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　　摘　要：我国宏观经济在过去的２０年高增长和高波动并存，２０００年后波动有所减弱。

文章利用１９９２－２０１１年的宏观经济数据，实证检验了货币政策的价格规则和数量规则。

研究发现，汇率在货币政策规则中反应不显著，数量规则对产出和通胀的反应比价格规则

更显著；２０００年前后货币规则发生了结构性变化，货币政策对通胀的反应具有动态时变特

征；数量规则比价格规则对产出和通胀的调控更有效。
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一、引　言

　　自１９９２年邓小平南巡讲话以来，中国经济取得了举世瞩目的成就。经济
一直保持年均１０％左右的高增长，但也出现了较大的波动，具体表现为：从

１９９３－１９９５年的高增长和高通胀到１９９７年亚洲金融危机；２０００年以后中国
经济趋于平稳快速发展，但也遭遇了２００７年的高通胀和始于２００８年的全球
金融危机。结合图１，我们观察到近２０年宏观经济和货币政策表现出如下特
征：第一，２００６－２００９年的宏观经济表现出与１９９３－１９９９年相似的变动特
征，都经历了从预防高通胀和经济过热到保增长的大幅波动过程，但２０００年
以后经济波动幅度有所下降。第二，我国的通胀期都出现在货币超发（信贷扩
张和投资增速）之后，其中１９９３－１９９５年的高通胀尤为明显。第三，我国的利
率未完全市场化，利率调控手段和效果受到很大限制。央行较少使用利率来
调节经济，大多采取存款准备金等数量工具进行调控。

　　过去２０年，中国处在经济转型期，经济金融背景与货币体制的不断变化促
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图１　中国１９９２－２０１１年ＧＤＰ名义增长率和实际增长率

使我们不得不考虑货币

调控对宏观经济稳定的

作用以及在经济变迁中

货币政策规则是否也随

之出现了结构性变化。

Ｊｕｄｄ 和 Ｒｕｄｅｂｕｓｃｈ
（１９９８）、 Ｃｌａｒｉｄａ 等
（２０００）及 Ｏｒｐｈａｎｉｄｅｓ
（２００４）基于Ｔａｙｌｏｒ规则
的货币政策在１９７９年发
生了结构性变化，分别解释了美国经济在Ｖｏｌｋｅｒ就任美联储主席后波动率减小
的原因，同时实证研究也表明Ｖｏｌｋｅｒ－Ｇｒｅｅｎｓｐａｎ时代的货币政策规则确实可以
起到稳定经济的作用。国内也有文献探讨不同样本区间的货币政策结构性变
化，如万晓莉（２０１１）从管制利率和市场化利率的角度衡量了１９９６年前后的货币
政策反应函数，发现１９９６年以后表现出较为显著的逆周期调控特征。

　　为了全面动态分析货币政策对通货膨胀的反应情况，Ｓｉｍｓ和 Ｚｈａ
（２００６）、Ｋｉｍ和Ｎｅｌｓｏｎ（２００６）讨论了美国２０世纪７０年代以来货币政策应对
重大事件（石油危机、越战等）的调控机制及随通胀如何调整货币政策的反应
函数，并强调使用时变参数模型估计货币规则能更好地解释当局的政策实际
执行情况。国内学者卞志村和毛泽盛（２００９）采用回归残差作为货币政策的相
机抉择部分的方法，得出中国货币政策以相机抉择为主，但没有给出时变的货
币政策反应函数，不能显示货币政策对经济变量的具体变动状况。

　　总体来说，虽然目前国内关于货币政策规则的研究文献大量涌现，但在实
证研究方法上大多从静态固定系数的角度出发，而动态时变特征的研究机制
和方法尚不成熟。鉴于此，本文对中国货币规则的动态特性进行探索性研究：
其一，考虑２０００年前后中国货币政策规则的演进过程，探讨２０００年后货币政
策是否呈现更多的逆周期调控特征，起到了减少经济波动的作用。其二，使用
时变参数模型，考虑在不同时期货币政策对通胀的不同反应和调控力度，探讨
我国货币政策反应函数的动态时变特性。其三，为了对货币政策进行全面研
究，我们采用ＶＡＲ模型探讨数量规则和价格规则对宏观经济调控的有效性。

