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货币政策规则理论的发展回顾 

卞志村  毛泽盛 

[内容提要] 本文对有关货币政策规则的著名建议及货币政策规则思想的现代发展历程进行了简要的历史回顾。讨论了在

不确定性的短期宏观经济模型（即所谓的Poole模型）中规则的作用及中期模型如AS-IS-LM模型中的货币政策规则。我们

特别关注所谓的工具规则和目标规则，工具规则以泰勒规则为代表，而通货膨胀目标规则是最流行的目标规则。最后，我

们介绍了最优货币政策的理论观点，并将所谓的芝加哥规则放入一个简单的实际货币余额增长模型中进行考察。 
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    一  引  言 

    在20世纪初，由于货币可以兑换成一定量的贵金属（如金和银），因而一个货币单位的价值就得到了保证，那时的货

币经济学家总是对不同货币标准的相对优势争论不休。自从20世纪70年代初期维持固定汇率的布雷顿森林体系崩溃以后，

通货与任何实际商品就再也没有直接联系了，作为记账单位的纯“纸币”的价值就取决于中央银行所掌握的政策。与金本

位时期相比，如今发达国家中央银行的责任要复杂得多。中央银行往往为自己设定了明确的直接目标，尤其是对通货膨胀

（以下简称通胀）的控制，并深信价格稳定是获得实际增长的先决条件。中央银行为了建立一个稳定的名义锚（nominal 

anchor），更愿意执行基于明确规则的货币政策，而不是相机抉择的政策。新的货币政策规则与金本位时期旧的规则相

比，已不再是刚性的了，而是货币当局系统行动的基本准则。货币当局非常清楚它们行动的结果及应承担的责任，因此当

局必须非常谨慎地操作货币政策以实现其目标（Woodford,2002）。 

    近年来，一些国家（或地区）的货币政策发生了剧烈变化，如英国、加拿大、欧盟和美国等。除美国外，这些国家

（或地区）都基本实行了所谓的通胀目标制。1992年，英国财政大臣明确宣布采用以获得长期价格稳定为目标的通货膨胀

率目标（1％~4％），并要求英格兰银行公布季度“通货膨胀报告”（inflation report）。1999年，英国最终形成由政

府确定货币政策目标，英格兰银行具体制定货币政策实施方案的目标独立性和操作独立性相分离的体制（这种体制明显不

同于加拿大和美国，它们的中央银行同时具备两种独立性）。加拿大银行的主要目标是实现价格稳定，也就是把通货膨胀

率控制在1%~3%的区间内，并用货币状况指数（MCI）作为政策准则，将隔夜贷款利率（在50个基本点的范围内）设定为达

到MCI理想值的操作目标。欧洲中央银行体系（ESCB）的许多方面仿照了德意志联邦银行，也就是说，ESCB的最高目标是

稳定价格，这部分地反映了对20世纪90年代初主流经济理论的接受和对德国及德意志联邦银行出色经济记录的尊崇。同

时，许多条例又赋予了ESCB对政治压力的完全独立性，但要通过定期出版各种报告以防ESCB责任感的降低。美国联邦储备



委员会于1971年采用货币目标设定法，将M1作为货币政策中介目标，1987年改用M2，1993年又改以实际利率作为主要的

中介目标，其后美国开始实施一种不明确公布名义目标的货币政策，一些学者将其描述为“隐蔽的通货膨胀目标法”

