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实施通胀目标制并不意味着央行只关注通胀，要实现物价稳定、增加就业以及金融稳定

等多个目标的关键是要扩大央行的法定职责 

美国联邦公开市场委员会在 2012 年 1 月份宣布其长期通胀目标为 2%，继美联储之后日

本银行在 2月份也首次设定其中长期物价稳定目标。笔者认为，公开宣布通胀目标的关键是

稳定公众的中长期通胀预期，是央行推动通胀目标制货币政策框架的重要一步。从博弈论的

视角来看，通胀目标制的优势在于引入约束机制，避免次优“纳什均衡”。此外，实施通胀

目标制并不意味着央行只关注通胀，要实现物价稳定、增加就业以及金融稳定等多个目标的

关键是要扩大央行的法定职责。 

引言 

2012 年 1 月 25 日，美国联邦公开市场委员会（FOMC）宣布美联储的长期通胀目标为

2%，这一目标按个人消费支出物价指数的年度变动为标准进行衡量，这是美联储设定的最

明确的通胀目标。在这之前，伯南克还推出了一系列重要的货币政策透明化举措，包括公布

利率水平预期，公布经济指标预测区间，在货币政策会议后召开新闻发布会等。媒体认为本

次公布 2%长期通胀目标具有非常重要的意义，意味着美联储已经开始采用一种准“通胀目

标制”。美联储的这一系列动作也引致了外界对伯南克及其所推崇的通胀目标制的批评，例

如汇丰的首席经济学家斯蒂芬·金（Stephen  King）认为金融危机告诉我们通胀目标制并没

有带来经济的稳定，反而让决策层忽视了经济中存在的其他问题，比如信贷的快速扩张以及

资产价格中的泡沫。而威廉布莱尔公司的经济学家理查德·查扎尔（Richard  de  Chazal）则

认为美联储要推行通胀目标制就必须修改《汉弗莱‐霍金斯法案》，同时他还怀疑央行只关注

通胀的正确性，因为全球化的背景下一国的通胀水平并不完全取决于自身的货币政策，低且

稳定的通胀水平并不一定带来稳定的经济增长。笔者认为，美联储现阶段公布其长期通胀目

标的政策含义似乎在于告诉厌恶通胀的“鹰派”人物，伯南克本人是非常关注通胀的，但是

在当前经济形势下，货币政策应该具有更强的灵活性，从而为其可能再度推出的量化宽松政

策铺路。 

无独有偶，日本央行于 2月中旬，也首次设定了中长期物价稳定目标，将短期消费价格

指数（CPI）的同比增幅设定为 1%，中长期 CPI目标设定为 2%以内，该目标原则上将每年进

行调整或更新。与其他央行设定长期通胀目标旨在稳定通胀预期有所不同，日本央行设定中

长期价格稳定目标是表明其对抗通缩的决心，同时也希望借此抑制强势日元，促进经济复苏。 

通胀目标制与央行职责 

公布通胀目标是实施通胀目标制的重要一步 

公开宣布各自的中长期通胀目标表明美联储和日本一样，均在建立通胀目标制货币政策

框架的进程中迈出了重要的一步。 

伯南克和米什金在 1999 年编著的《通货膨胀目标制：国际经验》一书中认为通货膨胀

目标制应该是一个货币政策框架，而不是一个简单货币政策规则。它的主要特点包括：公开

宣布一个或多个时限内的官方通货膨胀的数值目标（或目标区间），同时承认稳定的低通货

膨胀是货币政策的首要长期目标；与公众就货币当局的计划和目标进行积极努力的沟通；能

够加强中央银行实现上述目标的责任机制。 

根据其特点，通胀目标制应该至少包括了三个部分，即政策制定框架、沟通策略和责任

机制。所谓政策制定框架是指货币政策委员会在设置政策工具，特别是短期利率时所遵循的

一系列目标、原则、规则和制度。一些关键的操作问题包括：对目标的定义；目标数值的选

择；与目标相关的时期；对目标做调整的条件；如何实现目标；如何处理偏离目标的问题。



沟通策略则包括应该向公众传递哪些信息内容以及传递信息的方式。除了通胀目标制本身，

中央银行还需要及时提供有关整体经济、央行货币政策选择及政策意图的信息，同时央行还

有责任就诸如政策的取舍和货币政策的可为与不可为等方面对公众进行教育，鼓励公众理解

和参与政策制定过程。在沟通渠道方面，中央银行可以利用各种场合，包括演讲、记者招待

会、在立法机关作证、统计数据发布和不定期的出版物。为避免其时机的选择受到政治驱动

的怀疑，也必须定期传递信息，因而定期发表正式报告应成为中央银行信息宣传的一个特征。

责任机制是指中央银行对公众的责任，通胀目标制框架下，货币政策的透明度提高使得中央

银行会接受更清晰的考核基准和更严格的公众监督，因此中央银行需要在公开的场合讨论央

行在实现几年前设定的通胀目标方面的成败情况，包括描述怎样设定政策工具以实现目标；

在当时可获得信息的情况下，分析政策工具的设定是否合适；为什么会发生偏离通胀目标的

情况以及这些情况是否已经合理预见到等。 

因此，笔者认为，公布长期通胀目标对美联储和日本银行推动新的货币政策框架具有重

要意义，然而要正式实施通胀目标制的货币政策框架，未来还有许多工作要做。 

通胀目标制的最大优势在于加入约束机制以稳定通胀预期 

通胀目标制最大的优势就是为货币政策提供了“名义锚”，所谓“名义锚”是指在一定

时间内把价格水平约束在特定的目标之上。可以从博弈论的视角简单探讨“名义锚”的重要

作用。 

现实经济中，受各种因素的限制，博弈双方的信息通常是不对称的，特别是作为政策工

具使用者的中央银行在对当前经济运行状况的了解、对真实货币需求的预测和当前的货币政

策目标相对重点的变化等方面都比作为政策调节对象的公众更具信息优势。这种“非对称”

