FETAH | 791 H3 | 2021.11

SRal Y gt -

Fed 5 5 7P 2758 i H BRI i

N i K
Fed AREIE R  EBFAVEF R (MEI=E) - FFFRUBEBRTIEL - PERNRTRFRA > EXN
SIABHEIIBEERH (FAIT) - FAIT K BRRERTBEBROKE—KRIER - HIRAIZRT

FUBERED - Fed Bt FAIT 12 » #EITEBERBERIER - BEEBFTTOTE - KK FAIT (DI LB
—LEPkE - IEIRITIYSE) FAIT 22BI5H » ZESEERHIZE -

I (O EN (BIEEASTRESNE LT  EHEANSFALHHEE)

= regime » DL T fiff #8 1T) ## [ % B E fii FAIT {BUR 5

I

2020 F 8 [ 27 H > £
Wi dr (Fed) FIMEREMEAT -
Fed —EUE S [ K H]H A
B BRI 2 | ST
EXGABEEFE @ B R
fiill (flexible average inflation-
targeting regime > DL [ fii
FAIT) - %2 % 0 @ g 5 &
A B RS R R 5@ I 2% 0 R
Al Fed % £ 5 B BORAE 58 1 3@
i 5 £ &l (inflation-targeting

72

FAIT > EiiE 5T —F
A SCHEE FAIT (1 BUR AE
2~ i R AR B TR
BRATS 9% » HABE 2 HEaTT -
55 &L AT FAIT [ BUR HE B8 e Y
W4 0 S22 FAIT TG HIPRE -
BERETE R B 1R Ry o B

oo

&~ FAIT BV 3R
ST

— ~ Fed &R FAIT YJRIKI

RS

RN R K@ FIE A 2R
(IRED=A&) ~ 3E R 4%
(Phillips curve) AL~ &

KR~ PERES B ~ FH

AR (ZLB) BLAMA]ZET

BR (ELB) HJ#JH » LK CPI

1B BRI PR AR A IR 5

(KB PR 1T B EUR

PRUEFIE AR AR - thEhHs 1T

e R - RBLE =T FE M

FIZSFHHE T Bk > IR FRE B 2R
] <5 Rl I DA 3K 5 - R 11>



A FUHBURFZSR A Tk
Al > @A —EREEE 2%
PIE A o

BRSO — S =R
Fed [f [ 28 M 28 /) RS — Ml =
REJBORBRER > & ]2 2 JE
FEPIRAG ) T 12— AEFER]
AR P HEAAE R T 2 Fed 8
e ik S S 1 e U B B BUR
B B8 TR E &
RE RS B PR R A » SRR 3
A3 1] e AR B 0 FAIT J% [ 3 1M
oo

21 fiEAd DA - FE FIL i i
MR 2P AL S (HIK R
BB AR A mREREL) o
HT TR RHkER © (HH7 1 - (K
HEMIRERRE - kER IR
FE R HAR A 77 50 BT o i
KEA—HRE G HT
& FE AT AR 100 RE SR 77 160 58
B - A @ SRR AR BT -
KEAMAG TR R
FEFUH Hh# B % RAE B 7 1) =
BT » 2% 3 38 i i = 3E U off
MR EALA SR -

AN 8] R 6 T ISR T e
[TEEARGEREE B 1Y
fIRE > & il CP1FEAE— 2L R >

IR G %I WEERE
FEfEE % R TR R -

—° ~ FAIT WBORHEE

(—) TR i i

FAIT /& Fed EWBURM
HIHEZE » A SCEE S FAIT o
FEEREREEA R
—HEZERIRZ G BAE R
TSR i B3 R 2 [T 7R
fli > S —TEBEIEL
LR R ] > B S IBUOR M
BHIERI 2 BEFT o

Fed W] RE £ B BUORF]
ASHER ORI H Rl K YE > 38
EREAE AR AT EE] 2.5% LA
b AR R H R R
FIREMHEBRZREE] 1.5 % FHkE
1B > RIS = B AR 2 g AR
FrEEE 2% © FAIT Z B iR
[ 25 T 388 B P I (] 2 2 — R
(B P >t BRI 2R 15 B 1R it
A -
(Z) EHEBORER

