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通货膨胀目标制并不能解决

我国货币政策低效率问题

(((一个基于政策时滞和扰动冲击的研究

陈利平"

摘!要!本文在一个引入时滞’政 策 传 导 扰 动 和 中 介 目 标 的 货

币政策模型中#分析了通货膨胀目标制的实施与货币 政 策 效 率 之 间

的关系$我们发现#由于货币政策的时滞和货 币 政 策 传 导 机 制 的 不

畅#中央银行无法及时地对经济中的扰动做 出 正 确 的 估 计#尽 管 可

以利用中间目标变量和其他参考变量的实际值对目标值的偏 离 所 给

出的信息来适当调整货币政策#但仍然无法对冲击及 时 做 出 正 确 的

响应&再加上中央银行货币政策执行中的财 政 占 优’金 融 占 优 和 外

部占优问题#使得中央银行无法执行其意愿 的 政 策#因 此 通 货 膨 胀

目标制的引入无助于解决货币政策的低效率问题$

!!关键词!货币政策#通货膨胀目标制#政策时滞

一!引!!言

近年来#我国货 币 政 策 的 低 效 率 一 直 困 扰 着 中 央 银 行 货 币 政 策 的 执 行$
表<给出了<DD"(#$$;年间中介目标 E<和 E#的目标值以及实际值$从中

可以看出#我国货币政策中介变量的目标值和实际值之间在大多数年份存在

着较大的差距$
对此#夏斌和廖强 !#$$<"以及吴晶妹 !#$$<"等通过理 论 分 析 和 实 证

检验认为#货币供应量已不宜再作为我国货币政策的中介目标#夏斌和廖强

!#$$<"进一步认为#我国应该建立 一 个 通 货 膨 胀 目 标 制 下 的 货 币 政 策 框 架$
王中华和莫学斌 !#$$#"以 及 奚 君 羊 和 刘 卫 江 !#$$#"等 赞 同 夏 斌 和 廖 强

!#$$<"的观点#认为我国应该采用通货膨胀目标制&但王朝等 !#$$;"’胡
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表!!!""#!$%%&年间中介目标 ’!和 ’$的目标值和实际值

年份!!!!
E< E#

目标 实际 目标 实际

<DD" #< #!B# #" ;"B=

<DD= #<##; <!B: #;##= #DB=

<DD! <: <:BD #= #=B;

<DD% <: <!B= #; <%B;

<DD: <% <<BD <!#<: <=B;

<DDD <" <%B% <"#<= <"B%

#$$$ <" <! <" <#B;

#$$< <=#<! <#B% <;#<" <"B"

#$$# <; <!B: <; <!B:

#$$; <! <:B% <! <DB!

!!资源来源$根据历年%中国 金 融 年 鉴&’人 民 银 行 网 站 上%货 币 政 策 执 行 报 告&和 国 家 统 计 局 数 据 整

理得(

放之和张海洋 !#$$""等持反对 意 见)认 为 通 货 膨 胀 目 标 制 在 我 国 不 具 有 可

行性*尹继志和齐靠民 !#$$""’杨建明 !#$$""等则认为)虽然目前我国尚

不具备实行通货膨胀目标制的条件)但各国通货膨胀目标制实践中的一些做

法对目前我国货币政策制度改革具有很强的借鉴和启发意义(上述国内学者

的讨论通常缺乏具体货币模型的支持*即使引入模型)也没有根据中国的具

体国情来构造货 币 政 策 框 架)例 如 没 有 考 虑 我 国 货 币 政 策 存 在 的 传 导 问 题)
因此相关讨论缺乏可信度(

!!从理论上讲)通货膨胀目标制的引入主要是为了解决货币政策的时间不

一致性和通货膨胀偏差 !]*4A’)<DDD"(通货膨胀目标制需要中央银行达到

一个预先设置的通货膨胀率)或者向中央银行强加一个偏离该目标的机会成

本)这样通过对中央银行货币政策的灵活性强加某种限制)可以消除通货膨

胀偏差 !见UQ3)AA-) !<DD%"等"(UQ3)AA-)!<DD%"将通货膨胀目标制分为

两类$一类是严格通货膨胀目标制 !A21(,2()S4*2(-)2*1@32()@")即中央银行目

标函数中不包括产出稳定目标*另一类是弹性通货膨胀目标制 !S43?(K43()S4*>
2(-)2*1@32()@")在这类目标规则中)中央银行不仅考虑稳定通货膨胀)还考

