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从通胀目标制到平均

通胀目标制:理论、实践与反思

李宏瑾∗

　 　 摘要: ２０２０ 年 ８ 月和 ２０２１ 年 ７ 月美联储和欧洲央行相继转向新的货币政策

框架ꎬ这是对当前全球流行的通胀目标制实践的拓展和延伸ꎮ 理论上ꎬ最优通胀率

应为负或为零ꎬ但由于零利率下界等现实因素ꎬ各国都设定了大于零的通胀目标

(２％标准)ꎬ采用兼顾其他目标的弹性通胀目标制ꎮ 尽管通胀目标制获得巨大成

功ꎬ但越来越兼顾其他目标及更灵活的安排呈现出明显的相机抉择特征ꎮ 基于理

论溯源和早期的实践分析表明ꎬ美联储的平均通胀目标制实质上是临时价格水平

目标制ꎬ欧洲央行的新框架实质上是价格水平目标制ꎮ 与简单工具规则相比ꎬ将通

胀目标制作为最优货币政策目标规则的政策效果并不稳健ꎮ 探索能够更好解释现

实的简单稳健货币规则ꎬ仍是未来理论研究和政策实践的重要方向ꎬ这对健全中国

现代货币政策框架具有重要的启示性意义ꎮ
关键词: 通胀目标制ꎻ平均通胀目标制ꎻ货币政策框架ꎻ货币策略ꎻ最优货币政

策理论

中图分类号: Ｆ８２０.２

一、引言

全球金融危机终结了主要发达经济体持续二十多年的“大缓和”ꎬ主要经济体央行不得

不诉诸量化宽松等非常规政策手段ꎬ但各国经济复苏进程远不及预期ꎬ疫情的爆发和“大流

行”更是加大了对非常规货币政策的依赖ꎮ 为此ꎬ在长达一年半广泛深入的评估之后ꎬ２０２０
年 ８ 月美联储正式宣布将采取平均通胀目标制(Ａｖｅｒａｇｅ Ｉｎｆｌａｔｉｎｇ Ｔａｒｇｅｔｉｎｇꎬ ＡＩＴ)ꎬ这是其货

币政策范式的重大转变ꎬ与之相关的通胀目标制(Ｉｎｆｌａｔｉｎｇ Ｔａｒｇｅｔｉｎｇꎬ ＩＴ)再次引起广泛关注ꎮ
以 １９９０ 年新西兰为开端ꎬ通胀目标制逐渐在全球流行起来①ꎬ通胀目标制也被认为是宏观经

济理论和货币政策实践最重要的成就之一(Ｆｉｓｃｈｅｒꎬ ２０１６)ꎮ 不过ꎬ通胀目标制在实践之初

就一直面临较大争议ꎮ 很早就有研究表明ꎬ实行通胀目标制国家的通胀水平及其波动与未
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甚至ꎬ很多国家在经历重大危机冲击后仍转向了通胀目标制ꎮ 例如ꎬ菲律宾等东南亚国家在东亚金

融危机后的 ２１ 世纪初、俄罗斯在 ２０１４ 年金融危机后ꎬ都宣布采用通胀目标制ꎮ 根据 ＩＭＦ 的法律名义(ｄｅ
ｊｕｒｅ)分类标准ꎬ实行通胀目标制国家占比由 ２００９ 年的 １５.４％升至 ２０２１ 年的 ２３.３％ꎮ 参见:ＩＭＦ 发布的

Ａｎｎｕａｌ Ｒｅｐｏｒｔ ｏｎ Ｅｘｃｈａｎｇｅ Ａｒｒａｎｇｅｍｅｎｔｓ ａｎｄ Ｅｘｃｈａｎｇｅ Ｒｅｓｔｒｉｃｔｉｏｎｓ(各期)ꎮ
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实行通胀目标制国家并没有显著的差别(Ｂａｌｌ ａｎｄ Ｓｈｅｒｉｄａｎꎬ ２００４)ꎮ Ｃｏｂｈａｍ 和 Ｓｏｎｇ(２０２１)
也发现ꎬ转向通胀目标制之后发达国家通胀和产出的改进效果很小ꎬ新兴国家则并不显著ꎬ
全球金融危机之后通胀目标制对各国经济绩效影响并不明显ꎮ

尽管全球金融危机后美国劳动力市场表现强劲ꎬ但通胀压力并不明显ꎬ个人消费物价指
数(ＰＣＥ)大多与 ２％的政策目标存在明显差距ꎬ２０１５ 年以来通胀预期始终在 ２％以下并从
２０１８ 年下半年开始明显下降①ꎬ这严重制约了美联储的利率政策空间ꎮ 可以说ꎬ美联储在
２０１２ 年 １ 月明确宣布 ２％通胀目标后再次转向平均通胀目标制ꎬ很大程度上是不得已的政策
选择ꎮ 不过ꎬ毕竟平均通胀目标制是各国央行的首次尝试ꎬ美联储的货币政策新框架在国际
上引发了广泛讨论ꎮ 作为世界货币美元的发行银行ꎬ美联储此次探索对各国央行政策范式
产生了重要影响ꎮ ２０２１ 年 ７ 月ꎬ欧洲央行在完成 ２００３ 年以来实施的首次货币政策策略评估
之后正式宣布ꎬ将采用对称性通胀目标的货币新策略ꎮ 但是ꎬ在美联储货币政策新框架实行
仅半年ꎬ２０２１ 年初以来包括美国在内的主要发达经济体物价水平和通胀预期持续上升ꎮ 尽
管美联储一度坚持认为通胀压力是“暂时的”ꎬ但在严重通胀压力下不得不在 ２０２１ 年底开始
削减宽松(Ｔａｐｅｒ)ꎬ２０２２ 年 ３ 月和 ５ 月正式宣布开启加息和缩表进行货币政策正常化ꎮ

目前ꎬ国内外学者对通胀目标制已进行了全面研究(Ｓｖｅｎｓｓｏｎꎬ ２０１１ꎻ 谭小芬ꎬ２００７)ꎬ对
美联储平均通胀目标制的理论逻辑和政策方向也开展了大量讨论(郑联盛ꎬ２０２１)ꎮ 不过ꎬ作
为通胀目标制政策实践的扩展和延伸ꎬ平均通胀目标制最早可以追溯至 Ｗｉｃｋｓｅｌｌ(１８９８)的
自然利率思想ꎬ在全球金融危机之前就已进行过深入讨论ꎬ两者也都是基于最优货币政策理
论以社会福利最大化为目标的复杂最优货币政策目标规则ꎮ 从通胀目标制的理论基础出
发ꎬ以政策实践面临的问题(特别是金融危机以来的新挑战)为背景ꎬ对美联储货币政策新框
架的理论背景和实质内涵进行深入分析的研究并不多见ꎮ 为此ꎬ对(平均)通胀目标制理论
与实践进行全面梳理和反思ꎬ具有非常重要的意义ꎮ 除引言外ꎬ全文安排如下:通胀目标制
下央行需要设定具体的通胀目标值ꎬ通胀目标值的设定标准对通胀目标制至关重要ꎬ但理论
上的最优通胀率(为负或零)与各国实践(大于零的 ２％标准)存在明显分歧ꎬ第二部分对此
进行了说明ꎻ从政策实践角度来看ꎬ通胀目标制是央行的一种货币策略和政策框架ꎬ从货币
政策规则角度来看ꎬ通胀目标制相当于以通胀预期为中间目标(锚定通胀预期)的最优货币
政策目标规则ꎬ为此ꎬ第三部分对作为货币策略和货币政策框架的通胀目标制政策实践进行
了分析ꎬ指出增强货币政策透明度和可靠性是通胀目标制成功的重要原因ꎬ但过于兼顾其他
目标并富有弹性使得通胀目标制实际上越来越接近于相机抉择ꎬ不可避免地会损害央行的
政策信誉ꎬ美国转向平均通胀目标制的过程就表现出很强的相机抉择色彩ꎻ在此基础上ꎬ第
四部分在对通胀目标制理论和实践历史进行梳理并总结了全球金融危机前后相关讨论的基
础上ꎬ指出由于自然利率持续下降导致央行无法将通胀预期锚定在目标水平ꎬ美联储才转向
平均通胀目标制这一通胀目标制新的政策实践ꎬ而平均通胀目标制的实质则是临时价格水
平目标制ꎻ第五部深入分析了作为最优货币政策目标规则的通胀目标制、政策稳健性及与简
单工具规则的关系等问题ꎻ最后是结论性评述ꎮ

二、通胀目标的设定标准:理论与政策选择

(一)最优通胀率的理论分析
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长期以来ꎬ货币中性问题一直是货币理论的核心ꎬ最优通胀率(Ｏｐｔｉｍａｌ Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ Ｒａｔｅ)成
为理论关注的重点(Ｓｃｈｍｉｔｔ－Ｇｒｏｈｅ ａｎｄ Ｕｒｉｂｅꎬ２０１１)ꎮ 古典经济学和早期宏观理论模型主要

讨论人口、资本存量、产出等实际变量的关系ꎬ为考察货币的作用ꎬ主要是通过现金先行

(ＣＩＡ)和货币效用(ＭＩＵ)两种模型将货币引入实体经济分析ꎮ 在完全市场条件下ꎬ基于 ＣＩＡ
模型和 ＭＩＵ 模型的社会福利分析都表明ꎬ最优通胀率(通胀税)与名义利率直接相关ꎬ当名

义利率为零时ꎬ通胀税为零ꎬ此时社会福利达到最优ꎬ这与 Ｆｒｉｅｄｍａｎ 最优货币数量理论

(Ｏｐｔｉｍｕｍ Ｑｕａｎｔｉｔｙ ｏｆ Ｍｏｎｅｙ)的结论一致ꎮ Ｆｒｉｅｄｍａｎ(１９６９)指出ꎬ最优货币政策就是要使持

有货币的私人机会成本(即名义利率或货币需求)与社会机会成本(即货币供给)相等ꎬ由于

信用货币条件下货币供给的边际成本为零ꎬ因此最优名义利率应为零ꎮ 由于持有无息货币

应获得真实收益ꎬ与之对应的最优通胀率就应该为负ꎬ也即货币政策应以通缩作为政策目

标ꎬ这也被称作 Ｆｒｉｅｄｍａｎ 规则(Ｆｒｉｅｄｍａｎ Ｒｕｌｅ)ꎮ
最优货币数量规则意味着政府不可能获得任何铸币税ꎬ但 Ｐｈｅｌｐｓ(１９７３)指出ꎬ最优政府

