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摘 要：文章运用对数平滑转换回归模型(LsTR1研究了包含汇率因素、多个资产价格因素的非线性泰勒规 

则及其在中国的适用性检验，实证结论表明：(1)利率规则是关于其滞后一期为转换变量的非线性函数；(2)中国 

货币政策执行过程中利率平滑程度较高，为0．83；f3)在样本期间，非线性转换函数具有四个较为显著的阶段；(4) 

无论线性还是非线性的泰勒规则，利率对通货膨胀反应均不足，因此具有内在不稳定性；(5)在先前的泰勒规则 

实证文献中，对解释变量之间的多重共线性关注极少。结论认为，如果解释 变量的波动性较大时，多重共线性 

问题就应 予以必要 的关注。 
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0 引言 

以货币政策操作的实践而言，我国现阶段仍以货币供 

应量为中介 目标，但随着经济结构、资本市场发展、金融管 

制的放松、金融创新的发展等所带来货币流动速度的不稳 

定性已经影响到央行对货币供应量的可控性，同时随着货 

币市场和资本市场一体化进程加剧，为利率规则创造了有 

利条件。发达国家已经以利率规则作为其货币政策的中 

介目标。目前，我国央行虽然还没有明确按照利率规则来 

调控，但以规则调控方式将成为未来货币政策操作的趋 

势。夏斌、廖强(2001)表示货币供应量已不宜作为当前我 

国货币政策的中介 目标。中国人民银行营业管理部课题 

组(2010)撰写的研究报告就使用MSVAR检验了中国的利 

率规则，表明利率规则在中国的实施效应正在加强。杨英 

杰(2002)，宋玉华、李泽祥(2007)对泰勒规则和麦克勒姆规 

则进行研究，均表明中国的利率规则有增强趋势。本文通 

过引人利率本身滞后一期作为转换函数，构建在开放经济 

下包含资产价格的非线性泰勒规则，这是国内现有文献很 

少涉及的。 

1 非线性泰勒规则模型的构建 

1．1 具有平滑效应的线性泰勒规则 

Taylor(1993)年提出线性的利率规则： 

i = + +口1 一7c )+口2( 一Y ) (1) 

其中，i；为短期名义利率， 为长期均衡实际利率， 

为四个季度平均通胀率 ，Ⅱ 为目标通胀率，Y 一 为产出 

缺口。李成、王彬、马文涛(2OLO)在开放条件下，得到包含 

多类资产的最优利率规则： 

i = +a1( 一Ⅱ：)+azy +a3(e 一P )+a4( 一， ；)+G5 

( 一 ) (2) 

其中， 0=1，2，⋯，5)分别为通胀缺口、产出缺口、 

汇率缺口、房地和股票价格指数缺口的系数。 

谢平和罗雄(2002)首次通过数据验证了中国的泰勒规 

则，他们认为，利率平滑通过如下方程描述： 

i =(1一lD +pi 一l (3) 

其中，P介于0和1之间，i：为目标利率。结合方程(2) 

和(31，得到具有平滑效应的线性泰勒规则： 

i =pi 1+(1一lD)[ +G1 f一丁c：)+azyf+G3( 一 ；)+ 4 

(， 一， )+as(sp 一 )]=c+pi 1+ 1 一Ⅱ )+ 2 + 3 

(e 一 ：)+ 4( 一 ：)+ 5( 一 ：) (4) 

为了简洁，方程第二个等式使用了换元变换，其中， 

f=(1一 ， =(1--p)af，(f=1，2，⋯，5)。 

1．2 非线性泰勒规则 

STR能在某种程度上捕捉到机制转换过程中时间序 

列的动态过程 ，因而成为计量经济学前沿热点之一。 

Ter~isvirta(1998)，Ter~svirta、Tjcstheim和Granger(2010)和王 

俊、孔令夷(2006)对STR的特征、估计、检验方法以及在经 

济领域中的应用做了深入的探讨。STR的一般结构为： 

i = X(1一G(sf，7，f))+中 G(s￡，)，，f)+sf或 

i = 1 +( 2一中1)。 G(sf，)，，c)+￡ f=1，2⋯T (5) 

