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[摘 要] 对于发展中国家来说,低通货膨胀率是资本账户开放的成功保证。本文分析了资本账户开放条件下通货膨胀目标制理论,认为随着人

民币资本账户开放度越来越大,我国应该实行通货膨胀目标制,同时汇率制度的选择应该倾向于浮动汇率。 
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    对于发展中国家来说,低通货膨胀率是资本账户开放的成功保证。因而资本账户开放和通货膨胀之间是否有关系以及存在什么关系引起了

人们的重视。Gruben 和McLeod (2002b) 的实证研究表明: 随着资本管制的放松,通货膨胀会不断下降,两者成反向变动关系,完全的资本管制

将使得通货膨胀率平均下降3 % —6 %。Gupta (2003) 采用了二阶段最小二乘法,发现资本账户开放和通货膨胀具有很强的负相关性,资本账户

开放会导致通货膨胀率下降。因此,实证分析越来越表明资本账户开放对通货膨胀有遏制作用。理论分析也表明了这一点,如Bartolini 和

Drazen (1997) 。他们分析了资本账户开放作为一种信号传递机制的作用。对于外国投资者来说,东道国的宏观经济政策(如资本管制政策、税

收政策等) 具有很强的不确定性,因此影响了投资的积极性。政府通过资本账户开放可以传递政策稳定的信号,能够刺激投资的增加,从而扩大

了税基,政府也不需要采取传统的方法: 在资本管制的情况下,通过创造通货膨胀来获取铸币税。因此,政府有积极性保持低通货膨胀,为投资者

创造良好的宏观经济环境。所以,在资本账户开放的情况下,中央银行最优行为是选择较低的通货膨胀水平。 

    中央银行虽然愿意选择一个比较低的通货膨胀水平,但能否实现又是另一回事,为此中央银行通常需要一个名义锚。本文首先分析在资本账

户开放条件下作为名义锚的通货膨胀目标制理论,接着分析在人民币资本账户开放背景下我国货币政策制度(monetary policy regime) 的选择

问题。 
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