使得公众在稳定预期形成之前，不能直接观察中央银行货币政策目标重点的变化，而只能通

过对过去的通胀和货币扩张的实际观察来推测。基于此前提，在有限的博弈回合中，如果违

规成本很低甚至不存在，央行在预先公布了保持低通胀的最优货币政策后，为获取非预期通

货膨胀可能带来的刺激就业、产出的好处，央行显然具有制造非预期通货膨胀的动机，而公

众的理性选择是根据央行最倾向的决策（即制造非预期通胀），重新确定自己的通货膨胀预

期，使央行的决策环境恶化，结果出现通货膨胀偏差的“囚徒困境”。而“名义锚”则是中

央银行对社会公众的承诺机制（commitment device），通过该机制把中央银行的实际战略选

择与公众的通货膨胀预期联系起来，中央银行的违规操作就会被公众及时发现，从而使其声

誉受损，加大货币政策的执行成本，迫使央行增强其货币政策的可信性，进而避免由无约束

的相机抉择引起的次优“纳什均衡”结果。 

实行通胀目标制并不意味着央行只关注通胀 

根据《汉弗莱-霍金斯法案》，美联储的两个关键目标是增加就业和稳定物价。有经济学

家据此认为如果美联储推行通货膨胀目标制，就需要修改该法案对其职能的界定，这一观点

的错误在于认为实行通胀目标制后的央行只关注通货膨胀。 

伯南克在 2003 年的演讲中也曾经提到，人们对通胀目标制存在三个误区，其中之一就是

认为通胀目标制意味着央行只关注对通胀水平的控制而忽视产出、就业等目标。事实上，美

联储的职责与货币政策目标需要分开讨论，不能混为一谈。从央行职责的层面来说，控制通

胀水平与促进就业从长期来看并不矛盾，因为只有控制住价格水平，在一个更好的物价环境

下，央行才能更加顺利地实现其他目标。从货币政策目标的层面来看，通胀目标制也不仅仅

只关注通胀，在通胀目标制推行早期，曾有学者将实行通胀目标制的央行分为“严格”通胀

目标制和“灵活”通胀目标制，前者将物价水平作为唯一调控目标，而后者则允许央行关注

物价的同时关注产出和就业。前者显然很难获得中央银行、学界以及公众的支持，而且可能

带来严重的经济后果，例如弗里德曼和卡特纳（Kuttner）（1996）强调把通货膨胀作为唯一

的关注焦点，在发生较大的供给冲击，如石油价格的大幅上涨可能造成经济高度的不稳定。



因此，随着通胀目标制在各国的推广和应用,“严格”的通胀目标制在当前各国央行的实践

中已经很难看到。 

笔者认为，从制度建设的角度来说，目前已经实施通胀目标制的中央银行正在寻求一种

更加灵活的制度框架，这种方法强调的通胀目标是中长期目标，关键是稳定公众的中长期通

胀预期，而不是短期目标，从而使得政策能够在短期兼顾其他目标，尤其是减少产出波动。

从技术操作的角度来说，通胀目标制并没有给中央银行一个简单、机械的操作指导，而是要

求中央银行利用经济模型以及相关的信息来实现价格稳定目标，也就是说，尽管有一个侧重

的目标，通胀目标制在很多方面是一种“什么都考虑”的策略。这体现了通胀目标制的另一

个优势，即灵活性。所谓灵活性是指在这个政策框架内，中央银行可以实行“受约束的相机

抉择”，使得经济长期处在理想区域，同时又可以平抑经济短期波动。例如德意志联邦银行

在应对 1979 年石油供给冲击时，设定 1980 年的“不可避免”通货膨胀水平为 4%，这个水

