
第28卷第4期
2002年4月

财经研究
Journal of Finance and Economics 

洹赁膨陎 0 杉制豹捏伦愍老
论我国货币政策中介目标的重新界定

奚君羊，刘卫江
（上海财经大学现代金融研究中心，上海200433)

Vol. 28 No. 4 
Apr. 2002 

摘 要：随着经济与金融的不断发展，货币供应量与通货膨胀率等最终目标的相关性以及货币供应量自身

的可控性和可测性也受到越来越多的干扰。 为此，自1990年代起，一 些国家相继改弦更张，把货币政策目标由

货币供应量转为通货膨胀率，由此形成所谓的通货膨胀目标制。 本文运用模型分析，在封闭经济的假设基础上

分别讨论了严格通货膨胀目标制和灵活通货膨胀目标制。 针对我国目前的货币供应量目标缺乏有效性状况，本

文认为可以借鉴通货膨胀目标制对我国货币政策中介目标进行重新界定。
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1970年代之前，西方国家 主要以利率作为货币政策的中介目标，随着1970年代
“

经济滞胀
＂

现象的出现和货币主义的兴起，货币供应量作为中介目标倍受宠爱。 但是，1980年代以来，金融

创新(financial innovation)、“

货币基数偏移”(monetary base drift汃货币流通速度不稳定(mone

tary velocity instability)等制度因素的出现，使货币供应量与最终目标的相关性大幅削弱，货币

供应量作为中介目标的可靠 性受到严峻的挑战。

自1990年代起，一些国家直接采用通货膨胀率本身作为货币政策目标，即所谓的通货膨胀

目标制。 由于通货膨胀目标制把稳定通货放在首位，这就要求中央银行通过对未来 价格变动的

预测把握通货膨胀的变动趋势，提前采取紧缩政策抑制持续性的通货膨胀压力，或提前采取扩张

的政策来应对持续性的通货紧缩。

通货膨胀目标制在发达国家的成功运用获得了许多实例研究(empirical study)的验证(Bemanke,

Laubch,:Mishkin and Posen, 1999)。 但是在发展中国家，由千缺乏实际部门的价格数据的历史资料，不

存在可靠的通货膨胀预测手段，中央银行的独立性又往往太弱，加上缺乏反通货膨胀的历史，所以建立

并维持通货膨胀目标制存在较多的障碍(M邸son, Savastano and Shanna, 1997)。 不过米什金(:Miskin,

2000)的看法比较积极，认为金融市场的市场化程度较高，具备使用间接货币政策操作手段的发展中国

家仍然可以采用通货膨胀目标制。本文旨在通过对通货膨胀目标制的深入考察，结合我国货币政策

的运行现状，探讨我国以通货膨胀率作为货币政策中介目标的必要性。

一、封闭经济条件下的严格通货膨胀目标制

为使分析过程得到简化，我们首先建立一个只生产一种商品的封闭经济体模型。 该经济体
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的结构特征可由下述两个等式表示，且所有参数为正：
亢厂兀－1＝mty1一1＋片 （l） 

yt
=k心－1-k八it一］

－

兀－ 1)+v, k1<l. (2) 

其中：兀为t时的通货膨胀率；yt 为产出缺口，即实际产出与潜在产出之比的自然对数值；it

为由中央银行直接控制的名义利率；mt,Ut 为II D（即独立同一分布）随机冲击。

等式(1)表示通货膨胀的变动与上期产出缺口存在正向相关。等式(2)表示本期产出缺口与

上期产出缺口正向相关而与上期的实际利率负向相关。由等式(1)推断，政策行为对产出存在一

个时期的滞后影响，而对通货膨胀率则存在两个时期的滞后影响。政策工具变化到通货膨胀率

变化之间的时滞可称为控制时滞。根据目前发展中国家的金融结构特征，我们可以作出合理的

假定，即中央银行能直接控制利率从而影响总需求。于是，中央银行的政策损失函数(Lt )为：

Lt
= 

（六t-1t:)2 

2 
(3) 