其中， 1，2， =( fl。， ¨⋯ )’为 自变量的系 
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数 ，自变量 K=(1，32n，⋯，z )’既可以包含 f 的滞后项，也 

可以包含影响 i 的其他因素。O(s ，y，C)是转换函数 ，它 

反映机制转换的规则，其自变量S 是转换变量，参数C为 

两种机制转换的门限值 ，参数 )，反映了机制转换的速度 ， 

其值越大说明机制转换速度越快。 e 服从独立正态分 

布，e ～N(0， )，方程(5)实际上可以看作是 X ， 

分别以(1一G(s ，7，f))，G(s ，y，C)为权重所进行的加权平 

均。 

根据转换函数类型的不同，可以分为对数sl"rt(i~STR) 

模型和指数STr~(ESTR)模型。如果模型的转换函数采用 

对数形式，即G(s ，)，，C)={1+exp(一r(s 一c)))～，y>0时，为 

对数 Sl"R(I~STrt)模型。如果模型的转换函数采用指数形 

式，即C(s ，7，c)=1一exp(一y(s 一f) )，)，>0时，为指数STR 

fESTR)模型。 

1．3 非线性检验 

对STR模型进行非线性检验至关重要，主要确认非线 

性模型是否比线性模型更能反映经济关系的特征，非线性 

检验也是STR模型设定、估计和评价的基础。非线性检验 
一 般采用拉格朗 日乘数(LM)检验法。主要区别在于 ， 

LSTI~的非线性检验主要是对转换函数 G(s ，7，C)中y=0 

处进行三阶泰勒级数展开，L̂ 统计量近似服从 自由度 

为 3(p+1)的 分布，ESTR的非线性检验主要是对转换 

函数 C(s ，y，C)中 )，=0处进行二阶泰勒级数展开 ， 

统计量近似服从 自由度为 4(p+1)的 分布。 

采用何种转换函数，可以利用嵌套假设的序贯检验选 

择模型类型，其检验的零假设为： 

H0： 1f= 2f= 3f=0 

HO4： =川 
f61 

H)3： 2，=0 =0 、 

Ho2： 1f=Ol 2f= 3f=0 

上述假设具有递归性，如果模型检验接受 ，表明 

模型为线性模式，反之拒绝接受 H，则表明模型存在非线 

性形式；如果拒绝接受 意味着选择LSTR模型，如果接 

受 H()2而拒绝接受 H)3则选择ESTR模型；如果接受 HO4 

和H 3而拒绝接受 H) 则选择LSTR模型。在上述检验非 

线性时一般使用服从 分布的LM检验法。相关的检验 

可以参考Granger和Ter~svirta等人的文献。 

2 实证检验 

2．1 数据说 明及 处理 

本文样本为2005年7月至2010年12月，序列包括：7 

天银行业同业拆借市场利率(I)，数据来源于中国人民银 

行数据库；居民消费价格指数(cPi)，数据来源于中国国家 

统计局网站；国内生产总值(coP)，一般 GDP没有月度数 

据，因此我们使用季度GDP的三次样条方法转换为月度 

数据，季度GDP来源于国家统计局网站；实际有效汇率(E) 