税收政策应采用各种可行的扭曲税ꎬ以减少其他税收的扭曲程度ꎮ 在既定政府融资规模条

件下ꎬ如果政府为赤字融资且只能征收间接税ꎬＦｒｉｅｄｍａｎ 规则的通缩将引起更高的间接税扭

曲ꎻ尽管一个比 Ｆｒｉｅｄｍａｎ 规则更高的货币增速仍会导致新的扭曲ꎬ但也会减少其他间接税扭

曲ꎬ这反而可以提高社会福利ꎮ 因此ꎬ政府最优税收政策中应考虑通胀税ꎬ最优货币增长率

应高于 Ｆｒｉｅｄｍａｎ 规则下的货币增长率ꎮ Ｍｕｌｌｉｇａｎ 和 Ｓａｌａ－ｉ－Ｍａｒｔｉｎ(１９９７)等学者进一步讨论

了 Ｆｒｉｅｄｍａｎ 规则成立的条件ꎬ发现不同的偏好、货币需求或技术假设都将导致不同的结论ꎮ
总体而言ꎬＦｒｉｅｄｍａｎ 最优货币数量理论条件过于严格ꎬ规模报酬递减、不完全竞争、税收漏损

等因素都将导致 Ｆｒｉｅｄｍａｎ 规则失效ꎬ因而 Ｆｒｉｅｄｍａｎ 通缩和名义利率为零的最优货币数量规

则并不可行ꎬ也从未被各国采用ꎮ 作为较严格的最优货币数量规则更为可行的方案ꎬ
Ｆｒｉｅｄｍａｎ(１９６０)提出应采取与潜在产出增长率相等的单一固定货币增速规则(货币数量目

标制)ꎬ根据货币数量交易方程式ꎬ这意味着最优通胀率为零ꎮ
最优货币数量理论是以市场完全的新古典模型为基础ꎬ但价格粘性和货币需求性质对

规则效果有着重要影响(Ｓｃｈｍｉｔｔ－Ｇｒｏｈｅ ａｎｄ Ｕｒｉｂｅꎬ２０１１)ꎮ １９９０ 年代以来ꎬ在理性预期理论

基础上ꎬ考虑垄断竞争和价格粘性等特征、与现实更加接近的新凯恩斯主义逐渐成为现代宏

观经济学的主流ꎮ 根据标准的新凯恩斯主义模型(Ｗｏｏｄｆｏｒｄꎬ ２００３)ꎬ只有实际利率与均衡实

际利率相等ꎬ货币政策才符合社会福利最优要求ꎬ此时价格粘性对产出和物价没有任何影

响ꎬ产出将接近潜在产出水平ꎬ最优通胀率应为零ꎬ央行的最优通胀目标水平为零(即一般价

格水平稳定)ꎮ
(二)通胀目标的政策选择

虽然 Ｆｒｉｅｄｍａｎ 规则、单一货币增速规则和新凯恩斯主义理论都表明ꎬ最优通胀率应为负

或零ꎬ但上述分析都是针对长期情形ꎬ工资和价格最终将随着经济的不断变化而充分调整ꎬ
经济最终都要趋向于一条收敛的均衡增长路径ꎬ几乎所有新凯恩斯主义模型在长期均呈现

出新古典经济学的特征(Ｗｏｏｄｆｏｒｄꎬ ２００３)ꎮ 不过ꎬ特定条件的新古典宏观模型也可以得到货

币短期非中性效果ꎬ货币的短期非中性和长期中性已成为当前宏观经济学理论的重要共识

(Ｇｏｏｄｆｒｉｅｎｄ ａｎｄ Ｋｉｎｇꎬ １９９７)ꎮ 由此ꎬ以 Ｆｉｓｃｈｅｒ(２０１６)为代表的新凯恩斯主义经济学家并不

认同理性预期学派货币政策无效的观点ꎮ 为应对经济的短期波动ꎬ央行仍可通过货币政策

刺激实体经济ꎬ实现社会福利的最大化ꎮ
事实上ꎬ除了货币短期非中性的理论原因之外ꎬ所有实行通胀目标制的央行都将通胀目
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标设定为大于零(２％标准)ꎬ很大程度上是出于政策现实的考虑ꎮ 首先ꎬ一个正的通胀目标

将有助于货币政策避免有效利率下界(ＥＬＢ)问题(Ｓｕｍｍｅｒｓꎬ １９９１)ꎬ这也是最为重要的现实

因素ꎮ 如果通胀目标和通胀预期为零ꎬ除非衰退和通缩ꎬ否则持有货币的真实收益将为负ꎬ
这不利于货币体系的正常运行(Ｆｒｉｅｄｍａｎ 规则)ꎬ正的通胀目标有助于润滑货币政策ꎮ 其次ꎬ
通胀指标很可能存在高估ꎮ Ｃｕｎｎｉｎｇｈａｍ(１９９６)发现英国和加拿大通胀率约被高估了０.５％ꎬ
而美国的通胀则存在 １％~２％的偏差ꎬ正的通胀目标可以补偿这种高估效应ꎮ 再次ꎬ长期菲

利普斯曲线在低通胀区间可能并不是垂直的(Ｆｉｓｃｈｅｒꎬ ２０１６)ꎬ而通缩的成本高于通胀ꎬ将通

胀和利率控制在极低水平的做法可能得不偿失ꎬ设定正的通胀目标可以避免对货币政策过

紧的误解及对通缩的担忧ꎮ 最后ꎬ大量实证研究表明ꎬ工资在经济衰退期间的下降程度(灵
活性)更大ꎮ 出于社会福利的考虑ꎬ应采取正的通胀目标以消除名义工资下行的压力ꎮ①

三、通胀目标制:货币策略和政策框架实践

(一)作为货币策略与货币政策框架的通胀目标制

ＩＭＦ 等国际组织和很多学者(如 Ｂｅｒｎａｎｋｅ ａｎｄ Ｍｉｓｈｋｉｎꎬ １９９７)将通胀目标制作为一种货

币策略(Ｓｔｒａｔｅｇｙ)或货币政策框架(Ｆｒａｍｅｗｏｒｋ)ꎬ与货币数量目标制、汇率目标制相比ꎬ通胀

目标制的主要特点在于ꎬ央行明确将通胀作为货币政策首要目标ꎬ公开具体通胀政策目标值

或目标区间ꎬ进一步强化政策沟通ꎬ更加明确货币政策责任和可靠性ꎮ Ｍｉｓｈｋｉｎ(２０００)认为

通胀目标制的货币政策框架主要包括以下五方面内容:一是向社会公布具体数字的中期

(ｍｅｄｉｕｍ－ｔｅｒｍ)通胀目标ꎻ二是在制度上承诺以稳定价格作为货币政策首要最终目标ꎬ其他

目标均属于次要目标ꎻ三是尽可能利用可获得的信息(不仅是货币数量或汇率等信息)ꎬ根据

情况决定采用何种货币工具进行货币调控ꎻ四是针对货币政策计划、目标、决策等方面ꎬ加强

与公众和市场沟通ꎬ提高货币政策透明度ꎻ五是央行在实现通胀目标的过程中ꎬ不断提高政

策责任ꎮ 在具体实践中ꎬ通胀目标制包括最终目标、目标测量、目标值设定、目标期限、通胀

预测、沟通策略、问责机制等方面ꎮ 由于经济金融发育程度和制度安排并不完全相同ꎬ各国

实施通胀目标制的具体安排差异较大ꎬ而且法律名义(ｄｅ ｊｕｒｅ)与实际情况(ｄｅ ｆａｃｔｏ)可能并

不一致ꎬ因而很多学者对通胀目标制的具体分类标准(如一国是否属于或何时采用通胀目标

制)仍存在一定的分歧(Ｈａｍｍｏｎｄꎬ ２０１２)②ꎮ 有关各国通胀目标制具体安排的详细情况ꎬ可
参见 ＩＭＦ 历年对各国货币政策框架的分类描述以及 Ｃｏｂｈａｍ(２０２１)ꎮ

需要指出的是ꎬ严格来说ꎬ通胀目标制是以通胀作为货币政策唯一目标ꎬ新西兰最初建

立的通胀目标制就是以物价稳定作为唯一最终目标ꎮ 根据丁伯根法则ꎬ在“单一目标、单一

工具”模式下ꎬ以利率作为唯一政策工具的货币政策只能以通胀为目标并作为政策评价标

准ꎮ 新凯恩斯主义的短期菲利普斯曲线表明ꎬ通胀与增长(就业)存在确定的交替关系ꎬ通胀

缺口为零意味着产出(失业)缺口为零的经济均衡(Ｗｏｏｄｆｏｒｄꎬ ２００３)ꎮ 不过ꎬ一方面ꎬ货币政

策传导存在一定时滞ꎬ货币调控面临的实际环境可能更为复杂ꎬ特别是对供给冲击推动的价

格上涨作用有限ꎻ另一方面ꎬ通胀波动与产出波动(不仅仅是水平)也存在着一定的交替关

系ꎬ过于严格追求稳定可能导致经济的大幅波动ꎬ因此央行在以通胀作为最主要最终目标的

９５１

①
②

参见欧洲央行工资动态研究网络(ＷＤＮ)的一系列研究报告ꎮ
例如ꎬ对于 １９９０ 年代以来美联储是否采用事实上的通胀目标制ꎬ一直存在很多争论ꎬ参见本部分第

三节的分析ꎮ
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同时ꎬ仍需兼顾充分就业、增长等目标ꎬ这又被称作“弹性通胀目标制” (Ｆｌｅｘｉｂｌｅ ＩＴꎬ ＦＩＴ)ꎮ
当前ꎬ所有通胀目标制国家都是采用 ＦＩＴ 框架(Ｓｖｅｎｓｓｏｎꎬ ２０１１)ꎮ

(二)受约束的相机抉择、政策透明度与可靠性

可见ꎬ通胀目标制实际上是一种非常灵活的货币政策框架ꎬ明确将通胀作为货币政策首

要最终目标对央行施加了可置信的政策约束ꎮ 与货币数量目标制或金本位制下的简单机械

规则相比ꎬ通胀目标制为央行提供了类似规则的政策弹性ꎬ因此通胀目标制也被称为“受约

束的相机抉择”(Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｅｄ Ｄｉｓｃｒｅｔｉｏｎꎬ Ｂｅｒｎａｎｋｅ ａｎｄ Ｍｉｓｈｋｉｎꎬ １９９７)ꎮ 不过ꎬ各国广泛采用

通胀目标制ꎬ很大程度上是由于其以通胀作为货币政策首要最终目标和政策评价标准ꎬ这是

非常明确的政策约束ꎮ 毕竟ꎬ在传统凯恩斯主义相机抉择思想指导下ꎬ货币政策过度追求就

业、增长及其他更为广泛的政策目标ꎬ这是引发滞胀的重要原因ꎮ 过多的政策目标难免重叠

并相互干扰ꎬ为了其他目标很可能顾此失彼ꎬ容易引发相机抉择ꎮ 单一的货币政策最终目标

清晰简洁ꎬ容易沟通和操作ꎬ便于定量评估并改进政策效果ꎮ 以通胀作为优先目标ꎬ能够有

效避免政策时间不一致性问题ꎬ体现了规则导向的货币政策思想(Ｉｓｓｉｎｇꎬ ２００５)ꎮ
不过ꎬ有学者指出ꎬ与实行通胀目标制国家相比ꎬ很多未实行通胀目标制的发达国家货

