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基于货币稳定与金融稳定的 
货币政策规则计量检验 

一金成晓 王继莹 马丽娟 

通过构建我国的金融压力指数，并采用 GMM方法对加入金融压力指数的货币政策规则进行估计，结果 

表明：利率的估计值能够很好地拟合名义利率的波动路径。进一步通过计算各变量对名义利率变动影响的 

方向及大小，发现虽然利率对金融压力指数单位变化比较敏感，反应系数最大，但是金融压力指数对利率调 

整的总贡献值却是所有变量中最小的。我国的金融体系有着较高的安全性。 
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一

、引言与文献综述 

传统的货币政策以货币稳定为目标，很少单独考虑 

金融稳定。通常将金融稳定置于货币稳定的框架下进行 

讨论，认为当货币稳定实现时，金融稳定会自动实现。货 

币稳定被认为是金融稳定的前提。但随着虚拟经济的蓬 

勃发展，金融创新越来越多，金融体系与实体经济的联系 

越来越紧密，货币稳定与金融稳定的目标往往并不一致 

且存在两难选择。货币政策作为宏观调控的关键工具，责 

无旁贷地要将金融稳定作为其首要目标。近年来，中国人 

民银行也已经开始探索运用某些货币政策工具维护和促 

进金融稳定，防范危机和整体性金融风险。因此，有必要 

将金融稳定纳入货币政策的决策中，这并不与货币稳定 

的长期目标相违背，而是一种“灵活的通货膨胀目标制”。 

本文以此为出发点，对央行的货币政策规则进一步研究， 

将金融稳定目标引入到货币政策规则模型中，构建金融 

压力指数，进而估计货币稳定与金融稳定的货币政策规 

则的反应函数，并检验其与现实经济的吻合度，以期对保 

障我国的经济金融安全提供参考。 

(一)金融稳定的定义 

目前国际上尚无对金融稳定统一的定义，但是归纳 

起来主要有两个角度。一是从金融稳定的反面——金融 

不稳定的角度来诠释。Mishkin E 1认为，当逆向选择和金 

融风险变得很糟，金融市场无法为企业融资时就会发生 

金融不稳定，金融危机就是金融市场的瓦解。He~ero和 
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Rio[ 1认为，稳定意味着没有波动，但是波动却不一定会 

