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中央银行规避经济收缩和通胀 

偏好 的模 式与途径研 究 木 

刘金全 张小宇 

内容提要：考虑到中央银行可能存在规避价格通胀偏好和规避经济收缩偏好，本文针 

对利率对通胀缺 口和产 出缺 口的调整特征 与中央银行的非对称偏好特征之间的相依性进 

行 了理论分析。在此基础上 ，通过对我国货币政策规则进行线性检验 ，构建双 曲正切平滑 

迁移回归模型对非线性货币政策规则进行了参数估计，结果发现我国货币政策规则存在 

明显的非线性 ，利率反应函数是关于通胀缺 口和产 出缺 口的凹函数。进一步地，本文还对 

中央银行的非对称偏好进行了识别，结果发现我国中央银行存在规避经济收缩偏好。 

关键词 ：货 币政策 通货膨胀 产出缺 口 名义利率 

一

、 引言及文献综述 

宏观调控是 国家为了保持国民经济持续、稳定 、健康发展 ，促进经济结构优化 ，推动社会全面进 

步而采取的经济措施。我国经济经过改革开放三十多年的快速发展，已经到了经济结构和市场结 

构都需要进行调整的关键时期，社会主义市场经济体制的建设和完善也已经到了关键阶段。此时 

无论是需求管理还是供给管理，无论是内需管理还是外需管理，无论是产业发展还是结构调整，无 

论是经济政策工具选择还是宏观经济调控体系，都需要进行全面的战略思考和发展模式的选择。 

建设和谐社会的长期发展要求和金融危机带来的严峻挑战，促使我们必须实现宏观调控 目标的有 

机统一。而宏观调控目标是中央银行偏好的外在表现，特别是在经济新常态时期，我国中央银行偏 

好是否会针对产出和通胀预期目标的调整而作出主动调整，是经济参与者高度关注的一个问题，因 

此准确识别中央银行的偏好以及经济新常态时期中央银行偏好的转变趋势，可以更好地理解货币 

政策的操作 ，同时有助于经济参与者把握 中央银行的货币政策操作规律，引导公众对未来经济形势 

的合理预期 ，增强货币政策操作 的透 明性 ，进而改善我国货币政策的调控效果 ，达到降低通胀水平 、 

减少产出波动以及促进经济快速、稳定、持续增长的政策目标。 

在中央银行损失函数为二次函数、总供给曲线为线性的条件下，为使损失函数最小化，中央银 

行将参照通胀缺口和产 出缺 口线性调整货币政策工具变量，即短期名义利率 (Taylor，1993；Clarida 

et a1．，1998，2000；Muscatelli&Trecroci，2000)。在此基础上 ，我 国众多学者对 中央银行的上述线性 

利率反应函数 (泰勒规则 )进行了大量的实证检验 (如谢平和罗雄 ，2002；陆军和钟丹 ，2003；杨英 

杰，2002等)。上述检验均是在假设中央银行偏好为对称条件下进行的，即中央银行对正负通胀缺 

口以及正负产出缺口的反应是对称的，此时为实现最小的社会福利损失，最优货币政策规则将表现 

为线性泰勒规则的形式 。然而 ，若中央银行的偏好存在非对称性 ，线性 泰勒规则将 不是最优的 ，此 
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时最优货币政策规则将表现出非线性的特征。Lamarche＆Koustasy(2012)构建了一个三区制门限 

回归模型用于模拟利率反应函数，结果发现美联储货币政策操作存在明显的门限效应。孟庆斌等 

(2014)同样采用三区制 门限回归模型对我国货币政策规则进行 了实证检验 ，结果发现我国名义利 

率的调整按照产出低增长、温和增长和高增长区制分为不同的反应模式。Castelnuovo et a1．(2008) 