币决策采取了与通胀目标制国家类似的方式ꎬ两类国家通胀、产出等表现差别不大(Ｇｅｒｔｌｅｒꎬ
２００４)ꎮ 实施通胀目标制的新兴市场国家宏观绩效的改进ꎬ很大程度上缘于其采用通胀目标

制后财政体制、金融市场等的健全完善ꎮ 通胀目标制并非一劳永逸的“万能药”ꎬ其成功主要

在于通胀目标制增强了政策透明度和可靠性(ＢＩＳꎬ２０１９)ꎮ 很多国家都是在原有货币政策框

架失败后ꎬ为寻求新的货币名义锚ꎬ强化政策纪律和透明度ꎬ完善决策机制并提高政策可靠

性ꎬ才转向了通胀目标制ꎮ 然而ꎬ随着经济金融环境的变化和理论认识的发展ꎬ通胀目标制

越来越灵活且富有弹性ꎬ实践上更接近于相机抉择ꎬ不可避免地会损害央行的政策信誉ꎮ 正

因如此ꎬ全球金融危机后很多学者才强烈反对将通胀目标提高到 ４％的主张ꎮ 危机后通胀与

产出(失业)的短期交替关系发生明显变化(也即“菲利普斯曲线扁平化”)ꎬ通胀指标度量被

认为是重要的影响因素之一(周小川ꎬ２０２０)ꎮ 不过ꎬ与早期有关通胀高估主张不同ꎬ这一观

点认为当前物价指标未能完全反映大宗商品、资产价格等对价格的影响ꎮ 类似地ꎬ全球金融

危机之前ꎬ央行应盯住波动更小的核心通胀(Ｃｏｒｅ Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ)成为各方的共识ꎬ但危机后则又

强调应盯住整体通胀(Ｈｅａｄｌｉｎｅ ＩｎｆｌａｔｉｏｎꎬＢｕｌｌａｒｄꎬ ２０１１)ꎮ
(三)美联储货币政策框架调整:由“双目标制”到平均通胀目标制

尽管 １９９０ 年代以来通胀目标制得到了学术界和决策层的广泛欢迎ꎬ但美欧日等全球主

要央行对通胀目标制都存在一定的顾虑ꎬ均未明确正式采用通胀目标制(Ｓｖｅｎｓｓｏｎꎬ ２０１１)ꎬ
美联储政策态度的变化最值得深入分析ꎮ 虽然 Ｇｏｏｄｆｒｉｅｎｄ(２００４)认为ꎬ１９９０ 年代以来的美

联储货币政策已经隐含地(Ｉｍｐｌｉｃｉｔ)采用了通胀目标制ꎬ但曾任美联储副主席的 Ｋｏｈｎ(２００４)
及很多学者都指出ꎬ美联储的货币政策并非隐性通胀目标制ꎬ出于灵活性的考虑ꎬ美联储仍

主要关注实体经济状况ꎬ并非以物价稳定作为最主要目标ꎬ为避免不必要的政治压力ꎬ美联

储也不愿明确采用通胀目标制ꎮ
作为通胀目标制的积极支持者ꎬＢｅｒｎａｎｋｅ 相较 Ｇｒｅｅｎｓｐａｎ 更强调政策沟通和透明度ꎮ

２０１２ 年 １ 月ꎬ美联储首次公布了«长期目标和货币政策战略声明»ꎬ第一次明确将 ２％的 ＰＣＥ
作为长期通胀目标ꎮ 当时ꎬＰＣＥ、核心 ＰＣＥ 及通胀预期均明显高于 ２％ꎬ但由于非农失业率仍

在 ８％以上ꎬ美联储并未对通胀进行反应而仍采取第二轮量化宽松(ＱＥ２)和扭曲操作等宽松

政策ꎮ 甚至ꎬ２０１８ 年下半年以来ꎬ虽然美国 ＰＣＥ 多次突破 ２％ꎬ失业率始终处于 ４％的历史最
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低水平ꎬ但美联储仍考虑政策转向ꎬ在 ２０１９ 年初提前停止缩表并在 ７ 月正式降息ꎮ 可见ꎬ与
Ｋｏｈｎ(２００４)强调的情形类似ꎬ全球金融危机后ꎬ美联储实际上仍采用物价稳定、充分就业双

目标制ꎬ而非一般意义的 ＦＩＴꎮ 而且ꎬ２０１２ 年明确具体通胀目标以来ꎬ根据可接触到的公开

资料(包括联邦公开市场委员会(ＦＯＭＣ)会议纪要、“货币政策报告”、高级官员讲话和国会

证词ꎬ等等)ꎬ美联储都未明确宣布实行 ＦＩＴꎮ 但在 Ｐｏｗｅｌｌ 宣布实行平均通胀目标制后不久ꎬ
美联储时任副主席 Ｃｌａｒｉｄａ 就表示①ꎬ新的弹性平均通胀目标制(ＦＡＩＴ)并不是货币政策框架

的重大变革ꎬ而是 ２０１２ 年 １ 月以来 ＦＩＴ 的自然演进 ( ｅｖｏｌｕｔｉｏｎ)ꎬ并非政策框架的革命

(ｒｅｖｏｌｕｔｉｏｎ)ꎮ 显然ꎬ这有着很强的相机抉择色彩ꎮ
尽管美联储一再强调转向 ＦＡＩＴ 并不意味着 ２０１２ 年以来货币政策框架(ＦＩＴ)的失败ꎬ但

作为全球央行的首次政策实践ꎬ美联储货币政策新框架仍面临着诸多挑战ꎮ 一方面ꎬ美联储

更加关注劳动力市场和就业状况ꎬ将不可避免地受到政治因素的影响ꎬ损害决策自主性ꎮ
２０１９ 年美联储货币政策转向ꎬ就与当时的行政当局干预密切相关(Ｃａｍｏｕｓ ａｎｄ Ｍａｔｖｅｅｖꎬ
２０２１)ꎮ 美联储新框架更改了对就业目标的表述ꎬ强调最大就业是一个具有广泛基础和包容

性的目标ꎬ决策将根据由“对最大水平的偏离程度”(即就业缺口)转向“对最大水平就业不

足(ｓｈｏｒｔｆａｌｌｓ)的评估”ꎬ这相当于就业优先的 ＦＡＩＴꎮ 如果美联储仅是为了就业而追求较高通

胀目标ꎬ很可能偏离社会福利最优的货币决策ꎬ损害来之不易的决策自主性ꎮ 另一方面ꎬ美
联储并未明确平均通胀的时间范围、加息时限等技术细节ꎬ这引发了很多对未来政策路径的

讨论ꎬ降低了货币政策透明度ꎬ给市场带来了较大不确定性ꎮ 虽然鉴于 ２０１３ 年“削减恐慌”
的教训ꎬ美联储很早就削减宽松与市场沟通ꎬ金融市场表现总体平稳ꎬ但疫情冲击下全球供

求失衡可能长期存在ꎬ美国物价水平屡创新高ꎬ这加大了政策沟通难度ꎮ 美联储在 ２０２１ 年

底不得不放弃通胀是“暂时的”说法并开始政策转向ꎬ这实际上已损害货币政策信誉ꎮ

四、美联储的平均通胀目标制:理论溯源、早期实践与政策内涵

(一)价格水平稳定目标制:通胀目标制的理论溯源与早期实践

通胀目标制的基本思想最早可追溯至 Ｗｉｃｋｓｅｌｌ ( １８９８) 的自然利率理论ꎮ Ｗｉｃｋｓｅｌｌ
(１８９８)指出ꎬ只有市场利率与自然利率相等时ꎬ经济运行才处于均衡状态ꎬ物价才能保持稳

定ꎬ货币对实体经济而言才是中性的ꎻ市场利率与均衡利率的偏离将引发通胀(或紧缩)并通

过累积过程恢复经济均衡和物价稳定ꎬ因而应通过利率政策确保国内价格稳定ꎮ 基于累积

过程和自然利率理论ꎬＷｉｃｋｓｅｌｌ(１８９８)分析了没有现金的纯粹法定货币标准(即纯信用经

济)的可行性ꎬ认为这对于“一个理性的货币体系”的发展而言十分关键(Ｗｏｏｄｆｏｒｄꎬ ２００３)ꎬ
应在纯粹法定信用货币标准下确保一般价格水平(也就是货币价格或绝对价格)稳定ꎬ也即

通胀率为零的价格水平稳定目标制(Ｐｒｉｃｅ Ｓｔａｂｉｌｉｔｙ)ꎬ这又被称作 Ｗｉｃｋｓｅｌｌ 规范(Ｗｉｃｋｓｅｌｌ’ ｓ
Ｎｏｒｍꎬ Ｊｏｎｕｎｇꎬ １９７９)或 Ｗｉｃｋｓｅｌｌ 规则(Ｗｉｃｋｓｅｌｌｉａｎ Ｒｕｌｅꎬ Ｇｉａｎｎｏｎｉꎬ ２０１４)ꎮ

虽然在当时实物货币(金本位)条件下 Ｗｉｃｋｓｅｌｌ 的思想过于超前ꎬ但 １９３１ 年 ９ 月英国放

弃金本位制后ꎬ与英国存在广泛贸易往来并拥有大量英镑外汇储备的瑞典ꎬ于 １９３２ 年首次

实施了价格水平稳定目标制ꎮ Ｊｏｎｕｎｇ(１９７９)总结了瑞典的政策实践过程ꎬ认为瑞典的价格

稳定实验总体上取得了良好效果ꎬ尤其是与那些饱受价格波动影响的金本位制国家相比ꎮ 不

１６１

①参见:Ｃｌａｒｉｄａꎬ Ｒ. ２０２０. “Ｔｈｅ Ｆｅｄｅｒａｌ Ｒｅｓｅｒｖｅ’ｓ Ｎｅｗ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｐｏｌｉｃｙ Ｆｒａｍｅｗｏｒｋ.” Ｓｐｅｅｃｈ ａｔ ＰＩＩＥꎬ Ａｕｇ.
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过ꎬ瑞典央行的做法在当时看来过于激进ꎮ 尽管价格水平稳定目标制一直实施至 １９３７ 年ꎬ但瑞

典国家银行始终试图恢复盯住英镑的固定汇率制ꎬ１９３３ 年瑞典国家银行重新将克朗与英镑挂
钩直至第二次世界大战爆发ꎮ 作为一个高度开放的小国经济体ꎬ瑞典央行需要优先考虑与主
要贸易伙伴恢复稳定关系ꎬ因而一旦外部环境改善ꎬ瑞典央行就要着手恢复克朗与英镑的稳定

汇率关系ꎬ其首要目标仍是汇率而非价格水平稳定(Ｓｔｒａｕｍａｎｎ ａｎｄ Ｗｏｉｔｅｋꎬ ２００９)ꎮ
(二)全球金融危机前有关价格水平目标制和平均通胀目标制的讨论

