
经济评论 　2007 年第 3 期 ECONOMIC　REVIEW　No13 　2007

新综合学派货币政策框架研究
———兼论泰勒规则

张　宏　邱晨曦

　　摘要 : 将近似理性假设引入新兴新古典综合理论 ,建立通货膨胀目标制度的理论模
型和新兴新古典综合泰勒规则模型 ,从理论上解决泰勒规则在计量上存在的多重共线性
问题和潜在国内生产总值计算困难问题。以此为基础 ,对中国 1993 年第 1 季度到 2005 年
第 4 季度的宏观经济数据进行协整检验 ,建立了误差修正模型。得出的结论是 ,中国货币
当局可以借鉴其他国家的成功经验 ,选择通货膨胀目标制度下的泰勒规则 ,用以稳定物价
并促进经济增长。
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　　自从 1990 年新西兰和智利货币当局宣布使用
通货膨胀目标制度 ( InflationTageting,IT ) 以来 ,目前
已经有近 20 个国家①的货币当局宣布采用这项制
度。从运行的效果来看 ,目标国家 (如新西兰、英国
和加拿大)通货膨胀率的下降速度比模型预测的要
快 ,说明这项制度的确发挥了作用。不仅如此 ,这些
国家的长期利率水平都有所下降 ,货币政策的声誉
度也明显上升 (FreemanandWillis,1995 ) 。这项制度
也改变了货币当局的行为。Cecchetti 和 Ehrmann
(2000)考察了 23 个国家 (其中有 9 个实行了目标制
度)后发现 :实行目标制度的货币当局对通货膨胀的
厌恶程度明显上升。这是由于这项制度改变了中央
银行的整体文化 ,使它们对物价稳定更加重视。

本文首先在新兴新古典综合理论的框架中引入
近似理性假设 ,建立分析通货膨胀目标制度的理论
模型 ,然后在此基础上修正新凯恩斯主义的泰勒规
则 ,最后对中国 1993 年第 1 季度到 2005 年第 4 季度
的经济数据进行检验 ,由此提供政策建议。

一、引言

20 世纪 90 年代以来 ,在吸收货币主义、真实商
业周期 (RBC) 学派和新凯恩斯学派的基础上 ,产生
了新兴新古典综合理论②(NewNeoclassicalSynthesis,

NNS) 。新兴新古典综合理论继承了新古典综合学
派的精神 ,将凯恩斯主义和古典主义熔于一炉。
NNS提出的有关货币政策的建议包括 : (1) 由于受到
经济微观主体调价和一般价格水平的影响 ,货币政
策会对实际经济活动产生影响 ,并且会持续数年 ;
(2)即使存在有成本的价格调整和粘性价格 ,通货膨
胀和产出之间也不存在长期替代关系 ; (3)消除通货
膨胀可以提高交易效率 ,减少相对价格扭曲 ; (4) 信

誉在理解货币政策的效果中至关重要 ( Goodfriend

andKing,1997 ) 。
但是 ,新综合理论也不是完美的。按照理性预

期假设 ,经济微观主体会像经济学家一样运用理论
模型分析经验数据 ,因而要想使经济实现稳定 ,通货
膨胀目标就必须为 0。这显然与现实不符。新综合
理论采用理性预期的理论假设 ,关注预期的形成而
忽视公众如何使用预期 ,这是它的模型与现实不符
合的关键症结。Akerlof等 (2000) 认为 ,在现实生活
中 ,公众如何使用预期的问题比他们的预期如何形
成的问题更重要。因此我们首先修正新综合理论的
基本假设 ,引入近似理性 ,在新假设前提下构建新综
合模型 ,从理论上解决了新综合理论与现实不符的
障碍。随后我们建立新综合理论的泰勒规则。

