
   

 

货币政策中介目标选择理论与在中国的实践综述 

文/田 聪 

   一、货币政策中介目标问题的提出 ： 
   货币政策最终目标有四个：稳定物价、充分就业、经济增长、国际收支平衡。但是货币政策
最终目标的实现是一个难以一步到位的渐进过程。为了确保货币政策最终目标能够有效的实现，中
央银行必须设定一些中间目标，以便于短期量化、操作、适时适度地进行微调。而这些中间指标，
就是货币政策中介目标。 
   二、中介目标的演变与发展 
   1、利率作为中介目标的提出。 
   凯恩斯认为：国民收入决定于消费与投资。消费决定于收入与边际消费倾向。虽然消费占社
会总需求的比例较大，但是消费与收入呈现比较稳定的函数关系，所以对社会总需求的影响不大。
收入的波动一般来源于投资的波动，投资会通过乘数的作用成倍的影响国民收入，乘数是大于1
的。投资决定于实际利率与资本的边际效率。 
   而且利率也满足作为货币政策中介目标的要求： 
   首先，从利率的可测性看，任何时候都可以观察到货币市场上的利率水平和结构。其次，从
利率的相关性看，利率与经济发展又有着密切的相关关系。利率的高低可以直接影响人们的投资需
求与消费需求。第三，从利率的可控性看，央行可以通过再贴现，再贷款或者是公开市场业务等等
手段影响市场利率。 
   2、货币供给量作为货币政策中介目标的提出。 
   弗里德曼和施瓦茨对1867年一1966年美国近百年的货币需求和利率变化的统计得出结论，美
国货币需求的利率弹性仅为－0.15，货币需求的利率弹性较低。与此相反，货币需求的收人弹性则
较高，为1. 8。首先，可控性来看：由于货币发行权掌握在央行手中，所以中央银行是能够控制货
币供应量的。其次，从可测性看：货币供给量随时可以反映在中央银行和商业银行及其他金融机构
的资产负债表内，因而具有可测性。 
   3、通货膨胀目标制的产生及特点 
   随着金融自由化的推进，经济主体的融资渠道日益增多，使中央银行通过控制货币供应量以
影响信贷规模，从而调节企业投资行为和个人消费行为的政策企图难以奏效。李扬（1996）认为：
货币政策的效力是递减的，就是说，在精确算度基础上制定的货币政策，以及运用日益娴熟的货币
政策工具，往往达不到预期的效果。货币政策的效率也不断降低。 
   三、中介目标在开放经济条件下的进一步发展： 
   与封闭经济条件下相比，在开放经济条件下，不仅要求一国关注国内均衡，也应该关注国外
均衡，所以一国国际收支均衡作为货币政策的最终目标之一在开放经济条件下的地位得到凸显，所
以要求中央银行使用相关的货币政策中介目标，以期达到国际收支均衡这一最终目标。  
   首先。一国必须是小型经济且经济高度开放。所谓小型，是指其国民生产总值和国际贸易额
在世界经济总量中的权重很小，无法对世界经济格局产生实质性的影响。 
   其次，一国经济严重依赖外部经济，对外贸易在经济中占主要比重。我国的香港地区就是典
型的代表。 
   四、货币政策中介目标在我国的实践及完善。 
   我国自20纪80年代中期确立中央银行制度以来，对货币政策中介目标的选择经过了几次变
化。1、从1984年到1992年，贷款规模和现金发行为这一时期的货币政策中介目标。2、从1993年人
民银行正式对外公布货币供应量开始，转入以货币供应量和贷款规模作为货币政策中介目标。中国
货币供应量目标制始于1993年中国人民银行公布货币供应量指标。3、1996年，狭义货币M1和广义
货币M2正式成为货币政策的调控目标。中央银行根据年度内物价控制幅度和经济增长目标，在年初
制定并公布货币供应量各层次年度增长计划，在年终进行检验，并按月统计和公布货币供应量增长
变化情况。中央银行的“季度货币政策执行报告”对货币供应量增长变化进行重点分析。 
   首先从可测性来看：他认为：由于金融创新产生大量金融产品，使我们很难严格地区分出各
种金融产品的流动性。因此，理论方法不能明确地确定哪些资产应被包括在货币指标中。从经验方
法来说，指从实证的角度来定义货币，也就是说，在决定哪些资产应该被包括在货币中时，要看哪
一个货币指标能够最好地预测那些被认为应当由货币来说明的经济变量的动态。那么，既然货币供
给量作为货币政策的中介目标缺乏有效性，那么利率能否作为我国货币政策的中介目标呢？ 

 



   李扬（2002），夏斌，廖强（2001）都认为：尽管我国的银行拆借利率等短期利率已经基本
市场化，可以作为货币政策操作目标，但短期同业利率和市场利率的生成机制都还不完善，利率目
前显然不能作为我国货币政策的中介目标。他们认为一个可行的选择是放弃采用任何中介目标，盯
住通货膨胀率，同时将货币供应量、利率、经济景气指数等其他重要经济变量作为监测指标，即采
取通货膨胀目标制(作者单位:中国金融研究中心)  
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