随着通胀目标制的逐渐流行ꎬ在瑞典 １９３０ 年代价格稳定实验重新引起学界研究兴趣的
同时ꎬ很多学者对价格水平目标制(Ｐｒｉｃｅ－ｌｅｖｅｌ Ｔａｒｇｅｔｉｎｇꎬ ＰＬＴ)进行了大量研究ꎮ 在 ＰＬＴ 框
架下ꎬ央行以一个通胀目标(如 ２％)的价格变化路径作为目标ꎬ也即在很长一段时期内的物
价水平以 ２％的总体通胀率增长ꎬ其与通胀目标制的区别在于对“过去”处理的不同ꎮ 在通

胀目标制框架下ꎬ货币政策当局不需要考虑过去价格情况ꎬ只要前瞻性决策实现未来 ２％的
通胀目标ꎬ也就是所谓的“既往不咎” (ｂｙｇｏｎｅｓ ｂｅ ｂｙｇｏｎｅｓ)ꎮ 在 ＰＬＴ 框架下ꎬ如果价格出现
负的缺口ꎬ货币政策当局需要进行政策超调以使价格水平恢复到原有变化路径ꎬＰＬＴ 承诺对

通胀率目标的偏离进行补偿(ｍａｋｅ ｕｐ)ꎬ这也就是所谓的“既往需咎” (ｂｙｇｏｎｅｓ ｎｏ ｌｏｎｇｅｒ ｂｅ
ｂｙｇｏｎｅｓ)ꎮ 与通胀目标制相比ꎬＰＬＴ 的最大优势在于能够减少未来价格的不确定性ꎮ 在通胀
目标制框架下ꎬ如果通胀率偏离政策目标ꎬ央行只要采取恰当政策使通胀回归目标值即可ꎬ
尽管未来价格变化率相同ꎬ但定基价格指数(价格水平)曲线的斜率就会出现明显偏离ꎬＰＬＴ
则可以有效避免这类价格偏离ꎬ更有利于价格和产出的稳定ꎬＰＬＴ 相当于价格和产出的自动
稳定器或免费的午餐ꎮ 针对日本 １９９０ 年代末通缩和 ＥＬＢ 问题的研究也表明ꎬ在较低水平通
胀条件下ꎬＰＬＴ 的刺激力度更强ꎬ未来通胀和通胀预期更高ꎬ可以有效避免零利率问题

(Ｓｖｅｎｓｓｏｎꎬ２０１１)ꎮ
与此同时ꎬ时任英格兰银行副行长的 Ｋｉｎｇ 提出了平均通胀目标制政策设想①ꎮ 与 ＰＬＴ

类似ꎬ平均通胀目标制对过去的通胀路径也采取了“既往需咎”的补偿方式ꎬ只是并非回溯到

最初设定目标的起点ꎬ而仅回溯选定的一段时间并采取补偿策略ꎮ Ｎｅｓｓｅｎ 和 Ｖｅｓｔｉｎ(２００５)
最早对平均通胀目标制进行了理论分析ꎬ发现平均通胀目标制能够取得与 ＰＬＴ 类似的政策
效果ꎮ

然而ꎬＰＬＴ 和平均通胀目标制都要求央行采取补偿策略ꎬ这意味着货币政策需要对外部
冲击或供给冲击进行反应ꎬ在一段时期内可能出现超调或低调( ｏｖｅｒｓｈｏｏｔｓ ｏｒ ｕｎｄｅｒｓｈｏｏｔｓꎬ
Ｓｖｅｎｓｓｏｎꎬ ２０１１)ꎬ在政治上将面临很大的压力ꎬ容易损害央行政策信誉ꎮ 转向新的政策框架
存在一定困难ꎬ主要障碍仍然在于政策沟通问题(Ｋａｈｎꎬ ２００９)ꎮ 因此ꎬ全球金融危机之前ꎬ
各国均未采用过 ＰＬＴ 或平均通胀目标制的政策实践ꎬ仅有加拿大央行为在 ２０１１ 年与政府重
新设定通胀目标而于全球金融危机爆发前就是否采用 ＰＬＴ 进行过相关讨论②ꎮ 目前ꎬ澳大
利亚被认为是与平均通胀目标制最为接近的国家ꎬ２０１８ 年澳联储副主席 Ｄｅｂｅｌｌｅ 表示ꎬ澳联

储的目标是“随着时间的推移ꎬ将消费者价格平均通胀控制在２％~３％”③ꎮ 不过ꎬ正如 Ｋａｈｎ
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①

②

③

参见:Ｋｉｎｇꎬ Ｍ. １９９９. “Ｃｈａｌｌｅｎｇｅｓ ｆｏｒ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｐｏｌｉｃｙ.” Ｓｐｅｅｃｈ ａｔ ｔｈｅ Ｊａｃｋｓｏｎ Ｈｏｌｅ Ｃｏｎｆｅｒｅｎｃｅꎬ Ａｕｇ.
２７ｔｈꎮ

参见:Ｄｕｇｕａｙꎬ Ｐ. ２００７. “Ｔｈｅ Ｂａｎｋ ｏｆ Ｃａｎａｄａ’ｓ Ｒｅｓｅａｒｃｈ Ａｇｅｎｄａ ａｎｄ ｔｈｅ Ｆｕｔｕｒｅ ｏｆ Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ Ｔａｒｇｅｔｉｎｇ.”
Ｓｐｅｅｃｈ ａｔ ｔｈｅ Ｃａｎａｄｉａｎ Ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ ｆｏｒ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ Ａｕｇ. ２７ｔｈꎮ

参见:Ｄｅｂｅｌｌｅꎬ Ｇ. ２０１８. “Ｔｗｅｎｔｙ－ｆｉｖｅ Ｙｅａｒｓ ｏｆ Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ Ｔａｒｇｅｔｉｎｇ ｉｎ Ａｕｓｔｒａｌｉａ.” Ｓｐｅｅｃｈ ａｔ ｔｈｅ Ｃｏｎｆｅｒｅｎｃｅ
ｏｆ Ｃｅｎｔｒａｌ Ｂａｎｋ Ｆｒａｍｅｗｏｒｋｓꎬ Ａｐｒ. １２ｔｈꎮ



　 ２０２３ 年第 ２ 期

(２００９)指出的ꎬ尽管很多通胀目标制央行的通胀目标也表现出平均的特征ꎬ但其主要的考虑

是经济周期对通胀的影响ꎬ与严格意义的平均通胀目标制并不一致ꎬ因为每个经济周期的性

质不一样ꎬ实际通胀平均结果与目标水平可能并不完全一致ꎮ
(三)美联储平均通胀目标制的内涵:临时价格水平目标制

全球金融危机以来ꎬ尽管经济复苏态势良好ꎬ但强劲的劳动力市场并未带来明显的通胀

压力ꎬ为此美联储从 ２０１８ 年 １１ 月开始对货币政策框架进行了深入评估ꎮ 很多学者基于危

机前的成果进行了大量研究ꎬ除了 ＰＬＴ 和平均通胀目标制之外ꎬ还提出了通胀区间目标制

(Ａｄｊｕｓｔａｂｌｅ Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ Ｔａｒｇｅｔ)、名义 ＧＤＰ 目标制(ＮＧＤＰ)、临时价格水平目标制( Ｔｅｍｐｏｒａｒｙ
ＰＬＴꎬＴＰＬＴ)等政策主张ꎬＳｕｍｍｅｒｓ 等(２０１８)对这些政策主张进行了全面总结ꎬ各种政策目标

制的核心区别在于货币政策最终目标评价标准和政策指导原则ꎮ 为实现持续物价稳定ꎬ通
胀目标制框架下应将长期通胀预期锚定在与目标一致的通胀水平ꎬ在没有 ＥＬＢ 约束下ꎬ央行

能够将通胀预期很好地锚定在目标水平(Ｗｏｏｄｆｏｒｄꎬ ２００３)ꎮ 不过ꎬ由于自然利率持续下降ꎬ
通胀预期与通胀目标的“极好巧合”被打破了ꎮ 在超低自然利率和 ＥＬＢ 条件下ꎬＦＩＴ 无法有

效锚定通胀预期ꎬ通胀预期往往被锚定在低于目标的水平ꎬ这进一步限制了央行的政策空

间ꎮ 在 ＥＬＢ 条件下ꎬ通胀低于目标水平时ꎬ如果公众理解并预期央行将遵循“长期较低利

率”的利率策略(也即 ＥＬＢ 是可置信的)ꎬ那么 ＰＬＴ 和平均通胀目标制可以有效提高公众对

未来通胀的预期ꎮ 正是由于全球金融危机之后通胀目标制无法有效锚定通胀预期ꎬ以及菲

利普斯曲线扁平化和与之相关的对经济松弛估计的偏差ꎬ美联储才决定评估并最终转向平

均通胀目标制的货币政策新框架(Ｃｌａｒｉｄａꎬ ２０２２)ꎮ
当然ꎬ无论是采用 ＰＬＴ 还是平均通胀目标制ꎬ都意味着货币政策框架的重大调整ꎬ让市

场参与者充分理解新的货币策略需要大量的政策沟通ꎬ对货币政策当局而言仍是一个巨大

的挑战ꎮ 为此ꎬ很多学者提出了 ＴＰＬＴ 的政策主张(Ｋｉｌｅｙ ａｎｄ Ｒｏｂｅｒｔｓꎬ ２０１７)ꎬ在 ＥＬＢ 时期采

用 ＰＬＴꎬ同时保持通胀目标制框架和当前 ２％的目标ꎬ在摆脱 ＥＬＢ 约束后重新转向 ＦＩＴꎬ也即

“单向补偿”策略ꎮ 由此ꎬ央行在 ＥＬＢ 时期实施长期较低利率或“补偿”策略ꎬ如果公众充分

理解这一策略ꎬ将有助于缩短 ＥＬＢ 时期ꎬ避免政策框架频繁变化ꎬ减少货币政策改革的压力ꎮ
相较于 ＰＬＴ 而言ꎬ平均通胀目标制对“过去”的追溯和补偿期限较短ꎬ政策压力相对较小ꎬ而
ＴＰＬＴ 并未改变通胀目标制的 ２％通胀目标ꎬ在 ＥＬＢ 条件下的补偿策略实际上是针对 ２％价