综合考虑了一国与其所有贸易国货币的双边汇率，并剔除 

了通货膨胀因素，能全面反映人民币的币值状况，数据来 

源于国际清算银行；房地产价格指数(HP)是七十个城市的 

房地产价格指数经过剔除CPI后得到的序列；股票价格指 

数(SP)是上证综合指数经过剔除CPI值后的序列。 

引入实际汇率试图阐述货币规则在开放经济条件下 

的实施情况，而引入代表实物资产和虚拟资产价格变动的 

房地产价格指数和股票价格指数则试图阐述资产价格对 

货币规则产生的影响。所有数据经过HP滤波处理，分离 

出潜在值，因此， 、7c 一 、e 一e：、 一 和 一 

分别代表实际产出缺口、通货膨胀缺口、实际有效汇率缺 

口、房地产和股票价格缺口。 

2．2 平稳性检验 

在时间序列的建模过程中，为了防止数据单整阶数不 

同而产生的“伪回归”现象，我们采用ADF和PP两种检验 

分析数据平稳性，结果如表1所示： 

衷1 数据平稳性检验结果 

ADF检验 

变量 ADF值 ADF临界值(5％) ADF临界值(10％) 检验形式(c，T，N) 

I -2．859 —2．907 -2．591 (C，0，1) 

Y—Y -7．863 —1．946 —1．6l3 (0，0，4) 

竹一1r -2．586 —1．946 一1．6l3 (0，0，4) 

E-E’ -2．630 —1．946 一1．613 (0，0，I) 

HP—HP’ 一3．161 —1．946 —1．6l3 (0，0，2) 

SP—SP’ 一1．645 —1．946 —1．613 f0，0，1) 

PP检验 

变量 PP值 PP』 界值(5％) PP临界值(1O％) 检验形式(c，T，N) 

I -2．714 -2．906 -2．591 (C，0，1) 

Y -2．994 —1．946 一1．6l3 (0，0，o】 

一 1．7l5 一1．946 一L613 f0，0，1) 

E—E’ -2．64O 一1．946 —1．6l3 (0，0，1) 

HP—HP’ -2．041 一1．946 一1．6l3 (0，0，1) 

SP—SP‘ 一1．856 —1．946 一1．613 (0，0，1) 

注：检验形式(C，T，N)，C代表截距项，T代表趋势项，N代表滞后阶数 

由表1可知，不同的检验方法所导致的结果存在一些 

差异，然而这种差异性并不十分明显，无论是ADF检验还 

是PP检验，大部分序列均在5％的显著性水平下平稳。考 

虑到所选时间序列变量比如股票价格缺口随时间呈现出 

较大波动性，因此我们把显著性水平放宽到10％。 

2．3 线性泰勒规则估计 

开放经济条件下，包含资产价格因素的泰勒规则 ，拟 

合的线性回归方程为(括号内为t值)： 

i =1．548+O．327i 1+O．238(~ 一7c：)一O．001as 一0．011(e 一e t) 

(5．263)(2．548) (3．289) (一0．184) (一O．345) 

- 0．086(@ 一 )+O．008(~ 一 ) (7) 

(一1．713) (2．290) 

丁：65 Rz：0
．

715 DW：2．O16 AIC：1．923 5C：2．157 A
： 0．6O2 

回归方程表明，利率具有 1．55％的截距项，平滑系数 

为O．33，即滞后一期的利率效应为0．33。通货膨胀缺口系 

数为O．24，远小于1，表明利率无法抵补通货膨胀的上升， 

这和很多现有文献得出的结论相似。产出缺口对利率的 

反应系数为负，但t值很小，即产出缺口对利率的影响并不 

显著。同样，汇率缺口对利率的反应系数也为负，且影响 
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并不显著。房地产价格缺口的系数为负，这与理论上房地 

