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内容提要 上世纪 #$年代以后%许多国家的货币政策目标纷纷转向通货膨胀%与此同时%各国

的货币政策监控目标和实施程序也相应发生了改变&本文在一个委托代理框架下发展了一个关于

通货膨胀钉住制度的理论模型%考察钉住通货膨胀的货币政策操作对产出和通货膨胀的影响%以及

货币政策透明度在通货膨胀钉住制度有效性中所起的作用&同时%我们还分析了通货膨胀钉住制度
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一 引言

从 )##$年开始%新西兰储备银行明确地将货

币政策目标改变为通货膨胀&这种变化并非新西

兰所独有%自上世纪 #$年代以来%在世界其他市

场经济国家%类似的转变也在发生&加拿大=英国=
瑞典=芬兰=澳大利亚=西班牙=瑞士=冰岛=挪威等

)$个工业化国家和智利=以色列=秘鲁=捷克=韩

国=波 兰=墨 西 哥=巴 西=哥 伦 比 亚=南 非=泰 国 等

))个发展中或者新兴市场国家也先 后 实 行 了 通

货膨胀钉住制度&
通货膨胀钉住制度下的中央银行货币政策操

作%表现出与其他货币政策框架>如货币供应量钉

住=汇率钉住?有很大的不同&首先%货币当局的货

币政策目标直接指向通货膨胀%而在一般意义上%
通货膨胀与产出并称为一国政府管理当局的最终

目 标@其 次%在 实 行 通 货 膨 胀 钉 住 制 度 的 所 有 国

家%不但强调货币政策目标本身的透明度%同时也

非常强调货币政策实施程序的透明度&例如%英国

每月定期公布货币政策委员会会议纪要以及每季

度定期发布通货膨胀报告%就中央银行对当前或

者未来宏观经济走势的判断和货币政策意图及时

向公众进行通报和沟通&
中央银行采用什么样的货币政策策略%取决

于其所面临的激励结构和特有的货币政策制度安

排&A0BB<和 C<BD<1>)#,E?认为%如果社会直接

将货币政策委托给中央银行执行%在这种制度安

排下%中央银行有执行意外的通货膨胀政策的激

励%从而导致中央银行的货币政策有通货膨胀倾

向>F19G0HF<1IF07?&因此%货币政策制度设计的核

心%就是通过某种制度安排%克服中央银行的机会

主义行为&近年来出现的大量对钉住通货膨胀制

度 的 理 论 研 究 也 基 本 上 属 于 这 一 范 畴&以

JK:177<1和 LF78MF1为 代 表 的 大 部 分 学 者 对 通

货膨胀钉住制度持肯定态度&JK:177<1>)##.?认
为%在通货膨胀钉住制度下%由于中央银行的目标

函数和社会的目标函数一致%因此%与货币供应量

钉住和名义收入钉住等其他目标规则相比%钉住

通 货 膨 胀 的 货 币 政 策 能 够 使 社 会 福 利 损 失 最 小
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化!"#$%&’()))*认为+在通货膨胀钉住制度下的

货币政策实施过程+其实是中央银行和公众之间

的一个博弈过程+中央银行宣布的通货膨胀目标

将影响公众对未来通货膨胀的预期+反过来后者

又会对货币当局具体通货膨胀目标值的确定产生

影响!在这一博弈过程当中+通货膨胀目标就构成

了对中央银行行为的约束+减轻中央银行的机会

主义行为!
一些学者对钉住通货膨胀的货币政策在发展

中 国家的适用性提出了怀疑!,#%%-.等’())/*
认为+如果一国中央银行的货币政策不具有独立

性+或者缺乏相应的货币政策工具+钉住通货膨胀

的货币政策就难以达到预期目标!
本文 试 图 在 0#11-和 2-13-.’()45*提 出 的

分析框架内+解释钉住通货膨胀的货币政策对产

出和通货膨胀的影响!与以往的研究相比+本文的

主要特点表现在两个方面!首先+模型的假定与通

货膨胀制度的实际更加相符!在我们的通货膨胀

钉住制度的模型当中+政府的目标是社会福利最

大化!在此前提下+政府拟定一个最优的通货膨胀

目标+委托给一个独立的中央银行去执行!其次+
我们将货币政策的透明度纳入到模型当中+考察货

币政策透明度对钉住通货膨胀的货币政策有效性的

作用!从当前货币政策发展的实践来看+中央银行货

币政策的操作是否具有透明度也同样重要!

