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摘 要 

20 世纪 90 年代以来，货币政策实践和相关理论研究都发生了显著变化。在

实践方面，许多国家开始放弃盯住汇率或货币供应量目标，而转向一种新的货币

政策框架——通货膨胀目标制（Inflation Targeting，IT）。在这种政策框架下，多

数国家实现了低而稳定的通货膨胀和持续的经济增长，使得这种政策制度备受中

央银行家和经济学家的推崇。在理论方面，新凯恩斯主义（New Keynesian）理

论框架已经成为货币政策分析的主流框架，这种分析框架综合了凯恩斯主义和真

实经济周期理论的研究成果，成为支持通货膨胀目标制度实践的基本理论。由于

新凯恩斯主义理论框架具有明确的 优化基础，从而和现代宏观经济学的发展方

向相一致。 

可以预见，随着全球金融市场发展的不断深化，以及汇率制度弹性的增大，

通货膨胀目标制将成为货币政策发展的一个新趋势。就中国而言，现阶段的货币

政策框架仍以货币供应量目标制为主，中央银行的货币政策目标具有多元化特

征，但这种“显性货币隐性汇率”双目标框架的有效性正在遭受前所未有的争议，

传统货币政策框架固有的缺陷致使通货膨胀目标制逐渐成为理论界和实践界讨

论的焦点。但是，大部分讨论都是集中在国外研究成果的国内检验方面，对通货

膨胀目标制在我国的适用性问题缺乏一个严格的数理经济学证明。我国正处在经

济改革的关键阶段，财政政策在刺激和稳定经济发展方面的作用将会逐渐淡出，

货币政策的作用会显著提升，因此，亟需新的货币政策理论框架作为指导。 

本文首先对货币政策规则和经济周期波动理论的主要研究成果进行了系统

的梳理，在此基础上提出本文的研究方法和研究框架。为了进一步说明新凯恩斯

主义理论框架在货币政策分析中的作用，本文对该理论框架以及具体的研究方法

作了较为详细的介绍。这一方面可以为今后的研究提供一个工具参考，另一个主

要原因就是，本文的研究正是在这样的框架下进行的。 

在新凯恩斯主义理论框架下，运用真实经济周期模型工具，本文较为详细地

证明了通货膨胀目标制在我国的适用性。由于货币供应量与经济增长、物价稳定

等宏观经济 终目标之间的稳定性关系正逐渐变得脆弱，本文重点研究另一工具

变量——“利率”对宏观经济的调节作用。逐渐恢复和使用价格型工具的调节功
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能是通货膨胀目标制的内在要求，也是货币政策框架的发展方向。模型的模拟结

果表明，参数取值（代表不同的政策取向）对目标体制的效果有较大影响，这也

为货币政策的操作实践提供了理论依据和数理支持。进一步，本文结合我国的宏

观数据研究了当前我国货币政策操作的实际规则，指出货币政策操作实际上是通

货膨胀波动性和产出缺口波动性之间的权衡，但是我国的货币政策平滑性特征相

当明显，这在很大程度上削弱了货币当局的政策效力。 

鉴于我国正处在向通货膨胀目标制转变的过渡期，在逐渐加大价格型工具调

节作用的同时，数量型工具仍不能完全放弃。考虑到货币政策对资产价格的调节

功能逐渐成为研究的热点，本文选取房地产市场对通货膨胀目标制进行实证检

验。研究结果进一步证明了价格型工具和数量型工具混合使用的合理性和必要

性。价格型工具往往需配以数量型工具才能发挥 大作用，这就需要我们针对不

同经济领域作更为细致的研究。 

后，本文分析了通货膨胀目标制在我国的应用前景。总体看来，我国正在

成为实施通货膨胀目标制的潜在国，只不过向正式通胀目标制过渡的时间较长，

这期间需要进行许多改革， 主要的是要扭转利率工具的“功能错位”，进一步

推进利率的市场化改革。在现有的制度约束下，以货币供应量和长期通货膨胀率

为双目标的混合货币政策框架可能是一个比较合理的选择。随着利率市场化的推

进，将来逐渐过渡到以利率为主要工具和传导机制的通货膨胀目标制框架。 
 

 

关键词：通货膨胀目标制；数值分析方法；动态随机一般均衡模型 
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Abstract 