以及林建浩和王美今(2013)采用马尔可夫区制转移模型，Petersen(2007)以及中国人民银行营业 

管理部课题组(2009)采用平滑迁移回归模型对货币政策规则进行非线性检验，同样发现货币政策 

规则存在非线性的证据。尽管上述研究均发现货币政策规则存在非线性的证据 ，但均未对货币政 

策规则的非线性形成机理进行理论分析和实证研究 。 

尽管保持经济适度增长和物价稳定是一国政府进行宏观调控的主要目标，但与经济过热相比， 

经济低迷时政府进行宏观调控所面临的政治压力更大。因此，与正的产出缺口相比，负的产出缺口 

对中央银行的损 失 函数影 响更大 ，本文把 中央银行这 种偏好称 为规避经 济收缩偏好 (recession 

avoidance preferencs)。在总需求冲击存在非确定性的条件下 ，当中央银行面对负的产出缺 口时 ，将 

执行更加谨慎的反周期调控。Ruge．Murcia(2003a)在假设中央银行存在规避经济收缩偏好条件下， 

将中央银行损失函数中失业率与自然失业率的正向偏离施加了更大的权重，结果发现与 Kydland& 

Prescott(1977)以及 Barro＆ Gordon(1983)的通货膨胀偏差(inflation bias)模型相比，规避经济收缩偏 

好模型能够更好地解释美国通货膨胀行为。另外，Cukierman&Gerlach(2003)利用经合组织国家的 

截面数据同样发现利用关于产出缺 口的半二次损失 函数能够更好地测度中央银行的非对称偏好 。 

而在稳定物价方面，中央银行为合理引导公众通胀预期，增强其在公众面前的信誉，通常与反 

向的通胀缺口相比，中央银行更厌恶正向的通胀缺口，我们把中央银行这种偏好称为规避价格通胀 

偏好 (inflation avoidance preferences)。在总供给冲击面临不确定性的条件下 ，当中央银行面对正 向 

的通胀缺口时 ，将 实施更加谨慎 的反周期调控。Mishkin＆ Posen(1998)、Nobay＆ Peel(1998)、 

Ruge。Murcia(2003b)以及 Sussman(2007)等对中央银行的上述非对称偏好进行了实证检验。上述 

研究通过将中央银行的偏好由对称偏好扩展为具有规避经济收缩或规避价格通胀偏好的形式，并 

对存在上述非对称偏好的最优货币政策规则进行理论分析和实证研究，但均未对中央银行的非对 

称偏好进行识别，特别是没有对规避经济收缩和规避价格通胀类型的非对称偏好进行识别。 

本文将在对中央银行存在规避经济收缩偏好和规避价格通胀偏好进行理论分析的基础上，研 

究中央银行存在不 同非对称偏好条件下利 率对通胀缺 口和产出缺 1：3的非线性 和非对称反应特 

征。① 在此基础上，构建双曲正切平滑迁移回归模型对我国中央银行的非对称偏好进行识别。检 

验中央银行的非对称性偏好，需要构建非线性模型得以实现。目前较为成熟的参数化非线性方法 

主要包括门限回归模型、马尔科夫区制转移模型以及平滑迁移 回归模型。门限 回归模型以及马尔 

可夫区制转移模型假设变量在不同区制间的转换是“跳跃性”的，即变量所属区制是非此即彼的。 

而实际上，经济变量在不同区制间的转换往往存在一个过程，并需要一定时间才能实现，此时平滑 

迁移回归模型更适合描述上述经济变量的非线性数据生成机制。描述和刻画非线性变量的平滑迁 

移过程的关键是平滑迁移回归模型的转移函数，其中转移函数为一阶逻辑函数、二阶逻辑函数以及指 

数函数的平滑迁移回归模型的研究已相对成熟，包括模型的设定、线性检验、参数估计以及模型诊断 

检验等方法已比较规范，并大量应用到相关的实证研究中，但上述模型的转移变量只能设定为一个 

① 随着我国利率市场化程度的不断提高，价格型货币政策工具在稳定产出和价格等方面正发挥着越来越重要的作用。但 

也要注意到，现阶段我国的货币政策并不是完全采取价格型货币政策工具，数量型和行政指令性货币政策工具仍发挥着重要作 

用，考虑到与数量型货币政策工具相比，现阶段我国中央银行采用价格型货币政策的比重更高一些(~dx Jll，2013)，本文主要是在 

价格型货币政策框架下考察中央银行的非对称偏好。 
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(即模型中相关变量及其滞后变量，或这些变量的线性组合，亦可为其他外生变量)，而本文要实现在 

同一个模型中同时检验中央银行的规避经济收缩偏好和规避价格通胀偏好，需要在平滑迁移回归模 

型中设定两个不同的转移变量 ，检验规避经济收缩偏好时转移变量设定为产出变量 ，而检验规避价格 

通胀偏好时转移变量则需要设定为价格变量 ，因此一阶逻辑、二阶逻辑以及指数平滑迁移 回归模型不 

能实现上述 目的，而双曲正切平滑迁移回归模型恰好能实现上述 目的。尽管 已有学者将双曲正切平 

滑迁移回归模型用于实证研究 ，如 Cukierman& Muscatelli(2007)研究利率对通胀缺 口及产 出缺 口的 

非线性平滑迁移反馈机制、Fan&Lee(2013)对非线性剖面进行检测等，然而上述实证研究存在的一 

个主要问题是直接对双曲正切平滑迁移回归模型进行估计，并未基于双曲正切平滑迁移回归模型进 

行线性检验 ，实际上若上述变量不存在非线性，则基于双曲正切平滑迁移 回归模型得到的相关结论并 

不可靠。因此本文首先将给出基于双曲正切平滑迁移回归模型的线性检验程序，并对我国货币政策 

规则进行线性检验，在此基础上利用双曲正切平滑迁移回归模型拟合我国的非线性利率规则。通过 

分析利率规则值对通胀缺口和产出缺 口的非线性反应，识别和检验我国中央银行的非对称偏好特征。 

二、非对称偏好下货币政策规则的理论分析 

本部分将在考察中央银行存在规避价格通胀偏好 和规避经济收缩偏好基础上 ，分析名义利率 

对通胀缺口及产出缺口的非线性和非对称反应。 

(一)中央银行规避价格通胀偏好和规避经济收缩偏好的测度 

为反映中央银行规避价格通胀偏好和规避经济收缩偏好，可以将其损失函数设定为如下形 

式 ，即： 

L = 7r 一7r )+0[g(Y ) (1) 

