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How Monetary Policy Will Defeat Inflation: Channels and Locks

货币政策如何战胜通货膨胀

弗朗索瓦•维勒鲁瓦•德加洛

本文根据法兰西银行行长弗朗索瓦•维勒鲁瓦•德加洛（François Villeroy de Galhau）2023年2月17日演讲整
理。原文出自https://www.banque-france.fr/en/intervention/how-monetary-policy-will-defeat-inflation-channels-
and-locks。徐恒革编译。
① Irving Fisher.The Purchasing Power of Money[M]. New York: The Macmillan Co., 1911.
② Milton Friedman.The Quantity Theory of Money: A Restatement[M]//Studies in the Quantity Theory of Money.

Chicago: University of Chicago Press,1956.

通货膨胀是目前公众和央行关心的头

号问题。诚然，欧元区的通胀率已开始小

幅回落至8.5%左右，到2023年底可能会减

半，但仍然在较高水平。稳定在2%以上的

通胀率是信心和增长的最大敌人。

众所周知，通胀卷土重来的最初原

因主要是欧元区以外的问题：全球供应链

中断伴随着疫情结束、能源价格、俄乌冲

突等等。它们的间接影响逐渐为人感知，

首先在制成品价格，然后在服务价格。总

之，通胀不仅变得更高，而且范围更广；

不仅有输入性的，也有国内因素导致的；

不仅与短暂的供给冲击有关，还可能长期

持续。鉴于此，没有人能严肃地否认货币

政策必须做出回应。

因此，今天不讨论央行为何必须对抗

通胀，而是讨论当前情况下央行需要如何

采取有效行动。

首先要消除一个普遍的误解，即能持

久战胜通胀的武器不是财政，而主要是货

币及结构改革，以增加商品和服务供给。

关税和税盾在短期内可能有用，但无法对

降低通胀起持久作用。一旦能源价格开始

回落，各国政府就应当迅速开始减少支持

措施，使其更具针对性。

因此，重点讨论两个问题：（1）当

前货币政策的传导渠道是什么；（2）未

来货币政策的指针是什么，继续用航道

的概念来形容的话，我们需要通过哪些船

闸？

当前货币政策的传导渠道

如今，一个“历史”渠道已不那么重

要了：货币总量

货币总量渠道是基于货币强劲增长

引发通胀的理念：欧文·费雪的货币数量

方程式（1911）①和自米尔顿·弗里德曼

（1956）②以来占主导地位的货币主义理

论。然而，这一渠道已逐渐变得不那么重

要。事实上，由于货币流通速度的不稳定
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性，货币增长和通胀之间的关系随着时间波

动，既非因果关系，也不必然相关。①欧元

体系自创建以来一直在监控货币总量，即使

其相对重要性已逐渐下降——这一变化在

2021年的战略评估中得以确认。自2014年开

始资产购买以来，货币增长一直受到控制。

新冠危机期间，特殊的财政和货币支持措

施暂时导致了居民和企业银行存款增长：

2021年1月M3增长12.5%。② 但自那以后，

货币总量增速稳步下降，在2022年12月降至

4.1%。因此，矛盾的是，对“货币主义者”

的简单化解读，可能在今天被证明是令人放

心的——但却是人为的。

①  Sargent Thomas J,Paolo Surico.Two Illustrations of the Quantity Theory of Money: Breakdowns and Revivals[J].
The American Economic Review,vol. 101,no. 1,2011;Claudio Borio,Boris Hofmann,Egon Zakrajšek.Does money 
growth help explain the recent inflation surge?[R].BIS Bulletin No.67,2023.

② 对于公共卫生危机期间货币供给的动态分析，参见：Bê Duc Louis,Jude Cristina,Bricongne Jean-Charles, 
Bussière Matthieu,Penalver Adrian,Vari Miklos,Sédillot Franck,Wicky Yann.The increase in the money supply 
during the Covid crisis: analysis and implications[R].Banque de France Bulletin No. 239,2022.

③ Michael Woodford.Interest and Prices: Foundations of a Theory of Monetary Policy[M].New Jersey:Princeton 
University Press,2003.

