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我国货币政策能减小宏观经济波动吗？

基于货币政策反应函数的分析

万晓莉

摘　要　我国宏观经济过去２０年间的一大特征就是高增长、高

波动，但１９９６年后波动性有所减小。本文目的就在于考察我国货币

政策对宏观经济稳定的影响。通过构建反映我国利率双轨制以及相

应汇率制度的前瞻性货币政策反应函数，从管制利率和市场化利率

两个维度，用ＧＭＭ 模型实证估计了１９８７—２００７年间以及１９９６年

前后的反应函数，结果发现其可作为衡量我国货币政策实施效果的

基准；同时管制利率在１９９６年以前有放大经济波动的效果，而１９９６

年以后对产出表现出显著的逆周期调控特征，但央行利率调控效果因

没有从管制利率有效传导到市场化利率而减弱。此外，我国管制和市

场利率都对通胀反应不足，这使得通胀在我国有自我实现的可能。

　　关键词　货币政策反应函数，宏观经济稳定，Ｔａｙｌｏｒ规则

一、引　　言

我国宏观经济自改革开放以来保持了年均１０％的高增长，但与之伴随的

是大幅的经济波动。图１是我国１９７９年以来的通货膨胀率和真实ＧＤＰ增长

率，可以发现ＧＤＰ增速高的时候可以达到１５％左右 （１９８４年、１９９２年），低

的时候则仅有３．８％ （１９９０年），而同时期的通胀的波动幅度则更大。如１９８５

年我国宏观调控的主要目标是控制通货膨胀，但是到１９８８年却发生了严重的

通货膨胀 （１８．８％），政府随即开始实行严厉的紧缩政策以控制通胀，结果导

致经济迅速下滑，央行两次紧急扩大信贷 “启动”经济，到１９９２年，多年的

信贷扩张又使得经济表现出迅速过热的特征，使得１９９４年通货膨胀率创造了

改革开放以来的最高纪录，达到２４％。１９９５年，中央银行开始采取 “软着

陆”政策控制通货膨胀，但又遭遇了１９９７年东南亚金融危机的影响，我国经

济从１９９８年起出现了通货紧缩的现象，经济增长减缓。中央银行采取多项扩

张性货币政策，如改革存款准备金制度，取消贷款规模限制，连续降低利率
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等，但一直到２００２年年中我国也没有走出通缩的阴影。而自２００３年以来，