其中，7r 为通货膨胀率，7r 为目标通货膨胀率，7r 一7r 表示通胀缺口，y 表示产出缺口，Ol>0， 

为产出缺口影响损失函数的权重系数。为保证式(1)表示的中央银行损失函数在通胀缺口和产出 

缺 口为 0时损失函数取最小值 ，函数_厂(仃 一7r )和 g(Y )应满足如下条件 ： 

』厂(7r 一仃 )≤0 一7r ≤0时，且，(0)： (0)：0，
． 
7r 一7r+)>0 

(丌 一仃 )>0， 一仃 >0时 

y )≤ 0，)，t≤ 
，且 g(0)：g，(0)：0，g”(y )>0 

【g (Y )>0， >0时 

若通胀缺El出现正向偏离时对中央银行的损失函数影响比出现反向偏离时大，表明中央银行 

存在规避价格通胀偏好 ，此时尸 (7r 一7r )>Oo否则尸 (7r 一7r )=0，即正 向和反向通胀缺 口对中 

央银行损失函数的影响是对称的，中央银行不存在规避价格通胀偏好。若产出缺口出现反向偏离 

时对中央银行的损失函数影响比出现正向偏离时大，表明中央银行存在规避经济收缩偏好，此时 

g (Y )<0。否则 g (Y )=0，即正 向和反向产 出缺 口对中央银行损失 函数的影响是对称 的，中央 

银行不存在规避经济收缩偏好。 

(二)中央银行存在非对称偏好条件下利率对通胀缺口和产出缺口的反应分析 

为探讨在中央银行存在规避价格通胀偏好和规避经济收缩偏 好条件下 ，名义利率对通胀缺 口 

和产出缺El的反应特征，参照货币政策规则研究的经典范式，我们将 Is曲线以及总供给曲线设定 

为如下形式 (Svensson，1999)：① 

① Dolado et a1．(2005)将线性总供给曲线扩展为二次总供给曲线，并对货币政策规则进行 了分析，结果表明当总供给曲线 

为二次曲线、中央银行存在非对称偏好以及上述两个条件同时满足时均将导致货币政策规则表现出非线性的特征，张小宇(2013) 

基于非线性货币政策规则对我国的总供给曲线进行了检验，结果发现二次总供给曲线在我国并不成立。 
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Y +1=Oy 一6(i 一万 )+s 
．  1 (2) 

7r +1 7rf+ Ky + u 
． r+1 (3) 

其中，0< <1，6>0。K>0，为总供给曲线 中通胀膨胀率对产出缺口的调整系数， +。和 

+。为均值为0，方差为 2 和 2 的独立随机冲击。 

此时中央银行面临的问题是，在 Is曲线以及总供给曲线的约束下，通过设定名义利率{i ，i ，⋯} 

最小化损失函数 的贴现值 ，即： 

⋯Min E ∑ 州 (4) 

将式(2)和式(3)代入到式(4)中，解上述最小化问题，得到一阶条件： 

E g (Y +1)+KE f (7r 2—7r )=0 (5) 

由于 ，(丌 一丌 )和 g(Y )的具体函数形式未知 ，因此不能通过求解式(5)表示的一阶条件得到 

名义利率关于通胀缺口和产出缺口反应函数的解析表达式，但我们仍然可以通过比较静态分析方 

法测度名义利率对通胀缺口和产出缺口的反应特征。 

将式(5)表示的一阶条件两端分别对仃 一百 求导数，得到： 

di aBE g”(y 1)+ E f (7r +2—7r )+，c 6E f”(7r 2—7r ) 

d(7r 一 ) aBE g ( +1)+，c 6E f ( 7r 2一f7r ) 

令 aE g”(Y + )+K2E f”( 7rⅢ 一7r )=M，则式(6)可简化为： 

(6) 

=l+ ，”(仃̈  一仃 ) (7) 

由于 >0、0< <1、6>0、，c>0，且 ，”(7r 一7r )>0、g”(Y )>0，所以 ／d( 7r 一7r )>0，表明 

当通胀缺口增加时，中央银行将调高名义利率，反之当通胀缺口减少时，中央银行将调低名义利率。 

同理，式(5)表示的一阶条件两端分别对 Y 求导数，得到： 

d ． 

dy 

aOE g”(Y +1)+K2E f (7r +2—7r )+，c E (7r +2—7r ) 

6E g”( +1)+K28E f (7r 2—7r ) 

= 詈+ ，c ，，( 一仃 )>o (8) 
式(8)表明，当产出缺口增加时，中央银行将调高名义利率，反之当产出缺口减少时，中央银行 

将调低名义利率。 

(三)利率规则的非线性特征与中央银行非对称偏好的相依性 

当中央银行损失函数呈现不同类型的非对称偏好时，名义利率对通胀缺口和产出缺口的调整 

特征也将呈现出不同的形式。相反，根据名义利率对通胀缺口和产出缺口的调整特征，我们也可对 

中央银行的规避经济收缩偏好和规避价格通胀偏好进行检验 ，若经济结构类型由式(2)和式 (3)表 

示的 Is曲线和总供给曲线刻画，则下列命题是成立的： 

1．若利率反应函数是关于通胀缺 口和产出缺 口的凹函数，则中央银行存在规避经济收缩 

偏好 ； 

2．若利率反应函数是关于通胀缺 口和产出缺口的凸函数，则中央银行存在规避价格通胀 

偏好。 

因此 ，为检验 中央银行在执行货币政策时是否存在规避经济收缩偏好和规避价格通胀偏好 ，可 

以在对中央银行货币政策规则进行实证检验的基础上 ，考察利率对通胀缺 El和产 出缺 口的调整特 

征，进而对中央银行是否存在规避经济收缩偏好和规避价格通胀偏好作出判断。 
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三、中央银行非对称偏好的识别与检验 