新凯恩斯学派的泰勒规则希望能够同时关注稳
定物价和维持经济适度增长两个目标 ,却忽略了新
菲利浦斯曲线中强调的两者的替代关系 ,因而在泰
勒规则的原式和各种变形中 ,都同时包含了通货膨
胀因素和产出缺口因素。这样 ,在计量分析中就不
可避免地会出现多重共线性问题 ,影响到变量参数
的准确性。另外 ,核算潜在国内生产总值 ( GDP) 是
一项非常困难的工作。一方面 ,潜在 GDP本身就存
在不确定性 ;另一方面 ,严格说来 ,建立简单的季节
模型进行拟合所得到的数据不能直接作为潜在 GDP

的值。这些偏差直接影响他们检验结果的科学性。
谢平和罗雄 (2002)以及陆军和钟丹 (2003) 等学者将
中国的货币政策运用于检验泰勒规则。但是 ,他们
研究的都是新凯恩斯学派的泰勒规则 ,因而计量模
型中也都存在多重共线性问题 ,他们计算的潜在
GDP也只能是一个粗略的估计。这大大影响了他们
的拟合模型中的参数值之准确性 ,也影响了模型的
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效果。我们利用新综合理论的模型 ,建立一个不包
含潜在 GDP的修正泰勒规则模型。

二、通货膨胀目标制度③的理论分析

(一)理论分析
11新菲利普斯曲线(NewPhilipsCurve,NPC 曲线)

20 世纪 70 年代 ,传统菲利普斯曲线受到货币
主义和理性预期学派的质疑 ( Friedman,1968;Lucas,

1972) 。1983 年 ,Calvo建立了随机价格调整模型 ,引
入前瞻变量 ,建立了新凯恩斯菲利普斯曲线。此后 ,

Fuhrer和 Moore(1995)建立两时期模型 ,使得模型中
包含了后向变量和前瞻变量 ,建立了混合菲利普斯
曲线。它的拟合效果优于仅包含前瞻变量的模型
(HoldenandDiscoll,2001 ) 。Mankiw和 Reis (2002) 改
进了粘性价格模型 ,提出信息粘性模型。Akerlof等
(2000)用近似理性行为解释了这种替代关系。他们
认为 ,当通货膨胀处于零到温和通货膨胀之间时 ,企
业和工人对它产生影响的判断是近似理性的 ———他
们会低估通货膨胀的实际影响 ;在这个区间内 ,通货
膨胀与失业之间存在替代关系。

新综合理论的新菲利普斯曲线来源于新凯恩斯
学派 ,但是在利用它解释货币政策的调整机制时 ,就
体现出其独到之处。在垄断竞争市场上 ,企业不仅
要根据价格变化调整产量 ,而且在价格不变而需求
改变时 ,同样会做出反应。因而新菲利普斯曲线从
两个角度反映货币政策调整机制。对于大多数企业
而言 ,由于价格粘性 ,货币供应量增加不会引起产品
价格上升 ,但是会使劳动者的名义收入上升。名义
收入上升而商品价格不变 ,因而劳动者的实际工资
也提高 ,从而导致对商品需求的增加。在垄断竞争
市场上 ,商品价格大于边际成本 ,企业愿意在价格不
变的情况下增加供应量。这样 ,扩张性的货币政策
不仅可以抚平经济波动 ,还可以缩小潜在产出缺口。
对于少数可以操纵价格的企业来说 ,他们有可能 (概
率为 1- θ) 重新调整价格。当货币供应量增加时 ,

他们提高商品价格 ,这就会加剧经济波动 ,但也可以
缩小潜在产出缺口 (因为垄断竞争市场的供应量小
于完全竞争市场) 。这种冲击不是结构性的 (而新凯
恩斯主义者认为这种冲击是结构性的) ,出现与否取
决于概率θ。这样新菲利普斯曲线就克服了传统菲
利普斯曲线问题 , ④在新的基础上重新构建起来。

要研究通货膨胀目标 ,首先要明确通货膨胀的
决定因素。在 NPC曲线中 ,影响通货膨胀的因素主
要包括 : (1)预期通货膨胀率 ; (2) 经济周期 (这里用
GDP缺口测算) ; (3) 其他因素对通货膨胀可能产生
的冲击。因此 ,用代数形式表达为 :