平明显低于当时的水平但高于长期可接受的水平。随后通货膨胀的目标水平呈阶段性下降，

最终在 1984 年回到 2%的长期目标，通过设定一年期“不可避免”通货膨胀目标水平，德意

志联邦银行有了应对各种事件以及反思反通货膨胀的步骤的灵活性。 

需要扩大央行的法定职责以确保金融稳定 

金融危机的经验告诉我们，价格稳定并不必然意味着金融体系的稳定。很多评论家因此

持有这样的观点：通货膨胀目标制增加了本次金融危机发生的概率。原因在于正是严格的通

胀目标制使得各国央行将官方利率设置在很低的水平，由此产生的“低利率陷阱”增加了金

融危机发生的概率。即使是伯南克本人也承认虽然灵活的通胀目标框架带来了长期的宏观经

济稳定，但是并不能确保金融的稳定。但同时他认为现有的框架仍是保持宏观经济稳定的标

准方案，需要改进的是加强对金融稳定的重视，因为金融危机发生前几十年的时间里金融稳

定政策都没有得到重视。 

笔者认为，通胀目标制不能必然确保金融稳定，解决金融稳定的关键在于扩大央行的法

定职责。例如欧债危机爆发之后，欧洲央行之所以在应对危机时反应迟钝，不敢果断地向商

业银行注入流动性，甚至导致欧元面临分崩离析的局面，是因为欧洲央行的唯一职责就是保

持货币稳定，导致其对市场的反应滞后，注入流动性较晚。因此，欧洲央行的教训告诉我们，

在某些时候货币政策工具在维持价格稳定的同时很难维持金融的稳定。未来维护金融稳定的

方法在于将金融稳定纳入央行的法定职责，重视并加强对宏观审慎政策的研究，建立起宏观

审慎政策框架，研究宏观审慎政策与货币政策的相互配合，而不是批评通胀目标的货币政策

框架本身。 

政策建议 

首先，进一步研究通胀目标制货币政策框架在我国的可行性。从实施通胀目标制的必要

条件来看，当前中国还不适合开展通胀目标制。但如果将来要推行该项制度，则有必要提前

做好一些基础性工作，例如通胀目标制作为高度前瞻的货币政策，能否精确预测未来通货膨

胀的走势成为货币政策成功与否的关键，因此提高我国通货膨胀预测的精确性，增强人民银

行货币政策操作的前瞻性，对未来在我国推行通胀目标制具有重要意义。 

其次，构建逆周期的金融宏观审慎政策框架。宏观审慎政策框架在 2008 年国际金融危机

爆发以来得到了国际社会的广泛关注，但是其中的很多内容我们并不陌生。只是金融危机以

前，金融稳定的重要性并没有得到充分重视，金融危机发生以后才将其提升到与增加就业、

物价稳定相当的地位。未来需要研究推进宏观审慎政策框架，并明确建立逆周期的宏观审慎

政策方向。 

最后，进一步改进央行的职责，将产出和金融稳定等均纳入央行职责范畴。欧洲央行的

教训告诉我们单一目标的央行职责很容易使其面临进退两难的境地。解决这一问题的关键在

于推行多目标的央行职责，在这方面中国的央行已经积累了许多的成功经验，这将增加央行



调控经济的手段，使得货币政策工具、宏观审慎政策工具以及微观审慎监管工具能够有机结

合，同时实现低物价水平、高就业率以及金融稳定等多个目标，促进金融系统有效地服务于

实体经济。（作者单位：中国人民银行货币政策二司 本文系作者个人观点，不代表供职机构意见，2012

年 04 月 16 日  新华财经，来源： 中国金融） 

 