二、货币政策规则模型

　　针对货币政策规则的研究主要围绕Ｔａｙｌｏｒ规则和 ＭｃＣａｌｌｕｍ规则展开
相应的理论研究和实证分析。运用最广泛的经典Ｔａｙｌｏｒ规则如下：

　　ｒ＊ｔ ＝ｒ＋ａ＊π ［Ｅ（πｔ＋１｜Ｉｔ）－π＊］＋ａｙｙｔ （１）

其中，ｒ＊ｔ 为央行的目标工具短期名义利率，ｒ为长期平均名义利率（真实利率
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加上通货膨胀率），πｔ为ｔ期通货膨胀率，π＊为央行的目标通货膨胀率，Ｉｔ为ｔ
的信息集，ｙｔ 为产出缺口。ａ＊π ＞０和ａｙ＞０是本期利率对通货膨胀缺口
［Ｅ（πｔ＋１ Ｉｔ）－π＊］和产出缺口ｙｔ的反应。当ａ＊π ＞１时，按照规则（１）能稳定
通货膨胀；当ａ＊π ＜１时，仍然会使通胀放大，因为当中央银行提高名义利率以
应对预期上升的通胀时，由于名义利率上调的幅度不够，真实利率仍然是下降
的。ａｙ的大小表明利率对产出缺口的反应影响程度。

　　由于通货膨胀的高度一致性和自相关性，Ｔａｙｌｏｒ和后续很多研究者都设

Ｅ（πｔ＋１ Ｉｔ）＝πｔ，故式（１）可以整理为：

　　ｒ＊ｔ ＝ａｃ＋ａππｔ＋ａｙｙｔ （２）

其中，ａｃ＝ｒ－ａ＊ππ＊，ａπ＝ａ＊π 。式（２）描述了中央银行如何使用利率手段保持
较低或稳定的通货膨胀率，并避免产出的剧烈波动。这与《中国人民银行法》
中将我国货币政策最终目标设定为保持货币币值稳定并以此促进经济增长的

表述基本一致。不过，考虑到我国实施的汇率制度和外汇占款对货币政策的
重要影响，币值稳定也包含人民币汇率的相对稳定，故不能忽略汇率在货币政
策规则中的作用。为此我们考察Ｔａｙｌｏｒ（２００１）给出的以下模型：

　　ｒ＊ｔ ＝ａｃ＋ａππｔ＋ａｙｙｔ＋ａｅｅｔ （３）
其中ｅｔ为指实际有效汇率（Ｒｅａｌ　Ｅｆｆｉｃｉｅｎｔ　Ｅｘｃｈａｎｇｅ　Ｒａｔｅ，ＲＥＥＲ）的变化率，
用ｅｔ＝ｌｎＲＥＥＲｔ－ｌｎＲＥＥＲｔ－１表示，ｅｔ＞０表示本币升值。ａｅ 理论上是负值，
由于本币升值使国外产品相对便宜，国内产品需求减少，进而进口增加、出口
减少。净出口减少导致经济增长放缓，故央行需降低利率来促进经济增长。

　　结合利率的平滑行为ｒｔ＝ρｒｔ－１＋（１－ρ）ｒ＊ｔ ＋εｔ，其中０≤ρ＜１，当ρ＝０时
就是货币规则（３），则可以得到以下利率规则：

　　ｒｔ＝（１－ρ）（ａｃ＋ａππｔ＋ａｙｙｔ＋ａｅｅｔ）＋ρｒｔ－１＋εｔ （４）

　　对于数量规则，ＭｃＣａｌｌｕｍ（２０００）给出的模型为：ｍ＊ｔ ＝ｂ＊ｃ ＋ｂ＊π （πｔ－π＊）

＋ｂｙｙｔ。其中，ｂ＊π ＜０，表明当通货膨胀率大于目标通货膨胀率时货币供应量
应下降，以控制物价上涨；ｂｙ＜０表明当名义产出增长率大于目标名义增长率
时货币供应量应下调，以缓解经济过热。

