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最优货币政策

的设计 :综述及其启示

郭　晔

　　摘要 : 关于最优货币政策的设计 ,不同的文献分别从货币当局目标函数的选取、约束

条件的设立和货币政策决策方式的选择三个方面进行了模型上的新扩展 ,形成了多种最

优货币政策设计方案。然而实践证明 ,由于“不确定性”的广泛存在使得已有的最优货币

政策设计的可操作性和包容性均不强 ,于是 ,最新的趋势表现为运用鲁棒控制和贝叶斯等

方法消减建模过程中的模型不确定性和冲击不确定性。鉴于此 ,中国最优货币政策的设

计可以考虑选择其中的一种模式———多目标的损失函数、混合型的约束条件和相机抉择

的决策方式 ,在此框架下运用鲁棒控制求解最优货币政策。
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一、引言

在国内外理论界 ,关于最优货币政策设计的讨

论一直是一个热门话题。无论是基于后顾性的宏观

经济模型、前瞻性的经济模型或是混合的新凯恩斯

主义模型 ( Hybrid New - Keynesian Model) ;无论是相

机抉择、完全承诺还是固定规则 ;无论是通货膨胀目

标、通货膨胀和产出的双目标还是混合目标 ,都对应

着不同的最优货币政策设计方案。然而 ,由原有理

论模型得出的最优货币政策往往难以运用于实践。

于是 ,西方诸多学者将目光放在更现实、更技术化的

角度 ,进一步多维地发展最优货币政策设计的理论 ,

其中 Onatski 与 Stock ( 2002) 、Leitemo 与 SÊderstrÊm

(2004)以及Levin与Williams (2003)尝试运用鲁棒控

制 (robust control)方法 ,Milani (2003)运用贝叶斯移动

平均 (BMA)方法 ,旨在消除最优货币政策设计过程

中的“不确定性”;在货币当局的政策实施方面 ,

Svensson (2005)提出了目标预测法等。

本文的第二和第三部分在突破最优货币政策设

计的一般传统范式基础上 ,提出近年来基于不断拓

展最优货币政策设计的建模思路的各种演化路径 ,

对已有的最优货币政策设计理论进行了对比分析。

更进一步地 ,文章的第四部分对目前最新的关于最

优货币政策设计的进展 :鲁棒控制和基于贝叶斯方

法的最优货币政策的设计思路进行评介。当然 ,本

文的最终目的在于为深入探讨如何设计中国的最优

货币政策提供理论借鉴和思路拓展。

二、最优货币政策建模的一般范式

直观地 ,最优货币政策建模的一般范式即是一

个最优化的过程 :确立目标函数———寻求约束条

件———求解使目标函数最优的政策变量值 ,用一简

单的模型表示之 :

minL = minEt [
1
2
λ(πt -πT

t ) 2 +
1
2

(1 -λ) (yt -

yT
t ) 2 ] ,0≤λ≤1 (1)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

s. t . 　y - yT = - �ω(π-πT) - <(�r - d) ,

�ω> 0 ,< > 0 (2)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

π-πT =γ(y - yT) + s ,γ> 0 (3)⋯⋯

其中 ,方程 (1)中的 yT
t 和π

T
t 分别代表目标产出

率和目标通货膨胀率 ,λ表示货币当局在平抑产出

波动和价格波动之间的权衡系数 ,λ越大则表明货

币当局越关注通货膨胀的偏离情况。方程 (2)和 (3)

联合构成了最优货币政策的约束条件 ,这两个约束

条件即是AD曲线 (或 IS曲线)和AS曲线 (或菲利普

斯曲线)方程 ,其中 �ω表示AD曲线的斜率 ,d代表需

求冲击 ;γ表示 AS曲线的斜率 ,s代表供给冲击。

具体分析这一流程 ,最优货币政策设计的精妙
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与复杂之处在于此 :

第一是λ,这一系数反映了货币当局在最终目

标上的取向 ,是极具主观性的变量 ,仅当处于极端状

态时 ,其取值才相对固定。若该货币当局取单一通

货膨胀目标 ,λ便取极限值 1。当然 ,方程 (1)给出的

仅是货币当局目标函数的一个基础范本 ,如果认为

货币当局是多目标取向的 ,那么目标函数中加入更

多的目标。

第二 ,货币政策的实施最终目的应该是使社会

福利最大化 ,那么货币当局选取的这一目标函数是

否与公众的福利函数相一致 ?

