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．施兵超

弗莱的金融发展模型

马克维斯尔·弗莱(Maxwell J. Fry)是美国加里福尼亚大学经济学教授。他对经济学
的突出贡献在于修正和发展了麦金农一一箫金融发展模型CD,对发展中国家货币金融与经济
发展的关系作了深入的理论研究和广泛的计量验证。

弗莱在这一 领域的研究开始于60年代末。1967年，他到土耳其安卡拉的中东理工大学
讲授＜＜公共财政学＞＞，后应邀在那里讲授＜＜货币银行学»。因土耳其为 一 发展中国家，那里
的货币金敝问题引起了弗莱的注意。千是，他对发展中国家货币金磁与经济发展的关系产生
了浓厚的兴趣，遂以土耳其的货币、信用及利率问题作为分析对象而加以深入的研究。后来，
弗莱将研究的范围扩展到 一 般发展中国家的货币金融问题。为此，他先后到过20多个发
展中国家进行实地考察，在大世搜集第一手资料的基础上，对货币金融与经济发展的关系进
行了大显的理论分析和计址验证，特别是对发展中国家的储蓄、投资和经济增长之间的关系
问题作了比较深入的研究。从1969年起，弗莱在各种刊物上陆续发表了 一 系列有关的论文，
1988年，他又出版了＜＜经济发展中的货币、利息与银行＞＞ 一 书，在国外经济学界博得很高的
声誉。

本文将对弗莱提出的金融发展模型作一简要述评。 C
)

)

一、稳态金融发展模型

弗莱认为，投资的规模与效率是经济增长的决定因素，而在发展中国家，这两者又在很
大程度上受货币金融因素的影响。就投资的规模而言，因发展中国家存在着丰富的投资机
会，因此，投贤规楼的大小就决定千资本的供给，而就投资的效率而言，则货币金融因素，
特别是实际利率水平的高低对它具有重要的、甚至决定的影响。

弗朵指出，发展中国家的资本供给来源于两个方面： 一是国内侦蓄，二是流入本国的国
外储蓄。这两部分俏防所能提供的资本总量便决定了投资的规校。所以，他首先提出如下伯
蓄函数：
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式中，S11/Y为国内储蓄率，它取决于如下五个因素＄
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片正常的或长期的经济增长率（以rn表示），在稳态中，这种正常增长率便是实际增
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长率， 它与国内储蓄率呈正相关关系，

2. 国外储裕卒（以S;/Y表示，其中S［为因外倘盗）。 所谓因外储裕，系指国卧收支平
衡农上经常项目的逆差减去米自国外的要素净收入。 由千国外储蓄的流入将增加国内消费而
相应地减少国内储祜， 邑就是说， 国外储蓄与国内储蓄之间存在着替代关系因而弗莱将国外
估裕率什为国内储蓄团数中的 一 个自变量， 并认为它与国内储岔率呈负相关关系；