虑稳定产出(在讨论中UQ3)AA-)发现)在通货膨胀目标制中)中央银行可以

采用通货膨胀条件预测值 !,-)H(2(-)*4()S4*2(-)S-13,*A2"作为货币政策的中

介目标)从而大大简化了中央银行货币政策的执行)也使得对中央银行货币

政策执行结果做出正确评估成为可能(目前许多国家的中央银行已经采用了

通货膨胀目标制作为政策指导的框架)但在新兴市场经济中是否应该采用通

货膨胀目标制仍是一个争论的话题(
现实经济中通货膨胀目标制是否改进了货币政策操作)带来了预期的收

益？E,&*440.!<DD%"和N31)*)J3!"#$B!<DD:"等的实证研究认为)通货膨胀
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目标制的采用可以有效降低通货膨胀率"而不付出产出损失的成本 #产出在

经历了短期下降后"随着预期的形成会恢复到潜在水平$%N*44*)HU’31(H*)
##$$;$比较了%个采用通货膨胀目标制的P+&T国家和<;个没有采用通货膨

胀目标制的国家"发现所有这些国家的通货膨胀率都下降了"尽管在采用通

货膨胀目标制的国家中平均通货膨胀下降得更多"但在这些国家采用通货膨

胀目标制之前"其货币政策执行状况要更坏"因此考虑到对均值的回归"没

有明显的证据表明通货膨胀目标制改进了货币政策的执行&
本文具体地构造了一个适合中国国情的货币政策框架"并在该框架下讨

论了通货膨胀目标制的实施是否有助于提高货币政策效率"以及通货膨胀目

标制对我国货币政策制度设计的启示&本文假定货币政策对通货膨胀’产出

和货币存量的影响都存在一期时滞"但"期货币存量在"期就可以观察到"而

产出与通货膨胀率则需要在下一期才能观察到"因此中介目标的引入可以提

供额外的信息"但并不影响均衡的唯一性%同时本文引入了货币政策传导扰

动"以保证同中国具体国情相吻合&与国内外已有文献相比"本文构造的模

型有以下两点创新!#<$本文在研究通货膨胀目标制时同时引入了时滞’信号

抽取与传导扰动"使之更好地服务于我们所要研究的目标"至少到目前为止

国内外还没有人这样做过&##$本文引入中介目标变量及信号抽取的方法不同

于已有文献"在R1(3H.*)#<DD$$和 E,&*440.#<DD$$的研究中""期央行决定

货币存量目标值和利率水平"接着从货币存量的实际值对目标值的偏离提取

信息"并在同期调整货币政策操作"因此同一期央行进行了两次货币政策操

作"这在动态模型中是非常另类的"理解起来也相当困难%本文通过同时引

入货币政策时滞#尤其是观察时滞$"较好地解决了这个问题&
本文的讨论分为四个部分!第一节为引言"第二节构建 模 型"第 三 节 求

解最优货币政策"最后分析通货膨胀目标制对我国货币政策效率的影响&

二!模型的建立

考虑一个货币政策框架"假定中央银行的最终目标是稳定物价和稳定产

出"其损失函数可以表示为!

A$ 2
h

"+$
&
"<
#
#-#J"-J/$#.#’"-’"$#! "$% #<$

其中’" 和J" 分别为"期通货膨胀率和产出#的对数值$"J/ 为潜在产出#的对

数值$"’" 为目标通货膨胀率#的对数值$"-为中央银行在产出稳定上的相对

权重"它刻画了中央银行在产出稳定上的重视程度"$’&’<是主观贴现率"

A$ 指关于第$期已有信息求期望&此处考虑到我国货币政策的现状"我们为

简化讨论"假定目标产出等于潜在产出"并不存在通货膨胀偏差#()S4*2(-)K(>
*A$问题#参见 ]*4A’#<DDD$$&
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假定总 供 给 方 程 由 引 入 预 期 的 移 动 的 I’(44(GA曲 线 刻 画 !见 _0,*A
!<D%;""#

J".< +J/.#!’".<-A"’".<".!".<$ !#"
即非预期的通货膨胀可以导致产出增加$其中参数#&$$服从LM!<"的随机

过程 %!"Z<&是总供给冲击$满足#

!".< +0!!".2!".<$ !;"