第三是�r① ,该变量反映的是政策实施变量。货

币当局 (特别是经济发达国家的货币当局)一般均是

以短期市场利率作为政策变量 ,通过调节短期名义

利率影响实际利率水平 ,在宏观经济运行的条件下 ,

实现目标函数最优化。如果是以货币供应量作为政

策工具的货币当局 ,这一范式是否亦适合 ? 政策变

量又应如何体现 ?

第四 ,这里所有的方程均是即期的 ,方程 (1)货

币当局的目标函数均是以 t 时期为标准的 ,而且方

程 (2)和 (3)中也尚未包括前瞻、后顾等性质的变量。

第五 ,这一流程暗含着更多的是“相机抉择”的

最优货币政策 ,然而 ,在完全承诺下或固定规则下的

最优货币政策应如何设计 ?

第六 ,从方程 (2)可以看出 ,最优货币政策能够

完全平抑来自需求的冲击 ,而与来自供给的冲击相

关性不大 ,或者说未有太大作为 ,这是否正是最优货

币政策的现实表现呢 ?

⋯⋯

不难设想 ,几乎每一个从这一最优货币政策的

范式中引出的思考和问题 ,都可以延伸出一种在特

定模式下的具体模型 ,而且这些模型将越来越贴近

于现实 ,涵盖面也越加广阔。

三、最优货币政策设计的扩展树

基于不同条件而设计的最优货币政策具备迥异

的性质 ,这也是为什么由单一的理论模型得出的最

优货币政策规则难以直接运用于实践的主要原因。

至今为止 ,沿袭一般范式的思路 ,不断寻求更具实践

意义的最优货币政策 ,其扩展路径大致可以归纳为

三条 :

(一)货币当局在目标函数上的扩展

由前面的一般范式来看 ,且不论货币当局究竟

是单目标、双目标还是多目标 ,仅就目标函数本身而

言 ,就有 :

minL = minEt [
1
2
λ(πt -πT

t ) 2 +
1
2

(1 -λ) (yt -

yT
t ) 2 ] ,0≤λ≤1

或 maxW = -
1
2

maxEt [λ(πt -πT
t ) 2 + (1 -λ) (yt -

yT
t ) 2 ] ,0≤λ≤1

第一 ,很明显 ,货币当局的目标是使经济波动

(如通货膨胀率高于目标通货膨胀率、产出缺口增大

等)为社会带来的福利损失最小。此处社会福利被

表示为一个二次函数 ,当然 ,大量的相关文献均是使

用这一所谓“特定目标的二次损失函数”( ad hoc

quadratic loss function)作为目标函数。二次函数能很

好地描述边际递增的性质 ,如高于某个目标水平的

通货膨胀是有代价的 ,且当通货膨胀继续上升时所

带来的边际成本递增。不过 ,关于产出缺口对社会

福利的影响 ,Backus与 Driffill (1985)及 Barro (1986)

则是运用简单的线性函数表示而非二次函数 :

maxW = maxEt [ (yt - yT
t ) -

1
2
λ(πt -πT

t ) 2 ] ,λ> 0

第二 ,这一目标函数是中央银行的目标函数 ,因

此 yT
t 和π

T
t 分别表示中央银行的目标产出率和目标

通货膨胀率。若以 y 3
t 和π

3
t 表示公众理想的产出

率和理想的通货膨胀率 ,那么 yT
t 与 y 3

t 、π
T
t 与π

3
t 的

关系如何 ? 譬如 ,为了克服政策的动态不一致性 ,作

为政府的代理人———中央银行具有较公众更加严格

的目标通货膨胀率 ( Romer ,2002) 。于是 ,为了简化

之 ,Clarida、Gali与 Gertler (1999) 、Adam (2004) 、Cellini

与Lambertini (2004)以及 Walsh (2001)将中央银行的

目标通货膨胀率视为零 ,目标产出率为该时期的潜

在产出率水平 ,即 :

maxW = max -
1
2

{Et [λπ
2
t + (1 -λ) (yt - �yt)

