低估了，我们正在进入一个新
时代，人口结构与财政和货币政策之间的关系比当前更加复杂。

*所刊文章只代表作者本人的观点，不代表匈牙利国家银行的官方主张。

https://orcid.org/0009-0007-8729-2139
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维拉格·瑙巴什鲍尔

伦敦经济学院教授保罗·德格劳威（Paul De Grauwe）和伦敦大学学院
教授纪月梅（Yuemei Ji）共同所写的研究文章解决了一个重要问题，即使在
今天，如果中央银行不向银行进行大量转移，该如何应对通货膨胀。针对上
述问题，作者建议央行引入两级法定存款准备金制度，即只对法定存款准备
金以上的部分支付利息。这将大大减少给予银行的益处，央行将能够维持目
前的程序，货币政策在对抗通货膨胀方面将更加有效。

斯洛伐克国家银行执行局长雷纳·马丁（Reiner Martin）和伦敦经济学
院客座教授纳吉·莫哈奇·比洛什卡（Nagy Mohácsi Piroska）在他们的研究
文章以维谢格拉德国家（即维谢格拉德四国）的例证研究了新冠疫情之后的
通货膨胀潮问题。他们的研究结果表明，加入欧元区不仅在正常经济条件下
是有利的，因为小型、开放、一体化经济体的货币主权优势逐渐消失，而且
事实证明，它在危机期间尤其有用。

匈牙利国家银行首席行长顾问，布达佩斯城市大学客座教授萨巴里·
久尔吉（Szapáry György）和匈牙利国家银行经济顾问、布达佩斯城市大学
客座教授沃纳克·鲍拉日（Vonnák Balázs）探讨了中东欧国家货币政策机构
的政策决定对趋同的影响。根据他们最重要的结论，近几十年来的追赶速度
在很小程度上取决于汇率制度的选择以及最终引入欧元或通胀目标制，而更
多地取决于央行独立性的发展。这表明中央银行的独立性显着提高了货币政
策的可信度和可预测性，而单个货币制度的成功很大程度上取决于此。

布达佩斯经济大学教授阿贝尔·伊什特万（Ábel István）和威尔弗里
德·劳里埃大学教授皮埃尔·L·西克洛斯（Pierre L. Siklos）在他们的研究
文章中使用理论模型来评估决定央行选择货币政策策略以控制通胀的主要因
素尤其是其目标跟踪体系中的灵活通胀率，其中汇率形成发挥着重要作用。
基于泰勒规则的实证研究表明，匈牙利国家银行实行灵活的货币政策，有助
于稳定经济。

德格劳威（De Grauwe）和纪月梅（Yuemei Ji）提出的理论模型得到了
匈牙利国家银行专家查瓦什·乔巴（Csávás Csaba）、科洛日·帕尔·彼得
（Kolozsi Pál Péter）和鲍瑙伊·阿达姆（Banai Ádám）研究文章的补充，该
本以2022年至2024年匈牙利强制性准备金制度的修改为案例研究，并得出结
论：法定存款准备金利息的减少具有实质性和强烈的局限性：在给定的总体
利率水平下，央行的利息支出可以减少，但减少的幅度受到限制，因为修改
可能会产生影响一般金融市场环境和外汇供应作为意外成本。

很明显，本期文章的主题选择在于着眼未来。清华大学气候变化与可持
续发展研究院全球气候治理研究主任胡彬、匈牙利央行专家兼布达佩斯城市
大学客座教授陈超逸、中国人民大学学生张跃然回顾了中匈绿色债券合作的
在历史后面加上“分析了当前深化中匈绿色债券合作的历史机遇”。并为未
来合作提出了建议。这些建议包括加强金融风险管理的沟通和协调、双向开
放绿色债券市场、建立绿色债券标准互认机制以及提高透明度。

在这一期的最后一篇文章中，匈牙利国家银行国际问题专家豪拉
斯·弗鲁日娜·弗兰齐什卡（Halász Fruzsina Franciska）、普尔·久尔基 
（Puhl Györgyi）、萨博·大卫（Szabó Dávid）、陶马什—萨博·茹菲亚
（Tamás-Szabó Zsófia）共同撰写了有关匈牙利国家银行于2024年9月23日举
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办的第八次布达佩斯人民币倡议会议的综述。与会发言的国内外知名专家一
致认为，绿色金融合作是“一带一路”倡议的关键内容之一，在中匈关系发
展中也日益重要。

《金融与经济评论》始终认为，通过了解不断变化的经济进程以及分析
我们的经济和金融状况，为匈牙利的崛起做出贡献，这是一项重要的任务。
本期通过收录知名作家的文章也为的是实现这一目标。所刊登的研究文章和
其中表达的历史经验清楚地表明，尽管稳定常常被认为是理所当然的，但独
立的中央银行和整个经济政策必须有意识地努力实现和维持稳定。

为经济飞跃做好准备的最佳方法与体育运动相同，即脚踏实地，勇敢向
前。基于以上考虑，我谨向所有感兴趣的读者推荐我们这期节日特刊，并祝
您阅读愉快！

	 维拉格·瑙巴什鲍尔（Virág Barnabás ）
	 《金融与经济评论》编委会主任
	 匈牙利国家银行副行长

https://orcid.org/0009-0007-8729-2139
https://orcid.org/0009-0007-8729-2139
https://orcid.org/0009-0007-8729-2139
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百年一目标：匈牙利国家银行百年使命反思*

毛托尔奇·久尔吉

这项研究是对匈牙利国家银行历史的致敬，银行一百年来一直致力于创
造和维持匈牙利经济的价格和金融稳定，并支持其可持续增长。我们正在从
央行的角度寻找过去百年匈牙利经济表现的答案。因此，我们的研究涵盖了
1924年以来的决定性时代，涵盖了两次世界大战之间的时期、第二次世界大
战后建立的社会主义经济体系以及政权更迭后时代的里程碑。分析的主要目
标是通过历史教训指明应对挑战的方向。历史时代提出的重要要求是，为了
实现和维持价格和金融稳定，支持经济发展并为绿色转型等未来挑战做好准
备，必须保持中央银行的独立性，并确保中央银行的独立性。经济政策部门
的活动。在过去近12年里，匈牙利国家银行逐渐创造了支持实现上述目标的
机会，直到今天。

《经济文献杂志》（JEL）编码：N14，N24，N44，E42
关键词：经济史；货币政策；央行历史；匈牙利经济

一，引言

2014年，匈牙利独立的中央银行——匈牙利国家银行（MNB）迎来了
100岁生日。1924年的成立并不是在经济平衡的时期，而是在政治、经济和
社会绝望的时期。作为“第一次世界大战”的失败者之一，匈牙利必须适应
不断变化的欧洲和重新出现的国际秩序，现在它是一个规模较小且资本匮乏
的经济体。一体化的关键要素之一是建立自治的中央银行，这也保证了国家
的金融主权。读一下当时的形势评估，可以毫不夸张地说，央行的成立是实
现国家目标的第一个时刻，无论是在振兴国内经济生活还是在建立国际联盟
方面。

1924 年5月24日，财政部长科拉尼·弗里杰什（Korányi Frigyes）在匈牙
利国家银行成立大会上发表讲话时强调，中央银行“是我们能够再次提高经
济生活基础、稳定货币、达到以前的高度，并为其获得生产正常化、收入和
财富分配的转变最终实现所必需的荣誉。停止并恢复正常”（Schandl 1924： 
1）。因此，国家的第一个独立中央银行有望通过保证价格稳定来支持经济
增长和社会发展所需的基本面的“健康”。一百年后，这一目标仍然是央
行日常运作的基础。

自1920年以来，作为一个小型开放经济体，我们与世界经济的流动紧密
相连，这与具有类似特征的其他经济体以及我们的经济体一样，从根本上决

*所刊文章只代表作者本人的观点，不代表匈牙利国家银行的官方主张。
毛托尔奇·久尔吉（Matolcsy György）：匈牙利国家银行行长。
本文原文发表在学术期刊《金融与经济评论》匈牙利语版2024年12月号。https://doi.

org/10.33893/FER.23.4.13

https://orcid.org/0009-0006-0389-0354
https://doi.org/10.33893/FER.23.4.13
https://doi.org/10.33893/FER.23.4.13
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定了央行的机遇和挑战从几个维度来看（Akkaya等 2023）。当全球发生重
大变化时——无论是经济金融危机不是国家之间的战争——整个经济必须重
新开始建设——就像匈牙利在1920年、1945年、1956年、1990年发生的情况
一样。同样在2010年央行扮演着特别重要的角色。没有比该基金会的历史更
明显的例子了。

1920年代伴随着在今天看来仍然被认为是现代的中央银行的建立在当
时就融入国际货币体系。正如央行创始行长波波维奇·山多尔（Popovics 
Sándor）指出的那样，匈牙利国家银行的创建“建立在科学长期以来建立的
基础之上，并且这一实践已被整个文明世界所接受，但除此之外，匈牙利的
具体利益也必须得到充分考虑”（Bácskai 1994）。由于世界经济出现的问
题和残破国家重新一体化带来的挑战，1930年代的特点是一系列解决贸易、
资本流动和地缘政治问题的尝试。就央行而言，这意味着采取旨在继续稳定
计划、管理债务、创造金融稳定以及防止国家影响力增加的措施。然而，新
世界大火及其后果长期剥夺了央行的自主权。

第二个更重要的阶段与匈牙利经济的社会主义时代有关。1940年代末建
立的计划经济体制，即中央集权的经济管理体制，极大地限制了国家和匈牙
利国家银行的回旋余地。国有化政策也涵盖了银行业，从根本上改变了我们
银行体系的结构。1947年至1987年间，不再是二级银行体系，而是单级银行
体系，中央银行仅充当政府决策的执行者，主要在与金融流动性和州际信贷
交易有关的事务上。

中央银行历史的第三个主要阶段包括政权更迭、重建两级银行体系和重
新独立以来已经过去的三十多年。虽然这一时期可以分为几个小节，但需要
强调的是，从2013年开始，央行逐步创造了支持恢复物价稳定、维护金融稳
定、经济增长和绿色转型的机会。近百年来，从2013年开始，在保持平衡的
同时，首次实现了趋同。与此同时，2020年的十年也带来了非同寻常的挑
战，疫情、战争、通货膨胀达到了很长一段时间以来未见的程度。由于政
府和央行成功的危机管理，经济恢复增长，恢复平衡取得重要进展。然而，
工作不会停止，灵活性和创新对于赢得未来几十年也至关重要。牢记匈牙利
国家银行的使命目标——确保价格稳定、维护金融稳定以及支持政府的经济
和环境可持续性政策——未来将继续通过快速有效的决策来支持增加国家福
祉。

二，两次世界大战之间的岁月

第一次世界大战的浩劫之后，拥有超过5000万人口的内部市场的奥匈
帝国的解体，开创了中东欧的新局面。这一过程也给匈牙利带来了根本性
的结构性变化，匈牙利沦为小型开放经济体，并在战争中失利：实体经济
和金融部门都进入了新的局面。与战前最后一个和平年1913年相比，1918
年匈牙利的国内生产总值（GDP）下降了近35个百分点（图1）。除了战争
损失之外，1920年特里亚农和平法令的桎梏使其更难重新站起来，加剧了该
国的国际孤立。据估计，GDP直到1925年才再次接近1913年的水平（Romsics 
2017：388）。
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由于《特里亚农和平条约》，匈牙利只能保留其先前国民收入的40%和
大约55%的工业能力（Fellner 1930）。虽然制造业的很大一部分仍然留在
该国被截断的地区，但原材料基地却被困在该国的被吞并地区。超过60%的
铁路和公路网、超过一半的国内制造业以及主要粮食产区已经转移到境外
（Virág 2020）。君主制崩溃后，匈牙利不仅脱离了运转良好的经济货币联
盟，而且还被排除在国际资本流动之外。

对于匈牙利经济政策来说，不断上涨的生活成本问题和结构转型融资需
求同时成为紧迫问题。赔偿义务的不确定性导致无法获得外国信贷，因此决
策者计划依靠内部资源（主要是增税）来稳定局势。

然而，物价水平的持续上涨不利于稳定。其前因是奥匈银行的战争融资
政策在第一次世界大战期间就已经造成了通货膨胀。到1918年10月，君主制
国家的生活成本已上升至1914年7月水平的1589%。两个时期之间，流通中
的货币数量增加了1167%。与此同时，1918年10月的矿石储量仅达到1914年
7月水平的24%，而以瑞士法郎为基础的克朗汇率到1918年秋季跌至1914年
夏季价值的42%（Schulze 2009：100）。

1920年代初，他们试图通过激进的信贷政策让国家重新站稳脚跟，并支
持必要的经济结构调整，从而强烈刺激了通货膨胀，这一事实在匈牙利加剧
了继承的情况。所有这些导致1923年夏季出现恶性通货膨胀和克朗贬值（图
2）。由于物价不断上涨，恢复公共财政平衡已成为最重要的任务（Pogány 
2023）。

图图11：匈牙利和奥地利国内生产总值与：匈牙利和奥地利国内生产总值与19131913年水平相比的发展年水平相比的发展

50%
55%
60%
65%
70%
75%
80%
85%
90%
95%

100%
1913=100%

GDP 人均GDP GDP 人均GDP

奥地利 匈牙利

1914 1915 1916 1917 1918

来源：舒尔茨（Schulze）（2009:83）
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纯粹依靠内部资源的稳定尝试已经失败。恶性通货膨胀导致了无望的经
济形势，因此贝特伦政府很快就清楚匈牙利需要国际社会的帮助（Radnóti 
1926）。最后，由于英格兰银行的大力支持——国家银行行长波波维奇·山
多尔的个人干预确保了这一支持——与人民联盟的贷款协议为成功的稳定奠
定了基础（Péteri 1985）。该解决方案要求进行严格的货币、财政和货币改
革。该计划最重要的条件之一是自治、独立的中央银行的运作，该银行实际
上于1924年6月24日开始运作（Popovics 1924）。

由于基础上的货币和财政整顿，以及在人民联邦贷款协议框架内流入
该国的外汇资源，出现了极其迅速的稳定。由于预算调整，到1925年公共
财政呈现顺差，对外贸易收支平衡有所改善，消费价格的快速上涨突然放
缓（Botos，1999）。克朗汇率稳定下来，同时进行了货币改革，其结果是
于1927年1月1日推出新的匈牙利货币本戈。与克朗一样，本戈与英镑的汇
率挂钩（Popovics 1929）。

然而，担任央行行长的波波维奇·山多尔不仅要更换旧货币，还要停止
将央行贷款视为补充战争期间损失的流动资金的做法。波波维奇认为这会引
发通货膨胀，因此从经济的角度来看极其有害。早些时候，他警告政府在获
取外国贷款时要谨慎，考虑其用途（Schlett 2014）。匈牙利国家银行在这方
面的主要担忧是，大部分外国贷款将用于消费，而不是用于提高竞争力的投
资（Ferber 1983）。资本和经常项目余额的数据也支持了这一点，该数据表
明后者的永久性赤字随后被流入的贷款所覆盖（图3）。

1920年代后期，匈牙利市场开放，西方信贷源大量涌入，商业银行的总
资产负债表清楚地表明了这一点。从匈牙利中央统计局相关年鉴的数据可以
看出，1925年至1929年间，信贷机构部门的资产从19亿彭戈增加到61亿本

图图22：匈牙利克朗汇率及购买力的发展：匈牙利克朗汇率及购买力的发展
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（Pogány 2023：84）
来源：波加尼（Pogány）（2023）和《匈牙利统计年鉴》的相关数据
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戈，增长了三倍多。信贷扩张显著，而内部资本形成过程仍远低于其潜力，
因此主要是短期外国贷款推动了匈牙利经济（Réti 2011）。匈牙利国家银行
官员对年内不断增长的债务存量表示担忧，并很早就认识到加强国内贷款流
程是可取的。尽管当时利率逐渐降低，但现有金本位制度所实行的严格汇率
政策缩小了货币当局的回旋余地（Pogány 2003）。

当全球经济危机袭来时，不利的贷款流程、全球农产品价格下跌以及资
本流动急剧减少的负面后果达到顶峰。银行关闭三天、临时资本限制、证券
交易所停牌、长期通货紧缩以及国际贸易大幅下降的时期改变了经济和金融
政策的范围。与区域贸易伙伴相比，通过金融机构中心，国内监管确保了更
大程度的审慎性（Varga 2016），然而1930年代前期对国家银行的目标是清
理信贷机构因不良负债而膨胀的资产负债情况，处理无力支付问题，并恢复
离开的储户的信心。然而，根据匈牙利中央统计局年鉴，这十年来贷款和存
款量的恢复速度缓慢。

因此，匈牙利经济从多个角度都面临着严峻的形势。匈牙利粮食的传统
接收国开始实行保护主义政策，同时廉价的美国粮食作为世界市场上的竞争
对手出现。由于全球经济形势不佳，国际银行撤回了向匈牙利提供的贷款，
因此央行不得不动用储备金来偿还之前的贷款。国内收入下降和失业率上升
导致内部消费大幅下降（Virág 2020）。然而，名义人均GDP持续上升，直到
1920年代平均每年增长4%，而到了1930年代平均每年仅增长1.5%。与奥地
利相比，我们的发展水平也逐渐提高，直到第二次世界大战爆发（图4）。

图图33：：19231923年至年至19321932年间匈牙利国际收支的演变年间匈牙利国际收支的演变
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从1930年代后期开始，二战前的军备浪潮和全球贸易链的恢复导致了国
民经济的重新增强，但国际金本位制度的逐渐侵蚀和预算政策资源的相对匮
乏又产生了需求。中央银行通过增加票据流通量为政府投资提供融资。尽管
事实上，根据中央银行独立的理念，严格的法规保护了匈牙利国家银行在其
创始文件中不得购买政府债务，但所有这一切都是如此。结果，到1937年，
内债水平上升到1931年水平的两倍（Botos 1999）。

因此，从1930年代后半叶起，工业发展就成为政府经济政策的首要议题
（Germuska 2012）。当时最著名的融资计划是旨在军备和基础设施发展的
杰尔军备计划。然而，这也标志着财政和货币政治权力逐渐融合的开始，以
至于发行纸币的特权几乎成为政府意志的专属工具。军备计划的财政负担，
以及第二次世界大战的无担保融资，以及国家财富的严重枯竭和金融体系的
崩溃，导致了世界第二大恶性通货膨胀（Siklos 1991）。

三，社会主义时期中央银行独立性的中止

按1938年的价值计算，第二次世界大战的物质损失约为220亿本戈
（Virág 2016：12）。与1938/1939年的人类和社会受害者一起。我们在战争
期间的损失是国民生产总值的四倍多（Virág 2020：74）。商品供求平衡被
打破，公共债务水平再次严重恶化，国家收入减少，但通过发行无担保纸
币来弥补。所有这些导致了自1945年7月以来长达13个月的货币严重恶化。

匈牙利的恶性通货膨胀最终在1946年7月10日创下了世界纪录，尽管使
用了官方价格，但每日货币贬值仍接近349％，这意味着价格大约每11小时
翻一番（Virág 2016：20）。这导致1946年8月1日新货币福林的推出，这是
该国重建的重要组成部分。为了遏制通货膨胀，除了新货币、价格和工资
改革外，还需要提供充足的商品库存，并有效实施公共财政重组计划。福林
的引入并不自动意味着物价水平上涨的完全停止：由于公共财政和商品赤字

图图44：匈牙利人均GDP水平与奥地利和欧盟：匈牙利人均GDP水平与奥地利和欧盟2727国相比的变化国相比的变化
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的规模，物价继续上涨。1948年中期，平均食品价格比两年前的水平高出近
60%（Marton 2012：379）。

与第一次世界大战后的稳定计划相比，一个重要的区别是，第二次世
界大战后的重建是在没有大量外国贷款的情况下进行的。第一阶段是在福林
推出后的第二年启动的三年计划，其主要结果是工资增加和失业率下降。然
而，对稳定起到非常重要作用的是，二战期间，当苏联红军逼近时，1945年
1月该国30吨黄金储备、大量外汇储备和许多其他贵重物品逃走了。乘火车
前往奥地利。一旦进入美国占领区，美国军队就没收了这些黄金，这些黄
金于1946年6月归还，建立了社会对货币稳定的信任。

第二次世界大战失败后，国家控制的不稳定导致1949年共产主义一党专
政的形成。1947年底，已经开始的国有化进程也波及到了金融机构，作为这
一进程的一部分，匈牙利国家银行也被国家接管。随着1948年上半年的国有
化，匈牙利国家银行历史上经典的中央银行时代结束了。在1947年立法背景
下建立的一级银行体系框架内，尽管也以清理形象的名义创建了专门的金融
机构，但匈牙利国家银行也履行了商业银行的职能。

社会主义时期的特点是中央集权的信贷政策、中央集权的货币流通和有
计划的外汇管理（Botos – Botos 2004）。匈牙利国家银行的货币政策必须支
持投资、冷战时期的强制军事发展和农业重组。在这一切的实施中，央行仅
发挥行政作用。这些年来，中央银行和商业银行的任务得到了官方权力的补
充。这种三重交织在外汇管理中最为明显（Bozó 2000）。

到1950年代初，资本主义经济的清算完成了。在公有制、国家全面控
制的社会主义经济体制下，市场的真实需求完全被抛到了后台。政府开始
大规模的工业和军事发展。1950年启动的第一个五年计划的主要目标是把
匈牙利从农业国家转变为工业经济国家。其结果很快就在生产方面显现出来 
（图5）。

图图55：各部门总增加值的发展（基准年：：各部门总增加值的发展（基准年：19501950））
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然而，在工业化过程中，物价水平再次上升（图6），而实际工资却下
降。人们试图通过1952年引入的集中设计指令系统来解决这个问题，该系
统确保了消费者价格的稳定直到1968年（Marton 2012）。

总体而言，1950年代经济表现按实际价值计算翻了一番，但由于一系列
政治变化、投资周期、农业生产波动以及1956年革命及其后果，增长呈现出
持续的、极端的波动（Virág 2020）。

革命后，社会主义政权宣布的最重要的目标是提高生活水平和发展基
础设施以满足人民的需求（Berényi 1974）。为此，该政权在1960年代放松
了严格的限制，首先在农业方面受到影响。农业重新集体化，并创建了与大
型工厂相连的后院农业。继重工业发展之后，工业品市场也发生了变化，轻
工业、食品工业也崭露头角。就中央银行而言，计划指令系统的特点是制定
国家信贷计划，该计划是由匈牙利国家银行根据反映营运资金需求的季度管
理计划制定的（Botos – Botos 2004）。

在1956年革命至1968年经济改革期间，与最初的社会主义制度相比，多
国央行能够以更大的独立性履行其任务。与此同时，官方职责开始减少，商
业银行活动得到重视。在外汇管理领域，成交量大幅增加，伴随着国家开始
负债、黄金储备逐渐减少、以及商业和非商业双轨制汇率制度的引入（Virág 
2020）。

生活水平的提高伴随着包括短期贷款在内的美元进口比例的增加 
（图7），尽管工业化程度很高（由于结构性问题），但进口的增加是由于
美元的增加而导致的。出口无法满足生活水平，因此对外贸易平衡也呈现
不足（Földes 1995）。很明显，尽管有强制投资，经济扩张和消费繁荣并没

图图66：：19491949年和年和19521952年消费者价格指数的发展年消费者价格指数的发展
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有按计划进行：从1957年起，借款成为公共财政其他收入的永久项目。由于
自1960年代以来外国贷款仅由匈牙利国家银行引入经济，因此央行的资产负
债表也发生了变化（Virág 2020）。

政治领导层面临着一个艰难的决定点：是继续维持严格的计划指示
制度，还是实施有望更有效的转变。1968年1月1日出台的新经济机制
（ÚGM）使计划管理更加灵活，间接监管时期开始。关于匈牙利国家银行，
去年已提出一项建议，将中央银行的中央银行业务、外汇管理局、信贷发放
和账户管理活动分开。草案还规定中央银行受政府直接监管，并拥有铸币
权。根据该提案，对央行的首要法律要求是确保福林币值的稳定。总体而
言，新经济机制的改革并没有改变银行体系的组织或匈牙利国家银行的职
责（Botos – Botos 2004）。

1968年采取的措施不足以维持提高生活水平的信贷政策。这一事实在
1970年代石油危机后变得明显。1970年代全球范围内发生了非凡而持久的
变化，这也对匈牙利经济产生了影响。这十年始于1944年在布雷顿森林体
系建立的国际金融体系的崩溃，1971年美国暂停了美元与黄金的兑换。两
年后，第四次阿以战争爆发，欧佩克（OPEC）阿拉伯国家对支持以色列的
国家实施石油禁运，导致能源价格大幅上涨。第一次石油危机之后，西方经
济体经历了一段滞胀期，1979年伊朗革命导致石油价格反复大幅上涨。二战
后的繁荣时期已经结束。

由于原材料和能源价格上涨，匈牙利的国外市场机会恶化。我们重要的
贸易伙伴德意志联邦共和国的产品售价更高，而就匈牙利而言，苏联领导层

图图77：以美元和卢布结算的外部信用债务：以美元和卢布结算的外部信用债务
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拒绝了提价计划（Botos – Botos 2004）。从这十年中期开始，不断恶化的贸
易比率导致了严重的外部失衡（图8）。

1970年代，经济政策面临这样的困境：要增加生产，就需要投资，而投
资又必须融资，但这却将资源从提高生活水平上转移了，而这也是一个重要
的目标，因为政治制度本质上就是通过这一目标获得合法性的。这就是国家
外币贷款和债务的开始。到1979年，匈牙利陷入了债务陷阱：它只能通过发
放新贷款来支付贷款利息（Mong 2012）。外债的货币构成也导致了债务存
量的增加，因为匈牙利负债的货币最初利率较低，但后来上升，而且它们的
汇率也走强（例如瑞士法郎或日元），因此偿债也增加了（Szalai 2024）。

匈牙利在1960年代末的改革努力中就已经想加入国际货币基金组织
（IMF），并且由于1970年代债务存量不断增加，加入该组织的需求变得更
加强烈。成员资格将使货币可兑换，从而使开放管理以及信贷机会成为可
能。最终，匈牙利于1981年提交了入会申请，一年后成为国际货币基金组
织成员。然而，必须避免破产，以至于甚至在入盟之前，匈牙利领导层就从
德国政府、国际清算银行（BIS）和美国银行财团获得了贷款（Botos – Botos 
2004，Mong 2012）。

1980年代，主要在美国和英国，新自由主义政治和经济趋势加强，要 
求加息和紧缩政策以对抗通货膨胀。1979年，保罗·沃尔克（Paul Volcker）
接任美联储领导职务，大幅收紧货币政策，使得美国通胀下降。同时，高利
率导致偿债增加，因此该十年初的“沃尔克冲击”助长了许多新兴国家债务
危机的发展。

图图88：：19701970年至年至19791979年经常账户余额的发展年经常账户余额的发展
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在匈牙利，经济政策的目标是恢复外部平衡，但维持生活水平继续发挥
重要作用。保持经济开放也是一个优先事项，因此他们希望通过鼓励出口而
不是限制进口来恢复外部平衡。同时，出口结构陈旧，纠正外贸逆差需要抑
制内需。投资减少，而消费稳定，然后投资增加，尽管由于国家转移支付导
致实际工资下降（图9；P. Kiss 2020a）。

1982年的国际货币基金组织贷款只是暂时解决了融资问题，但同时也
减少了激进改革的必要性，因此债务在后半叶持续存在，匈牙利再次需要
国际货币基金组织的帮助1987年（Mong 2012）。社会主义时期开始的外债
过程给国家留下了灾难性的遗产，即使在政权更迭之后这仍然是一个问题。

在当时中欧和东欧的情况下，匈牙利国家银行以不同寻常的方式通过对
外借款和发行债券来为旨在恢复经济平衡的尝试提供资金。在国际借贷的同
时，央行在世界主要金融中心建立了代表处网络。通过匈牙利国家银行，与
发达国家的经济金融领导层进行了持续的沟通，也正是得益于此，匈牙利才
能够在1982年加入国际货币基金组织和今天的世界银行集团成员国的行列。
从1980年代后期开始，匈牙利国家银行逐渐回归传统的中央银行业务。这一
进程得到了1984年12月政治决定的支持，该决定规定，中央银行和商业银行
职能应在匈牙利国家银行内部分离，并开始为建立两级银行体系做准备，并
在此基础上在1987年1月1日进行了重组。然而，匈牙利国家银行尚未恢复完
全独立：它成为一家国家银行，并受到部长会议主席的影响。其任务被定义
为影响货币供应并促进政府经济政策目标的实现（Bozó 2000）。

图图99：实际家庭工资指数、实际消费和消费者价格指数的发展：实际家庭工资指数、实际消费和消费者价格指数的发展
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四，向市场经济转型

到了1980年代，苏联也陷入了困境。米哈伊尔·戈尔巴乔夫总书记宣布
开始进行经济和社会改革，最终导致了共产主义制度的垮台和苏联的解体。
在东欧国家，向市场经济转型已成为必然。匈牙利的改革虽然起步较早， 
但转型时期却带来了异常困难。最严重的问题之一是外国投资者提取存款
导致储备耗尽。1990年，储备量勉强超过匈牙利两个月的进口需求（MNB 
1991）。1990年代初，由于经济结构转型，GDP大幅下降，通货膨胀、失业
和国债也随之增加。另一个困难是经互会市场的崩溃。向西开放，可以引
导部分国内出口，但这种取向也带来了负面影响，比如第一次海湾战争导致
石油价格暂时上涨，德国统一带来的通胀效应使得有必要提高利率，因此到
1993年，新的接收市场出现了衰退（P. Kiss 2020b）。

1991年《中央银行法》恢复了匈牙利国家银行的独立性，指定了货币当
局在市场经济体系中的地位，并规定中央银行负有向议会报告的义务，并且
不隶属于政府。与此同时，央行赋予了用货币政策工具支持政府经济政策、
保护本国货币的内外购买力的任务，力争物价稳定的目标就隐含在其中。

匈牙利国家银行采取措施，通过汇率政策措施缓解国际收支赤字并提高
竞争力。汇率固定在一个狭窄的区间内，有时与预定的一揽子货币相比会贬
值（Jakab – Szapáry 1998）。随着时间的推移，汇率调整越来越频繁，但到
了1995年，贬值80%导致了严重的不可预测性和高通胀。价格水平发展的其
他决定因素包括先前监管价格、食品、能源价格以及酒精和烟草产品价格
上限的释放。为了降低通货膨胀，匈牙利国家银行将基准利率提高至28% 
（图10）。

图图1010：制定基准利率、通货膨胀和通货膨胀目标：制定基准利率、通货膨胀和通货膨胀目标
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到了本世纪中期，持续的公共预算赤字造成的公共债务融资变得越来越
昂贵。于是，在国际货币基金组织和市场的压力下，经济政策出台了包含快
速削减支出和增加税收的方案（博克罗什一揽子计划）1。作为其中的一部
分，在汇率政策方面，央行从1995年开始转向滑动贬值。这意味着福林汇率
按照预先公布的汇率下调，在此期间，央行和政府决定了汇率的贬值幅度。
它确保了可预测的名义汇率根据预期通胀率进行调整，货币汇率可以在指定
区间（±2.25%）内自由波动。汇率路径决定了投资者预期的短期利率，央行
对外汇市场的变化做出灵活反应，以增加利率政策的回旋空间，因为在滑行
贬值体系下，央行仅在区间的两端进行干预，如果区间内发生变动，则不会
干预汇率（Jakab – Szapáry 1998）。这使得经济不必立即改变外国投资者预
期的福林利率，并有助于维持经济平衡。事实证明，滑动贬值制度对于降低
通货膨胀是有效的。

汇率政策的修改是博克罗什计划中唯一合适的内容。系统变更后开始的
追赶在休克疗法期间停止了。预算紧缩措施导致高失业率、实际收入下降、
内需大幅减少和通货膨胀上升（Matolcsy 1997）。由于面临高额公共债务和
预算收入减少，经济政策难以应对危机。尽管博克罗什计划减少了赤字，但
在降低通胀方面这一进程被推迟了。仅1999年消费者价格指数就下降到10%
（图10）。只有在引入通胀目标制之后，才有可能将其降至较低水平。以严
重的社会成本为代价，经济的危机状态于1997年结束，到本世纪末，在促进
增长的经济政策措施的推动下，开始了向市场经济转型的预期追赶。

2001年，随着通货膨胀目标的引入，维持价格稳定而不是外部平衡成为
了匈牙利国家银行的主要目标，但与此同时，央行继续维持扩大的汇率区间
（±15%）。随着新货币体系的实行，福林成为国际可兑换货币，废除了自
1931年7月以来一直实行的盯住外汇管理制度，世界上运行时间最长的国家
外汇管理制度也随之被废除。被独立的中央银行废除。然而，新的货币制度
运作并不顺利。一方面，2002年政府更迭后，不负责任的财政政策导致供给
侧和需求侧的通胀压力（Szapáry 2006），减少不断增长的财政赤字的努力
也被证明是无力的。另一方面，通胀目标往往与汇率区间发生冲突，因为当
达到区间边缘时，货币政策的重点是汇率而不是实现通胀目标。此外，居民
外币贷款存量也阻碍了货币传导的高效运行。福林贷款与外币贷款之间的巨
大利差、银行之间的激烈竞争、监管环境的不完善以及金融知识的有限等因
素促进了零售外币贷款的增长。

尽管经济持续增长，但严重失衡加剧，导致趋同不可持续。2002年以
后，国债开始快速增长（图11），经常项目赤字不断扩大，失业率上升，为
了降低通货膨胀，匈牙利国家银行不得不将利率维持在较高水平，这使得外
币——主要是瑞士法郎——鼓励了债务。所有这些因素导致匈牙利在2008年
全球金融危机之前就已经陷入困境。2006年，政府曾尝试进行财政调整，但
并未成功，因为该计划本质上是基于收入要素的紧缩措施，没有解决结构性
问题。因此，这场危机使匈牙利处于极其脆弱的状态。政府证券市场和银行
体系的外汇流动性也濒临崩溃。作为回应，匈牙利国家银行将基准利率提高

1 该计划以当时的财政部长博克罗什·劳约什（Bokros Lajos）的名字命名。
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了300个基点，从而为与国际货币基金组织达成贷款协议赢得了时间，从而
缓解了危机。由于危机前几年的经济政策失误，财政和货币政策的回旋余地
有限，危机管理不力。匈牙利需要国际货币基金组织和欧盟委员会的外部帮
助，这削弱了经济政策的主权。

在应对危机的严重阶段后，货币政策的任务是实施强有力的宽松周期。
然而，这一目标受到多种因素的阻碍，例如2010–2011年南欧国家的银行业
和债务危机以及大量的外币贷款。后者除了金融不稳定之外，还意味着强力
放松以及随之而来的福林贬值将对外币借款人的收入产生负面影响。问题的
解决方案——将贷款兑换成福林——在2013年的货币政策转向几年且原得以
实现。因此，在危机期间，匈牙利国家银行只能有限程度地帮助实体经济
复苏。转折点是2012年时任欧洲央行行长马里奥·德拉吉（Mario Draghi）
的“不惜一切代价”的讲话（Draghi 2012），欧洲央行推出了名为直接货币
交易（OMT）的新资产购买工具，以及美联储再次实施量化宽松，共同给市
场带来了平静，匈牙利的利率溢价也随之下降。结果，货币理事会及其新成
员于2012年8月开始了持续近四年的降息周期（图12）。

图图1111：匈牙利公共债务的发展：匈牙利公共债务的发展
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五，不断变化的世界中稳定、独立的中央银行

2013年是央行独立性发生根本性变化、央行目标体系完成的一年。央
行被赋予宏观审慎授权，新央行法以金融稳定补充了央行目标体系。由此，
匈牙利国家银行的职责融入了全球趋势，继2007年金融危机之后，央行在
确保金融体系稳定方面的作用有所增强。2013年，国家金融机构监管机构
（PSZÁF）与央行合并，使央行能够更快、更有效地管理风险，从而增强了
金融体系的弹性。

危机过后，经济政策转向了新的方向。取代了以前典型的基于外债的不
可持续增长模式，而是进行了支持就业、投资和出口扩张的改革。不负责任
的财政支出的时代已经结束，税收制度已经进行了重组，以鼓励就业和创业
（Matolcsy 2015）。债务存量开始减少。家庭的实际收入和储蓄开始上升。
成功的秘诀是同时创造平衡和增长，其背后是工作应成为主要收入来源的经
济政策愿景。大部分结构性改革已在本十年之初（2010年至2013年）实施。
预算平衡的恢复得益于公共财政收入结构的彻底转变，一方面，税收体系的
收入重点从劳动税和资本税转向消费税，另一方面，实行的部门特别税造成
了更大比例的公共负担。塞尔·卡尔曼计划的改革减少了预算支出，同时支
持劳动力市场活动的增长。“以工代援”原则的出台，既平衡了预算，又将
就业提高到了历史最高水平，新增就业岗位近100万个。成功的财政整顿和

图图1212：：20122012年至年至20162016年降息周期年降息周期

%

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9
20

12

20
13

20
14

20
15

20
16

基准利率

第一个降息周期 – 490基准点

第二次降息周期 – 75基准点

第三次降息周期 – 45基准点

来源：匈牙利国家银行



23

百年一目标：匈牙利国家银行百年使命反思

以工作为基础的经济政策使匈牙利经济走上趋同之路，为2013年货币政策
和信贷好转奠定了基础（Matolcsy – Palotai 2016）。

吸取危机的教训，央行还推出了多项计划，以稳定金融体系、刺激经
济增长。增长贷款计划支持振兴中小企业（SME）部门的贷款。自融资计划
通过转变货币政策工具箱，鼓励银行业持有长期、流动性强的证券，而不是
央行存款。国内银行业者对福林发行证券的需求增加，使得国家家债务管理
中心（ÁKK）能够将外币债务兑换成福林，从而有助于减少匈牙利的外部金
融脆弱性（Matolcsy – Palotai 2019）。与政府共同实施的家庭外币贷款兑换
福林强化了国内金融体系和货币传导，降息周期为实体经济提供了强有力的
支持，同时又不损害物价稳定。这些措施促成了经济增长伴随着金融中介的
正常化和外部脆弱性的显著降低，而且价格稳定也被证明是持久的。自政权
更迭以来，匈牙利国家银行首次永久实现了2010年下半年的主要目标，并确
保了物价稳定。尽管欧洲国家在2008年危机后的平衡调整期间受到通货紧缩
环境的威胁，但从2017年初到2020年底，瑞士央行将平均通胀率精确设定为
3%，符合央行的目标。在此期间，48个月中有44次通胀处于±1%的公差范围
内。即使在国际比较中，这也是一个出色的结果（Matolcsy 2022）。

匈牙利国家银行还制定了一揽子竞争力提案，以支持该国的可持续趋
同。经济政策的转变已经带来了成果，趋同已经恢复，这次是保持了平衡。
在此期间，经济增长持续超过欧盟平均水平。2013年至2019年，匈牙利GDP
年均增长3.8%，比欧盟平均增速高2个百分点。经济增长结构均衡加快。与
欧盟相比，国内投资率也显著上升，我们的出口市场份额也有所增加。与此
同时，经常账户出现顺差或接近平衡。这一增长得益于有利的融资环境。由
于自融资计划、将外币贷款兑换成福林和宏观审慎措施，银行体系对外国来
源的敞口显著减少，因此经济的融资转向内部来源（Kuti – Simon 2024）。

匈牙利经济在2010年代取得了历史性的成就。尽管匈牙利在过去的百年
中不时经历过增长时期，但这些增长通常是以牺牲财政平衡为代价实现的，
只有少数情况代表了接近西欧国家发展的进步。另一方面，2010年至2019年
间，匈牙利在特里亚农和平法令后的动荡世纪中首次同时走上了平衡、增长
和趋同的道路（图13）。因此，在匈牙利央行的关键作用下实施的经济政策
转变为匈牙利经济带来了过去百年中最成功的十年（Balázs – Soós 2020）。
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2020年代，疫情、能源价格大幅上涨以及俄罗斯乌克兰战争后的全球通
胀等给央行带来了前所未有的挑战。新冠疫情爆发前的几年，呈现出均衡增
长的特点。匈牙利具有较强的韧性、稳定的基本面和充足的经济政策回旋空
间，因此有成功危机管理的机会（Matolcsy 2021）。为了阻止病毒的传播，
世界各国政府决定暂停或限制大部分经济活动。在这种特殊情况下，企业和
民众都需要支持。央行主要必须确保金融市场稳定和经济参与者充足的到期
流动性（Matolcsy 2021）。在有针对性的措施框架内，匈牙利国家银行为危
机管理提供了超过11万亿福林的支持（图14），这可以使国内GDP在2020年
至2024年间增加10个百分点（Kuti – Balogh 2023）。

图图1313：可持续趋同指数的制定：可持续趋同指数的制定
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新冠疫情爆发前的成功得益于以下事实：危机后，匈牙利仅用了6个
季度就达到了危机前的表现，而2008年之后则用了6年时间。以往的成功
还体现在银行体系弹性的增强。在2020年充满挑战的头几年，金融体系始
终保持稳定。银行有足够的贷款能力，因此可以避免没有信贷的长期复苏
（Matolcsy 2021）。

尽管赤字和债务不断增加，政府证券市场仍保持稳定，其中央行的措施
发挥了重要作用。央行启动了政府债券购买计划，并向银行系统提供固定利
率信贷便利。因此，它确保了稳定性，并使国家能够以低利率长期筹集资金
（Kuti – Simon 2024）。

世界经济刚刚从新冠疫情引发的危机中恢复过来，通货膨胀突然开始大
幅上升，各国央行不得不做出反应。匈牙利国家银行是世界上最早开始货币
紧缩的国家之一，后来，除了通货膨胀过程之外，外部平衡的破坏和不利的
金融市场过程也证明了其合理性。到2022年9月，市场环境已经出现实质性
改善，央行决定结束1990年以来最大规模的连续加息周期。然而此后一系列
负面事件开始发生，在接下来的两周内给国内资产带来了几乎前所未有的压
力。乌克兰暂停输气消息传出，北溪天然气管道被炸毁，天然气价格再度大
幅上涨，资金开始撤离新兴市场，风险环境恶化，外汇也出现动荡市场，导
致匈牙利福林大幅贬值。为了恢复金融稳定，匈牙利国家银行于2022年10月
14日采取了非常措施。第一步将基准利率提高了500个基点，并宣布准备以
牺牲能源贸易公司自有外汇储备来确保能源账户的外汇需求（Kuti 2023）。
由于央行2022年秋季措施的实施，国内金融市场的稳定性和匈牙利的风险认
知得到了永久性改善。稳定的市场环境为持续通货紧缩创造了合适的基础，
这是可持续增长的必要条件。

图图1414：危机管理央行计划的流动性效应：危机管理央行计划的流动性效应
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目前看来，世界各国央行的加息已经阻止了通胀的进一步上升，而匈牙
利国家银行的适时紧缩以及2022年10月危机局势的成功处理，为通胀率的回
升提供了可能。到2024年回到通胀目标附近的容忍区间并恢复物价稳定是可
以实现的。但对抗通胀的斗争还不能算是完成，仍需采取谨慎、耐心的货币
政策，以可持续地实现通胀目标。