　　与Ｔａｙｌｏｒ规则一致，在 ＭｃＣａｌｌｕｍ规则中也考虑汇率因素：ｍ＊ｔ ＝ｂ＊ｃ ＋
ｂ＊π （πｔ－π＊）＋ｂｙｙｔ＋ｂｅｅｔ，其中ｂｅ＞０。考虑到平滑行为ｍｔ＝φｍｔ－１＋（１－φ）

ｍ＊ｔ ＋θｔ，则可以得到：ｍｔ＝（１－φ）（ｂｃ＋ｂππｔ＋ｂｙｙｔ＋ｂｅｅｔ）＋φｍｔ－１＋θｔ，其中，

ｂπ＝ｂ＊π ，ｂｃ＝ｂ＊ｃ －ｂ＊ππ＊，０≤φ＜１。

三、中国货币政策规则的实证分析

　　（一）数据选取和处理

　　本文使用中国的季度宏观经济数据，样本区间为１９９２年１季度到２０１１
年４季度。其中，利率、ＣＰＩ和ＧＤＰ来源于中经网宏观月度数据库，货币供应
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量（Ｍ１和 Ｍ２）来源于中经网 ＯＥＣＤ数据库，实际有效汇率来源于ＩＭＦ的

ＩＦＳ数据库。

　　１．利率ｒｔ。本文选取基本能够反映中国资金供求关系的银行间７天同业
拆借利率作为货币政策利率规则中的利率变量。中国同业拆借市场利率
（ＣＨＩＢＯＲ）１９９６年１月才开始公布，对１９９２－１９９５年的数据缺失值，我们采
用谢平和罗雄（２００２）的方法，以上海融资中心的所有期限的加权利率来填补。
另外由于占中国金融资源绝大比例的存贷款利率是管制利率，我们同时选择

１年期基准存款利率和１年期基准贷款利率的平均值。

　　２．通货膨胀率πｔ。目前计算通胀率的方法主要包括ＣＰＩ变化率和ＧＤＰ
平减指数（ＧＤＰ　ｄｅｆｌａｔｏｒ）等。由于我国ＧＤＰ平减指数的建立历史较短，大部
分文献采用消费者物价指数变化率作为通胀率。本文采用季度ＣＰＩ增长率
数据和ＣＰＩ定基数据（１９９２Ｑ１＝１００）。

　　３．实际货币增长率ｍｔ，由名义货币供应量 Ｍ２（Ｍ１）的季度增长率减去相

图２　Ｍ２的名义增长率（左轴）和ＣＰＩ变化率（右轴）

应的 ＣＰＩ变化率得
到。名义 Ｍ２增长率
和名义 Ｍ１增长率有
较强的相关性，相关
系数为０．７８。从图２
可以看出，货币供应
量是通货膨胀率的风

向标。如１９９３－１９９５
年的高通胀缘于１９９２
年开始货币供应量的

超 额 发 行；１９９８－
２００２年的 Ｍ２增长率维持在１０％－２０％左右，通胀率也处于低位。

　　４．实际有效汇率变化率ｅｔ。选择人民币实际有效汇率而非中美双边汇
率，是因为实际有效汇率更能反映中国总体的对外经济状况；另外从数据特征
看，１９９４－２０１１年人民币对美元名义汇率基本固定，而实际有效汇率因各国
通货膨胀的波动而呈现波动性。实际有效汇率的最大波动出现在１９９４年１
月，即实现汇率并轨时，人民币对美元汇率大幅贬值，除此之外，实际有效汇率
的变化率基本在正负１０％之间。

　　５．实际产出缺口ｙｔ。我国未公布潜在实际ＧＤＰ的数据，需构造实际潜在

ＧＤＰ序列：首先将季度的ＧＤＰ数据除以定基ＣＰＩ得到实际ＧＤＰ，再使用Ｘ１２
方法进行季节调整，然后应用 ＨＰ滤波方法（平滑参数取１６００）计算潜在实际

ＧＤＰ。实际产出缺口为ｌｎ（ＧＤＰＳ）－ｌｎ（ＧＤＰＴ），其中ＧＤＰＳ 表示季节调整后
的实际产出，ＧＤＰＴ 表示季节调整后的潜在实际产出。
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　　（二）固定参数货币规则实证分析

