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包含货币因素的利率规则及其在我国的实证检验* 

张屹 山 张代 强 

内容提要：本文根据新凯恩斯模型和货币需求方程，通过理论分析得到了包含货币因 

素的最优利率规则。该规则表明，货币增长率稳定性权重或货币需求方程的利率响应系 

数越大，利率规则的货币增长率响应系数越大，货币政策也就愈积极。然后，本文利用线 

性回归和门限回归方法及我国统计数据，从市场利率和管制利率两方面对利率规则进行 

了实证研究。估计结果表明，通胀系数、产出缺口和货币增长率各 自的响应系数都大于 

0，这意味着利率规则能够保证当我国经济运行偏离均衡状态或央行目标时采取正确的政 

策调整方向，从而保证经济的平稳运行。货币高增长状态下各个变量的系数值都要稍微 

大于货币低增长状态下相应的系数值。 
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一

、 引 言 

近年来，利率规则在许多国家的货币政策实践中获得了极大成功，这引起了国内外学者浓厚的 

研究兴趣。早在 Friedman对相机抉择理论提出质疑时就提出了著名的货币政策规则——固定货币 

增长规则。随后 Kydland和 Prescott(1977)提 出了动态不一致性的概念 ，通过建立社会 目标函数和 

引进理性预期，他们认为货币当局的相机抉择行事会导致时间不一致性。Barro和 Gordon(1983)认 

为，采用规则型货币政策得到的是“最优解”或“承诺解”，而采用相机抉择型政策得到的是“不一致 

解”或“欺骗解”。原因在于，规则型货币政策要求货币当局具有良好的声誉，使得公众相信政策制 

定者遵从有约束力的规则来消除货币当局采取相机抉择政策的可能性。Taylor(1993)认为货币政 

策规则是系统地(而不是随机地)按照某一计划实施货币政策，并非要有一个机械性的公式(政策制 

定者应该有更大的自由度)。他通过对 7个工业化国家的数据模拟分析发现，利率规则最有利于货 

币当局保持产出与物价稳定，具体地，通过设定一个根据产出和物价水平与设定目标值之间的差距 

来调节真实利率的反应函数(reaction function)进行政策设计和评价，这一规则就是著名的“泰勒规 

则”。Goodhart(2001)和 Svensson(2002)一致认为，利率规则是货币当局为了实现货币政策 目标(例 

如保持物价稳定或经济增长)，以短期名义利率(例如美国联邦基金利率或欧洲央行隔夜回购利率) 

为政策工具，通过利率传导机制来调节经济运行，实现经济内在稳定性的一种货币政策规则。更一 

般地，利率规则是对利率等政策工具如何根据经济形势变化进行调整的一般要求，应被看作对货币 

政策的一个指导方针。Giannoni和 Woodford(2002a，2002b)、Giannoni(2006)分别通过给定跨期损失 

函数，研究了理性预期模型下的利率规则。赵进文和黄彦(2006)根据以非线性二次福利函数方式 

给定的目标函数，测定了我国的非线性利率规则。 

* 张屹山，吉林大学数量经济研究中心，吉林大学商学院，邮政编码：130012；张代强，吉林大学商学院，邮政编码：130012，电 

子信箱 ：zdqsea@126．corn。本文得到国家社会科学基金项 目(07BJY168)和教育部人文社会科学研究青年基金项目(08JC790044)的 
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关于利率规则的研究一般假定货币当局通过调控短期利率来直接影响通胀和产出等 目标，而 