如今，几个大趋势正在从根本上重塑全球经济体系。数字化和绿色转型
为经济中的所有参与者创造了非凡的机遇，但同时也带来了巨大的挑战。气
候变化是一个日益严重的问题，它通过对食品和能源价格的通胀影响以及极
端天气造成的损害，威胁到央行价格稳定和金融稳定使命的实现（Kolozsi等 
2022）。认识到这些风险的重要性，国民议会于2021年5月授予匈牙利国家
银行绿色授权，通过支持政府的环境可持续性政策，补充了匈牙利国家银
行价格稳定的次要角色。法律修订后不久，匈牙利国家银行的工具箱进行了
重组，考虑到绿色转型和可持续增长的各个方面。人工智能的优势正在被越
来越多的领域所利用，但其广泛的传播也不可避免地让我们也更加关注网络
安全。不利的人口变化过程给劳动力市场以及医疗保健和社会保健系统带来
了严峻的挑战。受新冠疫情影响，债务增加，财政和货币政策的回旋空间缩
小。近年来，地缘政治紧张局势加剧，战争爆发，这可能会给小型开放经济
体的供应链带来困难。经济的运行离不开政治和社会过程，因此监控事件、
正确事件并有效应对至关重要（Balogh等 2024）。

六，总结

塑造世界经济的大趋势是显而易见的，但2020年十年头几年的重要教训
之一是，另一场冲击随时可能发生，这意味着一个开放小国的央行必须时刻
保持准备状态。这需要大量的积累。正如波波维奇·山多尔在1933年12月所
说，当前不仅在匈牙利，而且在国际经济论坛上都对大萧条的复苏进行着热
烈的讨论：“要给专业知识和学识一席之地”（Popovics 1933:1）。这是匈
牙利国家银行目前所牢记的，目的是利用这个机构积累的知识和经验，为执
行中央银行职责过程中出现的挑战提供有效的答案。在地缘政治风险、绿色
和数字转型、人口结构转变和债务比率上升的当今时代，确保价格稳定是央
行的主要目标。

历史回顾表明，匈牙利国家银行在其百年历史中，面临着诸多挑战，
无论是战争时期、经济危机，还是全球化和欧洲一体化发展带来的结构性变
化。这些经验证实了多国央行有能力适应不断变化的环境，同时努力维护和
恢复匈牙利经济的稳定。匈牙利国家银行的职责及其层级明确界定了中央银
行的任务和范围。如果我们的中央银行能够履行其职责，实现其目标，并且
在独立的情况下能够最有效地运作，那么它就可以最大程度地为匈牙利经济
的成功和可持续赶超做出贡献。

过去事件的教训还强调，灵活性和创新能力对于成功应对未来的挑战至
关重要。这百年的历史告诉我们，经济稳定和金融体系的可靠性是国家长期
繁荣的基石。未来央行也会牢记这一点。
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1920年代和1990年代匈牙利中央银行独立性和货币稳定性*

巴里·艾森格林

本文比较了1920年代前期和1990年代前期匈牙利的货币政策和通货膨
胀。在这两个时期，经济和金融失衡都给中央银行施加了提供通胀融资的压
力。最终，为了应对由此产生的通货膨胀，中央银行的独立性得到了显著加
强。但是，虽然中央银行的独立性有所帮助，但在这两种情况下都不足以防
止随后的不稳定。中央银行不可避免地感受到压力，需要解决来自银行业、
国际收支、政府预算和经济疲软部门的问题。本文最后总结了可能影响匈牙
利中央银行独立性的现行立法的影响。

《经济文献杂志》（JEL）编码：E42，E52，E63，N14
关键词：中央银行；中央银行独立性；货币政策；稳定；匈牙利国家银行

一，简介

本文比较了1920年代前期和1990年代前期匈牙利的货币政策和通货膨
胀。本文认为，中央银行独立性对于恢复和维持价格稳定以及更广泛意义
上的经济和金融稳定而言是必要的，但还不够。在这两个时期，从前一时期
继承下来的经济和金融失衡都给中央银行带来了压力，迫使其向政府、银行
系统和企业部门提供通胀融资。为了应对由此产生的通货膨胀及其带来的混
乱，中央银行的独立性得到了显著加强，这与两个时期盛行的经济正统观念
一致。但是，虽然加强中央银行的独立性有所帮助，但在这两种情况下，它
本身都不足以防止随后的不稳定爆发。尽管中央银行的独立性得到了加强，
但它不可避免地感受到了解决银行业、国际收支、政府预算和经济疲软部门
产生的问题的压力。

这对当今的匈牙利有直接的影响。首先，如果政府考虑削弱央行独立性
的措施，那么他们就会自食其果。尊重央行的独立性并不能自动解决所有问
题，但匈牙利在1920年代和1990年代的历史以及更广泛的货币史表明，对央
行独立性的妥协只会让问题变得更糟。其次，即使是最独立的央行，在银行
业、对外部门和实体经济失衡的情况下，也不能指望它能带来令人满意的结
果。这些问题需要其他国家政策制定者来解决。

*所刊文章只代表作者本人的观点，不代表匈牙利国家银行的官方主张。
巴里·艾森格林（Barry Eichengreen）：加州大学伯克利分校乔治·C·帕迪和海

伦·N·帕迪讲席教授、经济学和政治学杰出教授、美国国家经济研究局研究员、经济
政策研究中心研究员。电子信箱：eichengr@berkeley.edu。
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二，1920年代

匈牙利在第一次世界大战后领土和人口大幅减少。中欧新国家的边界​​扰
乱了匈牙利的工业和商业。战争结束时，卡罗利·米哈伊（Károlyi Mihály）
伯爵的政府被贝拉·库恩（Kun Béla）领导的苏维埃共和国推翻，随后，在
罗马尼亚短暂入侵之后，由海军上将霍尔蒂·米克洛什（Horthy Miklós）领
导的右翼政府夺取（并保留）了权力，匈牙利社会和政治动荡不安。通货
膨胀是战后的第一大常态。奥匈帝国银行（前奥匈帝国的中央银行）的大
面额纸币只有在盖章后才被接受为法定货币。但由于匈牙利在盖章方面相
对较晚，因此这些纸币从其他继承国大量涌入（Garber与Spencer 1994）。
由于财政收入微乎其微，布尔什维克政府在其短暂的（四个月）任期内利
用其对奥匈银行印钞的权利发行了更多钞票；它还发行了自己的钞票。

奥匈银行（Austro-Hungarian Bank）于1919年底关闭，其职能首先由旧
银行的匈牙利分行接管，然后在1921年8月由财政部直接控制的国家钞票局
接管。 从1921年8月开始，该局发行了钞票，将其兑换为旧奥匈银行的盖章
钞票和布尔什维克政权发行的钞票。 

虽然匈牙利根据《特里亚农条约》的规定欠有赔款，但赔款数额和付款
时间表都不得而知。这显然是一个相当大的不确定性的来源。在此期间，即
从1919年到1924年，匈牙利政府一直存在巨大的预算赤字，资金来自国家票
据局的借款。财政部还指示后者向银行、公司和农场提供优惠贷款，以使其
能够维持正常运营。通货膨胀越快，政府收入就越落后，从而形成典型的、
最终灾难性的通货膨胀螺旋。但是，单方面采取措施平衡预算，从而帮助结
束通货膨胀，会削弱“承担赔款负担所需的财政努力是不可能的”这一论点
（Pogány 2019：第49页）。因此，推迟采取这些措施。

恶性通货膨胀一直持续到1924年3月，当时每个人都认为它已经走得太
远了。国际联盟与赔偿委员会和匈牙利政府合作，在财政整顿、减轻赔偿
负担和国际贷款方面展开合作。当赔偿委员会放弃对匈牙利政府收入的优
先留置权，以便用这些收入来偿还商业债务时，外部融资就成为可能。在英
格兰银行行长兼伦敦资本市场准入事实上的仲裁人蒙塔古·诺曼（Montagu 
Norman）（Péteri 2002）的特别帮助下，这笔贷款于1924年7月到位。贷款
计划持续20年，由关税和糖税以及政府的盐和烟草垄断收入作为抵押，这
些收入足以偿还债务。

国际联盟的稳定计划采取了两个独立但相互关联的协议的形式。第一个
协议重申了国家的主权和领土完整，而第二个协议则要求政府平衡预算并建
立独立的中央银行。重要的是，不仅匈牙利，捷克斯洛伐克、法国、英国、
意大利和罗马尼亚也签署了第一份议定书，做出了相关承诺，并暗示中央银
行的独立性不仅仅是匈牙利现任政府的承诺。第二份议定书要求匈牙利接受
总专员的监督，总专员将向国际联盟和由债权国代表组成的“控制委员会”
报告政府遵守计划的情况，包括尊重中央银行独立性的承诺。总专员还监督
一个特别账户，海关、糖税和商品垄断的专项收入都存入该账户。最终选
定的总专员是美国人小杰里迈亚·史密斯（Jeremiah Smith, Jr.）（Peterecz  
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2009）。史密斯是美国著名银行家托马斯·拉蒙特（Thomas Lamont）的密
友，拉蒙特密切参与了道威斯和杨格计划的起草。与美国的联系强调，匈牙
利遵守该计划不仅令欧洲签署国担忧，也令美国担忧，因为美国是经济崛起
的强国，而且可能是潜在的外部融资来源。

匈牙利国家银行（MNB）于1924年4月26日根据法律正式成立，并于
两个月后开始运营。其七大股东包括总部位于纽约的国家城市银行（最大
股东）和两家英国银行：米德兰银行（Midland Bank）和英奥银行（Anglo-
Austrian Bank）（Magyarics 2019）。除非贷款和预付款完全由可兑换外汇
或黄金担保，否则匈牙利国家银行不得向政府发放贷款和预付款（De Cecco 
1994）。它还被要求以信誉良好的金汇兑本位成员的方式用黄金支持其债
务。前五年的覆盖率定为20%，之后每五年增加四个百分点（Pogány 2019：
第51页）。匈牙利国家银行必须接受由摄政提名的外部顾问。这位外部顾问
有权否决任何违反新中央银行章程的政策或决定（Garber和Spencer 1994： 
第33页）。最后，在匈牙利国家银行成立几周后，匈牙利国家银行行长波波
维奇·山多尔（Popovics Sándor）与英格兰银行签署了一项协议，承诺匈牙
利国家银行与英镑挂钩，以换取400万英镑的预付款。

因此，中央银行的自主权有多种来源。考虑到1924年稳定之前的事件，
公众对通货膨胀的厌恶是可以理解的，新中央银行法、平衡预算、国际支持
和监督、补充储备的紧急预付款以及金汇兑本位规则都为这一稳定提供了支
持。很难想象中央银行独立性的基础会比这更牢固。

萨金特（1982）认为，这一新的制度框架构成了令人信服的制度变革。
因此，他认为，随后的通货膨胀稳定基本上没有成本；失业率没有上升。其
他人（Berend和Ránki 1985；Domonkos和Schlett 2021）则持相反观点。他们
描述了匈牙利经济在稳定之后遭受高失业率、增长停滞和工业萧条的困扰。
国际联盟授权的平衡预算在1928/1929年摇摇欲坠，并在1929/1930年转为赤
字。随着政府推出补贴和公共工程计划，赤字在1930/1931年进一步扩大。
农业部门在1920年代的匈牙利非常重要，但受到全球价格疲软和货币迅速
被高估的影响。向农业发放贷款的银行早在1927年就遇到了资产负债表问
题，并在1931年遭受了一场全面的银行业危机（Macher 2018）。该国在整
个时期都出现经常账户赤字，反映了同样不利的贸易条件。随着1928年底
外国贷款的缩减，这种外部疲软的严重影响达到了顶峰。

彼得里（Péteri）（2024）描述了匈牙利国家银行如何通过消除黄金外
流而不是遵守金本位规则来应对这些国内经济问题，这本来会要求收缩货币
供应量。它满足了农业和工业的信贷需求，而不是严格优先维持黄金可兑换
性，这似乎是其章程所要求的。我不知道有任何研究可以用来确定匈牙利国
家银行是否在回应政府的压力，或者其局长们是否自愿选择减轻该国银行、
公司、农场和劳动力市场的压力。无论如何，考虑到这些其他经济问题的严
重性，独立性显然不足以使中央银行免受这些压力并允许其无视这些要求。

鉴于不利的贸易条件和黄金外流的冲销，结果是储备损失，而不是匈牙
利在1920年代初经历过的、并在1990年代初再次经历的那种公开通货膨胀。
匈牙利国家银行在1929年从英格兰银行和一个国际银行财团获得紧急援助，
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从而推迟了清算日——不可避免的货币危机（Péteri 2002）。但随着农产品
价格进一步下跌、资本外逃、金融危机和外汇管制的实施，1931年的终结
不可避免地到来了（Eichengreen 1992：第261页）。

三，1990年代

在中央计划崩溃后，匈牙利相对较快地重新确立了匈牙利国家银行的独
立性。单一银行体系早在1987年就已进行部分改革，当时匈牙利国家银行的
商业银行职能被剥离给其他机构（Jung 1995）。1990年，时任总理安道尔·
约瑟夫（Antall József）公开宣布，政府不会试图直接影响中央银行的货币政
策行动（Bod 1994）。1991年底，这一立场在议会通过的《匈牙利国家银行
法案》中被编入法律。该法案的一个显著特点是限制了中央银行可以向政府
提供的直接融资额度（以占总预算收入的份额表示）。丁策尔（Dincer）等
（2024年）计算了库基尔曼（Cukierman）等（1992年）对匈牙利和其他国
家在此期间的中央银行独立性的衡量标准。他们记录了1991年至1992年间中
央银行的法律独立性急剧上升。他们表明，在该法案通过后，匈牙利央行的
独立性高于同期全球平均水平。1998年和2001年的额外改革进一步加强了中
央银行的法律独立性。安斯利（Ainsley）（2017年）的一项独立研究证实了
这些发现。

然而，中央银行的高度独立性并没有使匈牙利避免长期两位数的通货膨
胀。1990年至1996年间，消费者价格通胀率年均从未低于19%。生产者价格
通胀率从未低于10%，而且大多数年份，与消费者价格通胀率一样，徘徊在
20%至30%的范围内。[由于补贴减少、实际汇率升值和其他杂项因素，CPI
通胀往往高于PPI通胀；见Surányi和Vincze（1998）]。可以肯定的是，匈牙
利设法避免了中东欧集团其他地区（以及1920年代匈牙利本身）所经历的那
种恶性通货膨胀。该国在1980年代已经比其他东欧集团国家走得更远，以放
开价格，当时积极使用通货膨胀税作为协调供需的方式，这意味着后计划经
济没有继承明显的货币过剩。但匈牙利也无法将通货膨胀率降至接近欧洲共
同体和经合组织的平均水平，而这两个国家正是它渴望加入的发达经济俱乐
部。

有人会说，即使是最独立、最有远见的中央银行，在如此广泛的供
应冲击和结构调整时期实现价格稳定也是不现实的。当然，这正是关键所
在。1990年代初，匈牙利经济遭受了供需双重冲击：在供应方面，由于家庭
用电和天然气价格翻倍以及石油和柴油零售价格自由化，能源价格上涨；在
需求方面，东欧贸易崩溃。1990年至1993年间，国内生产总值下降了约20%， 
工业首当其冲。在其他条件相同的情况下，负面供应冲击是通货膨胀。此
外，在竞争力恢复期间，中央银行支持亏损但最终可行的企业是合理的。通
货膨胀具有降低实际劳动力成本的有利影响，因为名义工资向下僵化，促进
了竞争力的提高和贸易向西方的重新定位，尽管匈牙利央行也明显倾向于提
高名义工资，以防止竞争力问题再次出现。中央银行也感到有必要解决银行
体系薄弱的问题，就像1920年代那样。塞伯克（Sebők）等（2021）指出，
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银行资本不足，背负着大量不良贷款，因此依赖于匈牙利国家银行的六个
月信贷额度，而后者感到有必要提供这些信贷额度。

因此，货币政策在宽松和稳固之间摇摆不定。当1991年CPI通胀率飙升
至35%时，政策收紧：提高了准备金要求，并抑制了国内信贷增长率。但尽
管CPI通胀率有所下降，但仍处于令人不安的高位，1992年为23%。政府一
般预算赤字巨大，尤其是在1992–1995年期间，就像1920年代初一样。1992
年后，国际收支经常账户出现大幅赤字，匈牙利依靠外国投资来维持国际
收支稳定，就像1929年之前的几年一样。这两种趋势都表明需求相对于供应
强劲，这加剧了通胀压力。1993年，受负实际利率推动，国内吸收量增长了
10%。作为回应，匈牙利国家银行在年底开始提高利率水平。但它在1994年
改变了方向，降低了准备金要求并以优惠利率向银行业贷款，同时帮助政府
为其现在更大的预算赤字提供资金（1994年是选举年）。结果是消费者和生
产者价格通胀率进一步加速，1995年接近年化30%。我们看到中央银行一方
面在控制通胀的需要，另一方面在政府和经济的财政需求（更不用说政治需
要）之间摇摆不定。

1995年迎来了财政整顿和改革。通过增加税收和减少补贴，预算赤字有
所减少，但这一数字仅从1994年的8.4%下降到1995年的6.8%（按现金计算）。 
此外，失业率仍保持在两位数，这使得竞争力成为首要任务。中央银行现
在采用预先宣布的爬行钉住汇率，其中贬值率大致与生产者价格通胀率相匹
配，以防止挤压该国的出口行业。这种预先宣布的爬行取代了早先的定期、
临时贬值制度，后者越来越多地提前预期，因此引发了不稳定的投机。1996
年消费者和生产者价格通胀率与前一年相比有所下降，但年化率仅为20%左
右。到1997年底，通货膨胀率仍高达18%。

一个完全独立的中央银行只关注一件事，完全有能力更快地降低通货
膨胀率。但是，匈牙利国家银行，可以理解地关心通货膨胀，但也关心竞争
力、失业和公共财政，所有这些都仍然是问题，尽管它的法律地位如此，但
它有充分的理由逐步采取行动。用国际货币基金组织（1996，第22–24页）
的平淡术语来说，“匈牙利过渡过程中通货膨胀的相对惯性特征似乎与未能
使用货币和汇率政策实现大幅或快速降低通货膨胀、劳动力市场僵化加上软
预算约束阻碍了实际工资调整以及关键相对价格持续上涨等因素有关。”伯
德（Bod）（1994：第424页）说得更简洁：“《中央银行法》提供的高度
独立性只是货币政策的一个方面。另一个方面是过渡时期的经济和金融条件
施加的限制，包括前政权的遗产。”毫无疑问，中央银行强大的法律独立性
和对预算赤字货币融资的限制对于可信度至关重要。有充分的理由表明，在
较弱的中央银行法下，情况会更糟。但在两位数失业率、结构性失衡和竞争
力依然脆弱的环境下，法律独立并不能保证通胀率迅速趋近于西欧式个位数
的低水平。
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四，结论

2024年初，匈牙利政府提出了一项法律草案，该草案将削弱该国央行的
独立性，赋予其执行委员会指示银行执行与其基本职能无关的任务的权力。
此举似乎不会直接影响负责货币政策实施的货币委员会。但扩大央行的职权
范围将使问责制复杂化。这将使货币当局更难解释其政策工具与政策目标之
间的联系。问责制与独立性密不可分：央行对其行为的解释和辩护越困难，
其作为经济好管家的地位和实践独立性就越有可能受到损害。

此外，该提案将赋予监事会（其大多数成员是政治任命者）审计由央行
或其基金会之一拥有多数股权的公司（这些公司投资于外汇交易利润）的权
力。这提醒我们，政府不仅应尊重央行的独立性，央行本身也应严格限制其
辅助活动。央行应尽可能将其利润及其管理返还给财政当局，以免这些利润
的投资成为政治导火索。

这场争议源于政府为应对经济衰退压力和预算恶化而向央行施加的压
力，要求其降低利率。​​当经济增长乏力、预算赤字时，央行经常面临采取更
宽松政策的压力。但是，央行无法在不加剧通货膨胀和汇率贬值等其他问题
的情况下改善这些财政和实体问题。这就是为什么货币政策的实施要委托给
一个独立的中央银行，这个银行能够以冷静和公正的方式平衡这些风险和目
标。这场争议还提醒我们，只有在负责其他政策的部委和官员的支持和合作
下，央行才能长期实现价格、经济和金融稳定。
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第一次世界大战后中欧的恶性通货膨胀： 

原因、补救措施和后果*

哈罗德·詹姆斯

本文详细研究了德国和波兰，这两个国家是第一次世界大战后四次恶性
通货膨胀中的两个，托马斯·萨金特的经典比较研究以这两个国家为研究对
象，探讨了通货膨胀可能结束的情况。本文与捷克斯洛伐克的情况相反，捷
克斯洛伐克在没有发生恶性通货膨胀的情况下实现了稳定。稳定带来了巨大
的成本，最明显的是经济衰退和失业。外围通胀国家曾试图利用通货膨胀来
实现国际和国内财富的再分配。因此，结束通货膨胀在政治上代价高昂，通
常需要放弃某些主权或限制国内政治回旋的空间。因此，许多通货膨胀并没
有真正结束，而是在复发前引发了过早的庆祝，并伴随着反对外部控制的举
动。

《经济文献杂志》（JEL）编码：E31，E52，E61，E63，E65，P44
关键词：恶性通货膨胀；通货膨胀冲击；稳定；通货紧缩；货币政策；财政
政策；第一次世界大战后

一，简介和萨金特的论述

大通胀的故事是无助的故事之一——当一个政治和社会体系陷入如此混
乱以至于无法自我纠正时。从这个意义上说，它通常是主权崩溃、迫切需要
外部援助的情况的体现。外部行动可能——而且通常确实——带来对抗功能
失调所需的新资源。但它也需要改变一个社会的政治和经济秩序：这种强加
往往会引起强烈的反弹。

诺贝尔经济学奖得主托马斯·萨金特（Thomas Sargent）在20世纪末提
出了对第一次世界大战后中欧通胀的比较性解读，这是最重要的——至今
仍具有广泛影响力的解读。萨金特希望从历史中汲取教训，并将1919年之后
奥地利、匈牙利、德国和波兰的经验描述为“实验室实验，在这些实验中，
最容易发现导致通货膨胀和可用于阻止通货膨胀的基本力量。”（萨金特 
1982：第90页）当时，在1970年代，中欧的恶性通货膨胀就像大萧条时期的
英国一样，被用来制造关于糟糕财政政策可能带来的后果的恐慌故事。但奇
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怪的是，萨金特实验室练习最明显的结果是，只有通过外部干预才能停止实
验：这一教训似乎与1970年代的美国无关。

当然，这并不是对萨金特论述的通常解读，萨金特的论述也可以被解
读为给人一种误导性的印象，即财政稳定相对无痛。许多人希望维持经济活
动，在通货膨胀过程毁灭性的结束之前，他们认为稳定是一种成本过高的选
择。正如经济学家埃尔默斯·威克（Elmus Wicker）在批评萨金特对几乎无
痛通货紧缩的解释时所指出的那样，稳定确实代价高昂。（Wicker 1986）

二，第一次世界大战后中欧大通货膨胀

2.1. 波兰

波兰的结果显然是中欧通货膨胀中独一无二的，它较晚才稳定下来，
但也不是外部强加的：1922年奥地利和匈牙利的重建是通过国际联盟管理
的，最近被当作国际机构“干预”的案例1。德国的稳定是通过一次重要的
国际会议实现的，即1924年的巴黎会议，会议产生了新的赔款计划（道威
斯计划）和一笔巨额重建贷款。波兰人——尤其是实施波兰稳定的主要人
物瓦迪斯瓦夫·格拉布斯基（Władysław Grabski）——坚持认为这只能“靠
自己”实现。正如他所写的，“我在脑海中形成了自己的计划，以平衡预
算并依靠自己的力量进行货币改革，忘记了外国贷款，放弃了英国金融专
家。”（格拉布斯基 1927：第25页）在他通货膨胀时期发表的另一篇纲领
性文章中，他解释说：“在当前危机的影响下，我们试图以限制国家主权
的条件获得贷款是不可接受的。”（Jeż 2022）

所有这些通货膨胀都加速发展为恶性通货膨胀，其根源在于第一次世
界大战大规模经济和军事动员之后的财政问题。爱沙尼亚经济学家拉格纳·
努克斯（Ragnar Nurkse）为国际联盟准备的一项通货膨胀经验调查后来解释
说：“波兰的经验具有普遍意义，因为它表明一方面预算状况与另一方面
货币汇率之间存在非常密切的相关性。”（国际联盟 1946：第25页）这是
一个小型开放经济的典型案例。

通常，通货膨胀的原因可以用分配的角度来描述：公民要求国家提供
更多的转移支付，特别是在战争和流行病等牺牲时期之后。战时政客曾承
诺，战后时代将为那些在战争中受苦和牺牲的人提供奖励。受伤的老兵、寡
妇和孤儿都需要支持。此外，战败国（奥地利、匈牙利、德国）面临着巨大
的外部赔款负担，而且由于遭受了严重的领土损失，它们没有多少资源可以
支付。相比之下，波兰和捷克斯洛伐克是巴黎会议上代表的同盟国和参战国
联盟的一部分，没有赔款义务。因此，各地都有沉重的财政负担和预期，但
政治背景不同。与此同时，很难达成提高税收的共识，由此产生的财政赤字
通过从中央银行借款货币化，而中央银行受政府财政政策的支配，这就是现
在所谓的“财政主导”。正如萨金特所说，驱动因素“是法定货币的增长，

1 最近的是马丁（2022）。另请参阅对同一现象的较早描述：Pauly（1998）。
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这种货币没有支持，或者仅由政府票据支持，而政府票据从未通过税收收
回。”（萨金特 1982：第90页）

萨金特的说法与当时非常年轻的波兰经济学家奥斯卡·兰格（Oskar 
Lange）在《经济评论》上对通货膨胀动态的精彩描述并没有太大不同：

“战后几年在波兰和欧洲其他国家一样，都是伪重建时期，原因是它
建立在通货膨胀的基础上。显然，工业、贸易和农业出现了巨大的复兴。
工厂和车间忙碌，产量增加，许多部门达到甚至超过了战前的水平。但是，
与其他经历过通货膨胀时期的国家一样，这种复兴是人为的。当时没有大额
税收，国家​​通过印制纸币来满足其大量支出，而且由于在这种情况下国家支
出并没有被民众感觉成是一种负担，因此其增长没有限制。政府向工业企业
提供大笔贷款，这些贷款以贬值的货币偿还，因此这些贷款更像是国家支付
给工业的溢价。此外，通货膨胀导致对商品的需求过高，因为持有货币的人
为了避免贬值，会尽快花掉这些货币；这种需求使工业和贸易保持繁忙。除
此之外，政府还下达大量订单，缺乏任何健全的商业政策，而货币价值的改
变使这些政策无法实施。人们认为这种狂热而不健全的通货膨胀复苏是真正
的经济重建，战争造成的贫困时期即将过去，国家财富和福利正在增加。政
客们被国家地位恢复的虚假景象、表明生产增加的统计数据以及国家无需诉
诸新税就能进行巨额支出所迷惑。他们认为通货膨胀是凭空创造财富。”
（Lange 1926：第99页）

波兰财政部长兼中央银行家斯坦尼斯瓦夫·卡尔平斯基（Stanisław 
Karpiński）从根本上赞同这一观点，并经常尖刻地抱怨道：

“大量流通的纸币……流通不是为了经济需要，而主要是为了平衡预
算赤字，不再是价值衡量标准，而是成为国库追求自我毁灭的标志。缺乏
稳定货币的结果是，会计的所有基础都被摧毁，尽管它们是每项经济活动的
基础。因此，工业家甚至不知道，在不久的将来需要多少钱来支付已经安排
好的投入，商人不知道在需要填补空货架或仓库时新商品要花多少钱，银行
家不知道今天借出的钱在归还时会有什么价值，农民不知道要卖多少钱和以
多少钱来补充库存，没有企业家知道不仅在几个月后，而且在几周后劳动力
要花多少钱。简而言之，我们的投机条件越来越好，生产条件越来越差。”
（Karpiński 1931：第257–258页）

在另一个场合，卡尔平斯基指出了这个问题：“波兰马克最大的祸害
（szkodnik）是波兰国库”（Karpiński 1931：第261页）。每个部委在波兰国
家贷款基金（或临时中央银行，PKKP）都有一个账户，可以随意提取资金。
社会变得士气低落。“损失最大的是储户，他们存入一双鞋的价值，取出一
卷卫生纸的价值。”（Karpiński 1931：第271页）

波兰自由派经济学家爱德华·泰勒（Edward Taylor）将数量理论作为他
对波兰通货膨胀的重要分析的核心，他描绘了一幅毁灭性的画面，政治和
智力的不成熟是通货膨胀的根源，其中“经济管理成为政治斗争的工具。”
（Taylor 1926：第230页）他分析了他所说的“政治通货膨胀主义”：

“我们也认为，将某些政治派别或政治集团不愿补充国库的责任归咎于
他们是不对的。在某些圈子里，人们倾向于将责任归咎于政治右派。仔细观
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察就会发现，政治右派在增加直接税之前常常犹豫不决；但另一方面，左派
却一直反对增加间接税、费用和关税，因为这些税费和关税会加重社会中较
贫穷群体的负担。他们反对降低爆炸性增长的国家开支。”（Taylor 1926： 
第371页）

2.2. 捷克斯洛伐克的稳定经验2

抵制恶性通货膨胀需要采取英勇的政治行动，在取消现有债权的同时，
还要施加真正的财政负担。只有一个国家，即新成立的捷克斯洛伐克，尝试
了这一行动——成功了，尽管税收措施不受欢迎，负责的财政部长、保守的
自由派经济学家阿洛伊斯·拉辛（Alois Rašín）于1923年被暗杀。1919年1
月，拉辛向外交部长爱德华·贝奈斯（Edvard Beneš）抱怨道：“人们认为
自由意味着不征税，没有人对税收政策的实施做任何事情，所以我不知道
如何进一步管理它。国家处于危险之中，因为大多数社会都认为它是解决
所有问题的神奇方法。每个人都想要就业和生活支持，简而言之，他们想
要由政府支出支付的生活费。”（Kosatík 2010：第131–132页）但在捷克斯
洛伐克，稳定工作更容易，因为有一大批富有的财产持有者被视为外国人，
他们是来自旧君主制的贵族和通常讲德语的地主，他们的土地可能被国有化
并用作稳定的基础。简而言之，有一个内部敌人可能会为改革和稳定付出代
价。1919年4月16日的第215号征用法没收了所有超过150公顷的农业用地和
超过250公顷的其他土地（包括森林）。到1922年，共有1229688公顷农业
用地和2733376公顷非农业用地被1,730名所有者夺走：占捷克斯洛伐克全部
土地的28.2%。其中一些土地被归还，但大部分土地被国家卖给了小农户，
以建立一个繁荣的捷克农民阶级。（Homolac – Tomsik 2016）

2.3. 汇率和德国对通货膨胀的解读3

通货膨胀可以用类似于战时计算的方式来解释：这是一种将成本强加给
别人的方式。这种动态在德国的讨论中尤为明显。德国人将通货膨胀视为逃
避赔款和解的一种方式。1923年7月，德国恶性通货膨胀达到极端阶段时，
德国总理威廉·库诺（Wilhelm Cuno）私下承认，“自然希望先解决赔款问
题，然后再解决税收问题。”（Schuker 1988：第22页）甚至通货膨胀的过
程也包括最初引诱轻信的外国投资者购买德国纸币，期望汇率能够有利可
图地恢复。到1921年10月，《华尔街日报》开始猛烈抨击现在所谓的“巨
大欺诈”，500亿马克纸币最终落入美国投资者手中，而这些纸币对他们来
说毫无价值4。

小国——如奥地利、匈牙利和波兰，还有比它大得多的德国，认为自己
是战后协议的受害者——对汇率和经常账户产生了痴迷，以至于它们常常将
汇率崩溃视为通货膨胀的真正驱动因素。对汇率的关注促使人们思考如何操

2 基于James （2023）
3 基于James （2023）
4 这一点已在当时的美国媒体中得到提及：《马克通胀被视为巨大欺诈：美国持有者》。 

《华尔街日报》，1921年10月6日。该文在Holtfrerich（1986）中进一步阐述。 
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纵体系，并使用汇率将经济不幸的实际成本强加给他人。恶性通货膨胀国家
几乎从定义上就处于国际货币体系的边缘，而国际货币体系的中心国家肯定
经历过通货膨胀事件（拿破仑战争和第一次世界大战中的英国；1970年代的
美国）。

中欧战后通货膨胀和恶性通货膨胀有三个根本的直接经济和政治原
因：1，低储蓄率（战时收入分配变化导致）；2，糟糕的货币和财政政
策；3，强大的金融和商业利益推动政策制定者。这些原因可能被争论的焦
点——汇率问题和试图获取短期利益——所掩盖。

世界大战的后果是收入减少和储蓄率大幅下降。但与此同时，至少在
一段时间内，德国人能够维持他们的生活水平并维持巨额贸易逆差。他们
之所以能有这样的奢侈，是因为世界其他地区的投资者将资金投入购买德
国资产：货币、证券和房地产。英国和美国的投资者押注德国经济复苏。毕
竟，在1914年之前，德国和美国是世界上最强大的两个经济体之一。直到德
国通货膨胀的后期，即1922年夏天，外国人才意识到德国不太可能偿还所有
欠外国的债务（包括盟国根据《凡尔赛条约》要求赔偿的财政负担）。1922
年夏天，外交部长瓦尔特·拉特瑙（Walther Rathenau）被暗杀（1922年6月
24日）这一政治事件凸显了共和国的政治不稳定。从那一刻起，外国人不再
想购买德国资产。早期的大规模资本流动突然停止。马克直线下跌。通货膨
胀的讨论很大一部分都是关于德国与外部世界的关系，而外部世界越来越被
视为敌对和恶毒的。1923年初，德国未能交付赔偿煤，法国则以军事占领鲁
尔谷作为回应，试图夺取煤炭和其他资源，政府控制价格发展的能力完全消
失。德国政府随后向鲁尔工人和企业支付工资，让他们不工作，财政缺口无
法弥补。

因此，通货膨胀的第二个驱动力是德国政府和德国中央银行的政策。两
者都对政治考虑高度敏感。两者都担心失业率上升可能会破坏岌岌可危的政
治秩序。因此，他们愿意采取任何财政和货币政策来抵消任何形式的经济放
缓。政府在试图维持国有铁路和邮政系统的就业率，并创造更多购买力的同
时，出现了巨大的预算赤字。它不断寻找新的和巧妙的方法来管理反复的财
政刺激，然后由中央银行将这些刺激货币化。同样重要的是，大型工业生产
商要求继续获得廉价的中央银行信贷，而低利率实际上却迅速变为可怕的负
值：直到1922年夏天，中央银行的贴现率仍保持在5%左右。中央银行行长
是一位名叫鲁道夫·哈文斯坦（Rudolf Havenstein）的普鲁士老官僚，他吹
嘘自己成功地建立了新的印刷厂（132家工厂，以及银行自己的设施）、印
版制造商（29家）和造纸厂（30家），以满足对新资金的巨大需求。他找到
了越来越多巧妙的方法来刺激银行以越来越可疑的证券向大企业放贷。他不
断解释说，保持印钞机运转是一种爱国义务。简而言之，现在所谓的“哈文
斯坦看跌期权”是指中央银行将利率保持在足够低的水平，以便德国企业能
够继续扩张。

因此，第三个通胀动态是“金融主导地位”，金融机构和依赖它们的企
业认为，他们需要继续获得中央银行的资源——货币化——才能继续运营。
德国经济学家马库斯·布伦纳迈尔（Markus Brunnermeier）将其定义为：
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“金融部门的事先行为，由于担心损失会被转嫁到自己身上，故意保
持（甚至变得）资本不足。这种行为增加了波动性，并可能迫使财政或货币
当局吸收损失……在金融主导下，很少有损失会转嫁到金融部门，更糟糕的
是，可能需要对其进行救助。财政或货币当局之间可能会出现第二次胆小鬼
博弈，谁必须救助金融部门。金融部门不但没有为政府部门提供保险，反而
会拖累经济，从而拖累政府的税收收入。如果财政方面不健全，主权风险和
金融部门之间就会出现恶性循环。”（Brunnermeier 2015：第11–12页）

从长远来看，通货膨胀摧毁了德国的储蓄，使魏玛不稳定的民主经济更
容易受到更多冲击。它还对大众和政治心理产生了巨大影响。德国试图通过
重新估价某些资产而非其他资产来补偿通胀的损失，这导致一个群体与另一
个群体对立，并促使人们相信政治就是有组织的利益集团之间的谈判。

价格的不断变动，投机行为带来的财富的戏剧性增长和损失，让普通
德国人和中欧人变得脆弱和神经质。价格的疯狂改变了两性关系。男人认为
女人，女人认为男人本质上是精于算计、唯物主义的，对任何浪漫幻想都感
到失望（Marcus 2018：第63–73页）。金钱才是最重要的。由于通货膨胀的
不确定性与犹太人主导金融的陈词滥调相呼应，它助长了反犹太主义。后
来，一些精明的观察家，如保加利亚科学家和作家埃利亚斯·卡内蒂（Elias 
Canetti）得出结论，正是大通货膨胀创造了一个让大数字看起来不真实和难
以理解的世界，才使得大屠杀成为可能（Canetti 1960）。官僚们只是记下
了不可能的巨额款项，而没有考虑对人类造成的后果。

值得思考的是，不稳定的价格究竟是如何转化为破坏性的、最终是致命
的社会行为的。在稳定时期，我们希望商业交易中的每个参与者都相信价格
是公平的，双方都能从交易中受益。我买了一顿饭来满足我的饥饿感，而旅
店老板则有钱来满足他们的需求。当价格变动时，我会因为不得不支付更多
而感到不安。旅店老板很生气，因为我给的钱再也买不到那么多商品了。我
们都认为我们在交易中吃了亏，被某种邪恶的力量操纵了。我们也为利用他
人而感到内疚——尽快摆脱我们的钞票。我们开始认为我们的行为是投机和
贪婪的。因此，第一次世界大战后，在货币混乱时期，非犹太裔德国人采取
了与犹太人行为相关的活动，痛恨自己违反传统规范，并通过指责与金融和
金钱相关的团体来表达这种强烈的情感。人们对流动性也产生了强烈反对，
尤其是在德国新的东部边境，波兰和犹太商人被描绘成利用德国人；但外国
（西欧和美国）游客似乎也在柏林和其他奢侈城市过着廉价的奢侈生活。他
们也引起了不满。

通货膨胀摧毁了道德价值观，也腐蚀和破坏了政治结构。德国曾经 
（现在也是）是一个联邦国家。联邦制依赖于收入和支出分配的精确规则。
通货膨胀过程，加上税收和政府支付的实际价值不断不确定，给领土单位带
来了与个人生活中相同的失落感。税收似乎流向了中央——柏林，或莫斯科
（对于衰落的苏联），或贝尔格莱德（对于处于压力之下的南斯拉夫）。另
一方面，支出似乎与联邦政府所在地的距离有关。这样的解释助长了分裂主
义。在恶性通货膨胀的一年里，萨克森州试图脱离激进左翼政权（“红色百



45

第一次世界大战后中欧的恶性通货膨胀：原因、补救措施和后果

人团”），而巴伐利亚州则转向极右翼（1923年11月阿道夫·希特勒发动政
变）。莱茵兰分离主义者希望与法国达成自己的协议。

关于获得信贷和政府印钞机的盘算强化了分离主义的推动力。德国中央
银行以极低的实际利率发放信贷：这相当于补贴。但只有那些能够体现其国
家重要性并接近柏林政治进程的公司才有机会获得补贴。其他所有人都认为
他们正在失去利益。

随着政治解体的进行，税收变得更加困难——尤其是在较远或偏远的地
区，支出也大幅下降。因此，地方政府有很大的动力去发明新的财政机制。

2.3.1. 1990年代的相似之处及其后果

1923年夏末和秋季时，德国几乎解体，冷战结束时，苏联和南斯拉夫联
邦也解体了。由于无法进行或信任现金或信用交易，人们开始囤积：因此，
从1990年开始，乌克兰停止向俄罗斯供应粮食。中央银行青睐关系良好的企
业。中央联邦政府随后将所有混乱和无序归咎于外部世界或国际社会。对于
塞尔维亚来说，通货膨胀的根源在于国际制裁。苏联解体也迅速产生了俄罗
斯受害的叙述，这是俄罗斯敌人实施冷战战略的结果，他们与米哈伊尔·戈
尔巴乔夫领导下的叛国苏联领导人合作，“出卖”了西方。塞尔维亚和俄罗
斯对通货膨胀和经济脆弱性的解释与魏玛共和国领导人和日益激进的“体
系”反对派的不断重复的说法非常相似，即外国势力或国际秩序通过巨额赔
款法案造成了通货膨胀。通货膨胀导致少数民族成为攻击目标，也导致人们
对国际秩序的不公正感到愤怒。

如果没有捷克式的大规模没收，只有像1922年在奥地利和匈牙利以及一
年后在德国发生的那种戏剧性的经济和政治崩溃，才能为有效的货币和金融
稳定奠定基础。所有这些国家都讨论过国有化问题，但遭到了拒绝——很大
程度上是因为有人认为这种操作将为赔款债权人提供夺取资源的便捷手段。
当然，现有财产持有者非常积极地提出了这一论点。整个辩论在政治上留下
了永久的印记：没收特定群体的资产可能会结束所有财政难题的想法在日益
增长的反犹太主义运动中发挥了强大的作用。它为纳粹的没收政策奠定了基
础。因此，最初是经济思维上的错误，最终却演变成暴力政治的灾难性爆
发。

三，波兰稳定是“过早庆祝”的一个例子

正如国际货币基金组织最近的一份报告所表明的那样，通货膨胀事件充
斥着“过早庆祝”。随着最初通胀冲击的驱动因素（如贸易条件冲击）似乎
逐渐消退，总体通胀可能会暂时下降，但潜在通胀仍然坚挺。此外，国际货
币基金组织的报告认为，政策设置可能不一致，为应对通胀下降而过早放松
政策（Ari等 2023）。1921年试图稳定经济以及相关的“过早庆祝”的故
事很有说服力。5财政稳定尝试似乎取得了成功，推高了波兰马克的汇率， 
11月报价上涨了25%。反过来，更高的汇率使企业和农业出口商的条件恶
化，货币当局采取了宽松政策，这进一步推高了通胀。1921年11月，当工人

5 《国际联盟》（1922）：第33页，泰勒（1926）：第189页。
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和工会因高失业率而寻求帮助时，工业部长亨里克·斯特拉斯伯格（Henrik 
Strasburger）回应称，要求政府和库尔德工人党提供帮助。随着库尔德工人
党信贷的增加，对更多信贷的需求也随之增长。自由派经济学家爱德华·
泰勒观察到：

“追求增加这种药方。人们希望通过发行货币来创造资本。这是典
型的晚期通货膨胀症状。众议院议员斯坦尼斯瓦夫·亚当斯基（Stanisław 
Adamski）神父以这种典型的通货膨胀观念，表明缺乏基本的经济原则知
识，他告诉议会，“目前货币的高价格不是自然的，而是由于流通支付手段
的短缺造成的。”因此……需​​要在国内引入更多流通货币……否则，我们的
马克就会因此在国际舆论中遭受损失。”（Taylor 1926：第186–187页）