　　针对中国货币政策的价格规则和数量规则，本文使用１９９２－２０１１年的宏
观经济数据对如下四个规则进行实证检验：

　　规则１：ｒｔ＝（１－ρ）（ａｃ＋ａππｔ＋ａｙｙｔ）＋ρｒｔ－１＋εｔ
　　规则２：ｒｔ＝（１－ρ）（ａｃ＋ａππｔ＋ａｙｙｔ＋ａｅｅｔ）＋ρｒｔ－１＋εｔ
　　规则３：ｍｔ＝（１－φ）（ｂｃ＋ｂππｔ＋ｂｙｙｔ）＋φｍｔ－１＋θｔ
　　规则４：ｍｔ＝（１－φ）（ｂｃ＋ｂππｔ＋ｂｙｙｔ＋ｂｅｅｔ）＋φｍｔ－１＋θｔ
　　理论预计为：０≤ρ＜１，ａπ＞０，ａｙ＞０，ａｅ＜０；０≤φ＜１，ｂπ＜０，ｂｙ＜０，ｂｅ＞０。

其中，ｒｔ是银行间７天拆借利率，ｍｔ是Ｍ２的增长率。规则２和规则４包含了
汇率因素，由于１９９４年并轨导致人民币大幅贬值，使汇率数值异常波动，本文
汇率数据采用１９９４Ｑ１－２０１１Ｑ４的样本区间。我们使用非线性最小二乘估计
（ＮＬＳ）方法进行估计，迭代方式为高斯—牛顿法。

表１　规则１－４估计结果

规则 ａｃ ｂｃ πｔ ｙｔ ｅｔ ρ φ Ｒ２

１ ０．８６
（０．９３）

０．７３＊＊＊
（５．９９）

０．４３
（０．９０）

０．９１＊＊＊
（５０．９９） ０．９９

２ ０．８０
（１．０４）

０．６５＊＊＊
（５．７９）

０．６４
（１．４２）

－０．２９
（－０．９９）

０．９１＊＊＊
（５９．７６） ０．９９

３ １７．０７＊＊＊
（１１．６９）

－０．３２＊
（－１．７３）

－１．８０＊＊
（－１．９６）

０．６９＊＊＊
（９．４２） ０．６５

４ １６．３０＊＊＊
（１２．７４）

－０．２５
（－１．３０）

－１．７７＊＊
（－１．９７）

０．２７
（０．４８）

０．７０＊＊＊
（８．３５） ０．７０

　　注：括号中的数值为ｔ值，Ｒ２ 为拟合优度，＊＊＊、＊＊和＊分别为１％、５％和１０％的显著性

水平，下同。

　　从表１可以发现，在不考虑汇率因素的规则１和规则３中，Ｔａｙｌｏｒ规则对
通胀的反应系数为ａπ＝０．７３＜１，说明当通胀率上升时利率的调整幅度小于

通胀率的增加幅度，真实利率反而下降，这可能会导致通胀的自我实现；①Ｍｃ－
Ｃａｌｌｕｍ规则对于通胀的反应系数为－０．３２，与理论预计相同；规则１和规则３
对于通胀的反应系数分别在１％和１０％的水平上显著。两个规则对产出缺口
的反应系数符号都与理论预计吻合，数量规则在５％的水平上显著，而价格规
则不显著。

　　在加入汇率因素的规则２和规则４中，虽然Ｔａｙｌｏｒ规则和 ＭｃＣａｌｌｕｍ规
则对实际有效汇率变化率的反应系数符号与理论预计吻合，但都不显著，这与

Ｍｅｈｒｏｔｒａ和Ｓáｎｃｈｅｚ－Ｆｕｎｇ（２０１０）等得出的结论一致。这是由于央行虽然对
外汇储备采取了冲销手段，但还不够完全，并且汇率升值等预期因素不能通过
发行央票和调整准备金等手段完全抵消。加入汇率因素前后货币政策规则对
产出缺口和通货膨胀率的反应则没有明显变化。