2 ]} ,

0≤λ≤1

第三 ,这一目标函数是单期的目标函数 ,仅是 t

时期的目标最大化。如果认为货币当局是具有远

见、理性的政策制定者 ,目标函数将扩充为 :

maxW = max -
1
2

Et {Σ
N

i = 0
βi [λ(πt + i -πT

t + i)
2 + (1 -

λ) (yt + i - yT
t + i)

2 ]} ,0≤λ≤1 ,N→∞

其中 ,β为贴现率。

第四 ,结合上述三方面 ,中央银行目标函数的设

立应与公众的福利密切相连。然而 ,此处中央银行

目标函数的确立却缺乏微观基础 ,并未基于公众微

观效用函数 ,而仅仅是一个近似的、简化的二次函

数。于是 , Levin 等 ( 2005 ) 、Rotemberg 与 Woodford
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(1998)将目光转向以典型个人的微观效用为标准确

立中央银行的目标函数 ,如考虑消费变动、工资变动

等对公众福利带来的影响 ,以期令中央银行的目标

函数更具微观基础及现实性。

更深入地看 ,中央银行目标函数的讨论一直围

绕“双目标”或“单目标”,“多元目标”似乎被排斥在

外。但事实上 ,不少国家的货币当局的政策目标表

现为多元化 ,包括经济发达国家的货币当局在内 ,近

期的不少研究集中于探讨 :尽管传统上 ,利率目标被

作为货币政策的中介目标而非最终目标来看待 ,然

而实证数据却显示货币政策的最终结果是使各期的

短期利率平滑。基于此 , Woodford (1999) 、Svensson

(2005) 、Futhrer (2000)以及 Moessner (2005)在中央银

行目标函数中考虑加入利率目标 ,此其一。

minL = E0{Σ
∞

t = 0
βtLt}

Lt =π2
t +λy (yt - �y) 2 +λr (rt - r 3 ) 2 ,λy > 0 ,λr > 0

其中 ,r 3代表中央银行在一定时期内最佳的短

期名义利率 ,如联邦基金利率的最佳值。

其二 ,该趋势延伸出来的是 ,能否在目标函数中

加入货币供应量目标或汇率目标。前者是以利率非

市场化国家的货币当局为蓝本 ,后者是就开放经济

条件下偏向于固定汇率的货币当局而言。

(二)约束条件上的扩展

如前所述 ,最优货币政策模型中的约束条件是

用于描述宏观经济运行的方程。由于货币政策具有

较长的外部时滞 ,最优货币政策被认为应具有前瞻

性 ,因而前瞻性的宏观经济模型似乎更合适。然而 ,

笔者以为这一观点却不尽然。

第一 ,以前瞻性的 AD - AS模型为约束条件 (卞

志村、管征 ,2005 ;Aoki ,2003 ;Walsh ,2001 ;McCallum &

Nelson ,1999) 。

�yt = Et�yt + 1 -σ(rt - Etπt + 1) + dt ,σ> 0 ,�y≡y - yT

(4)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

πt = Etπt + 1 +γ�yt + st ,γ> 0 (5)⋯⋯⋯⋯⋯

其中 ,dt和 st分别表示来自需求和供给方面的

冲击 ,�yt被定义为产出缺口 , rt 为政策变量 ,指中央

银行几乎能完全控制的名义利率水平。前瞻性的模

型表明 ,在 t 时期中央银行通过调节名义利率水平

rt ,平抑需求冲击 dt ,并且这种变化通过方程 (4)传递

给 t时期的产出缺口 �yt ,这仅仅是第一步 ,接下来 ,�yt