最著名的稳定措施，即格拉布斯基稳定措施，不幸也是一场过早的庆
祝。1923年12月，瓦迪斯瓦夫·格拉布斯基在一个技术官僚政府中同时担任
总理和财政部长。1924年1月3日，众议院授予他为期六个月的特别权力，同
时稳定计划在1月11日以极快的速度颁布的《国库改革和货币改革法案》中
实施。这项重要立法早在1924年1月20日就通过了总统令。根据1924年1月
20日的法令，成立了一家新的中央银行——波兰银行（BP），其纸币流通
量至少有30%由黄金（硬币和金条）以及以黄金为基础的外币支持（当时英
镑尚未恢复黄金可兑换性）。新货币兹罗提（波兰语中意为“金的”）的
黄金价值将设定为瑞士法郎的黄金价值，即1/3.444克纯金。新举措稳定了
预期，市场开始更加自信。

但后来改革受挫，部分原因是运气不佳。1924年收成不佳，波兰出口下
降，同时价格也走低。1925年中期，波兰与德国爆发了一场大规模关税战，
波兰煤炭对德国的出口急剧下降。英国石油公司的海外持股量从1925年初
的2.69亿兹罗提下降到6月底的1.2亿兹罗提，到年底下降到7000万兹罗提。
汇率开始下跌。随后，一系列银行挤兑和倒闭引发了新中央银行与政府之
间的冲突。在这种情况下，沃尔特·白芝浩（Walter Bagehot）的《伦巴底
街》已成为中央银行家的经典手册，该书建议向基本面良好但面临暂时流动
性短缺的银行提供信贷，同时提高利率以应对外部流失。然而，这一做法将
严重打击工业、农业——事实上是整个经济。在这场冲突中，格拉布斯基主
张支持银行，而英国石油则主张支持货币，即使牺牲金融部门。格拉布斯基
后来也意识到，同时捍卫银行和货币可能是不可能的。英国石油公司获胜，
并迫使格拉布斯基政府于1925年11月13日辞职，汇率继续下滑。英国和美国
的银行不愿承诺支持行动。格拉布斯基的遗产似乎已支离破碎，反对派开始
使用“grabszczyzna”一词来表示一项完全混乱的政策。

1926年5月，约瑟夫·毕苏斯基元帅发动政变，转向政治救济（sanacja）， 
这是货币评估的一个转折点。此前，亚历山大·斯克林斯基（ J e r z y 
Zdziechowski）领导的政府的财政部长耶日·兹德杰霍夫斯基（Aleksander 
Skrzyński）实施了痛苦的五个月紧缩政策，将养老金削减了35%，解雇了
25000名铁路员工，减少了疾病和残疾支持，同时增加了税收、天然气和电
力的公用事业价格以及酒精价格。这些措施加剧了经济危机。但财政稳定
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并没有稳定汇率：恰恰相反。紧缩政策往往无法激发国内或外国投资者的
信心，他们经常将其解读为政治分裂和僵局的信号。

救援的关键部分实际上是外部援助的可能性。直到1926年毕苏斯基政变
后，美国的地位才变得对波兰更加有利。美国驻波兰公使向普林斯顿大学教
授埃德温·凯默勒（Edwin Kemmerer）解释说，

“这位教授最初被格拉布斯基要求就稳定计划提供建议，有迹象表明
政府将能够比以往更快地解决其经济困难，我相信这种精神对美国更加友
好。……很难预见革命对波兰在外国的信誉的影响。战斗结束几天后，我
得知至少有四项涉及向波兰提供相当大贷款的金融业务已经完成。您可能
知道，哈里曼集团已准备好在波兰进行投资。”6

最终，稳定和消除通货膨胀需要外国支持，也需要结束政治动荡。
1932年中期，当其他国家陷入深重的萧条和沮丧时，英格兰银行的哈

里·西普曼（Harry Siepmann）兴高采烈地评论了其驻巴塞尔代表所描述的
波兰局势：

“从我们听到的所有报道来看，这群人中最好的人是波兰人。他们自己
认为，他们还有一年的时间才会陷入与邻国一样糟糕的境地。他们将自己的
成功归功于政府与波兰银行的和谐合作、私人银行的忠诚支持以及总体行政
效率。波兰银行声称已经很好地掌握了整个信贷状况，现在他们感谢他们的
运气，因为几年前外国资本没有涌入波兰，尽管布莱尔斯（Blairs）诱使他
们借入比当时需要的更多的资金可能是件好事。公众心态似乎比其他任何国
家都好得多。他们的繁荣来得晚，很短暂，现在他们回顾1928年是一个特殊
时期，因此他们更愿意将目前的情况视为接近正常时期。人们不像德国那样
愿意认为目前的情况与任何体面的人有权期待的情况不同。或许，与这一切
有很大关系的是，从各方面来看，政治都不存在。”7

换句话说，解决方案包括有意识的非政治化和对国家主权的痛苦限制。

四，结论

结束通货膨胀和恶性通货膨胀需要付出巨大代价，最明显的是结束通
货膨胀带来的经济衰退和失业。关于成本的讨论还引发了边缘国家的计算，
即通货膨胀可能被用来实现国际和国内的财富再分配。结束通货膨胀在政治
上代价高昂，通常需要放弃某些主权或限制国内政治回旋的空间。只有当国
际金融体系能够生产真正的资源来缓解调整的苦药时，它才会具有吸引力。
因此，在国际政治和金融不稳定的时刻，许多通货膨胀并没有真正结束，而
是在复发之前引发了过早的庆祝活动，通常伴随着反对外部影响和控制的行
动。这种动态在两次世界大战之间非常强大；然而，当金融秩序通常更为稳
健、外围变得不那么外围时，这种动态就会在紧张的时刻重新浮现。

6 埃德温·W·凯默勒论文，第205盒，斯泰森致凯默勒，1926年6月4日。公共政策论
文，普林斯顿大学图书馆特藏部。

7 Siepmann，H.A.：《巴塞尔的一些印象》，1932年5月18日，英格兰银行OV110/2。
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哈罗德·詹姆斯

爱德华·泰勒发现，在通货膨胀的低迷中，人们不断寻找“药物”，
这种动态具有经典悲剧的元素。事实上，古希腊埃斯库罗斯（Aeschylus）在 
《复仇女神》中谈到了心理和政治机制，他在这部戏剧中展示了雅典的制
度和法律确定性如何解决社会解体和政治不和：“每个人都预见到邻居的
痛苦，摸索着治愈自己的痛苦——可怜的人，没有治愈的方法，没有用处， 
缓解他的痛苦的药物会加速下一次发作。”（Aeschylus 1977：第253页）
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老龄化世界的财政风险及其对货币政策的影响*

马诺吉·普拉丹 ，查尔斯·古德哈特

老龄化社会可能会面临快速变化的结构性宏观经济趋势，财政收支状况
可能会随着时间的推移而恶化。预测者和金融市场普遍承认，债务与GDP之
比趋于随着时间的推移而上升，但有迹象表明，未来赤字和债务的规模和持
续性可能被低估。这种低估来自三个方面：（1）对老年人群医疗并发症的
考虑不正确；（2）人口结构导致的通货膨胀、实际利率和利息支出上升；
（3）通胀环境下财政和货币政策激励措施错位。我们认为，一个新时代即
将开始，我们将不得不面对人口结构与财政和货币政策之间的复杂关系。

《经济文献杂志》（JEL）编码：E20，E30，E40，E50，I11，J11，J14，N10， 
N30，P10
关键词：人口统计；全球化；中国；老龄化；通货膨胀；不平等；债务；货
币和财政政策

一， 快速变化的结构性宏观经济趋势

在美国，无党派的美国国会预算办公室（下称CBO）估计，未来30年，
美国债务与GDP之比可能会升至GDP的166%（图1）。与第一次世界大战和
第二次世界大战后的时期相比，老龄化社会时代不会让美国的债务/GDP下
降，相反，未来几十年它将上升。因此，根据现行政策，赤字将成为财政
格局的永久特征。这些赤字由稳定到较弱的基本赤字和不断上升的净利息
支出组成（图2）。正如我们在2020年出版的《人口大逆转》（Goodhart – 
Pradhan 2020）一书中所指出的那样，持续的基本赤字与老龄化社会的需求
密切相关。除了这些赤字之外，利息支出的上升还基于约3.5%的融资成本
（类似于2024年美国债券市场的水平）。

*所刊文章只代表作者本人的观点，不代表匈牙利国家银行的官方主张。
马诺吉·普拉丹（Manoj Pradhan）：Talking Heads Macro创始人。电子信箱： 
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查尔斯·古德哈特（Charles Goodhart）：伦敦政治经济学院银行与金融学名誉教授。

电子信箱：C.A.Goodhart@lse.ac.uk。 
本文原文发表在学术期刊《金融与经济评论》英文版2024年12月号。https://doi.

org/10.33893/FER.23.4.69 
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图图11：公众持有的联邦债务：公众持有的联邦债务
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步增长。

来源：美国国会预算办公室（CBO）（2024）

图图22：总赤字、基本赤字和净利息支出的演变：总赤字、基本赤字和净利息支出的演变
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根据美国国会预算办公室的预测，庞大而持续的
初级赤字（不包括净利息成本）加上不断上升的
利率和不断增长的债务，将导致到2054年净利息
支出占GDP的比例增加一倍以上。这些因素将使
当年的总赤字占GDP的比例上升至8.5%。

来源：美国国会预算办公室（CBO）（2024）
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这两个组成部分可能都被低估了。即使赤字和债务的发展情况与国会预
算办公室的预测完全一致，债务与GDP比率如此急剧上升的影响也将对美国
经济和全球的货币政策、利率和债务可持续性产生重大影响。

在过去的几十年里，为不断增加的债务融资从来都不是问题。未来这种
情况真的会改变吗？我们认为会的。在疫情爆发前的几十年里，人口结构和
中国一体化在推动利率下降方面发挥了重要作用。反过来，较低的利率提高
了借贷意愿和能力，并保持了债务融资成本的低位。人口结构和中国现在意
味着一条不那么通货紧缩的道路，这意味着债务的动态、可持续性和债务融
资成本都将发生变化。

中国融入全球制造体系也导致其庞大、训练有素的劳动力融入全球劳
动力供应。连同中欧和东欧（CEE），全球经济有效劳动力供应的快速增长
产生了巨大的正向供应冲击——1980–2000年期间劳动力供应增长了120% 
（图3）。唯一一个具有这种规模的其他可比冲击可能是黑死病期间的悲惨
事件，当时大量死亡导致全球劳动力供应减少了三分之一。随着婴儿潮一
代的崛起，劳动力供应的增加自然给发达经济体的工资增长带来了下行压
力。在他的杰克逊霍尔经济研讨会论文中，居维宁（Guvenen）（2021）认
为，美国国内不平等的加剧是由于劳动力中50%的低收入者（按工资排序）
的实际工资表现不佳，而不是相对较高的工资表现优异。中国崛起为制造
业巨头有助于解释中低技能工人的表现不佳。

实际上，全球均衡工资是由中国设定的，中国融入世界经济之后的几十
年里，世界其他经济体也都趋向于这一工资水平。奥瑟（Autor）等（2013） 
衡量了美国当地劳动力市场对中国进口产品日益增加的反应。他们发现 
“进口产品不断增加会增加失业率、降低劳动力参与率，并降低当地劳动力
市场的工资。保守地说，这可以解释同期美国制造业就业总量下降的四分之
一。”实际劳动力成本高于中国的经济体将失去市场份额，并导致实际工资
增长下降——发达经济体的情况也是如此。与中国建立联系作为投入提供者
的新兴市场经济体能够借助中国快速崛起的东风，为本国劳动力提供更高
的实际工资。 这一演变与米拉诺维奇（Milanovic）（2016）的观察结果一
致，即尽管发达经济体内部的不平等现象加剧，但全球不平等现象有所下
降。
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中国加入世界贸易体系也导致投资和实际利率动态发生重大变化。面
对“不可能三角”——即一个经济体不可能同时拥有固定汇率、自由资本流
动和独立货币政策——中国决策者选择限制资本流动，以保持对汇率和国内
货币政策的控制。这一选择还有一个额外的好处，那就是激励那些希望挖掘
中国巨大潜力的人在中国进行实物投资。随着实物资本流向珠江三角洲和中
国其他目的地，发达经济体的增量投资放缓。相对于当地储蓄，发达经济体
因此面临投资赤字。由于全球利率一直由发达经济体决定，投资相对于储蓄
的短缺降低了全球经济的实际利率。

工资增长放缓、中国制造商品价格下跌以及实际利率下降共同导致利率
下降，进而创造了持续数十年的债券牛市。由于债务偿还成本逐年下降，借
贷风险相对较低。杠杆成本持续下降导致资产价格上涨，尤其是一种总是需
要大量杠杆的资产——住房。这种繁荣的后果众所周知。

这就是历史。正如好莱坞电影片名所说，让我们“回到未来”。
大多数人都认为，在2008–2009年全球金融危机（GFC）和新冠疫情之

前的几十年里，中国和人口结构在名义和实际借贷成本下降方面发挥了一定
作用，甚至发挥了重要作用。尽管人们接受了这种因果关系，但人们仍然拒
绝接受通胀、实际利率和工资方向的逆转，尽管人们非常清楚，人口结构和
中国已经在逆转过去几十年所走的道路，因此人口结构的巨大逆转正在进行
中（图4）。

图图33：有效劳动力供应的主要趋势（：有效劳动力供应的主要趋势（1980–20401980–2040））

中国和中东欧融入全球
贸易体系，使得1980年
至2000年间有效劳动力
供给增加了120%。
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二，这对未来的货币政策意味着什么？

赤字和债务是否被低估了？三种观点表明，美国经济的财政状况可能
比CBO预测的恶化速度更快。首先，必须指出的是，CBO的职责是根据现有
政策预测赤字和债务。该职责不允许对未来政策进行概率评估。我们不受这
种方式的限制，因此可以根据更广泛的可能结果来评估未来［有关货币政策
面临的挑战的最新观点，请见鲍洛格（Balogh）等2024年的文章］。

2.1. 老龄化

首先，老龄化社会的医疗财政需求可能被低估。几乎每个经济体中增长
最快的人口群体都是高龄老人。随着人们从60多岁步入70多岁、80多岁和
90多岁，世界各地老龄化地区罹患神经退行性疾病（NDG）的风险急剧上升 
（图5）。这是全球经济从未经历过的宏观经济问题。

图图44：劳动年龄人口的演变：劳动年龄人口的演变
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神经退行性疾病与我们这个时代更常见的疾病（如癌症和心脏病）有
三个重要区别。首先，我们更熟悉的疾病往往可以在很长一段时间内保持
生活质量，除了相对较短的患病期，尤其是患者最容易遭受痛苦的最后阶
段。目前老年病的严重病例往往会在患病后降低预期寿命。另一方面，神
经退行性疾病会缓慢而显著地降低生活质量，但可以让患者活很长时间。其
次，因此，大多数患有癌症和心脏病等疾病的患者除了在关键时刻外，都能
相当有效地进行日常生活活动。患有神经退行性疾病的患者越来越不可能进
行日常活动。随着精神状况的恶化，每个患者都需要帮助才能完成哪怕是简
单的任务。第三，患有当今疾病的患者在成功竞争允许（有时）完全康复的
治疗后，有能力重新加入劳动力队伍。神经退行性疾病是无法恢复的。患有
任何此类疾病的患者都不可能重返劳动力队伍。这一点尤其重要，因为这意
味着患有神经退行性疾病的人无法用新收入来支付治疗和护理费用。一切都
必须通过过去的储蓄、家庭内部的代际转移或财政支持来资助。

预测者尚未将神经退行性疾病的额外威胁完全纳入医疗财政估计中。国
会预算办公室对与年龄相关的支出的估计几乎肯定低估了神经退行性疾病在
老龄化人口中蔓延时需要承担的财政支出。如果我们是对的，那么随着社会
老龄化，未来的基本赤字将会恶化。

赤字和债务可能被低估的第二个原因是，劳动力老龄化，其中老年受
扶养人的比例相对于劳动年龄人口上升，可能会导致更高的通货膨胀和更高
的实际利率。如果其中一个或两个都是正确的，利率很可能会保持高于过去
20至30年的平均水平。在商业周期的后期，利率可能会进一步高于这些平均

图图55：全球神经退行性疾病的发病率和预期发展：全球神经退行性疾病的发病率和预期发展
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值。在CBO的预测中，利息支出（而不是其预测中的稳定的主要赤字）是连
续财政赤字增长的主要原因。

通货膨胀和实际利率为什么会上升？通货膨胀可能会上升，原因有两
个。

家属和工人对通货膨胀的影响不同。家属消费但不增加经济供给。换
句话说，家属创造了过度需求，并且往往是通货膨胀的。另一方面，工人
往往会反通货膨胀，甚至完全是通货紧缩。工人的工资低于其边际产品的价
值——这意味着公司抓住了收入和工资之间的差距。工人将从他们的工资中
储蓄以备将来之用。因此，由于利润和储蓄这两个因素，工人创造的收入流
超过了该工人的支出。工人产生的供给量超过他们创造的需求量，这会导致
通货紧缩。在中国、中东欧和发达经济体的国内劳动力主导劳动力市场流动
的时期，加入世界劳动力队伍的工人流量远远超过了家属的流量。我们描述
的动态有助于解释为什么我们会看到持续的通货紧缩时期。随着老年家属的
流入量超过工人的流入量，家属的通胀效应将成为主导因素（图6）。

债务动态也倾向于通胀。如果为财政状况融资是一项艰巨的任务，那么
通胀目标可能会很困难。中央银行通过抑制需求来降低通胀。然而，在财政
风险上升的时代，增长疲软可能会引发人们对债务状况可持续性的质疑。换
句话说，中央银行可以追求通货紧缩，但只能在其通货紧缩政策不会因损害
增长而造成财政/金融不稳定的范围内。如果温和的增长对于说服金融市场
债务的可持续性很重要，那么中央银行控制通胀的能力和意愿就会降低。

如果债务积累超过经济增长和生产力，实际利率可能会上升。在战争
期间，甚至在疫情期间，债务和GDP往往朝着同一方向发展。在这些困难时

图图66：工人流动与受扶养人流动的关系以及一些通胀后果：工人流动与受扶养人流动的关系以及一些通胀后果
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期，政府支出增加，增长改善。随着对财政支持的需求减弱，赤字下降，
债务/GDP比率趋于稳定甚至下降。图1表明，在二战等重大事件之后，债务/
GDP可能会先上升，然后下降。在老龄化方面情况并非如此——请注意，疫
情过后，债务/GDP比率继续上升……这是因为老龄化。

2.2. 生产力

人口结构是少数几个可以将债务和GDP推向不同方向的因素之一——另
一个因素是生产力。从我们上面的讨论中可以清楚地看出，老龄化社会将继
续与债务上升自然联系在一起。然而，除非生产力提高，否则劳动力减少意
味着增长放缓。在一个老龄化社会中，债务以稳定的速度增长，而增长却在
放缓，生产力必须足够强大，不仅要弥补劳动力减少的损失，还要超越这一
点，以确保债务上升的可持续性。

不出所料，人工智能的兴起引发了一场严肃的讨论，即我们是否正处于
这种生产力激增的边缘。我们不是技术专家，但我们会提出三点。首先，技
术革命往往会创造新的行业和新的工作岗位——这意味着工作岗位的减少与
技术革命并不一致。其次，采用提高生产率的技术往往会提高家庭收入——
这意味着信贷增长和需求也将因采用人工智能而得到推动。最后，消除重复
性工作是必要之恶。老龄化社会中存在如此多的工作岗位，以至于必须消除
其他行业的工作岗位，以便将劳动力重新分配给迎合老年人的行业。

2.3. 财政和货币政策目标不一致

财政状况可能比预期恶化的第三个可能原因是，货币政策和财政政策
的目标可能不再像过去那样协调一致，从而导致赤字扩大和财政政策周期性
更加活跃。在疫情爆发前的几十年里，中国劳动力的涌入和婴儿潮一代的崛
起导致通胀、工资和实际利率下降。结果是借款人和贷款人有强烈的意愿和
能力进行交易。信贷增长强劲，房价上涨。央行的通胀目标制助长了这一进
程。现任政府几乎不可能要求更好的宏观经济背景。

在疫情后复苏的通胀飙升中，我们看到央行和政府之间的摩擦加剧。尽
管一些著名经济学家警告称，在强劲的经济复苏期间实施扩张性财政政策可
能会使通货紧缩变得非常困难，但美国仍然面临巨大的财政赤字。这种政治
现实不一定是未来的永久特征，但认为我们已经看到了央行和政府之间最后
一次这样的摩擦是天真的。施纳贝尔（Schnabel）（2024）对未来欧元区财
政政策持续偏离新的欧洲财政规则的情况下货币政策未来独立性的担忧。
利珀（Leeper）（2023）敦促“从根本上重新思考美国的财政政策”。具体
来说，他敦促“财政行为与通胀目标货币政策相兼容”。

三，结论

总之，老龄化社会的财政状况可能会比预期恶化得更严重，因为 （1） 
低估了老龄化社会的医疗并发症，这不可避免地意味着更高的医疗保健和
养老金支出；（2）由于人口结构导致通货膨胀和实际利率上升，从而导致
现有债务的利息支出上升；（3）在通胀环境中，财政和货币政策激励措施
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与周期性频率不一致，这促使政府在反周期政策方面更加积极，尤其是在
选举临近时。

人口和财政政策的另外两个影响需要概述：脱碳成本；以及美国财政政
策的全球影响。对脱碳成本的任何估计都是艰巨的。如果未来支出中越来越
多的份额被分配给老龄化社会的需求，政府将如何分配财政资金来满足减少
全球变暖的需求？此外，财政政策的全球影响和主要经济体的可持续性将影
响世界其他地区。即使一个经济体奉行非常负责任的财政政策，如果美国主
权债务的融资成本上升，其国家债务的融资成本也可能上升。

这些财政风险的影响是深远而广泛的。如果未来的债务/GDP和利率都
高于过去三十年的良性条件，各国央行是否能够维持通胀目标？金融市场能
否吸收不可避免的巨额财政发行？如果美国和欧元区这两个巨型政府债券发
行国中哪怕有一个面临越来越多的可持续性问题，全球债务融资能否保持弹
性？还是会以人工智能的形式出现一种新的通货紧缩力量来解决我们所有的
问题？

我们希望上述讨论能够让人们了解人口、财政政策和货币政策之间的关
系将变得多么深刻和复杂。有一件事我们可以肯定，《回到未来》的续集将
与第一部电影完全不同。
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无需向银行大规模转移资金的抗击通胀*

保罗·德格劳威 ，纪月梅

各大央行目前都处于银行储备充裕的体制下。因此，他们只能通过提高
银行准备金的报酬率来提高货币市场利率。这反过来又导致央行利润大量转
移到商业银行，这将变得不可持续，并使货币政策的传导变得不那么有效。
我们提出了一个两级准备金要求制度，只会对超过最低要求的准备金进行报
酬。这将大大减少对银行的补贴，使央行能够维持目前的操作程序，并使货
币政策在对抗通胀方面更有效。

《经济文献杂志》（JEL）编码：E42，E52，E58
关键词：中央银行；通货膨胀；银行储备；薪酬

一，概述

主要央行对商业银行在央行持有的银行准备金支付利息（见表1）。为
了对抗通胀，这些央行自2021年底开始提高利率。以欧元体系为例：2024年
3月，信贷机构在国家央行和欧洲央行持有的银行准备金为3.5万亿欧元，而
商业银行持有的这些银行准备金的报酬率为4%。这意味着截至2024年3月，
欧元体系每年向信贷机构支付1410亿欧元的利息。

其他央行，特别是美联储和英格兰银行，也遵循同样的程序，通过提
高银行准备金的报酬率来提高利率。在表1中，我们比较了这三家央行的利
息转移。我们发现这些向商业银行的转移已经变得相当可观。表格的最后
一列显示了这些利息支付占GDP的百分比。观察发现，相对而言，英国央行
的转移支付最高，其次是欧洲央行和美联储。

*所刊文章只代表作者本人的观点，不代表匈牙利国家银行的官方主张。
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表表11：银行储备金及支付给银行的利息（截至：银行储备金及支付给银行的利息（截至20242024年年33月底）月底）

银行储备 
（10亿）

利率 
（%）

利息支付

（10亿） GDP百分比

欧洲央行 3524欧元 4.00 141欧元 1.10

美联储 3472美元 5.4 187美元 0.75

英格兰银行 792英镑 5.25 42英镑 1.75

来源：英格兰银行：中央银行储备余额负债、联邦储备系统理事会（联邦储备资产负债
表）和欧洲中央银行（欧元体系综合财务报表，统计数据仓库。

为了了解欧元区这些转移的规模，请考虑以下几点：欧元体系每年向欧
元区银行转移1410亿欧元，我们接近欧盟的年度总支出，2022年为1680亿欧
元。尽管由于“量化紧缩”导致利率下降和银行储备水平下降，这些转移将
减少，但在未来几年仍将保持可观的规模。这是一个了不起的情况，当人们
考虑到欧洲机构向银行转移这些资金是在没有任何政治讨论的情况下决定
的，并且是在没有附加 任何条件的情况下授予的时，这种情况就更加引人
注目了。这与欧盟支出形成了鲜明对比，欧盟支出是复杂的政治决策过程
的结果，通常伴随着严格的条件。

在本文中，我们讨论了这些大规模转移引起的一些问题。在第2节，我
们回顾了需要向银行准备金支付报酬的理论思想。在第3节，我们讨论了银
行准备金支付报酬的主要问题。尽管中央银行的利息转移发生在大多数发达
国家（包括匈牙利、捷克和中东欧地区的其他国家），并且也造成了类似的
问题，例如所有这些国家的中央银行都遭受了巨额损失，但本文将重点关注
欧元区，并将其作为一个很好的例子。这使我们能够研究货币联盟中这些转
移引起的一些特殊问题。在第4节，我们研究了中央银行在对抗通胀方面的
替代操作程序，这些程序并不意味着将中央银行的利润大量转移给银行。
我们提出了一个两级最低准备金要求制度作为替代操作程序。在第5节，我
们认为有必要重新考虑最低准备金的作用，以确保金融稳定。我们在第6节
做出了结论。

二，银行准备金报酬对货币政策是否必要？

银行准备金报酬对货币政策是否必要？许多经济学家和央行行长的标准
答案是肯定的（见De Grauwe和Ji 2024b）。如今，由于过去大规模的量化宽
松操作，银行准备金供应过剩。换句话说，流动性并不稀缺，而是充裕（例
如，见Bailey 2024）。当央行想要提高利率时，这给央行带来了问题。我们
在图1中说明了这一点。这代表了（银行）对准备金的需求和（央行）的供
应。需求与货币市场利率（银行间利率）呈负相关。供应由央行决定。后
者通过购买（出售）政府债券来增加（减少）供应。图1展示了储备充裕的
状况：央行过去购买了大量政府债券，从而产生了储备过剩。因此，如果
没有银行储备的报酬，利率就会停留在0%，央行无法提高利率。
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为了在这种准备金充裕制度下提高利率，中央银行可以对银行准备金
进行补偿，银行准备金本质上是商业银行在中央银行持有的存款。这样一
来，需求曲线在存款利率水平上变为水平，即存款利率rD充当银行间利率的
下限。原因是银行不会以低于（无风险）存款利率的利率在银行间市场放
贷。鉴于银行准备金充裕，这是提高货币市场利率的唯一方法。

银行准备金利率（存款利率）的增加会传导至货币市场利率的增加以及
整个利率结构（Ihrig – Wolla 2020；Baker – Rafter 2022）。这样的利率上调
对于对抗通胀是必要的。因此，在目前储备充裕的体制下，提高利率的唯一
办法就是对银行储备进行报酬，并提高报酬率。

如今，许多经济学家和央行行长理所当然地认为，银行储备是有报酬
的，以便实施反通胀政策。然而，这种报酬是一种新现象。在1999年欧元
区成立之前，大多数欧洲央行都没有对银行的储备余额进行报酬。例如，
在1970年代和1980年代，德国央行利用非常高的无报酬最低准备金要求，将
大量资金吸进该国（Schobert – Yu 2014）。欧洲央行于1999年开始对银行准
备金进行奖励的做法。美联储在2008年才引入银行准备金余额报酬制度。因
此，在2000年之前，一般做法是不给银行准备金余额报酬。这很有道理：商
业银行本身不会给客户持有的活期存款报酬。这些活期存款与中央银行的银
行准备金具有相同的功能：它们为非银行部门提供流动性。这些没有报酬。
很难解释为什么银行家在持有流动性时应该得到报酬，而其他人却应该接受
不得到报酬。

图图11：储量充裕条件下的储量需求与供应：储量充裕条件下的储量需求与供应

利率 供给

供给与需求

存款利率rD

需求

说明：这是银行准备金市场的程式化表示。它没有显示作为上限并与存款利率一起提高
的边际贷款利率。

来源：De Grauwe和Ji（2023a）
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三，当前运营制度下银行准备金报酬的问题1

银行准备金的巨额报酬产生了几个问题，我们将在本节中讨论这些问
题。其中一些问题可能对欧元区的政治经济产生影响。

3.1. 巨额转移和财政影响

首先，当中央银行向商业银行支付利息时，它会将部分利润转移到银
行业。中央银行赚取利润（铸币税），因为它们从国家获得了创造货币的垄
断权。因此，向商业银行支付利息的做法相当于将这种垄断利润转移给私人
机构。这种垄断利润应该返还给授予垄断权的政府。它不应该被私营部门占
有，因为私营部门没有做任何事情来赚取这种利润。目前支付银行准备金余
额利息的情况相当于中央银行以纳税人的钱向银行支付补贴。在表2中，我
们展示了欧元体系中央银行每年可能支付的利息规模。我们观察到这些中
央银行的转移支付存在很大差异，从GDP的0.43%到9.15%不等。这些不同的
水平可能反映了不同欧元区国家的银行体系和资产结构规模不同。

表表22：欧元体系银行储备报酬（：欧元体系银行储备报酬（20232023年年88月）月）

国家 报酬（百万欧元） 占GDP百分比

卢森堡 7095 9.15

塞浦路斯 920 3.31

芬兰 5285 1.97

比利时 10326 1.88

荷兰 13918 1.45

马耳他 241 1.40

法国 35925 1.36

德国 49107 1.27

奥地利 4108 0.92

克罗地亚 593 0.87

爱沙尼亚 302 0.84

斯洛文尼亚 426 0.75

西班牙 9170 0.68

爱尔兰 3277 0.65

葡萄牙 1434 0.59

希腊 1201 0.58

立陶宛 215 0.55

拉脱维亚 360 0.53

斯洛伐克 484 0.44

意大利 8347 0.43

来源：欧洲中央银行

1 本节基于De Grauwe和Ji（2024b）的论述。
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银行准备金账户的利息支付会带来不良的财政后果。它将长期政府债务
转变为短期债务。中央银行持有的大多数政府债券都是以非常低的利率发行
的，通常甚至是零利率或负利率。这意味着政府在一段时间内不受利率上升
的影响。通过支付欧元区4%的银行准备金利率，从而减少相同数额的政府
收入，中央银行将这些长期债务转变为高流动性债务，迫使政府和中央银行
合并债务的利息支付立即增加。这可能导致预算赤字增加和政府债务增加，
从而导致一些国家实行财政紧缩。矛盾的是，中央银行导致政府预算前景恶
化。

3.2. 央行巨额亏损

央行向银行的巨额转移对央行的盈亏具有重要影响。这些转移如此之
高，不仅抹去了央行的利润，而且还将许多央行推入亏损范围（见Wellink 
2003）。Belhocine等（2023）的研究很好地说明了这一点，该研究分析了
欧元区五大央行的损益表。作者表明，德国央行的亏损最大。据估计，德
国央行要到2027年才能再次盈利。法国银行在亏损央行名单中排名第二。
预计2025年将重新开始盈利。令人惊讶的是，意大利银行是唯一一家没有
遭受损失的大型央行（尽管其利润在2022–2023年有所下降），而西班牙银
行在2023–2024年遭受了一些小额损失。

造成这种差异的原因如下。德国央行和法国银行（程度较小）持有一系
列低收益的长期政府债券。因此，利息收入非常低，而且考虑到这些债券的
期限较长，它们需要一段时间才能开始赚取利息。意大利银行和西班牙银行
（程度较小）持有相对高收益的政府债券，情况并非如此。因此，德国央行
和法国银行将低收益的长期政府债券转变为短期负债（银行储备），并为此
支付高额利息。对于意大利银行和西班牙银行而言，这种转变的成本要低得
多。值得注意的是，不仅欧元区内的国家央行面临巨额亏损的问题，欧元区
以外的国家，如匈牙利国家银行和捷克国家银行，也面临着类似的挑战。

Belhocine等（2023）还表明，累积损失可能导致央行的权益变为负值。
德国央行和法国银行可能都会出现这种情况。人们应该担心央行的负资产
吗？其实不是。与商业银行相比，央行不需要拥有正资产来实施可靠的货币
政策。此外，央行净值的一个更相关概念是未来铸币税收益和损失的净现值
（见Buiter 2008）。Belhocine 等（2023）展示的累计盈亏状况表明，损失可
能是暂时的。因此，未来收益和损失的净现值很可能是正的。

虽然负资产在技术上不会给中央银行带来问题，但这个问题的政治经济
学却大不相同（见Wellink和Marsh 2023）。中央银行的负资产表明，它们正
在将大量资金转移给私人代理，并因此蒙受巨额损失。这些损失必须由政府
和纳税人承担。负资产（可能需要很多年才能使资产恢复到正值）揭示了这
个潜在的问题。当这种情况公开出现时，公民——尤其是中央银行损失较大
的国家——会问，为什么必须让银行家致富来对抗通胀。他们还会坚持要知
道，为什么中央银行不寻找其他同样有效的操作程序来对抗通胀，并避免以
牺牲纳税人的利益为代价向银行转移资金。
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欧洲央行宣布，它将逐步减少持有的政府债券，在旧债券到期时不再投
资新债券。这将导致其资产负债表上的政府债券数量逐渐减少。然而，要达
到消除储备过剩供应的程度还需要很多年。因此，看来欧元区将在未来许多
年内保持储备充裕的局面。这意味着欧洲央行（以及其他发达国家的央行）
的运作程序将继续以操纵银行准备金报酬率作为其核心政策工具，而这反过
来也意味着这些央行打算在未来许多年继续将其利润大量转移给商业银行。

3.3. 央行已解决银行的最大风险

对于商业银行而言，银行准备金报酬率的问题性表现在以下几点。银
行“借短贷长”。换句话说，银行拥有长期资产（固定利率）和短期负债。
因此，利率上升可能导致损失并降低银行的利润，因为在流动性竞争激烈的
情况下，其负债的利息成本可能迅速增加，而利息收入回升缓慢。银行应该
对冲这种利率风险。但这是昂贵的，因此，他们往往不愿意购买这种保险。
通过奖励银行准备金，央行为银行提供免费的利息对冲。后者在利率上升时
立即从央行获得补偿。

央行的盈亏状况模仿了商业银行在利率上升期间的盈亏状况。矛盾的
是，这一次银行正在摆脱沉重的亏损状况，因为它们在2022–2023年利率上
升期间获得了巨额利润。这似乎是可能的，因为央行已经从商业银行手中
接管了这一负担。很难看出公共当局以牺牲纳税人为代价为银行的利率风险
提供免费保险的制度的经济合理性。还值得一提的是，在1970年代和1980年
代，当央行提高利率以对抗通胀时，它们并没有亏损（Humann等 2023）。
他们增加了利润。主要原因之一是他们没有向银行储备支付报酬。

这种免费向银行提供利息对冲可能会加剧道德风险。首先，准备金报
酬降低了银行对冲利率风险的动机。作为欧元区单一监管机构，欧洲央行
要求银行适当管理利率风险。然而，当欧洲央行同时向商业银行准备金支付
报酬时，它破坏了其自身的微观和宏观审慎监管目标。此外，由于准备金报
酬会导致银行对冲利率风险的程度降低，央行将越来越难以停止支付准备金
报酬，因为它可能担心一些银行的利率风险可能成为现实，从而引发银行业
危机。其次，如第4节所示，银行准备金报酬加强了储备丰富银行的股权地
位，从而激励它们增加贷款供应，削弱货币政策的传导。

3.4. 当前制度下的货币政策传导

一个重要问题是，银行准备金报酬的存在如何影响货币政策的传导。报
酬是否使货币政策传导有效？在中央银行的反通胀政策背景下，这个问题可
以重新表述如下：银行准备金报酬是否会增强或降低加息以对抗通胀的有效
性？

关于银行贷款的股权渠道，有大量经济学文献与此相关。该渠道可以
描述如下。当银行的资本（股权）下降时，它有减少贷款的动机。这主要
有两个原因。一是资产负债表效应。较低的股权意味着银行可能无法满足监
管机构规定的资本要求。然后银行将不得不减少贷款供应。第二个原因是，
随着股权的减少，银行贷款的融资成本往往会增加，从而导致银行放贷的动
机减少。因此，银行股权价值的下降导致银行贷款减少。相反，股权价值的
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增加会刺激银行增加放贷（见Shin 2015；Gambacorta和Shin 2016；Van den 
Heuvel 2002；Diamond – Rajan 2000）。这一理论已经过多次实证检验，证
实了其重要性（见Boucinha等 2017；Girotti – Horny 2020）。

银行贷款的股权渠道对于理解准备金报酬如何影响银行贷款非常重要。
通过提高银行的利润率，使用有报酬的最低准备金要求往往会增加银行的净
值（股权）。随着股权比率的提高，银行将更愿意向家庭和企业提供贷款。
因此，当中央银行提高利率以对抗通胀并因此增加准备金报酬时，它们会激
励银行发放更多贷款（其他条件不变）。换句话说，当银行准备金得到补偿
时，加息对贷款的预期负面影响（部分）被对银行贷款的正股权效应所抵
消。传导机制变得不那么有效，即政策利率的提高对贷款供应和最终通胀
的影响较小。2

在De Grauwe和Ji (2024b)中，使用计量经济学技术对这种股权效应进行
了实证检验，并证实了这种影响是显著的。这些结果与Fricke等（2023）最
近的发现一致，他们采用了一种包含欧元区非常详细的银行级数据的方法。
他们通过对这些微观数据的实证分析得出结论：“超额准备金较大的银行在
加息后对非金融公司的信贷供应相对增加”，从而证实了银行准备金的报酬
往往会削弱旨在降低通胀的货币政策的传导机制。

四，两级最低准备金要求制度

各大央行现在都在采用新的操作程序（源于充裕准备金制度），即提高
银行准备金的报酬率，以此作为提高市场利率以对抗通胀的手段。尽管存在
第3节讨论的问题，但央行行长和经济学家仍然普遍认为这是唯一合理的操
作程序，这令人惊讶。

能否设计一个系统，避免向银行进行大量转移，同时保持央行目前使用
的操作程序，并（希望）获得央行的支持？我们相信可以设计这样的系统。
这是一个两级系统。

4.1. 建议3

双层体系涉及对部分银行储备金实施无息最低准备金要求。超过最低要
求的银行准备金（超额准备金）将像今天一样获得报酬（有关两级系统的类
似建议，见Whelan 2021；Buetzer 2022；van Lerven – Caddick 2022；Tucker 
2022；另见Angeloni （2023）不支付银行准备金报酬的建议）。

施加最低准备金要求会导致银行准备金需求曲线向右水平位移 
（见图2）。最低准备金要求仅适用于银行总准备金的一部分。由于需求曲
线的部分位移，我们仍处于充裕的准备金制度。然后，中央银行以利率rD 
（水平绿线）支付超额准备金。与以前一样，该报酬率充当市场利率的底
线，中央银行可以通过提高（超额）银行准备金的利率来提高市场利率。

2 当经济衰退期间降息时，如2007–2008年，股权渠道也会降低传导机制的有效性。
3 本节基于De Grauwe和Ji（2024b）。
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持续出售政府债券和最低储备要求相结合可能是最佳政策选择。因此，
央行将提高最低储备要求，如图2所示。然后，它将逐渐开始减少债券持有
量，使供给曲线向左移动。这也使得最低储备要求可以逐步放宽。在这种策
略下，图2中的供给曲线和需求曲线都将向左移动，保持储备充裕的制度，
并允许央行使用其货币政策工具，同时减少对银行的补贴。

这种双层体系的优势在于，央行行长所珍视的操作程序可以保持不变。
央行继续使用银行储备利率作为其货币政策工具。银行继续有同样的动机持
有超额准备金，因为这些准备金仍然像今天一样得到报酬。然而，中央银行
向商业银行的利润转移可以大大减少。我们在表3中显示了这一点，我们假
设中央银行将以无报酬最低准备金的形式冻结50%的现有银行储备。然后，
报酬将来自超额准备金，使用与表1中所示的相同利率。我们观察到，在我
们提出的系统中，向银行转移的利息将大幅减少。在我们的两级系统中，银
行将继续获利。他们将继续从本质上无风险资产中获得相对较大的转移。然
而，这将比2024年的今天少得多，而且肯定不会那么“过高”。

表表33：：20242024年年33月的利息转移月的利息转移

现行制度 
（10亿）

双层制度 
（10亿）

欧洲央行 141欧元 70欧元

美联储 187美元 93美元

英格兰银行 42英镑 21

英镑来源：根据英格兰银行、美联储理事会和欧洲中央银行的数据进行自己的计算

图图22：储备需求与供给：双层体系：储备需求与供给：双层体系

利率

供给

供给与需求

需求 需求（+要求准备金）

最低准备金要求

rD

来源：De Grauwe和Ji（2023b）
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今天有一个机会之窗，因为欧洲央行于2023年7月决定停止支付所需
准备金（1%）。这意味着欧洲央行可以增加所需准备金并减少损失，而无
需改变其操作程序。我们进行了一些计算，说明了欧洲央行可用的选择范
围。在表4中，我们显示了截至2023年7月的总储备金（第1列）。然后，我
们应用不同的最低准备金要求（第2列）。然后，第3列显示不支付报酬的
最低所需准备金的规模。这导致第4列显示由于这些不同的最低准备金要求
而导致的对银行的转移减少。最后，最后一列显示了有偿超额准备金的水
平。到2023年底，最低（无偿）准备金要求为1%，欧元区央行对银行的转
移减少了60亿欧元。显然，欧洲央行可以逐步提高最低准备金要求，并将实
现许多目标。可以减少对银行的利润转移，从而减少货币基础，欧洲央行可
以维持其包括改变存款利率的操作程序，并且正如我们在上一节中所展示的
那样，较低的利率可以更有效地对抗通胀。

表表44：总储备（：总储备（20242024年年33月）、最低储备和转移月）、最低储备和转移

总储备 
（10亿欧元）

最低储备百分比 
（%）

最低储备 
（10亿欧元）

减量转移 
（10亿欧元）

超额储备 
（10亿欧元）

3675 1 151 6 3524

3675 5 755 30 2920

3675 10 1510 60 2165

3675 15 2265 91 1410

说明：总储备 = 存款额度+活期账户（最低储备）

4.2. 回应批评4

我们的提议受到了多位观察员的批评，我们认为这反映了金融领域的普
遍观点，可能会引起政策制定者的关注。批评者提出了两点：（1） 该系统
将导致银行活动大规模转移；（2） 由于银行部门的异质性，我们的提议在
不同国家会受到截然不同的影响。在本小节中，我们将回应这些批评。

4.2.1. 最低准备金要求和自由银行

Bofinger（2023）和McCauley – Pinter（2024）认为，实施无偿MRR（最
低零售利率）将导致银行活动大规模转移。特别是，面临更大无偿MRR的欧
元区银行会将其客户持有的存款转移到没有或更低MRR的国家，并从这些国
家开展贷款活动。这将对欧元区的银行业产生巨大影响。

