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[摘 要]利用状态空间模型我们对我国 自然利率和产 出缺 口进行联合估计，并利用 自然利率和产 

出缺 口的估计值建立具有前瞻性成分和后顾性成分的 “混合型”Taylor规则，对我国货币政策反应 

函数进行了估计。估计结果表明，我国货币政策行为并不具有明显的前瞻性，但对滞后的通货膨胀 

变动和产出变动作出了稳定反应；在不考虑我国货币政策平滑行为影响的情况下，近年来我国货币 

政策操作的 目标通货膨胀率位于3％左右。 
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一

、 前 言 

Taylor规则是根据产出的相对变化和通货膨胀的相对变化而对中央银行的短期利率工具进行 

调整的货币政策操作方法。这一货币政策规则不仅很好地反映了近年来西方国家成功货币政策实 

践的实质，而且其所揭示的货币政策反应函数可以作为分析货币政策效应的一个有用框架 ， 

因而Taylor规则在受到学术界广泛关注的同时，实际上也已经成为了美联储、欧洲中央银行、英 

格兰银行和加拿大银行货币政策操作的一个重要理论依据。 

近年来，随着我国利率市场化改革的推进，利率工具在宏观经济调控过程中的作用日益明 

显，中央银行越来越重视对市场利率的调控，而运用Taylor规则对我国货币政策实践进行检验和 

分析，也逐渐成为了国内学者研究的一个热点问题。例如谢平等人运用历史分析法和反应函数法 

首次将我国货币政策运用于检验 Taylor规则，其检验结果表明 Taylor规则可以很好地衡量我国货 

币政策。_3 但他们对我国货币政策反应函数的估计结果却表明我国利率调整对于通货膨胀缺口的 

反应不足，因而我国货币政策是不稳定的；王胜和邹恒甫基于开放经济环境下的Taylor规则扩展 

形式对我国货币政策反应函数的估计结果也再次验证了谢平等人的结论； 在杨英杰的研究中， 

利率调整对于产出缺口和通货膨胀缺口的反应系数均为负值 ，显然这也是一种不稳定的货币 
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政策规则。陆军和钟丹利用协整理论对修正后的 Taylor规则进行了检验，结果表明名义利率调整 