考虑到中央银行非对称偏好的类型不同时将导致利率对通胀缺口和产出缺口的反应模式发生 

变化，本文将在利用非线性模型描述和刻画利率反应函数的基础上，识别和检验中央银行非对称偏 

好及其类型。描述经济变量非线性关系的模型主要有门限回归模型、马尔可夫区制转移模型以及 

平滑迁移回归模型。门限回归模型与马尔可夫区制转移模型只能刻画一个变量由一个状态(区 

制 )向另一个状态(区制 )的突然转变。这种转变是非连续 的，然而大多数经济变量的结构转变却 

表现出连续的特征 ，即由一个 区制向另一个区制的转变往往需要一定的时间(Granger&Terttsvirta， 

1993)。可见 ，上述两类模型不能完美刻画变量的这种非线性特征，而平滑迁移回归模型则恰好可 

以捕捉到时间序列的上述特征。按照转移函数的不同，平滑迁移回归模型又分为逻辑平滑迁移回 

归模型(LSTR)以及指数平滑迁移回归模型(ESTR)，然而不论 LSTR模型还是 ESTR模型均不适合 

描述本文介绍的利率反应函数。Cukierman&Muscatelli(2007)通过对 STR模型进行改进，引入双 

曲正切函数作为转移函数，成功捕捉到利率反应函数的上述非线性特征。然而，Cukierman& 

Muscatelli(2007)并未对双曲正切平滑迁移回归模型(HTSTR)进行线性检验，本文将在基于 HTSTR 

模型的线性检验的基础上，利用 HTSTR模型对我国利率反应函数的非线性特征进行模拟和刻画， 

进而识别和检验我国中央银行的非对称偏好类型。 

(一)基于双曲正切平滑迁移回归模型利率反应函数的构建 

在中央银行损失函数为二次函数的假设条件下，名义利率对通胀缺口和产出缺口的调整是线 

性的，①此时利率反应函数可由著名的泰勒规则描述(Taylor，1993)： 

=卢0+卢l(7r 一7r )+卢2Y (9) 

其中，i 为利率规则值，卢 和卢 是利率关于通胀缺口和产出缺口的调整参数， 为名义均衡 

利率。式(9)被称为线性泰勒规则模型，然而该模型并不能刻画本文所描述的利率关于通胀缺口 

和产出缺口调整的非线性特征，为此我们在线性泰勒规则模型的基础上构建基于双曲正切平滑迁 

移回归模型的非线性泰勒规则模型，即： 

i =卢。+卢1(仃 一仃 )+卢 (仃 一丌’)tanh[ (7r 一7r )]+JB2Y +卢 y tanh[ Y ] 

(10) 

其中，tanh[·]为双曲正切转移函数，即： 

tanh[ ( 一c )]： ； 兰 ( ) 
其中， 取 7r 一仃 或 Y ，为转移变量。 ∈[0，+∞)，为斜率参数，测度双曲正切转移函数由 

一 个区制向另一个区制转换的平滑程度， 越大，表明区制转换速度越快。当 一 +∞时，区制间 

可以实现“跳跃式”转换，此时的双曲正切平滑迁移回归模型等同于门限回归模型。c 为位置参 

数，测度转移变量在不同区制间转换的转折点。由于本文主要考察中央银行是否存在规避价格通 

胀偏好和规避经济收缩偏好，若存在上述非对称偏好 ，则中央银行调整名义利率的模式将针对正负 

通胀缺口以及正负产出缺口而有所不同，因此在式(10)表示的利率反应函数中将 c 设定为0。给 

定 ，当 =0时，tanh[ ]=0，当 +∞时，tanh[ ]_÷1，而当 _÷一∞时，tanh[ ] 一1。 

可见式(10)表示的利率对通胀缺口的反应系数在区间[ 。一 ，J8。+／31"]内，而利率对产出缺口的 

反应系数在区间[卢：-／3；，卢 +卢 ]内。不同的 对应的双曲正切函数如图 1所示。 

为避免频繁调整名义利率引起资本市场震动，缺乏政策的连贯性，进而导致政策可信度的下降 

① 当然，若总供给曲线是非线性的，也将导致利率规则是非线性的，但此种情形不是本文考虑的重点。 
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图 1 不同的 对应 的双 Ittt正切 函数 

(Clarida et a1．，1999)，中央银行通常不是一次性地将短期名义利率调整到泰勒规则值，而是有 目的 

地缓慢调整。实证研究表明，在泰勒规则中引入利率平滑因素能够比简单的泰勒规则更好地解释 

我国短期名义利率的动态变动 (王建 国，2006)。 

中央银行的利率平滑行为可表示为 ： 

i =(1一P)i +p 一l+ (12) 