二 基本模型

’一*模型设定

基本模型主要由四个方程组成!一是政府的

效用函数!它刻画了政府对产出波动和通货膨胀

波动的偏好+决定政府在面临宏观经济波动时的

通货膨胀目标的选择!二是中央银行的效用函数!
中央银行的效用函数取决于中央银行相对于政府

的独立程度!三是附加预期的6&7$$78%曲线!这是

宏观经济模型中的一个标准假设+它考虑到了通

货膨胀粘性以及预期对通货膨胀行为的影响!四

是货币数量方程!
(9政府的目标函数!为了确定中央银行的政

策选择+需要先规定政府的行为偏好!一个标准的

做法是假定政府的目标函数包括产出与通货膨胀

两个变量+希望同时稳定产出和通货膨胀+假定长

期 均 衡 状 态 下 的 产 出 增 长 率 和 通 货 膨 胀 率 均 为

零+则政府的效用损失函数为:
;<=’><?@*ABCDA< ’(*
其中+><是产出增 长 率+@EF代 表 政 府 对 经

济的干预程度!有关@EF的假设有几种常见的解

释!绝大多数时候+人们把问题的症结归结为劳动

市场’如工资税的存在以及寻找新的就业机会的

搜寻成本*和产业结构的扭曲+认为这些扭曲使经

济的均衡产出率陷于无效率的低水平!另外一种

解释是垄断竞争部门的存在使均衡产出水平低于

充分就业时的产出水平G!损失函数表明+政府在

稳定通货膨胀的同时+希望将产出保持在充分就业

水平!系数为一个大于或等于零的实数+反映了政府

对稳定通货膨胀率和产出增长率的权重!假定中央

银行做出决策时面临的上期通货膨胀率为D<?(!
A9中央银行的目标函数!在通货膨胀钉住制

度下+作为社会的代表者的政府制定通货膨胀目

标 DH<+并将货币政策委托给中央银行执行!中央

银行以通货膨胀为首要目标+并对是否达到政府

制定的通货膨胀目标负责!即通货膨胀钉住制度

下中央银行的目标函数为:,7.’D<?DH<*A!
5I附加预期的 6&7$$78%曲线!由于存在着调

整成本+公众无法对当期的经济冲击做出灵活的

反应!为不失一般性+我们假定包含了通货膨胀粘

性的 6&7$$78%曲线满足如下形式:

D<=JD<?(B’(?J*DK<BL>< ’A*

J与 L为常数!FMJM(+反映了价格调整的

快慢程度!J越大表明价格粘性程度越高NJ=F表

明价格能够完全灵活调整NJ=(表示价格具有完

全粘性+即本年的通货膨胀率完全由上期的通货

膨胀率和本期产出缺口 ><决定!非负常数 L反映

了通货膨胀对产出缺口的敏感程度!DK<表示的是

A
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G 我们同意 PQR.%%-.’())/*的观点+如果是由于经济运行

中各种扭曲的存在使得均衡的就业水平低于充分就业水平+最优

的办法是着手消除这种扭曲!如果这种办法短期内不可行+通过

寻求一种恰当的货币政策使得这种扭曲给社会经济带来的 福 利

损失最小+是一种次优的解决办法!



公众在!"#期末对 !期的通货膨胀预期$
%&货币数量方程’ 表述如下(
)!*+!",! -./
其中0+!为货币增长率$货币数量方程反映

了产出1通货膨胀和作为中央银行政策工具的货

币供应量之间的关系$
-二/模型分析和求解

在一个典型的通货膨胀钉住制度下0政府负

责通货膨胀目标的制定0中央银行独立运用货币

政策工具0力图实现政府制定的通货膨胀目标$因
此0这实际上是一个委托"代理结构$在这种制度

安排下0中央银行的目标函数和约束条件分别为(
234-,!",5!/6

78!8,!*9,!"#:-#"9/,;!:<)!
=>9>#0)!*+!",!
政 府 的 目 标 函 数 为(选 择 一 个 适 当 的 ,5!0使

得-)!"?/6:@,6!最小0即(

234
,5
A-)!"B/6:@,6!C0 @D=

解得(

,E!* 96

96:@<6,!"#:
9<

96:@<6B -%/

)E!* 9@<
96:@<6,!"#:

96
96:@<6B -F/

GE* @
96:@<6-<9:9,!"#/

6 -H/

为了更清楚地了解钉住通货膨胀的货币政策

对产出和通货膨胀的影响0我们不妨将通货膨胀

钉住 制 度 与 IJKKL和 MLKNL4-#OP./模 型 下 的 中

央银行行为做比较$在后者情况下0中央银行的目

标函数和约束条件分别为(
234A-)!"B/6:@,6!C0 @D=

78!8,*9,!"#:-#"9/,;!:<)!
=>9>#0)!*+!",!
在这种策略下0通货膨胀1国民收入1中央银

行目标函数损失分别为(

,Q!* 9
9:@<6,!"#:

<
9:@<6B -R/

)Q!* 9@<
9:@<6,!"#:

9
9:@<6B -P/

GQ*@-@<
6:#/

-9:@<6/6-<B:9,!"#/
6 -O/

首先看两种不同货币政策制度安排下的通货

膨 胀 行 为$比 较-%/式 和-R/式0由 9S#可 知0
9

9:@<6T
96

96:@<6$
函数图形表示如下(

图 # 不同货币政策安排下的均衡通货膨胀率水平

由图 #可知0,!"#T"<B9
时0,Q!T,E!T=U,!"#S

"<B9
时0,Q!S,E!S=0即总有V,E!VSV,Q!V$也就是说0

通货膨胀钉住制度下通货膨胀的波动小于完全相

机抉择的水平$特别是在通货紧缩情况下0即 ,!"#
S=0通货膨胀钉住制度下的通货膨胀率高于相机

抉择下的通货膨胀率水平$而处于通货膨胀情况

下0即 ,!"#T=时0通货膨胀目标下的通货膨胀率

低于相机抉择下的通货膨胀水平$因此0在通货紧

缩时期0通货膨胀目标制度能够有效的使宏观经

济走出通货紧缩U在通货膨胀时期0通货膨胀钉住

制度又能有效抑制通货膨胀水平$由此我们可以

得出命题 #$

命题 #(在存在通货膨胀粘性的条件下0钉住

通货膨胀货币政策下的通货膨胀波动低于相机抉

择货币政策下的波动$

现在来看两种不同的货币政策制度安排下产

出的波动$考察产出水平在充分就业水平附近的

波动情况$钉住通货膨胀和相机抉择货币政策下

.
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期

’ 由一般的 货 币 数 量 论 公 式 +Z*[)可 得\+:\Z*\[:

\)0假 定 货 币 流 通 速 度 恒 为 常 数0则\+"\[*\)0换 成 本 文 的 表

示方式0即 )!*+!",!$



的产出波动分别为!

"#$%#&’($’)*+ ,
,-.)*-/&’0.

*
,-.)*-(1

"2$%2&’($’)*+ ,
,.)*-/&’0.

*
,.)*-(1

函数图形表示如下!

图 - 不同货币政策安排下的均衡产品水平

由图 -可以看出34"#454"243即通货膨胀钉

住制度下的产出波动大于完全相机抉择下的产出

波动6特别是3初始通货膨胀率水平越高3实行通

货膨胀钉住制度带来的产出损失越大6从直觉上

看3这个结果的经济含义是明显的6通货膨胀目标

将其货币政策对通货膨胀预期的影响内生化于其

经济决策当中3通过这种方式3中央银行降低了通

货膨胀3由于通货膨胀粘性的存在3这种对通货膨

胀的降低将带来产出的波动6这也解释了为什么

实行通货膨胀目标的国家3基本上都是在通货膨

胀率水平较低时实行钉住通货膨胀的货币政策6
由此我们可以得出命题 -6

命题 -!在存在通货膨胀粘性的条件下3钉住

通货膨胀货币政策下的产出波动大于相机抉择货

币政策下的产出波动6特别是3初始通货膨胀率水

平越高3实行通货膨胀钉住制度带来的产出损失

越大6

比较+71式和+81式3钉住通货膨胀和相机抉

择货币政策下的福利损失分别为!