产价格上升，利率应该上升予以遏制房产价格相矛盾。股 

票市场资金的进出充分反映了市场的流动性，因此它对利 

率的反应系数为0．008，表明股票价格指数缺口的上升将 

引起利率同向调整。 

2．4 非线性泰勒规则估计 

2．4．1 转换变量的选择 

建立线性方程后 ，我们对辅助回归进行H04、H03、 

H02序贯检验，检验结果如表2所示： 、 
裹2 线性假设的检验及转换函数形式 

F F3 F2 F1 

1 0．0779 0．0865 0．784 0．0505 

Y 0．194 0．0575 0．553 0．536 

033l O．154 0．689 0-371 

E—E’ O．59 0．377 0．597 0．572 

HP—HP’ 0．3 0．19 0．324 0．595 

SP-SP 0．0325 0．136 0．287 0．0298 

注：F、F3、F2、F1分别 为 H0、Ho4、啪 3、H02检验线性假设 统计量 ，表 中数 

值为各统计量的相伴概率 

由于不同时间序列波动性存在差异，我们适当放宽显 

著性水平，以10％为取值。观察表2，滞后一期的利率作为 

转换变量最为合适，它在10％的显著性水平下拒绝接受泰 

勒规则的线性假设，同时，也在 10％的显著性水平下拒绝 

接受H04原假设 ，表明此处的转换函数在统计意义上为 

LSTR模型，再观察H03的F3检验，发现接受H03原假设， 

因此从统计意义上而言就排除了ESTAT模型的可能。 

2．4．2 LsTR估计结果 

根据上述的先期准备，利用 OX软件进行估计 ，得出 

泰勒规则的非线性形式(括号内为t值1： 

i =0．869+0．829i 1+0．261(n 一7【：)一O．009y 一O．014(e 一e t) 

(2．433) (4．294) (2．902) (-1．017) (-0．375) 

一

O．121(hp 一hp：)+0．261(sp 一 ；)+[一1．017-0．099(n 一Ⅱ：)+ 

(一2．299) (3．422) (-2．829) (-0．491) 

O．OO r+0．097(e 一P )+O．161(hp 一 ；)一0．016(sp 一 ；)]× 

(O．313) (1．191) (0．973) (-2．185) 

(1+exp(一70．08(i 1—2．425)))一 

(O．868) (50．1) 

丁=65 尺。=0
．729 A =一1．021 

其中，逻辑函数的估计为： 

(8) 

升采取降息措施。股票价格指数缺口对利率的系数为正， 

表明利率规则对股票价格指数采取同向措施。 
一 旦七天的银行业拆借市场利率超过2．43％的门限 

数值，模型的非线性效应就产生作用。逻辑函数中参数 

y=70．08度量了转换的速度。这个数值是较大的，因此转 

换过程体现较快的速度，图1描述了这种快速变化。产生 

非线性效应后，各变量对名义利率的作用效果就会减弱， 

因为线性部分和非线性部分各变量的系数符号相异。 

图1描述了转换函数的四个历史过程。第一阶段 ， 

2007年以前，转换函数处于零刻度线上，回归方程呈线性 

特征；第二阶段，2007年，转换函数经历了数次变化，因为 

2007年中国经历了较高的通货膨胀，央行实施了较为紧 

缩的货币政策 ，因此利率可能突破门限值；第三阶段 ， 

2008～2009年上半年，这段时期内利率处于高位运行使得 

转换函数为1；第四阶段，2009年中期至2010年末期，这个 

阶段回归模型表现为线性，受欧洲债务危机和美国次贷危 

机影响，使得利率处于较低值，但是国内流动性过剩而导 

致的通货膨胀加剧，使得央行不断启动一揽子政策予以遏 

制，使得转换函数在2010年年底发生了变化。图2描述了 

线性和非线性拟合的残差曲线，基本围绕零刻度线上下波 

动，无明显的发散趋势，表3表明从滞后一期至六期，在 

5％的显著性水平下，残差不存在自相关效应。 

图1 转换函数曲线图 

图2 LSTR模型残差曲线图 

衰3 残差的I_M诊断 

注：残差检验的原假设为：残差不存在 自相关。 
 ̂

SC=一0．519 =0．543 2．5 泰勒规则估计的启示 

G( -lI y，f)=(1+exp(--70．o8(ï 一2．425))) (9) 