其中， 为短期名义利率， 为随机误差项。P∈[0，1]为利率平滑参数，该参数估计量越大，表 

明中央银行利率调整越平滑，短期名义利率向泰勒规则值调整的速度越慢，利率调控的经济效果越 

不明显。相反，该参数估计量越小，表明中央银行利率调整速度越快，是一种积极、主动地调控。 

将式(10)代入式(12)得到带有利率平滑的非线性泰勒规则模型： 

i =(1一P){卢0+卢。(仃 一7r )+卢 (仃 一仃 )tanh[ (丌 一仃 )]+ 2Y +卢 y tanh[ Y；]} 

+p 一l+ (13) 

另外，为避免因通胀缺口和产出缺口的量纲对估计双曲正切函数中参数 和 的影响，将式 

(13)双曲正切函数中的(7r 一7r )和 Y 项均除以各自的样本标准差 or 和 ，，得到： 

i =(1一P){卢0+卢 (仃 一仃 )+卢 (7r 一仃 )tanh[ (仃。一7r )／or J 

+ 2Y +IB y tanh[ Y ／tr，]}+p _l+ (14) 

(二)基于双曲正切平滑迁移回归模型利率反应函数的线性检验 

对于方程(14)表示的名义利率对通胀缺 口和产出缺 I=I的反应函数 ，若 = =0，上述模型为 

线性的。对于上述模型，线性检验相当于检验 Ho： = =0。由于当原假设 Ho： = ，=0成立 

时，模型中参数 和 不可识别，导致似然比检验、拉格朗日乘子检验统计量没有标准的渐进分 

布。为此，将转移函数tanh[ (仃 一7r )／ ]和 tanh[ Y ／or，]分别在原假设成立的条件下，即 = 

0和 =0处进行一阶泰勒近似，得到如下辅助回归方程： 

i ：00十 l(丌 一仃 )+日 (7r 一万 ) +O=y +02 Y +p 卜l+u (15) 

其中，t， 包含式(14)的误差项 8 以及相应的泰勒展开余式，0。=(1一p)卢o，0 ：(1一P)卢i，i 

1，2，01 =(1一p)／3 ／tr ，02 ：(1一p)卢 ／or，。此时，可通过 H。：0 = =0检验式(14)表示 

的利率反应函数是否存在非线性。 
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可构造X 分布类型的 LM 统计量或 F分布类型的 LM统计量对利率反应函数进行非线性检 

验。其中， 分布类型的 LM统计量为 ： 

⋯  (2) 

F分布类型的 LM统计量为 ： 

⋯  一F(2,T-6 

(16) 

(17) 