的变动通过方程 (5)影响πt ,中央银行的货币政策才

得以充分实现。当然 ,前瞻性模型更重要是传递这

样一种实质———中央银行的货币政策能通过影响公

众的预期从而达到效果 ,即政策变量或许可以引申

至 Etπt + 1 ,若真如此 ,那么货币政策对于通货膨胀的

作用会更加直接。

第二 ,以后顾性的 AD - AS 模型为约束条件

(Svensson ,1997 ;Ball ,1999) 。尽管后顾性的模型被

一些学者认为已不能很好地概括货币政策发生作用

的过程 ,但是通过后顾性的模型 ,可以揭示一个与前

瞻性模型不同的货币政策作用机制。如 :

�yt =ρ�yt - 1 -σ(rt - 1 - Et - 1πt) + dt ,0 <ρ< 1 ,σ> 0 ,

�y≡y - yT (6)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

πt =πt - 1 +γ�yt - 1 + st ,γ> 0 (7)⋯⋯⋯⋯⋯

上述后顾性模型预示着货币政策对产出的影响

存在一期滞后 ,对通货膨胀的影响有两期滞后。具

体分析 ,在这里政策变量仍然是利率 ,但却是滞后一

期的利率 rt - 1。也就是 ,中央银行使用政策工具调

节 t - 1时期的利率水平 ,通过方程 (6)影响 t时期的

产出偏离程度 �yt ;同时 ,后顾性模型中 �yt并没有对当

期的通货膨胀πt 产生影响 ,而是通过方程 (7)和πt

对后一期的通货膨胀πt + 1产生影响。同样 ,后顾性

模型中亦蕴含着更深一层的含义 :在 t 时期货币当

局需要决策的是根据对下一期产出缺口和通货膨胀

目标的预期 ,即 Et�yt + 1和 Etπt + 1 ,来调整当期利率 rt

的水平。因此与其将货币政策考虑为关于 rt 的规

则 ,不如考虑为 t时期形成的 t + 1时期的预期目标

规则 ,即 Et�yt + 1 + qEtπt + 1 = 0 ,这正是以后顾性模型

为约束条件的最优货币政策规则 ,求解最优的关键

则是对 q的确定。

值得一提的 ,虽然以后顾性的模型为约束条件 ,

但是由此得出的最优政策规则却是前瞻性的。故而

笔者认为 ,以货币政策具有时滞而排斥后顾性模型

的观点 ,没有令人信服的依据。

第三 ,以混合型的 AD - AS模型作为约束条件

(Clarida、Gali & Gertler , 1999 ;刘斌 , 2003 ; Moessner ,

2005) 。如果将预期的作用和通货膨胀与产出波动

的持续性都考虑进宏观模型 ,那么混合型的模型是

较好的选择 ,包容性更大且可能更加贴近经济的实

际运行状态。只是在混合两种模型时可能侧重点不

同 ,如 :

�yt = -σ(rt - 1 - Et - 1πt) +θ�yt - 1 + (1 -θ) Et - 1�yt + 1 +

dt ,σ> 0 ,0≤θ≤1 (8)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

πt =γ�yt +φπt - 1 + (1 -φ) Etπt + 1 + st ,

γ> 0 ,0≤φ≤1 (9)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

显然 ,此处的混合型 AD - AS模型属于偏向后

顾性的混合模型 ,政策变量仍然是前一期的利率
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rt - 1。并且 ,当θ= 1且φ= 1时 ,方程 (8)和 (9)即形

