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论中国货币政策中间目标的选择

徐　涛

　　摘要: 1993年以后,我国以货币供给量M 2作为货币政策中间目标,这是我国中央银行宏观调控方式
的一大进步。但近几年来,我国经济状况发生了巨大的变化,货币供给量中间目标在理论和实践上都失去
了有效性,笔者认为,我国应以通货膨胀率为中间目标,采用多种方法综合管理,实现货币政策最终目标。
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　　货币政策是一国货币当局进行宏观经济调控的重要手

段。它通常包括货币政策工具和货币政策目标。由于货币政

策工具不能直接对政策目标产生影响,所以在这两组变量之

间,货币当局还会选定一组变量,以衡量政策的效果,这一组

变量即货币政策中间目标。由于中间目标是介于政策手段与

目标之间的变量,因此,它必须能为货币当局较为准确地控

制,并能方便、迅速地观测,还要与货币政策最终目标密切相

关,即中间目标必须满足可控性,可测性和相关性要求。由于

经济环境不断变化,已有的中间目标可能不再满足这三个要

求,必须确定新的中间目标,因此,货币政策中间目标应是动

态的,在目前经济状况下,我国应采用通货膨胀率为难货币

政策中间目标。本文将讨论经济转轨时期我国货币政策中间

目标选择的问题。

一、中国现行货币政策的中间目标
我国中央银行确定的货币政策中间目标随经济体制的

改革也经历了一个发展变化的过程。在计划体制下,中间目

标是流通中的现金量和信贷计划。1993年,中国人民银行宣

布以货币供给量为中间目标,这一举措适应了我国经济体制

向市场经济体制的转变,也与我国中央银行未来的间接调控

手段相适应。但近年来,由于我国经济环境发生了变化,以及

货币供应量中间目标在货币政策操作实践中暴露出来的缺

陷,人们对货币供应量中间目标是否继续满足可控性,可测

性和相关性提出了疑问,以下将从货币供应量中间目标选择

的理论基础以及现阶段该中间目标的可控性、可测性和相关

性等几方面来讨论这一问题。

11货币供给量中间目标的理论基础
货币供给量中间目标的理论基础是货币主义货币需求

理论。与凯恩斯的流动性偏好理论不同,弗里德曼的货币主

义理论认为货币需求M D 取决于实际持久收入 (Q ) ,实际利

率 (r) ,预期债券收益率 (R b)和预期股票收益率 (R e) ,预期通

货膨胀率 (1öP· (dPödt) ) , 名义财富存量 (W ) , 物价水平

(P) ,以及其他不确定因素 (u,如偏好等) ,因此,可以得出货

币主义的货币需求函数:M D = f (Q , P, r, R b, R e, 1öP· (dPö

dt) ,W ; u)。弗里德曼还认为,货币需求 (M D )是物价水平 P

以及实际持久收入的一阶线性函数,因而上式可化为:M D =

P·Q·f (r, R b, R e, 1öP· (dPödt) ,W ; u)。其中 f (r, R b, R e,

1öP· (dPödt) ,W ; u) = 1öV ,V 为货币流通速度,这样货币需

求函数可改写为M D = PQ öV ,这里V 是一个函数。在货币市

场均衡的条件下,M D = M S,M S 表示货币供给量。故而可

得:M S= PQ öV。因此,在货币流通速度V 稳定的情况下,货

币当局可通过控制M S来控制名义收入 PQ ,从而通过对M S

的调节来调控国民经济。从而可以得出结论: 货币供给量作

为中间目标的前提是货币流通速度稳定。

在货币需求函数中,货币需求与各项利率、预期通货膨

胀率成反比。与名义财富W 成正比。在 PQ 一定的情况下,

货币需求M D 与货币流通速度V 反方向变化, 所以货币流