（Mankiw,2002，中译本）。这些货币政策的转变产生了体现在众多文献中的对货币政策规则问题的浓厚兴趣。但是，正

如McCallum（1999）所言，对货币政策规则的研究由来已久，这一工作可以追溯至Thornton（1802）、Bagehot

（1873）、Wicksell（1907）、Fisher（1920）以及Friedman（1948、1960）。 

    人们为什么更加倾向于规则而不是相机抉择？对这一问题至今仍有许多争议。以前，人们一般将经济政策划分为所谓

的积极（activist）政策和非积极（non-activist）政策两类。前者是指政策制定者对当前经济状况的变化反应积极，

而后者一般没有反应。典型的非积极政策就是按规则行事，积极政策往往就是指相机抉择，即所谓的“逆经济风向而

动”。由于按规则行事的预期成本可能会抵消其收益，直到1983年中央银行都未主动采用这种非积极的政策。Barro与

Gordon（1983）的论文将Kydland与Prescott（1977）有关规则和相机抉择问题的开创性工作引入了一个令经济政策制

定者深信不疑的框架。中央银行仍然可以执行一种货币政策规则，即预先确定根据信息变量的变化而做出的反应。只要规

则是可信的、透明的且易于操作，中央银行拥有敏感的声誉，Barro-Gordon通胀偏差（inflation bias）就完全可以避

免。这样一来，传统的积极与非积极政策之争就被规则和相机抉择之争取代了（McCallum,1999）。 

    有关规则优于相机抉择的两个主要论点是：第一，即Friedman（1948）提出的工具非稳定性问题。经济政策实施

后，漫长且易变的滞后效应可能导致积极的反周期政策出现不稳定现象。第二，更主要的论据来源于Kydland与Prescott

（1977）开创的有关动态非一致性问题的研究。Friedman的分析仍然说明相机抉择优于规则，而动态非一致性问题的研

究文献表明如对规则进行预承诺（pre-commitment），就可以实现社会更优均衡（socially better equilibria）。

在理性预期机制下，私人部门知道中央银行存在制造短期通货膨胀的诱惑，这样，私人部门就会调整他们的通胀预期从而

使得通胀偏差成为纳什均衡结果。因此，消除通胀非一致性升水（inconsistency premium）的惟一办法就是实施货币政

策规则。 

    本文拟对目前我们知道的货币政策规则进行回顾总结。我们的回顾从早期金本位制时期运行的价格-铸币流动机制

（price-specie-flow model）一直到当今的通胀目标制，还要讨论McCallum-Meltzer基础货币规则和当前最流行的泰

勒规则（Taylor rule），以及所谓的芝加哥规则（Chicago rule）。当然，不同的模型会得出不同的规则，这暗示着一

个普遍存在的问题。原则上讲，我们可以通过采用任一宏观经济（计量）模型，运用最优控制技术（optimal control 

techniques）得出最优政策规则，但这并不能带来任何实质性的进步。很多模型对宏观经济冲击和传播机制性质的认识是

不同的，一些模型并不能通过卢卡斯批判（Lucas, 1976）的检验，甚至也不能用来分析任何政策。总之，一个成功的政

策规则必须是简单且易于沟通的。最优控制技术得到的结果往往并不能满足这一基本要求。 

    二  货币政策规则的一般设计 

    ......

    三  历史回顾 

    ......

    四  静态随机IS-LM模型中的货币政策规则 

    ......

    五  泰勒规则 

    ......

    六  通货膨胀目标规则 

    ......



    七  长期中的最优货币政策 

    ......

    八  结论与总结 

    本文对货币政策规则的相关文献进行了回顾。大家普遍认为，如果相信代理人是前瞻性的，规则较相机抉择就有相当

明显的优势。我们对货币政策规则进行了历史描述，从金本位制开始，我们回顾了许多流行规则，诸如常数货币增长规

则、基础货币规则直到当前文献研究的工具规则和目标规则等。我们认为要理解货币政策规则的恰当作用，必须要对基本

宏观经济模型有透彻的理解。如果对短期视界感兴趣，就可以使用普尔模型（一个随机IS-LM模型）来推出究竟是利率规

则还是货币规则更优。如果对长期视界中的最优货币政策感兴趣，就可以运用所谓的完全流动性规则（full liquidity 

rule）或零名义利率规则（zero nominal interest rate rule）。货币政策规则中最有趣的例子是中期视界中的工具

规则和目标规则。我们在一个AS-IS-LM模型框架中讨论了一个工具规则——泰勒规则，分析了其优缺点。接着我们讨论了

最流行的目标规则——通胀目标制，分析了它的理论基础，并解释了这一规则的盛行。 

    通过对大量有关货币政策规则文献的回顾总结，我们至少应有以下几点结论： 

    第一，货币政策规则的复兴与征服世界通货膨胀相吻合，这一结论独立于所选规则的特定类型。我们可以看到，如果

中央银行要降低通货膨胀，那么拥有一个规则比选择什么样的规则更重要。 

    第二，中央银行货币政策战略之间的区别从某种程度来讲仅仅是语义上的。尽管由于政策目标和求解方法的不同，各

种货币政策规则迥异，但是从各种货币政策规则的公式形式和最终关注的实质问题来看，当前流行的几种货币政策规则实

际上并没有本质差异，仅是赋予的权重不同。也就是说，宽松地按泰勒规则行事，实行赋予通胀损失很大权重的通胀目标

制，与实行将常数货币增长和通胀目标相混合的欧洲中央银行的“双支柱”战略之间并没有太大的差异。然而，对中央银

行通胀和产出的目标值有精确认识却是比较重要的。一个中央银行家有较低的产出目标，但对产出损失相当厌恶；另一个

中央银行家有较高的产出目标，但对产出损失相对来说并不怎么厌恶，那么，他们制定的实际货币政策就会明显不同。 

    第三，资产价格的作用引起了一个有趣的争论。过去，有人对要不要将资产价格考虑到通货膨胀的测算中争论不休，

这个讨论看来传染给了中央银行家的政策制定。货币政策应不应该考虑资产价格的变化？如果过去资产价格的波动加剧，

这个问题就更难解决。 

    第四，20世纪末出现的低通胀、低增长和低政策利率引起了有关零利率的最优货币政策以及通货紧缩威胁的争论，有

关芝加哥规则能使福利最优的争论也风起云涌。 

    除了以上问题，还有一些争论是有关贯彻货币政策规则制度的，如通胀目标规则就要求中央银行的透明性和责任性。

但是，这些问题恐怕对于任何政策规则而言都是存在的。应该看到，未来的货币政策规则理论的发展重心可能是在设计易

于实施且普遍适用的规则方面。那些有利于稳定经济发展的规则当然要比那些增加经济波动的规则更受欢迎。但是，对于

在许多方面表现均不相同的各种经济体而言，要设计普遍适用的规则，仍将是货币经济学家和政策制定者所面临的严峻挑

战。 

（截稿：2005年7月  责任编辑：宋志刚） 
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