对金融市场造成损害，所以金融稳定是一个难以定义的 

概念，主张使用它的反面概念——金融不稳定来定义。 

二是直接定义金融稳定或者给出金融稳定的条件。 

SchinasiI 1认为：金融稳定是一种状态，是一种能够实现 

定价、分配、管理金融风险(信贷、流动性、交易双方、市 

场等)的经济机制，并能够为经济的发展做出贡献。 

(二)金融稳定与货币稳定 

货币稳定 (价格稳定)与金融稳定之间的关系存在 

很大的争议。有关文献中，主要有协同关系和两难选择 

关系两种观点。 

持两难选择观点的学者有很多。Mishkin 认为，高 

利率水平对于控制通货膨胀非常必要，但是会对银行的 

资产负债表和企业的净经济价值产生负面影响。 

CukiermanI 指出，要控制通货膨胀需要快速和大幅提高 

利率，但是银行不能快速地将信息传递到他们的资产负 

债表，这会导致利率的不匹配增加市场风险。 

持协同效应观点的包括：Schwa~z E 指出，承诺保持 

物价稳定的策略提供了可预测的利率经济环境，能够降 

低利率错配的风险，最大限度地减少通货膨胀和长期利 

率的溢价风险，因此有助于金融的稳健性。他认为货币 

稳定可以视为金融稳定的充分条件。还有一些对协同效 

应持谨慎的观点，如Padoa—Schioppal 和Issing／引认为， 

货币稳定是金融稳定的必要条件而非充分条件。 

二、我国金融压力指数(FSI)的构建 

(一)指标的选取 

不同的机构对于FSI指数变量的定义不尽相同。美 

国BCA编制的FSI指数包含的变量有：美国主要银行的 

股价相对整体市场的表现；长期和短期优质信贷利差； 

私人部门债务；股票市场的杠杆率；整体股票市场的表 

现；消费者信心指数；收益盐线的斜率；股票和债券发 

行。．JP摩根指数有七个组成部分：美国国库券新券与旧 

券利差的滚动标准差；10年期的美国掉期息差；摩根大 

通的新兴市场债券指数；美国高收益息差；外汇交易波 

动；股市波动；JP摩根全球风险偏好指数。 

金融压力指数是一个高频的连续集，所选取的指标 

应该能够反映金融市场的风险波动情况。本文根据我国 

金融市场体系的发展情况，选取银行信贷市场、债券市 

场、股票市场、外汇市场作为金融体系的代表性市场，同 

时考虑不动产市场的价格波动来构建我国的金融压力 

指数。赖娟和吕江林 1、陈守东和王妍 。。在计算金融压 

力指数时采用的指标基本与国外文献一致，并且都是采 

用利差的形式，即去除无风险利率 (国债收益率)后的 

值。本文结合金融稳定的定义及研究需要，考虑我国的 

实际情况及数据的发布频率，选取6个代表性指标构建 

我国的金融压力指数。 

银行信贷市场：选取两个指标作为代理指标。(1)银 

行业风险利差。用1—3年期银行间固定利率金融债收 

益率与1—3年期银行间固定利率国债收益率的差表 

示，它衡量了银行的相对市场风险。值越大说明金融压 

力越大。(2)期限利差。为了使得在压力指数中此项为加 

号，用1年期银行间固定利率国债的收益率与10年期银 

行间固定利率国债的收益率之差表示。期限利差对于经 

济衰退具有显著的预示性，利差的负值越大银行的收益 

率曲线越陡峭，银行的压力越小。 

债券市场：选取债券市场的波动性作为代理指标。 

历史波动性采用GARCH(1，1)模型计算中债总指数收 

益率的方差表示。它反映债券市场价格的总趋势和投资 

回报的总水平的波动，波动性越大说明金融压力越大。 

股票市场：选取股票市场的波动性作为代理指标。 

历史波动性采用GARCH(1，1)模型计算上证综指收益 

率的方差表示。波动性越大说明金融压力越大。 

外汇市场：选取实际有效汇率波动性作为代理指 

标，历史波动率采用GARCH(1，1)模型计算得到。 

不动产市场：选取商品房平均售价指数的波动作为 

代理指标，历史波动率采用GARCH(1，1)模型计算得 

到。 

(二)数据的选取及预处理 

选取的指标有1—3年期银行间固定利率金融债收 

益率、1—3年期银行间固定利率国债收益率、l0年期银 

行间固定利率国债收益率、中债总指数、上证综指、实际 

有效汇率指数和商品房平均销售价格指数。所有指标均 

采用2002年1月至2011年12月间的数据。国债、金融 

债的收益率、中债指数数据均来自中国债券信息网。商 
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品房平均售价指数来自财新网。实际有效汇率指数来自 

国际清算银行。中债指数根据是否将利息和利息再投资 

计入指数分为以下三种：财富指数，以债券全价计算的 

指数值，考虑了付息日利息再投资因素，在样本券付息 

时利息再投资计入指数中；全价指数，以债券全价计算 

的指数值，债券付息后利息不再计入指数之中；净价指 

数，以债券净价计算的指数值，不考虑应计利息和利息 

再投资。本文使用的都是财富指数。通过计算分别得到 

银行业风险利差、期限利差、债券市场波动率、股票市场 

波动率、汇率波动率及房地产价格波动率。波动率是对 

资产价格未来不确定性的度量，通常用资产回报率的标 

准差来衡量。在本文中我们使用GARCH模型分别计算 

各变量的波动率。 

(三)权重的确定 

构建金融压力指数(FSI)的第二个关键是确定各指 

标的权重。赖娟 和陈守东u叫均使用等权重的方法来构 

建金融压力指数。因为各变量波动对宏观经济稳定的影 

响必然是不同的，所以有必要采用不等权重的方法来构 

建金融压力指数，本文参考构建金融状况指数 (FCI)的 

方法来确定各指标的权重，通过各变量在货币政策传导 

中的作用来进行度量，例如建立VAR模型获得变量的脉 

冲响应系数，进而计算各变量的权重 。 

将FSI定义为如下形式： 

FSIc=∑W⋯q，∑W，=1 (1) 

其中，q。 表示第i个变量在t时刻的值，w 表示相应变量 

在FSI指数中的权重。首先，在选定的6个指标基础上， 

加上产出和通货膨胀指标，我们建立包括8个变量的 

VAR模型： 

Y【=A1Yt一1+A2Yt一2+⋯AkYt—k+& (2) 