首先，一些实证观点。我们的问题是大规模的替代是否是一个可信的威
胁。与欧元区内相比，银行通常为欧元区外的欧元持有者提供更差的条件。
因此，存款不太可能流出欧元区。在欧洲，使用MRR有着悠久的传统。在欧
元区成立之前，德国、法国和意大利等几个国家都使用过MRR，有时甚至

4 本部分基于De Grauwe和Ji（2024a）。 
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超过存款的10%。没有发生过如此大规模的银行活动替代。今天，瑞士使用
2.5%的MRR（而欧元区使用的是1%），人们仍在等待大规模的替代效应。

其次，每一项法规都会导致试图规避它。这是不实施法规的理由吗？以
最低资本比率为例。大多数经济学家都认为，最低资本比率对于维持稳定的
银行体系至关重要。但银行家不喜欢最低资本比率，因此他们也试图规避这
项规定。这并不意味着我们应该放弃实施最低资本比率。我们应该做的是设
计一个监管体系，以最大限度地减少逃税行为。下面是如何做到这一点。

如果在实施两级准备金要求制度后出现这些替代效应，欧洲央行可以通
过使用基于资产的准备金要求制度轻松应对这些影响（Schobert – Yu 2014）。 
这将包括定义银行持有的银行储备金的两个层级。因此，如果A银行的总银
行储备金为100，B银行的总银行储备金为200，那么欧洲央行可以告诉这些
银行，这些银行储备金中有20%是无息的，而80%是有息的。对于A银行来
说，这意味着其100%银行储备金中有20% 是无息的，而对于B银行来说，这
一比例则为40%。无论将多少存款转移到伦敦或其他地方，都无法帮助这些
银行降低其无息的各每月经常性收入（MRR）。需要注意的是，在这个分
层系统中，银行不需要持有特定数量的银行储备金。

4.2.2. 银行业异质性

一些观察家（Deuber – Zobl 2023；Kwapil 2023；S&P Global 2023）指
出，在银行业异质性的环境中使用两级准备金要求体系可能会给一些银行储
备相对较低的银行带来流动性问题。这些银行将被迫在银行间市场借入资金
以满足最低准备金要求。在这方面，这些观察家指出，意大利银行可能面临
流动性困难。

我们认为，在合理的MRR下不会出现系统性问题。我们在图3中展示了
证据。该图将最低要求准备金（目前为未偿还存款的1%）表示为银行总准
备金的百分比。我们确实观察到欧元区各国银行准备金分布的异质性。如果
MRR从1%提高到9%，所有欧元区国家都应该有足够的准备金来满足MRR，
同时保留一些超额准备金。

以意大利为例。2023年，这些最低准备金占意大利银行总准备金的10%。 
如果未偿还存款的MRR提高到5%，这意味着这些最低准备金将占意大利银
行总准备金的50.2%。意大利银行仍将拥有49.8%的银行准备金作为超额准
备金。因此，我们可以得出结论，只要MRR保持在未偿还存款的9%以下，
意大利银行就有足够的准备金来满足这些最低要求。只要整个系统有超额
准备金，少数银行借入流动性来满足MRR不会造成系统性问题。
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但如果事实证明，大量银行（在意大利或其他地方）在满足MRR方面遇
到严重的流动性问题，欧洲央行可以根据上一节中定义的资产基础来定义这
些MRR。在这种分层的资产基础系统中，银行将被告知以无偿最低储备的形
式保留其总银行储备的一定百分比。所有银行都能够满足这样的要求而不会
遇到流动性问题。分层的资产基础系统将解决自由和异质性问题。

五，重新思考最低储备的作用5

如前所述，最低准备金要求在过去是许多工业化国家货币政策的标准
工具。这种货币政策工具仍在许多新兴国家使用。然而，在大多数工业化
国家，它作为货币政策的积极工具的使用已经停止。

5.1. 流动性与盈利能力之间的权衡

人们原本以为，在2008年银行业危机之后，货币当局会采取最低准备
金要求作为稳定银行体系的手段。然而，他们并没有这样做。相反，根据
巴塞尔协议III，他们引入了一种新的流动性控制手段。一定规模的银行必
须遵守“流动性覆盖率”（LCR）（见BIS 2013）。巴塞尔协议III定义了符
合流动性资产条件的资产，将其纳入LCR，并称之为“高质量流动性资产”

5 本节基于De Grauwe和Ji（2024b）的论述。

图图33：最低法定准备金占总准备金的百分比（：最低法定准备金占总准备金的百分比（20232023年年88月）月）
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（HQLA）。问题是，符合流动性条件的HQLA实在太多了。不仅中央银行的
银行准备金符合条件，政府债券甚至某些类型的公司债券也符合条件。6

很难理解监管机构是如何设计出这种流动性管理系统的。常识要求他们
重新启动唯一可靠的流动性控制工具，即中央银行的准备金要求。他们没有
这样做。这似乎是银行想要鱼与熊掌兼得的一个例子，即他们想要流动性并
赚取利润。事实上，流动性和盈利之间存在权衡。流动性强的资产没有盈利
能力；产生利润的资产流动性不强。

通过向银行储备金支付报酬，央行让银行鱼与熊掌兼得：银行可以持有
流动性强的资产，赚取大量利润。央行消除了银行流动性和盈利能力之间的
权衡。在欧元区（2023年10月），银行从银行储备金（4%）中获得的收益
可能高于从10年期德国政府债券（2.75%）中获得的收益。这是以牺牲纳税
人为代价，对银行家的慷慨之举。

5.2. 效率与稳定性之间的权衡

央行行长减少使用最低准备金要求很大程度上是自1980年代以来范式转
变的结果；这种转变强调使用市场力量，反对政策引起的扭曲。最低准备金
要求被视为金融市场中的重要低效率，对资本的最佳配置产生负面影响。它
通常被视为一种金融抑制形式，导致浪费性投资，对经济增长产生负面影响
（有关这种观点的早期和有影响力的分析（见McKinnon 1970）。这种观点
的必然结果是，在真正的自由市场中（只要货币当局保持价格稳定），金
融危机的风险将很小。

最低准备金要求导致的低效率的成本大小是一个实证问题。7对此尚无
定论。8但显然，金融市场的效率和稳定性之间存在权衡。这种权衡的存在
现已在理论和实证上得到牢固证实。一方面，有大量文献记录了金融自由化
如何刺激效率和增长（有关理论和实证验证，见Levine 1997；Beck – Levine 
2004；Bekaert等 2005）。另一方面，同样大量的文献表明，金融自由化往
往会导致金融市场过度冒险，从而增加危机风险（Stiglitz 2000）。因此，
战后时期的大多数银行业危机都发生在金融自由化之后（见Demirgüç-Kunt – 
Detragiache 1999；Kroszner等 2007和Arregui等 2013）。金融自由化导致效
率提高和不稳定性增加，这一事实导致得出这样的结论：金融自由化导致
效率和稳定性之间的权衡。

6 关于法定准备金是否符合纳入LCR的条件，存在一些讨论。国际清算银行将中央银
行储备（包括法定储备）认定为HQLA存量的一级资产，“只要中央银行的政策允许在压
力时期动用这些储备”，国际清算银行（2013）。金融危机后的经验表明，中央银行通
常允许动用这些储备。法定储备应包括在LCR计算中。

7 我们还必须评估这些最低准备金要求扭曲的成本是否被收益所抵消。这些收益是当
局可以消除另一个扭曲，即今天给予银行的补贴。

8 例如，见Cuaresma等（2019）的研究，他们发现中等水平的准备金要求可能对中长
期增长最为有利。
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通过放弃使用最低准备金要求，央行也放弃了使用货币政策工具，而
货币政策工具的主要目的是稳定银行业，更广泛地说，是稳定商业周期。
因此，人们还可以得出结论，在效率和稳定性之间的选择中，央行选择了
效率，而牺牲了稳定性。

Kashyap和Stein（2012）在一篇重要论文中指出，最低准备金要求与利
率结合使用使得央行能够追求价格稳定和金融稳定两个目标。利率可以朝着
实现价格稳定的目标调整，而最低准备金要求则可用于实现金融稳定。当银
行进行期限转换（借入短期资金并贷出长期资金）时，它们会承担自身资产
负债表的风险。此外，个别银行破产可能导致银行挤兑和系统性风险，这还
存在外部性。个别银行通常不考虑这些外部性。通过使用准备金要求，央行
可以迫使银行将这些外部因素内部化。

这也导致人们认为效率和稳定性之间可能并不存在真正的权衡。如果我
们将效率的概念扩大到包括风险外部因素，那么处理这些外部因素并从而减
少不稳定性也可以被解释为提高金融体系效率的政策。

六，结论

量化宽松框架下的政府债券购买计划导致各大央行的运作程序发生根
本性变化，目前这些央行的运作方式是银行储备充裕的。这就需要通过提高
银行储备报酬率来提高货币市场利率。这反过来又导致央行的利润（甚至更
多）大量转移到商业银行。我们认为，这是不可持续的，不仅因为这些转移
的规模庞大，还因为央行的利润属于政府，而政府授予央行创造货币基础的
垄断权力以及随之而来的利润。我们还认为，没有严肃的经济论据可以解释
为什么银行应该获得目前3.5%（欧元区）和5.4%（美国）之间浮动的无风险
流动存款利率。

我们表明，目前的银行准备金报酬制度加强了银行的股权地位，从而激
励它们增加银行贷款的供应。这降低了货币政策传导的有效性，而货币政策
的重点是降低通胀。

我们认为，银行准备金报酬并非不可避免，中央银行目前的运作程序还
有其他选择。这种替代方案减少了向私人机构转移利润，使货币政策在抑制
通胀方面更加有效。我们建议采用两级最低准备金要求制度。这包括冻结部
分现有银行储备金的非计息存款，同时对超过这些最低要求的储备金进行补
偿。这实现了两个目标。它大幅减少了中央银行向私人代理机构转移利润的
行为，并使中央银行能够维持其当前的操作程序。

我们发现，有公平的论据可以拒绝现行将中央银行利润（甚至更多）转
移给商业银行的操作程序。还有一种论据是基于货币政策的有效性。我们认
为，目前的操作程序降低了货币政策在对抗通胀方面的有效性，而使用最低
（无偿）准备金可以提高这种有效性。

目前各大央行面临的问题，欧洲其他央行也正在经历。我们认为，两级
最低准备金要求制度为解决本文讨论的诸多挑战提供了一种替代方案。对于
对我们的建议感兴趣的政策制定者来说，认真评估当前银行准备金充裕的制
度至关重要，这不仅包括政治经济问题，还包括货币政策的传导机制。需要
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更多的实证证据来了解在准备金充裕的环境下，加息对不同市场可能产生的
不同影响。此外，我们认为，1970年代和1980年代的经验教训值得借鉴。应
该从那段时期进行更多的实证研究，重点关注最低准备金要求政策及其对央
行、流动性水平、银行利润和损失以及金融部门稳定性的影响。
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在货币联盟内部和外部抑制通货膨胀： 

维谢格拉德集团四国的案例*

雷纳·马丁 ，纳吉·莫哈奇·比洛什卡

疫情后通胀飙升考验了世界各地的货币政策框架。这对中东欧的四个维
谢格拉德集团国家（V4国家）来说是一个特殊的考验，它提供了一个“自然
实验”，以检验两种不同货币制度下的货币政策结果。斯洛伐克的经济特征
大致相似，在疫情后通胀来袭之前就已经加入了经济与货币联盟（EMU），
而其他三个国家（捷克、匈牙利和波兰）则没有。在两种不同的制度下，V4
国家的通胀表现如何？这对仍未加入欧元区的国家采用欧元的成本/收益分
析意味着什么？我们发现，在“正常时期”，加入欧元区对小型、开放、一
体化经济体的货币主权好处逐渐消失，是有益的，在危机时期尤其有帮助。

《经济文献杂志》（JEL）编码：E02，E31，E42，E52，E58，F02，F31
关键词：通货膨胀；货币政策；欧元区；欧洲央行；欧元区；中东欧

一，引言

2009年全球金融危机（GFC）之后，欧元区的通胀率非常低，在某些情
况下甚至为负值。斯洛伐克在全球金融危机期间加入了欧元区，首先在全球
危机的严峻背景下摸索前行，然后又经历了欧元区自身的危机。与欧元区其
他成员国一样，斯洛伐克后来进入疫情时期，通胀率是欧洲大陆最低的，当
然也是中东欧最低的。

疫情后的通胀时期考验了全球的货币框架，总体结果令人满意。在
2022–2023年通胀率大幅飙升之后，大多数发达和新兴市场经济体已将通胀
率降至接近其央行目标的水平。然而，各国的经历各不相同。为应对迅速上
升的通胀率，早期收紧货币政策允许逐步加息。这可以更早地降低通胀率，
及时逆转政策紧缩，更广泛地避免银行和金融稳定面临的风险，并使政策向
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公众的沟通更加清晰。这是大多数新兴市场经济体的做法（Nagy Mohácsi等 
2024 ）。相比之下，政策收紧的延迟可能导致通胀在更长时间内处于较高
水平，并需要在短时间内大幅加息。这是美国、英国、澳大利亚和欧元区等
发达经济体的政策方针。在世界某些地区，这导致金融部门压力，就像2023
年3月至4月的美国一样。

对于成熟的欧元区成员国来说，应对疫情后的通胀激增是一种全新的
体验，这些成员国已经有一代人没有经历过高通胀了。相比之下，中东欧欧
元区成员国——斯洛文尼亚、斯洛伐克、波罗的海国家和即将加入的克罗地
亚——在1990年代从中央计划经济向市场经济过渡的动荡初期确实经历了近
期的高通胀。

本文旨在仔细研究中东欧地区近期的高通胀时期，该地区经历了一种 
“自然实验”，结构相似的国家生活在两种不同的货币制度下：斯洛伐克是
欧元区成员国，捷克、匈牙利和波兰是拥有独立货币政策的国家。我们考虑
了这一事件如何告诉我们，在中东欧地区仍未加入欧元区的中小型开放经济
体中，采用欧元的利弊这一复杂问题。

二，文献综述

我们首先从分析欧元采用本身对长期通胀和通胀预期的影响的文献开
始。有几项研究事后研究了欧元采用的初始价格效应。这些影响可能来自价
格的四舍五入，但往往相当有限，最多相当于价格上涨半个百分点（有关概
述，见Pufnik 2017）。然而，消费者可能会认为转换后的价格要高得多，从
而导致感知通胀和通胀预期的更强劲上升。

然而，从中长期来看，这些影响并不特别重要。然而，研究欧元采用对
长期通胀发展影响的实证研究有限。德莱尔（Dreyer）和施密德（Schmid）
（2020）最近发表的一篇基于模型的论文没有发现任何明确证据表明欧元成
员国对通胀产生向上或向下的影响。这类研究相对稀缺可能是由于全球金融
危机后欧洲通胀率长期处于极低水平。

谈到2009年采用欧元对斯洛伐克经济发展的长期影响，一些分析研
究了加入欧元区的宏观经济影响，但没有一个关注通货膨胀——也许是因
为全球金融危机后的通货膨胀率太低了。祖德尔（Žúdel）和梅利奥里斯
（Melioris）（2016）使用系统控制组方法估计，到2011年，采用欧元导致
实际GDP水平提高10%，尽管其中大部分收益在采用欧元之前已经实现，这
至少在一定程度上反映了斯洛伐克长期以来尽快采用欧元的目标。甘内拉
（Gunnella）等（2021）设置了一个引力模型来研究采用欧元对贸易的影
响。他们发现，在采用欧元的国家中，贸易总额增长了4.3%至6.3%，并且这
种贸易创造效应在1999年欧元推出后采用欧元的国家（包括斯洛伐克）最为
强烈。布鲁哈（Bruha）和托纳（Tonner）（2018）使用DSGE模型研究了捷
克采用欧元可能产生的影响。他们借鉴其他国家的经验来校准他们的模型，
认为采用欧元将对宏观经济变量产生积极影响，但代价是名义波动性增加。
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与此同时，其他国家的记录表明经济增长结果好坏参半，例如葡萄牙或意大
利（Kiss和Marincsák 2020）。所有研究都强调，采用欧元并不能替代持续的
结构性改革，而这些改革对于维持或提高竞争力以及长期增长至关重要。

三，欧元区和V4国家后疫情时代的通货膨胀

首先需要注意的是，在欧元区内，中东欧国家——爱沙尼亚、拉脱维
亚、立陶宛、斯洛伐克、斯洛文尼亚和克罗地亚——后疫情时代的通货膨
胀率远高于欧元区平均水平。法拉贾达（Falagiarda）（2024）用两个主要
因素解释了这一点。首先也是最重要的一点，中东欧国家和欧元区其他国
家在经济结构上存在显著差异。这些结构性差异与全球冲击的暴露程度更
高有关，例如全球价值链中断和俄罗斯入侵乌克兰的经济后果。此外，中
东欧消费篮中的能源和食品份额高于欧元区平均水平，在其他条件相同的情
况下，测量和经历的通胀率更高。此外，中东欧经济体更深入地融入了全球
供应链，这意味着对供应瓶颈的敏感性更高——就像在疫情后的通胀时期一
样。其次，国内需求压力也发挥了一定作用，尽管作用有限。在这方面，法
拉吉亚达指出，中东欧欧元区国家的单位利润增幅高于其他地区，这主要是
因为竞争较少。更重要的是，中东欧的劳动力市场条件比欧元区其他地区更
为紧张。低失业率和大量从中东欧国家向欧盟其他国家移民导致工资大幅增
长超过生产率增长——尤其是随着年轻和更有技能的人离开——造成了价格
上涨压力。

政策制定者如何应对货币联盟内部的这种差异？由于欧洲央行的货币
政策无法对国家间差异作出反应，财政和结构性政策必须承担必要调整的
重担。

3.1.V4国家趋势

2021年秋季，以消费者物价协调指数（HICP）衡量的四个维谢格拉德国
家总体通胀率几乎同时开始上升，尽管与斯洛伐克相比，这三个非欧元国
家的初始水平较高。匈牙利的通胀率在本期初就已经达到央行通胀目标3%
（容差区间为+/-1%）的最高水平（Cohn-Bech等 2023）。核心通胀率也在
2021年秋季开始上升，但波兰除外，该国核心通胀率在2020年春季已经上升 
（图1）。
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匈牙利在V4国家中经历了最高的总体通胀率，2022年底时超过25%。其
他维谢格拉德国家（包括斯洛伐克）的通胀率也达到了15–17%左右，斯洛
伐克的价格涨幅仅略低于捷克或波兰。所有这些国家的通胀率都明显高于
欧元区2022年秋季略高于10%的峰值。

3.2.通胀成分

每个国家的主要通胀成分是什么？2022年初的能源价格冲击似乎是每
个国家通胀的主要驱动因素，尤其是在斯洛伐克和匈牙利（图2）。食品通
胀在匈牙利和斯洛伐克发挥了特殊作用，不仅反映了能源价格上涨对农业和
食品加工行业的影响，还反映了干旱影响和不利的天气条件。匈牙利包括所
有非能源非食品项目的核心通胀率尤其高，与其最高的总体通胀率一致，但
捷克和波兰的核心通胀率也有所上升，斯洛伐克的通胀率也有所上升，但幅
度较小。

图图11：：V4V4国家通货膨胀率国家通货膨胀率
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图图22：：V4V4国家通胀成分国家通胀成分
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3.3.分解供需冲击——“完美风暴”

我们以斯洛伐克为重点，计算了需求和供应冲击对总体CPI通胀的贡献
（图3）。在2020-2023年期间，我们目睹了一场“完美风暴”。新冠疫情最
初抑制了需求，并通过多种方式限制了供应，例如封锁、隔离和社交疏离措
施。这导致全球供应链中断，中东欧的全球一体化市场对此尤为敏感。出现
了短缺，在市场经济体中，这可能是价格上涨的前兆。从2020年春季开始实
施的财政措施，以支持家庭和企业，增加了需求压力，加剧了供需不平衡。
随着疫苗接种的广泛普及，社交疏离得到遏制，供应限制得到缓解。但在俄
罗斯入侵乌克兰后不久，另一场负面（能源）供应冲击袭击了经济，加剧了
持续的疫情措施和为缓冲能源价格大幅上涨而采取的新支出带来的剩余正面
需求冲击。

四，政策回应

4.1.货币政策

三个非欧元区中东欧国家的货币政策对通胀压力的反应早于欧元区成
员国斯洛伐克（相差长达一年）（图4）。如前所述，这与全球观察到的
趋势一致，即新兴市场央行对通胀上升的反应速度快于发达国家央行，这
得益于包括中东欧地区在内的货币政策框架的改善（Nagy Mohácsi等 2024
年；Balogh等 2024）。

图图33：斯洛伐克：对重债穷国通胀的贡献（同比）：斯洛伐克：对重债穷国通胀的贡献（同比）
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三个非欧元区国家的利率上升到比欧元区/斯洛伐克高得多的水平。鉴
于其创纪录的通胀水平，匈牙利的利率涨幅最大。然而，所有V4国家以及
欧元区、美国和英国的实际利率在一段时间内都保持负值。

捷克和波兰的通胀率与斯洛伐克相似，但斯洛伐克的名义利率较低，导
致实际利率在一段时间内出现更深的负值。原则上，这可能导致债务实际价
值下降，从而带来更加乐观的国内环境。

斯洛伐克是否因为欧洲央行较晚且较为温和的货币政策紧缩而遭受通胀
打击？欧洲央行的货币政策是否导致斯洛伐克相对于其他V4国家产生额外的
需求压力？通胀表现似乎并未表明这一点。斯洛伐克的通胀开始下降的时间
大致与其他V4国家（匈牙利除外）相同，证实了通胀的大部分是由供应冲击
驱动的这一发现。这也可能意味着欧元区/斯洛伐克的通胀预期比其他国家
更为稳定1。欧元区货币政策反应迟缓且幅度较小，足以使通胀率与其他V4
国家大致相同时下降。共同货币政策似乎并没有通过产生额外的价格压力
或延长高通胀期来惩罚斯洛伐克。

V4国家中的货币传导机制如何运作？利率上涨以多快、多大程度传导至
商品、服务和资产价格，它们是否影响了金融和需求状况？

国际货币基金组织2024年4月的《欧洲区域展望》发现，中东欧和东南
欧的金融状况指数（包括企业和主权利差、利率、信贷增长、股票和房价
回报等一系列金融变量）显示，2021年之前的金融状况比欧洲其他地区更为

1 需要更多的计量经济学工作来验证这一点。

图图44：维谢格拉德三国和欧元区/斯洛伐克的政策利率：维谢格拉德三国和欧元区/斯洛伐克的政策利率
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紧张，但随后，尽管该地区的货币政策紧缩措施开始得早，但直到2023年中
期，金融状况才更快、更深地放松。这种令人费解的行为可能表明该地区的
传导机制较弱和/或现有的高国内流动性（IMF 2024）。

这背后可能有几个因素。与世界其他地方类似，银行几乎立即将政策
利率的上涨传导至贷款利率（图5），但存款利率的情况略有滞后。这抑制
了银行贷款，尤其是抵押贷款，同时提高了银行利润。随着财政融资需求
的增加，家庭对延迟的存款利率上调做出了反应，转而购买定期存款和国
库券，捷克除外（见下文）。鉴于由于疫情相关政策和不断增长的财政融
资需求，储蓄利率已经相对较高，有限的存款利率传导并未阻碍需求。还
要注意的是，例如在匈牙利，储蓄在较长时间内保持高位，类似于英国等在
严重的生活成本危机和其他不确定性之后不确定性较高的其他国家（Greene 
2024）。限制价格上涨以保护消费者的财政政策措施可能也削弱了货币传导
机制的有效性。

图图55：：V4V4国家企业和家庭抵押贷款利率国家企业和家庭抵押贷款利率
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4.2.汇率影响和欧洲央行外汇掉期和回购2

货币发展也影响了通胀路径。欧元区以外的三个维谢格拉德国家货币对
欧元（以及美元）波动较大，但捷克的波动较小。匈牙利福林和波兰兹罗提
（程度较小）在2020年3月疫情开始时对欧元贬值，在俄罗斯入侵乌克兰后
再次贬值，导致价格上涨（图6）。

然而，必须强调的是，如果没有欧洲央行在市场压力最大时（例如2020
年3月至4月）的外汇掉期和回购操作，波兰和匈牙利（以及其他几个中东欧
和东南欧国家）的货币贬值幅度可能会更高。在此压力期间，欧洲央行为克
罗地亚（当时仍未加入欧元区，但几乎加入欧元区）和保加利亚（自1997年
以来与欧元建立了事实上的ERMII固定汇率安排）以及波兰和罗马尼亚提供
了货币掉期——接受这些国家的本币资产。匈牙利获得了外汇回购操作，
将以欧元为主的长期资产交出，以换取短期流动性欧元资产。阿尔巴尼亚和
北马其顿等几个非欧盟国家获得了与匈牙利类似的支持。所有这些都有所帮
助，尽管对于受益国来说，掉期显然比回购要好得多。各国提供掉期或回购
操作的标准似乎非常不同3。

作为欧元区成员国，斯洛伐克不必担心对欧元的汇率波动、货币互换等
问题。采用欧元并得到欧洲央行庞大资产负债表的支持，使得V4国家等小型
开放经济体的危机管理变得无比容易。

2 有关欧洲央行货币掉期和回购操作动机的总结，见帕内塔（Panetta）和施纳贝尔
（Schnabel）（2020）。

3 有关欧洲央行货币互换高实用性的评估，请参阅克罗地亚国家银行行长武伊契奇
（Vujčić）（2020）。

图图66：货币对欧元的走势：货币对欧元的走势
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4.3.财政政策的作用

财政政策以两种重要方式影响了疫情后的通胀飙升：（1）通过扩张性
财政政策，首先是与疫情期间对家庭和企业的扶持，然后是在俄罗斯入侵乌
克兰后能源价格飙升后通过能源补贴（图7）；（2）通过“为家庭和企业提
供庇护”，使其免受货币政策行动的影响，例如以某些活动或借款人的利率
上限的形式。

V4国家在疫情期间财政状况大致平衡/赤字较小。疫情危机管理措施导
致该地区2020-2021年的财政赤字增加，除捷克外，赤字持续到2024年，因
为随后采取措施保护家庭和某些行业免受能源价格飙升和通胀的影响。

让我们更详细地研究一下斯洛伐克的财政记录。自2020年以来，斯洛伐
克的财政赤字一直居高不下（2022年除外）。如图8所示，2020–2021年的疫
情措施是在通货膨胀率（仍然）相对较低的时候采取的。由于通货膨胀率上
升，社会福利支出增加、直接能源支持措施、新的社会措施和利息成本上
升，2023-2024年赤字大幅增加。

在波兰，2022年初推出的“反通胀盾牌”措施——降低一系列食品和
服务项目的增值税和消费税——估计已暂时抑制了一年的通货膨胀率，约
为4个百分点（IMF 2023）。在匈牙利，限制公用事业和能源价格上涨以及
相关的公开和事实上的补贴也很重要。例如，政府特别引入了利率上涨上限 
（“利率帽子”），削弱了政策利率上涨对价格的传导；它还在各种政府
计划下提供低于市场利率的贷款（Coen-Bech等 2023）。唯一的例外是捷克

图图77：：V4V4的财政平衡的财政平衡
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共和国，该国在2022-2024年进行了重大财政整顿，支持了通胀降低，但也
导致国内需求和增长疲软。然而，公共债务水平仍然在V4中可控，特别是
在捷克共和国和波兰（分别占GDP的44%和略高于50%）。

4.4.政策组合

完整的宏观政策评估需要同时分析货币、财政以及宏观审慎（金融稳
定）政策4，重点关注政策相互作用和动态。自全球金融危机以来，我们可
以区分出三个主要时期：

• �在全球金融危机之后，财政和货币政策（量化宽松政策的重新实施）
是反周期的，而宏观审慎政策则必须收紧，以应对之前导致全球金融
危机的过度信贷增长（以及其他因素）。

• �相比之下，在疫情期间，面对前所未有的健康和宏观经济风险，政
策组合的所有三个要素都是高度反周期的，而且力度巨大。这种协调
一致的政策放松措施奏效了，尽管可能实施的时间比必要的时间长， 

4 2008/2009年全球金融危机后，宏观审慎政策得到了升级，并更加融入了现代政策
组合。埃勒（Eller）等（2020）分析了1997年至2018年中东欧-东南欧地区的宏观审慎政
策。他们发现，一些国家在全球金融危机之前已经广泛使用了宏观审慎政策；之后，所
有国家都广泛使用了宏观审慎政策，建立了资本和流动性缓冲以及更好的程序，共同收
紧了信贷分配。在包括大流行时期的更新中（Eller等 2021），他们证实了对放松宏观审
慎工具的强烈依赖，以应对大流行的影响。随着大流行的消退，这些政策逐渐被淘汰。

图图88：斯洛伐克财政平衡分解：斯洛伐克财政平衡分解
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增加了全球通胀压力。随后俄罗斯对乌克兰的战争和新出现的地缘政
治风险带来的冲击再次迫使央行放松一些财政政策。

• �随着疫情后通胀的来袭，央行不得不收紧货币政策，更宽松的财政
政策使央行的抗通胀任务变得更加困难。这意味着，货币政策收紧
必须持续更长时间/利率必须高于没有扩张性财政政策时的水平。此
外，一些财政措施（如利率上限）专门针对货币政策，降低了货币
政策的有效性，需要更长时间地提高利率，并使政策沟通更加困难。

4.5.增长如何？

自2004年加入欧盟以来，V4国家作为一个整体在趋同方面取得了显著
进展5。最近在欧盟加入20周年前后进行的研究发现，2004年加入的最初八
个成员国的增长表现中存在显著的“欧盟加入红利”。欧洲复兴开发银行
（2024）发现，与德国相比，这组国家的人均收入趋同了24%，其中14%
是“欧盟加入红利”，这导致GDP和实际收入增长更快。格罗西（Grassi）
（2024）同样发现这组国家有显著的“欧盟红利”。

然而，在V4中，我们观察到一些国家在增长表现和趋同方面的差异。斯
洛伐克的趋同似乎已停滞，可能与捷克一样，尽管其他V4国家的趋同也放缓
了（图9）。

5 罗马尼亚和保加利亚稍晚于2007年加入，克罗地亚于2013年加入。

图图99：斯洛伐克（左）和：斯洛伐克（左）和V4V4国家（右）的人均国家（右）的人均GDPGDP
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分析这一趋势背后的原因超出了本研究的范围。可以说，在过去十年左
右的时间里，V4国家的生产力增长有所下降（尽管这是一个更普遍的现象）。 
与此同时，例如，斯洛伐克的公共投资“持平”，因为欧盟资金倾向于替代
而不是增加国家公共投资。在波兰和匈牙利，公共投资也有所下降，有时由
于治理合规问题，无法获得欧盟资金。除捷克外，政府效率方面的商业环境
以及某种程度上的监管质量可能也在所有V4国家中发挥了作用（图10）。

随着主权货币政策的退出，欧元区成员国对国家财政政策和结构监管改
革的责任更大。对于较小的经济体来说更是如此，它们通常受益于较低的利
率和比欧元区以外的更充裕的流动性。欧元区成员国如何处理这个问题，很
大程度上取决于成员国本身。一些国家采取了积极主动的作用，以加速结构
改革并投资于人力资本，例如芬兰和爱尔兰。其他国家对改革采取了更自满
的态度，葡萄牙可能就是这种情况，自加入欧盟以来，葡萄牙的融合一直停
滞不前并出现逆转（de Souza 2024），等等。最重要的教训是避免自满，充
分利用现有资金，用于提高生产力的人力和物质资本投资以及在更有利于商
业的环境中进行创新。

五，总结和结论性想法

我们分析了维谢格拉德集团四个国家最近的疫情后通胀时期。鉴于它们
相似的经济结构和背景，两种不同制度下的通胀飙升——斯洛伐克在欧元区
共同货币政策框架内，其他三个国家在欧元区之外——可以看作是一项“自
然实验”，用于测试共同货币政策对小型开放经济体的影响，而不是独立的
货币和汇率政策。

图图1010：：V4V4国家中的“营商环境”，国家中的“营商环境”，19961996--20222022年年
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我们的发现如下：
• �斯洛伐克于2009年采用欧元，在采用欧元后通胀并没有上升（与其

他国家类似），并在疫情和疫情后通胀飙升中以V4中最低的通胀率
进入。

• �独立的货币政策似乎并没有增加V4国家在欧元区之外应对通胀压力的
货币政策有效性。这与研究结果一致，研究表明，小型开放经济体在
面对美联储和欧洲央行等系统性全球央行决策的影响时，实际上并没
有多少货币主权（Rey 2015）。

• �非欧元区维谢格拉德集团国家的央行开始对快速上升的通胀作出反
应，比欧洲央行早了一年。为了应对高得多的通胀率，尤其是在俄
罗斯入侵乌克兰之后，他们还将政策利率提高到了高于欧洲央行的水
平。波兰和匈牙利的货币在疫情最严重时以及俄罗斯入侵后贬值。但
这似乎并没有对经济增长产生实质性帮助，反而可能对通胀产生了负
面影响。相比之下，鉴于欧洲央行的机构信誉和规模大得多的资产负
债表，欧元区内的通胀预期似乎得到了更好的稳定。

• �欧元区内的小型开放经济体的危机管理比单一经济体要好得多，也
容易得多，这在全球金融危机期间已经得到证实，在疫情期间更是
如此。

V4国家应对疫情后通胀飙升对加入欧元区意味着什么？除了各国需要在
趋同标准方面为采用欧元区做好准备之外，我们认为结论相当明确。对于小
型、开放、高度一体化的经济体来说，事实上的货币主权相当有限。相比之
下，加入一个非常大的货币联盟，涵盖主要贸易伙伴，并受益于欧洲央行的
信誉和（如果需要）危机管理能力，即使在通胀受到非常大的多重供给侧冲
击的情况下，也能带来明显的好处。
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货币政治制度决策对中东欧国家趋同的影响*

萨巴里·久尔吉 ，沃纳克·鲍拉日

在我们的研究中，我们研究了货币政治制度决策在11个前社会主义东
欧中欧欧盟成员国在制度变革后的三十年里名义和实际趋同中的作用。借助
我们的实证模型，我们估计了从根本上决定货币政策框架的四个因素（汇率
制度、央行独立性、通胀目标制、欧元的引入）对通胀和实体经济增长的影
响。根据我们最重要的结果，近几十年来追赶的速度在很小程度上取决于汇
率制度的选择以及可能引入欧元或通胀目标制，而不是取决于央行独立性的
建立。后者将通货膨胀率降低了大约5个百分点，同时导致实际GDP增长了
大约2个百分点。这表明央行的独立性显著提高了货币政策的可信度和可预
测性，而单个货币制度的成功很大程度上取决于此。

《经济文献杂志》（JEL）编码：C33，E42，E65，O43
关键词：货币政策；趋同；制度；通货膨胀；经济增长

一，引言

我们对中欧和东欧11个前社会主义欧盟成员国（保加利亚、捷克、爱
沙尼亚、克罗地亚、波兰、拉脱维亚、立陶宛、匈牙利、罗马尼亚、斯洛伐
克、斯洛文尼亚）的研究考察了制度变迁后，货币政治制度决策对名义经济
和实际经济追赶产生了什么样的影响。四十多年来，这些国家在苏联经济体
系的基础上运作，国家主导经济并决定投资、生产、价格和贸易。市场只在
经济中被允许的极小的部分中运作。社会主义国家之间基本上是相互贸易，
对外贸易受到严重限制。

这一切在1990年代初突然发生了变化，这些国家重新获得了主权，并
立即发现自己面临着巨大的经济困难，因为苏联和经互会市场的解体带来
了GDP的萎缩，而物价自由化导致了通货膨胀的加剧。这些过程在所有受调
查的国家都可以观察到，尽管程度不同。 

各国公布的政策都是要尽快赶上发达国家的水平。这也是他们在恢复主
权后，基于市场改革和资本主义的建立而最重要的希望和期望。各国政府必
须在选择有效支持追赶的经济政治制度体系方面做出重要决策。 

*所刊文章只代表作者本人的观点，不代表匈牙利国家银行的官方主张。
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值得注意的是，尽管一些前社会主义国家在1980年代就已经开始了有
限的市场改革，但当时的决策者对上述机构的运作了解有限，实践经验更
少，例如匈牙利和南斯拉夫。1990年代初，制度决策往往是根据外部建议做
出的，例如汇率制度的选择。外部顾问通常是国际货币基金组织、世界银行
和欧盟。加入欧盟的准备本身在所审查的机构决策的演变中发挥了决定性作
用。

毫无疑问，政治变革以来，所有前社会主义国家都走上了实际和名义
上的赶超之路，这是很自然的，因为它们的发展水平远低于西欧发达国家。
与奥地利相比，实体经济的追赶可以通过人均国内生产总值的发展来体现 
（图1）。

图图11：与奥地利相比人均国内生产总值的发展：与奥地利相比人均国内生产总值的发展
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所有研究国家的GDP在政权更迭后的几年里都出现了下降，主要原因是
苏联解体、出口市场丧失以及从苏联进口的石油和天然气价格上涨。几年
后，随着前社会主义国家向市场经济转型，它们都开始迎头赶上，但也存
在差异。斯洛文尼亚的人均GDP最高（1990年为奥地利的69%），虽然追赶
速度较慢，但​​到2022年仍是该领域最好的国家（75%）。相比之下，罗马尼
亚的追赶非常显著，1990年至2023年间，其人均GDP比奥地利从27%增长到
65%。多年来，水平差异大幅下降，从42个百分点降至22个百分点，指标在
60%至75%之间，保加利亚和拉脱维亚除外。 

图2显示了各国通货膨胀与奥地利通货膨胀的偏差。可以看出，1990年
代，受调查国家之间的通货膨胀无论是在水平还是动态方面都存在很大差
异。某些国家的起步水平非常高，然后经历了快速下降。另一方面，其他
国家的通胀率在削减之前就从最初的水平上升到了更高的水平。除罗马尼亚

图图22：与奥地利相比通货膨胀差距的发展：与奥地利相比通货膨胀差距的发展
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外，可以说到2000年代初，名义上已经或多或少地趋同，并且所考察国家之
间的差距已经缩小。这一趋势在2008年全球经济危机和2022年爆发的俄乌战
争后暂时中断，但到2023年11个国家中有10个国家的相对通胀指数在–0.37%
至3.71%之间。

我们的研究并不是分析各个国家追赶的速度，而是分析货币政策机构的
选择对增长和通货紧缩的贡献程度。这项研究的新颖之处在于，它可以为计
划加入欧盟的前社会主义国家的机构选择和时机提供指导。当然，我们的成
果对所有发展中国家都有启发意义。

在我们的实证分析中，我们研究了从根本上决定货币政策框架对趋同的
四个因素的影响，它们是：汇率制度、央行独立性、通胀目标制和欧元的引
入。我们回答了这些因素，因为它们可以与所有被研究国家必须做出的、可
以衡量的制度决策联系起来。 

我们的研究结果表明，在这些因素中，央行独立性对实际和名义追赶 
（换句话说，对所有国家的GDP增长和通胀下降）贡献最大。尽管如此，我
们认为重要的是要指出，我们使用的方法并不能保证所表现出的牢固关系必
然是因果关系，也就是说，它清楚地捕捉到了央行独立性对通胀和GDP增长
的因果影响。我们对结果的解释进一步受到以下事实的影响：它还可能反映
了与央行独立性加强同时发生的其他制度变革的影响，并且基本上是加入欧
盟过程的一部分。

几位作者提到，多年来央行的独立性不断加强（Dincer – Eichengreen 
2014；Romelli 2024）。阿勒希纳（Alesina）和萨莫斯（Summers）（1993） 
研究了1955年至1988年间16个国家的情况，并研究了通货膨胀和GDP增长及
其波动性如何随着央行独立性的变化而变化。根据他们的研究结果，央行独
立性在价格稳定中发挥着重要作用。库基尔曼（Cukierman）和他的合著者 
（1993）对1960年至1989年间的70个国家进行了研究，结果表明央行独立性
可以降低通货膨胀，但其对经济增长的影响因国家的发达程度而异。对于欠
发达国家来说，央行独立性也有助于增长，但对于发达国家来说，这种效应
就消失了。作者通过以下事实来解释这一点：大多数发达国家的央行独立性
水平高于欠发达国家。加里加（Garriga）和罗德里格斯（Rodriguez）（2023） 
对1980年至2014年间96个发展中国家进行了研究，结果表明央行独立性降
低了通胀波动性。卡辛哈斯（Casinhas）（2019）很好地总结了央行独立性
对通胀和增长影响的结果。 

一些作者强调了央行独立性的作用。如果高通胀因为降低投资及其效
率而对经济发展产生长期负面影响（De Gregorio 1996），那么独立且透明
的央行在沟通中对低且稳定的通胀的承诺可能会更可信。这增加了经济参
与者的可预测性和信心，从而降低了风险溢价，从而稳定了金融市场并刺
激了长期投资（Alesina – Summers 1993）。如果不是在所有情况下，但总的
来说，央行独立性可以使该机构免受短期政治压力，这也增加了可预测性和
信任度。所有这些都有助于保持低通胀和经济增长。因此，央行独立性在我
们的结果中发挥着重要作用也就不足为奇了。此外，央行透明度也是一个重
要因素，之前的几项研究都对此进行了考察。迪切尔（Dicer）和艾肯格林
（Eichengreen）（2014）发现，在中东欧国家，除了央行独立性之外，央



97

货币政治制度决策对中东欧国家趋同的影响

行透明度也有所提高。对于我们研究的国家，透明度指数仅在研究的部分
时期可用，因此我们的模型中省略了它。由于根据迪切尔（Dincer）和艾肯
格林（Eichengreen）（2014）的观点，央行透明度和独立性是相关的，因
此我们认为，模型中省略透明度并不会降低其解释力。 

我们估计的另一个重要结果是，通胀目标制在使用该政策的国家
在降低通胀方面发挥了决定性作用，这与其他研究的结果一致。米什金
（Mishkin）和施密特-赫贝尔（Schmidt-Hebbel）（2007）研究了1989年至
2004年通货膨胀目标制前后21个发展中国家和发达国家的货币政策和宏观
经济表现，并将它们与一组非通货膨胀目标制国家进行了比较。他们发现，
通胀目标制的引入降低了通胀以及通胀和增长的波动性。对于发展中国家来
说，这种影响更大。阿尔斯奇（Arsić）和他的合著者（2022）研究了1997年
至2019年间引入通胀目标制对宏观经济表现的影响，研究了欧洲和中亚的26
个新兴国家。研究结果显示，通胀目标制的引入既降低了通胀水平和波动
性，也降低了GDP的波动性，但对GDP增长没有影响。罗姆丹（Romdhane）
和他的合著者（2023）对1995年至2017年间的35个发展中国家进行了研究，
结果表明，通胀目标制的引入有助于保持经济增长和金融稳定。

与此同时，我们无法在引入欧元时表现出类似的效果，这被认为是由于
在进入欧元区之前就已经实现了名义趋同。

关于实际增长，我们发现这两个因素（通胀目标和欧元的引入）都产生
了负面影响，尽管影响并不显著。通胀目标制取得的结果似乎与普遍接受的
观点相矛盾，即通胀永久性降低对潜在增长有积极影响。然而，我们认为，
不值得单独研究引入通胀目标制的影响，因为在我们研究的国家中，这总是
伴随着例如央行独立性的增强，并且考虑到后者，我们已经可以同时谈到显
著的通货紧缩和积极的增长效应。