    Since the 90s of the 20th century, both practice and research of the theory of 

monetary policy have undergone significant changes. In practice, many countries are 

beginning to give up the monetary policy of exchange-rate-targeting or 

money-supply-targeting and transfer to a new monetary policy framework. In this 

policy framework, most countries have achieved low and stable inflation and 

sustained economic growth, making such a policy be respected by central bankers and 

economists. In theory, New-Keynesian has become the mainstream framework of the 

monetary policy theory. This analytical framework combines Keynesian and Real 

Business Cycle theory, as support for inflation-targeting monetary system. As 

New-Keynesian theoretical framework with a clear basis of optimization, it consists 

with the development of modern macroeconomics.  

Can be expected, as the deep development of global financial market and 

increasing flexibility in exchange-rate regimes, inflation-targeting monetary policy 

will be a new direction of the development of monetary policy framework. For China, 

money-supply-targeting policy framework seems to be the main one right now; the 

central bank’s monetary policy objectives have many characteristics. But now the 

effectiveness of dual-targeting framework is suffering an unprecedented dispute. The 

inherent in the traditional framework of monetary policy led inflation targeting 

framework to be the focus of discussion both in theory and practice fields. However, 

most of the discussion is focused on the domestic inspection of foreign research and 

lack of a rigorous mathematical proves on the applicability of inflation-targeting in 

China. As the role of monetary policy would significantly improve, we need a new 

theoretical framework for monetary policy as a guide. 

First, this paper gives a comprehensive review of the research on monetary 

policy rules and business cycle theory, and then introduces the research methods and 

framework. This paper also gives a detailed introduction of the monetary policy 

analytical framework of New-Keynesian theory.  
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In the framework of New-Keynesian theory, using RBC model, this paper gives a 

rigorous proof of the applicability of inflation-targeting framework in China. As the 

relationship between the money supply and economy growth as so as price stability is 

gradually becoming vulnerable, this paper gives a key research of interest-rate. The 

gradual recovery and use of price-type tools is an inherent requirement of 

inflation-targeting framework. Further, with China’s macroeconomic data, we give a 

research of the current actual operation of monetary policy rules in China. However, 

the country’s monetary policy is so smoothing that this has greatly weakened the 

effectiveness of the monetary authority’s policy.  

    We believe the effectiveness of inflation-targeting framework, but it doesn’t 

mean that quantity-type tools are useless. In this paper, we also give an example to 

show that the mixed use of price-type and quantity-type tools sometimes can make 

monetary policy more effective and useful.  

Finally, this paper analyzes the inflation-targeting framework in our applications. 

Generally speaking, China is becoming a potential implementation country of 

inflation-targeting framework. The most important task at this stage is to make 

interest-rate more effective and promote the market-oriented reform. With the advance 

of reform, China will gradually transfer to an inflation targeting framework country 

with interest-rate as its main monetary policy tool and transmission mechanism. 

 

Keywords: inflation-targeting framework; mathematical analysis; dynamic stochastic 

general equilibrium model 
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第一章 绪 论 