没有明确地考虑货币因素的作用，例如 Rotemberg和 Woodford(1997)、Svensson(1997)和 Clarida等 

(1999)。实际上，各国央行都在不同程度地关注着货币因素。欧洲央行在追求价格稳定的过程中， 

设定了一个 M3增长率为 4．5％的参考值，从而赋予货币一个非常重要的角色。European Central 

Bank(2001)从三个方面分析了货币当局监管货币总量的变化：第一，货币可能是未来通胀水平的一 

个指标；q)第二，货币能够提供与那些可以决定通胀水平但不能被完全观测到的变量相关的信息； 

第三，货币与信用紧密相关，因此可以成为信用传导机制中的一个重要部分。 

关于包含货币因素的利率规则的实证研究，McCallum和 Nelson(1999)鉴于美联储在 1979年至 

1982年实施“新操作程序”的事实，在反应函数中引入一个截距哑变量代表“新操作程序”。估计结 

果表明，该哑变量在统计上是显著的，这说明那个时期美国联邦基金利率能够对关于通胀、实际产 

出增长和货币增长的信息做出反应。Mehra(1999)进一步将货币增长率作为斜率哑变量引入前瞻 

性反应函数中进行估计，发现货币增长率也具有统计显著性。这意味着“新操作程序”表明了美联 

储确实在货币增长上倾注了大量的精力，并成为这段时期里利率变动的一个重要根源。继谢平和 

罗雄(2002)首次利用我国数据对利率规则进行实证研究之后，张屹山和张代强(2007)考虑到我国 

自1998年开始正式使用货币供应量作为唯一中介目标的事实，将滞后货币增长率引入前瞻性反应 

函数中，利用我国1998--2005年的月度数据进行估计，发现该反应函数能够很好地描述同业拆借 

利率、存贷款利率和两者利差的具体走势，三个利率指标对预期通胀率和预期产出的反应大都不 

足。本文根据新凯恩斯模型和货币需求方程从理论上推导出包含货币增长率的最优利率规则。然 

后，利用线性回归方法和门限回归方法，以货币增长率作为门限变量，利用我国 1998--2006年的月 

度数据对利率规则进行实证研究。本文以下的结构为：第二部分是模型构建；第三部分是实证检 

验；第四部分是结论。 

二、模型构建 

(一)新凯恩斯模型与货币需求方程 

价格和工资的刚性、金融市场中存在的摩擦以及货币政策传导的不畅导致了货币政策传导的 

滞后性，这种滞后性的存在以及理性预期理论的兴起使得货币当局对前瞻性货币政策日益关注。 

近年来，在微观基础上推导出来的新凯恩斯模型作为前瞻性动态一般均衡模型被广泛应用到货币 

政策的研究中，例如 Rotemberg和 Woo&ford(1997)与 Clarida等(1999)。本文将采用 Clarida等(1999) 

提出的新凯恩斯模型。② 

令 Y 表示产出与其自然水平的对数偏离，即产出缺口；通货膨胀率 丌 是价格水平的对数变 

化。产出缺口根据总需求方程(1)决定： 

Y =E Y l一 (i 一E ／t" +1)+￡： (1) 

其中，i 是利率工具，E 丌 和 E Y 分别表示基于 t期可获得信息对 +1期通货膨胀率和产出缺 

口的期望，参数 >0是消费的跨期替代弹性。总需求扰动 e 可以被解释为 Wicksellian自然利率 

的变动，即实际利率将使产出连续保持在潜在水平上，并假定￡ 是具有方差 ：的白噪声扰动。通 

① 一些学者认为，既然货币增长有可能不是未来通胀水平的一个可靠指标，那么央行在制定货币政策时不应该考虑货币增 

长的变化。例如Estrella和 Mishkin(1997)以及 Rudebusch和Svensson(1998)。然而，s rst m(2005)认为，上述文献并没有考虑到货 

币增长目标在一个前瞻性模型中可能有助于稳定预期。 

② 该模型分别根据代表家庭最优储蓄决策的消费欧拉方程和交错名义价格设定而获得，其重要含义是，当前经济行为严重 

依赖对货币政策未来进程的预期和当前政策。 
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胀率根据附加预期的 Phillips曲线决定： 

丌 =／ 丌 +1+xy +e (2) 

其中，0< <1是贴现因子； 的大小与价格黏性有关(黏性越大意味着 越小)；扰动项 e 是供给 

冲击(或成本冲击)，使产出的自然水平(与价格稳定性一致的水平)偏离经济有效水平，假定 s 是 

具有方差 的白噪声扰动。 

为了分析货币因素在利率规则中的作用，我们设定了一个货币需求方程，该方程决定了央行必 

须提供什么样的货币总量来支持一个给定的利率水平。①为简化起见，我们采用 Woodford(1996)与 

McCallum和 Nelson(1999)根据微观基础推导获得的标准货币需求方程，该方程假定实际货币持有 

需求与产出缺口正相关，与当前名义利率(持有货币的机会成本)负相关。②对该货币需求方程取 

一 阶差分，从而获得货币供给增长率的表达式： 

Am =丌 +aAy 一CAi +￡ m (3) 