关于汇率制度对发展中国家通货膨胀和增长的影响，文献中存在不同的
观点。一些研究发现固定汇率与低通胀和较快增长之间存在正相关关系。其
他人则认为更灵活的汇率对于这两个因素更有效。文献中总是强调许多其他
因素可以影响汇率制度的作用，例如政府维持特定汇率制度的承诺，或者影
响一国经济的冲击可以追溯到外部或内部原因。戈什（Ghosh）等（2013）
对159个国家，Ghosh等（2015）对50个新兴国家、泽夫（Zeev）（2015）对
50个新兴国家进行了研究，他们得出的结论是，灵活的汇率制度比不灵活的
汇率制度对增长有更积极的影响。究其原因，是由于制度灵活，经济的适应
性更好，这主要表现在遇到冲击时。那些专门研究中欧和东欧国家的作者显
示出完全相反的相关性，即刚性、不灵活的汇率制度比灵活的汇率制度更具
优势。阿拉蒂贝尔（Arratibel）等（2011）和莫里纳（Morina）等（2020）
研究了14个中东欧国家。他们认为，汇率波动会增加GDP的波动性，从而抑
制增长。

我们的研究涉及一小部分国家，以及这些国家打算加入欧盟的时期，
其中一些国家也加入了欧元区。我们的模型计算表明，中间汇率制度，例
如区间固定和有管理的浮动，可能有助于抑制通货膨胀，但就实际经济影响
而言，我们没有发现各个汇率制度存在显著差异。这与罗斯（Rose）和罗斯
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（Rose）（2024）的结论一致，根据该结论，文献发现各个汇率制度之间没
有可检测到的差异。

总体而言，可以说，我们研究的国家的货币政策框架在名义趋同方面是
有效的，也能够促进经济增长。在那些基本上将其战略建立在汇率政策和早
期引入欧元的国家和那些将其货币政策永久建立在通货膨胀目标制基础上的
国家之间，这些影响的程度没有显著差异。我们的计算清楚地表明，央行独
立性对降低通胀和增加GDP有积极影响。

在本文的第二部分中，我们简要介绍了所研究国家从政权更迭至今的货
币政治体制的演变。接下来，我们描述我们的经验模型（第三部分），然后
（第四部分）我们在此基础上提出我们的计算，即货币政治制度决策在多大
程度上促进名义和实际趋同。第五部分总结了主要结果并提出了教训。

二，所考察国家货币框架的演变1

下面，我们简要介绍一下我们重点考察的11个国家在政权更迭后几十年
来货币框架的演变。

保加利亚

在转型的最初几年，保加利亚央行的货币政策重点关注货币供应量的增
长率。列弗汇率没有设定明确的目标，但利率政策往往受到较大汇率波动的
影响（Mihov 2002）。

除了实体经济几乎持续收缩之外，1995年还爆发了银行业危机，随后在
1997年通货膨胀动态上升至恶性通货膨胀范围。作为应对危机而推出的稳定
计划的一部分，货币委员会成立，其中列弗与德国马克挂钩。后来，欧元取
代该品牌成为锚定货币。保加利亚于2020年进入ERM II汇率制度，保留货币
局。

捷克

1993年捷克斯洛伐克解体后​，捷克引入了捷克克朗。克朗对一篮子货
币实行固定汇率，浮动幅度较小。除了汇率目标外，央行还追求货币目标
（Frömmel – Schobert 2006）。1996年2月，浮动区间扩大至±7.5%。1997年
克朗汇率危机后，捷克央行停止固定汇率，转而实行自由浮动。

捷克是该地区第一个于1998年引入通胀目标制的国家。最初，所谓的净
通货膨胀（从受监管的价格和间接税中过滤出来）是目标，为此宣布的目标
范围每年有所不同，但有所下降。从2002年开始，央行就已经根据总体通胀
率确定了下降的目标区间，从2006年开始，他们设定了3%的固定目标，从
2010年开始，下降到2%。这个目标今天仍然有效。

2013年，央行达到了零利率下限，因此为了进一步刺激经济，引入了非
对称汇率目标，以削弱克朗，央行维持汇率目标至2017年，当他们回到纯粹
的通胀目标制时。

1 在撰写本部分时，除了参考研究之外，我们还参考了各个央行网站上提供的信息。
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爱沙尼亚

1991年独立的爱沙尼亚于1992年推出了自己的货币克朗，其汇率在货币
理事会的框架内与德国马克固定。1999年，锚定货币的角色被欧元取代。爱
沙尼亚于2004年加入ERM II汇率制度，并于2011年加入欧元区。

克罗地亚
克罗地亚于1991年宣布独立，推出了自己的货币克罗地亚第纳尔。1994

年采用的库纳一直是官方货币，直到2023年加入欧元区为止。克罗地亚央行
始终将货币政策建立在第纳尔汇率的稳定之上，这主要得益于经济的开放性
和大规模的欧元化。该制度通常被称为准货币局（Vujčić 2003），因为央行
的外汇储备始终超过基础货币，而后者基本上是通过购买外汇和增加储备来
增加的。但它与实际货币局的不同之处在于，没有宣布明确的汇率目标，而
且库纳的汇率对任何货币都不是完全稳定的。克罗地亚自2023年起成为欧元
区成员。

波兰

在1990年代的大部分时间里，波兰央行试图借助货币和汇率目标来抑
制通货膨胀。考虑到维持外部竞争力，从1991年开始，兹罗提汇率实行滑
动贬值。围绕中间价的浮动区间逐步扩大，从最初（1991年）的±0.5%扩大
到2000年汇率区间被废除之前的±15%（Jurek – Marszałek 2008）。

尽管央行自1995年以来就已经制定了公共通胀目标（Jurek – Marszałek 
2008），但今天意义上的通胀目标制（其中通胀目标优先）是在1999年引入
的。尽管如此，浮动汇率区间目标仍维持到2000年。到2004年，通胀目标逐
渐从最初的9.5%下调至目前的2.5%。

拉脱维亚

拉脱维亚于1990年宣布脱离苏联独立。临时引入的卢布自1992年起与
卢布平行流通，并于1993年被自己的永久货币拉特取代，拉特与国际货币
基金组织结算单位特别提款权挂钩，浮动幅度为±1%。由于利率区间较窄且
央行外汇储备充足，该体系实际上相当于货币局（Staehr 2016）。2005年
进入ERM II汇率系统之前，立即切换为欧元。拉脱维亚于2014年引入欧元。

立陶宛

1990年独立的立陶宛（与拉脱维亚类似）最初引入了一种临时货币塔龙
纳斯，与卢布并行流通。1993年被立特取代，立特汇率曾一度自由浮动。然
而，为了应对持续高企的通货膨胀，1994年建立了货币发行局制度，立特与
美元挂钩。2002年，欧元取代美元成为锚定货币。立陶宛于2004年进入ERM 
II汇率制度。2015年引入欧元。

匈牙利

1990年代前期，匈牙利国家银行实行汇率固定制。他经常以临时的
方式贬值被狭窄干预区间包围的汇率目标。货币贬值的目的是维持外部平
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衡。1995年实行滑动贬值制度，福林每月预先公布的±2.25%浮动区间贬值
率由最初的1.9%逐步降低到2001年的0.2%。

在滚动贬值期间，通货膨胀率从30%下降到10%，但通货紧缩过程就此
停止。因此，2001年央行首先决定将汇率浮动区间扩大至±15%，随后引入
通胀目标制。最初制定的年底目标从2001年的7%降低到2006年的3.5%。自
2007年以来，一直设定了3%的目标。

罗马尼亚

1990年代前期罗马尼亚央行面临的主要挑战是通货膨胀，通货膨胀率大
多达到三位数。其货币政策以货币数量和列伊汇率为目标。鉴于根据法律，
价格稳定还不是首要目标，央行在反通胀努力和其他目标（例如外部平衡目
标）之间进行平衡（Dragulin – Radulescu 1999）。直到本世纪后半叶，通货
膨胀率才永久降至两位数水平。

2005年，罗马尼亚央行重新确定货币单位（1新罗马尼亚列伊等于10000
旧罗马尼亚列伊），并引入通货膨胀目标制。最初的7.5%通胀目标逐渐降至
2013年以来有效的2.5%水平。罗马尼亚央行定期干预外汇市场，防止列伊汇
率过度波动。

斯洛伐克

在1993年推出独立货币斯洛伐克克朗之后的时期，斯洛伐克与捷克一
样，维持了狭窄的汇率目标，并试图控制货币供应量的发展。1996年，克
朗的浮动幅度从之前的±0.5%扩大到±5%，以抑制投机资本流动。1998年转
向浮动汇率，但斯洛伐克央行多次对外汇市场进行双向干预。

央行2004年12月的中期货币计划通过加入ERM II并遵循在此期间的通胀
目标，确定了引入欧元之前的货币政策框架。克朗于2005年11月进入欧洲汇
率制度，并于2007年应斯洛伐克的要求对其平均汇率进行了一次重估。央行
将2006年12月和2007年12月的通胀目标定为2.5%和2%。斯洛伐克于2009年1
月引入欧元，其汇率高于ERM II的中间汇率。

斯洛文尼亚

斯洛文尼亚于1991年成为独立国家，成立了央行并推出了自己的货币
托拉尔，其汇率在1992年期间自由浮动。从1993年开始，央行试图通过遵
循货币目标来降低通货膨胀。此外，它还定期干预外汇市场，以减少汇率
波动。1995年，引入资本限制，使货币目标和（隐性）汇率目标在一定程
度上保持独立。这一时期，汇率成为与货币数量相等的中间目标（Caprirolo 
– Lavrač 2003）。

到2000年代初，货币战略已将引入欧元作为优先事项。2001年完全取消
了资本限制，采取了纯粹以汇率为基础的货币政策，其首要目标是实现价格
稳定（Caprirolo – Lavrač 2003）。加入欧盟后不到两个月，斯洛文尼亚就进
入了ERM II汇率制度，随后作为东欧和中欧第一个前社会主义国家于2007年
引入了欧元。
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三，制度决策影响的实证模型

在我们的实证研究中，我们试图量化货币政策策略对名义和实际趋同
的影响。为此，我们估计了面板数据的线性回归模型。我们的回归模型的因
变量是年平均通货膨胀率和实际GDP年增长率。估算期从1990年延伸至2019
年，但估算中包含的所有变量的数据可用年份因国家而异。使用固定效应模
型来估计系数。年通货膨胀率超过100%的观测值被从估计中省略。

除了研究中考察的11个国家外，我们的小组数据库还包括阿尔巴尼亚、
波斯尼亚和黑塞哥维那、摩尔多瓦、北马其顿和乌克兰的数据。原因是，虽
然我们的研究重点是该地区已经加入欧盟的国家，但其他五个提到的国家也
致力于作为前社会主义集团的前一部分，实现尽可能紧密的欧洲一体化，这
是一个重要因素其中是实际趋同和名义趋同。因此，我们认为，将它们纳入
估计中可以增加有用观察的数量，而不会显著增加异质性，因此我们可以更
准确地估计所需的效果。

我们用几个可测量的变量来捕捉所实施的货币策略，我们在后面将其称
为制度变量。这些是汇率制度的灵活性、通货膨胀目标制的引入、欧元的引
入以及央行的独立性。

关于汇率制度，我们测试了两个指标：一是伊尔泽茨基（Ilzetzki）等
（2019）的事实上的分类（以下简称IRR），二是哈姆斯（Harms）和克纳
泽（Knaze）（2021b）为此建立的所谓有效汇率制度变量（以下简称HK）。 
我们选择这些数据库，一方面是因为它们涵盖了我们研究的大部分国家和
时期，另一方面，它们是事实上的分类，即它们没有考虑央行宣布的制度/
政府，而是汇率的实际行为。 

第一步，伊尔泽茨基（Ilzetzki）和他的合著者（2019）定义了参考货币
或一篮子货币，所研究国家的汇率相对稳定。第二步，根据汇率相对参考
货币或篮子的波动性，将汇率分为以下几类：（1）货币局，固定幅度最大
为±2%；（2）浮动汇率制度，最大浮动幅度为±2%；（3）浮动汇率制度，
浮动幅度较大，有控制的浮动；（4）自由浮动2。

伊尔泽茨基（Ilzetzki）等（2019）的月度频率数据通过将出现次数最多
的月份分配给每年来转换为年度数据。该指数的特殊之处在于，官方长期实
行汇率自由浮动的波兰汇率制度和2014年之前捷克共和国的汇率制度均被归
类为受控浮动（第3类），并且在我们的研究中仅样本阿尔巴尼亚列克汇率
在1994年和1995年被纳入自由浮动类别（4类）。

哈姆斯（Harms）和克纳泽（Knaze）（2021b）认为，汇率相对于参考
货币的稳定性只能在有限的范围内确定，因为国家通常与许多其他国家进
行对外贸易。为此，伊尔泽茨基（Ilzetzki）等（2019）构建了有效汇率制度
指数。对哈姆斯—克纳泽（Harms – Knaze）（2021a）产生的双边制度进行
加权的方法，其中权重由双边贸易额在特定国家对外贸易总额中的份额确
定。鉴于该指标可能更准确地反映了汇率事实上的稳定性，我们也使用它
进行了估计。哈姆斯—克纳泽（Harms – Knaze）（2021b）指数可以被视为
一个连续变量，具有一组从1到4的潜在值。

2 在我们的样本期内，还存在另外两类，即所谓的自由落体汇率，以及官方汇率不
能反映市场状况，但实际市场（“黑色”）汇率情况则未知。我们在估计中忽略了这些
观察结果。
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值得注意的是，除了汇率的实际（事实上的）灵活性之外，所宣布的
即法律上的制度本身也可以产生宏观经济效应。戈什（Ghosh）和他的合
著者（2014）表明，对稳定汇率的明确承诺有助于稳定通胀预期。哈姆斯
（Harms）和克纳泽（Knaze）与事实上的汇率制度类似，也计算了有效的
权利指数，为此他们使用了国际货币基金组织的“外汇安排和外汇限制年度
报告”分类。然而，该数据库仅适用于2000年代，并且由于1990年代在我们
的分析中非常重要，因此我们仅使用事实指数。

除了汇率政策之外，我们还对引入通胀目标制是否对名义和实际趋同产
生明显影响感兴趣。我们用一个虚拟变量来捕捉这一点，当某个国家正式实
行通胀目标制的那一年，该变量的值为1，否则为0。同样，当一个国家正式
成为欧元区一部分时，我们使用虚拟变量来捕获政权更迭3。

制度体系的发展通过衡量央行独立性的罗梅利（Romelli）（2022）指
数来近似。该指数根据42项标准考察央行的制度背景和法律授权，可分为
6个维度：（1）央行行长和决策机构，（2）货币政策和可能冲突的解决， 
（3）货币政策的目标，（4）向政府贷款的限制，（5）金融独立性和 
（6）报告义务。我们选择这个指数的原因是，除了基于以前广泛使用的指
数之外，它在1990年代初之前一直适用于我们样本中的大多数国家。

除了我们研究的重点制度变量之外，我们还尝试使用文献中经常使用的
一些控制变量来提高估计的准确性并尽量减少内生性偏差。它们是：货币增
长率、对外贸易开放度、金融开放度、经常账户余额相对于GDP的比率、预
算余额相对于GDP的比率、公共债务相对于GDP的比率、机构质量4、欧元区
的通货膨胀和GDP增长以及一年期经济增长。人均GDP的滞后对数（按购买
力平价计算）。此外，在为通货膨胀规定的模型中，还包括了给定国家的同
步GDP增长，在为GDP规定的模型中，还包括了给定国家的同步通货膨胀5。

如果通货膨胀与GDP以及制度变量之间存在相反的关系，或者如果第三
个变量对所有变量都有影响，则估计结果可能会失真。我们试图通过在影
响通货膨胀和GDP的控制变量以及制度变量中包含尽可能多的变量来最小化
后者的风险。潜在变量的选择基于文献（例如，金融开放度可以影响汇率
制度——耶亚提（Yeyati）等（2010）；外贸开放度和经常账户平衡可以影
响通胀目标制的引入——阿尔斯奇（Arsić）等（2022）。此外，我们还估计
了有效汇率制度变量、央行独立性指数和通胀目标虚拟变量的回归模型，其
中通胀和滞后的GDP增长是解释变量。后面的变量对任何模型中的制度变量
都没有显著影响6。广泛的控制变量和辅助回归的结果为我们的估计结果不
包含内生性偏差提供了更大的确定性。

3 引入欧元和通胀目标的日期可以在我们介绍各个国家货币制度的章节中找到。唯一
的例外是斯洛伐克，因为我们忽略了ERM II中使用的通胀目标，因为我们认为他们的通

胀目标在此期间并未成为主要的名义锚——ERM II系统和即将推出的欧元可能会通过汇

率成为真正的名义锚。
4 由世界银行的全球治理指标捕获（Kaufmann – Kraay 2024）。我们使用六个分项指

标的算术平均值。
5 数据的具体描述可见附录A，其主要统计数据见附录B（表3）。由于央行独立性指数被

证明是一个关键变量，因此其在11个研究国家中的演变也显示在图中的同一位置（图5）。
6 估算结果见附录C。
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表表11：制度变量对年平均通胀的影响：制度变量对年平均通胀的影响

(1) (2)

通胀目标制 –4.01* –2.97**
  (1.97) (1.16)

Euro –0.461 0.330
  (0.91) (0.495)

央行独立性 –2.80 –14.2***
  (7.03) (3.84)

汇率制度：IRR#2 0.176
  (1.56)

IRR#3 –0.138
  (1.71)

HK –11.8*
  (6.71)

HK2 2.4
    (1.49)

货币量增长 0.098* 0.062**
  (0.052) (0.027)

开放 –1.55 0.20
  (2.75) (3.41)

金融开放 –0.45 0.555
  (0.875) (0.489)

收支平衡表 –0.087* –0.133**
  (0.047) (0.055)

GDP增长 –0.383** –0.357**
  (0.155) (0.148)

预算平衡 0.177 0.198*
  (0.12) (0.1020)

公共债务 0.023 0.025
  (0.026) (0.028)

WGI指数 4.57 5.579
  (3.51) (3.346)

欧元区通胀膨胀 1.25*** 1.36***
  (0.289) (0.212)

欧元区GDP增长 0.368 0.228
  (0.282) (0.246)

人均GDP滞后 –4.98 –7.89
  (3.59) (3.59)

观察数量 303 294

说明：括号中是按国家/地区分类的稳健标准误差。*、**和***分别表示显著性为 
10%、5%和1%的系数。IRR#2和IRR#3是虚拟变量，当给定的观察结果可以根据伊尔泽茨
基（Ilzetzki）等（2019）的分类被分类为汇率制度2或3时，其值为1。这些变量的系数显
示了与制度1（硬钉住）相比通货膨胀率高出多少。
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首先，我们考察制度变量对通货膨胀的影响。表1第一列显示了使用伊
尔泽茨基（Ilzetzki）等（2019）的汇率分类（IRR）的模型结果。据估计，
通货膨胀目标制的引入在统计上显著降低了通货膨胀率。4.01的系数是哈姆
斯（Harms）和克纳泽（Knaze）（2021b：表A8，第3项）针对更广泛的国
家样本测量的两倍多。欧元的推出使通货膨胀降低了近半个百分点，但这一
结果在统计上并不显著。增加央行的独立性也会降低通货膨胀，但这一估计
也并不显著。同样，汇率制度的虚拟变量（IRR）系数也不显著。 

表1的第二列包含模型的结果，其中包含哈姆斯（Harms）和克纳泽
（Knaze）（2021b）的有效汇率制度变量（HK）。考虑到增加汇率灵活性与
通货膨胀之间可能存在非线性效应，我们在回归中也使用了变量的平方。该
估计仍然显示通胀目标对经济和统计产生显著的负面影响。引入欧元的估计
系数在统计上并不显著。

在此模型中，央行独立性的影响要强得多，即使在1%的置信水平下也
很显著。为了解释所获得的接近–14.2的系数，值得考虑样本内变量的范
围。我们用于估计的样本中该指数的最低值为0.42，最高值为0.91。将央行
的独立性从0.42提高到0.91可以使通胀降低约7个百分点，是引入通胀目标制
的估计效果的两倍多。如果我们考察该指数变化对各个国家的影响，就会发
现央行独立性的增强对审查期间的通货紧缩贡献了1–5个百分点。

根据HK和HK2成员的估计系数，可以计算出如果汇率制度的灵活性从假
设的7完全固定汇率（HK=1）提高到4（自由浮动），每年的通货膨胀会发生
多大的变化？）。基于此，我们发现灵活性的增加具有反通胀效应，但以非
线性方式：在中间情况下最大（对于2–3之间的值超过5个百分点），但它当
我们走向自由浮动系统时，它会减小（对于HK=4的值，它仅为0.6）。这是
因为二次规格允许指数和通货膨胀之间的影响呈U形。值得注意的是，在我
们研究的11个国家和时期中，香港指数的价值通常在1.5至3.5之间，即从通
货紧缩的角度来看最有利的范围。尽管这些值与IRR指数并不明显对应，但
对于窄带固定，2左右的值更有效，对于受控浮动，3左右的值更有效。

正如从表1中可以看出，利用哈姆斯（Harms）和克纳泽（Knaze）
（2021b）的有效汇率制度变量，我们在制度变量影响下得到的结果比伊尔
泽茨基（Ilzetzki）及其合著者（2019）的分类更具特征性，并且在这里，汇
率制度本身被证明是一个更重要的因素。然而，后者在文献中被广泛使用，
因此我们认为展示这两个指数获得的回归结果很重要。

7 这是假设的，因为如果一个国家相对于所有贸易伙伴都固定汇率，那么该国的价值
只能为1。这只有在贸易伙伴也相互固定汇率的情况下才能实现，虽然其实际相关性可以
忽略不计，但同时可以作为参考点。
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表表22：制度变量对年度实际GDP增长的影响：制度变量对年度实际GDP增长的影响

(1) (2)

通胀目标制 –0.245 –0.102

  (0.977) (0.86)
Euro –0.566 –0.306

  (0.424) (0.467)
央行独立性 8.01*** 4.79**

  (1.62) (1.85)
汇率制度：IRR#2 0.426

  (0.591)
IRR#3 –0.247

  (0.98)
HK –0.60

  (3.39)
HK2 0.231

    (0.730)
货币量增长 0.044 0.033

  (0.03) (0.027)
开放 4.8** 5.05**

  (1.87) (2.13)
金融开放 –0.112 0.096

  (0.335) (0.352)
收支平衡表 –0.042 –0.05

  (0.076) (0.070)
通货膨胀 –0.147*** –0.192***

  (0.044) (0.049)
预算平衡 0.285*** 0.313***

  (0.09) (0.098)
公共债务 –0.066*** –0.055***

  (0.010) (0.02)
WGI指数 3.1** 3.71**

  (1.128) (1.672)
欧元区通胀膨胀 0.537 0.559*

  (0.316) (0.31)
欧元区GDP增长 0.924*** 0.93***

  (0.119) (0.130)
人均GDP滞后 –6.71*** –7.89***

  (2.30) (2.31)
观察数量 303 294

说明：括号中是按国家/地区分类的稳健标准误差。*、**和***分别表示显著性为 
10%、5%和1%的系数。IRR#2和IRR#3是虚拟变量，当给定的观察结果可以根据伊尔泽茨
基（Ilzetzki）等（2019）的分类被分类为汇率制度2或3时，其值为1。这些变量的系数显
示了与制度1（硬挂钩）相比GDP增长高出多少。
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在解释年度GDP的回归模型中，制度变量与通货膨胀模型中的相同。控
制变量也相同，只是我们使用通货膨胀而不是同步GDP增长。

根据表1中显示的结果，通胀目标制和欧元的引入都减缓了经济增长，
但幅度很小，而且没有一个系数具有统计显著性。另一方面，增强央行独立
性对GDP增长做出积极贡献。仅在两个估计模型中，将指数增加0.5（大致是
我们样本中最高值和最低值之间的差异）就分别意味着增加4个百分点和2.4
个百分点，这是一个如此高的值，需要解释。

一方面，应该考虑到，由于几乎所有研究国家的独立性都按照趋势增
长，因此该系数还可以吸收影响共同趋势增长的其他影响。也许其中最重
要的是机构质量的总体改善（主要与加入欧盟有关），我们试图通过WGI指
数来控制这一点，然而即便如此，我们也不能完全确定我们会过滤掉所有独
立于货币政策框架的相关因素。

另一方面，央行独立性的增强与货币制度的发展也值得解读。通货膨
胀目标制的引入，或者更确切地说，欧元的引入，以改善制度环境和建立央
行的独立性为前提。因此，这些因素的影响只能放在一起才能正确解释。例
如，匈牙利国家银行于2001年引入了通货膨胀目标制，并于同年修订了《央
行法》以支持这一目标，使罗梅利独立指数提高了0.24。根据所提出的系数
计算，这两个步骤对年度GDP增长的综合影响为1–1.7，这为货币框架发展的
影响提供了更加现实的画面。

最后，估计的强效应的原因也可能是模型规范问题，例如横截面依赖
性，这似乎是显而易见的，因为被检查国家的经济在许多方面表现出相似
性，以及某些我们没有考虑的因素控制，可能会导致被认为是特殊的冲击
的强烈联动。在附录D中，我们提出了主要回归模型的横截面相关性检验，
基于此检验，此类规范问题很可能不会显著偏差估计系数。

在任何模型中，汇率制度的估计影响都不显著。当然，这并不意味着汇
率的变化对GDP没有影响。我们的估计基本上捕捉到了该制度的长期影响，
也就是说，我们没有发现显著影响的事实意味着，与完全汇率固定相比，更
灵活的制度并没有明显导致更快或更慢的实际趋同1990年至2019年期间。这
与罗斯—罗斯（Rose – Rose）（2024）的发现相吻合。

四，货币政策机构对趋同的贡献

下面，借助上述估计的系数，我们将量化我们研究重点的11个国家的货
币政策战略在多大程度上促进了名义和实际趋同。这些贡献是根据对年度通
货膨胀率的（负）贡献和对实际GDP年度增长率的（正）贡献来定义的。选
择汇率灵活性、增强央行独立性、通胀目标制或可能引入欧元都是货币战略
的一部分。 

贡献是针对1997年至2019年期间计算的，因为除一国外，所有国家都可
以获得必要的数据。就罗马尼亚而言，我们只能进行2003年至2019年期间的
计算。

在计算中，我们仅使用包含有效汇率弹性（HK）的模型，因为伊尔泽
茨基（Ilzetzki）等（2019）分类（IRR），我们不太能够识别制度选择的影
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响。为了简单起见，我们计算直接贡献，即每年计算汇率弹性指数、央行独
立性指数、通胀目标制和欧元引入虚拟值的具体值与实际值的偏差有多大。
参考值直接改变了目标变量，即通货膨胀率和GDP增长速度。间接影响被忽
略。这是因为，虽然在某些情况下这相对容易做到（例如，货币策略对GDP
的影响也可以出现在通货膨胀方程中，或者可以通过人均GDP产生滞后效
应），但在其他情况下为此，需要更复杂的模型（例如，货币策略也可能
影响经济开放度，但我们对此没有估计）。

我们的参考值如下：HK=1表示汇率灵活性，0.42表示央行独立性（这是
我们整个样本中发现的最小值），0表示两个虚拟变量。因此，我们的计算
将显示特定国家通过在汇率政策中表现出一定程度的灵活性、加强央行的独
立性以及引入通胀目标制或欧元，在实际和名义趋同方面获得了多少收益。
因此，假设的参考国一直采用完全刚性的汇率制度，将央行的独立性保持在
较低水平，并且没有引入欧元或通胀目标制。

图3显示了货币制度和制度发展对通货膨胀和GDP增长的年平均影响。
基本上可以区分两组国家。第一组由严重依赖通胀目标制来实现价格稳定 
（即实现名义趋同）的国家组成（捷克共和国、波兰、匈牙利、罗马尼亚）。 
这些国家或多或少的特点是采用了一种更加深思熟虑的观望策略，并且至今
仍在使用。在他们的案例中，可以量化大约15个百分点的显著通货紧缩效应
和1.7–2.7%的增长效应。 

相比之下，其他7个国家（保加利亚、爱沙尼亚、克罗地亚、拉脱维
亚、立陶宛、斯洛伐克和斯洛文尼亚）明确将其战略建立在尽快引入欧元的

图图33：：1997–20191997–2019年所选货币策略对实际增长和通胀的年平均贡献年所选货币策略对实际增长和通胀的年平均贡献
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基础上，并且在引入之前，他们通常专注于固定汇率或货币框架的强有力管
理。在他们的案例中，估计的通货紧缩效应较小，但仍然很显著（10–13个
百分点）。增长效应——与其他组相似——分散在1.7%到2.5%之间。

比较增长盈余和通货紧缩效应可以看出，等到欧元推出并引入通胀目标
制的策略使得名义趋同速度有所加快，而实际趋同程度没有显著差异。基于
所有这些，并不能说任何策略显然更有利。

图4显示了各个因素对增长和通货紧缩贡献的分解。汇率制度的或多或
少的灵活性、通胀目标以及央行独立性的增强对通胀的大幅降低起到了决
定性作用。事实证明，欧元的引入本身不再具有抑制通货膨胀的作用。

从GDP效应的因素来看，央行独立性的积极作用较为突出，尽管从回归
结果来看这并不完全出乎意料。我们的分解表明，虽然通胀目标制和欧元的
引入往往会抑制实际趋同，但汇率制度的灵活性产生了积极影响，但这些影
响在统计上并不显著，与央行独立性的贡献相比相形见绌。 

正如我们之前提到的，孤立地看待货币框架改革的各个要素可能没有
意义。无论是为了有效发挥通胀目标制的作用，还是为了引入欧元，都必须
建立适当的制度和法律环境，为货币政策的可信度奠定基础。选择基于快速
引入欧元和通胀目标制战略的国家也采取了类似的措施。因此，可以说，所
选择的货币策略能够确保名义上的快速趋同，从而对实际趋同的影响也是积
极的。央行独立性的增强在这方面发挥了重要作用，因为它可以增强所选货
币制度的可信度和可预测性，最终降低通货紧缩的实际经济成本。这与施培

图图44：通货紧缩和增长贡献分解：通货紧缩和增长贡献分解
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德（Spéder）和沃纳克（Vonnák）（2023）的结果一致，他们在研究重大通
胀冲击的后果时发现，在央行独立性指数较高的国家，通货紧缩阶段更加轻
松。

当然，我们的研究并不是为了评估货币政治制度决策的所有相关后果。
我们的分析仅限于量化最准确的货币机构决策的增长和通胀影响。这些决定
还可能产生许多与各个社会福祉相关的后果。同样重要的是要强调，我们没
有评估相关央行的货币政策——尽管从增长和通胀的角度来看它可能至少同
样重要——而是评估了框架选择对趋同的贡献。

五，总结

在我们的研究中，我们考察了1990年后几十年里11个前社会主义东欧和
中欧欧盟成员国名义上和实际上的趋同。我们主要寻找货币政策战略和制度
决策在多大程度上促进经济增长和实现物价稳定这一问题的答案。所选战略
的特点是汇率制度的灵活性、可能采用通胀目标制、可能引入欧元以及加强
央行独立性。

所考察的国家出现了两种战略。第一个目标是快速引入欧元，在引入
之前，它试图通过固定或更严格管理的汇率来确保价格稳定。该组包括波罗
的海国家、斯洛文尼亚、斯洛伐克、克罗地亚和保加利亚。另一方面，另一
组——包括捷克、波兰、匈牙利和罗马尼亚——的特点是对欧元的推出持更
多观望态度，通过跟踪通胀目标来确保名义锚。

我们的回归模型估计结果表明，所考察国家的制度体系发展对名义和
实际趋同的贡献最大。在我们的模型中，我们利用央行独立性来捕捉这一因
素。1997年至2019年间，受调查国家增强央行独立性通常对通货紧缩贡献超
过5个百分点，并使实际GDP平均增长约2个百分点。这并不奇怪，因为独立
央行在对抗通胀方面的承诺更加可信，这会增加信心和可预测性，从而促进
实际增长。所有所考察的国家都以加入欧盟为目标，并建立欧盟所要求的制
度体系，其中之一就是确保央行的独立性。 

实施通胀目标制的国家将年通胀率提高了3–4个百分点。
汇率制度的选择可能有助于抑制通胀，但我们并没有像央行独立或通

胀目标制那样取得如此惊人的成果。根据我们的估计结果，通货紧缩在中间
汇率制度下最为有效，例如区间固定和有管理的浮动。关于对经济增长的影
响，我们没有发现所采用的汇率制度之间存在任何重大差异。这里我们可以
再次引用罗斯—罗斯（Rose – Rose）（2024）的说法，即文献没有发现各个
汇率制度之间存在明显差异。

欧元的引入本身在所考察的国家和时期并没有明显的反通胀效应，而且
对实际趋同仅产生了边际负面影响。然而，这并不意味着基于尽早引入的战
略无法有效实现价格稳定和GDP增长，因为与通胀目标制类似，引入的先决
条件之一是建立央行独立性，我们能够证明我们在这一领域的重大影响。另
一方面，名义上的趋同是欧元引入的先决条件，因此已经加入的国家在引入
之前就已经实现了价格稳定。
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过去30年来，货币政策框架的发展不仅支持了中东欧欧盟成员国名义上
的趋同，也支持了实际的趋同。在走这两条道路的国家中，在那些以最早引
入欧元为战略基础的国家中，货币制度的选择和央行独立性的建立对实现价
格稳定的贡献程度较小——尽管总体上显著——与那些不太急于引入欧元和
追求通胀目标的国家相比。然而，总的来说，不能说任何（事后）策略都会
更有利。

我们的研究给那些打算加入欧盟的国家带来的教训是，通胀目标制和加
强央行的独立性有助于迎头赶上。同时，与文献类似，我们没有发现汇率制
度对追赶的影响存在任何显著差异。汇率制度的选择必须考虑到该国的经济
特征，特别是对外贸易的重要性、资本市场的开放程度、外币债务存量、经
济的竞争力和财政状况的可预测性。
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附录

A，回归中使用的其他数据来源

GDP增长：World Bank（世界银行）, World Development Indicators (WDI) 
– “GDP growth (annual %)”

通货膨胀：WDI – “Inflation, consumer prices (annual %)”
人均GDP: WDI – “GDP per capita, PPP (constant 2021 international $)”
货币量增长：WDI – “Broad money growth (annual %)” （就几个国家而

言，不完整的时间序列必须用其中央银行网站上提供的数据进行补充）
开放性= (export+import)/GDP: WDI – “Exports of goods and services 

(current LCU)”, “Imports of goods and services (current LCU)”, “GDP (current 
LCU)”

金融开放度：Chinn – Ito (2006) 中的指数，其基于对跨境金融交易的限
制来衡量资本平衡的开放程度， https://web.pdx.edu/~ito/Chinn-Ito_website.
htm

当前收支平衡：WDI – “Current account balance (% of GDP)”
预算平衡：International Monetary Fund, World Economic Outlook 

Database, April 2024 (WEO) – “General government net lending/borrowing” 
Percent of GDP

公共债务：WEO – “General government gross debt” Percent of GDP
WGI指数：世界银行WGI分类指数的算术平均值 （Kaufmann – Kraay 

2024）在初期，指数每两年计算一次，将相邻两年的平均值推算到中间年
份。

欧元区通货膨胀： Federal Reserve Economic Data (FRED) – “Consumer 
Price Index: Harmonised Prices: All Items: Total for the Euro Area (19 Countries), 
Growth rate same period previous year”

欧元欧GDP增长：WDI – “GDP growth (annual %), Euro area [EMU]”

https://web.pdx.edu/~ito/Chinn-Ito_website.htm
https://web.pdx.edu/~ito/Chinn-Ito_website.htm
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B，回归中使用的变量的描述性统计

表表33：全样本回归中包含的变量的主要统计数据：全样本回归中包含的变量的主要统计数据

平均 中位数 最低限度 最大限度 标准差 观察数量

通胀目标制 0.222 0 0 1 1 627

引入欧元 0.094 0 0 1 1 627

CBI指数 0.756 0.796 0.33 0.929 0.599 508

IRR 1.576 1 1 4 3 476

HK 2.357 2.3 1.36 4 2.64 382

货币量增长 24.11 11.004 –55.16 1809.2 1864.3 502

开放度 1.027 0.973 0.134 2.041 1.907 554

金融开放度 0.577 1.034 –1.931 2.299 4.23 433

当前收支平衡 –4.897 –4.55 –49.65 10.28 59.93 520

GDP增长 2.865 3.53 –29.1 88.96 118.1 544

预算平衡 –2.901 –2.68 –15.75 8.431 24.18 510

公共债务 42.18 39.34 3.765 213.8 210 481

WGI指数 0.242 0.233 –1.212 1.298 2.51 489

欧元区通货膨胀 2.175 2.2 0.2 8.4 8.2 608

欧元区GDP增长 1.623 2.054 –6.108 5.966 12.073 627

人均GDP 21860 19206 2001 48784 46783 560

说明：每个变量的统计数据是根据1990年至2022年期间的所有可用数据计算的。回归估
计的样本比这更窄，因为如果即使是一个变量也缺乏数据，整个观察就会丢失。
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C，辅助回归结果

估计辅助回归以确定潜在的内生性问题。在这些回归中，因变量始终是
基础模型中使用的货币制度变量，解释变量是滞后一年的通货膨胀和GDP增
长，以及基础模型中使用的控制变量。在通胀目标制和引入欧元的情况下，
由于变量的二元性，我们估计了logit模型，在央行独立性和香港指数的情况
下，衡量了汇率制度的灵活性，具有国家固定效应的固定效应模型。

图图55：罗梅利（：罗梅利（RomelliRomelli）的央行独立性指数在所考察的）的央行独立性指数在所考察的1111个国家中的演变个国家中的演变
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表表44：辅助回归结果：辅助回归结果

通胀目标制 Euro 央行独立性 汇率制度（HK）

通货膨胀 0.014 –0.457*** –0.001 –0.006

  (0.025) (0.143) (0.001) (0.007)

GDP增长 0.064* –0.076 0.001 0.006

  (0.038) (0.083) (0.001) (0.011)

人均GDP 2.59*** –0.025 0.081 –0.214

  (0.583) (0.553) (0.064) (0.267)

货币量增长 –0.027* 0.001 0.000 0.001

  (0.015) (0.033) (0.001) (0.003)

开放 –3.21*** 6.03*** 0.039 –0.505

  (0.583) (1.187) (0.051) (0.360)

金融开放 0.291** –0.542 0.037*** 0.009

  (0.126) (0.350) (0.011) (0.060)

收支平衡表 –0.073** 0.125 0.000 –0.023**

  (0.030) (0.097) (0.001) (0.009)

预算平衡 –0.048 0.002 0.000 –0.021*

  (0.054) (0.108) (0.002) (0.011)

公共债务 0.027*** –0.031 0.001 –0.002

  (0.007) (0.020) (0.001) (0.003)

WG指数 –0.463 6.51*** –0.019 –0.101

  (0.419) (1.68) (0.079) (0.237)

观察数量 346 348 346 285

说明：括号内为标准误差

表4中的结果（解释欧元引入的模型除外）表明，通货膨胀和GDP增长
的变化不会导致一年后货币框架的变化。鉴于这两个变量都相对持久，因
此基本回归模型获得的结果很可能反映延迟的反向因果关系。然而，由于延
迟，这些结果并没有说明可能同时存在的内生性。然而，货币机构决策之前
通常需要较长的准备时间，因此，例如，由于通货膨胀下降，通货膨胀目标
制将在同一年引入，或者第三个因素将导致该制度的可能性同年通货膨胀率
的变化和下降是有限的。

在引入欧元的情况下，一年前的通胀系数为5%水平的显著负值，这意
味着在通胀下降后引入欧元的可能性增加。然而，在这种情况下，制度变革
的耗时性就显得尤为重要，因为引入欧元的先决条件是满足马斯特里赫特标
准，包括低通胀条件。换句话说，欧元推出之前自然会出现通货膨胀下降。
然而，我们不能明确地谈论反向因果关系，因为从我们的角度来看，欧元的
推出不仅意味着货币的交换，而且意味着通向货币交换的整个路径，包括名
义上的趋同。然而，在我们解释通货膨胀的基本回归中，在解释欧元引入的
虚拟系数时需要格外小心。
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控制变量和某些地方（特别是在通胀目标的估计中）获得的显著系数支
持这样一个事实：将这些变量纳入基本回归是合理的，并有助于消除潜在的
内生性偏差。

D，横截面相关性检验

接下来，我们测试模型残差（无固定效应）的横截面依赖性，以解释通
货膨胀和 GDP 增长的估计。为此，我们使用 Stata统计程序的 xtcd2 例程，
该例程执行四种不同的测试，这四种测试最适合我们的样本，即当维度T和
N几乎相同且相对较大时。CD测试是佩沙兰（Pesaran）（2015）和佩沙兰
（Pesaran） （2021）提出的测试方法。其缺点是，即使原假设为真，它也
倾向于拒绝原假设。因此，我们还介绍了以下替代测试的结果：加权CD测
试（CDw；Juodis – Reese 2021）、所谓的“功率增强”CDw 测试（CDw+； 
Fan 等 2015；Juodis – Reese 2021）以及“偏差校正”CD测试（CD*；Pesaran – 
Xie 2022）。对于每个检验，零假设是弱横截面依赖性，备择假设是强横截
面依赖性。因此，拒绝原假设可能表明存在与我们相关的规范问题。

表表55：横截面依赖性测试的结果：横截面依赖性测试的结果

CPI GDP

  (1) (2) (1) (2)

CD 3.34 3.36 1.04 1.19

  (0.001) (0.001) (0.298) (0.234)

CDw 1.16 –0.75 0.69 0.04

  (0.246) (0.456) (0.489) (0.972)

CDw+ 96.22 90.83 84.79 84.16

  (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

CD* –0.5 0.77 –1.63 2.76

  (0.615) (0.441) (0.103) (0.006)

说明：括号内为p值

测试显示情况好坏参半（表5）。在通货膨胀回归的情况下，两个检验
（CD 和 CDw+）即使在1% 的显著性水平上也会拒绝原假设。 另外两个不能
在常规显著性水平上拒绝H0。还值得考虑的是，拒绝弱横截面依赖性的检验
很容易出现1类错误。

在GDP增长的回归中，只有一项对用IRR指数编写的模型（第1列）进行
的检验和对用HK指数编写的模型（第2列）进行的两项检验拒绝了弱依赖
性。 由于提出检验的主要原因是央行独立性所产生的令人惊讶的巨大增长
效应，因此值得注意的是，在这种效应更大的模型中，四分之三的检验没
有发现任何规范错误。

基于所有这些，我们得出的结论是，估计的巨大影响可能不是由横截面
依赖性引起的。
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匈牙利在灵活通胀目标下实行的货币政策*

阿贝尔·伊什特万 ，皮埃尔·L·西克洛斯

稳定特性一直是货币政策实施的一个重要方面，尽管要充分认识到经济
环境。我们开发了一个简单的理论模型来评估旨在控制通胀的政策策略选择
的主要因素。虽然分析框架有助于评估不同的货币政策框架，但我们的重点
是灵活的通胀目标框架，它为汇率波动提供了作用。依靠泰勒规则的实证证
据表明，匈牙利的货币政策实施具有相当大的灵活性，并有助于商业周期的
稳定。