　　在表２中，我们使用Ｍ１增长率和１年期存贷款基准利率平均值的数据对规
·８·
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则１－４进行估计，样本区间与表１相同。表２和表１中，Ｔａｙｌｏｒ规则对通胀和产
出在符号和显著性水平上都一致；在 ＭｃＣａｌｌｕｍ规则中，汇率符号则不同，但在

１０％置信区间都不显著；对通胀和产出的反应系数与表１估计的符号相同。
表２　基于 Ｍ１和１年期基准利率数据的规则１－４估计结果

规则 ａｃ ｂｃ πｔ ｙｔ ｅｔ ρ φ Ｒ２

１ ３．５９＊＊＊
（７．２８）

０．４２＊＊＊
（６．５９）

０．１６
（０．５９）

０．８７＊＊＊
（２９．１６） ０．９８

２ ３．５２＊＊＊
（７．６６）

０．４０＊＊＊
（５．７９）

０．２６
（０．９１）

－０．３１
（－１．５３）

０．８７＊＊＊
（３１．８７） ０．９８

３ １８．１２＊＊＊
（７．５８）

－０．７３＊＊＊
（－２．３３）

－１．７７
（－１．１８）

０．６９＊＊＊
（９．１０） ０．６１

４ １６．６８＊＊＊
（１０．５２）

－０．４８＊＊
（－１．９７）

－０．９２
（－０．８２）

－０．７１
（－１．０３）

０．６７＊＊＊
（８．５７） ０．７３

　　上述实证结果显示，汇率在货币政策中反应不显著。从通胀反应看，数量
规则和价格规则都较显著，说明央行对通胀会同时使用数量和价格工具；从产
出反应看，数量规则比价格规则显著，尤其使用 Ｍ２数据时更明显。

　　（三）动态时变参数货币规则实证分析

　　中国经济在１９９７－１９９９年遭遇亚洲金融危机，经济大幅波动，２０００年后
开始复苏，２００１年加入世贸组织后进入了平稳快速发展阶段。我们以２０００
年作为中国经济波动的一个分界点考察货币政策对经济变量的反应变动情

况，其理由是：（１）２０００年前后经济波动显著变化。表３计算了相关经济变量
在２０００年前后的标准差，除了货币供应量的波动没有明显区别外，其他经济
变量的波动性都显著下降，说明２０００年后经济波动趋于平缓。（２）从表４可
知，２０００年后经济变量的相关性显著加强，说明２０００年后货币政策工具的实
施与宏观经济联系更加紧密。（３）以２０００Ｑ１作为断点对规则１－４进行

Ｃｈｏｗ检验，相应的似然比分别为３０．９８、１８．２５、２５．４８和２４．４０，在１％的显
著性水平上都不接受没有断点的原假设。②

表３　２０００年前后经济变量的波动情况

ｙｔ Ｙｔ πｔ ｍｔ（Ｍ１） ｍｔ（Ｍ２） ｒｔ（基准） ｒｔ（拆借）
１９９２－１９９９　 １．７１　 ４．２５　 ８．８７　 ５．３５　 １０．２６　 ２．４１　 ３．２２
２０００－２０１１　 １．３４　 ２．４９　 ２．４６　 ５．２１　 ６．４２　 ０．６５　 ０．５８

　　注：Ｙｔ为实际ＧＤＰ增长率，ｒｔ（基准）为１年期存贷款基准利率平均值，ｒｔ（拆借）为银

行间７天拆借利率，ｍｔ（Ｍ１）为 Ｍ１增长率，ｍｔ（Ｍ２）为 Ｍ２增长率，下同。

表４　２０００年前后经济变量的相关系数

ｒｔ（拆借）与ｍｔ（Ｍ２） ｍｔ（Ｍ２）与πｔ ｍｔ（Ｍ２）与ｙｔ ｒｔ（拆借）与ｙｔ
１９９２－１９９９ －０．４０２７ －０．５９８０ －０．２６８２　 ０．２６９６
２０００－２０１１ －０．７６１７ －０．７２５０ －０．５５９２　 ０．６３４７

