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　　摘　要:本文利用货币政策的泰勒规则 ,分别以通货膨胀预期和实际产出缺口作为
转移变量 ,描述和检验了货币政策对实际产出和通货膨胀率的非对称性影响机制。检验

结果表明 ,我国名义利率与通货膨胀率 、实际产出缺口之间都存在显著的非线性关系 ,这

说明通货膨胀预期和实际产出缺口的变化对货币政策制定和实施产生显著影响 ,我国货

币政策操作具有一定的相机选择成分。
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一 、引　言

20世纪 90 年代以来 ,利率逐步取代货币
供应量成为许多国家货币政策的中介目标 ,利

率在货币政策制定中的作用不断增强。为了

实现经济增长和物价稳定 ,货币当局必须根据
经济形势和宏观环境灵活调整利率水平。中

国人民银行从 1996 年开始采用货币供应量为

货币政策的中介目标。然而 ,随着金融创新的

深入 、资本市场的发展及商业银行的深入改
革 ,作为货币中介目标的货币供应量指标在实

践操作中的可测性 、可控性不太理想。近年

来 ,我国货币政策的中介目标也逐步指向利
率。而利率对产出和通货膨胀的反应也逐渐

表现出复杂多变的趋势。因此 ,货币政策的非

对称性引起了学术界的广泛讨论。

Judd和 Rudebusch (1998)和 Clarida et

al.(2000)使用分段样本进行研究 ,结果发现

美联储的货币政策因美联储主席的变更而不

同。 Bec et al.(2000)利用 LSTR (log istic

ST R)模型 ,以产出缺口为转移变量检验了德

国 、法国和美国的货币政策反应函数 ,发现在
经济萧条和经济繁荣阶段具有显著的非线性

特征。Kesriyeli e t al(2004)利用 LSTR模型 ,

以利率-阶差分作为转移变量 , 发现德国、英
国和美国的货币政策对产出和通胀具有显著

的非对称性。Mar tin 和 Milas (2004)以预期

通货膨胀率作为转移变量 ,利用二次 LSTR模

型检验了英格兰银行 ,研究表明英国在 1992年

至 2000年间的货币政策行为具有非对称性 ,当

通货膨胀高于调节区间时 ,货币政策对通胀更

为敏感。Rabanal(2004)以经济增长率为状态
转移变量 ,也使用马尔可夫机制转移模型研究

货币政策的非对称性 ,研究发现美联储的货币

政策在经济衰退期更关注经济增长 ,在经济繁

荣期更关注通货膨胀。 Kaufmann (2002),
A ltavilla and Landolfo (2005), Assenmacher-
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Wesche(2006)利用马尔可夫机制转换模型研

究货币政策的非线性或非对称性 ,这些研究表
明货币政策存在非对称性 ,尤其在经济周期衰

退期和扩张期。Assenmacher-Wesche (2006)