尽管受到 “非典”袭击，但我国经济开始新一轮的高速增长，持续多年的双

顺差使得我国的外汇储备剧增，在２００３年年末刚超过４０００亿美元，而在２００６

年年末就已突破了１００００亿美元。由于流动性过多导致的信贷增长，水泥、房

地产等行业固定资产投资的快速增长，使得央行在２００６—２００７年间提高存款准

备金率多达１３次以控制过剩的流动性，但我国通胀率在２００７年年末仍然达到

了最近十几年来的最高水平８％。在央行于２００８年年初开始提高利率以控制高

通胀数月之后，央行于２００８年年末又开始了针对为防止经济过快下滑的新一

轮降息。虽然我们不得不考虑到这与始于美国的金融危机密切相关，但是以

上事实还是使得不少人开始重新思考我国货币调控与宏观经济稳定的关系。

图１　中国真实ＧＤＰ增长率和通货膨胀率

数据来源：ＴｈｏｍｓｏｎＤａｔａｓｔｒｅａｍ数据库以及作者计算。

１ 样本选择从１９８７年开始，一方面是因为有关季度数据最早的样本来源于１９８７年，另一方面也是因为

我国１９８４年才有了正式的中央银行，才有可能讨论货币政策的调控作用。

　　另一方面，考虑到我国的经济金融背景和货币体制在过去２０年间不断出

现的变化，若我们从历史比较的角度来看，又发现我国的经济波动其实表现

出了大幅减小的特征。表１是我国１９８７—２００７年的通胀和真实产出的波动１，

我们发现显著的变化是通胀的波动在１９９６年后要比以前大大减小，产出的波

动也减小了，只是减小幅度没有通胀大。

表１　我国１９８７—２００７年间通胀和产出的波动

标准差

通胀 产出

水平值 ｈｐ 缺口 ｈｐ

１９８７—２００７ ８．１４ ４．７４ ５．２０ ３．６２

１９８７—１９９５ ８．６８ ７．０６ ６．７３ ４．２８

１９９６—２００７ ２．８３ １．６２ ３．７５ ３．０２

　　注：表１给出了通胀（水平值和用 ＨＰ滤波去除了趋势值）和真实产出缺口（真实ＧＤＰ二次型趋势得

到的缺口和真实工业生产指数使用 ＨＰ滤波法得到的缺口）在１９８７—２００７年以及分别在１９９６年前后两

个子区间上的标准差。

数据来源：ＴｈｏｍｓｏｎＤａｔａｓｔｒｅａｍ数据库及作者计算。



第２期 万晓莉：中国货币政策与宏观经济稳定 ４３７　　

要说明的是，本文选择１９９６年作为分界点主要是基于以下四点的考虑：

第一，１９９５年３月１８日，第八届全国人民代表大会第三次会议通过了 《中华

人民共和国中国人民银行法》，至此，中国人民银行作为中央银行以法律形式

被确定下来。这使得央行的独立性大大增强。第二，央行在１９９６年正式宣布

Ｍ１和 Ｍ２２是我国货币政策的中介目标。第三，银行间货币市场在经过了前期

几年的整顿后，也于１９９６年重新正式开始。这一举措标志着我国利率市场化

改革进入实质阶段。第四，从数据的统计特性上看，ＳｕｎａｎｄＭａ （２００４，

ＪＣＥＢＳ）利用ＺｉｖｏｔａｎｄＡｎｄｒｅｗｓ （１９９２）检验论证了各货币量以及通胀和

ＧＤＰ均在１９９５年存在结构性断点。

２ 中国人民银行最新定义的 Ｍ１为流通中现金、企业活期存款（包括结算中的款项）、机关团体存款、农村

存款、银行卡项下的个人人民币活期储蓄存款之和，Ｍ２包括 Ｍ１、企业定期存款、居民人民币储蓄存款

（扣除银行卡项下的个人人民币活期储蓄存款）、其他存款（信托存款、委托存款、保证金存款、财政预算外

存款）、外汇存款和回购协议。
３ 央行行长周小川在２００４年《中国货币政策传导机制》会议中的发言讲到，“随着利率越来越反映市场均

衡利率水平，利率政策的效果会更加明显”。
４ 有关我国货币政策操作框架的演变详见易纲（２００１）的《中国货币政策框架》，中国人民银行内部论文。
５ 标准的西方货币经济学框架中，央行往往只能选择货币量或者利率其中之一作为调控目标，但由于我

国还存在着资本管制，目前中国人民银行现在实行的是对货币总量和利率两者同时控制的货币调控

体制。

有许多因素可以影响通胀和产出波动，如财政政策，外部冲击等，本文的

着眼点是想考察我国的货币政策是否对经济波动减小起到了作用。虽然我国央

行操作目标是基础货币，中介目标是货币供应量，但是央行对于利率政策的运

用及其效果确实在显著加强３，这不仅可以从我国央行在１９９６年将利率工具从

之前的辅助政策工具转变为主要政策工具的制度变迁中看出来４，也可以从我国

当前各界对于央行加息行动的密切关注得到印证。事实上，相对于我国央行对

信贷规模的控制手段，其对利率的调控更显示了我国货币当局从直接调控向间

接调控的转型特征。因此本文将首先集中于讨论利率政策对于宏观经济稳定的

影响５，即我国央行的利率调控和通胀与产出的预期之间是否存在系统的关系；

其次，是否利率调控在１９９６年前后有显著的区别从而导致宏观经济和名义变量

的波动性减小；最后，我国利率市场化改革已开始多年，但是目前还没有文献

实证考察从管制 （基准）利率到市场化利率的传导是否有效。

Ｂｅｒｎａｎｋｅ，ＧｅｒｔｌｅｒａｎｄＷａｔｓｏｎ （１９９７）和Ｔａｙｌｏｒ（１９９９）最早跳开以往

文献着重考虑货币冲击对于宏观经济影响的角度，强调了货币政策中的规则

部分对于宏观经济稳定的作用。有关货币政策和宏观经济稳定的研究视角主

要集中于考察货币政策是否能够起到逆周期调控的效果，其中以Ｃｌａｒｉｄａ，Ｇａｌｉ

ａｎｄＧｅｒｔｌｅｒ（以下简称ＣＧＧ，２０００）为代表。该文很好地解释了美国宏观经

济在Ｖｏｌｋｅｒ于１９７９年就任美联储主席后波动性减小这一事实，同时证明了

ＶｏｌｋｅｒＧｒｅｅｎｓｐａｎ时代的货币规则确实可以起到稳定经济的作用。事实上，

作者是通过研究货币政策反应函数的特征来探讨货币政策和宏观经济稳定之
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间的关系。这一方法在２００８年这轮金融危机后也被 Ｔａｙｌｏｒ（２００８）和Ｂｅｒ