92$)+)*
-.01

+,.)*-1-+*(.,/&’01
-

9#$ )
,-.)*-+*(.,/&’01

-

由于 ,:03因此39#:926当 ,$0时39#$926
直觉上3在通货膨胀钉住制度下3由于货币政策的

制定考虑了对公众预期和产出波动的影响3因此

钉住通货膨胀的货币政策比相机抉择的货币政策

更优6当 ,$0时3公众的预期不会对本期的通货

膨胀产生任何影响3本期的通货膨胀将完全由上

期的通货膨胀和本期的产出水平+取决于中央银

行的货币政策1决定3此时钉住通货膨胀的货币政

策等价于相机抉择的货币政策策略6由此我们得

出命题 ;6

命题 ;!钉住 通 货 膨 胀 的 货 币 政 策 下 的 社 会

福利损失小于相机抉择货币政策下的社会福利损

失6

三 货币政策透明度对钉住通货膨胀

制度有效性的影响<<一个扩展

通货膨胀钉住制度是政府和中央银行之间达

成的一种制度安排6但是3如果存在不确定性3这
种制度安排具有不稳定性6在关于通货膨胀钉住

制度的基本模型中3由于不存在不确定性3公众能

够很容易地观察到政府或者中央银行是否遵守了

通货膨胀目标6在这种情况下3政府就无法任意改

变既定的通货膨胀目标3否则将受到公众的惩罚

+如要求政府官员或者中央银行行长辞职16但是3
在存在不确定性情况下3事后的通货膨胀与事前

宣布的通货膨胀目标不会完全相等6此时3政府或

者中央银行可以宣布对原定目标的偏离是由不可

预料的因素造成3尽管事实可能并非如此6在这种

情况下3货币政策的透明度对货币政策可信度起

着至关重要的作用6这主要有以下两个原因6
首先是随机冲击的存在6为了分析上的方便3

我们在前文中忽略了未预料到的随机冲击对货币

政策可信度的影响6实际上3由于中央银行不可能

完全预料到未来的随机冲击3事后的通货膨胀与

事前宣布的通货膨胀目标不会完全相等6如果中

央银行的货币政策决策程序不具有透明度3公众

就无法判断事后通货膨胀与事前通货膨胀目标的

=

通货膨胀钉住制度!
>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>
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偏 离 究 竟 是 由 政 府 或 者 中 央 银 行 的 短 视 行 为 造

成!还是由未曾预料的需求或者供给冲击造成"这
样就会对货币政策的可信度造成损害"其次!货币

政策从制定到充分发挥作用!要经历一个相当长

的时间!所以公众只能在一段时间以后才能检查

中央银行是否推行了合适的货币政策!而货币政

策作用期间出现的冲击的干扰使得这种检查更为

困难"如果中央银行的货币政策缺乏透明度!这种

时滞的存在使得公众很难追究中央银行对失误的

责任!难以监测中央银行的货币政策是否可信"货
币政策透明度的作用在于!当随机冲击发生后!使
公众能够有效判断事后通货膨胀与事前通货膨胀

目标的偏离究竟是由政府或者中央银行的短视行

为造成!还是由未曾预料的需求或者供给冲击造

成!从而增强货币政策的可信度#反则反之"
在本部分中!我们提出一个考虑货币政策透

明度的扩展模型!着重考察其对货币政策可信度

及对通货膨胀钉住制度有效性的影响"
模 型分析和求解$假定%&’(式为公众的预期

形成方式"
)*+),-.%)/0),( %&’(
其中!.是货币政策透明度指数!’1.1&!.

越大!表明货币政策的透明程度越低".+’对应

货币政策具有完全的透明度的情形!此时公众完

全相信中央银行的货币政策!公众的通货膨胀预

期等于中央银行事先宣布的通货膨胀目标".+&
对应于货币政策完全不透明的情形!在这种情形

下!公众的通货膨胀预期等于完全相机抉择下的

通货膨胀的均衡水平!即 )*+)/"此时!中央银行

的目标函数为$
234%)50),5(6

7858)5+9)50&-%&09()*5-:;5
’191&!;5+<50)5-=5!
)*+),-.%)/0),(
政府的目标函数为$
234
),
>%;50?(6-@)65A!@B’

令 C+9-%&09(.!可得政府的通货 膨 胀 目

标为$

),5 + 9C
C6-@:6)50&-

%C09(.%C0:C(
%C6-@:6(%C-:()

/-

C:
C6-@:6? %&&(

我们考察 ),5 随 C变化的性质!令$

D+C6%9-@:6-&-:(-C%@:E09( %&6(
’1C1&时!函数 D和 F如图 E所示"