以残差作为状态转移变量 ,发现德国央行 、美

联储和英格兰银行在面对通货膨胀预期低于

或高于目标水平时货币政策会有非对称反应。

Surico(2007)研究了欧洲央行 1999年至 2004

年的货币政策非线性特征 ,结果表明欧洲央行
对产出下降的反应比对产出扩张的反应大 ,而

对通货膨胀不存在非对称反应。 Petersen

(2007)也运用 LSTR检验了美国 1985至 2005

年的货币政策 , 同样发现其非对称性特征。

Bruggeman 和 Riedel(2011)分别以产出缺口 、

利率滞后值和时间趋势作为转移变量 , 使用

LSTR模型估计美国货币政策反应函数 ,发现
在经济繁荣期 ,央行主要对通货膨胀反应 ,而

在经济紧缩期 ,主要对产出缺口做出反应。

在我国 ,赵进文 、黄彦(2006)以非线性二
次福利函数的方式给定目标函数 ,测定了我国

非线性利率反应规则 ,结果发现我国在 1993～

2005年间 ,货币政策存在明显的非对称特征。

郑挺国、刘金全 (2008)使用平滑迁移向量误
差修正(STVECM)检验我国货币政策反应函

数 ,发现反应函数对实际产出和价格水平的作

用随着经济周期的不同阶段 、货币供给的高低
增长水平以及通胀率加速和减速阶段的不同

而呈现出非对称性作用。欧阳志刚(2009)使

用阈值协整模型对我国货币政策反应函数进

行分析 ,结果同样得到了非线性和非对称性特
征结果。刘金全等(2009)利用平滑迁移向量

自回归模型(LSTVAR)检验了我国货币政策

的非对称性 ,表明实际产出和通货膨胀率对货
币冲击的反应随着经济周期阶段的不同而改

变。在针对具体的泰勒规则实证分析中 ,谢平

等(2002)发现我国货币政策操作中具有显著
的泰勒规则成分;张小宇等 (2010)则进一步

推断出非线性泰勒规则成分 ,认为利用非线性

泰勒规则描述我国货币政策规则具有更好的

模拟效果。本文主要针对我国前瞻型的利率
平滑泰勒规则 ,利用平滑迁移(STAR)方法进

行实证检验 ,力求刻画货币反应函数对产出和

通货膨胀因经济周期不同阶段而表现出的非

线性或非对称性特征。

二 、我国非线性货币政策模型的

设定与检验

　　Taylor (1993)提出一个货币政策规则
(称为泰勒规则),该规则认为:央行根据通货

膨胀与产出缺口的当期值建立利率规则 ,能够

有利于经济增长和物价稳定的目标实现。
Taylor于 1993年提出的简单的泰勒规则

形式如下:

rt
＊ =r＊+πt +α(πt -π＊)+βy t (1)

其中 , rt ＊为短期名义利率 ,它是货币当局调整
的对象;r＊为长期均衡实际利率 ,泰勒假定处

于潜在增长率和自然失业率下的通货膨胀对

应着一个实际均衡利率;πt 为过去四个季度平

均通货膨胀率 , π＊为通货膨胀目标值 , y t 为产

出缺口。(1)式可以简化为:

rt ＊ =r＊ -απ＊ +(1 +α)πt +βy t

泰勒研究发现 ,美国短期名义利率即美国联邦
基金利率对通胀缺口(πt -π＊)的调整系数为

0.5 , 对产出缺口的调整系数也是 0.5 , 美国

1987 年至 1992年间实际均衡利率为 2%,于是
(1)转化为:

r t ＊ =πt +2 +0.5(πt -π＊)+0.5y t (2)

泰勒研究表明 , 如果经济实现充分就业 ,即产
出缺口为 0 ,通货膨胀控制在目标值 ,即通胀缺

口为 0 ,则:r t ＊-πt=r＊ ,经济可以稳定状态增

长。如果实际通货膨胀率高出目标通胀率 1个

百分点 ,利率就应该提高 0.5 个百分点。如果

实际产出低于潜在产出 1 个百分点 ,则利率应

该降低 0.5个百分点。实证结果表明 ,美联储
基本是按照这个模型来干预市场的。泰勒规

则的政策含义在于:美国短期名义利率 r t ＊要

顺应通货膨胀率 r＊的变化以保持实际均衡利

率 r＊的稳定性。如果实际产出高于潜在产出
水平或通货膨胀率超过目标通货膨胀率 ,从而

导致实际利率(rt ＊ -πt)偏离实际均衡利率

r＊ ,货币当局就应该运用货币政策工具调节名

义利率 ,使实际利率恢复到均衡利率的水平。
泰勒规则提出后 ,许多学者对其进行扩展

和改进 ,主要集中在两个方面:一方面将前瞻
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性引入货币政策规则;另一方面引入利率平滑

机制。传统的泰勒规则对通货膨胀缺口的度
量是直接以当期实际通货膨胀率扣除物价上

涨表示的 ,这种被动而明确的信息在理论上可

以给央行反通胀政策建立一个比较好的声誉 ,

但在实际中 ,由于事前预期的通胀率才是斟酌
货币政策取向的关键 ,央行更倾向于根据可获

得的信息来选择预期变量来进行利率调整以

更有效地实现目标优化。为揭示央行利率调
节过程中的前瞻行为 , Clarida , Gali 和 Gertler

(1998)在新凯恩斯理论框架下将预期因素引

入泰勒规则 ,构造前瞻性泰勒规则形式如下:
rt ＊=r＊+α(E[ πt+1 Ψt] -π＊)

+βE[ (Y t-Y t
＊) Ψt ] (3)