《经济文献杂志》（JEL）编码：E31，E32，E52，E58，E61
关键词：弹性通胀目标；货币政策；泰勒规则；稳定政策

一， 简介

本文研究了匈牙利的经济政策（特别是货币政策）与商业周期之间的
关系。匈牙利是一个新兴经济体，同时也是欧盟成员国。这一主题继续引起
研究人员的兴趣，学术界和决策圈对此的兴趣没有减弱的迹象，尤其是考虑
到过去二十年发生的事件。此外，一系列经济和地缘政治危机再次引起了分
析师的关注，他们对中央银行如何在困难条件下实施货币政策感兴趣。事实
上，一些观察家不仅质疑中央银行是否失去了自主权，还质疑自主权是否仍
然是几十年前设计的一种理想的制度特征。例如，弗里德曼（1962）反驳了
现代中央银行独立性观念，指出货币当局如何利用危机条件为自己谋利，这
意味着中央银行的技术性较低，政治性较强（另见Wachtel和Blejer 2020）。

弗里德曼（Friedman）在芝加哥的先驱们，尤其是亨利·西蒙斯
（Henry C. Simons）（1934、1936、1948）和劳埃德·明茨（Lloyd Mints）
（1945、1950），很早就强调了中央银行需要有明确的职责。更准确地说，
货币当局的职责应该仅限于实现价格稳定1。芝加哥传统还表达了希望这一
战略能够确保货币政策不会被用于政治目的，即在选举前成为刺激经济的手

*所刊文章只代表作者本人的观点，不代表匈牙利国家银行的官方主张。
阿贝尔·伊什特万（Ábel István）：布达佩斯经济大学教授。电子信箱： 

abel.istvan@uni-bge.hu。 
皮埃尔·L·西克洛斯（Pierre L. Siklos）：加拿大威尔弗里德·劳里埃大学教授， 

加拿大巴尔西利事务关系学院教授。电子信箱： psiklos@wlu.ca。
本文原文发表在学术期刊《金融与经济评论》英文版2024年12月号。https://doi.

org/10.33893/FER.23.4.153
1 这里的价格稳定应该理解为通胀控制。无论通胀衡量中是否存在偏差，还是暂时出
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段。因此，价格稳定、中央银行自主权和持续偏向以通胀表现为重点的货币
政策战略等概念之间存在着良好的智力联系。

即使价格稳定是最佳目标，仍然存在一个问题，即需要什么样的货币
政策策略来实现价格稳定？几十年前，弗里德曼（1948）仍然认为货币政
策在某种程度上稳定商业周期和限制通货膨胀是可取的。但十多年后，他
否定了这种观点（Friedman 1960），认为这种结果是不可行的。事实上，
他得出了现在经常重复的结论，即货币政策的作用具有长期且可变的滞
后。滞后相对较长（长达两年或更长时间）。更大的问题是滞后的时间跨
度是可变的和不可预测的。经验证据似乎支持这一结果（例如，见Havranek
和Rusnak 2013）2。最终，自由裁量货币政策产生的宏观经济成本在Kydland
和 Prescott（1977）的开创性著作中正式化。

自2020年疫情结束后不久，由于持续宽松的货币政策、对疫情的财政应
对措施和人口因素（仅举三个因素），人们对通胀风险的担忧再次出现（除
其他外，见Goodhart和Pradhan 2020；Bordo和Levy 2020；Gopinath 2021； 
Sternberg 2021）。

Goodfriend和King（1997）认为，弗里德曼对通胀目标制表达的悲观情
绪被夸大了。弗里德曼强调的时期并不是以价格稳定为货币政策策略的时
期。非常规货币政策（UMP）的出台重新引起了人们对央行资产负债表的经
济后果的关注，也意味着货币总量的行为。尽管如此，关于泰勒规则所解决
的利率、通胀和经济疲软之间的关系的讨论仍在继续。事实上，这项政策规
则持续受欢迎和有用的原因在于它很好地概括了名义和实际经济力量如何影
响央行制定货币政策立场的方式。

新兴市场经济体（EME）也受到这些问题的影响，因为这些经济体对宏
观经济冲击的抵御能力受到质疑，而且人们认为这些经济体的机构较弱，尽
管过去二十年取得了重大进展（Bordo和Siklos 2021）。这些问题在匈牙利的
案例中也仍然具有现实意义。有趣的是，尽管仅凭通胀和产出缺口就足以解
释央行如何制定货币政策立场，但汇率波动的作用已被取代，因为通胀目标
被视为完全浮动汇率的代名词。

新兴市场的央行继续坚持认为，应继续采用从更发达经济体的经验中
借鉴的货币政策最佳实践，包括应用通胀目标。然而，这些国家的央行也
继续公开主张平衡通胀控制和其他确保货币纪律的传统手段，例如通过口
头或其他形式的干预来限制汇率波动（例如Feldkircher等 2021；Hofman等 
2020；Nagy Mohácsi等 2024；Pourroy 2012）。

本文的主要目的是根据汇率发展情况评估货币政策如何促进匈牙利的商
业周期稳定。实际考虑表明，汇率在匈牙利发挥的稳定作用比现有文献中认
为的更重要。事实上，我们称之为灵活通胀目标制的形式正在实施，这可能
有助于解释匈牙利央行在稳定商业周期波动方面取得的成功。这种灵活的通

2 有几个因素可以解释这一结论。收集数据需要时间，但决策者也需要时间来理解这
些数据的含义并制定应对措施，更不用说确保作为其决策基础的数据是可信的（内部延
迟）。这反映在货币政策失误的可能性上，未能考虑到实时数据的修订（例如 Croushore 
2011、Orphanides 2001）。
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胀目标制形式比更大、更发达经济体的央行通胀目标制制度更明确地体现在
对汇率变动的关注上，这是匈牙利采取的政策战略中一个被低估的因素（另
见Nordstrom等 2009）。

本文的其余部分安排如下。第2节概述了一个简单的模型，以便将重点
放在关于货币政策设计最佳实践的关键争论点上。为了简单起见，我们的
模型忽略了动态，因为制定更复杂的模型不会改变关于汇率作用的结论。
但是，我们的方法为汇率提供了明确的作用，而汇率是可比分析中忽略的
一个变量3。

在提供证据时，我们通过对总体宏观经济经验的事后评估，提供了一些
关于匈牙利通胀、产出缺口和实际汇率演变的程式化事实。匈牙利的经验表
明，当中央银行表示对汇率变动感到担忧时，通胀与产出缺口之间存在负相
关性。

然后，我们用泰勒规则的估计值补充这些程式化的事实，以进一步说明
灵活的通胀目标政策的概念。许多作者都采用了这种手段（例如Hofmann和
Bogdanova 2012）。此外，人们一致认为泰勒型政策规则是解释和理解货币
政策行动的窗口。这种方法使我们能够展示匈牙利国家银行（MNB）如何
将政策利率下调到比不考虑汇率因素的泰勒规则处方所建议的幅度更大的
水平。我们还建议未来的研究包括应用其他方法（例如结构模型、DSGE模
型）。

本文以总结结束，我们还指出了一些适用于其他新兴市场经济体的货币
政策设计经验教训。

二， 货币政策分析的简单理论框架4

一种经常用于货币政策行动影响的方法是考虑可用政策工具的作用和
功能。然后可以通过结合各种工具影响的规则来理解政策管理。广泛使用
的泰勒规则（Taylor 1993；McCallum和Nelson 2005）就是一个明显的例子。
当然，有些人对这一策略提出了质疑（Svensson 2005）。

下面，我们通过一个简单的理论模型总结了货币政策的传导。该模型
具有大多数货币政策模型中常见的许多特征。然而，我们的版本旨在强调用
于解释匈牙利等国家货币政策行为的关键宏观经济变量之间的相互作用。该
模型用于求解货币政策工具，然后响应假定的经济结构。如下所示，即使在
这个模型中，泰勒规则仍然是解释货币政策决策的重要组成部分。为简单起
见，我们省略了动态因素，因为如果采用更复杂的模型，主要结论将保持不
变。

Bofinger等（2006）和Bofinger和Meyer（2006）中引用的Walsh （2002） 
的专著启发了下面的讨论。Carlin和Soskice （2014）提出了类似的方法，称
为用于分析经济稳定的宏观经济政策三方程模型（Carlin和Soskice 2014：第
80–115页）。我们的框架也可以扩展，如Ostry等（2012）所述，以考虑汇

3 显然，非常规货币政策给所有中央银行带来了挑战。但是，这种类型的政策可以在同
一灵活的通胀目标政策框架内得到适应。此外，汇率的作用不受非常规货币政策的影响。

4 以下材料大量借鉴了Ábel和Siklos （2023）。
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率在开放经济中的作用，这是下面包含的特征。当然，汇率作为新兴市场
经济体政策工具的作用也已纳入其他著作（例如Siklos和Ábel 2002）。

假设通货膨胀的描述如下：
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1
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,	 （1）

其中，π是通货膨胀率，πe是通胀预期，x是产出缺口。汇率e是这样
的，汇率升值（正值）会降低通货膨胀。v参数捕捉汇率变化对通货膨胀的
传递效应。所有其他被忽略的因素（即供应冲击）都归入残差项ε1。产出缺
口定义为： 
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yn其中表示潜在产出。等式（1）是通货膨胀模型，其中通胀预期与通
货膨胀一一变化。通货膨胀也对经济过热做出积极反应，这反映在正产出
缺口中。等式（1）只不过是一条菲利普斯曲线（PC），其中包括汇率的影
响。从理论上讲，等式（1）允许推导出旨在抑制通胀预期（固定锚点）的
合理经济政策，同时寻求平衡观察到的经济活动与潜力。这意味着以下形
式的明确目标函数：

	 (𝜋𝜋 − 𝜋𝜋!)" + 𝑑𝑑𝑥𝑥" + ℎ𝑒𝑒"
	 	
*⎯,𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚 (3) 

 

	 （3）

方程（3）反映了目标，用箭头向右表示，即通过关注通胀目标的偏差
来尽量减少损失是可取的πT。方程（3）的形式很容易受到批评，但其内容
反映了政策制定者在演讲和其他公开交流中经常表达的主要担忧。二次形
式，用变量的平方表示，相对于较小的偏差，对通胀目标或产出缺口的零
偏差较大的偏差进行显著惩罚。由于大多数新兴市场经济体很少出现通货
紧缩性衰退，因此将方程（3）视为反映最小化通胀超调的挑战是有用的，
而通胀超调是一种更常见的情况。参数d让政策制定者选择是否将重点放在
产出缺口而不是通胀上，反之亦然。方程（3）的最后一个项反映了对汇率
稳定的渴望5。

在考虑该模型的含义时，我们使用菲利普斯曲线的方程（1）作为条件
最小化拉格朗日函数的限制，如下所示：
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𝑅𝑅(+ = 𝛿𝛿*𝐷𝐷(,- + 𝛿𝛿"𝐷𝐷(.- + 𝜈𝜈( (12) 
  

 
𝑅𝑅( = 𝑟𝑟∗ + 𝜋𝜋∗ + 𝛽𝛽*+(𝜋𝜋( − 𝜋𝜋(∗) + 𝛽𝛽"+𝑦𝑦>( + 𝛽𝛽&+𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟C( + 𝜌𝜌𝑅𝑅($" + 𝜀𝜀(, (13) 

 

	 （4）

5 我们对模型中汇率的确切表示保留了一些模糊性。将汇率变量e解释为名义汇率使得
简单模型的解释更加直接。我们也可以在这里使用实际汇率：这不会对模型的推导产生任
何影响，因为汇率没有经过优化，也不被视为政策变量。规范还可以反映实际汇率和均衡
汇率之间的差距，但我们不想通过指定如何确定均衡汇率来增加额外的模糊性。考虑汇率
的另一个复杂因素是其内生性。货币政策变量的变化可能会导致汇率的变化。我们不想深
入探讨汇率确定的复杂性，因此我们也忽略了这些考虑。然而，从公式（7）中，我们观
察到这个术语对简化模型没有重大影响，简化模型关注的是通胀目标的基本原理，而不管
汇率变量是如何指定或解释的。估计均衡汇率的挑战是众所周知的。

https://orcid.org/0000-0001-6310-7890
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匈牙利在灵活通胀目标下实行的货币政策

最小化损失函数L的最佳一阶条件是通过使用x和的表达式获得的π：

	

Ábel – Siklos képletek:  
 

𝜋𝜋 = 𝜋𝜋! + 𝑎𝑎𝑎𝑎 − 𝑣𝑣𝑣𝑣 + 𝜀𝜀", (1) 
 

𝑥𝑥 = #$#
!

#!
, (2) 

 

𝐿𝐿 = (𝜋𝜋 − 𝜋𝜋%)& + 𝑑𝑑𝑥𝑥& + ℎ𝑒𝑒& + 𝜆𝜆(𝜋𝜋 − 𝜋𝜋! − 𝑎𝑎𝑎𝑎 + 𝑣𝑣𝑣𝑣 − 𝜀𝜀")
	 	
0⎯2𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚 (4) 

  

𝜆𝜆 =
2𝑑𝑑
𝑎𝑎 𝑥𝑥 

(5) 

  
𝜆𝜆 = −2(𝜋𝜋 − 𝜋𝜋%) (6) 

  

𝜋𝜋 − 𝜋𝜋% = −
𝑑𝑑
𝑎𝑎 𝑥𝑥 

(7) 

  
𝑥𝑥 = 𝑏𝑏 − 𝑐𝑐(𝑖𝑖 − 𝜋𝜋!) + 𝜀𝜀&, (8) 

  

𝑥𝑥 =
𝑎𝑎
𝑎𝑎& + 𝑑𝑑
(𝜋𝜋% − 𝜋𝜋!) +

𝑎𝑎
𝑎𝑎& + 𝑑𝑑 𝑣𝑣𝑣𝑣 −

𝑎𝑎
𝑎𝑎& + 𝑑𝑑 𝜀𝜀" (9) 

  
 

𝑖𝑖 =
𝑏𝑏
𝑐𝑐 + 𝜋𝜋

! +
𝑎𝑎
𝑐𝑐(𝑎𝑎& + 𝑑𝑑)

(𝜋𝜋! − 𝜋𝜋%) −
𝑣𝑣𝑣𝑣
𝑐𝑐(𝑎𝑎& + 𝑑𝑑) 𝑒𝑒 +

1
𝑐𝑐 𝜀𝜀& +

𝑎𝑎
𝑐𝑐(𝑎𝑎& + 𝑑𝑑) 𝜀𝜀" (10) 

  
𝑅𝑅( = 𝑟𝑟∗ + 𝜋𝜋(∗ + 𝛽𝛽*(𝜋𝜋( − 𝜋𝜋(∗) + 𝛽𝛽"𝑦𝑦>( + 𝜌𝜌𝑅𝑅($" + 𝜀𝜀( (11) 

  
 

𝑅𝑅(+ = 𝛿𝛿*𝐷𝐷(,- + 𝛿𝛿"𝐷𝐷(.- + 𝜈𝜈( (12) 
  

 
𝑅𝑅( = 𝑟𝑟∗ + 𝜋𝜋∗ + 𝛽𝛽*+(𝜋𝜋( − 𝜋𝜋(∗) + 𝛽𝛽"+𝑦𝑦>( + 𝛽𝛽&+𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟C( + 𝜌𝜌𝑅𝑅($" + 𝜀𝜀(, (13) 

 

	 （5）

	

Ábel – Siklos képletek:  
 

𝜋𝜋 = 𝜋𝜋! + 𝑎𝑎𝑎𝑎 − 𝑣𝑣𝑣𝑣 + 𝜀𝜀", (1) 
 

𝑥𝑥 = #$#
!

#!
, (2) 

 

𝐿𝐿 = (𝜋𝜋 − 𝜋𝜋%)& + 𝑑𝑑𝑥𝑥& + ℎ𝑒𝑒& + 𝜆𝜆(𝜋𝜋 − 𝜋𝜋! − 𝑎𝑎𝑎𝑎 + 𝑣𝑣𝑣𝑣 − 𝜀𝜀")
	 	
0⎯2𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚 (4) 

  

𝜆𝜆 =
2𝑑𝑑
𝑎𝑎 𝑥𝑥 

(5) 

  
𝜆𝜆 = −2(𝜋𝜋 − 𝜋𝜋%) (6) 

  

𝜋𝜋 − 𝜋𝜋% = −
𝑑𝑑
𝑎𝑎 𝑥𝑥 

(7) 

  
𝑥𝑥 = 𝑏𝑏 − 𝑐𝑐(𝑖𝑖 − 𝜋𝜋!) + 𝜀𝜀&, (8) 

  

𝑥𝑥 =
𝑎𝑎
𝑎𝑎& + 𝑑𝑑
(𝜋𝜋% − 𝜋𝜋!) +

𝑎𝑎
𝑎𝑎& + 𝑑𝑑 𝑣𝑣𝑣𝑣 −

𝑎𝑎
𝑎𝑎& + 𝑑𝑑 𝜀𝜀" (9) 

  
 

𝑖𝑖 =
𝑏𝑏
𝑐𝑐 + 𝜋𝜋

! +
𝑎𝑎
𝑐𝑐(𝑎𝑎& + 𝑑𝑑)

(𝜋𝜋! − 𝜋𝜋%) −
𝑣𝑣𝑣𝑣
𝑐𝑐(𝑎𝑎& + 𝑑𝑑) 𝑒𝑒 +

1
𝑐𝑐 𝜀𝜀& +

𝑎𝑎
𝑐𝑐(𝑎𝑎& + 𝑑𝑑) 𝜀𝜀" (10) 

  
𝑅𝑅( = 𝑟𝑟∗ + 𝜋𝜋(∗ + 𝛽𝛽*(𝜋𝜋( − 𝜋𝜋(∗) + 𝛽𝛽"𝑦𝑦>( + 𝜌𝜌𝑅𝑅($" + 𝜀𝜀( (11) 

  
 

𝑅𝑅(+ = 𝛿𝛿*𝐷𝐷(,- + 𝛿𝛿"𝐷𝐷(.- + 𝜈𝜈( (12) 
  

 
𝑅𝑅( = 𝑟𝑟∗ + 𝜋𝜋∗ + 𝛽𝛽*+(𝜋𝜋( − 𝜋𝜋(∗) + 𝛽𝛽"+𝑦𝑦>( + 𝛽𝛽&+𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟C( + 𝜌𝜌𝑅𝑅($" + 𝜀𝜀(, (13) 

 

	 （6）

方程（5）和（6）中的条件意味着政策实施的以下要求，即：

	

Ábel – Siklos képletek:  
 

𝜋𝜋 = 𝜋𝜋! + 𝑎𝑎𝑎𝑎 − 𝑣𝑣𝑣𝑣 + 𝜀𝜀", (1) 
 

𝑥𝑥 = #$#
!

#!
, (2) 

 

𝐿𝐿 = (𝜋𝜋 − 𝜋𝜋%)& + 𝑑𝑑𝑥𝑥& + ℎ𝑒𝑒& + 𝜆𝜆(𝜋𝜋 − 𝜋𝜋! − 𝑎𝑎𝑎𝑎 + 𝑣𝑣𝑣𝑣 − 𝜀𝜀")
	 	
0⎯2𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚 (4) 

  

𝜆𝜆 =
2𝑑𝑑
𝑎𝑎 𝑥𝑥 

(5) 

  
𝜆𝜆 = −2(𝜋𝜋 − 𝜋𝜋%) (6) 

  

𝜋𝜋 − 𝜋𝜋% = −
𝑑𝑑
𝑎𝑎 𝑥𝑥 

(7) 

  
𝑥𝑥 = 𝑏𝑏 − 𝑐𝑐(𝑖𝑖 − 𝜋𝜋!) + 𝜀𝜀&, (8) 

  

𝑥𝑥 =
𝑎𝑎
𝑎𝑎& + 𝑑𝑑
(𝜋𝜋% − 𝜋𝜋!) +

𝑎𝑎
𝑎𝑎& + 𝑑𝑑 𝑣𝑣𝑣𝑣 −

𝑎𝑎
𝑎𝑎& + 𝑑𝑑 𝜀𝜀" (9) 

  
 

𝑖𝑖 =
𝑏𝑏
𝑐𝑐 + 𝜋𝜋

! +
𝑎𝑎
𝑐𝑐(𝑎𝑎& + 𝑑𝑑)

(𝜋𝜋! − 𝜋𝜋%) −
𝑣𝑣𝑣𝑣
𝑐𝑐(𝑎𝑎& + 𝑑𝑑) 𝑒𝑒 +

1
𝑐𝑐 𝜀𝜀& +

𝑎𝑎
𝑐𝑐(𝑎𝑎& + 𝑑𝑑) 𝜀𝜀" (10) 

  
𝑅𝑅( = 𝑟𝑟∗ + 𝜋𝜋(∗ + 𝛽𝛽*(𝜋𝜋( − 𝜋𝜋(∗) + 𝛽𝛽"𝑦𝑦>( + 𝜌𝜌𝑅𝑅($" + 𝜀𝜀( (11) 

  
 

𝑅𝑅(+ = 𝛿𝛿*𝐷𝐷(,- + 𝛿𝛿"𝐷𝐷(.- + 𝜈𝜈( (12) 
  

 
𝑅𝑅( = 𝑟𝑟∗ + 𝜋𝜋∗ + 𝛽𝛽*+(𝜋𝜋( − 𝜋𝜋(∗) + 𝛽𝛽"+𝑦𝑦>( + 𝛽𝛽&+𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟C( + 𝜌𝜌𝑅𝑅($" + 𝜀𝜀(, (13) 

 

	 （7）

方程（ 7）捕捉了要求货币当局正式满足通胀目标的关系，如
Svensson（2005：第618页）所示。结果也与McCallum和Nelson（2005：第
603页）中的表达一致，他们关注的是工具规则而不是目标规则6。

正的产出缺口通常与较高的通货膨胀有关，因此，方程（7）描述的货
币规则值得进一步讨论，该规则预测通胀缺口与产出缺口之间存在负相关
性。上述货币规则定义了通胀目标制下央行所需的反应，并导致产出缺口与
通胀缺口之间存在反比关系，表明央行必须将产出（或总需求）降低到潜在
水平以下，以便通胀下降。

我们现在需要一些表达式来捕捉央行名义政策利率的变化，以推导出央
行的反应函数7。再次，我们从公式（1）开始。接下来，需要一个表达式来
解释经济中总需求的决定因素，总需求也受到利率发展的影响，并为货币政
策传导到经济其他部分提供了渠道8。因此，我们引入了一条IS曲线来捕捉投
资—储蓄关系。传统的IS曲线描述了实际利率的变化如何通过投资支出影响
需求，进而影响产出缺口。因此，我们写道：

	

Ábel – Siklos képletek:  
 

𝜋𝜋 = 𝜋𝜋! + 𝑎𝑎𝑎𝑎 − 𝑣𝑣𝑣𝑣 + 𝜀𝜀", (1) 
 

𝑥𝑥 = #$#
!

#!
, (2) 

 

𝐿𝐿 = (𝜋𝜋 − 𝜋𝜋%)& + 𝑑𝑑𝑥𝑥& + ℎ𝑒𝑒& + 𝜆𝜆(𝜋𝜋 − 𝜋𝜋! − 𝑎𝑎𝑎𝑎 + 𝑣𝑣𝑣𝑣 − 𝜀𝜀")
	 	
0⎯2𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚 (4) 

  

𝜆𝜆 =
2𝑑𝑑
𝑎𝑎 𝑥𝑥 

(5) 

  
𝜆𝜆 = −2(𝜋𝜋 − 𝜋𝜋%) (6) 

  

𝜋𝜋 − 𝜋𝜋% = −
𝑑𝑑
𝑎𝑎 𝑥𝑥 

(7) 

  
𝑥𝑥 = 𝑏𝑏 − 𝑐𝑐(𝑖𝑖 − 𝜋𝜋!) + 𝜀𝜀&, (8) 

  

𝑥𝑥 =
𝑎𝑎
𝑎𝑎& + 𝑑𝑑
(𝜋𝜋% − 𝜋𝜋!) +

𝑎𝑎
𝑎𝑎& + 𝑑𝑑 𝑣𝑣𝑣𝑣 −

𝑎𝑎
𝑎𝑎& + 𝑑𝑑 𝜀𝜀" (9) 

  
 

𝑖𝑖 =
𝑏𝑏
𝑐𝑐 + 𝜋𝜋

! +
𝑎𝑎
𝑐𝑐(𝑎𝑎& + 𝑑𝑑)

(𝜋𝜋! − 𝜋𝜋%) −
𝑣𝑣𝑣𝑣
𝑐𝑐(𝑎𝑎& + 𝑑𝑑) 𝑒𝑒 +

1
𝑐𝑐 𝜀𝜀& +

𝑎𝑎
𝑐𝑐(𝑎𝑎& + 𝑑𝑑) 𝜀𝜀" (10) 

  
𝑅𝑅( = 𝑟𝑟∗ + 𝜋𝜋(∗ + 𝛽𝛽*(𝜋𝜋( − 𝜋𝜋(∗) + 𝛽𝛽"𝑦𝑦>( + 𝜌𝜌𝑅𝑅($" + 𝜀𝜀( (11) 

  
 

𝑅𝑅(+ = 𝛿𝛿*𝐷𝐷(,- + 𝛿𝛿"𝐷𝐷(.- + 𝜈𝜈( (12) 
  

 
𝑅𝑅( = 𝑟𝑟∗ + 𝜋𝜋∗ + 𝛽𝛽*+(𝜋𝜋( − 𝜋𝜋(∗) + 𝛽𝛽"+𝑦𝑦>( + 𝛽𝛽&+𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟C( + 𝜌𝜌𝑅𝑅($" + 𝜀𝜀(, (13) 

 

,	 （8）

其中i表示名义利率。实际利率与产出缺口之间的负相关性是IS曲线的典
型特征。ε2该术语是捕捉需求冲击的残差。

货币规则，例如方程（7），描述了中央银行的政策工具（i）、通货膨
胀（π）和产出缺口（x）函数之间的关系。泰勒规则（Taylor 1993）假设通
胀缺口、产出缺口和中央银行的政策利率之间存在类似的关系。由于通货膨
胀和产出缺口都是模型中的内生变量，因此有很多方法可以表达中央银行的
反应函数（例如，见Svensson和Woodford 2005）。

6 方程（3）中的第三项反映了政策制定者对汇率稳定的目标。有关均衡汇率概念的问
题，另请参阅Ábel和Siklos （2023），这超出了本文的讨论范围。

7 至少在2008-2009年金融危机之前，大多数央行都将利率作为收紧或放松政策的工
具。这一策略没有改变，尽管许多央行也依赖其他工具来补充政策利率。事实上，疫情
助长了非常规货币政策在发达经济体以外的蔓延。例如，见Fratto等 （2021）。

8 也就是说，利率的变化通过总需求的变化影响通胀和产出发展。 
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阿贝尔·伊什特万，皮埃尔·L·西克洛斯

如果我们将方程（1）代入方程（7）的货币规则（MR），我们得到产
出缺口的以下表达式：

	

Ábel – Siklos képletek:  
 

𝜋𝜋 = 𝜋𝜋! + 𝑎𝑎𝑎𝑎 − 𝑣𝑣𝑣𝑣 + 𝜀𝜀", (1) 
 

𝑥𝑥 = #$#
!

#!
, (2) 

 

𝐿𝐿 = (𝜋𝜋 − 𝜋𝜋%)& + 𝑑𝑑𝑥𝑥& + ℎ𝑒𝑒& + 𝜆𝜆(𝜋𝜋 − 𝜋𝜋! − 𝑎𝑎𝑎𝑎 + 𝑣𝑣𝑣𝑣 − 𝜀𝜀")
	 	
0⎯2𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚 (4) 

  

𝜆𝜆 =
2𝑑𝑑
𝑎𝑎 𝑥𝑥 

(5) 

  
𝜆𝜆 = −2(𝜋𝜋 − 𝜋𝜋%) (6) 

  

𝜋𝜋 − 𝜋𝜋% = −
𝑑𝑑
𝑎𝑎 𝑥𝑥 

(7) 

  
𝑥𝑥 = 𝑏𝑏 − 𝑐𝑐(𝑖𝑖 − 𝜋𝜋!) + 𝜀𝜀&, (8) 

  

𝑥𝑥 =
𝑎𝑎
𝑎𝑎& + 𝑑𝑑
(𝜋𝜋% − 𝜋𝜋!) +

𝑎𝑎
𝑎𝑎& + 𝑑𝑑 𝑣𝑣𝑣𝑣 −

𝑎𝑎
𝑎𝑎& + 𝑑𝑑 𝜀𝜀" (9) 

  
 

𝑖𝑖 =
𝑏𝑏
𝑐𝑐 + 𝜋𝜋

! +
𝑎𝑎
𝑐𝑐(𝑎𝑎& + 𝑑𝑑)

(𝜋𝜋! − 𝜋𝜋%) −
𝑣𝑣𝑣𝑣
𝑐𝑐(𝑎𝑎& + 𝑑𝑑) 𝑒𝑒 +

1
𝑐𝑐 𝜀𝜀& +

𝑎𝑎
𝑐𝑐(𝑎𝑎& + 𝑑𝑑) 𝜀𝜀" (10) 
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将x代入方程（9）并使用方程（8）中的IS曲线表达式，我们得到名义
利率的以下解，这是中央银行的货币政策工具：
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形式为（10）的中央银行反应函数表达了这样一种观点，即当预期通
胀超过通胀目标时，政策利率就会提高。实际利率（i – πe）与名义利率的增
加同步增加（即所谓的泰勒原则）对于货币政策的有效性也很重要。还要注
意，汇率通过响应更高的国内实际利率而升值来发挥作用。最后，产出缺口
的正向冲击也会导致货币政策紧缩。因此，等式（10）保留了标准泰勒规则
的要素，但增加了汇率波动的响应。

上述理论构造为解释匈牙利通胀、汇率和货币政策的演变提供了一些背
景。当然，在这样做的过程中，许多问题都被抽象出来了。我们的重点是匈
牙利的货币政策是否成功地稳定了经济结果，与通胀目标形式的价格稳定目
标相一致。正如引言中所述，货币政策的实际滞后使得很难准确地确定央行
对各种冲击的反应时间9。因此，动态很难具体说明。现在我们来谈谈一些
实证证据。

三， 实证证据

2001年，匈牙利引入了通胀目标制10。我们首先从一些程式化的事实开
始评估通胀、汇率和产出缺口之间的关系，考虑上面得出的理论关系，然
后根据泰勒规则得出补充证据。

3.1. 程式化事实I：通货膨胀、通货膨胀目标和实际汇率

图1描绘了观察到的CPI通胀（实线）、通胀目标和根据《马斯特里赫
特条约》要求确定通胀表现的通胀参考值的演变11。马斯特里赫特参考通胀

9 当然，该模型的含义部分取决于如何确定预期。虽然这是事实，但它并没有改变政策
制定者对观察值和预期值之间的差距做出反应的问题。如何确定预期超出了本文的范围。

10 Siklos（2017）和Bordo和Siklos（2021）中的附录包含了世界各地通胀目标制的日
期和细节。

11 欧盟委员会和欧洲央行通过趋同报告定期更新加入欧元区的参考通胀值，通常每两
年更新一次。趋同涉及几个可量化的标准。学术界倾向于关注通胀表现。经验表明，判
断也涉及决定加入欧元区的时机[例如，见Mody （2018）和Brunnermeier等（2016）]。 
见https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/euro-area/enlargement-euro-area/
convergence-reports_en。

https://orcid.org/0000-0001-6310-7890
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/euro-area/enlargement-euro-area/convergence-reports_en
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/euro-area/enlargement-euro-area/convergence-reports_en
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率是欧盟成员国中通胀率最低的三个国家的通胀率加上1.5%12。自欧元区主
权债务危机 (ESDC) 爆发以来，匈牙利加入欧元的日期被无限期推迟。事实
上，目前还没有宣布在特定时间加入欧元区的计划。

图1揭示了数据中的几个有趣特征。欧元参考利率通常低于观察到的通
胀率。此外，2001年至2016年间，通胀率总体呈下降趋势。这一趋势被打
断了三次。第一次是在2003–2004年，就在匈牙利加入欧盟之前，第二次是
在2007–2008年，当时全球金融危机（GFC）蔓延到美国经济之外，最后是
伴随新冠疫情而来的通胀明显飙升。研究通胀目标后发现，这些目标大多被
证明相对于结果过于乐观，至少在欧元区主权债务危机之前是如此。只有在
样本结束时，但在全球大流行之前，实际通胀率和通胀目标才会重叠一段时
间。还值得注意的是，欧元区参考通胀率的变化频率远远高于匈牙利国家银
行的通胀目标13。

图2绘制了观察到的CPI通胀率（左侧刻度）与右侧刻度上衡量的基于
CPI的实际汇率。数据为月度数据。全球金融危机前时期以实际汇率升值为

12 见http://europa.eu.int/comm/enlargement/negotiations/chapters/chap11。
13 Golinelli和Rovelli（2005）展示了他们研究期间（1991年第一季度至2001年第一季

度期间，按季度计算）向欧盟参考通胀率趋同的进展。Siklos（2010）还报告了1995年第
一季度至2007年第四季度期间的趋同进展。

图图11：匈牙利的通货膨胀和通货膨胀目标， ：匈牙利的通货膨胀和通货膨胀目标， 
20012001年第一季度至年第一季度至20242024年第二季度年第二季度
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来源：匈牙利国家银行（通货膨胀目标）、国际清算银行（CPI通货膨胀）和ESTAT的
https://ec.europa.eu/eurostat/cros/category/acronyms/estat_en 了解趋同参考通货膨胀
率（EUR_CONV）。趋同报告大约每两年发布一次。该图假设参考通货膨胀率在报告之
间保持不变。数据以百分比表示，每季度发布一次。

http://europa.eu.int/comm/enlargement/negotiations/chapters/chap11
https://ec.europa.eu/eurostat/cros/category/acronyms/estat_en
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标志，金融危机后出现逆转。疫情过后，再次出现大幅升值。相对于通胀目
标制的早期，样本结束时的实际汇率已经升值，而通胀率一般围绕国内设定
的通胀目标波动（另见图1），直到新冠疫情爆发。

通货膨胀与实际汇率之间的（无条件）关系通常为负，如方程（1）所预
测的那样14。也就是说，结果可能对所讨论的样本很敏感（未显示结果）， 
可能是由于所考虑的样本期间三次大危机的影响。图2注释中的表格提供了
图2中绘制的两个系列在金融危机前以及整个样本之间的相关性估计值。
两个估计值均为负值且具有统计意义。匈牙利的汇率一直受到管理，直到
2008年15。样本初期的数据给人留下了深刻的印象，即通胀向欧洲基准的趋
同主要是由于本国货币福林的走强。除了全球金融危机期间的短暂飙升外，
当时实际汇率行为与本文概述的模型基本一致，通胀一直保持稳定，直到新
冠疫情爆发。

14 有关匈牙利及其邻国通胀目标框架和维持汇率制度的详细描述，请参阅Ciżkowicz-Pękała
等 （2019）。

15 在匈牙利，1995年至2001年间，浮动区间为+/–2.5%的爬行钉住汇率制度指导了货
币政策。汇率波动区间在2001年扩大到+/–15%，并在引入通胀目标制度后保持不变。维
持双重目标（通胀目标和汇率区间）产生了潜在的冲突，但由于担心汇率升值导致竞争
力下降，该体系一直维持到2008年2月25日引入浮动汇率制度。

图图22：：1994–20241994–2024年匈牙利的通货膨胀率（年匈牙利的通货膨胀率（HICPHICP）和实际汇率）和实际汇率
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说明：实际汇率（REER）基于CPI，基于42个贸易伙伴（广义版本）。数据以百分比表示。
下表中的无条件同期相关性适用于上面绘制的系列。p值在括号中。数据为月度数据。

2000M1–2007M6（危机前） 2000M1–2024M05（全部）

–0.57（0.00） –0.38（0.00）

来源：国际清算银行

https://orcid.org/0000-0001-6310-7890
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尽管我们预计通胀与实际汇率之间存在负相关关系，但重要的是要记
住，这也假设传递效应[方程（1）中的系数v]是恒定的。然而，正如Mihaljek
和Klau（2008）和Jašová等（2016）所报告的那样，传递效应在大多数新兴
市场中有所下降。值得注意的是，这种影响是不对称的，升值和贬值的传
递变化不同。

从广义上讲，匈牙利的汇率政策反映了人们对这些政策如何威胁实现
国内通胀目标的积极关注。可以说，在欧元区主权债务危机之前，实际升值
抑制了通胀压力。此后，这种影响在一定程度上发生了逆转，很大程度上是
因为放松货币政策立场的抵消效应。我们将在下文中回到稳定政策的这一方
面。

3.2. 程式化事实II：产出—通胀缺口关系

众所周知，对于如何最好地估计产出缺口，并没有达成共识。因
此，提出了许多过滤器来估计趋势或潜在产出。最流行和最著名的过滤
器包括Hodrick-Prescott （H-P）、带通（Christiano与Fitzgerald 1999）和
Hamilton（Hamilton 2018）过滤器。通常，由于（对数）实际GDP水平的非
平稳性，一阶差分（即年化增长率）也经常被用作周期性产出变化的代理。 
中央银行通常混合使用各种技术来估计产出缺口或依赖某种总生产函数 
（例如，见Roeger等 （2019）的欧洲案例）。Blondeau等 （2021）是最新
增加的欧盟产出缺口估计值。Drehmann和Yetman （2020）证明了对各种单
变量过滤器的最新评估，而Hamilton和Leff （2020）重新审视了他们的一些
结果。我们考虑一下，当我们对汉密尔顿、H-P和带通滤波器以及实际GDP
的增长率进行算术平均时会发生什么。

货币政策行动的结果可能会出现长期且可变的滞后。因此，虽然理论
要求产出和通胀缺口朝相反的方向移动，即从方程（7）可以看出，这两个
过程呈负相关，但预计这种关系不会同时发生。事实上，这种关系的强度取
决于政策制定者对通胀和产出缺口的厌恶程度16。如前所述，方程（7）中的
关系没有时间下标。当然，在实践中，上述政策滞后也可能起作用，这也会
影响描述如何根据方程（10）设定政策利率的泰勒型规则。

图3显示了匈牙利从2000年到2024年初期间通胀和产出缺口的变化。数
据的主要特征表明两者之间存在负相关性，尽管存在滞后，这与引言中关
于货币政策滞后的观察结果一致。图3注释中的表格证实了这一预测。如果
价格比产出变化更灵活，正如通常所观察到的那样，再加上希望将通胀保持
在央行通胀目标附近，以确保产出也接近潜力，我们预计同期通胀缺口的变
化将反映在未来的产出缺口变化中。事实上，这就是在匈牙利所观察到的情
况。对于整个样本（2000–2024），当前通胀缺口的上升意味着未来几个季
度产出缺口的下降，即使我们排除COVID和大流行后时期，负相关性仍然存

16 例如，在挪威，一个像匈牙利一样的小型开放经济体，尽管资源丰富，挪威银行
依靠六个标准来制定合适的未来利率路径。第二个标准规定“通胀缺口和产出缺口应保
持合理的比例，直到它们缩小为止。通胀缺口和产出缺口通常不应在未来同时为正或
负。”（Kloster – Solberg-Johansen 2006：第119页）。这种方法是大多数通胀目标制央
行普遍采用的方法。 
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在。当然，显示的互相关是无条件的。因此，仅靠货币政策可能无法产生
这种结果。因此，我们转向依赖各种泰勒规则的额外证据。

3.3. 更正式的证据：泰勒规则估计

现在我们通过货币政策工具规则的视角来考察本文中的主张，从而扩
展分析。值得注意的是，到样本结束时，与欧洲央行和发达经济体的央行
不同，匈牙利央行并没有像发达经济体那样实施量化宽松式政策（见CGFS 
2023），也没有达到有效下限（即负利率），尽管它已经接近了17。这使得
依赖传统政策规则来调查匈牙利央行随时间变化的政策立场变得更加容易。

17 在疫情最严重时期（即2020年第四季度和2021年第一季度），政策利率确实一度
接近零，但并未达到零。然而，与许多其他新兴市场一样，匈牙利央行比所有发达经济
体更早、更快地收紧政策。例如，见Evdokimova等（2023）和Nagy Mohácsi等（2024）。 

图图33：匈牙利的通胀缺口和产出缺口，：匈牙利的通胀缺口和产出缺口，2000–20242000–2024年年
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说明：季度数据以百分比表示。通胀缺口计算为年度CPI通胀减去通胀目标之间的差额 
（见图1）。产出缺口估计在本文正文中进行了解释，是应用于实际GDP对数的四个过滤器
的平均值。下表显示了当前通胀缺口（括号中标记为t）与全样本和危机样本（2010–2019） 
的滞后（t–#）或超前（t+#）产出缺口之间的峰值负无条件互相关。

峰值负互相关

样本

2000Q1–2024Q1 2010Q1–2019Q4

–0.20*（t,t+10） –0.23*（t,t+10）

*表示相关性至少在10%的水平上具有统计显著性。

来源：见图1。
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Mackiewicz-Łyziak（2016）报告了匈牙利和其他中欧国家的货币政策从
主动转向被动的转变。被动制度的特点是利率平滑度高（Mackiewicz-Łyziak 
2016: p. 133）。这种利率持续性与预期通胀或产出缺口的对应关系可能是由
于公众对央行的看法和市场对央行信心的不确定性和担忧所致。利率持续性
是一种众所周知且有广泛记录的现象。匈牙利等国的货币政策表明利率平滑
效果显著（例如，另见Mackiewicz-Łyziak 2016，见下文）18。

然而，部分由于对政策规则估计值存在分歧，现有文献依赖于比方程
（10）中推导的反应函数更简单的版本，尤其是忽略了汇率效应。

当然，有大量文献涉及泰勒规则的估计和校准版本。Orphanides （2003） 
和Kahn （2012）提供了很好的概述。尽管规则很简单，但使用这种方法解
释货币政策立场时仍存在挑战。两个问题尤其突出。首先，如前所述，产
出缺口的衡量仍然存在相当大的不确定性。实际汇率缺口的估计也存在类
似的问题。近年来，政策规则还必须处理中性实际利率的下降，即所谓的
r*19。有证据表明，一些新兴市场（例如巴西和墨西哥，见Perrelli和Roache 
2014；以及Carrillo等 2018）的实际利率也有所下降。现有有关新兴市场
经济体的文献还考虑了估计的泰勒规则是否受到结构性突变的影响（例如
Galimberti和Moura 2013；Yilmazkuday 2008），或受到非线性的影响（例如 
Klose 2019），尽管通常不会同时识别出变化的r*。

我们依赖基于泰勒原始公式（Taylor 1993）的估计规则。但是，如上所
述，我们还估计了具有随时间变化的中性实际利率的版本20。

接下来，由于我们认为汇率在制定货币政策立场方面发挥着独立的作
用，我们通过增加实际汇率缺口扩展了上述原始泰勒规则。与产出缺口平
行，该缺口估计为使用前面描述的四个过滤器估计的缺口的算术平均值。对
于实际汇率，关于系数的预期大小没有共识，但经验证据表明，该系数小于
通胀或产出缺口的系数（例如，见Engel和West 2006）。