SSR 为约束回归残差平方和，SSR 为无约束回归残差平方和， 为样本容量，Ter~isvirta& 

Anderson(1992)通过模拟实验发现 F分布类型的LM统计量更适合在小样本情况下作为 STR模型 

非线性检验的统计量。 

(三 )基于双曲正切平滑迁移回归模型利率反应 函数 的线性检验结果 

本文利用 1992年第 1季度至2012年第2季度的数据建模，具体指标数据的选取和处理过程 

如下 。 

1．数据描述 

(1)名义利率代理变量的选取及处理过程。刘明志(2006)通过对我国 1996年至 2005年银行 

间同业拆借市场分析，认为7天期银行间同业拆借交易比例较高，并且利率走势比较平稳。而且由 

于拆借主要是各机构凭借信用在银行间市场拆借资金，其利率水平较回购利率更能体现资金的真 

实价格，而回购是有债券作为抵押的资金融通，风险度低，资金价格几乎没有包含不同机构的短期 

信用。因此，本文选择 7天期银行间同业拆借利率作为名义利率的代理变量。1996年第 1季度至 

2012年第 2季度的7天期银行间同业拆借利率是根据《中国人民银行统计季报》和中国人民银行 

网站公布的月度数据计算得到。① 1992年至 1995年的季度利率数据则选取上海融资中心同业拆 

借利率，数据来源于上海融资中心。② 尽管利率期限在两个时段不匹配，但由于 1992年至 1995年 

上海融资中心的各期限的利率差别不大，期限不一致不会对检验造成大的影响(谢平和罗雄， 

2002)。按照上述处理过程得到的名义利率数据由图2给出。 

(2)通胀缺口的测算。本文选择 CPI作为通货膨胀的代理变量。首先，根据国家统计局公布 

的月度同比 CPI数据，数据来源于国家统计局网站以及《中国经济景气月报》，将季度内各月 CPI 

数据的算术平均数作为季度 CPI。然后，利用公式 7r =(CPI一1)×100％，得到季度通货膨胀率。 

目标通胀率 由国家发展和改革委员会 向人大提交《关于 ××年 国民经济和社会发展计 划执行 

情况与下一年国民经济和社会发展计划草案的报告》(以下简称报告)中给出的 CPI控制 目标测 

度。③ 将季度通胀率减去目标通胀率，可以得到通胀缺口(见图2)。 

(3)产出缺口的测算。本文采用 H—P滤波法估计潜在产出。为测算产出缺口，首先需要测算 

实际季度 GDP，我们 主要利用官方公布的现价核算季度 累积 GDP和可 比价计算 的累积 GDP季度 

增长率数据计算实际季度 GDP。首先 ，利用累积 GDP季度增长率数据和 2000年的名义累积 GDP 

计算出以2000年为基期的实际累积 GDP。并将实际累积 GDP数据转化为实际季度 GDP。然后， 

利用 Eviews软件中 x—l2季节调整方法，剔除实际季度 GDP的季节成分，得到实际 GDP，即实际 

① 根据中国人民银行公布的7天期银行拆借交易量和加权平均利率的月度数据，季度加权平均利率的计算公式为：r=r． 

( ／∑，)+r2( ／∑ r3(，3／E ，其中 r1、r2和 r3分别为对应季度的第 1、2和3月的平均利率 为对应月份的交易量。 

② 由于受数据来源的限制，1992年至 1995年的上海融资中心的加权平均利率为所有期限的利率加权。 

③ 自1997年后，报告中包含对下一年度 EPI的控制目标。1992年至1996年报告中未包含对下一年度 CPI的控制 目标，但 

对下一年度的工业品价格指数(PPI)做了控制计划。为此可以将这段时期的 PPI目标值替代 CPI控制 目标值，得到 1992年至 

2012年的目标通胀率。 
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图 2 名义利率与通胀缺 口 

产出 。得到实际产出数据后，利用 H—P滤波方法测算潜在产出 ，进而得到产出缺口Y 。① 图 

3给出了产出缺 口的路径。② 

表 1 

— 1 
％ 
一  

0 

- 1 

1992 1996 

线性检验结果 

图 3 产 出缺 口 

分布类型的LM检验 ，分布类型的LM检验 

检验统计量 12．801 7．039 

10％临界值 4．605 2．375 

5％临界值 5．991 3．119 

1％临界值 9．210 4．900 

2012(年份 ) 

2．线性检验结果 

分别利用 分布类型的 统计 

量和 F分布类型 的 LM 统计 量对本 文 

构建 的基于双曲正切平滑迁移 回归模 

型的利率反应函数进行线性检验 ，检验 

结果见表 1所示。 

从表 1可 以看 出，无论利用 分 

布类型的三 检验还是利用 F分布类型的 检验均能在 1％的显著性水平下拒绝模型为线性的 

原假设 。 

① 对剔除季节成分的实际季度 GDP序列 进行 H—P滤波，平滑参数 A=1600，得到潜在产出 ’，计算 Y =100×ln(r,／ 

l， )得到基于 H—P滤波的产出缺口，表示实际产出关于潜在产出的百分比对数偏离。 

② 考虑到本文结论的稳健性，我们还利用月度数据对我国中央银行的非对称偏好进行了检验，其中月度 GDP数据采用插值 

的方法获得，结果发现与季度数据相比，利用月度数据并未对我国中央银行非对称偏好的检验结果造成显著性影响。 
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(四)基于双曲正切平滑迁移回归模型利率反应函数的参数估计 

对于式(14)表示的双曲正切平滑迁移回归模型，可采用非线性最小二乘法进行估计，由于非 

线性模型估计结果对初值依赖较大，可事先采用格点搜索的方法确定初值。通过设定 和 的 

不同值，计算 tanh[ (仃 一7r )／ ]和 tanh[ Yc／ ]，并将其作为已知样本数据代人到式(14) 

中，可以将式(14)表示的非线性泰勒规则模型线性化 ，通过估计该线性泰勒规则模型并 比较残差 

平方和的大小，将最小残差平方和所对应的 和 作为非线性估计的初值，可以实现非线性泰勒 

规则模型的估计。为考察不同 和 的取值对模型参数估计结果的影响，进一步考察模型估计 

结果的稳健性，我们分别给出了 和 取 0．20—0．50时模型的估计结果，如表 2所示。① 

表 2 基于双曲正切平滑迁移回归模型利率反应函数的参数估计结果 

(妒 ) 0．20 0．25 0．30 0．35 0．40 0．45 O．50 

9．78  ̈ 9．88  ̈ 9．98  ̈ 1O．O7  ̈ 10．14 1O．20料 10．25  ̈

(3．07) (3．11) (3．14) (3．17) (3．20) (3．23) (3．25) 

3．16 3．16  ̈ 3．16 3．14” 3．12  ̈ 3．10” 3．07  ̈

口。 
(0．47) (0．47) (0．47) (0．47) (0．47) (0．47) (0．47) 

一 4．31 一3．63  ̈ 一3．19  ̈ 一2．88  ̈ 一2．66” 一2．48 一2．33  ̈

8： (
1．29) (1．10) (0．98) (0．90) (0．85) (0．80) (0．77) 

1．28 1．27 1．26 1．25 1．24 1．23 1．23 

口 (1
． 71) (1．73) (1．74) (1．76) (1．77) (1．78) (1．78) 

一 12．22 一l0．12’ 一8．75 一7．80 一7。09 一6．55 一6．13 

8： (
7．19) (5．95) (5．14) (4．59) (4．18) (3．87) (3．64) 