其中 , r t ＊为名义利率 , r＊是长期均衡利

率 ,E 是期望算子 , Ψt 为时间 t 的信息集 , πt+1
表示 t+1期的通货膨胀率 , π＊为通货膨胀目标
值 ,Y t

＊为潜在产出。(3)式的基本含义是 ,当

预期通胀率等于目标通胀率 ,实际产出等于潜

在产出 ,名义利率等于均衡利率时 ,经济处于
稳定状态。如果实际产出高于潜在产出 ,或预

期通胀率高于目标通胀率 ,央行就应该使名义

利率高于均衡利率 ,以抑制经济增长和通货膨
胀。反之 ,央行就应该使名义利率低于均衡利

率。可见 ,泰勒规则将货币政策的相机抉择和

规则性两种模式结合起来 ,相互协调 , 以规则
性保持政策的连续性 ,以相机决策增加灵活性

和应变性。Clarida , Gali 和 Gertler (2000)认

为 ,(3)式意味着央行一次性将利率调整到目
标值 ,而在实际中 ,多数央行由于不能准确掌

握精确的经济信息 ,为避免金融市场的过度波

动和冲击以及防止政策的反复变化而导致的

信誉损失 ,央行更倾向于通过缓慢调整短期利

率 ,建立一个利率变化的路径 , 由此引导公众

预期 ,提高政策实施效果。可见 ,将利率平滑
引入泰勒规则是可行的。引入利率平滑的泰

勒规则形式如下:

rt =ρr t-1 +(1 -ρ)r t ＊ +εt (4)
其中 ,参数ρε(0 , 1),反应利率平滑调节速度 , εt
是独立同分布的外生冲击。将 (4)代入

(3)得:
r t =φ+α＊πt+1 +β＊y t +ρr t-1 +εt (5)

这里 , φ=(1-ρ)(r＊-απ＊),α＊=(1-ρ)α, β＊=

(1-ρ)β, yt 为产出缺口。(5)即为考虑利率平

滑的前瞻性泰勒规则。模型(5)意味着在不同
时期 ,不同经济环境下 ,货币政策对通货膨胀和

产出缺口的反应以及利率的调节是一直不变的。

Amano , Coletti和 Macklem (1999)认为 ,当逆
周期的财政政策改变时 ,为降低产出和通胀预

期的波动 ,央行货币政策的改变将导致货币政

策反应函数系数(α＊ , β＊)的改变 , 即货币政策

在不同经济周期中呈现出非对称性反应。
马尔可夫机制转移模型作为刻画货币政

策非对称性的一种计量方法曾一度备受关注 ,

但这种方法假设机制转换是外生的 、不可观测
的 ,而且这个不可观测的状态变量以一定的概

率在不同机制之间发生结构突变 ,这与经济现

实差距较大 ,不符合货币政策在不同机制之间

的平滑转换。近期计量经济学发展的平滑迁
移回归 (smooth transition regression , 简称

STR),具有针对性地解决了这个问题 ,这种方

法已经成为研究货币政策非线性非对称性的

核心方法。

标准的 STR模型可以表示如下:

yt =γz t +λz tG(η,c , st)+et , t =1 , …, T (6)
其中 , z t=(x1 t , …xnt)′是解释向量。参数 γ=

(γ1 , …γn)和 λ=(λ1 , …λn)分别表示模型中线

性和非线性部分的参数向量。随机扰动项 et

独立同分布。G(η,c , st)是转移函数 ,它反映了

机制转换过程 ,它是值域在(0 , 1)上的连续函

数。其中 , st为转换变量 , st ※-∞, G(η, c , st)

※0 , st ※+∞, G(η, c , st)※1 。转换变量 st 可以

是 z t 的一个元素或其线性组合 ,也可以是一个

确定的时间趋势。常用的转移函数有逻辑函

数和指数函数 ,本文下述研究过程中采用逻辑
函数。逻辑函数为:

G(η,c , st)=[ 1+exp{-η(st -c)}] -1 ,η>0

这时转换函数是转移变量 S t 的单调递增的非

线性连续函数。约束 η>0 是一个识别性的条

件。参数η反映了一个机制向另一个机制转换

的平滑程度 ,即由“0”状态过渡到“1”状态的速

度 ,位置参数 c用来确定状态变化的时刻。为
与下文区分 ,此处模型设为 LSTR1。

现实经济中的机制转换也并非总是单调
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转换的 ,例如很多央行并不是严格遵守单一的