π=kπe +α(y-y n) /y n +e

这里 ,y 表示实际产出 ,yn 表示潜在产出 , (y-

yn) /y n 就代表产出缺口 ,它的系数用α表示。kπe 表
示预期的通货膨胀率 ,其中 k 代表理性系数。当k=

1 时 ,公众具有完全理性预期 (卢卡斯式的理性预
期) ;当 0 ≤k<1 时 ,意味着公众具有近似理性预期
(阿克勒夫式理性预期 ,Akerlofetal 1 ,2000) 。特别
地 ,当k= 0 时 ,通货膨胀率就低到使居民和工商业
在日常决策中对其不予考虑的水平。当通货膨胀加
速上升时 ,公众的理性是完全的 ,k=1; 当通货膨胀
率很低 ,并逐渐稳定在某个范围之内时 ,k<1; 当通
货膨胀率稳定在某一个确定的值不变时 ,k=0 。

新兴新古典综合理论承袭了凯恩斯主义关于工
资和价格的假定 ,但是他们对πe 有独特的见解。首
先 ,他们认为预期变量具有前瞻性。企业在调整未
来的产品价格时 ,考虑的不仅是单个时期的价格状
态和过去的通货膨胀水平 ,而且根据未来的价格路
径进行调整。其次 ,既然 NPC曲线是通过最大化问
题推导而来的 ,πe 的系数就不应该是 1, 而应该是主
观贴现率。但是因为按季节调整的主观贴现率近似
等于 1, 所以这里也可以用 1 代替 ( Walsh,2002 ) 。
NPC曲线参见图 1。

图 1

为了简便起见 ,用 g= (y-y n) /y n 来代替上式 ,

就得到 :
π=kπe +αg+e (1)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯
21货币政策规则曲线 (MonetaryPolicyRuleCurve,

MPR曲线)

新综合理论假设货币当局 (或称中央银行)制定
货币政策规则的目的是控制产出缺口的波动幅度 ,

将通货膨胀率稳定在目标范围之内。中央银行制定
货币政策规则的原则就应是使政策规则的边际成本
与其边际收益相等。中央银行制定货币政策的边际
成本 (或收益)分为两个部分 :一部分是抚平产出缺
口的边际成本 (或收益)(λg) ;另一部分是减少通货
膨胀波动的边际成本 (s (π -πT)) 。其中系数λ和 s

分别代表中央银行对产出缺口波动和通货膨胀波动
的识别成本 ,πT 表示货币当局设定的通货膨胀目
标。例如 ,当中央银行在应对经济衰退 (即 g<0 )时 ,

为了将缺口缩小为 0, 就应将产出增加Δg。这时 ,中
央银行抚平产出缺口而获得的边际收益就是 -λgΔg。
但是增加产出 ,必然会导致通货膨胀上升 ,根据 (1)

式 ,通货膨胀上升的边际成本为αs(π-πT)Δg。
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MR=- λgΔg

MC=αs (π-πT)Δg

MR=MC

解得 :

g=- (αs/λ)(π-πT) (2)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯
这个方程就反映了受中央银行的货币政策规则

影响的产出缺口与通货膨胀之间的关系。它暗含着
中央银行可以预见到与产出缺口和通货膨胀变动的
所有信息 ,无一疏漏。但是在现实生活中 ,中央银行
不可能掌握所有信息。为了反映这种实际状况 ,设
u 代表所有额外因素对产品缺口的冲击 ,那么 (2) 式
的形式变为 :

g=- (αs/λ)(π-πT) +u (3)⋯⋯⋯⋯⋯
由 (3)式得
π=πT - (λ/αs)( g-u )

设α=λ/αs

则有 :
π=πT -α(g-u ) (4)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯
(4)式就是所求的货币政策规则曲线 (MPR 曲