其中，YI是八维的内生变量，滞后阶数为1。然后运用E． 

views6．O进行计算，估计上述6个指标一个标准差的冲击 

对通货膨胀和产出影响的脉冲响应值。GDP的月度指标 

用工业产出指数代替。估计得到的脉冲响应图见图1。 

从图1可见，一单位标准差对产出的冲击幅度大于 

对通胀的冲击幅度，所以本文选取各变量的外生冲击 

对产出影响的最大脉冲响应值来计算变量的权重。房 

价波动率冲击(hou)对产出产生负向的冲击，最大幅度 

为一0．218；风险利差(rp)冲击对产出产生负向的冲击， 

最大幅度为一0．411；股票市场波动(sto)对产出产生负 

向的冲击，最大幅度为一0．212；期限利差(ts)对产出形 

成负向的冲击，最大幅度为一0．441；汇率波动率(er)对 

产出产生负向冲击，最大为一0．283；债券市场波动 

(bon)对产出形成负向冲击，最大幅度为一0．996。 

将各变量在VAR模型中对产出的脉冲响应值作为 

产出对房价波动的脉冲响应 通胀对房价波动的脉冲响应 产出对风险利差的脉冲响应 通胀对风险利差的脉冲响应 

、 
．．．．— 一 ⋯ ～ ． 

一 ⋯ ⋯  

产出对股票市场波动的脉冲响应 通胀对股票市场波动的脉冲响摩 产出对期限利差的脉冲响应 通胀对期限利差的脉冲响应 

通胀对汇率波动 的脉 冲响应 

图 1 产出和通胀的脉冲响应图 

● h ^ —  

：=： ．—一 
— — —  
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图2 我国金融压力指数(FSI) 

计算FSI权重的依据。结合(1)，计算得到FSI指数有如 

下表达式： 

FSIt=0．085hout+0．160rpt+0．083stot+0．172ts + 

0．11ler +0．389bon (3) 

将已获得的房屋价格波动率、风险利差、股票市场 

波动率、期限利差、汇率波动率及债券波动率时间序列 

代人到式(3)中得到我国的金融压力指数序列。我国的 

金融压力指数波动路径见图2。零线以上表示金融压力 

相对较大，零线以下表示金融压力相对较小，指数值越 

大表示金融压力越大。 

在2002年1月至2011年12月间，金融压力指数 

共 120个样本，其中共有40个样本处于0以上，80个 

样本处于0以下。金融压力较小的时期是：从2003年 

10月到2007年11月，从2008年 12月到2011年4 

月。金融压力较大的时期是：2002年1月到2003年9 

月，2007年12月到2008年11月。可见我国大部分时 

候的金融压力相对较小。金融压力最大的月份是2008 

年l0月，最大值为0．1971(19．71％)，这主要是受我国 

的紧缩政策和美国金融危机的影响。2008年l1月国务 

院常务会议确定4万亿的救市政策，这是中国政府推 

出的规模创纪录的一揽子刺激经济计划，金融压力顿 

时缓解，随后在2009年2月出现了金融压力指数的最 

小值，为一0．2644(一26．44％)。从2010年1月开始，为 

了应对国内物价上涨，央行开始连续上调存款准备金 

率，从15．5％上调到2011年6月的21％。自2011年5 

月开始，市场流动性已经大规模减少，金融压力指数开 

始变为正值，到2011年的9月，出现了近年来金融压力 

的第二个小高峰，达到0．1386(13．86％)。接着2011年 

l1月开始下调存款准备金率，市场金融压力得到了有 

效缓解，金融压力指数开始下行。 

从上述分析可见，我国的货币政策调控与金融压力 

指数的波动路径基本吻合，说明本文构建的金融压力指 

数能够基本反映我国金融体系的风险和压力程度，可以 

对货币政策的制定提供参考。 

三、金融压力指数与货币政策规则模型 

本文旨在估计将金融压力指数加入到扩展的货币 

政策规则模型以后的政策反应函数及其拟合性。参考 

Baxa，Horvath和Vasieekt 使用金融压力的滞后项，将加 

入金融压力指数的泰勒政策规则改写成： 

r =pr I+(1一P)【Il， + 2 + 31；l + s 一lI+8 ，(4) 

其中，r 表示名义利率， 表示通货膨胀率，i 表示 

产出增长率缺口(用工业增加值增长率缺口的月度数据 

表示)，表示金融压力指数，而 表示货币供给量增长率缺 

15，￡ 表示外部冲击。 

本文采用GMM估计方法估计式 (4)中各变量的系 

数。由于广义矩估计不要求扰动项的准确分布信息，允 

表 1 GMM估计结果 

模型 p 忆 D w 统计量 J．统计量 

参数值 0．979l 0．7379 O．4591 1．22(】8 一1．9174 

t一统计 量 (22．8394) (O．33561 (O．2127) (0 7089) (一0．1323) 2 3494 0 0494 

标准误 [0．0429] [0．0442] [0．0433] [O．0346] [0．2911] 
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许随机误差项存在异方差和序列相关，因此得到的参数 

估计量比其他参数估计方法更合乎实际。选取产出缺 

口、名义利率、通货膨胀率、货币供给量缺口及金融条件 

指数的滞后值作为工具变量，估计结果如表1。 

依表1中估计结果式(4)可记为： 

r =0．979r 一1+(1—0．979)【0．738~r +0．459y + 

1．221m。一1．917s ]+￡rII (5) 