对产出缺El的反应系数为正，对 (预期)通货膨胀缺口的反应系数大于 1 ，因而是一种稳定的 

货币政策规则。王建国利用与谢平等人相同的方法，对我 国 1993Ql--1997Q2与 1997Q3— 

2003Q4两个时期的货币政策反应函数进行了分段估计 ，结果表明我国1997年以前名义利率对 

通货膨胀缺口变动的反应不足；而1997年下半年以来，市场利率的弹性明显增强，名义利率的变 

动幅度大于通货膨胀率的变动幅度，因而这一时期的货币政策对通货膨胀变动的反应是稳定的。 

尽管上述种种研究都表明Taylor规则可以为我国货币政策实践提供一个有用的参考尺度，但 

其研究结果特别是在利率对通货膨胀和产出变动的反应系数方面仍然存在较大的分歧，并且在模 

型设定和数据处理等方面也存在进一步改进的空间。首先 ，这些研究中关于 Taylor规则形式的假 

定是单一的，要么只有前瞻性成分，要么只有后顾性成分。而在我国货币政策实践中，利率政策 

究竟是只对已发生的经济变化作出反应，还是完全基于对未来预期偏差的考虑，或者是两者兼而 

有之，有待进一步的检验。其次，上述研究中对潜在产出的估计多是采用线性趋势法或生产函数 

法，并以此来计算产出缺口，而这些估计方法均忽视了潜在产出与通货膨胀等主要宏观经济指标 

之间的内在联系。第三，上述研究中关于 Taylor规则中均衡实际利率的设定，有的采用简单的历 

史平均法 j，有的则采用一年期存款利率中扣除通货膨胀率作为均衡实际利率 J，这些计算方 

法所确定的均衡实际利率显然无法准确地反映产出和通货膨胀处于稳定水平的经济状态。事实 

上，与产出和通货膨胀处于稳定水平的经济状态相对应 的实际利率水平是随时间变化 的。 

Laubach和Williams等人研究表明，随时间变化的自然利率作为货币政策行为中的一个重要变 

量，与通货膨胀率和产出缺口等目标变量之间有着密切的联系 J，根据 自然利率的变化对名义 

利率进行相应调整是实现通货膨胀的长期平稳和宏观经济的短期稳定目标的关键。因此利用 自然 

利率的估计值来设定 Taylor规则中的均衡实际利率，可以为我国货币政策反应函数的估计提供更 

为有用的理论支持。 

针对上述研究的不足之处，本文拟做出如下三点改进。首先，在 Taylor规则中同时考虑前瞻 

性成分和后顾性成分；其次利用状态空间模型对我国的潜在产出进行估计，并以此来计算产出缺 

口；第三是利用 自然利率的估计值来设定 Taylor规则中的均衡实际利率。在本文接下来的部分， 

我们将首先利用状态空间模型对我国的自然利率和潜在产出进行联合估计 ，并计算相应的实际利 

率缺口和产出缺口。在第三部分中进一步对 Taylor规则的形式进行扩展，在 Taylor规则中同时考 

虑前瞻陛成分和后顾性成分，并根据这一 “混合型”的 Taylor规则，利用在第二部分中估计的 

自然利率和产出缺口，对我国货币政策的反应函数进行估计和分析。最后给出本文的结论。 

二、我国自然利率和潜在产出的联合估计 

20世纪90年代以来，经济学者们再次对沉寂了近一百年的自然利率问题产生极大的兴趣， 

并在现有理论体系下提出了自然利率的不同定义形式，其中以 Laubach和 Williams为代表的一些 

经济学者所提出的定义最具影响力。他们在价格粘性的假设下，将自然利率定义为在不存在对需 

求的暂时性冲击时，对应于实际产出等于潜在产出时的实际短期利率。而潜在产出被定义为在不 

存在对供给的暂时性冲击时，与稳定的通货膨胀率相对应的实际产出水平。 

由于潜在产出和自然利率均为不可观测变量，因此我们将借鉴 Laubach和 Williams的方法， 

结合我国宏观经济的运行实际，建立如下状态空间模型对我国的潜在产出和自然利率进行求解： 

Y 一Y ： 1(Y 一1～Yt：1)+ 2(Y 一2一y 2)一 3[(rl一1一r 二1)+(rf一2一r二2)]／2+ l (1) 
口 4 

7 = 1仃  一l+ ：7rf— + ()， 1一 二1)+ + 一l十 2 (2) 
J i=2 
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Yf Yf一1+g‘一1+ 4￡ 

rI = 0·gI+ 

zf ： ‘ f
一

1 + 3l 

(3) 

(4) 

(5) 

gt g c-l+ 5t (6) 

其中，Y 为实际产出的对数，Y 为潜在产出的对数，r 为根据银行间7天期同业拆借市场利率所计 

算的实际短期利率水平，r 为自然利率， (i：1，2，⋯，5)为序列不相关的扰动误差；仃 为以居 

民消费价格指数描述的通货膨胀率，相对价格冲击 表示为以原材料购进价格指数描述的通货 

膨胀率与 之差，说明在我国有效需求不足的情况下，通货膨胀主要来自供给或成本方面的推 

动。显然，(1)式和 (2)式分别刻画了产出一利率空间的 Is曲线和价格一产出空间的总供给 

曲线，两者构成了状态空间模型的量测 (信号)方程。状态 (转移)方程 (3)一 (6)分别对 

四个状态变量进行描述。其中，g 为我们对潜在增长率的估计，并假定其服从形如 (6)式的自 

回归过程； 表示影响自然利率的其他需求冲击成分，服从 (5)式所示的自回归过程。 

从上述模型的设定形式来看，在不存在成本冲击和其他扰动的假设前提下， (2)式表明当 

通货膨胀率保持稳定时，产出缺 口为零；当产出缺 口为正 (负)时，将引起物价的上涨 (下 

降)。而从 (1)式来看，若实际产出保持在潜在产出水平，则必然要求实际利率与自然利率水 

平一致。由此看来，当产出缺口为零、通货膨胀稳定在 目标水平时，必然要求实际利率与自然利 

率一致，此时的短期名义利率正好等于该实际利率 (自然利率)与相应的通货膨胀率 (目标通 

货膨胀率)之和。当产出缺口为正、通货膨胀上升 (高于目标水平)时，意味着实际利率缺口 

为负，此时为了实现稳定经济和通货膨胀的双重目标，应相应地提高名义利率；反之则应降低名 

义利率。可见通过调整名义利率使得实际利率缺口为零，不仅是实现货币政策最终目标的一个有 

效途径，而且与Taylor规则所表达的政策意图也是完全一致的。 

我们根据 1996年第 1季度至 2008年第 2季度的样本数据①对上述状态空间模型进行了估 

计②。图 1和图2分别描述了自然利率的估计结果 ，以及计算得到的产出缺口和实际利率缺口。 

96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 

图 l 7天期同业拆借利率(实线)与自然利率(虚线) 图2 产出缺口(实线)与实际利率缺口(虚线 ) 