线) ,斜率为α,截距为πT +αu (见图 1) 。斜率α=λ/αs

在这个方程中至关重要 ,它反映了中央银行对通货
膨胀和产出缺口之间的轻重权衡。如果中央银行认
为产出缺口重要 ,那么λ上升 ,MPR 曲线会变得陡
峭。反之则反是。

31 均衡分析
NPC曲线和 MPR 曲线可以用于通货膨胀目标

制度下 ,宏观经济的静态均衡状态。我们将在静态
分析的基础上 ,运用比较静态的方法研究通货膨胀
目标实现的过程。

从图 1 中可以看出 ,NPC曲线与 MPR曲线构成
一个静态宏观经济均衡点。其中 ,中央银行的通货
膨胀目标为 4%, 但是公众的预期通货膨胀率为
6% 。在均衡点 E1 处 ,均衡通货膨胀率高于中央银
行的目标值 ,但却低于公众的预期 (4%< πE

1
<

6% ) 。一方面 ,当公众看到实际通货膨胀率低于预
期时 ,必然会在下一期将预期通货膨胀率调低。这
样预期通货膨胀率下降会直接影响 NPC 曲线的截
距 ,使 NPC曲线下降 ,直到公众对通货膨胀的预期
与中央银行的目标值相等为止 (即从NPC1 曲线下降

到NPC3 曲线) 。另一方面 ,随着通货膨胀逐渐稳
定 ,而不再出现加速变动时 ,公众的行为就会从完全
理性转向近似理性 ,即逐渐低估通货膨胀的实际影
响 ,k 的值就会不断接近于 0。这样 ,通货膨胀率达
到了中央银行的目标水平 ,产出缺口为 0。

这里的目标通货膨胀率为 4%, 而不是 0, 原因
有二 :第一 ,中央银行为将通货膨胀率降到 0 所需付
出的成本可能是整个经济无法承受的。过低的通货
膨胀率会直接影响效率 ,使得失业率大幅度上升
(Akerlof,DickensandPerry,1996 ) 。钱小安 (2002) 认
为 ,通货膨胀水平并非越低越好 ,而是要有一个适当

的范围。如果把通货膨胀降低到一定的程度 ,就会
牺牲经济增长。通货膨胀率下降得越低 ,经济增长
的牺牲率会越大。表 1 显示了美国、英国等 4 个国
家通货膨胀率与经济增长率之间的关系。第二 ,当
通货膨胀处于零到温和通货膨胀之间时 ,企业和家
庭的行为不是完全理性的 ,而是近似理性的 ———他
们会低估通货膨胀的影响。因此货币当局不必追求
零通货膨胀目标 ,而应该将通货膨胀目标定在大于
零而又不太高的范围内。在这一范围内进行调整 ,

就可以起到稳定物价的效果。

表 1 　　　通货膨胀率每下降 2 个百分点
引起的 GDP的下降幅度(单位 :%)

美国 英国 德国 西班牙

0.68 0.21 0.85 1.47

　　资料来源 :转引自钱小安 :《货币政策规则》,北京 ,商务
印书馆 ,2002。

格林斯潘为物价稳定提供了一个令人信服的概
念。他认为 ,如果通货膨胀率低到使得居民和工商
业在日常决策中对其不予考虑 ,那么这个通货膨胀
率就达到了物价稳定的水平。Mishkin(2000) 认为
0～3% 的通货膨胀率都满足这个标准。Akerlof等人
(2000)研究了美国和加拿大的数据后认为 ,这两个
国家的最优通货膨胀率是 2% ～3.5% 。由于转型
国家需要经济保持高速增长 ,以保证增量式改革顺
利进行 ,所以目标通货膨胀率不宜定得太低。因此 ,