其中，Am 是名义货币存量的对数变化；参数 a， >0都依赖于与持有货币余额成本有关的货币需 

求替代弹性；扰动项 e 代表了货币流通速率的冲击，假定 e 是具有方差 的白噪声扰动。 

(二)货币政策目标函数 

我们假定货币政策目标是使得形如(4)式的跨期(intertempora1)损失函数的期望最小： 

： E (丌 ，Y ) (4) 
f= t 

其中，贴现因子0<艿<1，期间(period)损失函数(5)是通胀率和产出与各自目标水平偏离的均方： 

L(丌 ，Y )=1／2[(7f 一 ) + )， ] (5) 

Woodford(1999)证明了货币政策目标函数(4)和(5)代表了社会福利的二阶Taylor近似。参数 ≥0 

度量了产出稳定性相对于通胀稳定性的权重，反映了货币政策偏好，其大小一般由政策制定者根据 

经济状况外生给定。③ 

货币政策的最终 目标是选择短期利率的最优路径使损失函数(4)和(5)最小。正如 European 

Central Bank(2001)强调的货币当局通常会监管货币总量的变化，Friedman(1996)考虑到美联储在20 

世纪70—80年代曾经采用货币总量(M1和 M2)作为货币政策中介目标，提出应该把货币供给与其 

目标之间的缺口纳入到货币政策 目标函数。类似地，Svensson(1998)认为，欧洲央行应该设定一个 

货币增长目标以便与通胀目标一致，为此他将货币增长率与其目标偏离的平方引入损失函数描述 

严格的货币增长目标体制。我国央行从 1998年开始使用货币供应量作为唯一中介目标，这表明货 

币供应量在我国货币政策框架中的重要性逐渐提高。为了考察货币因素在利率规则中的作用，我 

们将货币增长率与其目标水平(标准化为零)的偏离引入期间损失函数： 

L(71" ，Y )=1／2[(丌 一丌 )。+ y：+ (Am ) ] (6) 

Woodford(1999)认为，在私人部门行为最优化的情况下，利率平滑(interest rate smoothing)是最优 

的。考虑到为了防止利率的大幅波动对金融系统及整个经济造成不稳定的影响而对利率进行的渐 

近调整，利率平滑也常常被引入损失函数中，例如 Svensson(1999)。因此损失函数修改为： 

L(丌 ，Y )=1／2[(丌 一7r ) +Ayy：+ (Am ) + ( 一i 一，) ] (7) 

① Taylor(1998)认为，货币政策模型应该包括货币因素，例如可以通过一个货币需求方程或一个具有货币变量的效用函数的 
一 阶最优化条件加以描述。 

② 实际上，Woo~oM(1996)与McCallum和 Nelson(1999)根据产出水平而非产出缺口获得该货币需求方程。我们假定潜在产 

出是固定的，因此产出水平的变化可以转化为产出缺口的变化。 

③ Sfderstrfim(2005)指出，在利率规则的预承诺机制下，货币当局的损失函数与社会损失函数是相同的。 
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其中， 和 分别度量了货币增长率稳定性和利率变化稳定性(平滑性)相对于通胀稳定性的权 

重。 

(三)最优利率规则 

货币当局在期问损失函数(7)的约束下，使得跨期损失函数(4)最小。根据 Svensson(1997， 

1999)提出的方法，上述跨期优化问题可以简化为逐期优化问题。因此，货币当局在满足约束条件 

(1)、(2)和(3)下求解： 

min 1／2[ (It" 一7l" ) +)try：+ △ (Am ) + (i 一i ) ] (8) 
l 

计算(8)式关于 i，求导的一阶条件，整理后获得最优反应函数： 

= i 一 l+y (丌 一7r )+y Y +)，△mAm (9) 