通胀目标π*由欧盟委员会在其趋同报告中所述的通胀目标或通胀标准
代替。产出缺口由实际GDP数据构成，除了从中央银行获得的估计值外，我
们还考虑使用各种过滤器的平均值（即单侧H-P、汉密尔顿和实际GDP增长
率）。最后，有些情况下，预期通胀率由一年期通胀预测值替代，而产出缺
口则由依赖《世界经济展望》预测值的一年期实际GDP增长预测值替代21。

18 在特殊情况下，例如明显的投机性攻击或全球金融危机，货币政策倾向于转向积极
的机制，即利率对预期通胀或产出缺口的反应更为强烈（Mackiewicz-Łyziak 2016：第134
页）。自全球金融危机以来，关于名义利率（尤其是央行政策利率）随机性的争论已经
平息。证据通常有利于利率平滑现象。除其他外，请参阅Romero-Ávila （2007）和Coibion​​
和 Gorodnichenko （2012）。

19 虽然人们一致认为中性实际利率在过去十年或更长时间内有所下降，但点估计以及
下降的确切来源也存在很大的不确定性。

20 估计值基于所谓的状态空间模型，其中Rt = R*
t + ut 和 R*

t = R*
t–1 + vt是潜在的（即未观察

到的），遵循随机游走（即只有最近的过去值有助于预测其未来值）。观察到的利率R围
绕R*波动。由于卡尔曼滤波器估计值不稳定，我们应用H-P滤波器（平滑参数为100000）
并使用这些r*估计值生成图2注释中表格中的估计值。

21 这些是半年度预测值。我们假设预测值在两个季度内保持不变，尽管使用Chow-Lin
方法将半年度预测值转换为季度预测值不会对结论产生影响。
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理论表明，正通胀缺口（即通胀率高于目标）伴随着正产出缺口（即
观察到的产出高于潜在产出），而正实际汇率缺口则表明汇率升值超过均衡
代理值，并将有助于抑制未来的通胀和产出缺口。这表明，由于实施了灵活
的通胀目标制，央行积极促进了商业周期稳定。所谓的泰勒原则（例如，见 
Taylor 1999）表明，通货膨胀的稳定状态系数应该至少为1，以表明通货膨
胀缺口的正向冲击会通过政策利率的超比例上升得到缓解。如果将泰勒规
则的基本惯性版本写成估计回归，则为：
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	 （11）

其中，Rt是政策利率，r*是中性实际利率，可能随时间变化（即写
为r*t），π*是通胀目标。对于匈牙利，通胀目标如图1所示。πt其余变
量是观察到的CPI通胀率，(π t – π*t )因此是通胀缺口，�yt而是产出缺口。在
Taylor （1993）的原始校准规范中，β0, β1都设置为0.5。Taylor（1999）和
Yellen（2012）将校准值提高到β12，部分是为了承认美联储的双重使命。

回到方程（11），至少可以考虑另一个扩展。鉴于在我们研究的样本中
影响匈牙利的重大危机，关系出现结构性断裂的可能性将改变（11）中的估
计系数。虽然事件可以决定断点的选择，但首选策略是让数据自己说话。因
此，我们写为
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	 （12）

其中和是虚拟变量Dt≤κ，Dt>κ使得断点发生在时间，κ断点日期的估计基
于Bai（白聚山）和Perron的结构断点测试（见Bai和Perron 1993）。虽然为
简单起见，方程（12）假设一次断点，但我们实际上考虑了在2000–2024年
期间可能发生两次以上结构断点的可能性。方程（12）的估计被称为条件
泰勒规则，因为估计取决于结构断点的可能性。

最后，由于本文声称匈牙利国家勾选实施的灵活通胀目标制需要对汇率
发展敏感，我们还估计了方程（11）的版本，假设中性利率为恒定或随时间
变化，并增加了实际汇率差距。扩展模型因此写为
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	 （13）

�reert 其中是实际汇率差距。方程（13）被称为扩展政策规则。
估计结果见附录表1。根据中性实际利率是否随时间变化（前四列）给

出了两组估计值。虽然中性实际利率是否随时间变化会存在一些差异，但至
少有一个惊人的结果在所有类型的估计泰勒规则中都一致出现。首先，根据
本文的中心假设，匈牙利国家银行对实际汇率缺口表现出了显著的敏感性。
事实上，稳定状态反应的规模通常至少与稳定状态产出缺口对政策利率的影
响一样大。因此，汇率升值使央行能够降低政策利率。这与本文开发的简单
模型一致。

从表1中显示的结果中，我们还可以得出其他一些重要发现。首先，匈
牙利央行在很大程度上遵循了泰勒原则，因为无论泰勒规则的估计形式如
何，通胀缺口的稳定状态估计值都大于1。其次，匈牙利央行还表明，它以
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理论预测的方式对产出缺口作出反应。在几种情况下，稳定状态系数的大小
与一些用于说明发达经济体货币政策实施的校准泰勒规则相当。最后，我们
还注意到，总是会发现三个结构性断点，这些断点发生在匈牙利加入欧盟、
全球金融危机或新冠疫情前后。一旦估计值以这些断点为条件，我们关于汇
率在匈牙利货币政策实施中的作用的命题仍然得到支持。此外，三个缺口的
稳定状态响应基本没有变化，尽管可靠的估计值适用于略小的样本。22

四， 总结和结论

偶尔会从传统的宏观经济学理论框架来讨论货币政策的实施。中央银
行的政策自主权让外部观察者误以为货币政策，尤其是通胀目标制，可以独
立于任何实际经济因素。这种误解也强化了一些分析师的观点，即通胀目标
制意味着在制定货币政策立场时忽略其他宏观经济因素。在小型开放经济体
中，在新兴市场经济体中，这种态度通常被解释为假设产出和通胀差距足以
决定货币政策立场。

我们的研究从一个简单的货币政策理论模型开始，以建立一个概念框
架。该模型将实际经济活动、通胀和汇率联系起来。然后我们考虑该模型
对匈牙利的影响。从实证上看，我们表明，除了传统的通胀和产出缺口变
量外，实际汇率发展在匈牙利央行如何制定货币政策立场方面发挥着重要
作用。

汇率波动并不能完全保护国内经济免受外部冲击。最值得注意的是，欧
洲央行如何制定货币政策也将影响匈牙利。这并不奇怪。虽然匈牙利有朝一
日有望采用欧元，但采用欧元的时间范围已大大延长。这不再是匈牙利的优
先事项，事实上，也是其邻国捷克共和国和波兰的优先事项。

本文的结果支持以下观点：通过考虑汇率因素，可以增强商业周期的稳
定，而汇率因素对于灵活实施通胀目标制并不陌生。匈牙利货币政策的实施
凸显了人们的认识，即在以通胀控制为中央银行目标的框架内纳入汇率因素
不会限制货币政策的自主性。
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小型开放经济体减少法定准备金 

利息支出的挑战——匈牙利案例

查瓦什·乔巴 ，科洛日·帕尔·彼得 ，鲍瑙伊·阿达姆

2020年初，多家央行通过提高存款准备金率、降低存款准备金率等方
式，应对央行资产负债表大幅增加以及通胀冲击导致利率上升带来的挑战。
在介绍了相关理论背景、简要历史概述和国际案例后，本研究以2022年至
2024年匈牙利国家银行法定准备金制度的修改为案例进行了研究。本文介绍
了这些措施可能对银行行为和市场收益率环境产生的影响，以及央行对此的
反应。根据匈牙利的经验，减少法定准备金支付的利息具有显著而强烈的限
制：采取这一步骤，作为技术结果，在给定的总体利率水平下，央行的利息
支出可以减少，但削减的幅度受到以下事实的限制：该修正案将对总体金融
市场环境产生意想不到的成本，并且可能对外汇供应产生影响。意外成本的
数额可能会因时间和空间的不同而有所不同，这主要取决于特定国家的经济
和金融状况，因此仔细和深思熟虑的介绍绝对是必要的。匈牙利的经验可能
首先适用于使用本币且金融市场欠发达的小型开放经济体。

《经济文献杂志》（JEL）编码：E41，E47，E51
关键词：货币政策；存款准备金率；央行；利率；金融体系

一，引言

2008年金融危机后，央行的运作发生了根本性变化1，其后果之一就是
央行资产负债表大幅膨胀。2020年新冠危机以及与2022年2月爆发的俄乌战
争有关的能源危机之后，通货膨胀卷土重来——根据博里奥（Borio）和他的
合著者（2023）的分类，这场战争的在诸多方面引发了经济衰退。几十年来
从未见过的高价格动态的金融体制——全球范围内的利率政策收紧，导致央
行资产负债表和银行体系的扩大加上流动性2，央行利息支出大幅增加。这

*所刊文章只代表作者本人的观点，不代表匈牙利国家银行的官方主张。
查瓦什·乔巴（Csávás Csaba）：匈牙利国家银行处长。电子信箱：csavascs@mnb.hu。
科洛日·帕尔·彼得（Kolozsi Pál Péter）：匈牙利国家银行局长，布达佩斯城市大学。 

电子信箱：kolozsip@mnb.hu。
鲍瑙伊·阿达姆（Banai Ádám）：匈牙利国家银行执行局长。电子信箱： 

banaia@mnb.hu。
本文原文发表在学术期刊《金融与经济评论》匈牙利语版2024年12月号。https://doi.

org/10.33893/FER.23.4.177
1 沃纳克（Vonnák）（2017）。
2 有关内容见：科洛日—霍尔瓦特（Kolozsi – Horváth）（2020）和蒙纳特（Monnet）

（2023）。
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种充满挑战的运营环境3让中央银行界重新思考其工具和工具箱4。在这方
面，被优先考虑和审查的货币政策工具之一是法定准备制度。

近期，由于上述原因，各国央行重新发现了存款准备金率作为货币政策
和央行工具的潜力，多个发达和新兴国家央行也纷纷下调存款准备金率。除
了实践中可见的利息外，法定准备金的修改也被纳入经济和公共政策的争论
话题，知名经济学家纷纷就法定准备金利率提出建议，引发专业争论。

一些中央银行不支付或只支付部分中央银行准备金利息。法定准备金
和准备金支付利息的问题也与近年来央行出现的几个问题有关。在加息周
期中，央行损失上升以及相关的资本补充成为人们关注的焦点5。央行利息
支出的上升导致银行利润的增加6，而银行体系流动性的增加是一个因利息
支付而产生的自我刺激过程。尽管央行没有利润目标，但作为国家机构，
货币工具箱的​​成本效益运行也是一个重要目标，前提是央行仍然能够实现其
首要目标。从银行的角度来看，如果利润的上升可以被视为额外利润，那么
提取的手段之一就是降低法定准备金的利率。法定准备金利率还与银行体系
的流动性有多种关系：例如，流动性膨胀导致央行加息仅部分传导至存款利
率，从而导致存款利率上升。以增加银行利润。此外，除了高流动性和高利
率之外，支付利息本身也可以增加流动性，而按照定量的方法，这甚至可能
会降低高利率所体现的货币紧缩的有效性。

通过介绍匈牙利减少法定准备金利息的案例研究，我们的目标是匈牙利
的经验也可以用于有关法定准备金制度未来作用的经济和公共政策讨论。尽
管匈牙利措施的目的是对银行体系流动性进行全面管理，作为其他措施的补
充，但这些经验可能具有相关性。当然，匈牙利案例的适用性并不普遍，这
些经验可能主要适用于使用本国货币且金融市场欠发达的小型开放经济体。

二，文献综述和理论背景

法定准备金监管是最传统的央行工具之一。其目的是促进金融体系的正
常运作。此类监管自19世纪以来一直存在。二战之前，发达国家的金融监管
主要以美国金融监管为特征，1945年以后成为欧洲和亚洲广泛使用的工具7。 
1980年代和1990年代，准备金水平和监管复杂性有所下降，但与此同时，准
备金率仍然是央行广泛使用的工具之一。根据国际货币基金组织2018年进行
的一项调查，全球125家央行中有116家将与法定准备金相关的规定纳入央行
工具包中（Della Valle等 2022）。

根据法定准备金监管规定，中央银行必须将流动性中央银行资产与受准
备金要求限制的信贷机构资源的指定范围保持在指定比例。这些来源要素通

3 国际清算银行（2024）。
4 霍夫曼—科洛日（Hoffmann – Kolozsi）（2017）。
5 另见如：诺德斯特龙—弗雷丁（Nordström – Vredin）（2022），贝尔霍辛（Belhocine） 

和他的合著者（2023）。
6 鲍瑙伊（Banai）和他的合著者（2024）表明，2023年匈牙利银行的盈利能力非常出色， 

其中来自匈牙利央行的利息收入发挥了决定性作用。
7 德国、日本和英国央行分别于1948年、1959年和1960年引入存款准备金率。



141

小型开放经济体减少法定准备金利息支出的挑战——匈牙利案例

常是存款、贷款、发行的债务证券、回购协议。法定准备金率是决定商业银
行必须持有的流动性央行资产（通常是央行账户资金，偶尔还有现金）数量
的数值。根据查瓦什（Csávás）和他的合著者的说法（2017:554）：“法定
准备金率越高，流动资产在银行总资产中的比例越高，从流动性角度来看，
银行运营就越安全。与此同时，与长期资产的回报相比，银行通过流动性较
高的资产可以获得较低的回报，因此持有流动性资产对商业银行来说意味着
收益牺牲。如果央行按照市场利率支付其规定的存款准备金率，则可以减轻
这种收益率牺牲。”

换句话说，根据当前目标，与存款准备金率相关的资源池、规定利率、
满足存款准备金率可接受的工具以及利息支付可能在不同国家和不同时期有
所不同。

戴拉·瓦莱（Della Valle）和他的合著者2022年的研究显示了储备系统
目的的多样性。监管有两个基本方向。最初，维持法定准备金主要是为了审
慎目的，因为这样银行就可以利用流动性来抵御潜在的冲击。后来，通过法
定准备金限制风险活动和过度信贷动态的目标出现。典型的例子之一是，许
多国家试图通过对外汇资源征收大量法定储备来阻止外币借贷的增加。罗马
尼亚就是一个例子，该国在2000年代初，外汇来源的所需准备金达到30%，
并且考虑的来源范围扩大到包括期限超过两年的货币（Hilbers等 2005）。
在许多情况下，法定准备金是根据货币政策目标使用的，因为它可以通过
限制/缩小流动性等方式影响市场利率并加强传导。

图图11：法定准备金制度的目标：法定准备金制度的目标

法定准备金

审慎政策

微观审慎

宏观审慎和资
本流动管理

利率目标跟踪

货币政策

定量目标跟踪 传导改善

结构性流动性管理

信贷周期平滑

对风险较高的来源
“征税”

流动性缓冲

来源：戴拉·瓦莱（Della Valle）等引用的国际货币基金组织工作人员 (2022)
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宾德塞尔（Bindseil）（2004）的分类也与上述重叠，根据该分类，中
央银行将使用法定准备金归因于以下一个或多个原因：

（1）支持个别银行的流动性管理，特别是银行挤兑带来的风险；
（2）确保和支持对金融体系的货币控制；
（3）通过将准备金率作为内在的稳定器来促进货币政策目标的实现；
（4）通过减少利息支出来提高央行的利息收入；
（5）通过要求每家银行“获得”满足准备金要求所需的流动性来促进

和鼓励银行之间的竞争，这具有市场建设作用；
（6）影响银行体系的结构性流动性状况，塑造和稳定准备金需求；
（7）在没有公开市场操作的情况下管理短期临时流动性冲击以及相关

的短期利率波动，这是由通常具有法定准备金制度特征的平均机制提供的。
上述哪些功能是由准备金制度履行的，这反映在法定准备金制度的规范

中，并且可以看出，准备金制度的目标和功能随着时间的推移，随着金融体
系的发展而发生系统性的变化。特定国家的情况，以及关于储备体系对货币
体系影响的知识的扩展。根据宾德塞尔（Bindseil）（2004）的观点，以下
参数决定了强制准备金制度的特征和规范：（1）准备金及相关准备金率；
（2）准备金计算期限；（3）存款准备金率水平；（4）利息支付；（5）
平均的可能性；（6）库存现金结算。

我们研究的重点是法定准备金支付利息的规定和水平。因此，我们的首
要问题是哪些方面决定了法定准备金支付的利息金额以及利息支付本身。关
于是否有必要对法定准备金支付利息，以及如果央行设立无息法定准备金，
那么是否可以将其视为税收，文献中已经展开了激烈的专业辩论。弗里德曼
（Friedman）（1960）对这个问题的思考可以追溯到很久以前，他建议中央
银行应该根据所需准备金支付与安全和流动资产相对应的利率，因为在法定
货币体系中，创造银行准备金的边际成本为零，那么如果央行支付准备金的
市场利息，则持有银行准备金的机会成本可以降至零。

根据无息存款准备金背后的逻辑，如果银行不对活期存款支付利息，
那么央行就不需要对其持有的商业银行资金支付利息，主要用于流动性目
的。换句话说，这种论点只是说，由于法定准备金支付的利息本质上使银行
致富，商业银行不会将其转嫁给经济中的其他参与者，因此，就带息准备金
而言，中央银行银行将其垄断地位的部分利润输送给私营部门，其中也包括
金融部门（De Grauwe和Ji 2023a）。

无息准备金的要求目前不能被视为主导理论。批评者认为，这个推导
虽然听起来简单明了，但并不一定在所有情况下都是正确的。一方面，银
行的无息资金不一定能够与规定的准备金相对应。另一方面，银行系统可
以索取以这种方式损失的收入，即使它不是“赚取的”收入。例如，托瓦
尔（Tovar）和他的合著者（2012）表明，无息存款准备金率的效果在很大
程度上取决于银行体系市场的竞争程度。如果银行在信贷市场面临激烈竞
争，但能够成为存款市场的价格制定者，那么它们最终将降低存款利息。反
之，如果存款方的银行与信贷方的价格制定者之间存在竞争，存款利率不会
变化，但信贷成本会上升，导致信贷投放减少。当然，这些模型极大地简化
了现实，因为银行决策中信贷和存款双方无法分开。
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戴拉·瓦莱（Della Valle） 等（2022）概述了类似的方面，也表明银行
在法定准备金利率方面的关键问题是法定准备金支付的利息与“竞争产品”
的利率相比如何，“竞争产品”的利率实际上可以是基础利率速度。非常大
的偏差会导致明显的失真。当然，这个程度也取决于银行融资成本的程度。
此外，确定利率时可能还需要考虑其他因素，例如金融稳定性问题。在某些
情况下，利息的支付也可能变得尤为重要，这样监管就不会给金融体系带来
额外的成本，当然，根据具体情况，这甚至可能危及某些机构的资本状况或
流动性。

德格劳威（De Grauwe）和纪月梅（Yuemei Ji）（2023b）建议提高中央
银行的无息法定准备金率水平，从而将中央银行利润转移到商业银行利润，
中央银行支付的补贴银行，就会停止。根据他们的论点，即使央行不支付
所需准备金的利息，也有可能提高市场收益率。通过提高准备金要求，银
行的准备金需求曲线将会发生变化，央行仍然能够通过准备金供应影响银
行间收益率。此外，由于法定准备金可以被视为一种隐性税收，银行会通
过提高贷款利率来应对，这有利于对抗通货膨胀。央行垄断的利润应该转
移给政府，而不是转移给银行体系。克劳迪奥·博里奥（Claudio Borio）
（Centralbanking 2023）也有类似的观点，他说这个问题也有政治经济方
面，而且央行似乎正在通过紧缩政策来补贴银行，这对银行来说意味着一个
容易获得的利润来源。与瑞士类似，他提出了一种带状利率制度，即央行只
支付一定程度的利息，而不是高于这一点，这鼓励了银行间交易。

德格劳威和纪月梅（2023c）还向欧洲央行（ECB）提出了两级准备金制
度，法定准备金不支付利息，超额准备金支付与现行类似的利息。将准备金
率从目前的1%提高到5%，将使央行向银行提供的利息收入减少300亿欧元，
将准备金率提高600亿欧元至10%，而超额准备金将保持在2万亿欧元。德格
劳威和纪月梅（2024a） 认为，这种修改仍将允许央行维持操作框架，并使
货币政策在对抗通胀方面更加有效。

德格劳威和纪月梅（2024b）认为，支付的利息也会恶化央行传导，由
于资本状况改善，银行放贷意愿增加。因此，虽然利率上升减少了对银行
贷款的需求，但通过更高的资本从央行向银行的转移增加了贷款供给，从
而降低了银行贷款利率。弗里克（Fricke）和他的合著者（2023）发现，与
其他银行相比，央行准备金较高、央行利率较高的银行的贷款供应对央行
紧缩的敏感度较低。央行决策者必须考虑到这一点，一个选择可能是提高
无息存款准备金率并引入两级存款准备金率。威兰（Whelan）（2021）主
张部分利息支付，因为在欧洲央行和日本央行使用的分级制度中，央行在
一定的准备金水平以下支付较低的利率，高于该水平的基准利率利率，所
以经济体的边际融资成本就是基准利率，央行仍然能够影响市场利率。布
特泽尔（Buetzer）（2022）提出了一种减少准备金支付利息的方法，根据
该方法，欧洲央行将以较低的利率将流动性限制在长期逆回购工具中，并通
过使短期存款工具的利率与其数量成反比。银行由此产生的损失将由之前提
高的贷款利差（贷款利率与存款利率之间的差额）的利润来弥补。

宾德塞尔（Bindseil）（2014）反对取消法定准备金利息。无息准备金
要求可以被视为中央银行对非银行机构在银行的存款征收的税。这种税收
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增加了银行利用存款进行融资的成本。无息法定存款准备金制度可能导致
相关存款品种大量资本外流，也可能影响国际资本流动。零售储户可能不
会离开欧元区，但他们可能会离开银行体系，流入影子银行体系。麦考利
（McCauley）（2023）还强调对金融稳定的危险，欧元区储户将把存款转移
到离岸账户，税收将由“不动”储户缴纳，税基和税收将低于预期。资本不
足、流动性低的影子银行体系将获胜，该体系不受最后贷款人的约束，这可
能会破坏欧元区的金融稳定。夸皮尔（Kwapil）（2023）也强调了适应的缺
点。银行可以用不受存款准备金率限制的批发存款替代零售存款，从而可以
避免准备金监管增加再融资成本，从而影响货币政策的走向。金融稳定风险
也随之出现。在当前环境下，除了信贷需求下降之外，银行无法将负担完全
转嫁给客户，从而降低了银行的盈利能力，削弱了欧元区银行体系的金融稳
定性。科索宁（Kosonen）（2023）还认为，改变存款准备金率的监管将会
在最不确定的时刻对欧元区银行体系的稳定性产生负面影响。此外，如果
央行发现某些类型的来源存在稳定性风险，则可以对其进行处罚。

查奈（Charnay）和霍勒吉恩（Hollegien）（2023）发现，欧洲央行可
能提高法定准备金率将影响银行的盈利能力和流动性。这一增加降低了银
行的流动性覆盖率（LCR），因为在欧元区，只有超额准备金才被视为流动
资产，而法定部分在压力情况下不能随时提取8。

总体而言，最近关于法定准备金利率的争论并未达成共识。支持减少或
归零法定准备金利息的论点主要基于这样的事实：这样支付的利息是不合理
的，而且央行即使减少利息支付也可以将市场利率保持在目标水平。在保持
法定准备金支付利息的同时，他们主要认为减少准备金支付利息会导致资本
外流，损害货币政策传导，导致银行流动性和资本状况恶化，影响金融稳定
的风险增加9。

上述理论文献和专业争论总体上考察了法定准备金利率，或仅为先进央
行提供建议。对于发达和新兴中央银行来说，法定准备金的利息支付可能会
产生截然不同的影响和后果。例如，在发达国家，由于资本市场更加成熟，
非银行金融中介更加广泛，银行更容易逃避监管10。

在实证文献中，我们没有找到对发达市场央行近期实施的准备金制度变
革的全面分析。然而，就欧洲央行而言，关于2023年秋季存款准备金率的修
改，市场人士指出，9月底隔夜收益率下降了2–3个基点，为2020年以来最大
降幅，因此与欧洲央行持平。存款准备金率的利率（Gledhill 2023）。

8 如果准备金率达到10%，一些成员国的LCR指标将下降至接近100%的水平。考虑到
定向长期贷款（TLTRO）的到期情况，将法定准备金率提高至9%至10%，将导致超额准
备金水平下降50%。

9 一些引用的作者认为，金融稳定风险源于资本状况的恶化。值得一提的是，如果资
本减少到构成稳定风险的程度，法定准备金率和/或市场利率的极端水平是必要的，银行
不应或仅部分转移负担。

10 关于银行金融中介、资本市场中介和影子银行体系，发达国家和新兴国家之间以
及新兴国家内部在中东欧地区也可能存在差异（Bethlendi – Mérő 2020；Mérő – Bethlendi 
2022）。
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托瓦尔（Tovar）和他的合著者（2012）调查了拉丁美洲国家提高存款
准备金率（以及其他宏观审慎措施）的结果，这些措施旨在抑制拉丁美洲国
家的过度信贷动态，这些国家的央行只为存款准备金率支付部分利息。结合
2000年代巴西、哥伦比亚和秘鲁的例子，得出的结论是，这些措施实施后，
信贷动态在短时间内适度下降，但修正案不适合长期平滑信贷周期。莱因哈
特（Reinhart）和莱因哈特（Reinhart）（1999）考察了拉美和东南亚央行的
做法，通过提高准备金率来对冲20世纪90年代央行与资本流入相关的购汇所
带来的流动性增强效应。多数国家在准备金率上调后，存贷款利差均有所扩
大，超过一半的情况是贷款利率上升或存款利率下降，符合理论的方向。

三，匈牙利国家银行法定准备金制度修订（2022–2024）——案例

研究

本章我们总结了国际上与法定准备金相关的实践变化，然后详细介绍了
匈牙利国家银行（MNB）此前的做法，以及匈牙利央行在2022年之间对准备
金规定的修订到2024年，重点关注其对银行行为和货币传导的影响。

3.1. 国际实践

根据国际货币基金组织2018年的调查，全球三分之二的央行没有为所需
准备金支付利息。此外，不支付利息的国家平均利率高于支付利息的国家。
在过去的二十年里，央行对法定准备金支付利息的事实也在发达国家蔓延。

1999年之前，大多数欧洲央行不按存款准备金率支付利息。欧洲央行
也在1999年之后开始支付利息，主要是受到德国央行的压力，因为德国央
行是此前为数不多的对强制持有在央行的资金支付利息的央行之一。最近
一次影响存款准备金率的重大变化始于2007–2008年危机之后的欧洲央行，
并于2012年将存款准备金率从2%降低至目前的1%。随后，在负利率时期，
欧元区国家引入了波段制度，银行最多可以按规定存款额的6倍以0%的利率
存入存款，这比负利率更优惠。然后生效。这是在支付准备金利息时考虑审
慎考虑的一个很好的例子。从2022年秋季开始，欧洲央行对法定准备金支付
O/N存款利息，并且随着正利率的引入，之前的两档准备金制度被废除。在
做出决定之前，准备金账户中持有的金额相当于准备金义务的近25倍，即
存入的金额相当于约30%的准备金率。最后一次变化发生在2023年夏季，当
时欧洲央行将法定准备金支付的利率降至0%。

就美联储而言，无息法定准备金的做法比欧洲央行的持续时间更长，
因为他们直到2008年才支付存放在其中的资金（De Grauwe 和Ji 2023a）。
此前，法律限制不允许央行支付利息。随后，截至2020年3月，美联储将之
前10%和3%的两级法定准备金率降至0%。该措施取消了所有存款机构持有
法定准备金的要求。

就瑞士国家银行（SNB）而言，近年来有关准备金要求的法规也发生了
类似的重大变化。2023年秋季，瑞士央行决定不支付法定准备金利息，以
应对加息周期导致的利息支出大幅增加。2024年，进一步收紧法定准备金
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监管，法定准备金率由2.5%提高到4%，并提高了部分准备金来源的权重。
此举显然是为了制定更具成本效益的货币政策。

体制改革后，中东欧国家的央行积极运用存款准备金率来实现各项目
标。在许多情况下，欧洲央行的做法是采用显著较高的准备金率，高达10%
或接近这一水平。保加利亚中央银行对国内银行来源实行10%的利率，对国
外来源实行5%的利率，而对来自国家和地方政府的来源则不要求强制准备
金。之所以按照居住地区分来源，是因为央行在2000年代后半叶试图遏制国
内过度借贷。正如我们之前介绍的，2000年代初期，罗马尼亚央行对本外币
资源规定了不同的准备金率，以防止外币借贷的增加。目前，根据面额的不
同，有不同的利率，因为现在对列伊资源适用8%的准备金率，对外币资源
适用5%的准备金率。前者的税率已从2015年的10%降低。所有币种的法定
准备金支付的利息都特别低，列伊的利息为0.77%，欧元的利息为0.16%。新
冠危机期间，2020年春季，克罗地亚央行将法定准备金率从12%降低至9%。
由于加入欧元区，法定准备金率逐渐与欧洲央行协调：2022年夏季首次降至
5%，从2023年1月开始，作为欧元体系的一部分，克罗地亚也将占1%。

在该地区使用较低准备金率的国家中，波兰央行采用与国内做法相同的
规定准备金来冲销很大一部分过剩流动性。波兰国家银行（NBP）于2021年
11月和2022年3月提高了法定准备金率。波兰国家银行将2021年10月之前的
利率设定为0.5%，然后在11月上调至2%，然后在2022年3月上调至3.5%。此
举的目标之一是促进货币政策的实施，即稳定银行间单日收益率（POLONIA
利率）接近参考利率。此外，提高存款准备金率也是出于紧缩银根的目的。
捷克银行体系中法定准备金的冲销作用较为温和。在那里，央行很长一段时
间没有触及规定的准备金监管，因为它自2000年以来一直采用2%的利率。
由于这种稳定性，特别受到关注的是，捷克决策者在2023年秋季还决定停止
支付法定准备金利息，然后在2024年秋季提高了无息准备金率从2%到4%。

表表11：法定准备金规模和相关利率的国际示例（百分比）：法定准备金规模和相关利率的国际示例（百分比）

国家 法定准备金率 法定准备金支付的利息 指导利率

欧元区 1 0 3.25

瑞士 4 0 1

捷克 4 0 4.25

爱尔兰 3 0 9

波兰 3.5 5.75 5.75

罗马尼亚 8 0.78 6.5

保加利亚 10–12 0 3.4

匈牙利 10 四分之一法定准备金的基本利息 6.5

说明：2024年10月值。在捷克，4%的准备金率将于2025年1月起生效。

来源：各央行网站
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在新兴国家中，许多拉美国家也实行了存款准备金率。巴西希望通过
收紧法定准备金规则来阻止2007–2008年危机后贷款激增，并通过监管激励
大型银行也为小型银行提供融资。在相当复杂且经常变化的体系中，巴西
央行对许多资产负债表项目设定了高达20%或更高的利率，并且只对其中一
小部分支付利息。对于大多数来源来说，目前适用的税率也是20%。秘鲁和
哥伦比亚也积极使用了这一工具。就秘鲁而言，除了抑制过度的信贷动态
外，明确的目标是抑制美元化，因此在过去十年中，美元来源的法定准备
金率水平明显较高，甚至超过50%。

3.2. 1990年代至今匈牙利法定准备金制度的演变

1990年代初，由于金融市场相对不发达，央行只能有限程度地使用市场
型工具，因此法定准备金工具发挥了主要作用。通过改变利率，央行通过其
对货币乘数的影响来调节流动性。为了抵消倍增的加速并减少流动性，国家
银行多次提高利率（MNB 2002）。存款准备金率的监管在20世纪90年代及
其后几乎不断变化，变得更加细化和统一，但同时它并没有成为短期货币
监管最重要的工具（Ábel即将出版）。

随着市场的发展，准备金率的主要功能是通过准备金制度的平均机制
来降低回报的波动性（MNB 2002）。法定准备金体系中更大的缓冲使得银
行体系更容易适应流动性冲击。由于采用平均机制，准备金存量可以波动，
而所需准备金作为缓冲，可以降低银行同业拆借利率的波动性。

匈牙利国家银行在20世纪90年代上半叶逐步降低准备金率，1995年分
阶段提高准备金率至17%，为该时期的最高值。央行将增加解释为国内流动
性收窄，目标是货币紧缩和稳定（MNB 1996）。央行认为提高准备金率是
暂时必要的措施，并在1996年逐步将准备金率降至12%，以防止银行体系因
加入经合组织而处于竞争劣势。2000年代初，为了减少收入提取，结合欧
盟协调，央行逐步进一步降低准备金率，接近当时欧洲央行使用的2%的利
率。2004年加入欧盟时的税率水平为5%，并在随后的几年中保持在这一水
平。雷曼危机后，央行将存款准备金率下调至2%，以利于银行体系的流动
性管理。2010年至2015年间，匈牙利国家银行采用了选择性准备金率，银
行可以自愿选择高于最低2%的5%利率。2015年12月，由于匈牙利国家银行
3个月存款工具的数量限制，准备金率降至1%，并且该比率在2022年秋季之
前保持不变。

从1990年9月开始，央行对法定准备金支付利息，以部分补偿国际高
利率造成的收入损失。1990年代，法定准备金支付的利息明显低于市场利
率。外币来源（以匈牙利福林计）支付的利息高于匈牙利福林来源，由于维
持固定汇率制度和缺乏外币，因此有必要进行区分。自1998年以来，不同面
额的利率没有差异。当存款准备金率较高且所支付的利息不足以覆盖持有成
本时，银行会找到多种方法来规避存款准备金率。直到2004年，法定准备金
支付的利息都低于基准利率，即使在2001年引入通胀目标制后，与基准利率
的偏差仍然很高，超过5个百分点，即影响银行的收入剥夺水平。自2004年5
月1日加入欧盟之日起，法定准备金支付的利息与基本利率相同，理由是国
内银行体系不会处于竞争劣势。
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3.3. 2022–2024年匈牙利国家银行法定准备金制度重组，影响分析

法定准备金在国内监管中的突出地位，从其作为现行《中央银行法》
中指定的货币政策工具之一就可见一斑11。立法还规定，匈牙利国家银行可
以对法定准备金“支付利息”，并且利率可能根据准备金率要素的不同类
型及其不同特征而有所不同。

存款准备金率的另一个特点是“法定存款准备金率的数额、法定存款准
备金应付的利息数额以及根据存放在匈牙利国家银行的金额超过规定数额确
定的利息”。匈牙利国家银行行长根据央行决定，规定了“法定准备金率”
和“法定中央银行准备金的计算、形成和存放方式，以及未履行的情况下采
取的措施”。货币委员会颁布法令受到监管，除基准利率外，不具有货币政
策工具的特征。

下面，我们将描述匈牙利国家银行采取的步骤和银行体系的调整，以及
央行对此的反应。根据金融市场流程，我们的分析制定了有关银行可能反应
的假设12。

3.3.1. 提高法定准备金率和调整利率

匈牙利国家银行于2021年夏季开始加息周期。央行在决策过程中多次强
调，从货币传导的角度来看，各子市场、各时期的短方利率按照短方利率走
势发展至关重要。货币委员会认为最佳的利率水平。除其他因素外，这种动
机也是使提供欧元流动性的掉期工具（以前仅在季度末使用）在2022年夏季
成为日常工作的原因。

匈牙利国家银行于2022年夏天宣布的法定准备金制度改革的目的也是
为了通过永久约束银行体系中的流动性来加强货币传导的效率。从2022年
10月起，法定存款准备金率从1%提高到5%，之前足以满足月平均存款准备
金率，但此后每日日终实行最低存款准备金率。此外，银行可以自愿选择高
于最低5%的准备金率6%至10%，并在基准利率之外加上利息。这些措施的
结果是，准备金账户中永久绑定的流动性从约4000亿福林大幅上升至27000
亿福林。央行宣布这一转型是旨在永久确保流动性的一揽子措施的一部分，
旨在通过延长对冲股票的平均期限来减少短期收益率波动并加强货币传导：

• �以前根据具体情况进行的债券贴现拍卖现已成为常规拍卖，期限为一
周。

• �从2022年10月开始，它宣布推出可变利率且期限超过一周的存款
（MNB 2022）。

2023年春季，央行对法定准备金的监管进行了进一步调整：
• �为了增加永久束缚的流动性，从2023年4月起，最低准备金率提高至

10%，因此，到2023年4月，法定准备金束缚的流动性增至4.4万亿福
林。可以选择10%以上的准备金率已经提高到11–15%。

11 2013年第CXXXIX号法律，即《匈牙利国家银行法》。
12 由于范围限制，我们的研究并未考察存款或贷款条件可能发生的变化。

https://net.jogtar.hu/jogszabaly?docid=a1300139.tv


149

小型开放经济体减少法定准备金利息支出的挑战——匈牙利案例

• �匈牙利国家银行将法定准备金利率转变为阶梯式。一方面，将选择性
准备金部分的利率设定为高于此前基准利率的一日存款招标利率，鼓
励银行选择较高的利率。另一方面，法定准备金部分的利率也发生了
变化，相当于法定准备金的2.5%（即四分之一的法定准备金）的准备
金不支付利息13。此举的目的是抑制央行付息带来的流动性扩张，即
央行付息后后续付息导致流动性扩张，形成滚雪球效应。在确定无
息准备金水平时，匈牙利国家银行还考虑了金融稳定性方面的因素
（Kolozsi 2023）。

3.3.2. 法定存款准备金利率转换产生的银行利息扣除

如果央行不为全部或部分法定准备金支付市场利息，其成本可以量 
化14。所谓法定准备金利息扣除可能会扭曲储备资源的定价。单位储备资源
的利息扣除可以用以下公式量化：

	

Csávás et al képletek (mindkét anyagban ugyanaz): 
 

!
"
= (𝑟𝑟# − 𝑟𝑟$) ∗ 𝑅𝑅,       (1) 

 
	 （1）

其中，T为名义利息扣除率，D为法定准备金资源量，rM为市场利息，rR
为法定准备金支付的利息，R为法定准备金率（基于Árvai 1995，我们认为使
用“谁”这个名称更能表达所研究的指标，即“收入提取”）。利息扣除取
决于市场利率与法定准备金利率之间的差额以及准备金率。

扣除利息的单位率是指银行为了保持盈利能力不变，必须降低准备金来
源的利率多少。这也可以理解为，如果银行将全部成本转移到准备金上，准
备金的利息需要减少多少。当然，这并不意味着银行在实践中转嫁了这一成
本，转嫁的可能性取决于市场力量，在许多情况下，从央行收到的利率甚至
根本没有体现在存款定价中。该成本也可以这样近似：如果银行筹集一个单
位的准备金要求资金，并将与规定准备金率（R）相对应的金额存入准备
金，其余部分（1–R）存入中央银行的存款准备金中。监管存款工具，则其
仅将市场利率与准备金利率之间的差额损失至与准备金率对应的准备金来
源中的部分流动性。

13 匈牙利国家银行采用了一种很少使用的方法，即对法定准备金征收部分利息。许
多央行已完全取消法定准备金利息，对全部法定准备金支付零利息（例如欧洲央行）。
在中央银行支付部分费用的国家，通常为所需准备金总额确定低于基准利率的固定名义
利率（例如罗马尼亚）。

14 在文献中，这通常被称为“隐性税”。
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关于匈牙利国家银行的强制性准备金，在量化扣息时，除了准备金率和
准备金利率外，我们还考虑到了2022年10月起匈牙利国家银行推出了快速存
款招标，其利率为有效参考利率，直到2023年秋季都高于基本利率，而基本
利率中的强制性准备金利率部分仍然保留。2023年4月起，央行再次上调准
备金率，并引入区间利率，意味着利息扣除金额大幅增加（图2）。在计算
中，我们计算了法定准备金支付的平均利息，即自2023年4月起基本利息的
75%。2023年7月至2024年1月，对两周以上存款进行了修改，降低了利息扣
除率，导致有效无息存款准备金率由2.5%调整为2.13%。减息幅度最大的是
2023年4月，当时准备金率和实际利率最高。通过降低央行实际利率，进而
降低基准利率，大幅降低了贴息率。匈牙利国家银行从2024年1月末起取消
了长期存款招标，因此不再将其计入法定准备金，这也略微修改了利息扣
除率。2024年夏季，减息率在20个基点左右，低于2022年秋季。如果以相
对方式衡量利息扣除（将其除以有效参考利率），则显示出一些不同的动
态。其价值在2023年春季最高，超过4%，随后逐渐下降至2.5%。因此，其
比例的减少幅度小于名义利息扣除的情况。2024年夏季的相对指标值略高
于2022年秋季（1.6–1.8%）。

图图22：匈牙利国家银行对其法定准备金的预计利息扣除金额：匈牙利国家银行对其法定准备金的预计利息扣除金额
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来源：匈牙利国家银行，作者的计算
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3.3.3. 银行体系适应计息准备金

银行可以通过多种方式来适应强制性准备金制度利率的转变。方法之一
是降低准备金利率。如果这与上面显示的利息扣除率相同，银行就可以恢复
之前的盈利能力。然而，为此，有必要永久降低存款准备金来源的利率，例
如银行存款利率。如果是一日存款，则每天存款，这也可能导致客户流失，
即不能无限期使用。

它代表了一种额外的适应形式，如果银行减少其准备金要求，这种适应
方式可能会更有效。强制性准备金的基础是在匈牙利经营的信贷机构的匈牙
利分行和外国信贷机构的两年以内的资金。由于央行根据该期间前第二个月
最后一天的资产负债表数据确定存款准备金率的基础，银行只需在存款准备
金率上临时减少一天的存款准备金即可。月末，从而降低准备金持有成本。
他们可以通过仅适用一天的惩罚性定价来做到这一点。同样重要的是，他们
的客户愿意适应。一方面，他们需要对利益条件做出灵活反应。另一方面，
为了使调整是暂时的，银行只需在月底降低存款准备金率即可。为此，客户
还必须知道利息条件只是暂时的，银行必须将此告知客户。银行和客户之间
的沟通很重要，银行可以尝试说服客户以利息以外的方式减少银行存款。当
然，这只能通过狭窄、突出的客户群来实现。

银行必须弥补准备金资金的暂时提取，这可能会导致外币基金掉期市场
收益率下降。当客户暂时吸收外币存款并将其存入国外信贷机构时，国内银
行业就会产生外币需求。由于国内外汇掉期市场的流动性充足，他们可以通
过从国外参与者手中收购外币并放置福林的方式在外汇掉期市场上做到这一
点（国内掉期市场的结构参见Banai等 2015）。这一方向的交易代表了市场
对外汇的额外需求，这对于外汇市场价格的形成具有决定性作用，并且如果
由于掉期市场运作不完善而导致外汇供应没有跟随外汇供应的增加而增加。
需求下降，外汇掉期的隐含匈牙利福林收益率可能会下降。

如果外国行为体提取的不是外币而是福林资金，也可能会产生传导效
应。如果外国运营商不想在国内银行业承担表内风险，但也不想改变其汇率
头寸，则可以在掉期市场上将福林暴露给国内银行系统。掉期市场上的匈牙
利福林供需也可能导致外汇掉期隐含收益下降。