非线性模型的拟合较线性模型具有很大的改善。首 

先，拟合优度得以提升，其次，评判准则AIC和SC系数下 

降了，第三，平滑程度得到了大幅度的提升，从原先较低的 

0．33上升到较高的0．83。 

非线性模型中的线性部分 ，通货膨胀缺口系数为 

0．26，表明利率的上升无法抵补通货膨胀的上升，因此利 

率规则是不稳定的。产出缺口系数为负，但是t统计量并 

不显著，同样，汇率缺口系数为负，t统计量也不显著，但它 

的符号表明，汇率上升，即本币升值，将导致利率下降。房 

地产价格缺口系数为负，表明利率规则对房地产价格的上 
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从泰勒规则模型本身的角度审视，参数估计并不十分 

理想。 

第一 ，通货膨胀缺 口系数远小于 1，这与我国长期以 

来利率管制有关。 

第二，利率对产出缺口并没有过多关注。这主要与我 

们选用指标有关，利率是七天的短期值，与产出缺口的中 

长期指标并不匹配，因为市场更加关注短期行为，对于长 

期产出缺口值的忽视并不奇怪，反映在模型系数的不显著 

就可以得到合理的解释。 

第三，也是我们认为最为值得探讨的变量之间的相关 

性，即变量之间多重共线性问题，而且国内文献并没有对 

此进行过深入的研究。根据加速型的菲利普斯曲线，描述 



 

|探 

经济总供给方程： 

+1= f+ayf—y(ef—e￡一1)+8t+1 (10) 

和开放经济下的Is曲线，描述经济的总需求方程： 

YH．1=fllY￡一 2( 一7c件e 1)+ 3 + 4 + 5 +'7H．1 (1 1) 

可知，变量之间存在着类似线性相关关系。其中， 

a，)，， (f=1，2，⋯，5)分别表示大于0的系数，￡⋯ ，叩州 

分别为总供给和总需求方程的扰动项，它们服从均值为 

0，方差有限的高斯分布。之所以关注变量的多重共线性， 

是因为中国经济各变量波动性较美国强。美国经济发展 

了几百年，已经进入了平稳阶段，通货膨胀、经济增长率、 

资本市场等变化较为平缓，各变量之间的多重共线性并不 

明显，而中国则不同，各个时间序列变量波动明显，变量之 

间的共线性不应在模型中被忽视。以平稳期的2005年8 

月至2006年12月数据为例，回归方程(括号内为t值)： 

i =1．415+O．266i 1+0．485(~ 一 ：)+0．01zy 一0．0940 一e t) 

(1．073) (O．351) (1．961) (O．872) (一2．435) 

一

0．162(@ 一 ：)一0．011(sp 一sp t) (12) 

(一0．804) (一0．576) 