格变化路径的调整ꎬ这与平均通胀目标制更为接近ꎬ只是并不明确具体的平均时期ꎬ而以能

否摆脱 ＥＬＢ 约束作为平均周期的标准ꎮ 因此ꎬ２０２０ 年 ８ 月美联储才宣布转向平均通胀目标

制ꎬ其实质则是 ＴＰＬＴꎮ
为了使市场充分理解美联储新的货币政策框架ꎬ２０２０ 年 ９ 月和 １２ 月美联储连续两次对

前瞻性指引进行了重大修改ꎬＣｌａｒｉｄａ 自 ２０２０ 年 １１ 月开始通过多次讲话①ꎬ阐明了在新的货

币政策框架下ꎬ美联储实现价格稳定目标的五方面主要特征:一是将推迟脱离 ＥＬＢꎬ直至

ＰＣＥ 升到 ２％ꎬ并且与持续实现这一目标相一致的其他补充条件也得到满足ꎻ二是在通胀率

持续低于 ２％的情况下ꎬＦＯＭＣ 的目标是在一段时间内使通胀率适度高于 ２％ꎬ以保持长期通
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①分别参见:Ｃｌａｒｉｄａꎬ Ｒ. ２０２０. “ Ｔｈｅ Ｆｅｄｅｒａｌ Ｒｅｓｅｒｖｅ’ ｓ Ｎｅｗ Ｆｒａｍｅｗｏｒｋ: Ｃｏｎｔｅｘｔ ａｎｄ Ｃｏｎｓｅｑｕｅｎｃｅｓ.”
Ｓｐｅｅｃｈ ａｔ ｔｈｅ Ｂｒｏｏｋｉｎｇｓ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎꎬ Ｎｏｖ. ４ｔｈ. Ｃｌａｒｉｄａꎬ Ｒ. ２０２１. “Ｔｈｅ Ｆｅｄｅｒａｌ Ｒｅｓｅｒｖｅ’ｓ Ｎｅｗ Ｆｒａｍｅｗｏｒｋ: Ｃｏｎｔｅｘｔ
ａｎｄ Ｃｏｎｓｅｑｕｅｎｃｅｓ.” Ｓｐｅｅｃｈ ａｔ ｔｈｅ Ｈｏｏｖｅｒ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎꎬ Ｊａｎ. １３ｔｈ. Ｃｌａｒｉｄａꎬ Ｒ. ２０２１. “Ｔｈｅ Ｆｅｄｅｒａｌ Ｒｅｓｅｒｖｅ’ｓ Ｎｅｗ
Ｆｒａｍｅｗｏｒｋ ａｎｄ Ｏｕｔｃｏｍｅ－Ｂａｓｅｄ Ｆｏｒｗａｒｄ Ｇｕｉｄａｎｃｅ.” Ｓｐｅｅｃｈ ａｔ ｔｈｅ Ｓｈａｄｏｗ Ｏｐｅｎ Ｍａｒｋｅｔ Ｃｏｍｍｉｔｔｅｅꎬ Ａｐｒ. １４ｔｈꎮ
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胀预期很好地稳定在 ２％的长期目标水平ꎻ三是在货币政策正常化的条件满足后ꎬ货币政策

在一段时间内仍保持适当宽松ꎻ四是随着时间的推移ꎬ政策目标将是使通胀率回归 ２％的长

期目标ꎬ一旦货币政策正常化的条件满足ꎬ通胀率将保持在 ２％ꎬ但不会低于 ２％ꎻ五是平均

２％的通胀率代表了联邦公开市场委员会的事前愿望ꎬ但这并非时间不一致的事后承诺ꎮ 对

于就业目标ꎬ不仅仅是依赖于自然失业率的具体数据ꎬ而是“就业的最大化”ꎬ是一个“基础

广泛和具包容性的”指标ꎮ 由此ꎬＣｌａｒｉｄａ 一再强调ꎬ正是由于在价格稳定目标方面具备上述

五方面特征ꎬ新的货币政策框架是在 ＥＬＢ 条件下的 ＴＰＬＴꎬ而且是非对称的ꎬ一旦脱离 ＥＬＢ
就将恢复到 ＦＩＴꎮ

与美联储很长一段时期不愿正式宣布实行通胀目标制类似ꎬ虽然欧洲央行货币政策框

架具备了通胀目标制的基本特征ꎬ但由于各成员国差异较大ꎬ欧洲央行始终未正式宣布实行

通胀目标制ꎮ ２０２１ 年 ７ 月ꎬ欧洲央行结束了自 ２０２０ 年 １ 月开始的 ２００３ 年以来首次货币政

策策略评估ꎬ宣布将采用对称性的 ２％通胀目标ꎬ并将过去“低于但接近 ２％”的通胀目标明

确上调至 ２％ꎬ通胀的积极偏差或负面偏差都不可取ꎬ为了弥补通胀目标偏差ꎬ允许未来通胀

在一段时期内“温和”超标ꎮ 欧洲央行的货币政策新框架内涵实质就是价格水平目标制

(ＰＬＴ)ꎮ ２０１０ 年欧债危机以来ꎬ欧元区经济状况远不及美国ꎬ欧洲央行甚至采取了负利率政

策ꎬ为更好地刺激经济复苏和物价水平ꎬ欧洲央行采取了对通胀的刺激更强烈、持续性更长

的与美联储完全不同的货币决策方式ꎮ 为了确保新的货币政策框架的适当性ꎬ增强政策透

明度和可靠性ꎬ更好地实现政策目标ꎬ欧洲央行将定期审查货币政策框架ꎬ下一次评估计划

将于 ２０２５ 年进行①ꎮ 可见ꎬ即使未来能够顺利走出零利率下界ꎬ欧洲央行是会延续价格水平

目标制ꎬ还是与美联储类似回归到传统的通胀目标制ꎬ仍存在很大不确定性ꎮ

五、作为最优货币政策目标规则的通胀目标制

尽管美联储平均通胀目标制的内涵是 ＴＰＬＴꎬ但在脱离 ＥＬＢ 之前平均通胀的具体期限、
最大水平就业仅是定性描述而缺乏明确的标准ꎬ这只能带来不必要的不确定性( Ｔａｙｌｏｒꎬ
２０２２)ꎮ 与之相比ꎬ泰勒规则(Ｔａｙｌｏｒꎬ１９９３)原式就是在四个季度平均 ＧＤＰ 缩减指数基础之

上的“平均”规则ꎮ 而且ꎬ除 Ｃｌａｒｉｄａ 就新的货币政策框架内涵与市场多次沟通之外ꎬ２０２０ 年

８ 月以来美联储并未正式对新的货币政策框架内涵进行明确阐述ꎬ这并不利于公众对新货币

政策框架的理解ꎮ 美联储频繁针对缩表、加息等问题态度不一的表述也更接近于相机抉择ꎮ
平均通胀目标制在实践中面临的巨大挑战ꎬ很大程度上与将通胀目标制作为最优货币政策

目标规则的理论基础密切相关ꎮ
(一)最优货币政策理论、货币政策目标规则与工具规则

从政策实践角度来看ꎬ通胀目标制是央行的一种货币策略和政策框架ꎬＳｖｅｎｓｓｏｎ(２０１１)
则将通胀目标制定义为以通胀预期为中间目标(锚定通胀预期)的最优货币政策目标规则ꎮ
泰勒规则与单一固定货币增速规则一样ꎬ都属于显性的简单工具规则 ( Ｅｘｐｌｉｃｉｔ Ｓｉｍｐｌｅ
Ｉｎｓｔｒｕｍｅｎｔ Ｒｕｌｅｓꎬ Ｔａｙｌｏｒ ａｎｄ Ｗｉｌｌｉａｍｓꎬ ２０１１)ꎮ 由于货币需求和货币流通速度越来越不稳

定ꎬ１９８０ 年代以来主要发达国家纷纷放弃将货币数量作为中间目标的策略ꎬ采取直接将操作

目标与最终目标相关联的货币政策框架(单一目标、单一工具)ꎬ最终逐渐演变为通胀目标
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制ꎬ而这与最优货币政策理论的发展密切相关ꎮ １９７０ 年代以来ꎬ货币政策研究逐渐形成了基

于特定线性二次型(产出、价格)函数描述央行目标ꎬ在一定约束条件下对最优货币政策进行

规范分析的“货币政策科学”ꎬ即最优货币政策理论(Ｗｏｏｄｆｒｏｄꎬ ２００３)ꎮ
从规则的角度来讲ꎬ通胀目标制相当于根据特定目标(如通胀)和央行社会福利损失函

数ꎬ通过一定约束的经济行为和政策工具实现特定政策目标的政策规则ꎬ也就是满足目标函

数最优化条件并给出货币政策工具调整原则的目标规则(Ｔａｒｇｅｔ ＲｕｌｅｓꎬＳｖｅｎｓｓｏｎꎬ ２０１１)ꎬ也
即在一定预算约束下对由通胀缺口平方值和产出缺口平方值所构成的二次线性央行损失函

数进行求解ꎮ 最优化目标函数相当于预先承诺ꎬ央行无需按照泰勒规则那样机械地承诺未

来政策工具的具体实施路径ꎮ 类似地ꎬＰＬＴ 或平均通胀目标制也属于目标规则(Ｓｖｅｎｓｓｏｎꎬ
２０１１)ꎬ只是在央行损失函数中ꎬ将通胀缺口平方值替换为所有时期通胀缺口平方值的平均

数或一段时期通胀缺口平方值的平均数ꎮ 根据目标的性质不同ꎬＳｖｅｎｓｓｏｎ(２０１１)又将目标规

则分为最终目标规则和中间目标规则ꎮ Ｆｒｉｅｄｍａｎ 的固定货币增速规则就是典型的中间目标

规则ꎬ通胀目标制在思想上也是源于 Ｆｒｉｅｄｍａｎ 的单一货币规则(Ｓｖｅｎｓｓｏｎꎬ ２００５)ꎮ
在理性预期下ꎬ目标规则实际上设定了一个条件ꎬ即如果货币政策被认为是在“正确的

轨道上”ꎬ央行的目标预测必然会使预期得到自我实现ꎮ 因而ꎬ从操作角度来讲ꎬ通胀目标制

实际上是央行根据通胀的变化进行货币决策ꎬ通胀预测(或通胀预期)就成为货币政策的中

间目标ꎬ通胀目标制也被称作通胀预测目标制( Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ－ｆｏｒｅｃａｓｔｉｎｇ Ｔａｒｇｅｔ)ꎮ 目标规则所设

定的任一时期的工具值是通过货币政策对经济和央行目标函数的优化条件来确定的ꎬ因而

目标规则的货币政策效果要明显优于简单工具规则ꎮ
虽然目标规则给出了货币政策工具的确定原则ꎬ但通常并没有确定具体的政策工具形

式ꎬ而货币政策实际上仍需要通过具体工具实施ꎬ因而目标规则相当于隐性工具规则ꎮ 如果

明确工具变量ꎬ那么目标规则就是显性工具规则ꎬ也即所谓的货币政策反应函数( Ｐｏｌｉｃｙ
Ｒｅａｃｔｉｏｎ Ｆｕｎｃｔｉｏｎ)ꎮ 通胀目标制需要通过具体的货币政策工具进行政策调整ꎬ而短端利率

则是各国央行最主要的政策手段ꎬ最优货币政策理论下优化通胀目标制可以转化为对工具

的约束方程ꎬ从而得到相应的利率规则(Ｓｖｅｎｓｓｏｎꎬ ２０１１)ꎮ 研究表明ꎬ通胀目标制作为目标

规则与利率工具规则是等价的ꎬ利率工具规则保证了通胀目标制的具体实施ꎬ通胀目标制的

显性工具规则可以选择泰勒规则的形式(Ｗｏｏｄｆｏｒｄꎬ ２００３)ꎮ 不过ꎬＳｖｅｎｓｓｏｎ(２００５)认为ꎬ简
单泰勒规则并没有考虑优化经济的所有因素ꎬ以此为指导的经济并不是最优的ꎬ为遵守既定

