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《最优货币政策规则理论及其应用研究》

内容概要

《最优货币政策规则理论及其应用研究》首先对最优货币政策规则的主要理论进行了系统的归纳，通
过对货币政策操作方式与最优化基础的关系、规则的不完全性与相机抉择的灵活性的关系、前瞻性模
型中规则的一般形式等方面的解释，进一步说明了货币政策规则的本质。然后结合国外中央银行的实
践说明了该理论对通货膨胀目标制度的理论支持，同时从包容性和现代性两个角度考察了通货膨胀目
标制度。最后《最优货币政策规则理论及其应用研究》主要从两个方面分析了最优货币政策规则理论
和通货膨胀目标制度的实践经验对我国的借鉴意义。从货币政策的理论分析和研究方面看，《最优货
币政策规则理论及其应用研究》指出了直接照搬西方框架分析我国货币政策存在的局限性；从通货膨
胀目标制度对我国货币政策操作的借鉴意义看，《最优货币政策规则理论及其应用研究》由该制度的
现代性出发，把它看作是我国货币政策操作的目标模式，而为了实现该目标不仅需要加强中央银行的
制度建设，还需要与政府其他部门、金融体制等方面的改革相互配合。共同推进；同时由该制度的包
容性出发，讨论了我国当前采用通货膨胀目标制度时可能遇到的一些操作问题。特别是从我国经济发
展的不平衡特征出发，认为在构造货币政策后要达到稳定的通货膨胀目标指数时应该考虑多种因素，
例如各产业、各部门的名义粘性程度、波动性、对经济整体的敏感程度等。
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章节摘录

　　本章的一些重要观点归纳如下：　　（1）通货膨胀目标制度的主要特征有：①规定一个明确的
数量化的通货膨胀目标，这是通货膨胀目标制度得以确立的标志；②该目标是中央银行的首要目标，
中央银行对该目标负责；③为了实现所公布的目标，中央银行应具有一定的权利，同时受到相应的约
束。　　（2）通货膨胀目标制度的产生背景。是否采用通货膨胀目标制度是由各国特定的政治经济
状况和历史条件决定的，货币中介目标的失效和固定汇率制度的失败是选择通货膨胀目标制度的主要
原因。　　（3）在通货膨胀目标制度出现之前就形成的一些观点是该制度的重要理论基础，主要包
括：①货币政策长期是中性的，短期是非中性的，但其短期作用具有不确定性；②通货膨胀是有成本
的，其中高通货膨胀是灾害性的；③弗里德曼对“行动主义”的批评；④传统框架下对通货膨胀偏差
问题的研究。　　（4）新凯恩斯主义是支持通货膨胀目标制度的重要理论基础。①在通常情况下实
现价格的稳定等价于使产出稳定在其自然水平附近；②由于名义黏性是动态交错的，并且整体价格的
波动通过部分价格的变动表现出来，因此导致了相对价格扭曲，使资源配置不合理，价格波动是有成
本的；③在新凯恩斯主义框架下可得到与代表性消费者的效用函数相一致的社会福利函数，社会福利
与通货膨胀的波动有关；④新凯恩斯主义框架更明确地说明了稳定性偏差和货币政策规则的实质和优
势；⑤新凯恩斯主义为分析货币政策提供了更合理的分析方法和分析框架。　　（5）实践中的通货
膨胀目标制度的优点主要有：①承诺具有较高的可信性；②透明度高、可责性强；③可兼顾经济增长
等其他目标；④灵活性和有效性；⑤货币政策也是一种有效的反通货紧缩制度。　　（6）实践中的
通货膨胀目标制度可能具有如下一些缺点：①对短期通货膨胀稳定的过分强调；②片面强调通货膨胀
方面的透明度；③通货膨胀一旦突破目标限制而又不能及时恢复，可能会严重影响货币政策的可信性
；④对中央银行自身能力的要求较高。　　（7）通货膨胀目标制度的包容性。可以说，通货膨胀目
标制度是一种适应各种经济、金融制度的，适用于各种类型的货币政策制度的分析、评价和操作框架
。这种制度框架以稳定通货膨胀为最终目标，与各种类型的货币政策制度是一致的；它并没有限定特
定的中介目标，在这种制度框架下中央银行可以充分利用货币量、汇率、利率和各种宏观经济变量所
提供的信息来制定货币政策；它没有限定中央银行的政策工具和操作目标，中央银行可以采用适合自
己国家金融体系的政策工具。　　（8）通货膨胀目标制度的现代性。作为中央银行适应金融自由化
、全球化的环境而创造出的应对性的制度，通货膨胀目标制度是和现代金融、经济体制相适应的。通
货膨胀目标制度的现代性反映了这种制度对中央银行、金融、经济等方面的高要求：这种制度要求预
期渠道在货币政策的传导中发挥重要作用，强调中央银行的制度建设，反映了中央银行的专业化趋势
。　　⋯⋯
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