其中，Y ： ／)t ，y = ／ ，y =钡 ／)t 。①根据利率规则原理，当 Y 、y 和YAm都为正数时，通 

胀率、产出和货币增长率与各自目标偏离的变化会导致名义利率的顺向变化，从而使经济运行趋于 

稳定，并且取值越大代表政策越积极。反之，当 Y 、Y 或y 中的任何一个小于零，名义利率会随 

着上述三个变量的变化而逆向变动，从而有可能加剧经济运行的波动。尤其是货币增长率响应系 

数 )， ，(9)式表明，货币增长率稳定性权重 越大，即货币当局越关注货币增长率，y 也越大， 

货币政策也就越积极；货币需求方程的利率响应系数 越大，货币增长变化对利率变化越敏感， 

YAm也越大；利率稳定性权重 越大，意味着货币当局越偏好利率平滑，那么 y 越小。 

三、实证检验 

反应函数(9)中利率一阶滞后项的系数等于 1意味着利率水平的变化具有持续性影响(在随机 

游走的情形下，该影响是永久性的)。大多数实证文献把利率滞后项的系数看作未知参数添加到反 

应函数，通过实证研究考察利率的平滑程度，同时更好地描述利率的实际走势，例如 Clarida等 

(2000)与张屹山和张代强(2007)。因此，根据最优反应函数(9)，我们的实证模型设定为： 

i = 7+P 卜l+)， (丌 一7l" )+y Y +y△mAm。+ (10) 

其中，P表示利率平滑程度，y代表常数项， 是误差项。 

(一)变量与数据 

Taylor(1993)使用的利率指标是美国联邦基金利率，该利率作为美国货币市场的基准利率，是 

金融市场上具有普遍参照作用的利率，其他利率水平或金融资产价格都根据这一基准利率水平来 

确定。基准利率所反映的市场信号，或者中央银行通过基准利率所发出的调控信号，能有效地传递 

到其他金融市场和金融产品价格上。符合这个特点的利率指标还有欧洲央行的隔夜回购利率。然 

而，与一系列利率规则描述的完全市场化的利率体制不同，除了货币市场利率之外，我国目前的利 

率体系还包括管制利率(主要是商业银行存贷款利率)。目前，我国绝大部分金融资产仍受存贷款 

利率的约束，央行仍对贷款利率下限和存款利率上限保持管制，也就是说，绝大部分金融资产仍受 

管制利率的约束。在实际的利率水平调整中，央行一般以同期物价上涨率为参照物，先定出 1年期 

存款利率，然后再确定商业银行其他档次的存贷款利率以及中央银行的存贷款利率。②因此，本文 

分别选择我国七天期银行间同业拆借名义利率作为反应函数检验中的货币市场名义利率，选择一 

① Svensson(1999)指出，诸如(9)式的根据前瞻性结构模型获得的反应函数，从表面上看，当期利率水平仅仅依赖于当期变 

量，但这并不因为当期变量是前定目标变量，而是因为它们可以预测未来变量。 

② 目前中国的存贷款利率包括央行确定的“存贷款基准利率”和市场中围绕基准利率水平上下浮动而形成的存贷款实际 

(平均)利率。 

68 



乞垂屠．j；再农z0os年第 2期 

年期存款名义基准利率作为反应函数检验中的管制利率(简称为存款利率)。 

数据来源于中经网 http：／／www．cei．gov．cn，包括 1998年 1月至 2006年 12月共 108个月的月度 

数据。首先利用 X一11对名义 GDP进行季节调整，①再利用HP滤波求出潜在 GDP，最后得到产出 

缺口=100×(季节调整的真实 GDP一潜在 GDP)／潜在 GDP。由于存款名义基准利率缺乏平滑性， 

因此实证检验时，本文使用存款利率的趋势水平来代替存款名义基准利率。图 1中的存款利率趋’ 