丁：17 Rz：0
．991 DW：1．979 A／C：一4．594 SC：一3．859 ：o．121 

此方程拟合较好 ，具有较小的残差标准差(0．121)、接 

近2的DW检验值、非常高的拟合优度、较小的AIC和SC 

值。方程(12)中，通货膨胀缺口系数得到了显著的提升，从 

方程(7)的0．24上升到的0．49，这与卞志村(2006)采用GMM 

方法估计中国泰勒规则的产出缺口为0．415较为接近。因 

此我们在研究中国的利率规则特别是对泰勒规则的实证 

检验中，应对变量之间的多重共线性予以足够的重视。同 

时，在平稳期间内，汇率对利率的影响也由不显著转为显 

著，t值在1％的显著性水平下成立，因此，利率规则中对汇 

率因素也应予以高度关注。 

3 结论 

本文主要研究了开放经济条件下，包含资产价格因素 

的泰勒规则。此前的研究并没有关注泰勒规则的非线性 

效应，我们发现以滞后一期的名义利率作为转换变量能很 

好反映泰勒规则，因此构建了非线性的LSTR模型，研究结 

论总结如下： 

第一，泰勒规则系数具有不稳定性。无论是线性还是 

非线性建模，通货膨胀缺口系数均远小于 1，表明利率规 

则对通货膨胀反应不足，这与我国长期以来利率管制体系 

有关。同时，利率规则对产出缺口反应较小，在回归方程 

中产出缺口系数并不显著。房地产价格缺口竟然为负，表 

明利率规则对房地产价格的上升起到了推波助澜的作用， 

这与房地产价格在几年内高速增长相符。 

第二，与线性拟合相比，非线性拟合效果得以提升。拟 

合优度系数从0．715上升到O．729，AIC和SC分别从 1．92、 

2．16下降到一1．02、一0．52。残差标准差也下降了，从0．60下 

降到0．54，平滑程度也得到大幅度的改善，从0．33上升到 

0．83。因此，泰勒规则的非线性模型更能反映中国现实。 

第三，泰勒规则的非线性特征表现出四个阶段。第一 

个阶段在2007年之前，转换函数处于零刻度线上；第二阶 

段为2007年期间，转换函数频繁变化，第三阶段处于2008 

年至 2009年上半年 ，转换函数始终为 l，第四阶段处于 

2009年中期至2010年末期，转换函数处于零刻度线上。 

我们认为这与经济周期有关，经济中利率规则呈现周期的 

变化，相应的转换函数可能呈现类似周期的变化。 

第四，泰勒规则应充分考虑到变量之间的多重共线性， 

且此时汇率因素对利率规则的显著性增强。给出总供给和 

总需求方程，变量之间存在着线性关系，这可能带来多重共 

线性问题，之所以被以前的文献忽视，主要是考虑到美国经 

济总体处于平稳状态，而中国经济变量波动性很大，因此在 

平稳状态下可以忽视的多重共线性在此应得以重视。以平 

稳期的2005年8月至2006年12月数据为例(见方程 12)，发 

现通货膨胀缺口系数显著提升，从0．24上升到0．49。 

参考文献： 

[1]Sack，B．Does the Fed Act Gradually?A VAR Analysis[C]．Finance 

and Economics Discussion Series，1998． 

【2]Timo Terasvirta．Modeling Economic Relationships with Smooth Tran— 

sition Regressions[Z]．Handbook of applied Economic Statistics，1998． 

【3]Timo Terasvirta，Dag Tjcstheim，Clive W．J．Granger．Modelling Nonlin- 

ear Economic Time Series[M]．England：Oxford University Press，2010． 

[4】艾洪德，郭凯，李涛．一般均衡 中的利率、确定性与最优规则【J]．财经 

问题研究，2008，(2)． 
，、 

[5】卞志村．泰勒规则的实证问题及在 中国的检验[J]．金融研究，2006， 

(8)． 

[6]宋玉华，李泽祥凌 克勒姆规则有效性在中国的实证研究[J]．金融研 

究，2007，(5)． 

【7]王俊，孔令夷．非线性时间序列分析 STAR模型及其在经济学中的 

应用[J]．数量经济技术经济研究，2006，(1)． 

『8]夏斌，廖强．货币供应量已不宜作为当前我国货币政策的中介目标 

[J】．经济研究，2001，(8)． 

【9】谢平，罗雄．泰勒规则及其在 中国货 币政策中的检验[J]．经济研究， 

2002，(3)． 

[10】杨英杰．泰勒规则与麦克勒姆规则在 中国货 币政策中的检验[J】． 

数量经济技术经济研究，2002，(12)． 

[11】张代强，张屹山．前瞻性利率规则在我国的实证研究——基于分 

位数回归方法的变参数检验[J】．数量经济技术经济研究，2008， 

(10)． 

【12]张瀛．汇率制度、经济开放度与中国需求政策的有效性[J]．经济研 

究，2008，(3)． 

[13]赵文进、高辉．资产价格波动对 中国货币政策的影响——基于 

1994--2006年季度数据的实证分析[J]．中国社会科学，2009，(2)． 

[14]中国人民银行营业管理部课题组．非线性泰勒规则在我国货 币政 

策操作中的实证研究【J]．金融研究，2009，(12)． 

[15仲 国人民银行营业管理部课题组』币 率规则在我国货币政策调控 

中的应用研究【M]．北京：经济科学出版社，2010． 

(责任编辑／亦 民) 

统计与决策 2 01 3年第7期 ·总第379期 7 