其中玉为通货膨胀目标值。

在时期 t，中央银行的政策目标是决定当前和未来的利率，以便根据等式(1)和等式(2)使政

策损失函数(L)的贴现值总和(ut )最小化，即

minu,=E,�ah一t匕＝E1
2ah一1

（六h
一元）2

h=t { h=t 2 
},o<6<1, (4) 

其中分为贴现因子；E为基千时期 t 的中央银行信息集的条件预算因子。

由等式(1)和等式(2)可推出：

兀＋2＝a灯t +a2yt—a3 i, +z,+2 (5) 

等式(5)说明中央银行在时期t的利率安排，将在t+2期后才影响价格水平，而不是在t期
或t+l期。依次类推，t+l期的利率安排只影响t+3期的通货膨胀……于是，上述的最优化问
题的求解就成为如何在t期安排名义利率使得时期t+2的预期通货膨胀率等于目标值。等式

(4)中目标函数凡值的最小化间题也就简化为单阶段的问题，即
82 

min尹E（兀＋1五）2 (6) 

根据等式(5)，求解等式(6)的一阶条件可得：
亢t+2/t= ; (7) 

等式(7)表示，在存在两个时期控制时滞的情形下，中央银行的最优决策即为将名义利率确定

为基于时期t的可得信息条件下对时期t+2的预期通货膨胀率，它等于通货膨胀率的目标值。

由等式(5)可知，E,Z,+2 =O，于是有：

1C计2/t = Q灯1+a2y,-a扎 （ 8)

这一结论表明，从利率的变动到影响通货膨胀率之间存在时滞，因此货币政策的制定应当建
立在对通货膨胀率进行预测的基础之上；当前的通货膨胀率高于预测值的幅度越大，则利率越
高。于是，通货膨胀预测值可以视为一个政策中介目标，这也是斯文森 (Svensson, 1997b)把通货
膨胀目标制称作通货膨胀预测目标制的原由。在政策偏好结构已定的前提下，使用通货膨胀预

测值作为政策规则中的中介目标应是最优的。通货膨胀预测值与模型中即期可观察到的变量之

间可以很容易地建立联系。令等式(8)中兀＋2/t= 记结合等式(5)的前提条件，则中央银行的反应
函数形式为：

it=
穴t+队（六t －元）＋伈yt (9)

等式(9)说明了中央银行的最优货币政策规则，即把名义利率向上调整到能反映产出缺口的

增加，且当前通货膨胀率及其与期望通货膨胀率的差异对中央银行来说已是最优选择。把当前
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通货膨胀率纳入最优货币政策规则这是因为其是预测未来通货膨胀率的重要依据，但其本身并
非政策目标。尽管中央银行不能防止实际通货膨胀率与目标值之间的暂时性偏差，但至少能使
这种状况不能持续下去。

由于冲击因素出现在控制时滞之内，即在中央银行已经确定利率为其最优值(it )之后，时期
t+2的实际通货膨胀率（兀＋2）与通货膨胀预测值(7t:t+2/ t )及通货膨胀目标值 （元）的偏差仅为预测
误差(Z计2 )，即 兀＋2＝兀＋2／t+Zt+2，或兀＋2一 穴 ＝ Zt+2。因此，即使中央银行遵循了最优货币政策
的安排规则，也不能完全消除实际通货膨胀率与通货膨胀目标值之间的偏差。

二、政策权衡与灵活通货膨胀目标制

现在我们再来分析灵活通货膨胀目标制。灵活通货膨胀目标制是指中央银行不仅关心通货
膨胀，而且还关心产出缺口，因而对通货膨胀目标的限定相对 比较宽松。在这种情况下由等式
(3)表示的即期政策损失函数就变为下式：

L= （ 三）＋孚，入＞0 (10)

其中：入 为产出的周期性变动的相对权重。
政策损失的贴现值之和的期望值可由下式表示：

Ut= Et ｛导h
一t ［伍

—元
尸气｝ （ 11)

