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西方国家利率目标局限性及其借鉴(王秀芹)

文章作者：王秀芹

  由于中国以货币供应量为中介目标的货币政策效果并不尽如人意，许多学者主张中国应该放弃货币供应量中介目标而采用利率中介目

标。凯恩斯因其以利率为关键变量的货币政策传导机制而主张以利率为货币政策中介目标，不过，凯恩斯也认为利率目标有其局限性，那就

是当经济中出现流动性陷阱时，货币政策会失效，但后来的实证分析及西方国家的货币政策实践表明，货币需求的利率弹性趋向无穷大的流

动性陷阱在现实中并不存在，在以利率为货币政策中介目标的货币政策操作中倒是存在“零利率限制”之虞。另外，单纯的利率目标还会因为

缺乏货币政策“名义锚”而无法稳定公众的通货膨胀预期和避免货币政策陷入动态不一致陷阱。 

  我们首先来分析利率目标的零利率限制问题。以利率为货币政策操作目标的原理很简单，就是在通货膨胀发生之前或已经发生时提高利

率以抑制通货膨胀，而在经济衰退之前或已衰退时降低利率以刺激经济.从理论上来讲，中央银行总可以将利率提高到足以抑制通货膨胀的

高度，但是，在经济衰退期，中央银行却不能将利率降到零以下以刺激经济，这就是以利率为货币政策目标所可能面临的“零利率限制”问

题：在通货紧缩或经济衰退期，由于市场信心难以恢复，其他金融资产的市场利率也很低，企业的信贷需求萎缩，金融机构失去向中央银行

出售金融资产以及从中央银行再贷款的积极性，即使中央银行尽可能降低利率，保证向银行体系提供充足的流动性，商业银行也很难扩张信

贷来刺激经济。一些批评家因此认为，利率并不是可信的参照物，降低利率实际上只是中央银行的法令，并不必然伴随着流动性的增加，很

多迹象表明，利率下降的同时，货币仍是紧的。也就是说，降低利率以增加货币供应量只是中央银行单方面的意愿，货币供应量是否会增

加，在持续的经济紧缩期要取决于公众货币需求的变化。 

  “零利率限制”问题在20世纪 90年代以来的日本表现得最为真切。90年代初期，当日本泡沫经济刚开始崩溃时，日本中央银行尚有 8.3

个百分点的降息空间，但随着经济开始进入持续低速增长时期，货币市场利率越来越低，通过降低利率刺激经济的货币政策操作空间越来越

小。1998年9月，日本银行将隔夜拆借利率降到0.25%，1999年 2月12日开始实行零利率政策，无担保隔夜拆借利率从0.25%降到0.15%，

随后日本中央银行的目标是将利率保持在尽可能低的水平上，从1999年3月到2000年8月初，隔夜拆借利率基本保持在 0.02%到0.03%的低

水平。2000年8月，日本中央银行考虑到经济有可能回升，暂时取消零利率政策，将无担保隔夜拆借目标利率设定为 0.25%，但到2001年

初，经济复苏的动力减退，于是，日本中央银行在 2月又将货币市场利率降为 0.15%，2001年以后，无担保隔夜拆借利率再次接近零利

率，然而日本经济却＿直复苏无力。 

  美国在2001年也曾多次降低利率，但对经济的刺激作用非常有限，这使一些经济学家开始质疑钉住利率是否是美联储实施货币政策的

正确途径。日本中央银行也因零利率政策未能使日本经济走出通货紧缩的阴影而受到多方指责，考虑到零利率政策的局限性，日本中央银行

从2001年2月开始进行货币政策操作的新尝试，逐渐改变以利率为单﹁目标的操作策略，不但监测无担保隔夜拆借利率，而且监测各金融机

构在中央银行的超额准备金存款，价格调控和数量调控同时进行，以便向市场投放基础货币，提高货币政策的有效性。 

  “零利率限制”问题其实是整个货币政策在面临经济衰退时的无力表现。有人将日本和美国的货币政策失效归罪于其钉住利率的货币政策

策略有些言过其实，不过，这也提醒我们，单一依靠利率目标的货币政策操作终有其山穷水尽之时。 

  以利率为目标的货币政策在经济紧缩或通货紧缩时期往往会因零利率限制问题而失效，然而其在紧缩经济、治理通货膨胀上却往往非常

有效。不过，这也有例外，比如，在经济滞涨时期，利率目标会显得无所适从，1979年，当时的美联储主席沃克就是为了对付通货膨胀不