ｎａｎｋｅ（２０１０）等用来考察危机前美联储货币政策的执行效果，可以说货币政

策反应函数虽然事前预测能力不够完美，但的确是衡量货币政策执行松紧度

的较好基准。以ＣＧＧ （２０００）的思路为基础，本文在考虑到中国货币政策体

制的特殊性，如双重名义锚、利率双轨制、资本账户不完全放开、汇率改革

等背景的基础上，构建了适合我国的货币政策反应函数，并对其进行实证检

验，发现我国货币政策调控确实在１９９６年后表现出更多的逆周期调控特征，

起到了一定的减小经济波动的作用。但是由于我国债券市场和多层次资本市

场的不完善，我国市场化利率 （目前主要是银行间利率）更多受到诸如银行

总体流动性、人民币升值预期等因素的影响，导致从基准利率到市场化利率

的传导还未形成一致有效的关系，致使利率调控的效果被打折。最后，无论

１９９６年前后，我国利率对通胀虽然是逆周期调控的，但是调整幅度都不够，

使得通胀有自我实现的可能。

６ 现代货币经济学模型中，有关货币政策的方程往往是对于利率的调控，而忽略掉货币供给，因为模型中

假定央行决定了利率后，将由货币市场出清使得货币供给与货币需求相等。

本文余下部分组织如下：第二部分是文献综述，分析和总结现有货币规则

理论和实证研究的结论以及局限性；第三部分构建适合中国的货币政策反应函

数；第四部分是对中国货币政策反应函数的估计结果和分析；第五部分是对我

国管制利率到市场化利率传导一致性的考察；最后一部分总结全文。

二、文 献 综 述

货币政策反应函数本质上是认为货币政策应当依据某些经济变量做出系

统性的、有规律的反应，又称为货币政策规则。货币政策规则在保留央行操

作空间的同时还提高了央行的可信度和透明度，从理论上讲减小了政策的不

一致性，从实践上讲给央行的操作提供了一定依据。

过去，理论界研究货币经济学的经济学家们与中央银行的官员们之间的

交流很少，而现在已是学界和政界紧密结合的时代，在一系列导致当前 “合

作年代”的事件中，最重要的莫过于是Ｔａｙｌｏｒ（１９９３），他在该文中明确提出

了如今著名的泰勒规则。通过将货币规则写成央行实际使用的政策工具并且

以简洁明了的形式表示出来，Ｔａｙｌｏｒ使得货币规则的概念更加迎合中央银行

家的口味，尤其他用美国的数据证明了最近发生在美国的事实可以用他的规

则很好地描述。与此同时，泰勒规则对于学术界也显得非常有吸引力，因为

它使得经济学家们通过忽略货币需求函数以简化他们的分析６，也使得研究变

得更实际。Ｔａｙｌｏｒ（１９９３）为美国经济提出的精确的规则表述如下：
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犚狋＝Δ狆
犪
狋＋０．５（Δ狆