在货币政策规则中加入金融压力指数后，估计结果 

表明利率对金融压力指数冲击和货币供给量冲击的反 

应系数较大。由于金融压力指数越大表示金融系统承受 

的风险越大，需要政策向着宽松的方向调整，所以利率 

对金融压力指数的反应系数为负值。 

iii lii il ；{l ；； 

图3 名义利率与泰勒规则利率估计值 

本文通过将实际值与估计值的拟合程度来评价本 

文中货币政策规则的设定。首先本文将已得到的通货膨 

胀、产出缺口、货币供给量增长率、金融压力指数及名义 

利率滞后一期的序列带人到式(5)中，然后计算得到名 

义利率的估计值R，将现实中的名义利率序列r与估计 

值R进行验证比较(见图3)，比较结果表明，用加入金融 

压力指数的货币政策规则得到的利率估计值很好的拟 

合了名义利率的波动路径。 

由于式(5)具有良好的拟合效果，在此基础上本文 

给出各变量对名义利率变动影响的方向及大小。如图 

4一图7所示。 

从图4可见，通胀对利率调整的贡献值基本都处于 

0以上，央行在大部分时间都在对抗通胀，通胀的压力始 

终使央行具有提高利率的倾向。在2008年2月，通胀对 

利率贡献了0．13个百分点。仅在2002年和2009年经济 

出现了紧缩现象，促使央行降低利率。 

从图5可见，产出缺15对利率调整的影响始终围绕 

牛 峰’ 喈’叶■ 峄 ’ ，曩 警 峄’ 2 l謇 i§ § 蔓女§蠢簧i女 l l蠢l i§ i i 

图4 通货膨胀对利率调整的贡献值 

着0线波动。只在2009年1月份超高的负向产出缺口对 

利率的向下调整贡献了0．155个百分点。在2010年1月 

份较高的正向产出缺口促使利率向上调整1．142个百 

分点。我国的产出增长率缺口对利率调整的影响较小。 
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图5 产ttl缺I：1对利率调整的贡献值 

从图6可见，货币供给量增长率一直都较大幅度的 

影响着利率的调整。在2008年11月份由于紧缩的政策 

使得货币供给量出现最大的负向缺口，央行需要降低利 

率释放流动性，直接对利率向下调整贡献了0．148个百 

分点。在2009年11月份，由于经济刺激计划使得货币供 

给量出现了正向缺口的极值，对央行向上调整利率贡献 

了0．196个百分点。 
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图6 货币供给量增长率对利率调整的贡献值 

从图7可见，在2008年10月，我国的金融压力达到 

历史极高值，对利率的向下调整贡献约0．008个百分 
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图7 金融压力指数对利率调整的贡献值 

点。在2009年2月份金融压力又达到历史极小值，对利 

率向上调整贡献了0．01个百分点。 

总体来讲，虽然利率对金融压力指数单位的变化比 

较敏感，反应系数最大，但是金融压力指数对利率调整 

的总贡献值却是所有变量中最小的。各变量都在2008 

年金融危机前后对利率产生了很大的影响。货币供给量 

和通胀对利率调整的贡献最大，金融压力对利率的调整 

贡献最小。说明我国的金融体系有着较高的安全性，并 

且利率调整受到国家宏观指令的影响，利率市场化程度 

相对不高，所以各变量模拟的路径更像是国家货币政策 

调控的路径，而不是利率随市场资金需求变化的路径。 

四、结论与政策建议 

本文通过选取6个代表性指标构建了我国的金融 

压力指数，计算结果表明，该金融压力指数能够基本反 

映我国金融体系的风险和压力程度，可以对货币政策的 

制定提供参考。在此基础上，采用GMM方法对加入金融 

压力指数的货币政策规则进行估计，并且计算了各变量 

对名义利率变动影响的方向及大小，结果表明利率的估 

计值很好地拟合了名义利率的波动路径， 

据此我们提出如下的政策建议： 

第一，通胀与通缩的压力始终是央行运用利率政策 

工具应该关注的焦点。 

第二，央行在运用利率政策工具时，不必过分关注 

产出增长率缺口的变化情况。 

第三，货币供给量增长率缺口一直都较大幅度影响 

着利率的调整，因此央行必须对此给予极大的关注。 

第四，研究结果表明，虽然利率对金融压力指数单 

位变化比较敏感，反应系数最大，但是金融压力指数对 

利率调整的总贡献值却是所有变量中最小的，说明我国 

的金融体系有着较高的安全性，央行对金融压力指数适 

度关注即可。 
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