图 EG 当 H:EB&时!D和 F的递增速度比较

图 EI 当 JKEL&时!M和 N的递增速度比较

由图 EG可以看出!无论是哪种情形!当 91C
1&时!函数F总是大于或者等于D!且F的递增

速 度小于 D的递增速度"由此我们可以得出!式

%&&(中的 ),5 总是小于或者等于 )/!且是 C的增函

数"因C是O 的减函数!因此),5 是O 的减函数"即

透明度越低!通货膨胀越高"由此我们得出命题P"

命题 P$在存在不确定性情况下!通货膨胀钉

住制度下均衡通货膨胀率的高低取决于货币政策

的透明度"货币政策透明度越高!通货膨胀率水平

越低#反则反之"
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四 借鉴与启发

我们的研究表明!通货膨胀钉住制度能够在

有效降低通货膨胀的同时!使得社会福利的损失

达到最小化"但是!通货膨胀钉住制度不是灵丹妙

药!其适用性取决于其所依赖的前提条件"货币政

策的独立性#中央银行对事先确定的通货膨胀目

标负责#顺畅的货币政策传导机制是必须满足的

三个前提条件"对于中国目前的情况而言!货币政

策传导机制不畅和银行体系的巨额不良资产所带

来的金融风险!是货币政策管理和执行面临的两

大难点"在这种情况下!推行通货膨胀钉住制度不

但不一定取得预期的效果!反而会使中国的金融

体系面临更大的金融风险"但是!通货膨胀钉住制

度这一新的货币政策制度安排对中国目前正在进

行的货币政策制度改革仍不乏启发意义"
$一%中央银行货币政策的独立性

中央银行的独立性是指中央银行可以自主决

定货币政策的程度!这一概念已经成为理论界和

决策部门对货币当局组织分析的基础"中央银行

货币政策独立性的要义在于中央银行的货币政策

决策应当避免政治的干扰"这对于中央银行货币

政策的可信度有着至关重要的作用"关于中央银

行货币政策独立的重要性!有关文献多有论述!但
是!对于中央银行货币政策独立性采取一种什么

样的形式来达到!并没有一个清晰的概念"
&’()*+,$-../%把 中 央 银 行 的 独 立 性 区 分 为

目标独立和货币政策工具独立"按照这一区分标

准!我们可以把中央银行的独立性划分为三种类

型0完全不独立!即中央银行的货币政策目标和货

币政策工具的操作都在政府的掌握之下1相对独

立!即政府制定货币政策目标!中央银行不受政府

干预的自由的操作货币政策工具以达到既定的货

币政策目标1完全独立!即中央银行制定货币政策

目标并自由的操作货币政策工具以达到其目标"
在通货膨胀钉住制度下的中央银行独立性属

于第二种类型!即相对独立"这种中央银行的相对

独立性表现在两个方面"首先!在中央银行法案中

明确规定中央银行的首要目标是价格稳定!但是!
某一时期内具体的通货膨胀目标由政府制定"其

次!中央银行在货币政策工具的操作上具有独立

性"货币政策的独立性使得中央银行的货币政策

不受财政政策的支配或者制约!否则!大量的#持

续的财政赤字将加大通货膨胀压力!这将削弱货

币政策在实现通货膨胀目标方面的有效性!并迫

使中央银行采用高通胀率的货币政策"
通货膨胀钉住制度所取得的成功!使我们对

于货币政策的独立性有了新的认识"一个时期具

体的通货膨胀应达到什么样的水平!要参照当时

的产出和就业状况!在这一点上!中央银行不可能

完全替代政府的作用"问题的关键不在于通货膨

胀目标由谁制定!而是目标一旦确定!就应当有一

个机制!确保这一目标得到不折不扣地执行!以确

保货币政策的可信度"在这一点上!货币政策工具

的独立性以及中央银行的责任性就起着重要的作

用"因此!通货膨胀钉住制度这一新的制度安排给

我们的启示是!货币政策的独立性不一定拘泥于

某种单一的形式!只要中央银行具有能够自由运

用货币政策工具的权力!并对其行为负责!货币政

策可信度同样可以达到"
$二%货币政策的透明度

国 际货币基金组织拟定的2货币和金融政策

透明度良好行为准则3中!把透明度定义为4一种

环境!即在易懂#容易获取并且及时的基础上!让

公众了解有关政策目标及其法律#制度和经济框