规则可能导致利率大幅波动(尤其是面临重大冲击情形)ꎬ随着新信息的出现及对工具规则

的改进(如考虑各种因素的泰勒型规则)也可能损害央行对规则的承诺ꎮ
(二)简单货币规则的稳健性与最优货币规则的相机抉择倾向

虽然目标规则相当于对央行政策目标的可置信承诺ꎬ央行可以采取任何必要的政策工

具ꎬ以免在经济出现大的波动和困难时既定工具规则限制央行的手脚(如 ＥＬＢ 情形)ꎬ这也

是目标规则的重要优势(Ｓｖｅｎｓｓｏｎꎬ ２００５)ꎬ但与简单泰勒规则相比ꎬ即使是最优货币政策的

显性工具规则仍过于复杂ꎮ 毕竟ꎬ货币政策透明性及政策沟通非常重要ꎮ 在面临冲击时能

够清晰观察工具规则的实施情况ꎬ可以提高政策的可置信承诺和效果 (ＭｃＣａｌｌｕｍ ａｎｄ
Ｎｅｌｓｏｎꎬ ２００５)ꎮ Ｔａｙｌｏｒ(２０１９)也指出ꎬ工具规则与目标规则并不是非此即彼ꎬ两者实际上是

互补的ꎬ工具规则实际上是为了更好地实现目标规则的任务ꎻ简单工具规则并不会限制央行

的手脚ꎬ当出现恶性通胀或通缩时ꎬ货币数量规则是利率规则的有益补充ꎬ在 ＥＬＢ 条件下则
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应放弃利率规则并转向货币数量规则ꎮ
从规则的具体形式来看ꎬ工具规则相当于最优化央行福利损失函数所确定的政策路径ꎬ

由此得到的最优政策反应路径相当于最优工具规则ꎮ 不过ꎬ福利分析表明ꎬ简单泰勒型规则

并不逊于最优货币政策规则(Ｆｒｏｙｅｎ ａｎｄ Ｇｕｅｎｄｅꎬ ２０１２)ꎮ 虽然规则的具体形式非常简洁ꎬ但
泰勒型规则的利率政策调整应大于通胀的变化幅度ꎬ也即利率的通胀反应系数应大于 １ꎬ或
利率对通胀缺口的反应系数大于零ꎬ只有这样的利率政策才能实现价格稳定ꎬ这也被称作物

价稳定的“泰勒原理” (Ｔａｙｌｏｒ ＰｒｉｎｃｉｐｌｅꎬＷｏｏｄｆｏｒｄꎬ ２００３)ꎮ 类似地ꎬ利率对产出缺口的反应

系数也应大于零ꎬ从而更好地平滑经济波动ꎮ 大量研究表明ꎬ只要满足上述条件ꎬ简单工具

规则的政策效果就是非常稳健的(Ｔａｙｌｏｒ ａｎｄ Ｗｉｌｌｉａｍｓꎬ ２０１１)ꎮ 相对于复杂的最优货币政策

规则ꎬ简单工具规则在各种设定模型结构下的表现更好ꎬ能够为政策制定者提供有益的决策

基准ꎬ有助于市场参与者形成可靠的未来政策预期ꎬ便捷央行与公众的沟通ꎬ在政策实践中

具有非常明显的优势ꎮ Ｎｉｋｏｌｓｋｏ－Ｒｚｈｅｖｓｋｙｙ 等(２０２１)对满足上述物价和产出稳定条件但反

应系数不同的共计 ４００ 种泰勒型利率规则的比较发现ꎬ联邦基金利率与规则揭示的利率水

平更为接近时期的经济绩效ꎬ明显优于与规则利率偏离较大并近似于相机抉择时期ꎻ通胀缺

口反应系数大于产出(失业)缺口反应系数的利率规则ꎬ明显好于产出(失业)缺口反应系数

大于通胀缺口反应系数的利率规则ꎻ利率对通胀缺口反应系数越大ꎬ越有利于克服自然利率

估算等不确定性的影响ꎮ 可见ꎬ美联储新的货币政策框架下采取就业优先并容忍通胀在一

段时期高于目标水平的策略ꎬ很可能并不满足社会福利最优条件ꎮ
简单利率规则稳健性的政策思想最早源于 Ｆｒｉｅｄｍａｎ 的单一固定货币增速规则(Ｎｅｌｓｏｎꎬ

２０１２)ꎮ 虽然 Ｆｒｉｅｄｍａｎ(１９８２)也承认ꎬ货币政策能够实现物价稳定目标ꎬ但这需要更好的政

策调节以适应经济的变化ꎮ 货币政策传导都存在一定的时滞ꎬ这要求政策的灵活调节ꎬ但刻

意精细的政策调控更近似于相机抉择ꎮ 实际变量缺口或预期变量可能存在较大估计误差ꎬ
容易导致不稳定的政策实践(时间不一致性问题)ꎬ即使是好的政策目标也可能是坏的规则ꎬ
而货币不稳定将威胁经济稳定ꎬ因此ꎬ货币政策不应盯住名义变量或实际变量缺口ꎬ而应盯

住固定增速以免发生更大偏离ꎮ 尽管这并不一定是最优的ꎬ但为避免因缺乏信息和必要的

知识而出现更大的政策错误ꎬ单一固定货币增速规则是两害相权取其轻的合理选择

(Ｆｒｉｅｄｍａｎꎬ １９６０)ꎮ
不过ꎬ由于货币需求和货币流通速度越来越不稳定ꎬ货币数量目标制效果并不理想

(Ｔａｙｌｏｒꎬ ２０１９)ꎮ 为此ꎬ１９７０ 年代以来ꎬ理论界对各种形式货币政策规则的研究表明ꎬ盯住名

义经济增速或考虑目标缺口形式货币规则的政策效果要明显优于其他形式的货币规则ꎮ 名

义产出包含了实际产出与产出缩减指数信息ꎬ以名义经济增速为目标ꎬ货币政策将自动适应

货币流通速度的变化ꎬ避免货币流通速度不稳定的弊端ꎮ 然而ꎬ一方面ꎬ第二次世界大战后

美联储大部分时期都以名义经济增长为目标ꎬ但仅是简单地根据物价变化和经济增长情况

进行相机抉择ꎬ很容易导致政策超调和顺周期行为ꎮ 另一方面ꎬ以名义经济增速为目标的货

币规则隐含地意味着货币政策不仅需要考虑物价ꎬ还要考虑实际变量的情况ꎬ这容易损害央

行的独立性和政策可靠性ꎮ 最终ꎬ通过对主要发达国家央行效用损失函数的数据模拟得到

目标缺口形式和反应系数的泰勒规则(Ｔａｙｌｏｒꎬ１９９３ꎬ ２０２２)ꎬ获得了理论界和决策层的广泛

认可ꎮ
理论上ꎬ最优货币政策目标规则能够实现跨期社会福利的最大化ꎬ但模型结构设定、冲
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击处理方式、参数选取和变量测量误差等因素对结果有着非常重要的影响ꎬ结果稳健性相对

较差(ＭｃＣａｌｌｕｍ ａｎｄ Ｎｅｌｓｏｎꎬ ２００５ꎻＫｏｃｈｅｒｌａｋｏｔａꎬ２０１９)ꎮ 虽然复杂的最优货币政策规则考虑

了最大化社会福利的各种因素ꎬ但简单工具规则模型则抓住了目标变量关系的关键ꎮ 事实

上ꎬ面对日益复杂的经济环境ꎬ以及自然利率、自然失业率等潜在变量估计的不确定性及在

各种冲击下政策意愿的变化ꎬ复杂的最优货币政策目标规则并未得到严格遵守ꎬ表现出明显

的相机抉择倾向(Ｃｏｃｈｒａｎｅ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２０)ꎮ 尽管美联储认为其采用的新政策框架是稳健的ꎬ
但也承认最优货币政策框架下平均通胀目标制和补偿策略很容易受到各种不确定冲击干

扰ꎬ仍面临着政策效果不稳健和相机抉择等问题(Ｈｅｂｄｅｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２０)ꎮ
(三)探索更符合实际的简单稳健货币规则

早在 Ｔａｙｌｏｒ(１９９３)正式提出泰勒规则时就指出ꎬ作为一个简化的政策指导规则ꎬ泰勒规

则实际上是一种“规范性”(ｎｏｒｍａｔｉｖｅ)规则ꎬ央行不应完全机械化地拘泥于这一规则ꎬ而应将

其融入到决策程序之中ꎬ采用特殊与一般相结合的方式使政策规则更具操作性ꎬ从而增强货

币政策的预先承诺机制ꎬ有效解决政策的时间不一致性问题ꎮ 毕竟ꎬ最优货币政策目标规则

过于复杂ꎬ在政策实践中ꎬ英格兰银行等很多实行通胀目标制并锚定通胀预期或进行利率预

测的央行ꎬ也都隐含地遵循着泰勒规则进行利率决策ꎮ 随着货币政策框架评估的持续推进ꎬ
货币政策规则研究再次成为理论和决策关注的重点(Ｔａｙｌｏｒꎬ ２０２２)ꎮ

２０１７ 年 ７ 月以来ꎬ美联储在每年发布两次的“货币政策报告”中以专栏方式及在官方网

站上对货币政策规则具体形式进行讨论ꎬ以促进公众对货币决策方式的理解ꎮ 除了泰勒原

理外ꎬ美联储指出ꎬ良好的货币政策规则还应包含以下两个原则:一是货币政策规则应根据

经济情况的变化按照可预测的方式开展决策ꎻ二是在通胀和产出低于最优目标水平时ꎬ货币

政策应保持宽松ꎮ ２０２０ 年 ２ 月之前ꎬ美联储针对符合良好货币规则条件的泰勒规则原式

(Ｔａｙｌｏｒ(１９９３) ｒｕｌｅ)、平衡法规则 ( Ｂａｌａｎｃｅｄ － ａｐｐｒｏａｃｈ ｒｕｌｅ)、调整型泰勒规则 ( Ａｄｊｕｓｔｅｄ
Ｔａｙｌｏｒ(１９９３) ｒｕｌｅ)、价格水平规则(Ｐｒｉｃｅ－ｌｅｖｅｌ ｒｕｌｅ)、一阶差分规则(Ｆｉｒｓｔ－ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ ｒｕｌｅ)等
五种目标缺口形式货币规则进行了讨论ꎬ其中ꎬ一阶差分规则对危机后联邦基金利率的拟合