通胀目标货币政策 ,而是遵循通胀目标区间或
内部通胀目标制 ,因此有必要探讨非单调的转

换函数。G ranger 和 T erasvirta(1993)给出了

一种非常重要的非单调转换函数:

G(η,c , st)=[ 1+exp{-η(st -c1)(st -c2)}]-1 ,

η>0 , c1 ≤c2

　　此转换函数显然属于 LSTR ,与前面的逻

辑函数不同的是 ,此转换函数关于(c1 +c2)/2
对称 ,而且当η※0 时 ,模型成为线性模型。当

st ※+∞和 st ※-∞时 , G(η, c , st)※1 。对一切

c1≤st≤c2 ,当 η※∞时 ,有 G(η, c , st)※0 ,而在

其他值处 ,有 G(η, c , st)※1。设该转换模型为

LSTR2 。

基于以上分析 ,我国的货币政策非线性泰
勒规则设定为:

rt =φ+α＊πt+1 +β＊yt +ρr t-1

+(φ1 +α1 ＊πt+1 +β1＊yt
+ρ1rt-1)G(η,c , st)+μt (7)

　　在估计非线性模型前 ,有必要检验货币政

策能否可用非线性泰勒规则 (7)描述 ,即对
STR模型进行线性检验。如果可以使用 ,要确

定转移函数的形式。

原假设为模型具有线性特征 ,即 H 0∶η=

0 , 备择假设为 H1∶η≠0。然而 , LSTR1 和

LSTR2模型都是在备择假设成立的条件下建

立的。Van Dijk et al.(2002)的研究表明这个

识别问题可通过将转换函数在 η=0处进行三

阶泰勒级数展开来解决。即

G1(η,c , st)=σ0 +σ1st +σ2 st 2 +σ3 t
3

+F(η, c , st) (8)

　　其中 , F(η, c , st)为三阶泰勒展开式余项。

将泰勒展开式(8)作为转移函数的近似式代入
到模型(7)中 ,得到:

r t =φ+α＊πt+1 +β＊y t +ρr t-1 +

(φ1 +α1＊πt+1 +β1＊y t +

ρ1 r t-1)
3

i=0
σis t i +μt＊ (9)

　　将(9)式展开并重新表示为:

rt =μ0 +μ1 z t +μ2 d t +μ3 kt +

μ4 ht +ζt (10)

