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摘      要  ：  �货币政策最终目标为通过各项货币政策调控手段及措施最终要实现的宏观经济发展目标，对央行货币政策的执行具有

重要的指导性意义。本文首先比较了货币政策单目标与多目标的执行效果，而后回顾了改革开放四十多年以来我国货

币政策最终目标的变化，并分析目前不同货币政策最终目标之间的矛盾，得出尽管在一定程度上多目标之下的货币政

策有效性削弱，但在当今复杂多变的经济环境中我国更适宜选取多目标制，以求在宏观经济发展中实现物价稳定，经

济增长，充分就业，国际收支平衡以及金融稳定之间的均衡的结论。本文最后对我国现行货币政策多目标之间的协调

兼顾提出了一些建议。
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Abstract  :  � The ultimate goal of monetary policy is the macroeconomic development goals that are ultimately 

achieved through various monetary policy tools and measures, which have important guiding 

significance for the implementation monetary policy by the central bank.This paper first compares 

the execution effect of single-goal and multi-goals monetary policy, and then reviews the changes 

of ultimate goals of monetary policy in China in past forty years since reform and opening-up.and 

analyze the contradiction between the ultimate goals of the current different monetary policies，and 

conclude that the effectiveness of the current monetary policy is weakened to some extent under 

the-target.But in today's complex and changing economic environment, it is more appropriate for our 

country to choose a multi-target system, in order to achieve price stability ineconomic development.

Economic growth，Full employment，The conclusion of equilibrium between the balance of payments 

and financial stability.Finally, this paper makes some suggestions on the coordination and integration 

of multiple objectives of the current monetary policy in China.
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一、货币政策最终目标的内涵

货币政策通常是指一国中央银行采取的通过各种渠道或手段

来调节社会上货币供应量，从而实现经济运行与社会发展过程中

某些目标的政策措施，而这些目标，简单来说即可称为是一国货

币政策的最终目标 [1]。这些目标是中央银行在一定时期内在某方

面期望达到的较好的预期值，或者是适于当下国情，利于未来发

展的预期值，但这样一个方向性、指导性的预期，并不能对央行

如何有效运用各项货币政策工具以达预期来提供具体的指导作

用，因此仍需要一个反应最终目标实现在程度和政策工具使用的

有效程度的中间目标，对工具的使用起指导性作用，央行可以借

此观察经济的运行是否达到预期的目标，通常来说该中间目标由

短期和长期两套系统进行运行。

二、单一目标和多目标货？币政策的比较

世界范围内货币政策最终目标的制定大致可分为单目标制度

与多目标制度两种体系，下文将提供对这两种货币政策最终目标

制度进行进一步的分析。多目标货币政策的提倡者是以凯恩斯主

义为代表的学派，因为经济健康有序的运行给不同层面都提出了

不同的要求。物价稳定通常意味着物品的价格水平只在一个合理

的较小区间内波动，短期不会发生剧烈的变化 [2]；充分就业意味

着社会失业率处于合理水平，人们的工作意愿都能被满足；经济

增长则是指国家经济发展水平在较长的一段时间内能实现稳定的

提升，没有现衰退或危机的情况出现；国际收支平衡是指一国国

际收支的处于均衡和稳定状态，没有长期盈余，也没有长期赤

字；金融稳定是指一国的金融体系稳定、有序运行，各金融机构
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之间协调发展，在这个体系里金融的作用能够最大程度地发挥。