3. 存款的实际利率（以d- 兀
e 表示， 其中d为存款的名义利率， 冗 C为预期通货膨胀

，个）。 根据弗莱的分析， 存款的实际利率与国内储蓄率呈正相关关系， 因为存款实际利率的

捉高将刺激人们减少消费而增加储蓄，

4．预期的投资实际收益率（以 r表示）。在存在 “ 自我融资 ” (Self—finance)的条件

下， 储掛也受到须期的投资实际收益率的影响。 如预期的投资实际收益率提高， 则人们将减

少消费， 而把更多的收入用于储蓄以备H后增加投资。

5. 上年国内储蓄率（以Sr./Yt-1表示）。 若上年的国内储蓄率高， 则上年的投资率

也高， 本年的收入也高， 所以本年的国内储蓄率自然也高。

弗莱指出： 正常的或长期的经济增长率炉1 决定千上年的投资率及其效率。之所以如此，

是因为从投资到投产需有 一 年的时滞。 其中投资率1/Y决定于预期的投资实际收益率r e 与贷

款的实际利率L-冗 e (其中L为贷款的名义利率）。 但是， 在存在利率管制和银行业非价格

竞争的条件下， 投资的规模与储蓄的数最之间不能通过利率这一机制的调节而自动地达于均

衡。 因此， 投资的规模只能决定千储蓄所能提供的资本量。

与麦金衣和萧一 样， 弗莱也认为发展中国家有着丰富的投资机会而资本却异常稀缺，

因此， 提高实际利率不仅能筹集更多的资金以扩大投资的规粮， 而且更能提高投资的平均效

率。 若以产出／资本比率6表示投资的效率， 则
(,'=f((<l- :rr e ) L - I)
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综上所述， 我们可得到如下稳态经济增长模型：
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从弗莱的这一 模型中， 我们可找到麦金农一一萧模型的基本结论： 提高实际利率对经济

增长具付双重效果。 不过， 与麦金农一一萧模型相比， 弗莱模型似乎更为全面些， 特别是对

f影响储蒂和投资的各种因素的分析似乎更为详尽些。而且，弗莱还把时滞因素引入其模�'

从而能更准确地反映储蓄、 投资的变化对经济增长的实际影响。 ＠

二、 动态金融发展模型

弗莱认为，在稳态均衡的条件下，实际增长率Y等于正常增长率飞n，但在动态经济中，

此二者却未必相等。 因为在动态经济中， 实际增长率是由正常增长率rll 和周期性增长率Y.

两部分决定的。 换言之， 在稳态均衡时，因X C 为零， 因而Y. =炉n, 而在动态经济中，因

Y 计 术必为零， 所以Y = Y n+Y C o 
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为了建立动态金融发展模型，弗莱在其稳态金融发展模型中加入了两个动态调整因素：
一个是适应性预期（包括通货膨胀率的适应性预期、价格水平的适应性预期以及人均实际恒
久性收入增长率的适应性预期），另 一 个是增大了预期的菲利普斯曲线

。
前者用于说明短期

内周期性经济增长率的变动，后者则用于说明短期菲利普斯曲线与长期菲利普斯曲线的区
别，以分析发展中国家通货膨胀与经济增长的关系。

根据弗莱的分析，周期性增长率是由两个因素决定的： 一是实际价格水平与预期价格水
平的比率P/P e,二是存款的实际利率d － 兀 e,即

'l 0=f(P/P•, d- 兀 e )

下面让我们来看看这两个因素是如何影响周期性增长率的'l C 的。
首先，如果实际价格水平高于预

期
价格水平，换言之，实际通货膨胀率高于预期通货膨

胀率，则企业家们将对投资前景抱乐观态度，他们将把这两者之间的差额（亢 一 亢 e )看作是市
场对其产品实际需求的增加。千是，他们 一方面将提高现有资本的利用率以及时地增加产
如另 一方面又将增加新的投资以提高未来的生产能力。所以，实际价格水平超过预期价格
水平越多，或者说兀 一 丁的值越大，则经济增长率越高。

第二，存款的实际利率d-兀 e对短期经济增长率的影响也主要是由通货膨胀预期引起的。
如果预期通货膨胀率上升，则在存款的名义利率不变

的

条件下，它的实际利率将相应地下
降，由此将减少实际货币的需求，从而也减少银行信贷的实际供给。这样，生产企业进行固
定资本投资和流动资本投资所需要的资金也都将减少，从而不可避免地引起实际产出的下降。

由此我们可得到弗莱的动态经济增长模型如下gs

实际通货膨胀率，兀广、
不同通货膨胀预期时的
d

为

存款的名义利率不变
曲线

这一 图形说明，在一个金融压制的经济
中，通货膨胀率与经济增长率之间存在如下
相互关系＄在短期内，两者同方向变动，而
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在长期中， 两者却反方向变动。 也就是说， 从短期来看， 通货膨胀率提尚， 经济增长率也捉
高；从长期来看， 通货膨胀率提高， 经济增长率将下降。

在短期内， 通货膨胀率之所以与经济增长率同方向变动， 是因为人们还没有来得及调整
其通货膨胀预期， 因此， 如前所述， 实际通货膨胀率高于预期通货膨胀率， 这一 现象将驱使
企业家提高原有资本利用率并增加新投资， 从而促进经济的增长。