通速度与各项利率、预期通货膨胀率成正比,与名义财富W

成反比。经过实证研究证明,长期内货币流通速度是变化的。

这就使货币供给量作为货币政策中间目标有很大的不确定

性,它就必须随货币流通速度的变化做出调整。

21货币供给量指标与货币政策最终目标的相关性
货币政策最终目标通常包括以国民收入 (国民生产总

值)为标志的经济增长、物价稳定、充分就业和国际收支平

衡。这四个目标之间存在着冲突,为了提高劳动人民物质文

化生活水平,我国将经济增长定为最主要的政策目标,再加

上我国货币政策的目标是稳定物价,并以此促进经济增长,

所以货币供给量的相关性主要是指货币供给量与经济增长

(即国民生产总值 (Y) )之间的相关性。我国是否存在这种相

关性须从我国货币流通速度以及我国货币政策微观传导机

制两方面来分析。

从恒等式M S= PQ öV 可见,在货币流通速度不断下降

的情况下,货币供给量的增加对名义国民收入 PQ (即 Y)的

刺激作用就会部分 (或全部)地被抵消,从而使货币供应量作

为中间目标的适用性下降。表 1是 1993年以来我国货币流

通速度的变化。

表 1　 　　1993年以来我国货币流通速度的变化

1993 1994 1995 1996 1997 1998

V 0 51906 61415 71416 71712 71316 71086

V 1 21127 21276 21438 21381 21138 21038

V 2 01993 01997 01963 01892 01818 01760

　　说明: V 0、V 1、V 2分别表示M 0、M 1、M 2的流通速度,根据V =

名义国内生产总值 (GD P) öM 计算。
资料来源:《中国金融统计年鉴 (1999)》。

从表 1不难发现,M 0、M 1、M 2的流通速度分别从 1996、

1995、1994年开始下降,特别是作为中间目标的M 2,流通速
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度有了较大程度的下降,这就使中央银行在确定最优货币供

给量的时候遇到了很大的困难。至于货币流通速度下降,究

其原因,仍然是利率、预期通货膨胀率以及财富存量。首先,

低利率降低了货币持有者的机会成本。虽然我国的利率不是

市场决定的利率,但由于我国民间借贷受禁止,因而反映持

有现金的机会成本就只是官定利率,这样,在股票、债券投资

占居民资产比重不大的情况下,官方利率越低,与利率同向

变动的货币流通速度就越慢。其次,自 1993年以来,我国政

府大力治理通货膨胀,使公众的通货膨胀预期急速下降,与

预期通货膨胀率同向变动的货币流通速度就会下降。最后,

近十多年来,随着经济的发展,居民资产不断增长,居民的货

币需求随之增长,货币流通速度下降。

从货币政策的微观传导机制来看,中央银行对M 2的调

节不能对企业投资及居民消费产生大的影响。M 2中包含现

金、活期存款、定期存款、居民储蓄存款及其他存款。在M 2

总量不变的情况下,M 2结构的不同也会影响货币政策的效

果。在基础货币供给量M 0一定的情况下,主要由企业持有

的活期存款越多,表明经济交易越活跃,经济增长势头良好;

而居民储蓄存款越多,表明居民消费不足,经济增长后劲不

足。表 2是 1996、1997、1998年三年活期存款及居民储蓄存款

以及M 2比上年的增幅。

表 2　　　1996- 1998年M 2、活期存款与居民
储蓄存款的增长幅度 (上年= 100)

1996 1997 1998

M 2 (% ) 25126 19158 14184
活期存款 (% ) 22129 22126 10107
居民储蓄存款 (% ) 29163 19163 15114