 1

第一章 绪 论 

1.1 研究背景与意义 

就货币政策规则而言，目前学术界研究较多的是通货膨胀目标规则。自从

1989 年新西兰储备银行通过立法确定采取通货膨胀目标制以来，西方主要发达

资本主义国家纷纷放弃原有的货币政策操作规则而转向通胀目标制，其他国家

（包括发展中国家及新兴国家）也相继对其货币政策制度进行了明显的改革，这

些改革措施和通货膨胀目标制的一些重要特征相一致，如强调价格稳定的重要

性、增强中央银行的独立性和责任约束、强调货币政策的灵活性和可信性、增强

政策决策的透明度等等。 

    那么，一个自然而然的问题就是：为什么通货膨胀稳定变得越来越重要？这

个问题很容易让人想起传统宏观经济学强调的四个 终政策目标：经济增长、充

分就业、物价稳定和国际收支平衡。遗憾的是，这四个目标之间常常存在冲突，

不能同时实现，政策制定者需要在各个目标之间做出权衡。 

    宏观经济研究关于货币较为一致的观点是，货币因素在长期是中性的①而在

短期是非中性的，但这种短期非中性具有很大的不确定性。币值的不稳定，加上

短期货币的非中性特征，其结果必然是经济增长和就业水平的不稳定波动，因此，

货币政策主要应以稳定币值为目标。 

    不过，传统的货币政策分析框架（如卢卡斯供给曲线）不是动态随机一般均

衡模型（DSGE，dynamic stochastic general equilibrium），这和现代宏观经济学的

发展趋势不相符。这就要求以新的更合理的模型为基础重新对稳定通货膨胀的货

币政策目标做出解释。内含 优化微观基础的新凯恩斯主义模型在这方面具有独

到的优势，其诸如工资和价格粘性假设也更加贴近经济事实。以这样的研究框架

为基础，如果能够结合各个国家不同的参数设定，得到各主要宏观经济变量之间

的相互作用关系，对货币当局的政策操作具有非常重要的现实意义。 

再看我国现时的货币政策。从操作上看，长期以来我国货币政策操作近似于

遵循一种盯着货币供给的政策体系。中国人民银行一般会提前公告下个季度货币

                                                        
① 所谓货币中性是货币数量论的一个基本命题，即流通中的货币数量只影响经济中的价格水平，不会影响

就业、产出等实际变量。 
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供应量的目标增长率，在每年的央行年报和政府工作报告中，货币供给余额或其

增长率都是 重要的货币政策变量之一（如广义货币供应量年增长率 17%的目标

等）。然而，随着市场化改革的深入和金融市场的发展，我国现行货币供应量指

标的可测性、可控性以及与国民经济发展的相关性都出现了明显的问题。不仅每

年制定的货币供应量目标难以实现（由于缺乏严格的问责机制，货币当局倾向于

超额完成目标），测量口径越来越模糊，而且货币供应量的变化与 GDP 和物价的

关联也不稳定①。因此，逐步放弃货币供应量这一中介目标，转向无中介目标的

通货膨胀目标制将是未来我国货币政策发展的方向，关于通货膨胀目标制的研究

亦已成为学术界研究的一个焦点。 

在我国，虽然 1989 年和 1993 年前后发生的两次高通货膨胀促使理论界和实

践界对通货膨胀目标制更加关注，《中国人民银行法》也将货币政策的目标表述

为“保持币值稳定，并以此促进经济增长”，但是我们看到，当经济遇到强烈的

外部冲击出现剧烈波动时（如 2008 年的这次全球金融动荡），对产出和就业的偏

好还是促使政府实行了史无前例的“超宽松”货币政策，就算有潜在通胀压力也

在所不惜。 

也许这是面对危机的非常规手段，经济需要重振信心。但是应该看到，就算

是流动性的释放，其手法也各不相同。比较“危机中心”美国的“定量宽松”货

币政策和我国的“超宽松”货币政策，我们发现，美国的“定量宽松”政策是以

美联储购入长期国债方式来增加金融市场的流动性，并不是通过印刷和发行大量

货币来提供贷款，其政策导向并不一定是以通货膨胀方式来加速货币贬值（殷醒

民，2010）。而中国则是投入了大量的基础货币，随着信心的恢复，货币流通速

度的加快，货币乘数会随之反弹，流动性再次泛滥将是一个不可避免的结局，通

货膨胀也会随之而生。 

    这就带来另一些问题：“风靡全球”的通货膨胀目标制在我国适用吗？为何

货币当局的政策操作会经常偏离通胀目标？为何货币当局仍坚持货币供应量目

标规则而不是转向通胀目标规则？通货膨胀目标制在我国的实现需要哪些先决

条件？我国的政治和经济环境满足这些条件了吗？实现通货膨胀目标制的政策

                                                        
① 货币供应量与实际产出、物价之间的关联基于货币数量论及著名的费雪方程式，但是很多学者对实际经

济中到底是否存在这样的数量关系提出质疑。卢卡斯认为，由于私人经济主体的预期容易发生改变，货币

供应量与通货膨胀或产出之间的关系正变得越来越不稳定，致使货币供应量目标规则失效。 
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工具有哪些？在我国是否有效？这些都是本文尝试回答的问题。 