当通货膨胀率和产出缺口都进入目标函数时，导出最优利率规则的过程就比先前的情形更
为复杂。等式(11)的最小化问题无法”分解“为一系列单阶段问题，因为当前的通货膨胀率取决
于滞后现象的形成，当前的产出取决于滞后的通货膨胀。一种变通的方法是使用标准的动态程
序技术，由此可以得出等式(11)的最小化的一阶条件为：

兀＋2/ t五－盓切yt+1/t O>0 (12)

。叶｛三＋汃 1县）2 ＋ 4入／m叶， E=入(1-0)
omf 

在作为一阶条件的等式(12)中，只要前一时期的期望产出缺口为零 （即Y,+11,= 0)，那么通货
膨胀预测值 （兀＋2/t)将等于通货膨胀目标值。在通常情况下，只要 入＞0,若产出缺口为负（或正），
则通货膨胀预测值（兀＋2/ t )就大于（或小于）通货膨胀目标值（元）。原因在千若产出缺口时期t+l
的通货膨胀预期为负，中央银行将试图通过在时期t降低利率（假定利率存在一个时期的时滞）
来减缓产出下降。这种扩张政策将导致在时期t+2出现较高的通货膨胀率，因而在时期t就需
要提高对时期t+2的通货膨胀的预测值。因此，入 值（即政策损失函数中产出波动的相对权重）
越高，预期的产出缺口对通货膨胀预测值的影响就越大。根据等式(1)和等式(12)可以得到：

元2/t-;＝ 叭兀＋1/ t—元），O�cp=
入十om秏

<l (13)

等式(13)表明，时期t+2的通货膨胀预测值与通货膨胀目标值的偏差和时期t+l的通货
膨胀预测值与通货膨胀目标值的偏差成 正比关系。当 入 ＝ 0时，等式(7)成立，即时期t+2的通
货膨胀预测值等于通货膨胀目标值。以上的分析表明，产出的周期性变动对中央银行具有重要
意义，把通货膨胀预测值逐渐调整到通货膨胀目标值是中央银行的最优选择。产出权重（入）在政
策损失函数中越高，这一调整过程就越慢。根据等式(1入等式(2)和等式(13)可以得出中央银行
的显性反应函数：

it=六t＋队（六t—元）＋队yt (14)

等式(14)表明，最优利率规则要求名义利率要 对当前通货膨胀率、产出缺口和当前通货膨胀
• 5 .
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率与目标值之差有正向反应。 比较等式 (9) 和等式 (14) 这两个反应函数，我们可以发现，等式

(14)的系数较小，这意味着等式(14)的反应速度较慢。 这是因为在政策损失函数中，即等式(10)