图 1 欧元区货币增长：新冠疫情高峰后货

币政策正常化

资料来源：欧央行。

预期渠道

尽管对货币总量的调控已变得不那么

重要，但对通胀预期的调控在现代货币理

论中占有重要地位，特别是自从迈克尔·伍

德福德的研究以来。③这些预期发挥了关

键作用——无论是决定利率水平的金融市

场预期，还是指导未来价格和工资决策的

经济主体（企业和家庭）预期。后面将谈

到家庭和企业预期，因为它们更难以衡量

和影响。这一部分集中谈谈市场预期，以

及央行应该如何引导市场预期。

关键因素是沟通和行动的可信度。

首先，这种可信度要有坚实的制度基础：

2023年是准许法兰西银行独立的1993年8

月法案生效30周年。其次，这需要坚定不

移的决心和行动能力：今天在这里坚定地

重申，不仅是预测，也是承诺，我们将与

克里斯蒂娜·拉加德一起，到2024或2025年

底，将欧元区和法国的通胀率恢复到2%。

最后，可信度意味着恢复沟通：自2022年

以来，像所有其他主要央行一样，欧央行

已经停止以无条件承诺或延长承诺关键

利率路径的形式向市场提供“前瞻性指

引”，因为这似乎不再适合当下高度不确

定的环境。
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①  François Villeroy de Galhau.Monetary policy post pandemic: balancing between science and art, predictability and 
reactivity[EB/OL].(2022-08-27)[2023-02-17].https://www.banque-france.fr/en/intervention/monetary-policy-post-
pandemic-balancing-between-science-and-art-predictability-and-reactivity.

然而，市场对关键利率未来走势的

预期是中长期利率的重要决定因素，而中

长期利率对投资和支出决策最为重要。因

此，我们需要以谦卑的态度，在沟通中寻

找一种“新的可预测性”。①要做到这一

点，至少要克服一个挑战，即对“逐次会

议决定”含义的过度严格解释。正如2022

年10月底和12月的会议所见证的那样，这

将导致意外和过度的波动。货币政策应当

做得更好，而不仅是一场“现场”预测比

赛，或者各种人对声明的过度解读。欧央

行在2月2日明确表示，打算在3月16日再

次提高关键利率50个基点，然后评估随后

的货币政策路径。拒绝提供长期和无条件

的“指引”并不排除在今天或明天提供一

些短期的可见性。最重要的是，未来的决

策将首先取决于经济数据。在这种不确定

图 2 基于市场的通胀预期

资料来源：Bloomberg & Demfi 计算。

性中，我们比以往任何时候都更呼吁实用

主义。

当前市场通胀预期水平如何？在长期

低于2%的通胀目标并保持相当稳定后，最

近一段时间的预期显著上升——最重要的

未来五年预期曾在2022年春季升至3%以

上。

但随着能源价格回落，这些预期已经

显著改善；掉期市场现在预计通胀率将在

一年内迅速下降到2%。这也可以在五年期

期权市场上看到。

就通胀下降而言，这些预期可能被认

为太不稳定，或者为时过早。但它们对预

期实际利率的上升仍有重大影响，也就是

融资条件渠道。

融资条件和需求渠道

预期渠道的存在并不意味着货币政策
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图 3 通胀预期

● 未来五年欧元区平均通胀高于 2.5% 的风险中性概率从 2022 年 12 月的 51% 和 11 月的 64% 降

至 29%。2 月中旬，有 51% 的概率欧元区平均通胀水平在 1.5%~2.5%（这一区间在 12 月的概率是
35%，在 11 月的概率是 30%）。
● 这一动态变化由两个因素导致：10 月通胀达峰的基数效应、2022 年底能源价格的实质性下降。
资料来源：Bloomberg，DGSO/DMPM/SAM 计算。