效果最好ꎮ 不过ꎬＣｏｃｈｒａｎｅ 等(２０２０)的分析表明ꎬ这些简单货币规则的政策效果都接近于最

优货币政策规则ꎮ ２０２１ 年 ２ 月美联储还讨论了考虑就业不足情形的平衡法规则(Ｂａｌａｎｃｅｄ－
ａｐｐｒｏａｃｈ (ｓｈｏｒｔｆａｌｌｓ) ｒｕｌｅ)ꎬ可以很好拟合疫情以来联邦基金利率走势ꎮ Ｐａｐｅｌｌ 和 Ｐｒｏｄａｎ
(２０２２)发现ꎬ就业不足的平衡法规则没有反映通胀高于 ２％目标和最大化就业情形ꎬ并提出

了一致性泰勒规则 ( Ｔａｙｌｏｒ ( ｃｏｎｓｉｓｔｅｎｔ) ｒｕｌｅ) 和一致性平衡法规则 ( Ｂａｌａｎｃｅｄ － ａｐｐｒｏａｃｈ
(ｃｏｎｓｉｓｔｅｎｔ) ｒｕｌｅ)两种规则ꎬ对联邦基金利率的拟合效果更好ꎮ 可见ꎬ探索能够更好解释现

实的简单稳健货币政策规则具体形式ꎬ对各国货币政策重新转向规则决策方式具有重要的

意义ꎬ这也是未来货币政策理论研究的主要方向(Ｔａｙｌｏｒꎬ ２０２２)ꎮ

六、结论性评述

本文对(平均)通胀目标制的理论基础和政策实践进行了全面梳理ꎮ 理论上ꎬ最优通胀

率应为负或为零ꎬ但由于零利率下界、通胀测量误差等现实考虑ꎬ各国都设定了大于零的通

胀目标水平(２％标准)ꎬ采用兼顾产出(就业)等其他目标的弹性通胀目标制ꎮ 作为一种货币

策略或货币政策框架ꎬ各国通胀目标制的具体安排差异较大ꎮ 通胀目标制的成功很大程度

上在于其增强了政策透明度和可靠性ꎬ但更多兼顾其他目标和灵活性ꎬ使得通胀目标制类似
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规则的“受约束的相机抉择”呈现出明显的相机抉择特征ꎮ 全球金融危机后ꎬ由于自然利率

持续下降ꎬ央行无法将通胀预期很好地锚定在政策目标水平ꎬ限制了货币政策空间ꎬ美欧央

行在经过深入评估后改革货币政策框架ꎮ 基于理论溯源和早期实践的分析表明ꎬ美联储的

平均通胀目标制的实质是临时价格水平目标制ꎬ其由双目标制转向平均通胀目标制的过程ꎬ
表现出很强的相机抉择色彩ꎮ 与简单工具规则相比ꎬ通胀目标制作为最优货币政策目标规

则的政策效果并不稳健ꎬ相机抉择倾向明显ꎮ 探索能够更好解释现实的简单稳健货币政策

规则具体形式ꎬ仍是未来理论和政策研究的重要方向ꎮ
在新的货币政策框架实施不久ꎬ美欧就面临物价持续大幅上升的两难境地ꎬ通胀目标制

及其新的政策实践ꎬ确实并非一劳永逸的“万能药”ꎮ 美欧货币政策新框架最终能否成功ꎬ仍
存在很大不确定性ꎬ各国是否应借鉴美欧的做法还要结合自身实际情况①ꎮ 不过ꎬ应当看

到ꎬ尽管美欧货币政策新框架仍面临很多挑战ꎬ但美联储和欧洲央行都进行了广泛深入评

估ꎬ在与市场进行充分沟通后才进行改革ꎬ这恰恰体现了通胀目标制的精髓ꎮ 无论是否正式

实行通胀目标制ꎬ央行都要加强与市场沟通ꎬ提高政策透明度ꎬ增强政策信誉ꎬ有效引导预

期ꎬ从而使货币调控“事半功倍”ꎬ这对中国有着重要的启示性意义ꎮ 今后ꎬ要进一步完善货

币政策最终目标体系ꎬ健全可置信、常态化、制度化的政策沟通机制ꎬ改进货币政策决策机

制ꎬ逐步探索符合中国国情实际的简单稳健利率规则ꎬ构建与现代央行制度相匹配的货币政

策框架ꎬ更好促进经济金融高质量发展ꎮ
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２７.Ｋａｈｎꎬ Ｇ. ２００９. “Ｂｅｙｏｎｄ Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ Ｔａｒｇｅｔｉｎｇ: Ｓｈｏｕｌｄ Ｃｅｎｔｒａｌ Ｂａｎｋｓ Ｔａｒｇｅｔ ｔｈｅ Ｐｒｉｃｅ Ｌｅｖｅｌ?” Ｆｅｄｅｒａｌ Ｒｅｓｅｒｖｅ

Ｂａｎｋ ｏｆ Ｋａｎｓａｓ Ｃｉｔｙ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ ２００９(３): ３５－６４.
２８.Ｋｉｌｅｙꎬ Ｍ.ꎬ ａｎｄ Ｊ. Ｒｏｂｅｒｔｓ. ２０１７. “ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｐｏｌｉｃｙ ｉｎ ａ Ｌｏｗ Ｉｎｔｅｒｅｓｔ Ｒａｔｅ Ｗｏｒｌｄ.” Ｂｒｏｏｋｉｎｇｓ Ｐａｐｅｒｓ ｏｎ

Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ａｃｔｉｖｉｔｙ ４８(１): ３１７－３９６.
２９.Ｋｏｃｈｅｒｌａｋｏｔａꎬ Ｎ. ２０１９. “Ｐｒａｃｔｉｃａｌ Ｐｏｌｉｃｙ Ｅｖａｌｕａｔｉｏｎ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ １０２(Ｃ): ２９－４５.
３０.Ｋｏｈｎꎬ Ｄ. ２００４. “ Ｃｏｍｍｅｎｔ ｏｎ Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ Ｔａｒｇｅｔｉｎｇ ｉｎ ｔｈｅ Ｕｎｉｔｅｄ Ｓｔａｔｅｓ.” Ｉｎ Ｔｈｅ Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ Ｔａｒｇｅｔｉｎｇ Ｄｅｂａｔｅ.

Ｅｄｉｔｅｄ ｂｙ Ｂｅｎ Ｓ. Ｂｅｒｎａｎｋｅ ａｎｄ Ｍｉｃｈａｅｌ Ｗｏｏｄｆｏｒｄꎬ ３３７－３５０. Ｃｈｉｃａｇｏ: Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｃｈｉｃａｇｏ Ｐｒｅｓｓ.
３１.ＭｃＣａｌｌｕｍꎬ Ｂ.ꎬ ａｎｄ Ｅ. Ｎｅｌｓｏｎ. ２００５ꎬ “Ｔａｒｇｅｔｉｎｇ ｖｅｒｓｕｓ Ｉｎｓｔｒｕｍｅｎｔ Ｒｕｌｅｓ ｆｏｒ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｐｏｌｉｃｙ.” Ｆｅｄｅｒａｌ Ｒｅｓｅｒｖｅ

Ｂａｎｋ ｏｆ Ｓｔ. Ｌｏｕｉｓ Ｒｅｖｉｅｗ ８７(Ｓｅｐｔｅｍｂｅｒ / Ｏｃｔｏｂｅｒ): ５９７－６１２.
３２.Ｍｉｓｈｋｉｎꎬ Ｆ. ２０００. “ Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ Ｔａｒｇｅｔｉｎｇ ｉｎ Ｅｍｅｒｇｉｎｇ Ｍａｒｋｅｔ Ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ.” Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ ９０(２):

１０５－１０９.
３３.Ｍｕｌｌｉｇａｎꎬ Ｃ.ꎬ ａｎｄ Ｘ. Ｓａｌａ－ｉ－Ｍａｒｔｉｎ. １９９７. “Ｔｈｅ Ｏｐｔｉｍｕｍ Ｑｕａｎｔｉｔｙ ｏｆ Ｍｏｎｅｙ: Ｔｈｅｏｒｙ ａｎｄ Ｅｖｉｄｅｎｃｅ.” Ｊｏｕｒｎａｌ

ｏｆ Ｍｏｎｅｙꎬ Ｃｒｅｄｉｔꎬ ａｎｄ Ｂａｎｋｉｎｇ ２４(４): ６８７－７１５.
３４.Ｎｅｌｓｏｎꎬ Ｅ. ２０１２. “ Ａ Ｃｏｍｐａｒｉｓｏｎ ｗｉｔｈ Ｍｉｌｔｏｎ Ｆｒｉｅｄｍａｎ.” Ｉｎ Ｔｈｅ Ｔａｙｌｏｒ Ｒｕｌｅ ａｎｄ ｔｈｅ Ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｏｆ

Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｐｏｌｉｃｙ. Ｅｄｉｔｅｄ ｂｙ Ｆｒａｎｃｅｓｃｏ Ａｓｓｏꎬ Ｇｅｏｒｇｅ Ｋａｌａｎ ａｎｄ Ｒｏｂｅｒｔ Ｌｅｅｓｏｎꎬ １０２－ １２９. Ｓｔａｎｆｏｒｄ: Ｈｏｏｖｅｒ
Ｐｒｅｓｓ.

３５.Ｎｅｓｓｅｎꎬ Ｍ.ꎬ ａｎｄ Ｄ. Ｖｅｓｔｉｎ. ２００５. “ Ａｖｅｒａｇｅ Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ Ｔａｒｇｅｔｉｎｇ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍｏｎｅｙꎬ Ｃｒｅｄｉｔꎬ ａｎｄ Ｂａｎｋｉｎｇ
３７(５): ８３７－８６３.

３６.Ｎｉｋｏｌｓｋｏ－Ｒｚｈｅｖｓｋｙｙꎬ Ａ.ꎬ Ｄ. Ｐａｐｅｌｌꎬ ａｎｄ Ｒ. Ｐｒｏｄａｎ.２０２１. “Ｐｏｌｉｃｙ Ｒｕｌｅｓ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ.” Ｊｏｕｒｎａｌ
ｏｆ Ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ６８(１): １－１９.

３７.Ｐａｐｅｌｌꎬ Ｄ.ꎬ ａｎｄ Ｒ. Ｐｒｏｄａｎ. ２０２２. “Ｐｏｌｉｃｙ Ｒｕｌｅｓ ａｎｄ Ｆｏｒｗａｒｄ Ｇｕｉｄａｎｃｅ Ｆｏｌｌｏｗｉｎｇ ｔｈｅ Ｃｏｖｉｄ－１９ Ｒｅｃｅｓｓｉｏｎ.”

