
第七章 货币政策

一、货币政策的目标

Ø目标之间统一和冲突、目标的选择、货币政策规则

二、货币政策工具、传导机制和中介目标

Ø货币政策工具、传导机制理论、中介指标的选择

三、货币政策与财政政策的配合

Ø理论基础、配合模式

四、货币政策的效果

Ø时滞、微观主体的预期、透明度与公众的信任



货币政策的目标

Ø 货币政策：通常指的是中央银行为实现给定的经济目标，

运用各种工具调节货币供给和利率，进而影响宏观经济状态，

所采取的方针和措施的总和。

Ø 具体而言，货币政策包括：⑴政策目标；⑵实现目标所运

用的政策工具；⑶预期达到的政策效果。

Ø 各国货币政策目标的具体内容不同，概括而言与宏观经济

政策的目标一致，包括经济增长、充分就业、物价稳定和国

际收支平衡，各国的侧重不同



货币政策目标之间的统一与冲突

Ø 充分就业与经济增长：正相关，经济增长，就业增加，失

业率下降，反之亦然。其他目标之间存在冲突

Ø 充分就业和稳定物价：菲利普斯曲线说明失业率和通货膨

胀率两者之间存在此消彼长的关系，货币政策只能在物价稳

定与充分就业之间权衡。

Ø 稳定物价和经济增长：短期中经济增长与总需求上升有关，

总需求的增加带动物价上涨，不利于物价的稳定。两者关系

更为复杂，温和通胀有利于增长；由总供给增加和生产率提

高带来的经济增长，使物价稳定或下跌



货币政策目标之间的统一与冲突

Ø 经济增长与国际收支平衡：就经常项目而言，经济增长，

收入增加，对进口产品需求增加，同时也增加对出口产品的

需求，出现贸易赤字。就资本项目而言，经济增长需要投资，

在国内资金不足时，需要外部资本的流入，在一定程度上可

以弥补贸易赤字引发的国际收支不平衡，但不一定完全实现

国际收支平衡。

Ø 物价稳定与国际收支平衡：调整利率或货币供应量来控制

通货膨胀，会引起经常项目和资本项目的顺差或逆差，导致

国际收支失衡。利率上升会引起资本流入，本币升值，贸易

逆差。紧缩货币的效果与之类似。



货币政策目标的选择

Ø 两种选择：统筹兼顾，努力协调；根据经济环境，有所侧

重或权衡

Ø 我国的货币政策目标：1995年《中国人民银行法》规定，

货币政策的目标是保持货币币值稳定，并以此促进经济增长。

属于单一稳定货币的目标。此外还有其他的选择。2014年，

周小川将我国货币政策目标表述为低通胀、适度增长、适度

就业、国际收支平衡、金融稳定、改革发展。

p单一目标：稳定物价（欧盟）或促进增长

p双重目标：稳定物价与发展经济兼顾（美联储）

p多重目标：宏观经济政策的主要目标均包括在内



通货膨胀目标制

Ø 通货膨胀目标制：决定货币政策决策的框架。20世纪90年代，有几

个国家的货币政策先后采取了这一策略。

Ø 政策的核心是以未来一段时间内确定的通货膨胀率或者目标区作为

货币政策目标，当局则承担实现确定目标的责任。

Ø 通货膨胀目标制，增加了货币政策的透明度；通过向公众解释实现

通货膨胀目标所需的代价和手段，则提高了货币政策的可信度。

Ø 通货膨胀目标制是长期货币政策目标。正确预测通货膨胀率的难度

较大，以通货膨胀为目标的国家并不排除在特殊情况下，环绕充分就

业和经济增长等目标，允许短期内偏离长期通货膨胀目标。对此，中

央银行必须做出解释

Ø 美联储2%，日本长期是2%，短期是1%，我国每年政府工作报告公

布CPI目标，近似于通货膨胀目标制



各国通货膨胀：GDP缩减指数，2000=100
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国家或地区 2000 2009 2010 2011 2012 2013