Fed Eifi FAIT & » {5#
ITEHEBORIEZR > (HE &
TR TR IR £
O TERIFERE » 3R &
{LEFRECR ~ mTHEMEET -

PH e 44 7 I R 2 o A 1
(YcC) FIFHHERBER -
DIEE B (B 8 B 1A e 3 4
fRZERT -

= ~ FAIT BRI

(—) GREFE L

KAR 73 B il 1T B #E
#3 LA7E > B A EAS E R
Feik e S EH I HRE B
R CH it R B E A
] AR 28 2 73 /2 @ I - e
MERE—HE 88— 1T
BBRIER - EETEH
2 b > FAIT 8K % BT fi
BHEEEER - (HRAEMAT
b > Fed % ik 3€ H 15 254 £
C 73 ik 3 1 1 IR B RS
Bk o 8T B R R L
% K #E 1 i B (deviations
from its maximum level) ]
[ETO R DiS T PN S
K HE ik [T (the shortfalls
of employment from its
maximum level) | > HEZH
B2 RIGE £ T > Fed W] BE &
PR — B T N T
EFFKEZ - A E
HIEFFIZRIAJE - JRE FAIT

73



5 B AR SR o
(=) RAEEBBERRIREHEAR

— Bk

B 18 18 I E AR E A
GHARRITERE  wIRE
BUR I A — BV R
HEBEES » B RE
HIHY 1T IRE & EEUE R K
EAZEBRE T » BB H HE
TR B - R G
BE I PR T BRI TE O - 38
. #F /2 Fed i £k FAIT ) ®
B RN > DIR AL B BB
TR IRE [ — B 7 AR 1 B A
FIRREBEMBORSR

i o 3F 8 3 1) 5 1 AE
Ji2 RilE B s BUOR 5 b 22
[ > B ELB KU ATEUTIEL
I E TR g o A —H
N HE IR S B > Fed B L
RUCEE) ) s o ek
7 ] he B BRI TH I E A
HIY (] s A% 1] 1o 0% 5 HA (]
PRI - B R R AR KA
Fed & BUR B 4G 22 BRAE
U5 < Rl 2R ) BB RV AE YR
JeE i o

2%« FAIT EERAYHEER

74

LS ]

5 180 FAIT 148 % 1 % it
WIT > WG EE - i 08
- R E -~ FEERRBOR LR
BREBORM SIS HEHR
IRE ST E B 2K o FAIT
32 IS T R AR A Aol E
SE R 10 B R R 0
YN

o

H

&
m m

=
e

A ES
H

4
a5
<

R

%‘I

— ~ FAIT M 3% @ e JiE F1
T iR P B A R

FAIT A] fE35 K & # BUR
$FFE I bR A AL AR B 1)
AE o FE A H AR 2R HAL AT e 2
RHIHIA - 106 W BOR B DL
RS A R VR - ik
305 5 JE R 3 otk R AR SE AR #E
B o

o~ FAIT $ AR A O 58
e P A 1 P B

B 360 PV 2R R R Fed
B fiti FAIT #) A 4 2 — {H
FAIT AIGEMEIZE WA VE R 25T
BB o HpE R AR i A A
KIS T H %
(—) BB A RS > H
TV 2 18 Py 2E A R (E
W5 - RE T R B ARG

HAI

Py

FETAH | 791 H3 | 2021.11

AL ) #at

PR R ES -

(=) B8t E g RELE
TR > B R 36 B AR
PRI R > Y
BH ERER .

(=) BIREEZ A - K
1 56 B g R P RIS 1
WL B E B AT
HUPERIZR T g B W

BURGRZE2E[HM#E/ N - /& FAIT

BRI AERRIE « B R EfE

& DU M BUR FIZR ) T e

RIS > SRR

TFHEZ AT -

= ~ FAIT R HE 1y 5% W% 1y
[

FAIT # 1 SR 0& v] fE 7% 1k
Fed [BUR A (E T30 E AL T 5
FEHI - TEFAIT T EWEH
el FEAE I TR R A
fal fili H IR ~ #ERTRES 7
ARG EATH) ~ A EAE
T Bl A1 4G H BH B 0 AT I M4
F1 > G A R o 1T B
o G B FI B 0 L R 3R
W B A B A A BOR A AL AE
FAIT T » M SRS 2 & RS



AP R BORBCR A~ & #2E
BOAGIR Al B i 2 3 1)) (i o B

5 -

U~ JRATE E B R R AT

52 PR Bl gk 2 <2 B2 o
1 £ o

H—HATHEFHRY
(B 12 %€ F1AE 53 1 & /A B 1%
i i T AR5 AT (Tinbergen's
Rule) %5 B 3 % 7E o 1F FAIT
o R ERATE 7 AR R IR
(Rl BALRFRBOR) A
THETH » RRREE K F
BE TR OBRIE HZ »
MR SRAT & 7 BB R T RE
PRAEK -