　　其中 z t =(πt+1 , y t , r t-1)′, d t =(πt+1 st ,

yts t , r t-1st)′, kt=(πt+1 st 2 , y ts t 2 , r t-1st 2)′,

h t=(πt+1 st 3 , y ts t 3 , rt-1 st 3)′。此时 ,线性零

假设变为 H 01∶μ2 =μ3 =μ4 =0 ,备择假设为 :
H 11∶μj 中至少有一个不为零 , j=2 , 3 , 4。在零

假设成立的条件下 ,可以通过构造 LM 统计量

进行检验 ,此时 LM 统计量渐近服从 x 2 分布。
当 z t 中包含元素的数量相对于样本容量显得

较多时 ,渐近服从 x2 分布的 LM 统计量的检验

效果不佳。Granger 和 Terasvirta(1993)发现

可以构造 F 统计量来解决这一问题。如果线
性假设被拒绝的话 ,接下来要确定转换函数的

形式。是选择 LSTR1 还是 LSTR2 ,需要对辅

助回归(10)做如下序贯检验 H 02∶μ4=0 , H 03∶
μ3=0 μ4 =0 , H 04∶μ2 =0 μ3 =μ4 。G ranger 和

Terasvirta(1993)指出若在这三个假设检验

中 ,拒绝 H 03的概率值最小 , 则判断模型为
LSTR2 ,否则 ,判定模型为 LSTR1 。

在进行实证检验前 ,首先进行数据说明和

分析变量的平稳性。本章的数据样本期为

1992 年第 1季度至 2010年第 3 季度。泰勒规
则中的利率是货币市场的基准利率 ,我国银行

间同业拆借利率开放最早 , 且市场化也最完

全 ,所以选取 7 天期银行同业拆借利率作为我

国的市场基准利率。其中 , 1992 年至 1995 年

的同业拆借利率选自上海融资中心同业拆借

利率 ,数据来源于谢平 、罗雄 (2002)。1996 年
至 2010 年数据为全国 7 天同业拆借利率月度

数据的算术平均值。这里使用同比 CPI 表示

通货膨胀率 , 名义GDP 数据来源于 CEIC。首

先以 1992年第 1季度为 100 的定基 CPI数据

将名义 GDP 换算为实际 GDP ,然后进行季度

调整。这里我们使用 HP滤波方法估算潜在产

出。产出缺口定义为实际产出偏离潜在产出
的百分比 , 即 gap =(季度实际 GDP -潜在

GDP)/潜在 GDP×100。

在进行模型估计前应首先检验各数据序列

的平稳性。国内大多使用的 ADF检验假设数据

生成过程是自回归过程 ,若变量的数据生成过程

是移动平均过程 ,则采用 PP 检验法 ,以克服使

用 ADF检验变量的平稳性时产生的偏差。此
外 ,由于中国数据的小样本特征 ,我们还将使用

KPSS检验和 NP检验分别作为 ADF检验和 PP

8
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检验的补充 ,以解决 ADF 检验和 PP检验在小

样本条件下的检验水平畸变的问题。

表 1　单位根检验结果

ADF KPSS PP NP

y t -4.95＊＊＊ 0.06 -3.33＊＊ -0.98

πt -2.02 0.44＊ -1.83 -13.38＊＊

rt -1.05 0.85＊＊＊ -0.88 -1.98

　注:NP 检验列出的是 MZa 检验结果(MZt 、MSB 、MPT 的检验

结果相似)。＊、＊＊、＊＊＊分别表示在 10%、5%和 1%的水平下拒

绝序列非平稳的原假设。

　　由表 1单位根检验结果可知 ,我国产出缺口

在ADF和 PP检验下是平稳序列 ,而利率只在

KPSS 检验下是平稳的。通货膨胀率 的检验指
标表明在KPSS和 NP 下序列是平稳的 ,这里我

们认为至少有一个指标表明该序列是平稳的 ,那

么该序列视为平稳序列 ,可以进行下文的分析。

在估计非线性泰勒规则模型之前 ,首先要
检验模型的非线性和转移函数的形式 ,以及确

定转移变量。我国的宏观经济目标是“稳定币

值 ,以促进经济增长” ,这就要求货币政策在控
制通货膨胀的同时要保持经济的增长 ,这也就

是泰勒规则中的产出缺口和通货膨胀所体现

的。那么 ,我国的泰勒规则即货币政策反应函

数是否因经济增长水平和通货膨胀率的变化

而具有显著的非线性转换呢 ? 对此回答基于

严格的检验。在非线性检验中 ,当转移变量分

别为 yt 和 πt+1时 ,所计算的 LM 统计量的相伴

概率如表 2所示 ,都能拒绝线性关系的原假设。

即接受非线性的备择假设 ,这说明我国货币政

策反应函数针对产出缺口和通胀率的变化而

呈现非线性特征。

表 2　非线性检验

转移变量 原假设 LM 相伴概率

st=y t H 01 ∶μ2=μ3=μ4 =0 11.887 2.38E-006

st =πt+1 H 01 ∶μ2=μ3=μ4 =0 2.724 0.051

　　如果线性假设被拒绝的话 ,接下来要选择

转移函数的形式。是选择 LSTR1 还是

LSTR2 ,需要对辅助回归(10)做如下序贯检

验 H 02∶μ4=0 , H 03∶μ3 =0 μ4 =0 , H04∶μ2 =

0 μ3 =μ4 。G ranger 和 T erasvir ta (1993)指出

若在这三个假设检验中 ,拒绝 H03的概率值最

小 ,则判断模型为 LSTR2 , 否则 , 判定模型为

LSTR1。

表 3　转移函数形式的确定

假设形式 P 值(st=y t) P 值(st=πt+1)