其中 %2!"Z<&是均值为零’方差为$#! 的独立同分布的随机过程(
假定总需求方程为#

J".< +%$-!1.$""!2"-A"’".<".F".<$ !""
其中2" 是短期名义利率 !在我国为同业拆借利率$在美国为联邦基金利率"$
考虑到利率的期 限 结 构$通 常 长 期 利 率 和 短 期 利 率 存 在 着 较 强 的 正 相 关 性$
同时同业拆借利率能较好地刻画银行业资金的紧张程度$所以此处我们简单

地假定总需求与短期实际利率负相关(F"Z<是总需求冲击$囊括了个体消费行

为的变化’政府开支的变化和净出口冲击$假定总需求冲击 %F"Z<&是一个服

从LM!<"的随机过程$满足#

F".< +0FF".2F".<% !="

其中 %2F"Z<&是均值为零’方差为$#F 的独立同分布的随机过程(变量$" 刻画

了总需求的利率弹性扰动$为简化讨论$我们假定 %$"&是一个均值为零’方

差为$# 的独立同分布的随机过程$为简化讨论$我们不妨假定$" 是一个定义

在) AV ;$$A;$*上的均匀分布(通常利率对通货膨胀率与产出的影响滞后二

至三期 !一期为一个季度"$此处为简化讨论$仅假定利率对通货膨胀率与产

出的影响滞后一期(
此处引入扰动量$"$是考虑到近年来我国货币政策传导机制中 存 在 着 较

严重的问题$见孙泽蕤和欧阳令南 !#$$#"’许云霄和秦海英 !#$$;"等(当

货币政策传导机制不畅通时$利率变化并不一定能导致投资的意愿变化$投

资对利率的弹性 并 非 固 定 不 变 的$且 这 种 变 化 中 央 银 行 并 不 一 定 能 预 期 到(
为简化讨论$我们假定总需求 !或 投 资"对 利 率 的 弹 性 存 在 着 扰 动$因 此 该

扰动也可以看成是货币政策的传导扰动(
假定货币需求方程可以表示为#

C".<-3".< +J".<-62".G".<$ !!"
其中C"Z<和3"Z<分别为"Z<期的货币存量和物价水平 !对数值"$G"Z<是货币

需求冲击$服从LM!<"过程$可以刻画为#

G".< +0GG".2G".<% !%"
此处我们为简化讨论$没有区分各种口径的货币$也没有区分各种价格指数$
并且假定利率对货币存量的影响滞后一期(

假定中央银行通过公开市场操作等手段$改变基础货币的发放$以 此 来
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影响同业拆借利率"并进而影响到其他市场利率"其中同业拆借利率可以看

作是货币政策的操作目标"公开市场操作#存款准备金率等是政策工具"上

述过程可以简单地以下述方程来刻画!

@"+&$-%2".+"% $:%
其中@" 是基础货币存量 $对数值%"&$ 和%是两个正常数"+" 是中央银行无法

决定的货币政策扰动&
另外为简化讨论"我们假定基础货币存量和短期利率中央银行可以随时

观察到"这样中央银行可以随时调整基础货币以实现短期操作目标 $尽管该

假定与真实经济不相吻合"但很明显去除该假定并不影响讨论结果%&同时假

定"期货币存量 $E<和 E#%可以在"期末观察到""期产出和通货膨胀率必

须在"Z<期开始时观察到"这样的假定是符合真实经济各宏观经济变量被观

察到的时间顺序&为简化讨论"我们假定上述五种冲击彼此独立&

三!通货膨胀目标制下的最优货币政策

假定中央银行提出明确的通货膨胀目标值 $或目标带%"为保证通货膨胀

目标制的顺 利 执 行#监 管 和 事 后 评 估"按 照UQ3)AA-)$<DD%"<DDD*"<DDDK%"
我们将通货膨胀预测值作为货币政策的中介目标&另外我们将短期利率作为

货币政策的短期操作目标"中央银行通过控制基础货币的投放和存款准备金

比率等手段来达到意愿的短期利率目标"同时中央银行利用所有信息"包括

货币存量 $E<和 E#%的变动"进行合理预测"并不断调整其货币政策&
假定"期中央银行在所有可行信息N" 下决定"Z<期通货膨胀率的预测值

A’’"Z<9N"("同时决定"期基础货币投放量和短期名义利率"则"期决策过程

可以由如下最优化问题来刻画!