从上述最终目标的定义中可以看出，各个目标之前有一定的

一致性但更多的是相互的冲突与矛盾，但传统货币政策三大工具

效果具有很强的一致性，因此在这五大目标下，央行的货币政策

操作无法使其同时达到最优水平，且央行必须时刻关注并着力解

决在实现目标过程中产生的矛盾冲突，根据现实发展状况决定是

在多目标之间统筹兼顾以求均衡还是着力实现一个目标而相对牺

牲其他目标的达成，央行必须做出取舍 [3]。

因此，以货币学派为代表的学术流派提出了货币政策应选择

单一目标制的观点，即货币政策最终只选选择一个目标实现。在

货币政策单目标制下，央行需要具体分析制约经济进一步发展的

主要矛盾，抓住主要矛盾作为最终目标，进行着力解决，实现经

济金融更好的发展。弗里德曼曾提出“通货膨胀是一种货币现

象”的观点，对这一理论进行分析，可以得出结论：中央银行对

于货币供应量的监管与调控可以有效地控制价格水平，且在这样

的传导机制下，央行的货币政策的有效性也大大提高 [4]；同时稳

定的物价水平的预期会给社会公众带来良好的经济发展的预期，

会降低公众恐慌感，降低企业经营风险，使公众对未来经济发展

充满信心。因此，在单目标货币政策中，通货膨胀目标制的实施

相对成功。 

三、我国货币政策的最终目标

（一）改革开放以来我国政策最终目标的演变

改革开放以来，我国货币政策最终目标的变化经历了三个阶

段的发展，第一个阶段是1995年前实行的货币政策双重目标体

系，这个体系可以说是改革开放后开始正式开始执行的，尤其是

1982年中共十二大后步入正轨。这个时期吸取了历史经验，并为

加快社会主义建设进程，一直坚持了货币政策的两个目标：发展

经济和稳定币值。这样的货币政策目标的提出有其特殊的背景：

1978年党的十一届三中全会提出要解决国民经济比例失调的问

题，并要加快农业发展；1979年中央工作会议提出对国民经济实

行八大方针。因此货币政策需要从促进经济发展入手，重点发展

农业和日用消费品的生产，增加商品供应，满足人们物质需求，

促进货币回流，改善流通中货币量过多的问题 [5]。

第二个阶段是1995年至1999年间的单一目标体系。在 1995 

年颁布的《中国人民银行法》 中我们可以看出这一时期我国官方

明确公布的货币政策最终目标是保持币值的稳定，在此基础上也

关注对经济增长的促进，在一定意义上来说这个阶段对于币值稳

定的关注度是相当高的，因此可将此时的货币政策目标看为一个

单一的目标制度 [6]。我们可以看出这个阶段的货币政策的主要关

注内容与上一个阶段是大致不变的，对于经济与币值的重视程度

与上一个阶段明显相反，这是由内部和外部经济环境的变化决定

的。由于1985年信贷资金管理体制改革与1997年亚洲金融危机的

影响，这段时期内我国流通中货币供应量极其不稳定，前者导致

信贷扩张，货币供应量增加，引发较高的通货膨胀，后者导致出

口大幅下降，经济总需求不足，引发通货紧缩。这段时期通货不

平稳是经济发展中最突出的问题，央行货币政策最终目标在于控

制通货膨胀或紧缩的现象，因此货币政策的首要目标是维持币值

的稳定。

第三个阶段是2000年至今。在这个时期，我国经济对外开放

程度不断提升，经济面临世界范围内不确定性的影响程度也不断

上升，经济发展面临的环境更加复杂。尤其2008年金融危机后，

我国经济增长速度放缓，国内经济结构面临结构型改革，经济运

行中存在的问题如产能过剩、产业结构不合理、房地产泡沫堆积

等问题暴露出来，这些对货币政策提出更高要求，需要兼顾社会

发展各个方面的目标，同时也要根据经济环境的变化适时调整首

要考虑的目标，因此在这个政治经济金融环境都更复杂的时期，

我国货币政策采取了多重目标体系 [7]。

（二）中国货币政策多重目标之间的矛盾

考虑到货币政策目标服从于宏观经济目标，自2000年以来，

