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“泰勒规则”在中国经济运行中的经验证据
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　　摘　要:文章利用排序选择模型对“泰勒规则”进行检验 , 结果发现我国中央银行主要

根据产出运行情况调整利率 , 并没有发现中央银行根据通货膨胀调整利率的相关证据。

这可能与以下两个因素有关:第一 , 现阶段我国通货膨胀仍属于结构性通货膨胀 , 并不是

由于货币供应量过多导致的;第二 , 目前我国的利率水平相对较高 , 国外热钱对国内冲击

较大 ,利率提升空间受限。
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　　泰勒规则(Tay lor rule)是常用的简单货币政策规则之一 ,由著名的经济

学家约翰 ·泰勒(John Taylor)于 1993年提出 。泰勒规则描述了短期利率如

何针对通货膨胀和产出变化进行调整。从形式上看泰勒规则非常简单 ,但对

后来的货币政策规则研究却产生了深远的影响。

一 、“泰勒规则”及其政策含义

　　20世纪 80年代以来 ,美国联邦储备银行主要采用“单一规则”的货币政策 ,

即把确定货币供应量作为宏观经济调控的主要手段。20世纪 90年代以后 ,美

国对财政政策操作进行改革 ,通过了预算平衡方案。此项改革在一定程度上削

弱了财政政策调控宏观经济的能力。这样 ,货币政策就成为政府宏观经济调控

的主要工具 。面对新的局面 ,美联储决定放弃实行了十余年的以调控货币供应

量来调控经济运行的货币政策规则 ,而以调整实际利率作为宏观经济调控的主

要手段。这就是现在美国金融界的“泰勒规则”。

　　泰勒(Tay lor)认为 ,泰勒规则不一定是政策工具的固定设定或一个机械
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的公式 ,而是系统地按照某一计划实施货币政策(Taylo r ,1993)。用一个简单

的政策规则来说明短期利率与通货膨胀和产出之间的关系 ,其模型表达式为:

I t =I＊
πt
π
＊

ω Yt

Y
＊

φ

。其中 , I t , πt , Yt 分别表示实际利率 、前四个季度的平均

通货膨胀率和实际产出;I＊ , π＊ ,Y ＊分别表示实际均衡利率 、目标通货膨胀率

和潜在产出。ω>0和 φ>0分别度量利率根据通货膨胀和产出调整的权重。

将此等式两边取对数后近似可将其线性化为:
I t -I＊

I
＊ =ω

πt -π＊

π
＊ +

φ
Y t -Y＊

Y
＊ 。

　　Taylo r认为 ,当假定美国真实均衡利率为 2%,联储目标通货膨胀率为

2%,且ω=0.5和φ=0.25时 ,上述模型可以很好地反映美联储 1987-1992

年的货币政策操作 ,即著名的“泰勒规则” :

　　i t =2+πt +0.5(πt -2)+0.5y t (1)