从我国近十多年来实际利率缺口和产出缺口的变动情况来看，1996年 1季度到 1998年 3季 

度之间，实际利率大大超出自然利率水平，此时通货膨胀率呈明显下降趋势，这一期间我国同业 

拆借市场利率也一直呈下降趋势；1998年4季度到2003年2季度之间，实际利率缺口在零值上 

下波动，这一期间通货膨胀除了在2000年有所上升以外 (此时同业拆借市场利率也一度出现了 

上升的趋势)，基本处于相对较为稳定的水平；2003年下半年开始，投资的迅猛增长导致自然利 

率有所提高，从而实际利率缺口大幅下降，实际产出也明显超出潜在产出水平，这一时期通货膨 

① 数据来源于 《中国人民银行季报》，并利用 X12法消除季节因素。其中实际产出根据名义 GDP与 GDP指数以2002年 

各季度为基期计算所得，通货膨胀率和相对价格冲击均采用环比计算方式。 

② 由于篇幅所限，此处省略了数据处理的细节和模型参数的估计结果。 
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胀率出现了大幅度的上升，而同业拆借市场利率也出现了上升的趋势。2004年下半年，在各种 

宏观调控措施的作用下，投资需求得到了一定的遏止，自然利率明显下降，并且由于利率的上 

调，实际利率有所提高，再次大大超过了自然利率水平，此时实际产出又一次低于潜在产出水 

平，通货膨胀率和同业拆借市场利率均有所回落；然而2005年初开始，随着投资反弹压力的增 

大，在需求冲击的影响下 自然利率水平迅速回升，实际利率缺口减小 ，产出缺口增大、通货膨胀 

率出现上扬的势头，而同业拆借市场利率也开始持续上升；2006年至2007年，尽管我国连续八 

次提高利率水平，但由于贸易顺差急剧扩大，投资和信贷迅速扩张，房地产价格和粮油食品类价 

格迅速攀升，致使通货膨胀明显加剧 ，实际利率大大低于自然利率水平，产出缺口为正，呈现出 

过热的趋势。可见，以模型估计的潜在产出和自然利率为基准计算得到的产出缺口和实际利率缺 

口符合我国经济运行的现实，它们不仅可以充当判断宏观经济运行态势的有用 “指示器”，更可 

以作为制定和评价货币政策的重要参考依据。 

三、我国货币政策反应函数的估计 

下面，我们基于 1996年 1季度到2008年2季度的样本数据和上述 自然利率和潜在产出的估 

计结果，对我国货币政策的反应函数进行估计。 

假定短期名义利率根据滞后的和预期的产出缺口和通货膨胀缺口进行相应的调整，考虑到现 

实经济中信息的收集整理以及数据的统计等工作通常具有一定的时滞，所以在制定 t期的货币政 

策时，当期产出缺口和通货膨胀缺口的实际值是未知的。基于上述假设，我们构造如下方程来确 

定短期名义目标利率 i ： 
1 

M 1 Ⅳ 

。 =rt + + - ／E E~rm I Q ]一仃 }+ z ( 一 一7r ) 

1 
K ． L ，1 、 

+卢t m I n ]+卢： 1 

其中，r 为自然利率 ， 和7r 分别表示通货膨胀率及其目标值， 为t期的产出缺口，E为预期 

算子，n 表示制定t期货币政策时的信息集。Ot 和Ot 分别表示短期名义利率对预期通货膨胀缺口 

与滞后通货膨胀缺 口的反应系数， 和 Ⅳ分别为通货膨胀缺口的前瞻区间和滞后区间的长度；相 

应地， 和 ：分别表示短期名义利率对预期产出缺口与滞后产出缺口的反应系数， 和 分别为 

产出缺口的前瞻区间和滞后区间的长度。可见，由这一 “混合型”Taylor规则所描述的货币政策 

行为既考虑了过去一段时期内所发生的经济变化，又考虑了未来一段时期内的预期变化。特别 

地，当前瞻区间的长度 M =0以及 K=0时，(7)式演变为 Taylor规则的原始形式，即 “后顾 

性”的Taylor规则；而当滞后区间的长度 N =0以及 L=0时，(7)式又是与 Clarida、Gali和 

Gertler所提出的 “前瞻性”Taylor规则完全一致的。[1 “ 

进一步地，假定中央银行的利率调整行为具有平滑性，即用以下方程来描述短期名义利率 i 

的变化路径： 

i =(1一P)i +p 一】+／3 (8) 