式中产出周期性变动有一个正的权重。 反应速度较慢意味着经济体受到冲击时，把当前通货膨

胀率调整到目标值所需的时间将会超过控制时滞给定的两个时期的最小值。 我们把非预期冲击

出现后，预期通货膨胀率恢复到目标值所需的时间称为隐性目标时滞。 隐性目标时滞的长度不

但与所受冲击的大小和持续程度正相关，而且与中央银行目标函数中产出变动的相对权重正相

关。 隐性目标时滞的长度取决于冲击的初始类型，即这种冲击是总需求冲击还是总供应冲击。

这是因为政策调整的传递时滞一般依赖于经济所遭受到的冲击的类型和这些冲击作用于私人部

门行为时的渠道。

三、通货膨胀目标制与中国货币政策中介目标的重新界定

（一）我国货币供应量目标缺乏有效性及其成因

1993 年，我国中央银行首次向社会公布货币供应量指标，并千 1996 年起采用货币供应量

M1和M2作为货币政策的调控目标。 1998 年，我国彻底放弃了信贷规模管理，改以货币供应量

作为中介目标（夏斌、廖强， 2001) 。 然而多年来我国调控货币供应量的实践并未表明该政策目标

具有充分的有效性。 由表 1 可以看出，从 1996 年我国正式确定显为货币中介目标。 M1和M2

为观测目标起，实际货币供应量与目标值之间始终存在很大的离差。 由此可知，作为中介目标的

货币供应量在可控性上存在严重缺陷。 从稳定价格并以此促进经济增长这一货币政策的最终目

标来看，货币供应量目标也不能令人满意。 从 1998 年起，M1与价格出现了明显的背离趋势，价

格在矶快速增长的清况下继续呈现持续性负增长，出现通货膨胀紧缩的迹象，经济增速也是逐

年下降。

货币供应量目标缺乏有效性的原因主要有四个方面： 一是货币供应量的计量口径可能失真。

我国的证券交易保证金、外币存款等具有一定货币功能的金融资产原先并未纳入货币供应量的

统计口径，直到 2001 年 6 月， 证券交易保证金才在M2中得到体现。 二是基础货币投放常因外

汇干预或所谓的
“

倒逼机制
”

等原因而难以控制且货币乘数不稳定。 三是货币流通速度下降，尤

其是 1996 年后M1和队的流通速度出现了急剧下降的现象（郑超愚、陈景耀，2000) 。 四是货币

政策传导机制出现了
＂

肠梗阻
＂

。 夏斌、廖强(2001)的研究表明，在贷款利率管制和证券市场异常

发展的制度性约束下，公众对证券投资的收益预期和固定资产投资的收益预期的非一致性导致

了货币扩张传导机制受阻。

表 1 货币供应量增长率目标与实际值（％）

三年份 量
M1 M2 

实际值 目标值 实际值 目标值
1994 26.2 21 34. 5 24 

1995 16.8 21—23 29. 5 23—25 

1996 18. 9 18 25.3 25 

1997 16. 5 18 17.3 23 

1998 11. 9 17 15. 3 16—18 

1999 17. 7 14 14. 7 14—15 

2000 16 14 12. 3 14 

资料来源：1994年～2000年《中国金融统计年鉴》与《人民银行统计季报》。

（二）通货膨胀目标制下的货币政策中介目标的重新界定

以货币供应量作为我国货币政策的中介目标已严重干扰了我国的舆论判断和公众预期。 因

此，实行通货膨胀目标制，把我国的货币政策目标直接钉在通货膨胀率上，同时将利率、货币供应
• 6 .
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量和经济景气指数等其他主要经济变量作为监测指标，这应是一个可行的选择。