　　其中 , it 表示名义利率 , y t =100
Y t -Y

＊

Y＊
,表示产出缺口 。模型(1)表

明 ,如果通货膨胀率高于目标通货膨胀率一个百分点 ,利率就应当提高 1.5个

百分点;如果实际产出低于潜在产出一个百分点 ,则利率应该降低 0.5个百分

点。泰勒规则具有明确的政策含义 ,即货币当局应根据实际产出与潜在产出

的偏离以及通货膨胀率与目标通胀率的偏离适时调整名义利率 ,促使经济均

衡发展(Tay lo r , 1998)。

　　Bryant 、Hooper和 Mann(1993)假设货币当局根据货币供应量与目标货

币供应量的偏离 、汇率与目标汇率的偏离 、通货膨胀率与目标通货膨胀率的偏

离以及实际产出与潜在产出的偏离调整利率 。结果发现影响货币当局调整利

率的因素主要是后两者。换言之 ,当通货膨胀率(价格水平)与实际产出高于

目标值时 ,货币当局将提高利率;相反 ,则降低利率 。

　　尽管中央银行调整利率是为了实现价格稳定 ,避免产出和就业出现大的

波动 。然而 ,最近有研究表明 ,中央银行按照泰勒规则行事可能是导致经济不

稳定的一个原因(Weder ,2006;C larida、Gali和 Gertler , 1997 、2000;Gascoigne

和 Turner ,2004)。Benhabib(2001)等演示了在一个确定性的经济系统中 ,如

果按照泰勒规则行事就有可能引入不确定性的问题。

　　国内学者谢平 、罗雄(2002)运用历史分析法与反应函数法检验了中国货

币政策的规则 ,历史分析结果表明 ,泰勒规则可以很好地衡量中国货币政策操

作过程 ,可以作为我国货币政策的参照尺度 ,用以衡量货币政策的松紧;但进

一步估计反应函数则表明 ,我国货币政策操作遵从一种不稳定的货币政策规

则。本文仍然从泰勒规则出发 ,采用排序选择模型构建我国货币政策的反应

函数 ,从另一个侧面解释了目前我国货币政策的操作现实。
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二 、中国货币政策的反应函数

　　根据泰勒规则 ,中央银行根据产出缺口和通货膨胀缺口调整短期名义利

率 ,因此 ,采用以下方程表示短期名义利率泰勒规则值的变化:

　　i＊t =i+ω(E[ πt Ψt] -π＊)+φE[ y t Ψt ] -Y ＊) (2)

　　其中 , i＊t 表示 t期货币政策的泰勒规则值 , i表示长期均衡的名义利率 , E

表示给定信息下的期望值 , Ψt 表示 t期给定的信息集 。

　　假定中央银行按照泰勒规则行事 ,则短期名义利率的变化路径可由以下

方程描述:

　　i t =θi＊t +υt (3)

　　其中 ,υt 为随机扰动项 ,当中央银行按照泰勒规则调控短期名义利率时 ,

θ=1。令ρ=i-ωπ＊-φY＊ ,方程(2)可转化为:i＊t =ρ+ωE[ πt Ψt ] +φE[ Y t 

Ψt ] ,将其代入方程(3)得:

　　i t =θρ+θωπt +θφy t -θ{ω(πt -E[ πt Ψt ])+φ(Y t -E[ Yt Ψt ])}+υt (4)

　　令:

　　θρ=α,θω=β ,θφ=γ,εt =-θ{ω(πt -E[ πt Ψt] )+φ(Yt -E[ Y t Ψt] }+υt

　　且εt 与 Ψt 正交 ,即 E[εt Ψt ] =0 ,则短期名义利率的变化路径为:

　　i t =α+βπt +γY t +εt (5)

　　此处的短期名义利率 i应选择银行短期贷款利率 ,主要是因为银行短期

贷款利率是中央银行可直接调控的利率工具 ,而银行间同业拆借利率等利率

工具市场化程度较高 ,中央银行只能对其进行间接调控 ,不能完全反映政府调

控利率的目的。但由于中央银行调整银行短期贷款利率的频度不高 ,导致短

期贷款利率在大部分时间内是不变的 ,因此本文选择排序选择模型(Orde red

Choice Model)对方程(5)进行估计。

　　定义短期名义利率变量 i为如下离散变量:如果中央银行调低利率 , i=0;

不调整利率 , i=1;调高利率 , i=2 。数据范围取 1992年第一季度至 2010年第

一季度 ,数据起始点与谢平 、罗雄(2002)所使用的数据相同 。利率按上述过程

由 1年期贷款利率获得 。①通货膨胀率 πt 由消费价格指数度量 ,产出增长率

Y t 由 GDP 季度同比增长率度量。②产出增长率 Y t 的实际范围为1993年第一

季度至 2010年第一季度 ,因此下文中模型的样本范围均为 1993年第一季度

至 2010年第一季度 。本文数据均来自国家统计局和中国人民银行网站。通

货膨胀率与产出增长率序列的变化路径由图 1和图 2给出 ,利率数据由图 3

给出 。

　　在实际经济生活中 ,经常会遇到多元离散选择问题 。例如 ,一类问题是将

选择对象按照某个准则排队 ,由决策者从中选择 ,称为排序选择模型(Orde red
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图 1　产出增长率　　　　　　　　图 2　通货膨胀率