成了一个后顾型的 AD - AS模型。

(三)政策决策方式上的扩展

在完全承诺与相机抉择两种决策方式下 ,最优

货币政策的设计亦不尽相同 (Clarida、Gali & Gertler ,

1999) 。假设以一个前瞻型模型为约束条件 ,目标函

数为maxW = max -
1
2

Et [π
2
t +λ�yt

2 ] (λ≥0)的中央银行

为例 ,为寻求最优货币政策的解 :

maxW = max -
1
2

Et{Σ
∞

i = 0
βi [π2

t + i +λ�y2
t + i ]} ,λ≥0

s. t . 　�yt = Et�yt + 1 -σ(rt - Etπt + 1) + dt ,

σ> 0 ,�y≡y - yT

πt = Etπt + 1 +γ�yt + st ,γ> 0

设若其一 ,该中央银行货币政策的决策方式为

相机抉择 ,那么每一时期 t ,根据当期的经济状况 ,以

逆风向的行为方式 ,中央银行设计最优货币政策的

过程满足 :

maxW = max -
1
2

[π2
t +λ�y2

t ] + Ft ,

Ft≡-
1
2

Et{Σ
∞

i = 0
βi [π2

t + i +λ�y2
t + i ]} ,λ≥0

s. t . 　πt =γ�yt + f t ,ft≡Etπt + 1 + st ,γ> 0

求解极值后 ,得到中央银行最优货币政策规则

为 :

�yt = -
γ
λπt (10)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

其二 ,若该中央银行货币政策的决策方式为完

全承诺 ,那么每一个时期 ,在完全承诺下中央银行都

能通过政策工具 rt 平抑需求冲击 dt。因此 ,最优货

币政策的设计为 :

max -
1
2

Et{Σ
∞

i = 0
βi [π2

t + i +λ�y2
t + i ]} ,λ≥0

s. t . 　πt + i = Etπt + i + 1 +γ�yt + i + st + i ,γ> 0

最优化的结果是 :

�yt + i - �yt + i - 1 = -
γ
λπt + i , Πi≥1 ⋯⋯(11)

�yt + i = -
γ
λπt ,i = 0⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯(12)

比较方程 (10)与方程 (11) 、(12) :