　　我们对规则１－４在２０００Ｑ１－２０１１Ｑ４的样本进行了估计。表５表明两
种规则对通胀和产出的反应系数在１０％水平上都显著，并且在数量规则（规
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则３和规则４）中，πｔ的系数比表１中相对应绝对数值有所增大，说明２０００年
后货币供应量工具对通胀的调控力度增强。

表５　２０００Ｑ１－２０１１Ｑ４样本区间估计结果

规则 ａｃ ｂｃ πｔ ｙｔ ｅｔ ρ φ Ｒ２

１ ２．０１＊＊＊
（１０．３４）

０．１３＊＊
（２．１０）

０．３１＊＊＊
（２．７０）

０．６８＊＊＊
（７．６９） ０．７８

２ １．９８＊＊＊
（９．６７）

０．１７＊＊
（２．３２）

０．３８＊＊＊
（２．８３）

－０．１４
（－１．６２）

０．７０＊＊＊
（８．１４） ０．８０

３ １８．２３＊＊＊
（１４．０４）

－１．５６＊＊＊
（－３．８５）

－１．３６＊
（－１．８８）

０．５７＊＊＊
（６．２５） ０．７８

４ １８．３１＊＊＊
（１３．３７）

－１．６７＊＊＊
（－３．６５）

－１．５４＊
（－１．９２）

０．３９
（０．７４）

０．５８＊＊＊
（６．２２） ０．７８

　　上述分析只是从结构断点角度出发，并不能反映货币政策对宏观经济变量
的时变特征。实际上，货币政策当局对不同时期的宏观经济状况采取不同的调
控力度，针对不同的通胀水平确定不同的目标通胀率π＊，③并适时对货币政策
反应系数做出相应的调整。我们采取时变参数估计方法重新对Ｔａｙｌｏｒ规则和

ＭｃＣａｌｌｕｍ规则进行估计，分析中国货币政策在不同时期的动态时变特性。与规
则２和规则４相对应，本文参照Ｋｉｍ和Ｎｅｌｓｏｎ（２００６），设定如下模型：④

　　ｒｔ＝（１－ρ）（ａｃｔ＋ａπｔπｔ＋ａｙｙｔ＋ａｅｅｔ）＋ρｒｔ－１＋εｔ （５）

　　ｍｔ＝（１－φ）（ｂｃｔ＋ｂπｔπｔ＋ｂｙｙｔ＋ｂｅｅｔ）＋φｍｔ－１＋θｔ （６）

　　设ａｉｔ＝ａｉｔ－１＋ｕｉｔ，ｕｉｔ～Ｎ（０，σ２ｕｉ），ｉ＝ｃ，π；ｂｉｔ＝ｂｉｔ－１＋ｖｉｔ，ｖｉｔ～Ｎ（０，σ２ｖｉ），

ｉ＝ｃ，π，且εｔ、θｔ、ｕａｔ、ｖａｔ、ｕπｔ和ｖπｔ互相独立。我们使用马尔科夫蒙特卡罗模拟
（ＭＣＭＣ）方法。

　　图３给出了ａｃｔ、ａπｔ、ｂｃｔ和ｂπｔ在样本区间１９９４Ｑ１－２０１１Ｑ４的动态参数估
计，其平均值是 ＭＣＭＣ对四个参数的总体估计值，分别为０．９２、０．９４、１９．６１
和－０．９８，除了ｂπｔ之外，与表１使用ＮＬＳ方法估计得到的结果大致相近。

　　图３上面两图中，ａｃｔ（ｂｃｔ）开始呈现一个上升（下降）的过程，并且在１９９８－
２００２年有一个阶段的高坡（低谷），可以用目标通胀率π＊由大变小的变动来解
释。由于ａｃ＝ｒ－ａ＊ππ＊（ｂｃ＝ｂ＊ｃ －ｂ＊ππ＊），其中ａ＊π ＞０（ｂ＊π ＜０），１９９４－２００２年
正是一个通胀压力由大到小的过程。１９９４－１９９５年是高通胀期，对应的π＊较
大，故ａｃｔ（ｂｃｔ）较小（较大）；１９９７年亚洲金融危机导致的通缩使π＊减小，１９９８－
２００２年通胀率都较低，所以目标通胀率π＊较小，ａｃｔ（ｂｃｔ）较大（较小）；２００８－２００９
年ａｃｔ（ｂｃｔ）有一个急剧下降（上升）的过程，而后又逐渐上升（下降），这也是由金
融危机引起通胀率快速下降所导致的通胀目标值调整引起的。