.()
A’’".UaN"("A’J".UaN"(

A 2
h

U+$
&U
<
#
’-$J".U-J/%#.$’".U-’"%#(aN! "" " $D%

U0Ke3,22-!

J".U +J/.#$’".U-A’’".UaN".U-<(%.!".U"!U#<%
需要说明的是"由于货币政策存在时滞""期产出和通货膨胀率由"V<期 货

币政策和"期各种外生冲击决定"因此"期决策仅决定未来通货膨胀率和产出

缺口"对当前期的产出和通货膨胀率没有影响&上述最优问题可以用如下拉

格朗日函数来刻画!

5"+A 2
h

U+$
&U
<
#
’-$J".U-J/%#.$’".U-’"%#!# (

!.#".U$J".U-J/-#$’".U-A".U-<’".U%-!". "U aN$" "
求解一阶条件得!
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A#’".<aN"$+’" .##".<% !<$%<"

-!A#J".<aN"$-J/".#".< +$% !<$%#"
因此+0431方程为&

A#’".<aN"$+’" -#-!A#J".<aN"$-J/"% !<<"

!!考虑到在给定N" 下%个体对总供给方程作预期%有&

A#J".<aN"$+J/.A#!".<aN"$% !<#"
将 !<<"式和 !<#"式联立求解%可 以 求 得 在 给 定 信 息 下 最 优 通 货 膨 胀 率 和

产出的预期值&

A#J".<aN"$+J/.0
#
!!"-<.0!A#2!"aN"$% !<;%<"

A#’".<aN"$+’" -#-!0
#
!!"-<.0!A#2!"aN"$"% !<;%#"

因此在通货膨胀目标制下%中央银行将通货膨胀预测值作为自己的中介目标%
在"期末%中央银行将该目标值设定为’"V#-!0

#
!!"V<Z0!A#2!"9N"$"’注意到

在"期末%由于货币存量与预期值的偏离(观察到的"V<期通货膨胀率与上

期通货膨胀预测值的偏离等其他额外信息提供了当前各种冲击的信号%因此

A#2!"9N"$(A#2F"9N"$等不再一定等于零’
在给定信息集N" 下%个体对总需求方程作预期%整理后得&

2"+A#’".<aN"$.A
<

1.$"
!F".<.%$-J".<"aN! "" % !<""

上式可以改写为&

2"-A#’".<aN"$+A
<

1.$! "" A#!F".<.%$-J".<"aN"$
!.,-QN"

<
1.$"

%F".<.%$-J".# $<
+A <

1.$! "" A#!F".<.%$-J".<"aN"$
!.,-QN"

<
1.$"

%!1.$""!2"-A#’".<aN"# $"%
简化整理得&

2"+A#’".<aN"$. <

<-,-QN"
<

1.$"
%1.$# $"

!)A <
1.$! "" A#!F".<.%$-J".<"aN"$%

注意到A <
1Z$! "" X <

A# ;$
4)1 AZ ;$
1 AV ;$

%所以有&

,-Q <
1.$"

%1.$# $" +%
A;$

-A;$

<
A# ;$

<
1.1-

<
A# ;$
4)1.A;$
1-A;

/

0

;

<$
1H1

+<- 1
A# ;$
4)1.A;$
1-A;$

%
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将"<;B##式代入$根据 "<"#式$则最优货币政策必须满足!

2"" +’" -#-"0
#
!!"-<.0!A%2!"aN"&#.

<
1
"%$.0

#
FF"-<.0FA%2F"aN"&

!-J/-0
#
!!"-<-0!A%2!"aN"&#% "<=#

根据 ":#式$相应的基础货币投放量满足!

@"" +&$-%2"" .+"% "<!#
注意到此处货币政 策 扰 动$" 仅 影 响"Z<期 以 后 的 产 出’通 货 膨 胀 与 货 币 供

给$因此在信息集N" 下$A <
1Z$"9N! "" X <

A# ;$
4) 1 AZ ;$
1 AV ;$

$A%$"9N"&X$(

在该货币政策下$"期末公众和中央银行对"Z<期的货币存量预测值为!