一方面 ,相机抉择方式下 ,中央银行最优货币政

策规则是 :对应于通货膨胀的大小 ,来调整产出的

“绝对”缺口 ,如某时期通货膨胀率超出目标值 ,最优

货币政策对应着将产出调整至潜在产出之下一定程

度来缓解通货膨胀压力。

另一方面 ,完全承诺方式下 ,中央银行最优货币

政策规则主要是对应于通货膨胀的大小 ,来调整产

出的“相对”缺口 ,即 �yt + i - �yt + i - 1。倘若 t 时期因为

遭遇供给冲击 ,通货膨胀率超出目标水平 ,除当期货

币政策外 ,其余各期的最优货币政策对应着将产出

缺口调整至低于前一期水平的一定程度 ,以缓解通

货膨胀压力 ,而非将产出调整至低于潜在产出水平。

该理论模型显示 ,完全承诺下的最优货币政策

较相机抉择下的最优货币政策表现得更加温和 ,相

机抉择方式下 ,货币政策可能给经济带来反向的冲

击。然而 ,完全承诺下的最优货币政策操作更加复

杂 ,中央银行可能难于把握。

四、设计最优货币政策的最新趋势

由此可见 ,最优货币政策设计似乎已有约定俗

成的格式。然而 ,伴随经济学的迅速发展 ,特别是计

量经济学的发展和数学方法在经济学中渗透 ,最优

货币政策设计呈现出最新的趋势———以鲁棒控制、

贝叶斯方法等求解更有效的最优货币政策。表面

上 ,这看似一次计量方法上的革新 ,但是 ,对“不确定

性”的理解才是新趋势的关键。因为在现实中 ,最优

货币政策中包含众多的“不确定性”,有源于未来事

件、未来冲击和扰动 ,有源于经济的“真实”运行 ,有

源于对当前货币政策操作的市场反应 ,有源于对未

来货币政策的市场预期 ,也有源于模型数据的局限

性。这些不确定性使得以原有最优化方法得出的最

优货币政策往往并非最优 ,与现实经济条件相距甚

远。于是 ,如何消除“不确定性”自然成为最优货币

政策理论继续研究的切入点。而且 ,政策设计中的

“不确定性”表现为冲击的不确定性 (如未来事件、未

来的冲击和扰动等不确定性)和模型的不确定性 (如

对当前货币政策操作的市场反应、对未来货币政策

的市场预期和数据的局限性等不确定性) 。鲁棒控

制和贝叶斯方法分别从不同的侧重方面消除两种类

型的不确定性对最优货币政策的影响。

第 一 , Onatski 与 Stock ( 2002 ) 、Leitemo 与

SÊderstrÊm(2004) 、Leving与 Williams (2003)提出以鲁

棒控制方法设计最优货币政策。尤其以哈佛大学教

授奥纳斯凯和斯托克在 2002年的开拓性论文《在一

小型的美国经济模型下基于模型不确定性的强效货

币政策》为典型 ,在该文中作者给出了一个运用鲁棒

控制求解最优货币政策的思路 :由于最优化的过程

遭遇“不确定性”,因此货币当局的强效政策应该是

极小化其在不确定性最大的情况下的损失 ,即 :

min
{k}

sup
Δ∈D

L (k ,M +Δ)

其中 ,k表示货币当局设计的政策规则 ,M代表
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现有的经济模型 ,Δ为真实的经济模型与模型M的

偏离 ,D代表这些所有可能的偏离的集合 ,L (·)表示

货币当局的预期损失函数。那么 ,M +Δ即表示被

“不确定性”影响的真实经济模型 ,L (·)则是在实施

政策规则 k和不确定性Δ的条件下货币当局的预

期损失。很明显 ,Δ显示了模型的不确定性 ,当最大

的不确定性出现时 ,货币当局的可能损失达到最大 ,

此时货币政策的最优设计便在于极小化货币当局的

最大可能损失。

与之前对于最优货币政策的讨论相比较 ,由鲁

棒控制得出的强效货币政策 ,不仅考虑了货币当局

以已有的经济模型为约束最小化损失函数 ,更考虑

了由模型的不确定性可能带来的损失 ,并且运用极

小化极大损失值的思路得出的货币政策 ,将比原先

的最优货币政策在充斥着不确定性的经济环境中更

具有指导意义 ,且对经济产生更为稳定的作用。因

此 ,不难理解 ,强效货币政策往往比确定性条件下的

最优货币政策更加积极。

第二 ,Milani (2003)提出运用贝叶斯方法消除设

计最优货币政策中的不确定性。当货币当局面临广

阔的信息集时 ,就面临了“不确定性”,于是 ,货币当

局究竟基于何种约束条件 (真实的经济模型)最大化

自身的目标函数 ,就成为一种不确定性。Milani

(2003)突破了原先的一般范式中以货币当局具有确

定的经济模型和狭小信息集的前提 ,指出若要使最

优货币政策的设计更具现实性 ,必然要考虑到货币

当局将面临的“不确定性”,其中包括由更宽域的信

息集引起的“广义”模型不确定性。

现实操作中 ,中央银行在设计每一期的最优货

币政策规则时 ,都会通过观测大量的中介目标 (利

率、货币量M1等)和政策指标 (如 CPI、失业率、投资

率、准货币量M2、股票市场指数等)以准确把握当期

的宏观经济状况 ,并将之模型化作为货币政策最优

设计中的约束条件。因此 ,在理论模型的讨论中 ,若

仅以有限的少数变量作为回归变量的单一方程式就

显得与现实脱节较大。故而 ,与原先的范式不同 ,作

为约束条件的经济模型并不是一个确定的 AD - AS

模型 ,而是一组 AD - AS模型 ,且每一个模型均具有

各自真实发生的概率 ,贝叶斯方法在其中得以运用。

如 :