我们认为 :转型国家可以将这个值定高一些。同时 ,

在目标初期的调整过程中 ,应该尽可能采取缓慢平
滑的数量调节 ,防止由于调整幅度过大而导致实际
通货膨胀脱靶 (低于目标值) 或是越靶 (高于目标
值) 。基于以上观点 ,我们认为中国的通货膨胀目标
值选在 3% ～5% 之间比较合理。上面的图形分析
也是基于这个思路进行的。

(二)通货膨胀目标制度下的泰勒规则
通货膨胀目标制度可以保证经济平稳发展 ,但

是中央银行并不能直接调控通货膨胀水平和产出缺
口 ,而是通过调控政策工具间接调控通货膨胀水平
和产出缺口。中央银行可以调控的政策工具包括基
础货币投放量、名义收入、基准利率、汇率和目标规
则。其中 ,汇率规则主要用于小型开放经济 (如香
港) ,麦卡勒姆规则 (即名义收入规则)和单一数量规
则目前已经被证实与通货膨胀水平的关系弱化。目
标规则在操作上过于复杂 ,缺乏实用性。基准利率
与通货膨胀水平联系密切 ,不失为一项良好的政策
工具 ,因此本文以泰勒规则为分析重点。

新古典综合学派的 IS曲线可以反映实际利率
与当期产出之间的关系 ,但是却不能反映产出之间
的跨时期替代效应以及预期通货膨胀率与产出和利
率之间的关系。为了分析简便 ,不妨设 :

yt/y
n
t =y 0/y n

0 +br t +u t (5)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

其中 ,yt 表示第 t 期产出 ,yn
t 表示第 t 期的潜在
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GDP,rt 表示第 t 期的实际利率 ,u t 为影响产出的其
他因素。这个方程中只稍加变形 ,就可以反映实际
利率与预期通货膨胀率之间的关系。设 rt =i t -

kπe
t ,则方程 (5)变形为 :

yt/y
n
t =y 0/y n

0 -b (it -kπe
t ) +u t

由此 ,我们得到了包含名义利率 it 、预期通货膨

胀率πe
t 的简化的 IS曲线、方程的左右两边同时减

1, 就得到
gt =g 0 -b (it -kπe

t ) +u t (6)⋯⋯⋯⋯⋯⋯

以上的分析是短期分析。在长期 ,u t =0, 名义
利率与实际利率相等 ,由 (5)式变形为 :

r 3 = (y0
0 -y n

0) /by n
0

又因为 g0 = (y0
0 -y n

0) /y n
0 ,所以上式转化为 r 3 =

g0/b:

将 r 3 =g 0/b 代入 (6)式 ,得到 :

gt =-b (it -kπe
t -r 3 ) +u (7)⋯⋯⋯⋯⋯

这样就得到了包括长期均衡因素的短期均衡模
型。

将方程 (4)代入 (7)式 ,得到 :

it =r 3 +kπe
t + (1/αb)(πt -πT) (8)⋯⋯⋯

这里 ,我们得到了简便的、基于通货膨胀目标制
度的泰勒规则。这个表达式说明 :当通货膨胀率高
于目标时 ,就提高基准利率 ;当通货膨胀率低于目标
时 ,就降低利率。以此来调节物价 ,保持宏观经济稳
定。当通货膨胀率稳定在目标水平时 ,就会有 :k=

0,πt - πT =0 。这时短期名义利率就与长期均衡利

率水平一致 ,即 it =r 3 。

三、计量检验

(一)数据说明
基准利率。我们选择 1993-1995 年上海同业

拆借市场的平均利率和 1996-2005 年全国同业拆
借市场上 7 日拆的季度平均利率为基准利率。国内
学者一般认为 ,同业拆借市场中 7 日拆借利率为基
准利率可以反映我国市场资金的基本供求状况 (谢
平 ,罗雄 ,2002; 陆军 ,钟丹 ,2003) 。数据来源 :中国
人民银行网站。