但是， 通货膨胀的这种效果只能是暂时的。 因为根据适应性预期理论， 实际通货膨胀率
高于预期通货膨胀率这一 现象必将使人们修正其通货膨胀预期， 从而使预期通货膨胀率提
高。 在名义存款利率受管制的发展中国家， 预期通货膨胀率提高， 则实际存款利率必下降，
而这又必然使人们减少实际货币需求量。

在发展中国家， 实际货币需求（包括现金、 活期存款、 储蓄存款和定期存款）是银行信
贷资金的主要来源， 也是企业家投资资金（尤其是流动资金）的主要来源。 所以， 随着通货
膨胀率的提高， 实际存款利率下降， 实际货币需求减少， 实际信贷资金的供给也减少。 这
样， 企业家因不能筹得足够的流动资金， 其原有的固定资本利用率将下降， 当然更不用说进
行固定资本的新投资了。 于是， 经济增长率自然会下降。

通过以上分析， 我们不难看出，弗莱的动态金融发展模型与弗里德曼和费尔普斯的理论
有一 定的相似性。 但是， 根据弗里德曼和费尔普斯的分析， 长期菲利普斯曲线是一条对应于
“自然失业率” 的垂直线。 ＠ 这就说明， 在长期中， 通货膨胀率与失业率元关， 从而也与经

济增长率无关。 而根据弗莱的分析， 在长期中， 通货膨胀率却与经济增长率呈负相关关系。
这种理论分歧的主要原因在于弗莱所分析的是一种金融压制的发展中国家， 这种国家与发达
国家相比具有投资需求充足， 而资本严重不足的重要特点。 所以， 在名义利率受管制而通货
膨胀又加剧的悄况下， 实际利率必下降， 储蓄必减少， 从而使本来就匮乏的资本更加匮乏，
而且， 在实际利率偏低的经济中， 投资的平均效率也势必降低， 这就不能不使长期经济增长
率下降©。

可见， 与弗里德曼和费尔普斯的理论相比， 弗莱的这一动态金融发展模型比较符合大多
数发展中国家的实际情况， 因而， 它对发展中国家具有更为直接的借鉴意义。

由以上分析， 我们可清楚地看出， 与麦金农一萧模型一样， 弗莱模型的核心问题仍然是
发展中国家的金融压制与金融深化问题，而且同样认为金融压制的突出表现是实际利率低
千其均衡水平。 弗莱不仅从理论上进一步阐明了这一 问题， 而且还通过大蜇的实证研究， 以
许多发展中国家的实际情况对其理论进行了计量验证， 这就使他的校型更加合乎实际， 因而
也更有实际应用价值。

(!)1973年， 美国斯坦福大学经济学教授罗纳总·麦金农(Ronald I Mckinnon)出版（（经济发展

中的货币与负本〉〉一书， 其同事爱德华· 萧(Edward S Shaw)出版（（经济发股中的金融探化〉〉一书，

两人都以发展中国家的货币金融问炽为研究对象， 分别从 “ 金融压制 ” 和 “ 金融探化
”

这两个不同角度，

全面地尤还了货币金翩与经济发展的辩证关系， 详细地分析了发展中国家货币金釉的特殊性， 并提出了与

传统货币埋论大个相同、 甚至截然相反的政策主张。

由于交金农和萧在论述金融压制与金融深化问题时得出大致相同的结论， 因而四方经济学家们将他们

讷入的理沦归结为同 一 个金陆发展模荆， 并称之为 “ 麦金农一一萧模荆 ” 。 目前，关于麦个农和萧的坪怡，

日内巳有较多UJ介绍， 他们的I；违初也郘已了」」
．

中译本， 可供有兴趣者研认或多考。
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＠弗莱的金融发展模型共有三个，除本文所述的两个外，另有 “开放经济的金融发展模型” 。因该蟆