　　资料来源:同表 1。

表 2表明,这三年中居民储蓄存款增速均高于M 2的增

速,而活期存款增速仅在 1997 年高于M 2 和居民储蓄存款

增速。这表明,近年来,M 2的增长更多地与居民储蓄存款的

增长相关,而非企业投资的增长。由于我国企业的直接融资

方式尚不占主导地位,而间接融资渠道由于银行片面强调风

险管理而不畅。使得M 2的增加并不能相应地增加企业的投

资,同时,居民消费也由于通货紧缩导致的预期收入下降而

不旺。这样,中央银行对M 2的调节对投资及消费产生的影

响极其有限。

从以上两方面看,货币供给量中间目标与最终目标之间

的相关性已不明显。

31货币供给量指标的可测性与可控性
我国目前居民金融资产以存款为主,其他形式的金融资

产比重极小, 再加上我国金融机构的金融创新不是特别活

跃,因此,M 2的可测性良好,但随着未来金融创新浪潮不可

避免地影响我国金融业,以及我国金融业的开放,M 2的界限

会越来越模糊。可以预见,在不远的将来,M 2的可测性将大

大下降。

从M 2的可控性来看,我国中央银行可以通过调节法定

存款准备率、再贴现或再贷款以及公开市场业务将M 2控制

在适宜的范围内。但应该注意到,由于我国证券市场还不够

发达;国债数量、品种有限,使得公开市场业务还不能成为主

要手段; 调整法定准备金率、再贴现或再贷款对M 2 的影响

程度主要取决于商业银行的贷款意愿,在目前准备金存款付

息以及金融机构过度强调风险的情况下,银行的贷款意愿不

强,因而中央银行控制M 2的能力也被削弱。

二、应以通货膨胀率为中间目标
在传统经济理论中,通货膨胀属于货币政策最终目标范

畴,而不能作为中间目标。传统经济理论认为经济增长与物

价稳定之间存在着替代关系。因此,货币当局如果盯住一稳

定通货膨胀率必然要在经济增长方面作出一定牺牲。但现代

理性预期学派在经济增长与物价稳定上提出了新的看法,即

通货膨胀与经济增长之间没有菲利普斯曲线所揭示那种替

代关系,通货膨胀能否影响产出取决于它是否被公众准确地

预期。在这种理论的指导下,结合多种理论成果,通货膨胀率

中间目标调节模式就应运而生。这种模式就是: 中央银行确

定一适宜通货膨胀率,向公众公开,以形成良性公众预期,创

造一个良好的经济环境,并采用多种政策手段使通货膨胀率

稳定在预先设定的水平上。

在国外, 新西兰于 1990 年, 加拿大于 1991 年, 英国于

1992年,瑞典和芬兰于 1993 年, 澳大利亚和西班牙于 1994

年纷纷采用通货膨胀率作为中间目标。其他一些国家如美国

虽没有公开宣布以通货膨胀率为中间目标,但采用类似于通

货膨胀调控模式下的政策手段。即综合运用各种政策手段,

将通货膨胀率保持在一较低的水平。从绩效看,这些国家采

用新的中间目标之后经济增长以及通货膨胀状况都要好于

过去。

在我国,由于近年来货币供给量中间目标的适用性越来

越差, 而官定利率既不能综合全面地反映社会资金供求状

况,也不能对其产生调节作用,因而无法充当中间目标。人们

对通货膨胀率中间目标产生了越来越大的兴趣,以下将讨论

通货膨胀率中间目标在我国的适用性。

11通货膨胀率指标与最终目标之间的相关性
在讨论通货膨胀率指标的相关性时,我们仍然集中讨论

它与国民生产总值的相关性。这里主要用卢卡斯的附加预期

的供给曲线来分析经济增长率与通货膨胀率之间的关系。

众所周知, 卢卡斯提出的附加预期的总供给曲线方程

是: Q R = <·PöPe,其中Q R 为实际产出, P 为物价水平, Pe为

预期物价水平, <为系数,该系数受许多不确定因素的影响,

对上式两边取自然对数,再求全导数,便可得: q= (Π- Πe) +

Ε; 其中 q 为产出增长率, Π为通货膨胀率, Πe 为预期通货膨

胀率, Ε为随机变量。理性预期学派认为,被预期到的物价上

涨不能刺激经济增长,只有未被预期到的通货膨胀对经济增

长才有刺激作用,而且,由于公众的预期总是理性的,通货膨

胀总是可以被公众预期到,因此货币政策总是无效的。但现

实中,公众预期未必总是理性的。这是因为公众与货币当局

在经济信息上存在着信息不对称,公众无法利用手头的信息

作出准确的预期。另一方面,当通货膨胀率较低时,公众几乎

不存在通货膨胀预期。所以只要货币当局设定一个合理的通

货膨胀率,降低通货膨胀预期,就可以保持物价稳定,进而维

持一个合理的经济增长速度。在上式中直接表现为,当公众

的预期通货膨胀率一定时, Π的大小直接与产出增长率相关。
从式 q= (Π- Πe) + Ε中, 我们还可以看出, 预期通货膨

胀率是否稳定也影响着通货膨胀率与产出增长率的相关性。

预期通货膨胀率受过去通货膨胀率水平的影响,并与货币当

局执行政策一致性的信誉直接关系。对于其中的通货膨胀

率,格林在 1996年的分析中认为它完全受中央银行的货币

供给量影响,并将它分为两个部分: 基底通货膨胀率或目标
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通货膨胀率 (a)以及货币当局对外部冲击作出调整导致的通