图 3　短期名义利率的调整轨迹

Choice Models）。在排序选择模型中 ,设有一个潜在变量 y
＊
i ,是不可观测的 ,

可观测的是 yi ,设 yi 有 0 ,1 , 2 , … ,M 等 M +1个取值。

　　y ＊i =xiβ +μ＊i 　i=1 ,2 , …, N (6)

　　其中 ,μ＊i 是独立同分布的随机变量 , yi 可以通过 y＊i 按下式得到:

　　y i =

0 , y＊i ≤c1

1 , c1<y
＊
i ≤c2

…　…

M , cM <y ＊i

　　i=1 ,2 , …,N (7)

　　当μ＊i 的分布已知时 ,可以得到 yi 取 0 ,1 , 2 , … ,M 的概率 ,进而可构造极

大似然函数估计上述排序选择模型 。根据 μ＊i 的分布 ,可以将排序选择模型

分为三种常见的类型:Probi t模型 、Logi t模型和 Extreme value 模型。表 1

为三种模型的估计结果。

　　从表 1估计结果可见 ,无论我们假设 μ＊i 服从正态分布(对应 Probit 模

型)、逻辑分布(对应 Log it模型)还是极值分布(对应 Ex treme value 模型),产

出增长率Y t都在1%的显著性水平上显著 ,并且符号为正 ,说明产出增长率
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表 1　排序选择模型估计结果

变　量
Probi t模型 Logi t模型 Ext reme value 模型

参数估计值 Z 统计值 参数估计值 Z 统计值 参数估计值 Z 统计值

y t 43.96＊ 3.94 78.31＊ 3.78 40.64＊ 3.57

πt -2.54 -0.92 -5.27 -1.05 -0.97 -0.36

临界值 c1 2.99＊ 3.02 5.39＊ 2.96 2.00＊＊＊ 1.92

临界值 c2 5.62＊ 4.81 9.92＊ 4.48 4.93＊ 4.24

对数似然值 -45.91 -46.28 -46.81

Pseudo R2 0.194 0.187 0.178

L R统计值 22.04 21.31 20.23

AIC准则 1.45 1.46 1.47

　　注:＊和＊＊＊分别表示在 10%和 1%的显著性水平上显著。

越高 ,利率取 2的概率越大 ,中央银行越倾向于提高利率;而通货膨胀率均不

显著 ,并且符号为负 ,说明中央银行并没有刻意针对通货膨胀而调整短期名义

利率 。

　　与普通的线性回归模型相比 ,受限因变量模型(排序选择模型是受限因变

量模型的一种)的参数估计量并不能直接体现解释变量对被解释变量的边际

影响 ,但我们可以计算解释变量对被解释变量的边际概率影响:

　　

 P(yi =0 x)
 xi

=-f(c1 -x iβ )β 

 P(yi =1 x)
 xi

=(f(c1-xiβ )-f(c2-xiβ ))β 

…

 P(yi =M x)
 x i =f(cM -xiβ )β 

　　i=1 , 2 , …N (8)