VC".<+A%C".<aN"&+A%3".<.J".<.G".<aN"&-62""
+A%’".<.’".J".<.G".<aN"&-62"" .3"-<% "<%#

其中A%’"Z<9N"&’A%J"Z<9N"&由"<;B<#式和"<;B##式给出$A%G"Z<9N"&X0
#
GG"V<Z

0GA%2G"9N"&$2"" 由 "<=#式给出$3"V<在"期决策时已知$由"期总需求方程和

总供给方程$我们可以求得!

A%’"aN"&+A%’"aN"-<&.<#
)%$-J/.0FF"-<.A%2F"aN"&-0!!"-<

!-A%2!"aN"&-"1.A%$"-<aN"&#"2""-<-A%’"aN"-<&#*%
!!在上述货币政策下$"Z<期的产出和通货膨胀率的实际数值可以表示为!

J".<+%$-"1.$"#"2"" -A%’".<aN"&#.F".<
+A%J".<aN"&-$""2"" -A%’".<aN"&#.2F".<.0F2F"-0FA%2F"aN"&$"<:#

’".<+A%’".<aN"&.<#
"J".<-J/-!".<#

+A%’".<aN"&.<#
"%$-"1.$"#"2"" -A%’".<aN"&#.F".<-J/-!".<#

+A%’".<aN"&.<#
"-$""2"" -A%’".<aN"&#.0F2F".2F".<-0FA%2F"aN"&

!-0!2!"-2!".<.0!A%2!"aN"&#% "<D#
从 "<%#式和 "<:#式可以看 出$由 于 货 币 政 策 存 在 时 滞$对 产 出 和 通 货 膨

胀率的观察也存在时滞$因此中央银行无法确切地了解当前冲击$从而无法

精确地做出响应+特别地$当经济中存在货币扰动冲击时$经济中产出和通

货膨胀率的实际数值将会对意愿的目标值偏离较大$货币政策的实际效果将

非常低(
由货币需求方程和 "<:#式’"<D#式$"Z<期末个体决策前所观察到名

义货币存量C"Z<的实际数值可以表示为!

C".<+’".<.J".<.G".<-62"" .’".3"-<

+VC".<- <.<# $# $""2"" -A%’".<aN"&#. <.<# $# "2F".<.0F2F"#



<<##! 经 济 学 !季 刊" 第!卷

!.2G".<.0G2G"-
<
#
!2!".<.0!2!""- <.<! "# 0FA#2F"aN"$-0GA#2G"aN"$

!.<#0!A
#2!"aN"$.’"-A#’"aN"$% !#$"

注意到由于人们将货币存量看成是一个参考目标后%增加了信息量%使得在"
期所有信息下关于当前冲击的预期不再为零%但关于未来冲击的预期仍然为

零&从此处的讨论发现%经济中名义货币存量的实际数值与其中央银行和公

众的预期目标值存在区别是非常正常的%这种区别的产生源于中央银行在做

决策时无法预期到"期和"Z<期的供给冲击’需求冲击’货币需求冲击和货

币政策传导扰动&
当中央银行在"Z<期末观察到C"Z<时%同时"期的产出’通货膨胀率也

被观察到了%因此中央银行可以推断出"期的各项冲击&中央银行在观察到"
期的产出’通货膨胀’货币存量及"Z<期货币存量的实际数量后%可以对已

有信息进行筛选%从中提取一个信号O"Z<(

O".< +-!<.#"$"!2"" -A#’".<aN"$".!<.#"2F".<.#2G".<-2!".<%!#<"
尽管中央银行无法知晓"Z<期的各种冲击%但信号O"Z<为中央银行提供了额

外的信息%中央银行可以利用这些信息调整预期%从而做出更好的决策&
例如%如果$"’2G"Z<和2!"Z<等于零%则O"Z<完全是由总需求冲击2F"Z<导致

的%O"Z<&$蕴涵正的总需求冲击%中央银行可以通过减少基础货币投放’提

高利率来对该冲击做出响应)O"Z<’$则蕴涵负的总需求冲击%中央银行可以

通过增加基础货币投放%降低利率来刺激生产%从而达到提高通货膨胀与增

加产出的效果&如果$"’2G"Z<和2F"Z<等于零%则O"Z<完全是由总供给冲击2!"Z<
导致的%从而O"Z<&$蕴涵了负的总供给冲击2!"Z<’$%中央银行可以通过提