H02∶μ4=0 0.0199 0.0279

H 03 ∶μ3=0 μ4 =0 0.0346 0.0414

H 04 ∶μ2=0 μ3=μ4 0.314 0.605

　　由表 3序贯检验的结果可知 ,无论以产出
缺口为转移变量 ,还是以通货膨胀率为转移变

量 ,拒绝 H 03的概率值都不是最小 ,因此判定转

移函数形式为 LSTR1 。

三 、我国非线性货币政策模型

估计与结果分析

　　模型(7)为我国货币政策的非线性泰勒
规则。这里转移变量分别是 y t 和πt+1 ,即产出

和预期通货膨胀。由上面检验可以确定转移

函数为逻辑函数即为:
G(η,c , st)=[ 1 +exp{-η(st -c)}] -1 , >0

　　转移函数 G(η, c , st)的值主要由转移变量

st 和位置参数 c 的大小所决定。当 st ※-∞,

G(η, c , st)※0 ,称为低机制 ,货币政策对通胀和

产出的反应主要由α＊+α1 ＊ , β＊+β1 ＊ ,ρ+ρ1 ＊刻
画。当 st ※+∞, G(η, c , st)※1 ,称为高机制 ,货

币政策对通胀和产出的反应主要由α＊ , β＊ , ρ1 刻

画。当 0<G(η,c , st)<1 时 ,货币政策对通胀和

产出的反应在两种机制之间平滑转换 ,这要取决

于 G(η,c , st)。模型的估计结果见 ,表 4。
　

表 4　非线性泰勒规则的估计结果

st α＊ β＊ ρ α1 ＊ β1 ＊ ρ1 η c R2

πt+1
1.385

(3.68)

0.026

(1.55)

0.796

(2.69)

0.413

(1.38)

-0.019

(-2.17)

-0.056

(-1.42)

-47.48

(-2.74)
3.50% 0.964

y t
1.560
(3.21)

0.047
(2.19)

0.813
(1.95)

0.125
(1.67)

-0.042
(-2.38)

-0.071
(-1.39)

-100.64
(-12.57)

9.12% 0.962

　注:括号内为对应系数的 t-统计量。
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　　由表 4的结果可以得到以下结论:

第一 ,表 4揭示了我国货币政策随着预期

通货膨胀的变化对通胀和产出做出非对称反

应。当以预期通货膨胀为转移变量时 ,由逻辑

函数刻画的转移函数在 c=3.50%两侧呈现出

非对称性 ,即当通胀低于 3.50%时 ,例如 1997

年第三季度通胀率为 2.1%, 1998年第二季度

通胀率为-0.9%时 , 货币政策对通胀的反应

系数为 1.385。当通货膨胀高于 3.50%时 ,例
如 1995年第四季度通胀率为 11.1%, 2008年

第二季度通胀率为 7.8%时 ,货币政策对通胀

的反应系数为 1.798(α＊+α1 ＊)。表 4还揭示

了我国货币政策随着经济增长率的变化对通

胀和产出做出非对称反应。当以产出缺口为

转移变量时 ,由逻辑函数刻画的转移函数在
c=9.12%两侧呈现出非对称性 , 即当用产出

缺口刻画的经济增长率远低于 9.12%时 ,例如

1998年第四季度经济增长率为 0.3%, 2010年
第一季度经济增长率为 3.2%时 ,货币政策对

产出的反应系数约为 0.047 。当经济增长率高

于 9.12%时 ,例如 2006 年第四季度经济增长

率为 14.1%, 2007 年第三季度经济增长率为
13.3%时 , 货币政策对产出的反应系数为

0.005(β＊+β1 ＊)。

第二 ,在不同的通货膨胀水平和经济增长
速度时期 ,央行对利率的平滑调节也具有非对

称性。例如 1999 年第三季度 ,通胀较低 ,平滑

参数约为 0.796 , 2008 年第一季度 ,通胀较高 ,
平滑参数为 0.740(ρ+ρ1)。这意味着当通胀较

高时 ,利率调节参数较小 ,央行平滑调节利率

的速度较快。
第三 ,货币政策对通胀和产出的反应系数

分别为α＊+α1 ＊G(η,c , st),β＊+β1 ＊G(η, c , st),

由表中可以看到 , α＊ =(1.385 , 1.560), β＊=

(0.026 , 0.047),α1 ＊=(0.413 ,0.125), β1 ＊=

(-0.019 , -0.042),因此可知α＊+α1 ＊G(η,c ,
st)>0 , β＊+β1 ＊G(η, c , st)>0 。这意味着 ,当经

济增长速度快于目标增长速度或通货膨胀率

高于目标通胀率时 ,央行应该提高利率 ,例如 ,

2007年的经济增长率为 14.2%,通货膨胀率为
4.8%,分别高于估计的 c=(9.12 , 3.50),2007

年 ,经济出现过热苗头 ,价格上涨压力加大 ,这

就需要央行立即加息以抑制经济的过快增长

和物价的过高上涨 ,实际上中央银行在 2007年

实行的就是紧缩性货币政策 ,一年中 ,央行 6次

调高存贷款利率 ,一年期人民币存款利率调高

至 4.14%,贷款利率调高至 7.47%,法定存款

准备金率共上调 10 次 ,从 9%上调至 14.5%。
反之 ,例如 1998年的经济增长率为 7.8%,通

货膨胀率为-0.8%,分别低于 c=(9.12 , 3.