犪
狋－π

）＋０．５珘狔狋＋狉， （１）

其中Δ狆
犪
狋是过去四个季度的平均通胀率，其作为预期通胀的代理变量，珘狔狋是真

实产出缺口，狉是平均真实利率。泰勒规则的政策含义在于，只有当实际利率

等于均衡利率，实际产出等于潜在产出时，经济才会处于稳定持续增长的理

想状态。然而，实际利率和实际产出由于产出增长率、失业率、通胀率等因

素变化的影响而常常偏离均衡值，因此货币当局为了保持物价稳定以及实现

经济稳定增长，应该以短期利率 （联邦基金利率）为操作目标，以利率为中

介目标，以 “逆风向行事”为基本原则来行事，维持经济的内在稳定性。如

果通胀率超过目标通胀率，或者实际产出超过潜在产出，联储就应该调节名

义利率，使实际利率高于长期均衡利率，从而抑制通胀压力；反之，如果通

胀率低于目标通胀率，或者实际产出低于潜在产出，就应该调节名义利率，

使实际利率低于均衡利率。由此可见，泰勒规则既秉承了 “单一规则”的规

则理念，又比 “单一规则”更具灵活性，将规则性和相机抉择两种政策模式

配合起来，相互协调，以规则性保持政策的连续性，以相机抉择来为货币政

策增加一定的灵活性和应变性。货币当局一方面通过规则性的货币政策作用

于人们的预期，另一方面通过微调操作进行渐进调整，在达到政策目标的同

时，又能在很大程度上减缓经济系统的震荡。

７ 时间不一致性问题，又称通胀偏好问题。当经济中存在着一些名义价格扭曲机制时，央行总可以通过

意外的提高通胀而获得一些短期利益。解决这个问题的最佳均衡是排除掉这些扭曲，然而只要这个社会

是关注收入分布的，这个解就难以得到。因此，其他的解决办法就被考虑进来。次优的均衡是央行（或者

货币当局）对于某一个货币政策规则的承诺。
８ 通过将通胀率稳定在通胀目标附近，而又不导致不必要的产出波动。

事实上，过去３０年中有关货币规则的研究在理论上主要是解决时间不一

致性问题 （ＭｃＣａｌｌｕｍ，１９９７）７；进一步的，如果这些货币规则是最优的

（ＭｃＣａｌｌｕｍ，１９９９；Ｓｖｅｎｓｓｏｎ，１９９９，２００３；Ｗｏｏｄｆｏｒｄ，２００１；等等），它们

在不同的宏观模型中怎样表现 （Ｔａｙｌｏｒ，１９９９；ＢａｔｉｎｉａｎｄＮｅｌｓｏｎ，２０００）。
８

而在实证上，研究主要包括对各种货币规则的识别以及估计 （ＣＧＧ，１９９８；

ＣＧＧ，２０００；Ｋｏｚｉｃｋｉ，１９９９；ＪｕｄｄａｎｄＲｕｄｅｂｕｓｃｈ，１９９８；等等）。这些研究

主要考察了特殊的历史时期，并且关注两个问题：简单的货币工具规则在多

大程度上描述了央行的行为，并且这些政策工具对于经济基本面的状态变量

的平均反应。归结起来，国外学者在Ｔａｙｌｏｒ（１９９３）之后的研究成果主要体

现在以下几方面：

第一，规则的扩展。这主要表现为两点：一是引入前向预期，即央行在

调整利率时是依据对未来通胀预测做出调整，而非滞后期的通胀。Ｈｓｉｅｈａｎｄ

Ｒｏｍｅｒ（２００１）证明了中央银行由于拥有大量可用于预测的资源，因此常常

有信息优势。事实上，前向预期也是对盯住通胀制的一种诠释，它大大提高
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了货币政策决策的透明性和可信性。二是引入利率平滑倾向。即央行不会立