能像魔法咒语一样发挥作用。它对融资条

件产生直接影响，并因此在经济供给能力

受到外部冲击的挤压时，间接地使需求与

供给能力保持一致。

需要消除在这种情况下容易产生的一

种错误怀疑：即货币政策旨在制造衰退，必

须在经济增长和抑制通胀之间做出选择。这

是错误的。首先，持续的通胀将意味着更高

的风险溢价和价格扭曲，从长期来看，这

将抑制增长。其次，从更具周期性的角度来

看，欧元区经济活动和就业在最近几个季度

表现出了弹性，因此有采取行动的空间：实

现去通胀不会导致经济衰退。

目前的目标是避免在2024—2025年预

期的复苏中，需求快速增长超过供给。要

实现这一目标，融资条件显然不能和需求

不足时一样保持不变，就像过去10年通胀

过低且持续时间过长那样。从技术上讲，

我们谈论的是货币紧缩或“限制性”融资

条件：这些词听起来显然不那么吸引人，

但在现实中意味着什么？

欧央行的首要目标是，通过收紧货币

政策，提高不同期限的实际利率。这些利

率（隔夜利率掉期OIS）是根据通胀预期

（通胀挂钩掉期ILS），而不是当前通胀

调整的①；是反映经济主体所面临的真实

融资条件的实际利率，而不是名义利率。

它们来自央行的决定，也来自前面提到的

预期渠道（预期利率的上升和预期通胀下

降的结合）。自2022年初以来，实际收益

率曲线大幅上升，目前所有期限的收益率

都处于略高于零的水平。

①  根据当前通胀调整，等于假设今天的通胀率永久不变，而事实并非如此。
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① 关于这一点，参见：Mattia Girotti.How monetary policy changes bank liability structure and funding cost[J].
Oxford Economic Papers,Vol. 73,Issue 1。令人注意的是，文章显示了货币政策如何通过提高银行负债成本
来影响银行的贷款政策。

欧央行也关注比货币总量更有意义

的信贷总量。①信贷渠道在欧元区尤为重

要，与美国不同，这里大部分通过银行信

贷融资。信贷成本从异常有利的水平显著

上升。我们正看到贷款增速下降，尽管存

量贷款的增长仍然强劲（欧元区商业贷款

增长了6.3%，购房贷款增长了4.4%）。在

这两个类别中，法国的信贷是最便宜的，

并且正以高于欧洲平均水平的速度增长。

随着近年来私人债务比率急剧上升，信贷

供给的放缓是合理的。

利率也影响外汇渠道。欧元过去的

贬值放大了进口价格的上涨，尤其是那些

以美元结算的全球性商品。2021年年中

至2022年年中，欧元兑美元汇率下跌了

16%，如果跌幅保持在这一水平，那么从

长期来看，欧元对消费者价格水平的影响

图 4 正的实际利率证实了更严格的紧缩政策立场

注：实际利率等于名义隔夜指数掉期利率与同期通胀掉期利率之差。

资料来源：Bloomberg，法央行计算。

估计约为+0.6个百分点。自那以后，欧元

体系所实施的货币政策导致欧元近期升值

8%左右，这应该会逐渐产生相反的效果。

再次重申，欧央行没有汇率目标，但密切

关注汇率对通胀的影响。自2022年夏天以

来，汇率条件又变得有利。

几个指针：从2022年向货币正常化
“短跑”到向货币稳定“长跑”

截至2021年末，我们对通胀冲击的

回应是货币政策立场迅速而明确的转变。

在停止净资产购买（自2021年12月宣布

PEPP）后，欧洲央行管理委员会决定以

前所未有的速度提高关键利率，在2022年

7—12月的五个月内总计提高250个基点。

有些人认为央行上调利率太晚了，我们可

以讨论是否应该提前几周——这不会有太
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图 5 欧元区向非金融企业的贷款正在放缓，住房贷款发放仍然强劲

资料来源：欧央行。

大的变化——但最初有许多经济学家对通

胀冲击表示怀疑，通胀在一年前仍被视为

暂时的，并明显集中在能源供应方面。我

们分析并形成一个观点：一旦通胀明显变

得更广泛、更持久，央行就迅速而有力地

采取行动。2022年底，货币政策达到了我

们所说的“中性利率”区间，即既不存在

货币扩张也不存在收缩的理论均衡利率。

法国央行估计，欧元区这一中性实际利率

目前略高于0%——在美国更高——因此名

义中性利率约为2%。这是一场短跑比赛，

因为必须尽可能快地达到这个中性利率。

显然，我们今天已经超越了这一利率，因

此进入了技术意义上的“紧缩”领域。

朝向货币稳定阶段的长跑

我们现在正进入一个新的、更慢、更

长、更开放的阶段。短跑之后是长跑。预

期集中在速度上，这是过度的：欧央行会

在3月后继续加息50个基点吗？今天无法

回答这个问题，首先是因为未来几个月的

决策将由数据来指导。最重要的是，在这

个新阶段有两个更重要的变量：所达到的

利率水平，以及将维持这一水平多久。

“最终利率”水平

近期市场对欧元区“最终利率”的估

计大约是3.5%。昨天到现在的波动可能非

常不稳定，但这里对时间表和实质内容分

别发表一点意见。

弗朗索瓦•维勒鲁瓦•德加洛：货币政策如何战胜通货膨胀
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图 6 2021 年年中—2022 年年中欧元汇率