中    国 67.1 93.9 100.0 107.4 109.7 　

印    度 56.0 92.1 100.0 108.9 116.6 124.9

日    本 114.1 102.2 100.0 98.2 97.3 96.7

美    国 80.9 98.8 100.0 102.0 103.8 105.3

阿 根 廷 30.1 86.7 100.0 117.3 135.2 　

法    国 83.2 98.8 100.0 101.6 103.0 104.2

德    国 90.4 99.1 100.0 101.5 102.9 105.2

俄 罗 斯 25.2 88.4 100.0 115.5 124.5 　



中央银行的独立性

n 独立于政府和政治的中央银行，更专注于克服通货膨胀的目

标，通货膨胀率更低

n 央行的独立性取决于央行领导的任命和任期

2024/1/5
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货币政策的规则：相机抉择还是固定规则

Ø 相机抉择：如何处理货币政策与经济周期的关系，最早的

原则是“逆风向”调节的“反周期货币政策”。这种模式的

货币政策是经济趋热，相应紧缩；反之，相应扩张。概括称

之为“相机抉择”。

Ø 固定规则：对于反周期货币政策的批评先是来自货币主义。

他们主张货币政策应该遵循固定的货币增长率的规则。对于

这种主张，概括为“单一规则”，或简称为“规则”，以区

别于“相机抉择”



货币政策的规则：相机抉择还是固定规则

Ø 理性预期：理性预期学派的批评。该派认为，公众依据预期，采

取相应行动，会使政策不能实现预定的目标。这就是有名的政策无

效命题。相机抉择会导致政策在时间上的不一致性，只有在政策没

有被预期到时才有效。政策变成了政府与经济主体之间的博弈

Ø 政策演进：对“相机抉择”，现在肯定货币当局有必要针对不同

的经济形势相机调节自己的政策措施，但要求这样的“相机抉择”

应有“规则”；今天讲“规则”，也非单一的固定货币增长率规则，

而是要求在方方面面的决策中均应遵循规则——包括“相机抉择”

的“规则”



货币政策的规则：相机抉择还是固定规则

Ø 货币政策的规则：货币政策规则就是规定基础货币或利率等货币

政策工具如何根据经济形势的变化而进行调整。如固定货币增长率

的单一规则；根据通货膨胀率来决定利率或货币供给增速的规则；

根据通货膨胀和产出来决定利率或货币供给增速的规则

Ø 泰勒规则：又称利率规则，央行的货币政策工具为名义利率，名

义利率取决于实际利率、通货膨胀率、通货膨胀率超过目标通胀率

的程度和产出偏离潜在产出的程度。名义利率一定要超过通货膨胀

率，否则就会使通货膨胀难以抑制，比如70年代的滞涨



美国通货膨胀和名义利率



货币政策规则的设定

Ø 目标：一般指最终目标，如经济增长6.5%，通货膨胀率3%

Ø 预定目标：政策实际执行过程中的操作变量，如讲基准利率

定位2-2.5%。

Ø 政策工具：央行实现上述目标可以直接操纵的工具，如短期

利率、基础货币或狭义货币供应量

Ø 政策设定应当考虑：公众对央行未来行动的预期；政策对市

场利率的影响；市场预期和投机的作用



货币政策工具：一般性政策工具

Ø 法定准备率、再贴现率和公开市场业务等工具，属于传统的、

一般性的货币政策工具。其特点是经常使用；且都属于对货币

总量的调节，能对整个经济运行发生影响

Ø 存款准备制度，始于英国；以法律形式出现则始于1913年美

国的联邦储备法。凡是实行中央银行制度的国家，一般都实行

法定存款准备金制度。

Ø 20世纪80年代以来，准备金工具的运用呈弱化之势。准备金

率普遍极低，有些国家则取消了法定准备金制度。法定存款准

备率通常被认为是最猛烈的货币政策工具之一



一般性政策工具

Ø 法定准备率：同时改变商业银行的准备金即基础货币的数量

和货币乘数。

Ø 存款准备金政策：规定存款准备金比率，包括不同种类的存

款和不同规模、类型的银行，各自的准备金率；规定可以充当

法定准备金的资产类型，如商业银行在中央银行的存款，或库

存现金；确定计提基础，如存款余额和缴存基期的确定；规定

存款准备金的调整幅度。
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