通货膨胀目标制用千货币政策的中长期策略有诸多优势：与货币供应量目标相比，通货膨胀

目标并不依赖于货币量与价格之间是否有稳定的联系，而是利用所有可得到的信息来决定货币

政策工具的运用。 通货膨胀目标制由于其可预测性与相关性十分突出，便于公众理解和增加政

策透明度从而有利于公众形成稳定合理的预期，提高货币政策的有效性。 而且，由于明确的通货

膨胀目标增加了中央银行的责任，通货膨胀目标制有助于避免中央银行跌入动态不一致陷阱。

有鉴于此，我们建议放弃货币供应量目标而采纳以长期性的
“

核心通货膨胀率”作为货币政

策目标，即按较长的时间跨度，把通货膨胀的目标值限定在1%～3％这样的幅度内，重构一个通

货膨胀目标制下的货币政策操作框架。 为此，需要解决以下几个方面的问题：
1. 保证中央银行的独立性与可信度

保证中央银行的独立性和可信度是通货膨胀目标制成功的关键。 也就是说，中央银行要有

绝对的权力选择必要的政策工具来实现通货膨胀目标。 与此同时，增强中央银行的声誉与可信

度也是至关重要的。 一旦公众对中央银行的意愿和能力产生怀疑，其行为就会与中央银行的要

求发生背离，以致影响政策实施的效果。

通货膨胀目标制与固定汇率制度有一定的内在冲突，因为这使得中央银行难以用可信而又

透明的方式向公众表达自己优先考虑价格稳定而不是其他货币政策目标的信息。 而且中央银行

为了保证汇率目标的实现，必然被迫进行外汇干预，导致基础货币的扩张或收缩，从而影响货币

供应量的变化，进而对稳定价格的目标不利。 实施通货膨胀目标制后，货币当局仍然维持对固定

汇率的偏好则必然会导致通货膨胀目标缺乏可信度。
2. 建立一个实际可行的通货膨胀目标

正确选择能真正反映通货膨胀状况的价格指数是有效实施通货膨胀目标制的必要条件。 我

国现行的各类价格指数中，普遍存在产品的替代偏差、质量偏差以及新产品偏差等问题。 因此，

开发新的价格指数也许是我们面临的一个无法回避的问题。

另 一个需要考虑的方面是确定合理的通货膨胀目标区的宽度。 大多数实行通货膨胀目标制

的国家都是选择带状通货膨胀目标的形式而不是点状通货膨胀目标的形式，关键原因在于经济

行为和结果难以充分预见，因此，使通货膨胀率与某一点的目标值持续保持一致几乎是不可能

的。 目标区的宽度要根据通货膨胀本身的变动程度、政策时滞及中央银行保留的机动决策的程

度而定。 中央银行必须处理好的一个关系是：虽然目标区越宽，政策实施就越是便利，但这一目

标区对公众的可信度也就越低，因而也就越容易丧失实际意义。

准确预测通货膨胀率也是有效实现通货膨胀目标制的重要条件。 中央银行需要通过建立一

个可靠的通货膨胀预测模型，把握货币政策传导机制，估计出货币政策工具调节对产出和价格产

生影响的时滞。 但是，目前我国经济结构尚处于转轨时期，并不具有稳定性，经济主体之间行为

关系往往不具有可信度，存在着非一致性预期的经济结构，且尚存有价格管制现象，因此要建立
一个精确的预测模型，并相当准确地估计出货币政策变动对通货膨胀影响是一项十分艰巨的任

务。 当然，通货膨胀率的预测不能单纯建立在数量模型的基础之上，还应该把经济景气指数等其

他参考变量以及定性判断有机地结合在一起。

3. 关注资产价格与通货膨胀目标的关系

在现代经济中，资产价格，如股票价格、房地产价格、债务价格等因素在货币政策的操作中所

起的作用愈来愈受到人们的重视。 在通货膨胀目标制下，资产价格的非预期变动将影响中央银

行的通货膨胀预测。 这是因为资产价格的迅速腾扬会带来财富效应，从而刺激消费需求，间接推

动价格指数上升，因而关注资产价格在逻辑上是成立的，在技术上则表现为需要构造一个包括资

产价格在内的广义价格指数，并以此来取代消费价格指数等通货膨胀指标。 然而，把资产价格纳
• 7.
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入考察范围的难点在于现存的资产价格模型都是建立在无法观察的变量基础上的，其真实价格

很难计算出来，且其经验预测的误差率较高。 这使得
“

正确
＂

价格与资产价格的不确定性变动或

投机泡沫很难鉴别开来。 如此一来，以资产价格为基础的货币政策可能更易加剧产出和通货膨

胀率的波动程度。 但不管怎样，忽视资产价格变动的货币政策操作并不可取。 近年来，美联储等

西方国家的中央银行在进行政策操作时，事实上也是越来越多地考虑了股票等资产价格的变动

状况。

对我国而言，实行通货膨胀目标制固然存在一定的困难，但在深入推进市场化改革的过程

中，有利的环境和条件正在不断形成。 以通货膨胀目标制取代货币供应量目标将是我国货币政

策目标的合理选择。
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Inflation Targetin�: Rearrangement of the Intermediate 

Target for Chinas Monetary Policy 

XI Jun-yang, LIU Wei-jiang 
(Research Center for Modern Finance, Shanghai University of Finance and Economics, Shanghai 200433,China) 

Abstract: Since 1990s' a number of developed and developing countries'central banks 

have used inflation rate-－-—instead of money supply—as the intermediate target for monetary 

policy. Inflation targeting requires.central banks to focus on the trend of inflation with the fore

cast of the future price and to take appropriate measures to avoid serious inflation or deflation 

in advance. 

This paper discusses the nature of restricting inflation targeting and flexible inflation tar

geting in which central banks should not only care for inflation but concern with output and 

gives reasons for China to adopt inflation targeting. 

Key words: inflation targeting;decision lag;intermediate targets for monetary policy 
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