势曲线是利用 HP滤波获得的，表示时间序列当中的趋势成分。本文用CPI的变化率来衡量通货膨 

胀率。由于我国央行同时采用 M1和 M2作为货币政策的调控 目标，本文将分别使用 M1和 M2衡 

量货币供给增长率。 

一 存款利率名义值 存款利率趋势值 

％ 

M1增长率 M2增长率～ 通货膨胀率 

图 1 存款利翠名义僵及其趋势僵 图 2 M1增 长翠、M2增长翠和通货膨胀 翠 

(二)计量方法 

Hansen(2000)发展了针对门限回归估计的渐进分布理论。根据 Hansen(2000)的门限回归建模 

方法，(10)式在两状态下的门限模型为： 

i =[’，1+101 卜l+y 1(7f 一7l" )+y l Y +y△m1 Am ]，[q ≤ y]+ 

[y2+lD2 i 一l+y 2(丌 一7r )+y但Y +y△m2Am ]，[q >y]+￡ (11) 

其中，q 为门限变量；y为门限值；哑变量 (y)={q ≤7}，{．}为指示函数，当 q ≤y时，，=1，否 

贝0，，=0。令 =()，l，ID1，y 1，y l，yml；y2，102，y 2，y ，ym2)， 

S ( ；y)=∑ 
f= 1 

(12) 

是误差函数均方和。使得(12)式最小化获得 LS估计量 和 。在最小化过程中 7被假定限制在 

有界集[y，y]-I1中。(11)式可以看作基于 y关于 的线性表达式，对(11)式进行 015估计获得 

含(y)，多就是使得S ( ；y)的最小值。既然 S ( ；y)至多取 n个不同值， 可以被唯一地表达为 

=arg minS (y)，其中 r =r n {q 一，q }。然后通过计算 = ( )获得斜率 的估计值。 
， c l 

(三)实证结果 

1．门限效应检验 

为了避免伪回归，本文分别利用 ADF单整检验法和Johansen协整检验法进行检验，发现同业拆 

借利率、通胀率、产出缺口和 M1增长率(M2增长率)在 95％的置信水平下至多存在一个协整关系； 

存款利率趋势值、通胀率、产出缺口和 M1增长率(M2增长率)在 95％的置信水平下也至多存在一 

① 由于中经网给出的是季度 GDP，本文利用线性插值法对季度 GDP进行了月度分解。通货膨胀率、M1和 M2均采用同比数 
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个协整关系。 