即将利率调整至理想水平，而是倾向于逐步调整至目标水平。

第二，规则的实证估计。货币政策规则估计所选择的样本区间很重要，

注意货币政策体制的转变很关键。货币政策规则在不同时期是变化的，通常，

美国的研究在时间区间的选择上以美联储主席的换届为依据。Ｇｒｅｅｎｓｐａｎ时

期，泰勒规则表现最好。其次，不同方式度量产出缺口和盯住目标也会影响

最终参数的估计结果，但是基本的关系保持一致，即联储在面临正的通胀缺

口和真实产出缺口时会调高利率，反之，则会降低利率。最后，计量方法的

选择。早期多使用ＯＬＳ估计，考虑到Ｔａｙｌｏｒ规则中解释变量大多为通胀和产

出等表现同一时期的宏观经济指标，往往具有内生性问题，所以现在大多采

用ＧＭＭ估计。

第三，规则的理论基础。Ｔａｙｏｌｏｒ（１９９３）提出该规则时，主要是一种经

验的考察，他发现简单的泰勒规则可以很好地与美国１９８７—１９９２年的事实相

吻合。虽然Ｔａｙｌｏｒ规则的思想是基于货币经济学的理论基础，但其并没有严

格的理论推导。随后，大量文献研究了Ｔａｙｌｏｒ规则的理论基础推演。发现其

可以从建立于２０世纪７０—８０年代的基于理性预期和粘性价格的货币模型中

推导得到，并且可以用模拟和优化技术进行福利分析等评估。相较于基于结

构模型的更严格、更精细的Ｔａｙｌｏｒ规则，简单的Ｔａｙｌｏｒ规则具有更强的稳健

性 （ＢａｔｉｎｉａｎｄＮｅｌｓｏｎ，２０００；Ｔａｙｌｏｒ，２０１０）。

第四，始于２００７年夏的金融危机给Ｔａｙｌｏｒ规则的启示。最近这一轮金融

危机并没有改变以上有关Ｔａｙｌｏｒ规则的主要结论，但是大大刺激了有关政策

规则如何应对资产泡沫和零利率边界，以及偏离规则的相机抉择政策影响的

研究 （Ｔａｙｌｏｒ，２００８；Ｂｅｒｎａｎｋｅ，２０１０）。

近年来，有关泰勒规则在中国的实证检验也引起较多学者关注，但是研

究结果却不尽一致。国内对泰勒规则研究最早的是谢平和罗雄 （２００２），他们

认为虽然我国货币政策并非完全按照泰勒规则行事，但其可以作为中国货币

政策的一个参照尺度，衡量货币政策的松紧。陆军和钟丹 （２００３）用协整分

析方法验证了泰勒规则能较好地描述我国银行间拆借利率的走势，并充当央

行货币政策的决策依据。另一方面，也有学者指出了泰勒规则的不足。卞志

村 （２００６）分别运用广义矩方法及协整检验方法对泰勒规则在中国的适用性

进行了实证检验，认为泰勒规则虽然可以描述我国银行间同业拆借利率的走

势，但这一规则是不稳定的，故目前并不适合在我国运用。总的来说，国内

学者多是利用国外学者研究的理论模型来检验我国的货币政策，未能基于我

国货币政策的现实背景对泰勒规则进行改进。虽然张屹山和张代强 （２００７）

考虑了 “利率双轨制”，但是该文选用一年期存贷款名义利率减去同期通胀率

作为管制利率来讨论利率调整规则，混合了利率控制和货币量控制的效果，

难以真正剖析我国利率政策的调控效果。杨国中等 （２００９）考虑了包含货币
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因素的线性和非线性泰勒规则，但该文也没有考虑到我国货币政策调控受到

外部因素如汇率 （预期）等的影响，因此在一定程度上影响了该文结论的准

确性和适用性。

三、中国货币政策反应函数的构建

９ 事实上，Ｂｅｒｎａｎｋｅ（２０１０）就表明美联储在制定目标利率时就是基于对未来一段时间的通胀预期而行事

的，而我国中央政府在２０１０年年初的政府工作报告中更是明确提出了要管理好通胀预期，这表明货币当

局确实是基于预期来制定政策的。

　　基于上一小节对已有文献研究成果和局限性的分析，本小节将主要在

ＣＧＧ （１９９８，２０００）的前瞻性预期的思想基础上构建适合中国的利率政策反

应函数。一般说来，从货币当局采取政策措施到有关经济变量发生变动存在

一定时滞，这种滞后性要求货币当局对于前瞻性的货币政策更加关注。也就

是说，目标利率不再是取决于已经实现的或 “事后”的通胀率，而是取决于

对未来通胀和产出缺口的预期。９其代数形式表现如下：

犚
狋 ＝珚犚＋β（犈［π狋，犽狘Ω狋］－π

）＋γ犈［狔狋，犾狘Ω狋］， （２）

其中珚犚是长期均衡名义利率，π狋，犽是从狋期到狋＋犽期的通胀率，狔狋，犾是从狋期到狋＋

犾期平均真实产出缺口，π是目标通胀率。犈是预期算子，Ω狋是央行在狋期决定

目标利率时的信息集，珚犚是当通胀和真实产出恰好达到目标值时的名义利率。由

（２）式给出的政策规则无论从理论上还是从实证上都具有优势。从理论上，这

个规则的确切形式或者是其近似的形式可以从一个一般的具有名义价格粘性的

宏观模型推出，并且对于以通胀和产出与其目标值之间偏离的二次型损失函数

的央行来说，该规则可以被证明为最优货币规则 （Ｗｏｏｄｆｏｒｄ，２００１）。

方程 （２）对于经济周期行为的应用当然要依赖于参数β和γ，为了对参

数获得更多的理解，我们将 （２）式改写成隐含的事前实际利率目标狉狋 规则：

狉狋 ＝狉＋（β－１）（犈［π狋，犽狘Ω狋］－π
）＋γ犈［狔狋，犾狘Ω狋］， （３）

其中狉狋 ＝犚

狋 －犈［π狋，犽｜Ω狋］，狉＝珚犚－π

是长期均衡实际利率。从 （３）式中，

我们可以看到β应当大于１才能使得依据规则 （２）式的利率调整起到稳定通

胀的作用。如果β小于１，即使β大于零，这种利率规则仍然会使得通胀被放

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，由于其名义利

率上调的幅度不够，使得真实利率仍然是下降的。正如ＢｅｒｎａｎｋｅａｎｄＷｏｏｄ

ｆｏｏｄ （１９９７）所说，通胀过高和产出过热因此可能会自我实现。

由于央行在实践中，总是有平滑利率的倾向，因此我们也假设利率向其

目标值调整是逐步进行的，这一点对于中国央行而言尤其重要。利率平滑可
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以表述如下：