架!政策制定及其原理!与货币和金融政策有关的

数据和信息!以及机构的职责范围5"
在实行通货膨胀钉住制度的国家!其货币政

策无一例外的具有很高的透明度"主要表现在以

下四个方面0明确中央银行责任和通货膨胀目标1
公开中央银行货币政策的决策过程!并定期对货

币政策执行情况加以报告1及时向公众提供有关

货币和金融运行的有关信息1运用相应的机制确

保中央银行的责任性和诚信"
透明度是公众判断中央银行货币政策是否达

到既定目标的信息基础!目的在于使公众了解并

相信中央银行的政策意图"货币政策具有良好的

透明度!能够使公众获得更多的货币和金融政策

信息!提高市场潜在的效率"同时!透明度也使得

中央银行置于公众的监督之下!使其在做出决策

6
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及具体执行时更有责任感!尤其是在中央银行被

赋予很高的独立性的时候"
#三$货币政策的中介目标

当前各国货币政策实践表明!由于金融创新

的发展!已经不存在一个能够与重要经济变量#如
通 货 膨 胀 和 经 济 增 长$存 在 长 期%稳 定 联 系 的 变

量"传统的货币政策中介目标如货币供应量%名义

国民收入等!有效性大为减弱"中国货币政策的实

践也表明了这一点#夏斌%廖强!&’’($"货币政策

中介目标的有效性减弱!是多种宏观和微观经济

因素综合作用的结果"但事实本身并不足以构成

判断货币政策)好*与)坏*的标准"中央银行能够

控制的只是基础货币%贴现率等其所能直接控制

的因素!而不能控制企业%个人等经济主体的微观

投资行为!更不能长期内对宏观经济保持持久的

影响力"
通货膨胀钉住制度的实践为解决中介目标有

效性这个问题提供了两个新的思路+一是充分利

用 一 切 有 关 当 前 和 未 来 宏 观 经 济 运 行 状 况 的 信

息!为货币政策的及时调整提供参考和依据"货币

政 策的)紧*还是)松*等方向性判断固然重要!但

对于实际的货币政策操作者而言!一项货币政策

出台的力度和时机的把握!也许更为重要"正是从

这个角度而言!能否及时%准确%迅速地得到关于

当前和未来宏观经济运行的信息!并据此进行适

当的货币政策操作!要比一味追求某种实际上已

经不存在的%与产出%通货膨胀有所谓)密切联系*
的)中介目标*好得多"

另外一种办法是进行货币政策制度的创新"
当前!实行通货膨胀钉住制度的国家!已经放弃了

以货币供应量为中介目标的做法!转而直接以通

货膨胀作为货币政策的目标!并强调中央银行的

独立性%责任性以及货币政策的透明度在一个成

功的货币政策中所起的重要作用"

五 结论

我们的研究结果表明!与不存在名义锚的货

币政策制度相比!在存在通货膨胀粘性的条件下!
通货膨胀钉住制度下的均衡通货膨胀波动低于机

会主义行为下的波动!产出波动大于机会主义行

为下的产出波动"但是!从整体来看!社会福利由

于实行通货膨胀钉住制度而得到改善"我们的研

究结果有助于解释三个关于通货膨胀钉住制度的

经验事实"
首先!由于通货膨胀钉住制度在增进了货币可

信度的同时!最大限度的保持了货币政策的灵活性!
因此!通货膨胀钉住制度的采纳有助于改善社会福

利!这解释了为什么越来越多的国家实行了通货膨

胀钉住制度这样一种新的货币政策框架"
其次!通货膨胀钉住制度的实行可能会引起

产出的更大波动"产出的大幅波动有可能会引致

公众的反对!尽管从长期来看社会的总体福利得

到了提高"我们的研究表明!在低通货膨胀时期!
实行通货膨胀钉住制度带来产出的波动小于高通

货膨胀时期"这解释了为什么实行通货膨胀钉住

制度的国家大多是在通货膨胀得到一定程度控制

以后!才采纳了这种货币政策制度安排"
再次!在通货膨胀钉住制度下!货币政策的透

明度对通货膨胀钉住制度的成败至关重要"透明

度是公众判断中央银行货币政策是否达到既定目

标的信息基础!它起到对中央银行行为进行监督

的作用"各国实行通货膨胀钉住制度的实践亦印

证了我们的观点"
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