　　其中 , f(·)为μ
＊
i 的概率密度函数。从上述公式可以看出 ,随着样本观测

值的变化 ,解释变量对被解释变量的概率边际影响也是变化的 ,为了度量解释变

量对被解释变量的平均概率边际效应 ,通常的做法是将上述表达式在数据的样

本均值处计算 ,或者在每个观测值处都计算边际影响 ,然后使用这些边际效应的

均值来度量平均边际效应 。实践证明 ,人们更偏好使用个别边际效应的平均值

来度量解释变量对被解释变量的平均概率边际影响(Green , 1999)。产出增长

率 、通货膨胀率对短期名义贷款利率的平均概率边际影响见表 2。

　　从边际概率效应的估计结果可以看出 , Probi t 模型 、Logit 模型和 Ex-

t reme value 模型估计的产出增长率对短期名义贷款利率的边际概率影响远

高于通货膨胀率对短期名义贷款利率的边际概率影响 ,并且产出增长率对利

率的边际概率影响的符号也符合泰勒规则的要求 。根据 Probit 模型的估计

结果 ,如果产出增长率增加一个百分点 ,则中央银行调高利率的概率增加

7.97%,调低利率的概率降低7.09%;而通货膨胀率对利率的边际概率影响
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表 2　排序选择模型的平均概率边际效应

利率调整
Probi t模型 Logi t模型 Ext reme value 模型

产出增长率 通货膨胀率 产出增长率 通货膨胀率 产出增长率 通货膨胀率

调低利率 -7.09 0.41 -6.46 0.37 -8.28 0.47

不调整利率 -0.88 0.05 -0.73 0.04 2.65 -0.15

调高利率 7.97 -0.46 7.19 -0.41 5.63 -0.32

的符号恰好与泰勒规则相悖。同样分析 Probit 模型的估计结果 ,当出现通货

膨胀后 ,中央银行调高利率的概率稍有降低;相反 ,调低利率的概率稍有提高。

这再一次说明我国中央银行调整利率主要是针对产出增长率 ,对通货膨胀的

关注度并不高;但这并不说明中央银行重视经济发展 ,轻视价格管制 ,而是说

明中央银行并没有采用调整利率的手段来控制通货膨胀 ,而是采用其他货币

政策和财政政策等手段平抑通货膨胀。这与现阶段我国宏观调控的操作现实

是相吻合的。

三 、主要结论和现阶段我国货币政策调控工具选择的原因

　　本文利用 1992年第一季度至 2010年第一季度的宏观季度数据 ,构建了

排序选择模型以检验我国货币政策(主要是利率调控)的规则 ,在此基础上 ,计

算了产出增长率与通货膨胀率对利率调整的平均概率边际影响 。结果发现 ,

我国中央银行主要针对产出增长率来调整短期名义利率 ,当产出增长率增加

时 ,中央银行倾向于调高利率;相反 ,则倾向于调低利率 。本文并没有发现中

央银行根据通货膨胀率调整利率的相关证据 。以往的货币政策操作现实也证

实了这一点。2007年下半年至 2008年上半年我国通货膨胀压力较大 ,2008

年 2-4月 ,我国居民消费价格指数(CPI)连续 3个月涨幅超过 8%,而我国并

没有采取调高利率的手段来抑制通货膨胀 ,选择的却是调高存款准备金率。

仅 2008年上半年 ,人民银行就连续 5次上调存款准备金率 。这与当时我国的

宏观经济形势及所处的国际环境有关。

　　我国 2007-2008年的通货膨胀属于结构性通货膨胀 ,领涨的主要是粮

食 、猪肉等农产品 、能源产品以及居住价格等 。由于粮食 、猪肉等食品价格 ,主

要受自然条件 、天气 、疫病和生产周期等的影响 ,而能源价格则主要受国际市

场价格的影响 ,二者都不是主要由国内货币供应量的多少所左右 。因此 ,治理

食品 、能源价格上涨 ,仅仅靠货币政策难以奏效 ,货币信贷收缩过度反而会影

响正常的经济增长(郑京平 ,2008)。要抑制通货膨胀 ,主要应加强粮食 、食用

植物油和肉类等基本生活必需品和其他紧缺商品的生产 ,完善储备体系;在价

格管制难以完全解除的条件下 ,要努力确保成品油 、电力和煤炭等重要产品和

物资的有效供给;落实各项支农惠农政策 ,加大对农业的投入力度 ,提高农业

综合生产能力(中国社会科学院经济学部经济形势跟踪分析课题组 , 2008)。

另外 ,与西方发达国家相比 ,我国的利率水平已经偏高 ,截至目前 ,世界主要中
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央银行的现行利率均远低于中国人民银行现行利率(其中 ,美联储为 0.25%,