得不改变钉住利率而采取钉住货币增长率的货币政策策略。实际上，沃克最终使通货膨胀得以抑制的主要手段还是提高利率，那么，他为什

么要对外宣称改变货币政策策略呢?美国当时的通货膨胀得以抑制是由于沃克的策略改变呢?还是由于美联储大幅提高利率?实际上这其中就

体现了单纯钉住利率的另一缺陷，那就是缺乏稳定公众预期的货币政策“名义锚”，使长期内物价稳定目标的实现受到阻碍。 

  货币政策的“名义锚”是指能够提供物价水平被唯一确定所必要的条件，能够对中央银行自身对货币政策操作的相机抉择动机及来自于政

府的实施膨胀性货币政策压力加以约束，中央银行也能够以此来锁定人们的通货膨胀预期，从而在长期内保证物价稳定目标的实现的经济和

金融变量，是保证国内物价长期稳定的约束机制。单纯钉住利率的货币政策操作从以下几个方面来看不利于物价稳定目标在长期内的实现。 

  第一，单纯钉住利率的货币政策操作必然将货币供应量的增长置于无序的境地，不管实证中人们如何争论货币量与物价的相关关系，货

币供应量的大量增长是通货膨胀的威胁已成为不争的事实，尤其是在缺乏可靠的“名义锚”来合理引导人们的预期时，通货膨胀会在人们的通

货膨胀预期下飞速发展。 

 第二，当经济受到负向的供给冲击时，货币政策“名义锚”的缺乏会使人们的通货膨胀预期上升，从而使中央银行在物价稳定上不得不付

出更多的努力。 

  第三，当中央银行做出提高利率以稳定物价的努力时，会受到来自政治方面的压力。美国和英国的实践是很好的例证。美国的货币政策

操作没有明确的货币政策“名义锚”，而英国以通货膨胀目标作为自己的货币政策“名义锚”。1997年春天，美联储在连续几次降低联邦基金利

率后改变货币政策方向，将利率目标提高了25个基本点，尽管提高的幅度很小，而且当时美国经济持续增长，就业率也相当高，美联储这

一提高利率的举动却遭致了来自国会和其他多方面的强烈批评。然而，同一时期英格兰银行提高利率的举动却被公众平静地接受了，因为在

通货膨胀目标这一货币政策“名义锚”下，英国公众对货币当局所努力的长期目标有更好的理解。 



  现在我们可以来解释为什么沃克在治理通货膨胀的手段没有改变却要对外宣称货币政策策略改变的原因了。当时，货币主义理论盛行，

人们相信货币量是比利率更好的中介目标，相信通货膨胀无论何时何地都是一种货币现象，货币当局只要钉住货币供应量，就能控制通货膨

胀，于是沃克宣布改利率目标为货币增长率目标，来稳定人们的预期，显示美联储抑制通货膨胀的决心，此时，货币增长率目标就发挥着货

币政策“名义锚”的作用，有助于美联储以尽可能高的效率制止通货膨胀，同时也使美联储在提高利率时免遭责难。沃克在1979年10月公告

策略改变后，使短期利率上升了5%，到1980年3月超过了15%，上升幅度之大在利率目标下是不可想象的。 

  利率目标的上述局限在西方国家的货币政策实践中都先后得到了验证。20世纪70年代的滞涨使多数西方国家放弃了利率目标而转向货

币供应量目标；而20世纪90年代日本所遭遇的通货紧缩又使其钉住利率的货币政策操作遭致众多的批评。时下流行的观点是日本和美国应

放弃钉住利率的货币政策策略，而转向钉住较高通货膨胀，他们认为，包括日本银行在内的许多中央银行之所以在20世纪90年代没能转向

钉住通货膨胀有两个原因：一是缺少治理通货紧缩的紧迫感而错失良机；二是中央银行家以通货膨胀斗士自居，对通货膨胀非常厌恶，而实

践中沉痛的教训告示：这些国家应该转向钉住通货膨胀。 

  中国的货币政策中介目标选择至今还是个仁者见仁、智者见智的问题。但是利率目标在西方国家实践中体现出来的上述局限却是毋庸质

疑的。虽然随着我国利率市场化的深入和我国市场经济的完善，利率必将在我国宏观调控中发挥更为重要的杠杆作用，但是，以利率目标的

上述局限性为依据，我们认为，中国不管是现在，还是将来都不宜以利率为货币政策中介目标。 
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