门限变量的选择可以由理论模型外生决定，本文分别采用通货膨胀率和货币供给增长率作为 

门限变量 ，并应用 Hansen(1996)提出的 Lagrange muhiplier(LM)检验来考察是否拒绝线性模型(即无 

门限值)的零假设。由于门限 在无门限效应的零假设下不可鉴别，从而传统的检验统计量不再 

服从 分布。为解决这一问题，Hansen(1996)通过统计量本身的大样本分布函数转换得到大样本 

下的渐进 P值。在原假设成立的条件下，该 P值统计量的大样本分布为均匀分布，并且可以利用 

bootstrap方法实现。我们将分别以通货膨胀率和货币供给增长率为门限变量进行门限效应检验。 

如果确实存在门限效应，我们将对门限模型进行进一步估计，否则，我们对线性模型进行估计。 

下面，我们分别以通货膨胀率和货币供给增长率为门限变量来考察是否拒绝线性模型(即无门 

限值)的零假设。Bootstrap的模拟次数为 2000次，结果如表 1所示。 

表 1表 明，无论是 以通 

货膨胀率还是以货币供给增 

长率(M1和 M2)作为门限变 

量，同业拆借利率下的反应 

函数(1．1和 1．2)在 5％的显 

著水平上都不能拒绝函数为 

线性 的原假设 ，即模型 1．1 

和 1．2都不存在门限效应。 

存款利率下的反应函数(M1 

下的模型 2．1和 M2下 的模 

型 2．2)以通货膨胀率作为 

门限变量时在 5％的显著水 

平上不能拒绝函数为线性的 

原假设；但以货币供给增长 

率(M1和 M2)作为门限变量 

表 1 f-j限效应检验 

模 型 门限变量 不存在 门限的 LM统计量 Bootstrap P值 

通货膨胀率 8．409 0．433 
模型 1．1 

M1增 长率 7．578 0．6oo 

通货膨胀率 6．873 0．738 
模型 1．2 

M2增长率 9．923 0．248 

通货膨胀率 7．04l1 0．782 
模 型 2．1 

M1增长率 23．588 0．0o0 

通货膨胀率 7．5292 0．763 
模 型 2．2 

M2增长率 19．723 O．0o3 

注：模型 1．1和 2．1分别考察了利用 M1衡量货币供给增长率时同业拆借利率和存款 

利率趋势值的门限效应检验结果，模型 1．2和 2．2分别考察了利用 M2衡量货币供给增长 

率时同业拆借利率和存款利率趋势值的门限效应检验结果。利用软件 Gauss8．0编程实现 

估计。 

时，相应的反应函数在 5％的显著水平上可以拒绝线性假设，即模型存在门限效应，所以是非线性 

的。因此，根据货币供给增长率处于高增长状态或低增长状态，模型 2．1和模型2．2分别具有不同 

的线性表达式。 

2．估计结果 

由于模型 1．1和 1．2都不存在门限效应，因此我们对其线性模型进行 OLS估计，结果见表2。 

表 2 拆借利率线性反应函数的估计结果 

10 y△ R 

模型1．1(M1) 0．876(1．068) 一0．105(一0．241) 一0．045(一0．252) 一0．018(一0．275) 0．585 

模型 1．2(M2) 0．982(7．257) 0．ot8(o．377) 0．O01(0．051) 0．014(0．652) 0．857 

注 ：模型 1．1考察 了，利用 M1衡量货币供给增长率时同业拆借利率反应函数 的检验结果 ，模型 1．2考察 了，利用 M2衡量货 币供 

给增长率时同业拆借利率反应函数的检验结果。系数估计值旁的括号内是t．统计量。 

由于模型2．1和2．2存在门限效应，我们利用 Hansen(2000)提出的门限回归估计方法，分别以 

M1增长率和 M2增长率为门限变量对模型 2．1和 2．2进行估计，结果见表3。 

(四)政策涵义 

表 2和表 3表明，M2增长率下各个模型的 R 都要比M1增长率下各个模型的 R 高，利用 M2 

衡量货币增长率的反应函数能更好地拟合我国市场利率和管制利率的实际走势。从图2我们可以 
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直观地发现，M1和 M2各 自增长率的变化趋势并不一致，这种 M1和 M2增速之差常被形象地称为 

“喇叭口”。例如，2005年初出现的 M2与 M1增长率之间的“喇叭口”直到2006年底才基本合拢。 

彭兴韵(2006)认为，“喇叭口”的出现常常让人们在根据货币供应指标来判断宏观经济和货币政策 

走向时感到很困惑，不同层次的货币供应量的增长率之间的所谓“喇叭口”对公众预期货币政策产 

生了不利的影响。一般认为，M1体现社会经济主体的即期购买力，主要与短期经济活动相关，并对 

短期 CPI具有较强的解释能力；M2体现经济活动中长期的购买力，对于未来 CPI和名义经济增长 

具有较强的解释作用，因而适合作为货币政策的中介目标(钱小安，2000)。因此，我们将对包含 M2 

的模型 1．2和 2．2的估计结果进行分析。 

表 3 以货币供给增长率为门限变量的存款利率反应函数的门限回归估计结果 

模型 2．1(M1) 模型 2．2(M2) 

门限变量 M1增长率 M2增长率 

门限值 低增长(13．2％) 高增长(>13．2％) 低增长(16．5％) 高增长(>16．5％) 

I。 0．954(0．002) 0．932(0．004) 0．951(0．oo2) 0．931(0．005) 

0．010(0．045) 0．019(0．039) 0．020(0．046) 0．081(O．041) 

yy 0．008(0．007) 一0．002(一0．0o2) 0．007(0．003) 0．012(0．006) 

y△ 0．007(0．026) 一0．031(一0．0o6) 0．006(0．002) 0．068(0．018) 