0．97“ 0．97’‘ 0．97 0．97 0．97” 0．97 0
． 97” 

p (0
． 02) (0．02) (0．02) (0．02) (0．02) (0．02) (0．02) 

注 ：括号中的数字为对应参数估计量的标准差。”和 分别表示对应参数在 1％和 10％的显著性水 平下显著。 

从表 2可以看出，不同的 和 对模型的估计结果的影响并不明显，除参数 ：不显著外，其 

余参数均能在 10％的显著性水平下通过显著性检验。另外，从平滑参数 P的估计结果可以看出， 

我国中央银行在实施利率调整时存在明显的平滑倾向。 

(五 )基于双 曲正切平滑迁移回归模型的中央银行非对称偏好 的识别 

通过对基于双曲正切平滑迁移回归模型利率反应函数的估计，进一步可以对中央银行的非对 

称偏好进行识别。将式(10)中(仃 一7r’)和 Y 标准化后(即将 7r 一7r 和 Y 分别除以各 自样本标 

准差 or 和or )，分别计算 i 关于(7r 一7r )和 Y 的二阶偏导数得： 

c92i (8／3,* ／ ){1一[‘P (7r 一仃 )／ ]tanh[ (7r 一仃 )／ ]} 

a(丌 一仃 ) {exp[ 丌(仃 一 )／ 亓]+exp[一 丌(仃 一7r )／ 仃]} 

(18) 

篓 ： !二 ⋯、 
a)， [exp( Y ／or )+exp(一 Y ／or )] 

因为参数 、or 、 和 ory均大于 0，所 以 {exp[ (7r 一7r )／ ]+exp[一 (t7r 一7r )／ 

① 之所以将 和 ，的取值范围设定为Eo．20，0．50 3，是因为当 和 ，趋于 0时，式(14)表示的非线性模型将退化为线 

性模型，这与本文线性检验结果是相悖的，另外从图 1给出的不同 对应的双曲正切函数图可以看出，当 和 妒 大于0．5时， 

妒 和 妒 取值对双曲正切函数的影响较小，故将 和 的取值范围设定为[O．20，0．50]。 
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]} >0，[exp(q~ y。／tr )+exp(一 Y ／o-，)] >0，并且在样本周期内，1一[ (仃 一仃 )／ ]tanh 

[ (丌 一仃 )／or ]和 1一( y ／tr )tanh(~p Y ／o- )均大于 0(如图 4和图 5所示)。① 因此 ，d ／a 

(仃。一仃 ) 和a ／ay 的符号与 卢 和 的符号是相同的，即当 <0( >0)时 ，利率反应 函 

数是关于通胀缺口的凹函数(凸函数)，当卢 <0( >0)时，利率反应函数是关于产出缺口的凹函 

数(凸函数)。 

一  一 

一 · ---o3 

l 一 吒=04 

＼ ～ 厂、 
／ 

l l I ● 

-  

lll Jl⋯ ． 

1992 1996 2000 2004 2008 2012(年份 ) 

图4 1一[ ( 一订 )／ ]tanh[ ( 一霄 )／仃 ]取值范围 图5 1一( ， ／ ，)tanh( ， ／o-,)取值范围 

根据基于双曲正切平滑迁移回归模型利率反应函数的参数估计结果可知，由于 和 的估 

计值均小于0，所以利率反应函数是关于通胀缺口和产出缺口的凹函数，这一点也可通过绘制利率 

对通胀缺口以及产出缺口的反应曲线形象地描述。假设产出缺口为0，将参数 、 和卢 的估计 

结果代入到式(10)表示的利率反应函数中，可得到不同 对应的利率对通胀缺 口的反应函数，如 

图 6所示。 

同理，假设通胀缺口为0，将参数 JB。、卢：和卢 的估计结果代人到式(10)表示的利率反应函数 

中，可得到不同 对应的利率对产出缺口的反应函数，如图7所示。 

图 6 利率对 通胀 缺口的反应曲线 图 7 利率对产 出缺 口的反应 曲线 

根据本文第二部分对 中央银行规避价格通胀偏好和规避经济收缩偏好下利率规则的非线性特 

征分析可知，此时中央银行存在规避经济收缩偏好，表明当我国经济出现滞胀的情形，中央银行将 

着重参照产出缺El实施货币政策，利率对产出缺口的反应曲线(见图7)形象地说明了这一点。图 

① 除 1993--1996年个别数据计算的1一[9 ( 一 )／ ]tanh[ (，r 一 )／o- ]小于0，其余样本的计算结果均大于 

0。同时，本文还将 1_[ ( 一 )／o" ]tanh[9 ( 一 ’)／o- ]<0对应的样本剔除，对模型进行线性检验及参数估计，均未 

对估计和检验结果造成显著影响。下文绘制的利率对通胀缺口的反应曲线将奇异值剔除。 
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7表明当实际产出与潜在产 出出现反 向偏离时 ，中央银行将实施反周期调控 ，即实施扩张性的货币 