贬值导致欧元区通胀

资料来源：Refinitiv Datastream。

图 7 基于实际远期利率的欧元区中性利率

资料来源：Bloomberg，法央行计算。

关于时间表，在不为央行自身设定任

何严格的时间限制的情况下，利率有可能

在夏天见顶，并在9月正式结束加息。这

留给欧央行四次管理委员会会议。在3月

的会议后，利率将达到3%，也可能超过

3%，但没有义务每次都在会议上采取行

动；如果新的因素证明有必要，不排除随

后采取行动。这为平静、开放的行动提供

了足够广泛的行动空间：3月之后，货币

政策的紧迫性将会降低，因为需要更仔细

地分析经济证据。

关于实质内容和方法，不可能建立

一个“目标相容利率”模型。从学术角度

来看，这很有吸引力。此类模型主要是由

经济学家拉尔斯·斯文森（Lars Svensson）

开发的，他后来在2007—2013年担任瑞典

央行副行长。①但在实践中，这种方法是

无效的。它在很大程度上依赖于一个非常

准确的模型和对经济冲击的清晰识别。近

几个季度对预测的大幅修正凸显出根据预

测目标来校准政策有多么困难。因此，这

种方法给出了非常不稳定的最终利率估计

值，根据假设和预测，最终利率可能会翻

倍。

然而，央行确实需要一些指针，

例如传导渠道的第一个关键“船闸”：

未来利率水平的稳定。应该使用哪些经

济数据来指导央行决定是否停止加息？

核心标准是通胀轨迹的转变，不仅仅是

整体通胀——我们很可能已经接近这

一点，更重要的是基础通胀，特别是不

包括能源价格——这可能会比整体通胀

滞后几个月。货币政策能够最好地应对

的正是这种基础通胀，这也是反映整体

① François Villeroy de Galhau.What monetary policy narrative after forward guidance?[EB/OL].(2022-10-11)[2023-
02-17].https://www.banque-france.fr/en/intervention/what-monetary-policy-narrative-after-forward-guidance.
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通胀中期轨迹的最佳指标。这种转变是

需要实际的、可以观察到的基础通胀下

降，还是需要对短期内的预期下跌有足

够可靠的预测？审慎要求第一种，而货

币政策传导所花费的时间证明后者是合

理的，因此委员会将使用其判断。经济

层面的另一个更大的问题是如何最好地

定义基础通胀：最后谈论这个问题。

稳定阶段的持续时间

另一个关键变量是利率保持在所

谓最终水平的持续时间。有责任重申，

如果没有坚韧不拔的毅力，没有尽可能

长时间地维持高利率，抗击通胀的斗争

就无法取得胜利。需要警惕过早宣布胜

利：长跑比赛的最后几公里往往是最具

决定性的。

我们可以对另一个关键“船闸”给出

一些提示：哪些经济数据可以指导我们这

个阶段的长度，并引导央行在未来的某一

天降低利率水平？这个问题当然是未来而

绝不是今年的事。然而，当时机到来时，

我们将需要在利率稳定在哪一水平和持续

时间之间找到最佳平衡，就像在长跑比赛

中，你需要平衡速度和距离。当我们有

足够的信心认为已经达到了正确的利率水

平，在决定停留多久上给予指导可能是一

个好主意。

关键标准是坚定而持久地回归到与

2%的目标相适应的通胀前景。这一点是肯

定的，不仅得到了实际整体通胀数据的支

持，也得到了基础通胀数据的支持。从某

种意义上说，这是持久的，远远领先于我

们的预测范围，也包括家庭和企业的通胀

预期下降到2%。

然而，在得出结论之前，需要进一步

阐明这一经济叙事的两个关键要素：基础

通胀和经济主体的预期。

基础通胀的不同衡量标准

衡量基础通胀的目的是更好地估计通

胀持久成分的变化，这种变化与“趋势”

图 8 欧元区其他核心通胀衡量方法

资料来源：欧盟统计局，欧央行，法央行计算。
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图 9 欧元区家庭的通胀预期

资料来源：欧央行消费者预期调查。

① 修剪的平均HICP（Trimmed Mean HICP）是一个实时指数，排除了当时受到巨大、一次性冲击的项目，因
此提供了对基础通胀压力的可靠解读。精细的核心HICP（Fine core HICP）消除了分析基本趋势时涉及的
大部分问题。关于法国央行开发的精细的核心HICP的论述，参见：Lalliard Antoine,Robert Pierre-Antoine.A 
possible new indicator to measure core inflation in the euro area[R].Banque de France Bulletin,No. 240/1.