货膨胀率 (bΕ) ,即 Π= a+ bΕ(b 为调整系数)。由此可见,在货

币当局政策可信的前提下,通货膨胀中间目标与经济增长率

密切相关,而且,合理的通货膨胀率可以为经济发展创造一

个最佳外部环境。

从我国实际情况看,近年来我国先后经历了通货膨胀与

通货紧缩时期,这两个阶段对我国经济发展带来了较大困难。

表 3选取的是我国货币当局以M 2为中间目标以来的年份,

即 1993- 1998年按消费物价指数 (CP I)计算的通货膨胀率。

表 3 1993- 1998年中国的通货膨胀率　　单位: %

1993 1994 1995 1996 1997 1998

Π(按CP I计算) 1417% 2411% 1711% 813% 218% - 1%

　　资料来源:同表 1。

从表 3可以看出, 1996年以前是高通货膨胀阶段, 1997

年以后出现了通货紧缩。在第一阶段,经济增长速度较快,但

高通货膨胀带来了经济、社会等各方面的问题,经济发展后

劲不足, 我国政府不得不开始执行“软着陆”的宏观调控政

策; 第二阶段, 通货紧缩使企业面临经营困难, 更为严重的

是,通货紧缩造成的公众预期使宏观调控手段失效。在 1996

年和 1997年,通货膨胀率虽较低,但紧缩性的宏观经济政策

仍在加强,加上我国国有企业的固有缺陷,经济就陷入一个

不良的轨道中,这样, 1997年亚洲金融危机造成的外部冲击

就使通货紧缩成为现实。由此可以得出两点结论: (1)在我

国,合理的通货膨胀率对经济的健康发展极为重要,过高或

过低的通货膨胀率都不利于经济发展; (2)维持合理的通货

膨胀率要多种政策手段配合使用,既要考虑供给因素 (企业

生产效率) ,又要考虑需求因素。

从以上理论与现实两方面的分析不难发现, 在我国, 通

货膨胀率与最终目标之间存在相关性。一个适当的通货膨胀

率有助于经济的发展。

21通货膨胀率指标的可控性
通货膨胀率指标相对于货币供给量指标最大的不足就

是它的可控性稍差。格林认为,货币当局可以通过控制货币

供给量M S来调节通货膨胀率但从我国近年的实践来看,中

央银行变动货币供给量并不能很好地调节通货膨胀率。图 1

将使用反映总供给总需求的A S- AD 模型来分析通货膨胀

率指标的可控性问题。

图 1

图 1是一个典型的总供给—总需求曲线图,经济在 E 点

达到均衡,此时均衡产出为Q 3 ,均衡价格水平为 P3 ,根据前

期的物价水平,可以计算出目标通货膨胀率,在这个通货膨

胀率水平下,经济达到充分就业。若实际通货膨胀率大于目

标通货膨胀率,这既可能是总需求过大 (即AD 曲线右移过

快) ,也可能是由于总供给曲线过小 (即A S 曲线偏左)造成

的。同样,当实际通货膨胀率低于目标通货膨胀率的时候,也

要考虑这两方面因素,要分析这是由于总需求过小还是总供

给过大造成的。一般来说,影响总需求的因素主要有货币总

量、财政政策等,而影响总供给的因素主要是企业生产效率