£ FAIT # B SR AHE 28 1 »
BRI E H AN A I
A e W] TH LAY E 0 FAIT
5 FO & 22 5 6 @ A E R
o S B I R E A
8 LT ATREE A B E R
WAL B S R AP R -

H ~ FAIT £ i B %tk
< P e B

R R A R B
FAIT $E LI IR 2R R 2 bR

R S5 1S T B SO 22 T ) B L
H il 8 AR A 1 061 BFES
— H B FIZK TG » FFE R
L) SRR BUR 2 5 Rt B R
EAFAE 3 % R - &R
AR {EE AT REAF AR BRI RV
GIEEPAN 3= R O & e Pkl o
2 FIFHREN & e BRFRE © Fed
EAGER H &R > HRIHEA]
R FENARH SRR
ci A BRI & MR LUy - B
HEGRI T AYE B

75~ FAIT # 28 DL & £5 &Y
Y A1 ek 50

Fed &[] FAIT & » n]THIA
RS Er fp Al — ER IR ] - S0
2 BRVE AR R M1 & A I Bl 15 77
SRHT I ANHE /B o T2 R DU
B BRI M e R - Bl
AE U e 3 LA 1 e T SR T
IE—HHTE -

B2 Em

B> Fed W UUE B W BUR
et FERBIRAT IR EE
fr] V& B B BRI e -

Fed Eifi FAIT & » BUR T
BEMZ - #LE - ATiE

fea R EERIE (5% YCC)
o1 U R S
A R EEE RS R EE
I E LRI o BR% HBGE T
B~ B — o R A
[ BRI  BL

RIS 1T BT £ B3R
TEESE (RIRFTEGRAZ -
FEBRARESG %) R
BT RN  BREE IS
TE (R — R RIA
— M) - PR EE
B (HEHE) RIS ERREET
(M2 RSB EM) -~ [
ST ~ T
S R R (R PR 1 £
FE o S DURATBORFIZ
GTEGHEBTSTE B
HE® M8 Mm2 %
1M B B e AT £ B B R
B o R - R fT A EH F
AR A PR M2 > T S BE
FaE B R

1R % N\ HE I 4T
e o+ (R oA 47 3 8 I AR
GRS — B A - (A
AR B — KR - AR A
WO % /) HeR e i %

o FIJER ~ AR o i B

3

il

B

75



MBI AR A G (8
fEIE (fan chart) FZAR ©

He B0 S AT AT A 2802 B R
17 R SR E E
IR E - AR &R E R
(B SN URIPER S SEIE <
£ 2% WL AR - ERIG RN
BEHERESL D GEREE
{LRIB R -

th ~ #5amEE E B

— ~ b

Fed IEXU5 [ A FAIT > #%2%
G ASE LYY RSPt 7
2RMEE BiiESCa—
. o Fed B M BUR UL 5 WA
HES  WEER - (@
{EFIZRE

FAIT & % Fed £ # B R
EREREC o Hh0E B A5 Rk
EIMAVIEIRE - mFIZ7 5
BURLHE - [FRRA 2L ESE -
ATMEMERE A1 - HEBE 1% F SE A
AEREER (Yceo) FHEEH
B TH » DIEEBLA 3t 3 B
ige g -

FRE AT o2 B &
7# o (58 Fed M EATHIE >

76

FT T SR EOR 200 -
T

Fed 0 #F [ 38 [ 8 3 BS B
HEZ R, @O GHEE1F
e 2 f£32 1 £ Fed & THE >
FRI A0 ] [K] HE Fed & WS BRI
iR FEREA T R FAIT
HIREZE R Al »

TR FAIT BYHE 28 Jo 79 3
% > B Fed W EREOR
oM BEREEIUTREF R
AW E % o
EEiE
LA /NI (2020) 0 faf B8R

(2011) -

2. [ 2% B i 0 A 0 3 R A 1
Ul PRIEX FAIT #% - AR — B2 IR
AP L iRE1E » Fed FFER
S A DA A R 1 FAIT 7] L
TR S I AT HA 1) NI Ty -
17T 7155 268 i FEL BT 8k A SE 4600 ~ 4
T H E A YE o

3. FRERAT (2021) o

23X

1 HRERAT (2021) o [EEH
MR BOR AR IIBLN ~ [ RE B
PR -6 H 17 HRATHE R &

y%g‘é;;ﬁ

FETAH | 791 H3 | 2021.11

=S ) #mEt - B

BALHGBHEER

2. iR (2011) - [ 7 ERHE
HELR IR E CPT LY.L CPIT (]
] RBERME -

3. /NI (2020) 0 THHEBEEE
IREVEE GG & | > B KRR
FTBURRTZE o