1.2 本文主要内容 

本文共分为八章，除了第一章绪论和第八章结束语外，正文部分分为六章。

主要内容如下： 

第一章主要介绍了本文的研究背景与研究意义，提出本文研究的主要问题。

第二节介绍本文的主要内容。第三节指出本文的研究方法。 

第二章文献综述部分梳理了货币政策规则研究和经济周期波动理论研究的

历史与现状。第一节从货币政策规则的发展历程出发，指出通货膨胀目标制已成

为日益流行的货币政策战略。通货膨胀目标制不是凭空产生的，它是人们在货币

政策操作实践中不断总结经验“拣选”出来的。从实践角度看，通货膨胀目标制

源于各国中央银行寻找合适名义锚的尝试，属于一种制度框架；从理论角度看，

通货膨胀目标制又是一种货币政策规则，体现了“规则制”的优越性（相比较于

“相机抉择”），由此引出本文想要研究的主要问题——“通货膨胀目标制在我国

的适用性”。第二节从经济周期波动理论的演进过程出发，确定本文研究通货膨

胀目标制的理论框架——“新凯恩斯主义理论框架”。第三节对这种理论框架的

货币政策分析方法做了一个较为详细的介绍。 

第三章至第七章是全文的主体部分。第三章先介绍了我国现行的货币政策框

架，并从实证角度探讨了我国现有以货币供应量为中介目标的政策框架面临的挑

战，为引出本文倡导的通货膨胀目标制货币政策框架做铺垫。 

第四章首先对通货膨胀目标制作了详细介绍。第二节对我国的经济周期波动

状况和特征做了简要分析。第三节构建了一个新凯恩斯主义货币政策分析模型，

用以论证通货膨胀目标制在我国的适用性。 

第五章对通货膨胀目标制与房地产市场调控的研究，作为一个实证进一步对

通胀目标制的适用性进行检验，并探讨通胀目标制下的货币政策工具选择问题。

研究结果表明，盯住通胀的目标规则及利率工具能够起到较好的宏观调节作用，

但是针对不同的经济领域，政策调控还需要其他手段相配合，单纯的通胀目标制

及价格型工具是不够的，价格型和数量型政策工具的搭配使用才能使货币政策发

挥 大功效。例如在房地产市场中，以房地产做抵押获得贷款的“信贷比例”就
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是一个非常重要的变量，其直接关系到通胀目标制及利率工具的有效性。当然，

这样的研究并不是否定通胀目标制在我国的适用性，而是为了说明，通货膨胀目

标制不应成为货币当局“死守”的唯一规则，针对不同经济领域的调控，需配以

该领域独特的调控变量。 

在得出“通货膨胀目标制在我国是适用的”这一结论基础上，第六章分析了

我国现行的货币政策操作规则，指出现行规则的不足，从而使理论分析和指导实

践相结合。 

第七章对我国实行通货膨胀目标制面临的主要障碍——“利率市场化问题”

进行重点研究，分析了影响我国利率市场化改革的主要原因，在此基础上提出进

一步推进改革的政策建议。 后，结合我国实际，分析了通货膨胀目标制实现的

前提条件，在此基础上对我国能否实行通货膨胀目标制作出评判，并探讨了我国

现阶段向通胀目标制过渡的可行性方案。 

第八章是本文的结束语部分，回顾了本文所做的主要工作，提出本文的不足

之处以及尚待研究的问题。 

1.3 研究方法 

货币政策规则的研究，是当前宏观经济研究的一个热点。由于目前的宏观经

济研究一般都需寻求严格的“微观基础”，这就涉及到 优化问题，当 优化过

程中又纳入预期变量时，求解过程就会较为复杂。为实现本文的研究目的，本文

采用了严格的数理推导和实证模拟相结合、定性分析与定量分析相结合的研究方

法。 

1、数理分析方法。数理分析方法具有严格的“微观基础”，这符合现代宏观经学

发展方向。量化的货币政策规则制定，需要了解货币工具和各主要经济变量

之间的反应关系，既要知道其反应的方向，也应知道其反应的程度，这样才

能为政策制定者提供详细的技术支持，数理分析方法在这方面具有独特的优

势。 

2、实证模拟分析方法。该方法是建立在数理分析和计算机模拟编程基础上的，

通过模型参数的不同设定（表示不同的政策含义），可以得到不同货币政策目

标规则的运行效果。这种模拟实验可以让政策制定者更清楚地了解到政策实
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