其中，i 为短期名义利率，i 为 (7)式所确定的货币政策目标利率， 表示均值为零的外生扰动， 

p∈[0，1]为平滑系数，其值越大，表明名义利率的调整频率越低。将 (7)式代人 (8)式即构 

成了我们将要估计的货币政策反应函数模型。由于 (7)式中包含了预期变量，因此我们将选用 

广义矩估计方法 (GMM)进行模型估计。 

在对由 (7)式和 (8)式所组成的货币政策反应函数模型进行估计之前，一个关键问题是 

关于目标通货膨胀率的设定。由于目标通货膨胀率不仅反映了一个国家在特定时期经济形势的要 
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求，而且在很大程度上表明了中央银行货币政策的意图和决心，因而在不同的目标通货膨胀率 

下，货币政策操作对于产出和通货膨胀的反应必然存在差异。近年来西方主要发达国家所公布的 

目标通货膨胀率大多都处于 1％_3％之间，而就我国的市场经济体制和社会经济状况来说，普 

遍认为合理的通货膨胀目标区间要稍微高一些，例如谢平和杨英杰都将我国的年通货膨胀率目标 

设定在4％的水平。_3l5 国家统计局 《通货膨胀趋势研究》课题组则分析表明，我国通货膨胀率的 

可容忍区间为 3．0％ ±2％[12 J，即将我国通货膨胀率控制在 1％—5％的区间内时，可以实现国民 

经济的持续、稳定、健康增长。因此为了比较不同目标通货膨胀率下的货币政策反应函数，我们 

将分别以1％、2％、3％、4％、5％为目标通货膨胀率对我国货币政策的反应函数进行估计。 

数据选取上，我们同样采用银行间7天期同业拆借市场利率作为货币政策的操作目标，即 

(7)式中的短期名义利率 i ；自然利率 r 和产出缺口 为第二部分中所估计的结果；年度通货 

膨胀率7r 仍然根据居民消费价格指数 (CPI)进行计算。最后，根据数据 自适应选择的结果 ，我 

们确定反应函数中的前瞻区间与滞后区间的长度分别为 M=2、K=1以及N=3、L=2。表 1中 

列出了五种不同目标通货膨胀率下的货币政策反应函数估计结果。 

由于Taylor规则描述的是一种以 “逆风向行事”为基本准则的货币政策行为，一方面当实 

际产出超出潜在产出水平时，为了抑制总需求以使得经济回归到潜在产出的稳定状态，应相应地 

提高名义利率水平，反之则相反；另一方面当通货膨胀率上升时，名义利率提高的幅度应该大于 

通货膨胀率上升的幅度，这样才能真正起到抑制总需求的作用。因此，只有在同时满足名义利率 

对于产出缺口的反应系数为正以及对通货膨胀缺口的反应系数大于 1这两方面的要求时，货币政 

策才是稳定的。 

表 1 基于 “混合型”Taylor规则对我国货币政策反应函数的估计结果 

注：()中表示参数估计对应的P-值 (概率值)。 

从表1所示的估计结果来看，在所有五种目标通货膨胀率的设定情形中，名义利率对滞后通 

货膨胀缺口的反应系数 Ot 的估计结果都明显大于 1，并且除情形 (1)以外这些估计结果在统计 

意义上均显著；名义利率对滞后产出缺口变化的反应系数 的估计结果除情形 (1)以外，均在 

统计意义上显著为正。可见我国货币政策对过去最近一段时间通货膨胀变动和产出变动的反应是 

稳定的。另一方面，名义利率对预期通货膨胀缺口的反应系数 。的估计结果均小于 1甚至为负， 
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且统计意义上均不显著；而名义利率对预期产出缺口的反应系数 。的估计结果尽管除情形 (1) 