　　图３的ａπｔ图中，从１９９６年底开始达到阶段最大后逐渐减小，这是１９９６
年后通胀压力减小所致；其总的波动幅度不大，大致在０．９左右。图３的ｂπｔ
图中，１９９４年开始的一段时间在０附近波动，之后有减小的趋势，说明央行采
用货币供应量控制通胀率的倚重程度有所加大，这与表１和表５中（２０００年
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前后估计结果）对ｂπｔ的估计结果变化情况一致。

　　注：两条虚线表示９０％的置信区间。

图３　货币规则的时变参数估计结果

　　综上所述，时变参数规则估计表明货币政策的反应系数是动态变化的，特
别是１９９７年亚洲金融危机和２００８年全球金融危机都有一些明显的波动，说
明货币政策当局针对不同时期的宏观经济状况，尤其对特定的经济时期（高通
胀或经济危机等）倚重不同的调控变量和采取不同的调控力度。近２０年来我
国经济经历了跌宕起伏的高速发展，在高通胀期和通缩期央行确定不同的目
标通胀率，势必会对货币政策反应系数做出相应的调整。

四、货币规则的有效性分析

　　上文货币规则的估计给出了货币政策函数对（ｙｔ，πｔ，ｅｔ）的反应系数，但价

格规则和数量规则哪个相对更有效，还需建立如下ＶＡＲ模型进行分析：

　　Ａ０ｘｔ＝ａ０＋Ａ１ｘｔ－１＋Ａ２ｘｔ－２＋…＋Ａｐｘｔ－ｐ＋ωｔ （７）

其中，ａ０ 是一个５×１的向量，ｘｔ是５×１的内生变量向量，Ａｉ是５×５的矩阵，

ωｔ是结构扰动向量。ｘｔ＝（ｙｔ，πｔ，ｒｔ，ｍｔ，ｅｔ）′，使用Ｃｈｏｌｅｓｋｙ分解，即Ａ０ 是一
个下三角阵，（ｒｔ，ｍｔ）放在ｘｔ中变量最后，这可以使货币政策工具（ｒｔ，ｍｔ）对宏
观经济变量（ｙｔ，πｔ，ｅｔ）的变动有即期影响，与货币政策反应函数的设定相吻
合。（ｙｔ，πｔ，ｅｔ）如此排序的理由是：（１）生产部门对产量的调整不能在即期完
成，由于生产周期的存在我们设定产出对金融市场和物价水平的反应有滞后
效应，即（πｔ，ｅｔ，ｒｔ，ｍｔ）的扰动对ｙｔ不会产生即期影响。（２）通胀对货币政策
的变动有滞后效应，故可以设定同期的金融市场扰动不会对同期的通胀产生
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影响；同样，汇率的变动对国内通胀的传导是一个渐进的过程（Ｇｏｌｄｂｅｒｇ和