日本央行为 0 ,欧洲央行为 1%,中国香港特别行政区为 0.5%)。如果仍然采

用调高利率来控制通货膨胀 ,会拉大国内外的利差 ,国际上对人民币升值和国

内资产价格上涨的预期将进一步加强 ,外资和热钱进入中国的动力将进一步

加大 ,这必然导致资本金融项目顺差的扩大和外汇储备的持续快速增长 ,不利

于我国改变国际收支失衡的局面 ,也不利于资金流动性过剩问题的解决。

　　自 1996年我国经济实现“软着陆”以来 ,经济一直保持快速平稳增长 ,

GDP 增速一直保持在 8%左右。但 2007年我国经济出现了过热增长的迹象

(自 2007年第一季度开始 ,连续四个季度GDP 增速超过 11%)。货币政策也

经历了由稳健的货币政策到适度从紧的紧缩性货币政策 ,再到目前具有积极

色彩的稳健货币政策的转换。从目前我国宏观经济的运行情况来看 ,紧缩性

货币政策对抑制我国实际产出的过热增长是成功的 ,同时也对通货膨胀压力

起到了缓解作用 。但是 ,为了缓解和防范美国金融危机对我国实体经济的影

响 ,我国及时调整了宏观经济调控取向 ,此时松动性货币政策有助于经济增长

的稳定 ,同时根据我们上述的分析和检验 ,此时积极货币政策导致的信贷扩张

和利率下调都不会显著地增加通货膨胀压力 ,因此我国货币政策操作具有相

对宽松的环境和单一的目标选择 ,这说明我国目前货币政策方向调整是及时

和正确的。下一步货币政策调控在坚持连续性和稳定性的同时 ,要提高针对

性和灵活性 ,注意把握好调控的力度 、节奏和重点 ,在保持经济平稳健康发展

的基础上 ,加强通胀预期管理 。

注释:
①1 年期存款利率与 1年期贷款利率几乎同时同方向调整。因此 ,利用 1 年期存款利率与

1 年期贷款利率获得的利率数据基本相同。
②将月度消费价格指数(上年=100)进行三项移动平均 , 得到 CPIt 季度数据 , 然后利用季
度 CPIt 数据计算通货膨胀率 , πt=(CIP t-1)×100%。产出增长率主要是利用我国

1992 年第一季度至 2010 年第一季度累积的季度增长率数据 , 换算为以 1992 年为基期

的季度同比增长率数据。具体计算过程略。
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Taylor Rule and Its Empirical Test in China' s Economy

ZHANG Xiao-yu1 , 2 , LIU Jin-quan1

(1.Quantitativ e Research Center of Economics , J ilin University , Changchun 130012 ,

China;2.S chool of Agriculture , J i lin University , Changchun 130062 , China)

　　Abstract:The pape r tests Taylo r rule through o rdered choice model ,

and finds that the people' s bank of China adapts the interest rate to suit out-

put g row th rather than inf lation.There may be tw o reasons leading to the a-

bove result.The fi rst one is that inflation has the character of st ructural in-

f lation and is no t due to excessive money supply.The second one is the fact

that the increase of interest rate is rest ricted in o rder to prevent the ho t mon-

ey sw arming into China.

　　Key words:Tay lor rule;grow th rate of output;infla tion rate;or-

dered choice model (责任编辑　喜　雯)
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reliance on the intermediary w ill continue to decrease , and the financial disin-

termediat ion pressures w ill persist in the long run;fourthly , the develop-

ment o f financial markets and the increase in types of f inancial inst ruments

have no t fundamentally changed the tendency of holding a great deal of

banking assets by Chinese households.

　　Key words:financial disinte rmediation;Markov regime sw itching ;fi-

nancial st ructure (责任编辑　喜　雯)
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