AD :�yt =βy
j Xj ,t +εy

t

AS :πt =βπj X′j ,t +επt

其中 ,Xj ,t≡[�yt - 1 ,�yt - 2 ,�yt - 3 , (rt - 1 -πt - 1) , (rt - 2 -

πt - 2) , ( rt - 3 - πt - 3 ) , Zt - 1 , Zt - 2 , Zt - 3 ] , X′j ,t≡[πt - 1 ,

πt - 2 ,πt - 3 ,�yt - 1 ,�yt - 2 ,�yt - 3 , Zt - 1 , Zt - 2 , Zt - 3 ] , Zt - i (i =

1 ,2 ,3)表示中央银行每一期考虑的政策指标 (假设

为 CPI、失业率、投资率、准货币量 M2、股票市场指

数) 。那么在 AD - AS模型中具有 8个回归变量 ,并

且每个变量均是包括三期滞后 ,因此由 24个解释变

量的任意组合可以构成一组 AD - AS模型 (数量为

224×2) ,模型组中的每一个模型Mj均有一定的概率

成为那个真实的模型。

当然 ,以上两种方法最后各自均要涉及复杂的

计量回归和检验过程 ,这里不作详述。仅从思路上

分析 ,不难发现 ,前一种方法侧重于改进最优货币政

策设计中的目标函数 ,使中央银行目标函数的设计

更具有现实性和操作性 ;而后一种方法则是在最优

化过程中加入更恰当的约束条件 ,即运用更加贴近

真实经济运行的宏观模型。

五、启示

从最早单纯由简单的最优化求解 ,到之后从目

标函数、约束条件和政策决策方式等方面进行的扩

展和改进 ,再到目前的关于“不确定性”的消除 ,对最

优货币政策设计的讨论显示出不断追求包容性更

大、真实性和可操作性更强的趋势。由于预期的作

用和不确定性的影响 ,中央银行的目标函数和面临

的现实经济状况可能时时进行着变换 ,最优货币政

策的设计必须保持与经济现状的同步对应。

特别地 ,目前最优货币政策的各种理论 ,对于我

国中央银行设计最优的货币政策 ,尤其是对逐步提

高货币政策的有效性 ,具有一定的借鉴意义。针对

当前的现实情况 ,中国设计最优的货币政策主要应

从以下几方面着手 :

第一 ,考虑选择涵盖多目标的目标函数。中国

经济快速发展与波动性并存的特点决定了通货膨胀

目标和产出目标将同时出现在中央银行的目标函数

中。同时 ,在越来越开放的经济环境中 ,人民币“有

管理”的浮动决定了中央银行的货币政策设计目标

中 ,汇率是不可或缺的考虑因素。

第二 ,以混合型的宏观经济模型作为约束条件 ,

混合型的约束条件以包容性强为主要特征。不过 ,

有必要检验我国的实际经济运行偏向后顾性还是前

瞻性 ,从而确定各自在混合型约束条件中的权重。

而且 ,利率非市场化的情形 ,导致中国人民银行长期

以来的政策工具是货币供应量 ,而非短期利率 ,这与

西方大多数最优货币政策理论模型中的设定不相一

致。因此在最优货币政策的建模中 ,政策变量可以
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设为货币供应量或基础货币量。

第三 ,设计在当前决策方式———相机抉择方式

下的最优货币政策。但是 ,前面的分析表明 ,相机抉

择方式下设计的最优货币政策可能对经济产生反向

的冲击作用 ,如何预测这种反向作用并将之控制在

经济可以承受范围之内 ,是必须着重考虑的。

第四 ,尝试运用鲁棒控制、贝叶斯等方法消除一

些不确定性。中国转轨经济体制下 ,最优货币政策

的设计无疑面临着众多不确定性 ,模型的不确定性

和冲击的不确定性表现显著。一方面 ,作为货币政

策的主体 ,中国人民银行自身存在着不确定性 ,其目

标函数的设立 ,就包含着目标的选取、决策的独立性

等不确定因素。另一方面 ,作为货币政策的客体 ,各

微观主体的行为决策方式有着体制决定的不确定

性 ,可能难以模型化。此外 ,数据的不可得和失真导

致较大的模型不确定性。

注释 :
①这里的�r表示实际利率 ,文中其他处的 r均指名义利

率。
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