中国的货币政策目标从实际导向来看，采取的是物价稳定，经济

增长、充分就业、国际收支平衡和金融稳定的多元化的目标体

系 [8]。根据前文对多重目标货币政策制度的分析我们可以看出，

这些目标之间普遍存在矛盾，如何把握这些矛盾，根据经济环境

的变化，抓住矛盾的主要方面来促进经济社会整体发展是我们需

要考虑的问题。

1.物价稳定与充分就业

物价稳定与充分就业是两个冲突的经济发展目标，从“菲利

普斯曲线”中可以明显看出通货膨胀率与失业率是此消彼长，相

互替代的关系。因此将两者同时作为货币政策最终目标要求央行

要根据经济发展实际情况来对通货膨胀率与失业率之间做出权衡

或是取舍，使两者能够保持在一个最利于促进社会经济发展的水

平之上。

2.物价稳定与经济增长

从历史数据来看，在经济高速增长的发展阶段通常伴随着物

价的不同程度的上升，可见这两者之间也存在着一定的矛盾关

系。通常来说当政府想刺激经济增长，追求经济高速发展时，会

考虑采取扩张性货币政策及财政政策，这势必会带来货币供应量

和社会投资规模的增加，最终导致物价的上涨，因此如何在稳定

物价的同时做到经济的增长是政府需要解决的难题。

3.物价稳定与国际收支平衡

政府为了稳定物价市场会采取调整利率或是货币供应量的手

段，这些调整会对本币币值产生影响，从而影响到汇率水平，而

汇率水平又最终会影响到国际收支变化，任何顺差方向、逆差方

向或两者不均等变化都会导致国际收支的失衡。

4.金融稳定与经济增长

经济的高速发展带来经济及金融各方面的创新变化，这些变

化以及经济高速增长本身会带来资本市场以及货币市场的波动，

尤其一些创新产品的出现可能本身带有较大的风险，但在经济高

速增长阶段，人们往往会倾向于忽略它的高风险而着眼于高收

益，因此过度的创新以及没有实体经济支撑的经济增长会给金融

体系带来更多的不确定性，因而有损于金融稳定 [9]。

货币政策各个目标之间的矛盾性并不仅仅局限于上述内容，
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因此政府必须根据宏观经济的要求把握制约经济发展的主要矛

盾，及时调整货币政策目标在的优先顺序。

（三）对我国货币政策最终目标实现的建议

2008年经济危机表明单一的货币政策最终目标已不再适用于

当今复杂多变的经济环境，在世界范围内，继续沿用单一目标体

系的国家也有所减少，本文简要地对多目标货币政策最终实现提

出几点建议 [10]。

第一，把握主要矛盾，适时调整货币政策各项目标的优先顺

序。货币政策各项最终目标之间的矛盾性与货币政策操作工具效

果一致性共存的情况下，政策工具效果之间的独立性较弱，难以

同时达到有冲突的两个最终目标，因此政府必须根据宏观经济的

要求把握制约经济发展的主要矛盾，适时调整货币政策最终目标

的实现顺序，在矛盾的目标之间作出权衡取舍。

第二，协调各种政策工具，具体问题具体分析，实现最终目

标。今年来我国货币政策遂经济环境变化不断调涨，除传统的再

贴现率，法定存款准备金率以及公开市场业务之外，有了价格

型、结构性和宏观审慎工具。应当综合考虑经济周期、结构性问

题与内外平衡来选择和运不同的货币政策工具，例如在经济下行

压力较大时，可能优先使用降准、MLF等总量工具释放流动性，

同时配合定向再贷款支持薄弱环节；在结构性问题突出时，则侧

重结构性工具实现精准滴灌，避免大水漫灌推高杠杆；在外部环

境变化可能引发资本流动和汇率波动时，需平衡利率调整节奏，

必要时通过外汇准备金率等工具稳定预期。此外，政策工具间的

协同以及传导机制的疏通也直接影响实施效果。核心是动态评估

政策效果，灵活调整工具组合，既要短期稳增长，又需防范中长

期金融风险累积。
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