以外均为正，但同样也是极为不显著的。这表明我国货币政策行为并不具有明显的前瞻性，即便 

对预期的经济变化有反应，从系数的估计大小来看这种反应也是极不稳定的。 

另外根据表 1所列出的估计结果 ，我们注意到从拟合优度以及 J一统计量来看，情形 (3)是 

最为理想的，情形 (2)和 (4)次之。由此可以初步认为我国货币政策反应函数所揭示的目标 

通货膨胀率水平应该处于3％左右。为进一步证实这一猜测，我们将模型中的目标通货膨胀率作 

为待估计的参数，直接在 “混合型”Taylor规则中对目标通货膨胀率水平进行估计 (结果见表 1 

中最后一列)。估计结果表明，我国货币政策反应函数所揭示的目标通货膨胀率水平为 2．91％， 

并且方程的拟合优度和J一统计量均优于上述的五种情形。而根据各反应系数的估计结果，同样可 

以看到名义利率调整对预期通货膨胀和产出缺口变动的反应系数并不显著。 

由此看来，我国货币政策的制定过程中所主要考虑的是过去已经发生了的经济变化，因而 

(7)式所描述的 “混合型”Taylor规则并不能很好地描述我国目前的货币政策行为。为此，我 

们考虑去掉 (7)式中的前瞻性成分，基于 “后顾型”Taylor规则来考察我国货币政策对滞后产 

出变动和通货膨胀变动的反应。同样 ，我们仍然在上述五种设定目标通货膨胀率的情形以及将目 

标通货膨胀率设为待估计参数的情形中，对修改之后的货币政策反应函数进行估计。 

表 2 基于 “后顾型”Taylor规则对我国货币政策反应函数的估计结果 

注：()中表示参数估计对应的 P一值 (概率值)。 

表 2列出了基于 “后顾型”Taylor规则对我国货币政策反应函数的估计结果，表中最后一列 

所示的情形 (6)将目标通货膨胀率设定为待估计参数，其余五种情形仍然依次将 目标通货膨胀 

设定为 1％—5％。从估计结果来看，除情形 (1)以外，各参数估计在统计意义上都是十分显著 

的。参数P的估计结果揭示了我国货币政策行为的高度平滑性。参数 ot：的估计结果均显著大于 

1，参数 的估计结果均显著为正，符合 Taylor规则的稳定性要求。这些都进一步证实了 “后顾 

型”Taylor规则可以很好地描述我国近十多年来的货币政策行为。 

另外，从表2的估计结果还可以看到，在忽略利率平滑行为影响的情况下，随着目标通货膨 

胀率的提高，名义利率对滞后通货膨胀缺口和产出缺口的反应系数 ：和 基本上呈递减趋势。 

这表明中央银行所设定的目标通货膨胀率越高，货币政策对经济变动的反应越弱；反之，制定的 

通货膨胀 目标越低，货币政策对经济变动的反应越强。可见，一个国家所能实现的通货膨胀率目 

标，既在一定程度上反映了该国货币政策对经济变动做出反应的能力，又充分取决于该国货币政 

策对经济变动的反应能力。根据情形 (6)的估计结果，一方面我国货币政策反应函数所揭示的 

目标通货膨胀率为2．94％，在 5％的水平下显著不为零，并且与表 1中的估计结果十分接近；另 
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一 方面，名义利率对于滞后通货膨胀和产出缺口变动的反映系数分别为1．681和1．931，表明我 

国货币政策操作对于经济变动具有较强的反应能力，并且具有明显的反周期操作特性，在将通货 

膨胀率控制在合理的目标水平、保持经济相对稳定等方面起到了重要的作用。 

四、结 论 

自然利率是货币政策行为中的一个重要变量，有助于我们正确地判断宏观经济运行态势、合 

理分析和评价货币政策的执行效果。本文利用状态空间模型对我国自然利率和潜在产出进行了联 

合估计 ，并在此基础上，基于 “混合型”Taylor规则对我国近十多年来的货币政策反应函数进行 

了检验。结果表明我国货币政策行为基本上不具有前瞻性 ，相比之下我国货币政策对于过去一段 

时间内通货膨胀变动和产出变动的反应是十分稳定的。因此，如何在货币政策决策过程中充分考 

虑未来通货膨胀率的变化，进一步增强对市场的预见能力，提高货币政策的前瞻性是我国货币政 

策实践中亟待解决的问题。 

我国货币政策对经济变动的反应能力表明，我国近年来货币政策操作所隐含的通货膨胀率目 

标位于3％左右。但值得注意的是我国货币政策行为具有高度的平滑特性，尽管名义利率的相对 

稳定有利于提高政府的政策信誉、减少对经济特别是资本市场的扰动，但名义利率的这一高度平 

滑性同时也大大削弱了货币政策对经济变化的反应能力和作用效力。目前我国仍然是一个以管制 

利率为主的国家，通过公开市场操作等货币政策操作工具调节市场利率，进而通过存贷款利率的 

变化影响投资、消费需求的这一政策传导途径是断裂的，这必然使得我国市场利率的微小变化对 

宏观经济所产生的调控效果极为有限。可见，继续加快我国利率市场化的进程，完善金融体系， 

畅通利率传导渠道，对于加强货币政策的宏观经济调控效果而言也是十分必要的。 
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