R O．72 0．76 0．88 O_86 

注 ：模型 2．1考察 了利用 M1衡量货币供给增长翠 时存款利率反应函数的检验结果 ，模型 2．2考祭 J利用 M2衡量货 币供 给增 

长率时存款利率反应函数的检验结果，系数估计值旁的括号内是 t．统计量。 

1．利率平滑 

模型 1．2和2．2的估计结果表明，利率平滑值都比较大，处于 0．85和 1之间。正如 Rudebusch 

和 Svensson(1998)对各国利率调整的历史行为进行比较后发现，各国央行具有利率平滑的偏好，我 

国央行也存在利率平滑的偏好。随着中国利率市场化的逐步深入，央行已经开始注重利率工具的 

使用。事实上，从 1996年到 2004年，央行连续 8次下调商业银行一年期存贷款基准利率以及其他 

相应市场利率，幅度最大为 1．5％，最小为 0．25％，并具有调整幅度逐渐减小的趋势，这显示出利率 

平滑操作机制逐渐进入央行的视野。随后，央行分别在 2004 年 10月 29日、2006年 4月 27日和 8 

月 19日连续三次以0．27个百分点调整一年期商业银行存贷款基准利率，从资金需求面抑制投资 

过快增长和信贷扩张，以进一步增强宏观调控的效果。 

2．通胀率和产出缺口 

根据模型 1．2和2．2的估计结果，同业拆借利率代表的市场利率和存款利率代表的管制利率 

下各反应函数中通胀率和产出缺口变量的估计系数都大于 0，这说明了同业拆借利率和存贷款利 

率在通胀率和产出缺口增加时都会同向地增加，这有利于促进通胀率下行，保持产出的稳定增长。 

表3进一步表明，与货币供给低增长状态下的情形相比，货币供给高增长状态下反应函数中通胀系 

数的响应系数较大，这意味着在货币高增长状态下，货币政策对通胀变化的响应更加强烈。其内在 

原因或许是货币高增长可能将导致通胀水平上行(如图2所示，在2002年至2006年这段时期内，货 

币增长趋势与通胀趋势基本一致)，央行的通胀预期增大，从而货币政策变得更加积极。因此，利率 

规则能够保证在经济运行偏离均衡状态或央行目标时采取正确的政策调整方向，保证经济的平稳 

运行 。 

3．货币增长率 

无论是表2中同业拆借利率下的线性模型 1．2，还是表3中存款利率下的非线性模型2．2，它们 

的货币增长响应系数都大于0，这说明市场利率和管制利率能够在货币供应偏离目标值时有效地 
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抑制缺El增大，使货币供应增速趋向目标值，保证货币供应中介目标的实现。根据模型 2．2不同门 