50),此时央行应降息以刺激经济使其快速增
长 ,同时预防大规模的通货紧缩局面出现。实

际上 ,央行在 1998年中也采取了相应的措施。

例如 1998 年 1月 1 日起取消四大银行的贷款

额度 ,针对 1998 年以来的价格持续下跌 ,实际

利率的不断提高 ,央行两次降低存贷款利率 ,

同时为鼓励金融机构向小企业的信贷投放 ,于

10月份扩大了金融机构向小企业贷款利率的

浮动幅度。为促进商业银行扩大信贷幅度 ,央

行两次降低存款准备金率和再贷款利率。另

外 ,由表 4可以看出无论转移变量是预期通胀

还是产出缺口 , α＊+α1 ＊G(η, c , st)>1 ,这说明

我国非线性泰勒规则的货币政策反应函数具

有良好的稳定性。
第四 ,由表 4 可以看出 , α1 ＊=(0.413 , 0.

125),都大于 0 ,而 β1 ＊ =(-0.019 , -0.042),

都小于 0。这说明 ,当预期通胀率高于目标通

胀率时 ,央行将加大对通胀的反应强度 ,在经
济增长率低于目标增长率时 ,央行的货币政策

将加大对产出的反应强度。即在高通胀时 ,央

行的货币政策更加注重反通胀 ,而在经济萧条

期 ,央行更加重视对产出的刺激调节。例如 ,
2007 年的通胀率为 4.8%,央行连续加息以抑

制通货膨胀。2008年下半年 ,由于受国际金融

危机的影响 ,我国经济持续快速下滑 ,为保增
长 ,央行的货币政策转向适度宽松 , 连续多次

大幅度降息以促进经济增长。

四 、基本结论和经济政策启示

本文对我国的非线性泰勒规则进行了实

证分析 ,估计结果表明 ,无论以预期通货膨胀

率还是产出缺口为转移变量 ,我国利率与通货
膨胀率 、产出缺口之间都存在显著的 LSTR1

形式非线性关系 ,即我国货币政策随着预期通

10
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货膨胀和经济增长率的变化对通胀和产出做

出非对称反应。当以预期通货膨胀为转移变
量时 , 由逻辑函数刻画的转移函数在 c =

3.50%两侧呈现出非对称性。当以产出缺口

为转移变量时 ,由逻辑函数刻画的转移函数在

c=9.12%两侧呈现出非对称性。货币政策对
产出和通胀的反应系数均大于 0 ,这意味着当

经济增长速度快于目标增长速度或通货膨胀

率高于目标通胀率时 ,央行应该提高利率 ,反

之应降低利率。选取不同转移变量时发现 ,货
币政策对通胀的反应系数均大于 1 , 这说明利

率对通胀的变化具有良好的稳定性 ,即我国非

线性泰勒规则的货币政策反应函数具有良好

的稳定性。

此外 ,在不同的通货膨胀水平和经济增长

速度时期 ,央行对利率的平滑调节也具有非对
称性。当通胀较高时 , 利率调节参数较小 ,央

行平滑调节利率的速度较快。反之 ,央行平滑

调节利率的速度较慢。最后 ,当预期通胀率高

于目标通胀率时 ,央行将加大对通胀的反应强
度 ,在经济增长率低于目标增长率时 , 央行的

货币政策将加大对产出的反应强度。即在高

通胀时 ,央行的货币政策更加注重反通胀 ,而
在经济萧条期 , 央行更加重视对产出的刺激

调节。
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expectat ions fo r t ransfer variable.The re sults show that monetary function is signif icant ly

characterized by the form of LS TAR1.This means that the change of economic g row th and inf lation

expectat ion have a significant effect on the monetary policy of our country.There ex ist some

discretion components in Chinas moneta ry policy due to it s stable roles fo r business cycle.
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