即使在 2022 年秋季和 2023 年春季对准备金制度进行修订之前，银行通
常会在季度最后一天暂时大幅削减部分准备金。这主要与外资银行资产负债
表的调整有关，外资银行通常会在季末前几天减少在境内银行的存款，以避
免在指定日期出现表内风险暴露。
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强制性准备金制度转型后，非季末月份也出现银行余额调整。2023年1
月，央行宣布从2023年4月起上调准备金率，随后在2月最后一天宣布利率重
组，同样从4月起生效。此后，从2023年2月底开始，银行首次在每个月末将
准备金减少一天。调整不仅出现在季末，其他月末也出现了调整。除了外资
银行存款格局发生变化外，国内机构投资者存款在月底也出现暂时性小幅调
整，其市场效应被匈牙利国家银行永久性掉期工具所抵消（图3） 。我们研
究了外资银行和国内机构投资者的短期银行存款，因为我们发现这些是月末
波动最大的项目。2023年2月，所需储备资源减少约5%。

考虑到时间上的巧合，强制性准备金制度的修改或许对改变国内银行
及其客户的行为起到了一定的作用，但这也并非小事。正如我们后面将展
示的，匈牙利国家银行从2023年7月起固定了准备金基数，因此从2023年5
月起，在月底减少准备金就不再合理，所以严格来说我们只有两个月末的
时间观察结果（2023年2 月和2023年4月）。因此，不能排除其他因素（例
如影响银行的政府监管）也在银行行为的变化中发挥了作用。同时值得一
提的是，外汇来源在雪末调整中发挥了突出作用。除了外币来源占所审查来
源的较大部分之外，货币名称的差异也可能导致更灵活的反应。如果本外币
存款的法定准备金率水平和准备金支付利息相同，则意味着外币名义利率较
低，对外币资源的负担相对较大，从而鼓励客户提取他们的存款。

图图33：匈牙利国内银行部分准备金日常动态：匈牙利国内银行部分准备金日常动态
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银行业适应的出现本身并不是问题，从央行资产负债表的角度来看，所
发生的情况是法定准备金率较小，因此央行其他资产中持有的流动性较大，
但是，如上所示，它可能会对货币传导产生负面影响，特别是对于外汇互换
市场回报而言。尽管由于范围限制，本研究并未探讨其程度，但在定性层面
上值得强调的是，掉期市场是货币传导的重要领域，因为这是外国投资者“
首次遇到”货币传导的领域。小型开放经济体的条件，这里经历的条件也可
能影响其他资产的定价。

互换市场状况还受到以下事实的影响：在转型期间甚至在此之前，匈牙
利国家银行定期宣布一日外汇互换招标，在此期间以外汇储备为代价将外币
注入银行体系。如果掉期市场收益率大幅下降，银行可以使用这一工具，因
此掉期收益率只会适度下降。换句话说，可用的外汇掉期工具消除了可能的
市场影响。当然，互换工具的使用也是没有限制的，因为它是记入外汇储备
的。虽然银行之前通常在季末大量使用该工具，但到2023年，即使在非季末
月末，需求也很高。2023年2月、4月和8月末利用率较高，恰逢我们还观察
到银行资产负债表量化调整较高的月份（图4）。

图图44：匈牙利央行提供外汇流动性的外汇掉期投标中分配的金额：匈牙利央行提供外汇流动性的外汇掉期投标中分配的金额
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3.3.4. 影响储备金计算的修订

为了避免银行余额调整的不利影响，央行修改了法定准备金的基数，
将准备金基数固定为之前的值。2023年5月末，央行宣布开始准备按月平均
库存确定法定准备金基数，自2023年7月履约期起，按月平均库存确定法定
准备金基数。匈牙利国家银行根据2023年3月31日的资产负债表成立。央行
还宣布，从2023年7月起，期限至少为14天的存款将被纳入满足准备金要求
的范围内——最高为所需准备金的15％（MNB 2023）。由于这笔存款有利
息，银行可以通过计入法定准备金来减少非计息部分。尽管法定存款准备
金基数固定，但银行结余的调整在某些月份（不是季末）持续存在，银行
存款在2023年8月底和10月出现暂时下降。例如，这可以解释为，虽然准备
金基数是固定的，但一些银行可能会假设央行将在稍后时期再次定义可变准
备金基数。不排除准备金定价问题逃过了一些银行的注意，准备金利率的调
整比准备金改革引起了更大的反响。

从2024年初开始，央行转为根据日均资产负债表数据确定法定准备金
基数。在与信贷机构协商后，法定准备金将首先根据2024年3月业绩期的银
行月平均资产负债表数据确定，该数据是由匈牙利国家银行根据2024年1月
的平均资产负债表计算得出。向平均法的过渡代表着避免准备金监管的动机
发生了重大变化，因为银行在调整一天的资产负债表时可以通过一日交易来
减少资产负债表，从而使它们不必分配一个月的准备金，因此在平均资产负
债表的情况下，他们必须每天减少资产负债表。此后，不再进行任何重大平
衡调整。

四，总结

在我们的研究中，我们回顾了法定准备金的理论基础，介绍了国际实
践的变化，并详细介绍了2022年至2024年匈牙利国家银行对准备金制度的
修订。

我们的分析与国际文献一致，用小型开放经济体的经验经验补充了德
格劳韦（De Grauwe）、纪月梅（Yuemei Ji）和宾德塞尔（Bindseil）定义的
理论谱，指出强制性准备金制度的利率是可以降低的，但这可能有很大的
限制，特别是因为这样的步骤可能会导致相关存款类型的资本外流。这项
研究的结论对于托瓦尔（Tovar）和他的合著者的建议也可能有用，根据该
建议，无息法定准备金的效果在很大程度上取决于市场竞争的程度。所提
出的实证经验证实了克劳迪奥·博里奥（Claudio Borio）的观点，即储备制
度的转型也具有政治和经济方面的意义。

匈牙利的经验涵盖的时间相对较短，因此得出的结论应谨慎对待，不
能排除其他解释，但同时也表明，虽然银行间市场的收益率主要由收益率
决定。央行资产无限量的影响，来自银行优化根据具体情况，平均对冲利
率以及有限数量的法定准备金所支付的利息在市场利率的发展中也可能很重
要。法定准备金制度带来的负担可能会促使银行优化准备金，因此法定准备
金利率可能会间接影响市场环境。管理这些影响的手段之一可以是转变准备
金的计算方式，过渡到考虑平均持有量，这是当前央行实践中很少使用的解
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决方案，尽管事实上建议这样做文献，并且在1999年之前就已经被德国央行
使用。

根据匈牙利的经验，在改革法定准备金制度时，特别是在减少法定准备
金利息时，也必须考虑限制因素。银行的延迟利息收入（即扣除法定准备金
利息产生的利息）越大、传导能力越强，市场效应就越大。对这些系统框架
的概述和检验可以成为进一步研究的主题，对利息支付的名义和实际流动性
影响的解释和分析，以及可能对个别银行反应差异的原因进行检验也可以成
为进一步研究的主题。

根据国内经验，在确定法定准备金支付利息时，需要考虑该步骤对境外
借款、本国外汇供应的影响以及对外汇掉期的影响市场和总体利率环境。检
查这些也很重要，因为它显示了所需准备金上实现的利息节省可能带来的宏
观成本，在决定最佳利率的情况下，因此必须始终处理这种潜在的“权衡”
情况，确保在某种迭代过程中预期和实现的收益超过意外成本。意外成本的
程度可能会随时间和空间的不同而变化，并且主要是银行适应性、特定国家
的脆弱性和名义利率水平的函数——直观的是，在一个以高利率和高利率运
行的脆弱经济体中，其特点是使用非储备货币的银行体系竞争力较弱，作为
被认为稳定的货币使用者的机会，保持相对较低的利率环境，并履行国际职
能，其中银行竞争更强烈。与影响最优利率的因素相关的分析工作是一个可
以进一步发展研究的领域。
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中匈绿色债券合作：回顾与展望*

胡彬 ，陈超逸 ，张悦然

在全球应对气候变化挑战日益严峻的背景下，欧盟设定了到2040年将温
室气体净排放量减少90%的目标，而中国则承诺到2060年实现碳中和。这些
雄心勃勃的目标需要大量的绿色融资作为支持，为双方在绿色金融和技术领
域的深入合作提供了重要机遇。匈牙利作为中国在欧盟绿色金融倡议中的重
要合作伙伴，近年来显著加强了与中国的经济联系。本文系统回顾了中匈两
国在绿色债券领域的合作历程，并就进一步深化合作提出了以下建议：一是
加强沟通与协调，积极防范和化解潜在金融风险；二是推动中匈绿色债券市
场的双向开放，拓宽两国企业的融资渠道，支持绿色项目的可持续发展；三
是建立标准互认机制，促进中匈绿色债券市场的统一和标准化；四是完善信
息披露制度，提升绿色债券信息透明度。

一，引言

在全球极端天气频发、应对气候变化紧迫性日益突出的背景下，欧盟
于2024年2月提出到2040年温室气体净排放量比1990年减少90%的气候目标 
（欧盟委员会 2024）。为了实现这一宏伟目标，欧盟需要大量绿色投融资， 
以实现在能源结构、工业部门脱碳等方面的调整和转型。在所有情景中，欧
盟年均投资都要达到约6600亿欧元（图1）。在首选情景（S3）下，第一个
十年（2031–2040年）每年的投资额将达到7100亿欧元，随后在2041–2050
年期间逐年减少。2040年的目标同时为实现2030年目标所需的长期投资提
供了监管方面的确定性。

中国作为全球可再生能源领域的领跑者，是世界能源转型的最大引擎。
在中国2060年实现碳中和的路线图中（图2），在能源及其相关行业的投资
将超过250万亿人民币。当前，中国和欧盟都正走在低碳转型的快车道上，
在低碳技术、绿色金融等领域有互补之处，合作潜力巨大。鉴于当前全球地
缘政治存在不确定性，中欧作为世界上的稳定力量，应携手共同应对挑战，
持续深化双方绿色领域合作，构建互利共赢新模式。

*所刊文章只代表作者本人的观点，不代表匈牙利国家银行的官方主张。
胡彬：清华大学气候变化与可持续发展研究院全球气候治理研究主任。 

电子信箱：hub@tsinghua.edu.cn。
陈超逸：匈牙利国家银行教育与研究高级专家；布达佩斯城市大学客座教授。 

电子信箱：chenc@mnb.hu。 
张悦然：中国人民大学学生。电子信箱：zhangyueran666@163.com。
所发表文章只代表作者本人的观点，不代表清华大学、中国人民大学和匈牙利国家银

行的官方主张。
本文原文发表在学术期刊《金融与经济评论》英文版2024年12月号。https://

hitelintezetiszemle.mnb.hu/sw/static/file/fer-23-4-fa1-hu-chen-zhang.pdf

https://orcid.org/0000-0001-8805-553X
https://orcid.org/0000-0002-5166-3424
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图图11：年均能源系统投资需求：年均能源系统投资需求
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情景1 情景2 情景3 “环境与气候行动”（LIFE）计划

说明：

情景1：2040年温室气体净减排目标达80%；

情景2：2040年温室气体净减排目标为85–90%；

情景3：2040年温室气体净减排目标为90–95%；

“环境与气候行动”（LIFE）计划：评估消费模式向更可持续的替代品转变的影响， 
从而更有效地利用自然资源

来源：欧盟委员会

图图22：中国碳中和路径：中国碳中和路径
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匈牙利作为中国在欧盟布局电动车产业链以及绿色金融的重要合作伙
伴，中匈两国政治互信持续深化，在实现国家发展振兴、维护世界和平稳定
的道路上成为相互信赖、合作共赢的好伙伴。匈牙利政府始终坚持独立自主
的内外政策，坚定支持东西方互联互通，反对阵营对抗（Team等 2018）。 
早在2012年，中国与中东欧国家就建立了“16+1合作”，匈牙利是参与国之
一（孔寒冰 – 韦冲霄 2017）。2018年7月7日，第七次中国-中东欧国家领导
人会晤举行，并发布了《中国-中东欧国家合作索非亚纲要》，提出与中国
开展人民币融资和绿色债券合作，将向中东欧国家的绿色部门注入更多资
本1。

自2020年中匈两国向世界宣布碳中和时间表之后，两国持续发展积极
稳定的合作关系，以绿色金融为纽带，促进科技创新和产业变革成果的共
享。2020年，当全球外商直接投资陷入低迷时，在绿色项目的驱动下，中国
对匈牙利的投资不降反升，首次成为匈牙利第一大外资来源国。2023年，匈
牙利吸引外国直接投资超过130亿欧元。中国对匈直接投资占比58%，再次
成为匈牙利的最大外资来源国。匈牙利也继续保持中国在中东欧的第一大
投资目的国地位2。此外，双方共同出资的中匈技术转移中心也专注于新材
料、绿色低碳等领域开展项目，促进产业链的相互融合与绿色转型（杜丽
娟等2024）。

作为众多绿色金融工具的一种，绿色债券在国际合作中的重要性尤为突
出。绿色债券能够有效地将资本引导至环保和可持续发展项目中，与中匈两
国推动绿色发展的目标高度契合。研究还支持绿色债券能够提升资源消耗效
率（Ye – Rasoulinezhad 2023），促进经济增长（Zhao等 2022）以及促进人
类发展（Thanh 2022）。对发行人而言，绿色债券可为绿色项目提供新的融
资渠道，使其获得成本更加低廉和使用期限更长的资金，更好地规划发展战
略，从而赢得比较优势并助力转型发展；对投资者而言，绿色债券不仅提供
了参与新兴行业和获得更多收益的机会，更有利于其规避环境风险；对于政
府而言，绿色债券可以引导社会闲置资金流入绿色产业，有效实现公共政策
目标，促进一国经济的可持续发展和增长方式转型（洪艳蓉 2017）。在此
背景下，中匈在绿色债券领域的合作符合双方的共同利益。

1 中华人民共和国中央人民政府（2018）：《中国－中东欧国家合作索非亚纲要（全
文）》。https://www.gov.cn/xinwen/2018-07/08/content_5304787.htm 

2 人民日报（2024）：《匈牙利外国直接投资额创新高》。https://baijiahao.baidu.com
/s?id=1788929068515615572&wfr=spider&for=pc  

https://www.gov.cn/xinwen/2018-07/08/content_5304787.htm
https://baijiahao.baidu.com/s?id=1788929068515615572&wfr=spider&for=pc
https://baijiahao.baidu.com/s?id=1788929068515615572&wfr=spider&for=pc
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值得注意的是，在国民议会于2021年5月28日通过决定后，匈牙利国家
银行的授权范围扩大到包括支持政府的环境可持续性政策，使其成为第一
家获得绿色授权的欧盟成员国央行。另外，作为欧盟成员国2024年下半年
的轮值主席国，匈牙利承诺将推动欧盟奉行更为积极、务实的对华政策3，
为中匈绿色合作带来新的历史发展机遇。作为绿色债券两大发行主体，中国
有着巨大的市场规模潜力，欧盟发行经验丰富。双方可以在绿色债券领域开
展多层次合作，从而拓宽人民币和欧元作为绿色债券主要计价货币的使用范
围（赵柯 – 张哲 2023）。

因此，在全球气候变化挑战日益严峻的形势下，审视中匈绿色债券合作
具有重要意义。本文全面回顾中欧和中匈绿色债券合作的历史，并提出未来
加强合作的建议，包括：一是增强沟通协调，防范金融风险；二是促进中匈
绿色债券市场双向开放，为两国企业提供更多融资渠道，促进绿色项目的发
展；三是建立标准互认机制，推动两国绿色债券市场的统一和标准化；四是
完善信息披露制度，提高绿色债券信息透明度。

本文的其余部分安排如下：第二节回顾了合作历史；第三节提出了未来
合作的建议；第四节对全文进行了总结。

二，绿色债券合作综述：中欧与中匈

2.1. 中欧绿色债券合作历史

全球绿色债券市场始于2007年，以欧洲投资银行发行的首单“气候意识
债券”为开端，欧盟成为绿色债券发展的引领者。此后，欧洲逐渐成为全球
最大的绿色债券发行市场之一（潘宏胜等 2024）。2023年，欧盟绿色债券
发行规模为3096亿美元，占全球总规模的52.69%（图3）。绿色债券为欧洲
绿色低碳发展提供了必要的资金支持，募集资金主要用于可再生能源和节
能减排等领域，推动欧盟实现绿色低碳转型（孙彦红 2022）。

中国绿色债券市场自2016年形成，虽起步较晚，但发展迅速。2016–
2023年中国绿色债券发行规模稳步上升，2023年中国已成为全球第一大绿色
债券发行国。清洁能源、绿色交通和可持续建筑是绿色债券布局的重点行业
领域，这也是绿色债券助力“双碳”目标、支持中国社会经济绿色低碳转型
和高质量发展的重要体现（陈骁 – 张明 2022）。

中国和欧盟的绿色金融发展在政策体系建设、市场实践等方面积累了成
熟经验。随着全球对于环境保护和可持续发展日益重视，绿色正成为中国和
欧盟合作的新底色，助推中欧全面战略伙伴关系迈上新台阶。中欧在绿色债
券领域的合作，不仅体现了双方对于绿色发展的共同追求，也为两国经贸合
作注入了新的活力。

3 中华人民共和国中央人民政府（2024）：《王毅同匈牙利外交部长西雅尔多举行会
谈》。https://www.gov.cn/yaowen/liebiao/202404/content_6947400.htm    

https://www.gov.cn/yaowen/liebiao/202404/content_6947400.htm
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随着绿色金融政策和市场不断发展，中国积极布局对欧绿色债券业务，
不断提升对欧洲绿色资本的吸引力度。自2015年中国农业银行在伦敦证券交
易所发行首单境外绿债以来，国内金融机构积极赴欧开展绿色债券业务（赵
柯 – 张哲 2023）。2021年，由中欧等经济体共同发起的可持续金融国际平
台（IPSF）发布《可持续金融共同分类目录》，将中欧共同认可的有助于实
现减缓气候变化目标的经济活动纳入其中，标志着中国初步建立与国际接
轨的绿色债券标准（马骏 – 王博璐 2021）。为提升共同分类目录支持绿色
金融市场发展、绿色资本跨境流动的作用，中国金融学会绿色金融专业委员
会组织成立了专家组，对在境内银行间债券市场公开发行的部分绿色债券进
行贴标4。截至2024年6月4日，中国已经有282只绿色债券成功贴标5。

2.2. 中匈绿色债券合作历史

自匈牙利出台“向东开放”政策、中国提出“一带一路”倡议以来，中
匈两国在债券领域的合作亮点突出。目前，匈牙利是唯一在中国在岸和离岸
市场同时发行债券的国家（傅博锐 – 高健 2023）。在中国银行等承销商的
协助下，匈牙利发行债券达70亿人民币，拓宽了融资渠道。

在岸市场上，匈牙利于2017年和2018年先后发行人民币熊猫债，成为首
个重返银行间市场的欧洲主权类发行人，促进了中国境内外机构的金融合作

4 中国金融新闻网（2023）：《193只债券入选〈可持续金融共同分类目录〉境外投资者 
投资我国绿色债券市场更加便利》。https://www.financialnews.com.cn/sc/zq/202307/
t20230719_275209.html 

5 新浪财经（2024）：《中欧“共同分类目录”建设见成效 覆盖面仍将扩大》。https://
finance.sina.com.cn/money/bond/2024-06-04/doc-inaxqhff7982158.shtml

图图33：中欧绿色债券发行规模：中欧绿色债券发行规模
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https://www.financialnews.com.cn/sc/zq/202307/t20230719_275209.html
https://www.financialnews.com.cn/sc/zq/202307/t20230719_275209.html
https://finance.sina.com.cn/money/bond/2024-06-04/doc-inaxqhff7982158.shtml
https://finance.sina.com.cn/money/bond/2024-06-04/doc-inaxqhff7982158.shtml
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和债券市场的互联互通。绿色债券方面，匈牙利于2021年和2022年先后发行
绿色主权“熊猫债”，用于绿色债券框架下的合格绿色支出，包括可再生能
源、能效提升、生物土地资源的环境可持续管理、水资源与废水管理、清洁
交通、气候适应等领域，促进匈牙利向低碳型、气候适应型和环境可持续发
展型的经济模式过渡。

离岸市场上，2015年匈牙利国家银行提出“布达佩斯人民币倡议”，以
加强中匈两国的经济合作，在提高人民币国际影响力的同时，使布达佩斯成
为中东欧地区人民币离岸金融市场的中心。作为倡议的成果之一，2016年中
国银行协助匈牙利在中国香港发行以人民币计价的“点心债”，吸引了亚洲
和欧洲高质量投资者的踊跃认购，使匈牙利成为首个发行以人民币计价的主
权债券的中东欧国家6.

表表11：匈牙利在中国发行债券的历史：匈牙利在中国发行债券的历史

时间 内容

在岸市场 2017年7月26日 匈牙利发行10亿元熊猫债

2018年12月17日 匈牙利发行20亿元熊猫债

2021年12月14日 匈牙利发行10亿元绿色主权熊猫债

2022年11月16日 匈牙利发行20亿元绿色主权熊猫债

离岸市场 2016年4月14日 匈牙利在中国香港发行10亿元点心债

来源：作者整理

近年来，匈牙利凭借其对中友好的营商环境、较低税负以及汽车产业
集群效应等优势，吸引了诸多寻求拓展国际市场的中国新能源企业的投资， 
改为“逐步打造成为”“一带一路”合作高地（赵子 2024）。

此外，中资银行也在匈牙利市场拓展国际范围内的债券发行业务，不断
深化与匈牙利和中东欧地区的金融合作，为中匈经贸关系发展做出贡献。中
国银行、中国建设银行、中国国家开发银行都在匈牙利设立分支机构，为中
企走向匈牙利提供跟随性服务7。

2022年中国银行匈牙利分行成功发行3亿美元绿色债券，推进中匈两国
《关于推动绿色发展领域投资合作的谅解备忘录》的合作，募集资金用于
光伏发电、污水处理等绿色可持续项目8。

2024年中国银行匈牙利分行成功发行全球首批共建“一带一路”可持续
发展债券，用于支持可再生能源、可持续水资源与废水管理、可负担的基础

6 中国银行（2016）：《中行成功协助匈牙利政府发行首支主权“点心债”》。https://
www.bankofchina.com/aboutboc/bi1/201604/t20160415_6725739.html 

7 光明日报（2024）：《匈牙利打造共建“一带一路”高质量发展示范区》。https://
news.gmw.cn/2024-05/11/content_37315860.htm

8 中国经济网（2022）：《中东欧地区首笔中资机构绿色债券发行成功》。http://intl.
ce.cn/sjjj/qy/202202/16/t20220216_37334046.shtml 

https://www.bankofchina.com/aboutboc/bi1/201604/t20160415_6725739.html
https://www.bankofchina.com/aboutboc/bi1/201604/t20160415_6725739.html
https://news.gmw.cn/2024-05/11/content_37315860.htm
https://news.gmw.cn/2024-05/11/content_37315860.htm
http://intl.ce.cn/sjjj/qy/202202/16/t20220216_37334046.shtml
http://intl.ce.cn/sjjj/qy/202202/16/t20220216_37334046.shtml
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生活设施、基本服务需求等合格项目类别9。中国银行在匈牙利发行绿色债
券将积极推进中东欧地区绿色转型升级，以优质的金融服务支持中东欧地
区客户实施绿色战略。

三，深化中匈绿色债券合作的建议

绿色发展和经济增长不是矛盾对立的关系，而是辩证统一的关系。绿
色发展为推进经济发展拉起了“生态红线”，促进经济社会体系全面转型
升级，进而推动形成绿色低碳产业结构，实现人与自然和谐共生的高质量发
展。产业结构的优化能够形成科技含量高、资源消耗低、环境污染少的绿色
生产方式，从而为经济社会发展创造新的增长点（史丹等 2020）。

自共建“一带一路”倡议提出以来，中国在推进绿色发展的过程中，为
项目所在国的经济社会和环境协调发展作出积极贡献。绿色金融推动绿色基
建、绿色能源等重点领域开展合作，引导中资企业在对外投资合作中支持“
一带一路”国家绿色发展，既促进其经济和能源系统的低碳转型，又帮助缓
解其资金短缺困境，加快经济发展步伐（王永中 – 陈震 2021）。

近年来，中匈两国在电动汽车、清洁能源等绿色发展领域的投资合作持
续升温，为中匈互利合作不断注入新动能。宁德时代、比亚迪等在匈牙利投
资建厂，将中国电动汽车的先进制造工艺和高度自动化生产线带入匈牙利市 
场，助力匈牙利提升在全球新能源汽车市场的竞争优势（杜丽娟等 2024）。

此外，中机公司、上海电力等在匈牙利投资建设了100兆瓦的光伏电站，
提升了匈牙利的清洁能源利用水平，有效带动了当地就业和经济发展10。 
如今，匈牙利是中国在中东欧地区投资的第一目的地和重要贸易伙伴11。

2024年5月10日，中匈两国发表关于建立新时代全天候全面战略伙伴关
系的联合声明。双方赞同共建“一带一路”为促进两国经济增长和绿色发展
的积极作用，并表示将鼓励两国金融机构为贸易和投资合作提供融资支持和
金融服务，进一步挖掘在绿色金融等领域的合作潜力，继续合作发行绿色主
权“熊猫债”12。基于中匈在绿色债券合作方面具备的坚实基础和取得的丰
硕成果，未来中匈绿色债券合作的前景广阔。

9 中国银行（2024）：《中国银行成功发行全球首批共建“一带一路”可持续发展债
券》。https://www.boc.cn/aboutboc/bi1/202406/t20240619_25094972.html 

10 人民网（2024）：《绿色发展为中匈互利合作注入新动能》。http://world.people.
com.cn/n1/2024/0509/c1002-40231718.html  

11 中国经济网（2024）：《中匈经贸合作日益拓展》。http://www.ce.cn/xwzx/gnsz/
gdxw/202405/09/t20240509_38995850.shtml 

12 中华人民共和国中央人民政府（2024）：《中华人民共和国和匈牙利关于建立新
时代全天候全面战略伙伴关系的联合声明》。https://www.gov.cn/yaowen/liebiao/202405/
content_6950167.htm 

https://www.boc.cn/aboutboc/bi1/202406/t20240619_25094972.html
http://world.people.com.cn/n1/2024/0509/c1002-40231718.html
http://world.people.com.cn/n1/2024/0509/c1002-40231718.html
http://www.ce.cn/xwzx/gnsz/gdxw/202405/09/t20240509_38995850.shtml
http://www.ce.cn/xwzx/gnsz/gdxw/202405/09/t20240509_38995850.shtml
https://www.gov.cn/yaowen/liebiao/202405/content_6950167.htm
https://www.gov.cn/yaowen/liebiao/202405/content_6950167.htm
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3.1. 增强沟通协调，防范金融风险

2024年来，欧盟利用《外国补贴条例》对中国企业发起多次调查，使
得中资企业对欧投资面临更多监管壁垒，对欧盟境内中资银行的业务也形
成较大冲击13。作为即将就任的欧盟轮值主席国，匈牙利在欧盟对华合作中
起引领作用。面对金融合作环境的不确定性，匈牙利将有助于促进中欧双方
就金融监管政策等关键问题进行对话协商，为中欧良性互动发挥积极作用。
同时，欧盟境内的中资银行应充分利用其地理优势，有效识别和防范潜在的
债券发行风险，提供高质量的融资服务。

3.2. 促进中匈绿色债券市场双向开放，为两国企业提供更多融资渠道，促进
绿色项目的发展

中国拥有世界最大的绿色债券发行市场和丰富的绿色债券发行经验（气
候债券倡议组织2024），而匈牙利在中东欧地区具有重要的金融地位和影响
力。通过双向开发绿色债券市场，两国可以共享资源、互换市场，创造更多
发展机遇。在中国“一带一路”倡议同匈牙利“向东开放”战略深入对接的
背景下，中匈绿色债券应在清洁能源等新兴领域加强合作，提升金融服务新
质生产力发展的质量和有效性（王雪彤 – 王治江 2023）。一方面，中匈继
续合作发行绿色主权“熊猫债”，为匈牙利可持续发展项目提供更多融资便
利，并将更多成熟的绿色债券引入国内市场。另一方面，中国应探索具有中
国特色的主权绿色债券发行框架，鼓励支持国内金融机构及企业在匈牙利适
时发行主权绿色债券，彰显中国应对气候变化的决心，同时吸引更多境外投
资者，推动中国绿色债券与国际接轨。

中国和匈牙利可以在“16+1合作”框架等多边机制下继续扩大绿色合
作。此外，2023年10月18日，“一带一路”绿色发展国际联盟（BRIGC）与
其合作伙伴共同发起“绿色发展投融资合作伙伴关系”（GIFP），为发展中
国家绿色发展提供充足、可预测和可持续融资14。GIFP能够发挥合作伙伴各
自专业优势，积极推动绿色发展投融资合作，帮助发展中国家找到气候适应
性的增长道路，也使中国企业从中受益。首批名单包括“一带一路”绿色发
展国际联盟和来自中国、英国、美国、印尼的16家机构，尚无任何欧盟的国
家或地区参与15。如果匈牙利加入GIFP成为下一批成员，中匈两国可以找到
债务、股权、投资和赠款的正确组合，匈牙利可以在能源和基础设施领域开
展更加富有成效的融资。

13 环球网（2024）：《中国出手，对欧盟启动贸易投资壁垒调查》。https://world.
huanqiu.com/article/4IYkw84uPDM

14 中华人民共和国中央人民政府（2023）：《第三届“一带一路”国际合作高峰论坛
主席声明》。https://www.gov.cn/yaowen/liebiao/202310/content_6910132.htm 

15 中华人民共和国生态环境部（2023）：《绿色发展投融资合作伙伴关系在京启动》。 
https://www.mee.gov.cn/ywgz/gjjlhz/lsydyl/202310/t20231029_1044244.shtml 

https://world.huanqiu.com/article/4IYkw84uPDM
https://world.huanqiu.com/article/4IYkw84uPDM
https://www.gov.cn/yaowen/liebiao/202310/content_6910132.htm
https://www.mee.gov.cn/ywgz/gjjlhz/lsydyl/202310/t20231029_1044244.shtml
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3.3. 建立标准互认机制，推动两国绿色债券市场的统一和标准化

由于资源禀赋特点、经济发展阶段等方面的差异，中欧对于绿色金融的支
持范围、技术识别、信息披露等标准的制定仍存在明显差别（韩萌 2022）， 
加大了双方绿色金融的对接和识别成本，容易产生市场信息鸿沟。中国的绿
色标准聚焦于提高能源效率、减少温室气体排放等方面，而欧盟聚焦于减缓
气候变化进程，为2050年碳中和目标奠定前期标准基础，涉及二氧化碳捕获和
运输等内容。中欧之间的标准重合度有限，加大了双方绿色金融的对接和识别
成本，为绿色债券合作带来不确定性。推动绿色债券标准的统一有助于发行人
在不同市场发行绿色债券，便于不同市场绿色债券发行的比较，还有助于降低
识别绿色债券的门槛和成本（中央财经大学绿色金融国际研究院 2022）。未
来，中匈两国绿色债券发行人应当主动对标《可持续金融共同分类目录》来
设计绿色债券，以吸引更多机构参与投资（温婧 – 范彬彬 2022）。

同时，中匈应在中欧共同分类标准的基础上，建立符合双方环境目标
的绿色金融产品标准并定期完善，将更多有实际绿色贡献的项目纳入其中，
逐步扩大中匈绿色债券的互认边界。双方可以运用金融科技，创新使用区块
链、大数据等科技手段，更精准地识别、贴标和监控符合标准的绿色债券，
降低绿色债券的认证成本。

3.4. 完善信息披露制度，提高绿色债券信息透明度

绿色债券信息共享平台具有信息聚合、提升市场效率的作用，能够促进
双方绿色债券信息披露的标准化，提高信息透明度与可比性。绿色债券发行
人可以在平台上公开披露绿色债券框架、募集资金分配报告、外部审查报告
等文件，这有利于国际投资者高效获取信息（Kolozsi等 2022）。为了提高信
息披露质量，有效防范“洗绿”“漂绿”风险，中匈双方应建立统一的绿色
债券环境效益信息披露标准，搭建绿色债券信息共享平台，实现绿色债券环
境效益信息的标准化披露和可计量统计。

四，总结

本文全面梳理了中匈两国在绿色债券领域的合作背景及历史，并提出继
续深化合作的建议。中匈两国通过深化政治互信，推动绿色金融领域的互利
合作，为全球绿色债券市场发展做出积极贡献。中匈在绿色债券方面的合作
亮点突出，具备了坚实的基础，具有广阔的前景。为了进一步加强合作，中
匈两国应促进绿色债券市场双向开放，推动绿色债券标准互认，提高绿色债
券信息披露透明度并增强沟通协调。
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绿色金融与中匈合作——布达佩斯人民币倡议会议综述*

豪拉斯·弗鲁日娜·弗兰齐什卡 ，普尔·久尔基 ， 

萨博·大卫 ，陶马什—萨博·茹菲亚

2024年9月23日，匈牙利国家银行（MNB）举办了第八次布达佩斯人民
币倡议会议。匈牙利国家银行2015年推出的加强对华关系的系列活动此次
围绕的是两个主题：绿色金融在人民币国际化中的作用以及中匈在“一带
一路”框架内的金融合作的现状和未来。这次会议与匈牙利中国银行（中
东欧）有限公司联合举办，同时也是庆祝匈牙利和中华人民共和国建交75周
年。与会发言的国内外知名专家一致认为，绿色金融合作是“一带一路”倡
议的重要内容之一，在中匈关系发展中也日益重要。通过绿色投资，中国支
持欧洲实现可持续发展愿景和可持续经济增长。

会议由匈牙利国家银行副行长维拉格·鲍尔瑙巴什（Virág Barnabás）
主持开幕。维拉格在开幕致辞中表示，今年有两个特别的庆祝日，一是匈
牙利国家银行成立100周年，二是匈中建交75周年。匈牙利国家银行发起的
布达佩斯人民币倡议及相关会议就匈中关系日益密切的标志，推动了匈牙利
与中东欧地区金融经济关系的深化。除了人民币国际化之外，本次会议的另
一个突出话题是绿色可持续革命和绿色金融，匈牙利和中国在这方面走在了
前列。一个突出的里程碑是，匈牙利央行从2021年起率先在欧洲也涵盖到要
促进环境可持续性。在央行绿色计划框架内推出了多项举措，例如绿色抵押
贷款购买计划和绿色家居计划。在中匈关系方面，维拉格副行长重点强调了
中国的“一带一路”倡议，这也是第二组议程的主题。中国的倡议对匈牙利
作为东西方经济桥梁的做用做出了重大贡献，因为它除了贸易和基础设施发
展之外还刺激了金融合作，特别是关注可持续性。

活动开幕特邀嘉宾是中华人民共和国驻匈牙利大使馆公参杨超，他在致
辞中盛赞两国友谊，五月中国国家主席习近平的访问更加强了两国关系。他
说，我们正处于百年变局，地缘政治紧张、疫后经济复苏、逆全球化等都带
来新的挑战。中国通过“一带一路”等国际倡议，始终支持世界经济发展和
增长，支持全球化和供应链稳定运行。人民币国际使用持续扩大，到2023
年互换协议价值将达到5930亿美元，跨境人民币结算规模将达到7458亿美
元。2023年12月，人民币在全球支付中的份额达到4.4%，而1月份为2.3%。

*所刊文章只代表作者本人的观点，不代表匈牙利国家银行的官方主张。
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问题专家。电子信箱：halaszfr@mnb.hu。
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萨博·大卫（Szabó Dávid）：匈牙利国家银行司长。电子信箱：szaboda@mnb.hu。
陶马什—萨博·茹菲亚（Tamás-Szabó Zsófia）：匈牙利国家银行首席国际问题专家。

电子信箱：tamasszabozs@mnb.hu。
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中匈两国关系日益密切，中国已成为匈牙利在欧盟外最大的贸易伙伴，中
国投资（比亚迪、宁德时代等）为匈牙利创造了超过1万个就业岗位。关于
人民币的国际使用，他表示，特别鼓励东方国家之间及东非国家之间使用
人民币。

开幕式上的第三位主讲嘉宾是中国银行副行长兼董事总经理林景臻。他
在讲话中赞扬匈牙利在人民币国际化中发挥的作用，发挥了地区人民币结算
中心的作用。匈牙利在中东欧地区率先设立人民币结算银行并发行绿色熊猫
债。他认为，未来两国关系有望更加密切，2023年中国对匈直接流动资金投
资达81.2亿美元。林景臻表示，随着区域经贸金融合作、绿色金融发展、金
融数字化发展，人民币的使用越来越普遍。中国银行将依托两国合作伙伴关
系，继续推动人民币在国际市场使用，为绿色金融发展做出贡献，支持在匈
牙利实现商业机会。

人民币国际化最新进展——绿色金融如何助力人民币在国际舞台

上的存在？

在会议的第一小组议程中，演讲嘉宾讨论了绿色金融在人民币国际化
中的作用。中国人民银行上海总部主任金鹏辉在主指讲话中表示，中国央行
正在鼓励两国金融机构提供更多人民币计价产品，方便两国企业开展业务，
使用人民币进行贸易和投资。央行还致力于推动绿色金融产品创新和应用，
加强绿色金融产品和绿色金融信息的沟通与合作，实现绿色金融市场互联互
通。

这一小组议程由匈牙利国家银行负责央行工具、金融稳定和外汇储备
管理的行执行局长鲍瑙伊·阿达姆（Banai Ádám）主持。他首先对参加小
组议程的嘉宾匈牙利政府债务管理中心首席执行官库劳利·佐尔坦（Kurali 
Zoltán）、中国工商银行（欧洲）总部副总经理李峰、复旦大学绿色金融与
发展中心创始人兼主任王珂礼（Christoph Nedopil Wang）表示欢迎。

库劳利·佐尔坦（Kurali Zoltán）首先指出人民币内在的巨大潜力，匈
牙利很早就重视到这一点，迄今为止已发行了四次熊猫债券。匈牙利的目
的是希望确保其在中国市场的持续存在。当地投资界对发行绿色债券的需
求很大，这主要得益于两国之间密切的双边关系。人民币在匈牙利外汇储备
组合多元化方面也发挥着重要作用。李峰谈及的是所谓工商银行向外战略，
支持中国企业在出口市场的发展，包括绿色投资。截至目前，工商银行已在
49个地区和国家设立419家境外分支机构。在欧洲遍及欧洲16个国家，其中3
个分支机构位于中东欧地区。中国工商银行在当地的布局不仅可以服务中国
企业，也可以帮助欧洲本土企业进入中国市场。王珂礼列举了人民币国际传
播如何支持绿色转型的具体实例。根据他的经验，能源公司，例如印度尼西
亚、泰国和巴基斯坦的能源公司，高度依赖与中国供应商的交易，比如在购
买太阳能电池板和电池方面。在这种情况下，人民币国际化，特别是熊猫债
等中国金融工具的使用，支持了中国绿色技术进口的融资。

与会嘉宾强调，随着中国在世界经济中的影响力不断提升，人民币的国
际影响力近年来也不断提升。然而，人民币在全球支付中的权重远远落后于
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中国GDP在全球经济中的权重，但这种差距也代表着巨大的机遇。中国出口
商是全球绿色经济的领导者——中国出口商主导了约80%的太阳能电池板、
风能技术、电池和新能源汽车，这种潜力进一步创造了人民币国际化和绿
色金融使用设备的需求。

中匈“一带一路”金融合作的现状与未来

匈牙利是“一带一路”倡议的主要支柱之一，这一倡议旨在通过基础设
施投资、绿色和数字项目以及金融和人文关系加强欧亚互联互通。在第二组
议程中，与会嘉宾讨论了中匈“一带一路”框架下金融合作的现状和未来。

布达佩斯中国银行（中东欧）有限公司行长李可欣在嘉宾演讲中介绍了
匈牙利与中国合作的成果，以及在“一带一路”倡议下中国和匈牙利如何面
向未来的投资需求来塑造金融体系。李可欣说，2015年，中国银行匈牙利分
行成为中东欧地区首家人民币清算行。2023年，中国对匈直接流动资金投资
达81.2亿美元。截至2024年8月末，中国银行匈牙利分行人民币结算量同比
增长约50%，2024年发行5亿美元“一带一路”可持续发展债券。

匈牙利国家银行负责经济和预算分析及统计的执行局长鲍克绍伊·盖
尔盖伊（Baksay Gergely）担任小组议程主持人。他对参加这一小组议程的
嘉宾丝路基金（SRF）总经理助理李洪成、中国银行（香港）有限公司人民
币经济与战略规划部主管李成祥、宁德时代新能源科技有限公司（CATL）
高级投资经理张琳表示欢迎。

首先，丝路基金总经理助理李洪成盛赞了中匈关系，表示丝路基金以股
权投资为主，同时利用多种投融资工具支持“一带一路”项目。该基金的投
资涉及基础设施、能源领域、产业金融合作等广泛领域。他们的目标是确保
财务可持续性并为绿色项目提供优先支持。截至2024年6月，丝路基金投资
总额约243亿美元。丝路基金成立了可持续投资委员会，旨在使可持续投资
适应国际市场和监管环境。

中国银行（香港）有限公司人民币经济与战略规划部主管李成祥表示，
中国和匈牙利之间的关系已上升为全天候全面战略伙伴关系，在金融领域也
是如此，这有助于加强两国关系。李成祥强调，中国银行是匈牙利历史最悠
久的中资银行，自1997年起就在匈牙利开展业务，此后匈牙利金融生态系统
中也出现了许多其他中资银行。他赞赏匈牙利政府的向东开放政策以及匈牙
利是最早加入“一带一路”倡议的国家之一。李成祥强调，香港拥有中国内
地以外全球最大的人民币流动性池，规模超过6000亿元人民币，全球人民币
支付的很大一部分（约70%）是通过香港进行的。

宁德时代新能源科技有限公司（CATL）高级投资经理张琳表示，宁德时
代是全球新能源技术领先者，到2023年底，该公司将覆盖全球电动汽车电池
市场37.5%的份额。宁德时代的目标是在欧洲推广电动汽车和高效储能，这
符合欧盟希望在2050年实现气候中和的绿色和可持续发展愿景。2022年，
该公司宣布了73亿欧元的投资项目，建设容量为100吉瓦时（GWh）的电池
工厂。宁德时代选择匈牙利建厂地点时考虑了几个方面：一方面，该国在汽
车行业拥有悠久的历史和经验，另一方面拥有先进的物流基础设施，但最重
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要的方面是包容和有利的投资环境。宁德时代在国际交易中越来越多地使用
人民币，从而支持人民币的国际化。

在小组议程中，发言嘉宾一致认为，人民币国际化为经济经营者提供
了许多机遇。由于融资选择更加多元化，中国企业在该地区的投资变得更加
容易，如果在国际交易中使用人民币，可以减少对其他货币的依赖和交易成
本，从而提高财务效率。

第二组议程结束后，维拉格·鲍尔瑙巴什副行长在闭幕词中强调，我们
生活在一个伟大变革的时代，这一方面是挑战，另一方面也是机遇。对于银
行业来说，绿色金融和数字金融可以成为解决方案，这不仅是新的大趋势，
而且是重塑我们生活的因素。最先从中受益的国家、企业和社会将是最成功
的。此外，维拉格·鲍尔瑙巴什还强调，去全球化并不能解决世界经济挑
战，成功需要共同和创新的工作。

会议全程可在以下网址查看：https://www.mnb.hu/en/the-central-bank/
conferences/budapest-renminbi-initiative-conference-2024

https://www.mnb.hu/en/the-central-bank/conferences/budapest-renminbi-initiative-conference-2024
https://www.mnb.hu/en/the-central-bank/conferences/budapest-renminbi-initiative-conference-2024
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