通货膨胀率。国内对通货膨胀率衡量有两种方
法 ,即消费者价格指数 (CPI) 与商品零售价格指数
(RPI) ,两者最主要的区别是 CPI将服务价格计算在
内。我们选用 CPI作为衡量通货膨胀率的指标。其
主要原因是 : (1)商品零售价格指数的计算剔除了第
三产业的变化 ,不能充分反映实际通货膨胀水平。
(2) 2000 年以前 ,中国官方只公布消费者价格的月
度与年度同比数据 ,月度环比数据不可得。利用中
宏网 ,我们得到了 CPI数据是月度数据 ,在计算中通
过三项移动平均求出季度数据 ,即可求出通货膨胀
率π= (季度 CPI- 1) ×100% 。

(二)模型设定

我们根据理论分析中的模型 (8)设定计量模型 :

it =i t + (1/αb)(πt -πT) +u (9)⋯⋯⋯⋯

其中 ,假设模型满足古典假定 ,即 u～N (0,σ2) ,

it =r 3 +kπe
t 。

(三)模型检验
根据计量模型 (9) ,我们运用 Eviews软件得到的

计量结果如下
it =5.52+0.412 ×(πt -3 )

(12.5292 ) 　(8.2161 )

�R2 =0 159 　F=67 151 　D.W.=0 1095

可见 ,u 不满足古典假定 ,存在自相关因素。因
此需要建立误差修正模型 ( ECM) ,否则回归方程就
没有意义。

(四)建立误差修正模型
我们运用 Eviews软件对 1993 年第 1 季度至

2005年第 4 季度的基准利率和通货膨胀率进行格
兰杰因果检验。检验结果证明 :通货膨胀率是基准
利率的格兰杰原因。要对时间序列进行计量分析 ,

就必须对其进行平稳性检验 ,检查序列是否平稳。
ADF检验证明 :基准利率和通货膨胀率都不是平稳
时间序列 ,但是它们的一阶差分都是平稳时间序列 ,

因此有进行协整分析的可能。能否进行协整分析 ,

还需要进行协整检验。运用 Johanson 检验 ,我们得
出结论 :基准利率与通货膨胀率之间存在协整关系 ,

可以建立误差修正向量自回归模型 ( ECM模型) 。
利用软件对这两组时间序列建立误差修正向量

自回归模型 ,得到如下结果 :
Δit =0 10015{[πt ( -1 ) -πt ]-27 12210rt ( -1 ) +

6313928}+1 17548Δit ( -1 ) -0 17377Δit ( -2 ) -

011164Δ[πt ( -1 ) - πt ]+0 11312Δ[πt ( -2 ) - πT ]-

010028

�R2 =0 196,F=4796 155

其中 ,i t =63 13928-27 12201it ( -1 ) + [πt ( -

1) -πt ]表示基准利率与π之间的长期变动趋势。
从这 12年的数据分析来看 ,我们得到如下结论 :
(1)从 F- 统计量和调整后的 R2 看 ,误差修正向

量自回归模型可以解释我国近 12 年来的基准利率与
通货膨胀率之间的关系 ,模型拟合情况非常理想。

(2)我国的基准利率与通货膨胀率 (π)之间存在
长期稳定关系。基准利率与前一期利率是反向运动
的。假定其他因素不变 ,如果上一期利率上升 ,则如
果为了稳定产出而需要调整本期利率 ,那么应该向
下调整。基准利率与通货膨胀缺口是正向运动的。
假定其他因素不变 ,如果前一期的通货膨胀率高于
目标值 ,那么为了降低通货膨胀、稳定产出 ,就需要
提高本期的基准利率。

(3)在短期 ,这两个时间序列的关系的波动性比
较强。基准利率和通货膨胀率与前两期的利率之间
不存在稳定关系 ,但是它们的变化量之间的关系比
较稳定。在短期 ,基准利率的变动率同样受长期均
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衡利率的影响。同时 ,基准利率滞后量的变动率和
通货膨胀与目标值的缺口的变动率也对基准利率的
变化量有影响。