(它内在地包含了企业组织结构,产权结构等因素)。当通货

膨胀率与目标通货膨胀率发生偏差时,首先要分析这是由需

求冲击造成的,还是由供给冲击造成的。如果是需求冲击造

成的,就要调整货币总量及财政政策; 如果是供给冲击造成

的,就要对企业等微观因素进行调整,提高企业的生产效率,

进而提高供给能力。如果政策手段运用不当,就会对产出产

生影响,结果为维持目标通货膨胀率承受了不必要的社会成

本。

从我国情况来看, 90年代初的高通货膨胀主要是需求冲

击造成的,但其中也包含企业生产效率低下,供给不足的因

素。1996年通货膨胀率下降之后,在供给效率不高的情况下,

继续执行紧缩性政策就直接造成了产出的下降,这时应该大

力发展生产效率较高的民营企业, 加快国有企业的各项改

革,以提高全社会的供给能力。但由于种种原因,供给方面的

政策并未得到真正的执行,从而造成了后来的困难。

货币当局对通货膨胀率进行控制比控制货币供给量难

度要大,但只要货币当局能加强对通货膨胀的监测,根据通

货膨胀的产生因素的不同采取不同的政策,从供给及需求两

方面入手,还是可以很好地调节通货膨胀率。

31通货膨胀率中间目标的可测性
通货膨胀率指标的可测性问题主要是以何种物价指数

来确定目标通货膨胀率,如何进行日常操作来得到关于通货

膨胀率的数据以及使通货膨胀率偏离目标通货膨胀率的因

素。

在物价指数的选择上,国际上多采用消费者物价指数,

这主要是因为消费者物价指数与居民生活水平相关,而且消

费水平的高低与经济发展的关系也极为密切。消费者物价指

数是以一篮子消费品的价格按不同的权数加总获得的。对商

品种类的选择,权数的确定就显得非常重要。随着经济的不

断发展,新的消费品也不断涌现,原有的商品篮子就必须不

断调整,权数也不断变化。但从短期来看,商品篮子还是稳定

的,因此,以消费者物价指数为衡量标准在短期还是可行的。

通货膨胀率的数据可以根据统计数据获得。我国统计的

通货膨胀率时滞不超过两个月。这基本上可以保证数据的时

效性。

至于对影响通货膨胀率因素的分析,就需要中央银行对

多种指标进行综合分析。这些指标包括货币总量、企业投资

收益曲线、资产价格变化、产出缺口预测、财政方面的各项指

标、汇率预测以及通过市场调查获得的通货膨胀预期等。通

过对这些因素的分析,中央银行就可以掌握影响通货膨胀各

因素的信息并据以判断通货膨胀的前景。中央银行要获得关

于通货膨胀率的数据,就必须收集较多资料,加强分析。

三、政策建议
以通货膨胀率为中间目标,要求宏观经济环境, 中央银

行政策一致性的信誉以及中央银行日常调节手段上都有一

系列相应变化。否则,不仅无法实现预定的通货膨胀率,还会

阻碍经济增长。以下对我国在这三方面应解决的几个问题逐

一说明。
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11宏观经济环境方面
(1)加快国有企业制度改革, 为民营企业创造一个公平