型相对地比较单薄，又缺乏作者本人的独特见解，故从略。

＠在1988年出版的（（经济发展中的货币 、 利息与银行〉〉(Money, Interest, And Banking In 

Economic Development)一书中 ， 弗莱又吸收了许多其他经济学家在80年代提出的各种新理论及实证

研究的新成果，对其储蓄函数 、 投资函数及经济增长函数等作了进一步详细的陌述。因而仅他的稳态金融

发展模型就包含了28个变量，其中14个为内生变盐：14个为外生变量。因限于篇幅，不能在本文中详述，

有兴趣者可参阅该书（榄普金斯大学出版社1988年版）第46一 63页。

＠见M. J. Fry: "Models of Financially Repressed Developing Economies" World Develop

ment vol 10 No. 9 1982PP741 — 742。

＠依弗莱之意，因大多数发展中国家为农业国，因此，共止常增长率主要由农业部门的正常增长率所

决定。但由千在大多数发展中国家，农业部门能取得国内信贷支持 ， 因而其增长率将高千平均增长率，而

其他部门因得不到或较少地得到国内信贷支持，故其增长率将低于平均增长率。所以，在（（经济发展中的

货币、利息与银行〉〉 一书中，弗莱改用农业部门的正常增长率（以产表示）作为实际增长函数中的一个

自变量。见该书第75页。

＠关千弗里德曼和费尔普斯的理论，请参见盛松成 、 施兵超、陈建安著：（（现代货币经济学〉〉，中国

金融出版社1992年版，第382一390页。

©通过计量验证，弗莱发现，存款的实际利率每低于其市场均衡利率一个百分点，将使经济增长率降低

约半个百分点。见；M. J. Fry: "Saving, Investment, Growth and the cost of Finaocia 1 Re

pression" World Development vol. 8. No. 4. 1980, P324。

（上接第23页）块， 即银行积累基金 、 风险准备基金 、 集体福利基金和个人奖励基金， 其中

银行积累基金主要用千充实银行资本， 其所有权归属于国家，但使用权仍应归属于各银行。

4.在我国社会主义市场经济体系中， 银行和企业都是独立核算 、 自负盈亏的经济实

休， 彼此应当是平等的法人关系。而目前我国的银企关系实际上已成为银行转换经营机制的

一大障碍， 因此， 亟需按市场经济的原则重新构造我国的银企关系， 如： （1）银行和企业

的债权债务关系应贯彻双向选择的原则， 银行可根据自身的获利要求和经营状况选择企业 ，

不再包企业的资金供给，企业也可根据自身的业务要求选择银行， 不再躺在银行身上吃资金

“大锅饭 ” 。(2)银行不再代表国家行使对企业的监督管理权， 企业也可摆脱银行的现金

管理 、 工资基金管理及流动资金管理等层层枷锁， 进行完全独立的自主经营。(3)各自主

经营 、 自负盈亏的专业银行之间也必须建立起平等的法人关系， 通过相互的资金融通而协作

经营， 通过业务的全方位交叉而展开合理竞争； 以地区间资金的等价融通取代目前
“

存差
”

、

“贷差 ” 的行政调剂J 以各银行的存贷挂钩 、 自主经营改变某些地区的 “拉条管理” 等等。

总之， 虽然目前银行以利润为主要经营目标的各方面条件尚不具备，但我们不能等到各

方面的条件具备后再转换银行经营机制。我们应努力探索， 积极进取， 大胆转换银行的经营

机制 。 因为只有把企业和银行同时推向市场， 才能培育出真正的市场主体和完善市场环境。

·书讯·

《股份有限公司财务会计〉〉

一书正式出版

上海财经大学会计学系副教授孙铮主编的（（股

份有限公司财务会计〉〉 一 书，最近已由立信会计图

书用品社列入（（上海财经大学丛书》正式出版。该

书对股份有限公司的财务会计作了较系统的阐述，
对股份有限公司会计中的新课题和今后的发展方向
作了较深的探索。全书共17万字，主要内容包括股
份有限公司会计的基本特征和准则，股东权益的核
算，公司债券的核算，证券投资的核算 ， 财务报表
的编制与分析许守。

（朱）
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