限下的估计结果，货币供给高增长状态下货币供给响应系数的估计值略微高于货币供给低增长状 

态下的估计值，这意味着当货币增长过快时，央行的货币增长预期随之提高，因此可能采取包括存 

款利率工具在内的更加积极的货币政策。 

就我国目前以货币供给为中介目标的政策框架而言，1998年至 2006年我国 M1和 M2年增长 

目标平均值分别为 l5．09％和 l5．94％，而 M1的实际年增长率稳定在 12．7％一18．7％之间，M2的 

实际年增长率稳定在 12．3％一19．6％之间。从总体上看，货币供应增长率的实际运行结果在目标 

均值附近小幅波动(当然极个别年份波动较大)，基本控制在预定目标值附近，偏离的原因可能有年 

初的目标定得不合理、中介目标与最终目标之间的关系发生了变化、货币政策执行力等(刘明志， 

2006)。 

然而，自从2003年开始我国出现流动性过剩现象以来，至今流动性过剩问题依然比较突出。 

对此，央行综合运用各种政策工具，包括加强公开市场操作，先后 8次提高法定存款准备金率等措 

施。同时，货币市场利率和商业银行存贷款利率也相应提高，以共同解决流动性过剩问题，缓解可 

能出现的通胀压力。正如范从来(2004)提出的，有效发挥货币供应量作为货币政策中介 目标的作 

用，关键在于创造出更有利于货币供应量发挥中介目标功能的货币调控机制，包括需要利率市场化 

配合。钱小安(2007)也认为，解决我国目前的流动性过剩问题更为重要的是，要有效运用利率政策 

工具，即适当上调存贷款利率达到中性水平，引导社会资金合理流动。同时，加快形成市场利率体 

系，加大对短期利率水平的引导，逐步建立以市场利率为主要手段的操作 目标，有效发挥利率政策 

的调控作用。与发达国家的货币市场相比，我国的货币市场起步虽晚，但发展较快。2007年 1月4 

日，央行正式推出上海银行间同业拆放利率(Shanghai Inter—bank Offered Rate，Shibor)作为中国货币 

市场的基准利率，这将进一步推动我国的利率市场化，完善我国货币市场机制，同时提高金融机构 

自主定价能力，完善货币政策传导机制。 

四、结 论 

本文根据新凯恩斯模型和货币需求方程，通过理论分析得到了包含货币因素的最优利率规则。 

该规则表明，货币增长率稳定性权重或货币需求方程的利率响应系数越大，利率规则的货币增长率 

响应系数越大，货币政策也就愈积极。然后，本文利用线性回归和门限回归方法及我国统计数据， 

从市场利率和管制利率两方面对利率规则进行了实证研究。估计结果表明，通胀系数、产出缺口和 

货币增长率各 自的响应系数都大于0，这意味着利率规则能够保证当我国经济运行偏离均衡状态 

或央行目标时采取正确的政策调整方向，从而保证经济的平稳运行。此外，货币高增长状态下各个 

变量的系数值都要稍微大于货币低增长状态下相应的系数值。 

任何形式的利率规则理论，只是对现实的一种简化和近似，不能完全描述复杂多变的现实世 

界。实际上，各国央行在进行利率调整时，除了产出、通胀和货币供给因素之外，都必须根据本国现 

实国情，综合考虑其他货币政策因素。例如，对于尚未建立浮动汇率管理体制的我国来说，利率变 

动除了要考虑物价指数和货币增长的变化，还需要配合人民币汇率渐进式改革，稳定人民币汇率， 

减小升值压力。因此，当央行为了抑制贷款需求导致的经济过热而需要提高信贷市场利率时，就不 

得不考虑加息对国际投机资本流动对我国经济的影响。Bordo和Jeanne(2002)还讨论了资产价格和 

利率规则之间的关系，认为资产价格泡沫的破裂将会影响到金融系统的稳定，应该把资产价格膨胀 

因素纳入利率规则，在泡沫刚开始扩张的时候采取行动抑制泡沫。正如 Svensson(1998)认为的，实 

践中没有一个国家的央行会机械地跟从任何利率规则。众所周知，每个央行都会在短时间内，通过 

考虑所有可得信息，而非仅仅利率规则理论包含的变量所含有的信息，来考虑它的货币政策。 
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随着我国利率体制的进一步完善，运用利率调控经济运行的货币政策的效果将逐渐增强，这就 

要求不断完善货币市场利率形成机制，具体包括大力发展同业拆借、债券回购和票据市场等货币市 

场，提高各个子市场的关联度等。同时，要继续推进我国利率市场化建设，加快商业银行存贷款利 

率的市场化改革，建立健全商业银行 自主风险定价与自我约束机制。此外，进一步理顺包括央行再 

贷款利率和再贴现利率、存贷款利率、货币市场利率(同业拆借利率、债券回购利率和票据市场利率 

等)在内的利率体系，提高利率传导机制的有效性，以有利于今后利率规则在我国货币政策框架中 

的有效实施 。 
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Abstract：The paper designs an optimal interest rate rule with a role of money by theoretical analysis based on the new Keynesian 

model and a money demand function．This rule indicates that if either the weight of money growth rate stability or interest rate 

coefficient of the money demand function is bigger，the responding coefficient of money growth rate is increasing，monetary policy 

becomes more aggressive．Then，we use both linear regression method and threshold regression method to make an empirical 

analysis on the reaction function with China’s data，respectively．The results show that all coefficients of inflation，product gap and 

money growth rate are bigger than zero，which implies that when economic development deviates from either equilibrium state or 

central bank’s target．the interest rate rule could conduct that the eentral bank would take correct measures in order to make sure 

the stability of economic development．Moreover，we find that all coefficients in the regime of high money growth rate increase are 

bigger than those in the regime of low money growth rate increase． 

Key W ords：Interest Rate Rule；Money；Reaction Function；Threshold 

JEL Classification：C520，E420，G100，P34O 

74 

(责任编辑：松 木)(校对：晓 鸥) 