四、结论与政策建议

通过上述分析 ,我们得出结论 :目标制度可以承
受外来冲击的影响 ,起到稳定公众预期的作用。这
就证明通货膨胀目标是一项中性的货币政策制度。
在保证物价稳定的情况下 ,这项制度可以使实际国
民生产总值逐渐接近潜在水平 ,最终实现充分就业。

传统的泰勒规则是建立在新凯恩斯主义的理论
框架内的 ,并没有考虑通货膨胀与产出之间的替代
关系。因而在泰勒规则的原式中既包含通货膨胀因
素又包含产出缺口因素。从计量分析看 ,会导致计
量模型出现多重共线性的问题 ,直接影响计量分析
的准确性。在新兴新古典综合理论的模型框架中 ,

我们将新菲利浦斯曲线引入泰勒规则的分析之中 ,

建立新兴新古典综合理论的泰勒规则。这种分析是
建立在 NPC-MPR 的均衡框架之内的 ,所以就避免
了多重共线性的问题。更重要的 ,NPC-MPR 模型
从理论上证明了 ,没有必要在泰勒规则计量研究中
计算潜在 GDP,这大大提高了泰勒规则的计量分析
的准确性 ,为在中国研究并引入通货膨胀目标制度
和泰勒规则扫清了障碍。

中国货币当局也可以采取通货膨胀目标制度 ,

运用泰勒规则调控宏观经济。采取通货膨胀目标制
度的好处主要有 : (1) 有现成的实践经验可以借鉴 ,

可以减少制度实施的成本。(2) 用通货膨胀目标制
度逐渐代替目前的汇率目标制度 ,同样可以起到稳
定国内经济形势的目的。(3) 通货膨胀目标可以引
导公众形成合理预期 ,产生实现货币政策的向心力。
(4)可以增强中央银行的责任性。评价标准不是看
M2 或利率等参考指标是否达标 ,而是要看通货膨胀

的最终执行结果是否符合目标要求。(5) 货币政策
决策的透明度可以进一步提高 ,人民银行的信誉和
权威地位得到进一步的巩固 ,为中国金融体制改革
铺平道路。

目前的主要问题是 :我们还没有模拟出一条符
合中国经济发展实际状况的新菲利普斯曲线 ,因而
不能准确地确定适合我国国情的通货膨胀目标值。
但是我们可以采用“摸着石头过河”的办法 ———市场
试错法 ,利用市场最终确定适合中国实际情况的通
货膨胀目标值或目标区间 ,建立通货膨胀目标制度。

注释 :
①采用通货膨胀目标制度的国家还有加拿大、英国、澳大

利亚、巴西、芬兰、以色列、波兰、南非、西班牙、瑞典、韩国、泰
国、匈牙利和奥地利。Mishkin(1997,2000)认为 ,德国和瑞士是
世界上最早实施通货膨胀目标制度的国家 ;他同时建议美国
也采用这项制度 ,以稳定“后格林斯潘时代”美国的物价。

②简称新综合理论或新综合学派。
③政策制度 (PolicyRegime)是指与人们的预期有关的制

度安排 (Bordo&Schwartz,1997 ) 。通货膨胀目标制度是指货
币政策当局将稳定通货膨胀作为中期政策目标 (可以是一个
确定的值 ,也可以是一个区间) ,并以此操纵政策工具实现目
标 ,稳定公众对通货膨胀的预期的制度。在该制度之下 ,货
币当局可以选择采用货币数量规则、泰勒规则或者麦卡勒姆
规则等简单规则或者目标规则 ,甚至相机抉择。

④传统菲利普斯曲线建立在完全竞争市场假设前提之
下。完全竞争企业只对价格变化作出反应 ,当价格存在粘性
时 ,传统菲利普斯曲线无法解释价格不变而需求变化的情况
下 ,一般价格水平与产出缺口之间的关系。新菲利普斯曲线
建立在垄断竞争的市场假设之上 ,并引入前瞻性变量 ,证明
了在粘性价格条件下 ,菲利普斯曲线仍然成立。
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