高利率’减少需求来稳定通货膨胀率)类似地%当O"Z<’$时%蕴涵"Z<期

经济存在正的总供给冲击2!"Z<&$%中央银行可以通过降低利率’增加需求来

稳定通货膨胀率%以达到损失函数最小&如果$"’2F"Z<和2!"Z<等于零%则O"Z<
完全是由货币需求冲击2G"Z<导致的%则中央银行不必对O"Z<做出任何响应&

考虑到冲击$"’2G"Z<’2F"Z<和2!"Z<彼 此 独 立%当 中 央 银 行 和 公 众 观 察 到

C"Z<和O"Z<后%中央银行和公众可以利用这额外的信息%对这些冲击做出合

理的预期%这些预期可以刻画为(

A#$"aN".<$+-
!<.#"!2"" -A#’".<aN"$"$#

)".<
O".<% !##%<"

A#2F".<aN".<$+
!<.#"$#F
)".<

O".<% !##%#"

A#2G".<aN".<$+
#$#G
)".<

O".<% !##%;"

A#2!".<aN".<$+ $#!
)".<

O".<% !##%""
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其中参数)"Z<可以表示为!

)".< + "<.###"2"" -A$’".<aN"%##$#."<.###$#F.##$#G.$#!% "#;#
此处N"Z<包含"期的产出&通货膨胀&$"V<和O"Z< "O"Z<由C"Z<对VC"Z<的偏离

推断而出#等信息’
回到前面的讨 论(将"##B<#式 至"##B"#式 以 及"#;#式 代 回 到"<;B##式(

则"期末中央银行关于"Z<期的通货膨胀预测目标应设定为!

A$’".<aN"%+’" -#-0
#
!!"-<.0!$

#
!

)"
O! "" % "#"#

到了"Z<期末(中央银行将其"Z<通货膨胀预测值调整为!

A$’".<aN".<%+A$’".<aN"%.<#
"-A$$"aN".<%"2"" -A$’".<aN"%#

!.0F2F".A$2F".<aN".<%-0FA$2F"aN"%-0!2!"
!-A$2!".<aN".<%.0!A$2!"aN"%#

+A$’".<aN"%.<# 0F2F"-0!2!"-
0!$

#
! .0F"<.##$

#
F

)"
O! "

!.
"<.##"2"" -A$’".<aN"%##$#."<.##$#F.$#!

)".<
O". "< %

"#=#
在"Z#期中央银行和公众实际观察到的通货膨胀率为!

’".<+A$’".<aN"%.<!# -$""2"" -A$’".<aN"%#.0F2F".2F".<

!-0!2!"-2!".<-0
!$#! .0F"<.##$

#
F

)"
O "" % "#!#

如此("#"#式&"#=#式和 "#!#式给出了预期通货膨胀率和实际通货膨胀

率的具体表达形式’我们发现(通常通货膨胀预测值与实际通货膨胀率之间

会存在偏离(这种偏离源于货币政策的时滞和货币政策传导扰动(使得货币

当局在开始时无法正确预知冲击的大小(也无法明了传导扰动有多大(因此

开始设定的通货膨胀目标和产出目标存在问题(相应的货币政策效率低下’

四!通货膨胀目标制并不能提高我国货币政策效率

从第三部分的 讨 论 可 以 看 出(如 果 中 央 银 行 并 不 采 用 通 货 膨 胀 目 标 制(
而是采用货币存量中介目标制(即在"期宣布下一期的货币存量目标值(而不

是通货膨胀预测值(则中央银行可以利用中介变量 "货币存量#的实际值对

目标值的偏离所提供的额外信息来调整货币政策(提高货币政策效率 "在模

型中忽略掉 "<D#式&"#"#式&"#=#式的情形#’但由于存在政策时滞和货

币政策传导扰动(实际值和目标值将存在大的偏离 "见表<#(货币政策也无

法及时正确地对真实响应做出反应(货币政策存在低效率问题(这与<DD")
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#$$;年间我国货币政策的现状是一致的#

< 此处的MI‘是零售物价指数#

如果中央银行采用通货膨胀目标制$且假定中央银行将通货膨胀预测值

作为中介目标$则在"期中央银行将根据已有信息做出估计$并宣布下一期的

通货膨胀预测值$同时央行决定下一期的货币投放预测值$并进行货币政策

操作%在"Z<期$由 于"期 产 出&物 价 水 平 和 货 币 存 量 可 以 观 察 到$因 此"
期的各种冲击可以反推出来$同时根据货币供给量的实际值和目标值的偏差$
得到关于"Z<期各种冲击的一个信号$并对通货膨胀预测值进行调整$同时