政策促使实体经济回调，减小产出缺1：3的大小，而实际产出与潜在产出出现正向偏离时，中央银行 

实施反周期调控 的压力不大 ，不一定采取反周期的调控模式 ，甚 至采取顺周期 的调控 ，即产出缺 15 

较高时，利率反而下调，这正是我国中央银行存在规避经济收缩偏好的外在表现。另外，在我国产 

出缺口较大时，中央银行没有采取更加严厉的反周期调控，即调高利率抑制产出缺口的进一步扩 

大，与国外热钱涌人，维持我国外汇市场稳定有直接关系。 

四、主要结论及政策含义 

本文首先对中央银行规避价格通胀偏好和规避经济收缩偏好进行理论分析，在此基础上，对名 

义利率关于通胀缺口和产出缺口的调整特征与中央银行的非对称偏好之间的内在关联机制进行理 

论推导。结果发现若利率反应函数是关于通胀缺1：3和产出缺口的凸函数，则中央银行存在规避价 

格通胀偏好，若利率反应函数是关于通胀缺口和产出缺口的凹函数，则中央银行存在规避经济收缩 

偏好。通过构建双曲正切平滑迁移回归模型拟合利率对通胀缺 口以及产出缺口的反应曲线，进一 

步对中央银行的非对称偏好进行 了识别 ，并得到如下两个主要结论 。 

第一，利率对通胀缺口以及产出缺1：3的反应存在非线性特征。首先对基于双曲正切平滑迁移 

回归模型的利率反应函数进行线性检验 ，结果发现利率 对通胀缺 口以及产 出缺 口的反应存在明显 

的非线性特征，进一步对双曲正切平滑迁移回归模型进行参数估计同样证实了这一点。参数卢 和 

均在 10％的显著性水平下显著，并小于0，表明利率反应函数是通胀缺口和产出缺口的凹函数。 

第二，中央银行存在明显的非对称偏好。通过对基于双曲正切平滑迁移回归模型的非线性货 

币政策规则进行参数估计，发现名义利率是通胀缺口和产出缺口的凹函数，表明中央银行存在规避 

经济收缩偏好，即与正向的产出缺口相比，中央银行更厌恶反向的产出缺口。因此，当我国经济出 

现滞胀的情形时，中央银行将着重参照产出缺 口实施货币政策。 

上述实证结果表明，在经济衰退期中央银行货币政策操作存在明显的反周期特征，即当实际产 

出与潜在产出发生反向偏离时，中央银行将实施扩张性的货币政策避免产出缺口的进一步扩大。 

2007年下半年美 国次贷危机引发 国际金融危机 ，中国政府实施 了一系列 的积极财政政策，刺激经 

济止跌 回暖并率先从 国际金融危机 中摆脱出来 ，但我 国经济并未重返过去的经济增长“快车道”， 

而是进入经济增长“新常态”，未来我国GDP增速也不会维持在高速增长的状态。尽管我国主动调 

低了 GDP增速的目标 ，但现阶段产 出缺 口仍然面临负向调整 的压力 ，期间中央银行实施 了一系列 

扩张性货币政策进行积极的反周期调控，2012年至今已连续八次下调商业银行存贷款基准利率， 

六次普降、四次定向下调存款准备金率(截至 2015年 lO月 31 13)，并进行了多次公开市场逆回购 

操作，上述积极的反周期调控恰好是我国中央银行规避经济收缩偏好的外在表现。 

而当实际产出与潜在产出发生正向偏离时，存在规避经济收缩偏好的中央银行实施反周期调 

控的压力不大 ，特别是在经济过热的特殊时期 (如 2007年左右 )，考虑到此 时利率 已经偏高 ，若继 

续实施 紧缩性货 币政策 ，将导致 国外热钱继续涌人，引起外汇市场波动 ，并引发国内通货膨胀 ，此时 

中央银行并未实施紧缩性货币政策。因此在经济衰退期 ，价格型货币政策在拉动经济增长 、缩小产 

出缺口方面发挥重要作用；但在经济扩张期，特别是经济过热期，中央银行价格型货币政策工具的 

作用将受到一定影响，此时还需辅以数量型货币政策工具进行补充。 
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Abstract：We investigate the interactions between the real estate market and the business cycle volatility in China over the 

past two decades．A Bayesian DSGE model with nominal stickiness and collateral constraints is estimated．It is found that 

shocks from the housing market(e．g．，loan-to—value ratio and housing preference shocks)affect the macroeconomy of 

China．The interactive feedback between credit constraints and housing prices amplifies the impact of various economic 

shocks，which plays an important role in explaining Chinese business cycle volatility． The empirical results suggest that 

government should rely on market—oriented measures to influence the real estate market。as well as enforce differential credit 

policies for rigid demand and speculative demand on house． 
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Abstract：In this paper，we analyze the relationship between the adjustment mechanism of nominal interest tO inflation gap 

(output gap)and the asymmetric preference of central bank，taking into account the recession avoidance preferences and 

inflation avoidance preferences of central bank．On this basis，we test the linearity of monetary policy rule，and then we 

estimate the smooth transition regression model of monetary policy rule，which transition function is hyperbolic tangent 

function．We find that the monetary policy rule is obvious nonlinear and interest rate reaction function is a concave function 

of the inflation gap and the output gap． On this basis，we test the type of central bank’S asymmetric preferences and find 

recession avoidance preferences exists when central bank implements monetary policies． 
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