② 与剔除个别项目的方法不同，构造PCCI时使用计量经济技术过滤掉通胀的短暂成分，以保留所有项目共有
的持久成分。

③ PCCI是利用每个项目的月变化来计算的。

通胀相对应。

衡量这一点的标准是“核心”通胀

（不包括能源和食品这两个最不稳定的部

分）。根据欧盟统计局（Eurostat）的初步

估计，1月的核心通胀率估计已稳定在同

比5.2%的高位，尽管是暂时的。

还有其他“基于剔除法”的指数，

可以更好地剔除食品和能源以外其他项目

的短暂冲击带来的影响。这些指数比“核

心”HICP指标波动性小，因此可以更好

地反映通胀的基本趋势。①但是，在现阶

段，这些指标并不适合用于识别通胀持久

成分的实时变化。

与这些基于剔除法的指标相比，

欧央行构建的通胀持久和共同成分

（PCCI）②的优点在于包括了中期能源和

食品冲击的影响，因为二者具有共同的

影响。从构造上看，③PCCI也有可能提

供基础通胀转折点的早期信号。例如，

PCCI是预示2021年通胀压力上升的第一

个指标。类似地，它在2022年年中达到

转折点，当时其他指标仍在上升。也就

是说，该指数是基于一种复杂的统计方

法，其最近的变化所提供的信号仍有待

证实。

同样，关注“动量”和季度变化而非

年度变化的指标可以在当前阶段提供有用

的额外信息。

图 10 法国企业通胀预期

资料来源：欧央行消费者预期调查。
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在这个阶段，所有这些指标都没有清

晰和趋同的迹象让我们断言基础通胀确实

已经到达转折点。最后，我们正密切监测

工资的变动，这对服务通胀尤为重要。名

义工资的增长在整个欧元区仍在加速，尽

管到目前为止仍低于价格增长；然而，这

并没有导致超出我们预测的工资-价格螺旋

上升。

家庭和企业的通胀预期

正如第一部分提到的，市场预期

已经明显改善，当然，是在能源价格下

跌的背景下。然而，经济主体（家庭和

企业）的通胀预期，尤其是中期通胀预

期，也是至关重要的，因为它们是价格

和工资走势的决定因素。这些预期通常

比市场预期变化要慢，发出的信号更为

复杂。

欧元区家庭的通胀预期在2022年初上

升；自那以后已经趋于稳定，但没有大幅

下降：2022年12月，欧央行消费者预期调

查（CES）显示，未来三年的预期中值为

3%。调查还显示，家庭对未来价格变化的

反应仍较为分散。

在企业通胀预期方面，继意大利央

行之后，法国央行是这一领域的先锋，两

年前就发起了自己的专项调查。与家庭的

情况一样，这项调查显示，未来三到五年

的预期中值有所上升，到2022年年中达到

3%，此后一直保持稳定。

我们因此避免了家庭和企业中期预期

的重大“脱锚”，但仍需确保其不断地朝

着2%的目标“重新锚定”。

结论

今天没有给出日期或数字：这样做没

有意义，等同于回到无条件和过度约束的

“指引”。但提供一种基于数据和“状态

变量”的经济叙事是有用和可行的。这是

“新的可预测性”的一部分。可以相信，

欧央行有坚定不移的决心在未来两年内将

通胀率控制在2%的目标水平上。欧央行的

行动将通过两个有效渠道传递：预期和融

资条件。在这些渠道上，利率轨迹可能会

通过两个船闸：一是利率企稳，即基础通

胀明显好转；二是可能的降息，即通胀长

期回归目标的明确前景。

豪尔赫 ·路易斯 ·博尔赫斯明智地写

道：“不要说话，除非你能改善这沉

默”。原谅我没有听从他的建议，但希望

我至少减少了围绕货币政策有时令人困惑

的噪音。
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