Ｋｎｅｔｔｅｒ，１９９６）。（３）实际有效汇率由产出、通胀和进出口贸易等经济基本面
决定，所以假设ｅｔ受（ｙｔ，πｔ）的即期影响。

　　根据ＡＩＣ和ＬＲ准则确定 ＶＡＲ 四阶滞后，ＶＡＲ 使用自抽样（Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ－
ｐｉｎｇ）５００次进行估计（下同），得到图４中（ｒｔ，ｍｔ）对（ｙｔ，πｔ，ｅｔ）的脉冲响应图。结
果发现：第一，图４上部利率（ｒｔ）的冲击对（ｙｔ，πｔ，ｅｔ）无显著影响。图４下部除了
对汇率因素无显著影响外，对通胀率和产出缺口都有显著影响。第二，在利率的
脉冲图中，利率的提高首先对产出缺口头６－７个季度有正向影响，而后１年半
里有负向影响直至趋于０，说明采用利率工具调控产出时在滞后１年半左右才
会产生政策效果。对于通胀也有类似的结果，说明我国利率政策的调控效果滞
后。第三，图４下部的第一幅图即货币供应量对产出的脉冲图中，首先有一个不
显著的４个季度的负向震荡，然后有１年的显著正向影响，说明对产出调控有滞
后。第二幅脉冲图中，货币供应量增长率的上升对通胀有正向影响，这与我们前
面的分析一致，我国的通胀往往发生在货币超发之后。具体而言，Ｍ２增长率的
提高会使ＣＰＩ上升，在１年半左右达到高点，而后逐渐下降，与我国货币超发后
引起的通胀周期大致吻合。图４下部最后一幅图中，货币供应量冲击对汇率无
显著影响。第四，我们做了如下稳健性检验：⑤（１）根据ＬＬ和ＳＢＩＣ准则确定２
阶滞后，得出的脉冲图趋势与图４类似，只是幅度较小。（２）对ｒｔ和ｍｔ的次序
做了变换，即ｘｔ＝（ｙｔ，πｔ，ｅｔ，ｍｔ，ｒｔ）′，两种次序的脉冲图很相似。（３）使用 Ｍ１代
替 Ｍ２，脉冲响应图与使用 Ｍ２的结果（图４）基本一致。

图４　货币政策的脉冲响应

五、结　论

　　本文在现有货币规则的理论与实证研究基础上，分别从静态和动态时变
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角度构建了适合中国的货币政策反应函数，并对货币政策的有效性进行了实
证检验，结论为：第一，从Ｔａｙｌｏｒ规则和ＭｃＣａｌｌｕｍ规则的估计结果可知，汇率
因素在货币政策反应函数中不显著，而数量规则比价格规则对产出和通胀的
反应更为显著。第二，中国货币政策在２０００年前后发生了结构性变化，货币
政策的执行是相机抉择的操作模式。通过使用时变参数估计方法，货币规则
对通货膨胀的反应系数具有动态时变特征，货币当局根据经济发展中实际通
胀走势有针对性地调整通胀目标和调控力度。第三，从 ＶＡＲ模型的脉冲响
应结果可知，相对于价格规则，使用数量规则进行宏观经济调控对我国经济的
平稳运行更为有效。究其原因，就在于我国利率尚未完全市场化，扭曲的利率
生成机制对价格规则的引导作用并不完全有效，导致价格调控的传导渠道不通
畅，其调控力度大大减弱。当金融市场不均衡时数量规则效果较好，这也是２０
年来央行频繁使用数量工具而较少使用利率工具进行调控的主要原因。但是，
由于货币供给具有内生性，受巨额外汇占款和资本项目逐渐开放等因素的影响，
数量型工具调控日益困难。这就要求更加重视价格型调控手段，以加强货币政
策的调控能力和效果，这也是加快推进利率市场化的重要原因和建立宏观审慎
管理制度的重要内容。

注释：

①基于中国数据的实证结果大都是ａπ＜１，说明Ｔａｙｌｏｒ规则针对中国数据得出的结果为利
率对物价反应趋于不稳定（谢平和罗雄，２００２；卞志村，２００６，万晓莉，２０１１）。

②此外，我们以２０００Ｑ１作为断点进行了Ｃｈｏｗ　ｔｅｓｔ的Ｆ检验和 Ｗａｌｄ检验，结果与似然比
检验结果一致，都显示２０００是一个结构断点。

③不少文献使用中国政府每年公布的（由国家发展和改革委员会发布）目标通胀率，本文
没有这样处理的原因是：（１）历年的数据表明中国政府公布的目标通胀率与通货膨胀实
际值差距较大。（２）目标通胀率每年公布一次，但货币当局会根据实际通胀率调整每季
度的目标通胀率。

④为了简化模型和避免过度参数化，我们首先建立如Ｋｉｍ和Ｎｅｌｓｏｎ（２００６）的模型（即设定
反应系数都是时变的）进行预估计，在９０％的置信区间内，把估计结果与常参数没有显
著区别的系数重新设定为固定参数，从而得到模型（５）和模型（６）。

⑤限于篇幅，文中未给出稳健性检验的脉冲响应图。
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