将该信号用到下一期的货币政策制定中%到"Z#期货币政策的效果完全展示

出来$此时实际通货膨胀率和产出值可以观察得到#从我们的模型中可以看

出$引入通货膨胀目标制一样无法保证货币政策效率的提高#当货币政策存

在时滞和传导扰动时$通货膨胀的实际值和目标值将存在偏离$同时货币政

策一样无法及时正确地对当前冲击做出响应#事实上$自<DD"年以来我国每

年都会发布物价调控目标$!见表#"#从表#中可以看出$这些年来物价调控

目标和实际值之间一样存在着大的偏离$这与我们的模型分析是相吻合的#

表!!"##$!!%%&年间物价调控目标与实际物价指数"

!!年份

物价!!
<DD" <DD= <DD! <DD% <DD: <DDD #$$$ #$$< #$$# #$$; #$$" #$$=

物价调

控目标

<$
!MI‘"

<=
!MI‘"

<$
!MI‘"

!
!MI‘"

;!MI‘"

=!&I‘"
#!MI‘"

"!&I‘"
#!MI‘"

"!&I‘"
<’#
!&I‘"

<’#
!&I‘"

<
!&I‘"

;
!&I‘"

"
!&I‘"

实际物

价指数

!&I‘-1
MI‘"

#<B%
!MI‘"

<"B:
!MI‘"

!B<
!MI‘"

$B:
!MI‘"

V$B:
!&I‘"

V$B"
!&I‘"

$B"
!&I‘"

$B%
!&I‘"

V$B:
!&I‘"

<B#
!&I‘"

;BD
!&I‘"

<B:
!&I‘"

!!资源来源’根据历年(中国 金 融 年 鉴)&人 民 银 行 网 站 上(货 币 政 策 执 行 报 告)和 国 家 统 计 局 数 据 整

理得#

因此我们的研究表明$由于我国货币政策传导机制不畅通$同时 货 币 政

策存在较长的时滞$不管是在货币存量中介目标制$还是通货膨胀目标制下$
中央银行都无法对当前经济中的扰动做出正确的估计$也无法确切地知道扰

动冲击的严重程度$因此最优政策无法达到完全信息下的意愿程度$相应地

也无法解决货币政策的低效率问题#同时由于货币政策传导扰动的存在$使

得中介目标变 量 !货 币 存 量 或 通 货 膨 胀 预 测 值"与 政 策 变 量 的 相 关 性 较 弱$
引入中介目标变量对中央银行预期修正和决策制定的收益很少$对提高货币

政策效率的帮助也很低#
需要说明的是$在本文的讨论中$我们假定中央银行仅关心稳定 通 货 膨

胀和产出$假定了中央银行可以自如地调整基础货币$这与真实经济是不吻

合的#在我国$中央银行在稳定物价和产出的同时$还需要考虑金融体系的
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稳定 "即存在金融占优现象#$例如$<DD%%#$$#年间我国出现了较严重的通

货紧缩$从理论上讲中央银行应该采用扩张性的货币政策与扩张性的财政政

策相配套$但中央银行采用的却是稳健的货币政策$其原因是鉴于国内银行

业的脆弱$稳健的货币政策可以兼顾金融危机的防范和促进产出增长&另外$
外汇占款的存在会影响到中央银行对基础货币的投放$即外部占优问题$因

过多的外汇占款所导致的当前流动性过剩$并由此出现经济过热现象$充分

说明了央行货币政策中存在着制约&当考虑到这些因素时$中央银行无法在

已有信息下按照最优决策行事$从而通货膨胀目标制下货币政策的有效性就

要再打上一个折扣&
因此我们发现$如果经济中货币政策低效率产生的原因主要是源于货币

政策传导扰动’货币政策时滞及金融占优’外部占优$而不是货币政策时间

不一致性所带来的通货膨胀偏差 "()S4*2(-)K(*A#和稳定性偏差 "A2*K(4(W*2(-)
K(*A#时$则引入一个明确的通货膨胀目标并不有助于解决货币政策的低效率

问题&
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