９６１
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ＳＳＲＮ Ｅｌｅｃｔｒｏｎｉｃ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｓｓｒｎ.ｃｏｍ / ａｂｓｔｒａｃｔ ＝ ４０８３４６６.
３８.Ｐｈｅｌｐｓꎬ Ｅ. １９７３. “Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ ｉｎ ｔｈｅ Ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ Ｐｕｂｌｉｃ Ｆｉｎａｎｃｅ.”Ｓｗｅｄｉｓｈ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ７５(１): ６７－８２.
３９.Ｓｃｈｍｉｔｔ － Ｇｒｏｈｅꎬ Ｓ.ꎬ ａｎｄ Ｍ. Ｕｒｉｂｅ. ２０１１. “ Ｔｈｅ Ｏｐｔｉｍａｌ Ｒａｔｅ ｏｆ Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ.” Ｉｎ Ｈａｎｄｂｏｏｋ ｏｆ Ｍｏｎｅｔａｒｙ

Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ Ｖｏｌ.３.Ｅｄｉｔｅｄ ｂｙ Ｂｅｎｊａｍｉｎ Ｍ. Ｆｒｉｅｄｍａｎ ａｎｄ Ｍｉｃｈａｅｌ Ｗｏｏｄｆｏｒｄꎬ ６５３－７２２. Ａｍｓｔｅｒｄａｍ: Ｅｌｓｅｖｉｅｒ.
４０.Ｓｔｒａｕｍａｎｎꎬ Ｔ.ꎬ ａｎｄ Ｕ. Ｗｏｉｔｅｋ. ２００９. “Ａ Ｐｉｏｎｅｅｒ ｏｆ Ａ Ｎｅｗ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｐｏｌｉｃｙ? Ｓｗｅｄｅｎ’ｓ Ｐｒｉｃｅ Ｌｅｖｅｌ Ｔａｒｇｅｔｉｎｇ

ｏｆ ｔｈｅ １９３０ｓ Ｒｅｖｉｓｉｔｅｄ.” Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｈｉｓｔｏｒｙ １３(２): ２５１－２８２.
４１.Ｓｕｍｍｅｒｓꎬ Ｌ. １９９１. “Ｈｏｗ Ｓｈｏｕｌｄ Ｌｏｎｇ－ｔｅｒｍ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｐｏｌｉｃｙ Ｂｅ Ｄｅｔｅｒｍｉｎｅｄ?” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍｏｎｅｙꎬ Ｃｒｅｄｉｔ ａｎｄ

Ｂａｎｋｉｎｇ ２３(３): ６２５－６３１.
４２.Ｓｕｍｍｅｒｓꎬ Ｌ.ꎬ Ｄ. Ｗｅｓｓｅｌꎬ ａｎｄ Ｊ. Ｍｕｒｒａｙ. ２０１８. “Ｒｅｔｈｉｎｋｉｎｇ ｔｈｅ ＦＥＤ’ ｓ ２ Ｐｅｒｃｅｎｔ Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ Ｔａｒｇｅｔ.” Ｒｅｐｏｒｔ

ｆｒｏｍ Ｈｕｔｃｈｉｎｓ Ｃｅｎｔｒｅ ｏｎ Ｆｉｓｃａｌ ａｎｄ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｐｏｌｉｃｙ ａｔ Ｂｒｏｏｋｉｎｇｓꎬ Ｊｕｎｅ.
４３.Ｓｖｅｎｓｓｏｎꎬ Ｌ. ２００５. “Ｔａｒｇｅｔｉｎｇ ｖｅｒｓｕｓ Ｉｎｓｔｒｕｍｅｎｔ Ｒｕｌｅｓ ｆｏｒ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｐｏｌｉｃｙ.” Ｆｅｄｅｒａｌ Ｒｅｓｅｒｖｅ Ｂａｎｋ ｏｆ Ｓｔ. Ｌｏｕｉｓ

Ｒｅｖｉｅｗ ８７(Ｓｅｐｔｅｍｂｅｒ / Ｏｃｔｏｂｅｒ): ６１３－６２５.
４４.Ｓｖｅｎｓｓｏｎꎬ Ｌ. ２０１１. “Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ Ｔａｒｇｅｔｉｎｇ.” Ｉｎ Ｈａｎｄｂｏｏｋ ｏｆ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ Ｖｏｌ.３.Ｅｄｉｔｅｄ ｂｙ Ｂｅｎｊａｍｉｎ Ｍ.

Ｆｒｉｅｄｍａｎ ａｎｄ Ｍｉｃｈａｅｌ Ｗｏｏｄｆｏｒｄꎬ １２３７－１３０２. Ａｍｓｔｅｒｄａｍ: Ｅｌｓｅｖｉｅｒ.
４５.Ｔａｙｌｏｒꎬ Ｊ. １９９３. “Ｄｉｓｃｒｅｔｉｏｎ ｖｅｒｓｕｓ Ｐｏｌｉｃｙ Ｒｕｌｅｓ ｉｎ Ｐｒａｃｔｉｃｅ.” Ｃａｒｎｅｇｉｅ－Ｒｏｃｈｅｓｔｅｒ Ｃｏｎｆｅｒｅｎｃｅ Ｓｅｒｉｅｓ ｏｎ Ｐｕｂｌｉｃ

Ｐｏｌｉｃｙ ３９(１): １９５－２１４.
４６.Ｔａｙｌｏｒꎬ Ｊ. ２０１９. “ Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ Ｔａｒｇｅｔｉｎｇ ｉｎ Ｈｉｇｈ Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ Ｅｍｅｒｇｉｎｇ Ｅｃｏｎｏｍｉｅｓ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｐｐｌｉｅｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ

２２(１): １０３－１１６.
４７.Ｔａｙｌｏｒꎬ Ｊ. ２０２２. “Ｉｔ’ｓ Ｔｉｍｅ ｔｏ Ｇｅｔ Ｂａｃｋ ｔｏ Ｒｕｌｅｓ－Ｂａｓｅｄ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｐｏｌｉｃｙ.” Ｐａｐｅｒ ｆｏｒ ｔｈｅ Ｃｏｎｆｅｒｅｎｃｅ ｏｆ Ｈｏｗ

Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｐｏｌｉｃｙ Ｇｏｔ Ｂｅｈｉｎｄ ｔｈｅ Ｃｕｒｖｅꎬ Ｈｏｏｖｅｒ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅꎬ Ｍａｙ ８ｔｈ.
４８.Ｔａｙｌｏｒꎬ Ｊ.ꎬ ａｎｄ Ｊ. Ｗｉｌｌｉａｍｓ.２０１１. “Ｓｉｍｐｌｅ ａｎｄ Ｒｏｂｕｓｔ Ｒｕｌｅｓ ｆｏｒ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｐｏｌｉｃｙ.” Ｉｎ Ｈａｎｄｂｏｏｋ ｏｆ Ｍｏｎｅｔａｒｙ

Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ Ｖｏｌ.３. Ｅｄｉｔｅｄ ｂｙ Ｂｅｎｊａｍｉｎ Ｍ. Ｆｒｉｅｄｍａｎ ａｎｄ Ｍｉｃｈａｅｌ Ｗｏｏｄｆｏｒｄꎬ８２９－８５９. Ａｍｓｔｅｒｄａｍ: Ｅｌｓｅｖｉｅｒ.
４９.Ｗｉｃｋｓｅｌｌꎬ Ｋ. １８９８. Ｉｎｔｅｒｅｓｔ ａｎｄ Ｐｒｉｃｅｓ. Ｌｏｎｄｏｎ: ＭａｃＭｉｌｌａｎꎬ １９３６.
５０.Ｗｏｏｄｆｏｒｄꎬ Ｍ. ２００３. Ｉｎｔｅｒｅｓｔ ａｎｄ Ｐｒｉｃｅｓ:Ｆｏｕｎｄａｔｉｏｎｓ ｏｆ ａ Ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｐｏｌｉｃｙ. Ｐｒｉｎｃｅｔｏｎ: Ｐｒｉｎｃｅｔｏｎ

Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｐｒｅｓｓ.

Ｆｒｏｍ Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ Ｔａｒｇｅｔｉｎｇ ｔｏ Ａｖｅｒａｇｅ Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ Ｔａｒｇｅｔｉｎｇ:
Ｔｈｅｏｒｙꎬ Ｐｒａｃｔｉｃｅ ａｎｄ Ｒｅｆｌｅｃｔｉｏｎｓ

Ｌｉ Ｈｏｎｇｊｉｎ
(Ｒｅｓｅａｒｃｈ ＢｕｒｅａｕꎬＰｅｏｐｌｅ’ｓ Ｂａｎｋ ｏｆ Ｃｈｉｎａ)

Ａｂｓｔｒａｃｔ: ＦＥＤ ａｎｄ ＥＣＢ ａｄｏｐｔｅｄ ｎｅｗ ｍｏｎｅｔａｒｙ ｆｒａｍｅｗｏｒｋ ｉｎ Ａｕｇｕｓｔ ２０２０ ａｎｄ Ｊｕｌｙ ２０２１
ｒｅｓｐｅｃｔｉｖｅｌｙꎬ ｗｈｉｃｈ ａｒｅ ｔｈｅ ｅｘｔｅｎｓｉｏｎｓ ｔｏ ｔｈｅ ｉｎｆｌａｔｉｏｎ ｔａｒｇｅｔｉｎｇ ( ＩＴ ) ｐｒａｃｔｉｃｅｓ ｃｕｒｒｅｎｔｌｙ
ｐｏｐｕｌａｒｉｚｅｄ ａｒｏｕｎｄ ｔｈｅ ｗｏｒｌｄ. Ｔｈｏｕｇｈ ｔｈｅ ｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌ ｏｐｔｉｍａｌ ｉｎｆｌａｔｉｏｎ ｒａｔｅ ｓｈｏｕｌｄ ｂｅ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｏｒ
ｚｅｒｏꎬ ａｌｌ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ ａｄｏｐｔ ａｂｏｖｅ ｚｅｒｏ ｉｎｆｌａｔｉｏｎ ｔａｒｇｅｔ (２％ ｃｒｉｔｅｒｉａ) ａｎｄ ｆｌｅｘｉｂｌｅ ＩＴ ｔａｒｇｅｔｉｎｇ ｏｔｈｅｒ
ｏｂｊｅｃｔｉｖｅｓ ｄｕｅ ｔｏ ｒｅａｌｉｓｔｉｃ ｆａｃｔｏｒｓ ｓｕｃｈ ａｓ ＺＬＢ. Ｔｈｏｕｇｈ ＩＴ ｈａｓ ａｃｈｉｅｖｅｄ ｇｒｅａｔ ｓｕｃｃｅｓｓꎬ ｐａｙｉｎｇ ｍｏｒｅ
ｏｔｈｅｒ ｏｂｊｅｃｔｉｖｅｓ ａｎｄ ｍｏｒｅ ｆｌｅｘｉｂｉｌｉｔｉｅｓ ｍａｋｅ ｔｈｅ ＩＴ ｍｏｒｅ ａｎｄ ｍｏｒｅ ｄｉｓｃｒｅｔｉｏｎ. Ｔｈｅ ａｖｅｒａｇｅ ｉｎｆｌａｔｉｏｎ
ｔａｒｇｅｔｉｎｇ ａｄｏｐｔｅｄ ｂｙ ＦＥＤ ｉｓ ｔｅｍｐｏｒａｒｙ ｐｒｉｃｉｎｇ ｌｅｖｅｌ ｔａｒｇｅｔｉｎｇ ｉｎ ｅｓｓｅｎｃｅ ａｎｄ ＥＣＢ’ ｓ ｎｅｗ
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