的发展环境。

国有企业产权关系不明晰的固疾使其在经营中缺乏活

力,不能在经营成本与收益中进行权衡,进而导致了效率低

下,浪费严重, 以占全社会 70%的资源仅生产 30%的产出。

而且随着市场经济的发展,国有企业的效率越来越低下。因

此,加快国有企业的改革已成为当务之急,否则,全社会的生

产效率就得不到提高,并会使公众产生不良预期,从而加大

宏观调控的难度。

民营企业是改革之后发展起来的,但由于它产权关系明

晰,因而经营效率高,发展快。但长期以来,由于民营企业地

位不确定,国有企业在资源使用方面的优先权甚至垄断权使

民营企业的发展受到了限制。要进一步提高社会总供给效

率,就必须打破国有企业在诸多方面的垄断,给予民营企业

平等发展的机会。

(2)加快金融机构的改革,保持融资渠道的畅通。

我国金融机构,特别是四大国有银行,对国有企业发放

了大量不良贷款,东南亚金融危机爆发后,在加强管理、化解

金融风险的原则下,这些金融机构又大量减少对企业贷款,

直至形成“惜贷”。这一举措切断了企业的间接融资渠道,进

而切断了我国货币政策的传导途径。为了扭转这一局面,就

必须加快金融机构的改革,使之能主动地权衡风险与收益,

抛弃过去非此即彼、因噎废食的做法。这也要求金融机构在

产权制度改革以及经营管理方式改革上加快步伐。

21中央银行政策一致性方面
我国中央银行政策一致性的信誉不是太好。为了改变这

一状况,就必须适当提高中央银行的独立性。在操作上,中央

银行应事先公布目标通货膨胀率,在没有严重的外部冲击的

情况下不随意更改,并运用各项政策手段实现这一目标。另

外,还要加强对中央银行的监督,以保证完成目标。

31中央银行的调节手段方面
(1)变动货币供给量。这要求加快货币市场建设,增加国

债品种及数量,提高公开市场业务操作的作用。

(2)调节利率水平。目前我国的利率仍未实行市场化,这

使得我国利率既不是社会资金供求的产物,也不能调节资金

供求 (这是因为决定资金供求的仍是许多人为的限制性因素

以及银行惜贷)。在这种情况下,利率的调节功能大大削弱。

因此要发挥利率政策的作用,就要加快利率市场化的进程。

(3)信贷额度。信贷额度是中央银行的直接政策工具,与

过去的信贷计划不同,信贷额度应在中央银行的窗口指导下

由各金融机构自主掌握,额度应以企业效益为依据。在当前

经济环境下,信贷额度还具有其独特作用。
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因此, Gp≥Cp- ( Ip + Ep )

Cp 一定, ( Ip + Ep )越小,则[Cp - ( Ip + Ep ) ]越大, ( Ip +

Ep )越大,则[Cp - ( Ip + Ep) ]越小,因此,经济体系内部和外

部所存在的自发因素的作用力度越小,政府政策的力度就应

越大,经济体系内部和外部所存在的自发因素的作用力度越

大,政府政策的力度就应越小。基于经济体系外部自发因素

的特性,政府政策的力度应主要依据经济体系内部自发因素

的作用力度来定, Ip 越小,政府政策的力度应越大, Ip 越大,

政府政策力度应越小。政府政策的力度应足以添补[Cp - ( Ip

+ Ep ) ]的差额。Gp = Cp - ( Ip + Ep) ,可以阻止通货紧缩的蔓

延, Gp > Cp - ( Ip + Ep ) ,则可扭转通货紧缩。但同时要将政

策力度控制在合理的界限之内,不能出现因为政策力度过大

而引发通货膨胀。政府政策的最终目标是实现通货稳定。

(3)正确判定通货紧缩的原因

导致通货紧缩的可能的原因很多,政府要制定正确的反

通货紧缩政策,需要正确判定通货紧缩的原因,因此,通货紧

缩发生后,政府应迅速研究,并作出正确的判断,然后根据产

生原因,制定和实施具有针对性的政策,这样的政策也才会

具有有效性。这就意味着,消除通货紧缩,政府既可能只需要

实施一般性政策工具,也可能需要实施选择性政策工具。

(4)各项政策要相互协调

政府所制定和实施的各项反通货紧缩政策应相互配合,

相互协调。如果政策本身性质相反,则不仅会使本身有效的

政策的有效性被抵消掉,而且会造成公共资源的浪费。例如,

政府一方面增加财政支出,以增加需求,另一方面却又采取

增加税收的政策,或者一方面实行出口退税、出口补贴等政

策刺激出口,另一方面却又上调本币汇率,在这样的情况下,

是达不到预期的政策目的的。因此,政府仅仅及时地实施反

通货紧缩政策是不够的,还须使所要实施的各项政策相互协

调。

(5)实施反通货紧缩的经济政策不能破坏健全的经济制

度

一国发生了通货紧缩后,政府及时地实施具有足够力度

的协调的正确的反通货紧缩政策是必要的,但政府实施的反

通货紧缩政策应在立法授权所许可的范围之内,不能因为反

通货紧缩而破坏经济制度。例如,不能因为要反通货紧缩就

违背中央银行法,由财政部门向中央银行透支来筹措资金,

而应通过其他法律所允许的途径筹措资金。

此外,还需要说明的一点是,政府实施反通货紧缩政策

并不是排斥、代替经济体系内部和外部所存在的自发阻止和

扭转通货紧缩的因素的作用,而是要弥补自发力量的不足,

政府一方面采取措施阻止导致通货紧缩的因素继续发挥作

用,另一方面采取措施强化自发阻止和扭转通货紧缩的因素

的作用,使政府力量与自发性力量一同发挥作用,以尽快消

除通货紧缩。

注释:
①在通货紧缩的条件下,名义利率 (指市场利率,而非官方利率)

下降的可能性极小,上升的可能性更大,因此,名义利率不变的假定
一般不会与经济实际相背。
②③[美 ]哈伯勒:《繁荣与萧条——对周期运动的理论分析》,中
文版, 413、419～ 420页,北京,商务印书馆, 1998。
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