犚狋＝ （１－ρ）犚

狋 ＋ρ犚狋－１＋ε狋． （４）

　　假设η狋表示央行在决定利率时所拥有全部信息集中的部分政策工具向量

（即η狋∈Ω狋），那么最优决策时应当有η狋与ε狋正交，即意味着以下的正交条件

要成立：

犈［｛犚狋－（１－ρ）（珚犚－（β－１）π

＋βπ狋，犽＋γ狔狋，犾）－ρ犚狋－１｝狘η狋］＝０．（５）

　　方程 （５）是用于估计利率调控反应函数的基础，对于η狋中的元素应当包

括任何可以帮助央行预测通胀和产出的滞后变量，以及与当前利率冲击无关

的任何当期变量，在实际估计中，我们使用的是回归变量的１至４阶滞后。

虽然中央银行对于国内的货币政策有着一定的自主权，但是其他一些重

要因素也会对央行的利率设定造成影响。举个例子，央行通常视货币增长率

为重要的调控工具之一 （这一点在我国尤其明显），但是为了同时维持一个稳

定的汇率水平，而汇率变化可能又包含了一些独立于通胀和产出的信息，因

此为了将这些可能性也考虑进来，我们还要考察基础反应函数的备择形式。

假设狕狋代表除通胀和产出以外可以影响利率设定的变量，对于每一个备

择假设，我们用以下的式子替代方程 （２）：

犚
狋 ＝珚犚＋β（犈［π狋，犽狘Ω狋］－π

）＋γ犈［狔狋，犾狘Ω狋］＋ξ犈［狕狋狘Ω狋］． （６）

　　接下来用估计基准模型一样的方法估计备择模型，除了将参数向量扩充

到加入狕狋的系数ξ，还要将该变量的滞后值加入工具变量集。我们称方程 （６）

为增广的模型，通过这种方式，我们可以评估是否狕狋对于政策的直接影响在

数量上是重要的。基于中国的经济结构和央行制度特征，我们在增广模型中

分别考察了：货币供给、真实有效汇率以及汇率变化预期。此外，我们也考

察了滞后的通胀，这样做可以鉴别我国央行在调控利率时是 “前向预期”还

是 “后向预期”。基于我们对大部分央行操作实践的了解，我们选择一年期作

为通胀预测的区间长度进入利率反应函数。

四、中国货币政策反应函数的实证检验

在本小节，我们估计由 （２）式和 （４）式决定的利率政策反应函数，以

此作为基准模型，再估计由 （６）式和 （４）式决定的利率政策反应函数 （其

中取犽＝１，犾＝１），以考察备择的符合中国货币政策特色的利率调控规则。

虽然我国的利率市场化改革已启动多年，但我国目前的利率体系仍然是

包括管制利率 （商业银行存贷款利率）及市场化利率 （如回购，同业拆借等）

的双轨制。就管制利率而言，央行对贷款利率下限和存款利率上限进行管制，

这一方面是为了保护我国银行业的利润空间 （事实上，各银行的存贷款基准
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利率并无明显差异，因而基本上是央行直接决定了社会的总体存贷款利率）；

另一方面在我国仍是以银行为主导的间接融资体系下，存贷款利率会直接影

响企业和居民 （主要是住房贷款）的资金成本，进而成为影响实体经济的主

要利率。就市场利率而言，目前我国官方市场化的利率主要存在于银行间各

类交易市场。自从１９９７年我国货币市场起步以来，交易规模逐步壮大。１０事实

上央行也一直致力于货币市场基准利率的建设，其利率水平较管制利率更能

反映银行系统自身的资金成本，进而间接反映银行的放贷意愿。近年来，还

有越来越多的非银行类金融机构如基金、券商等也参与到银行间市场中来，

如去年一年基金券商的回购交易量就占到了银行间回购市场规模的１７％，我

国的市场化利率对宏观经济的影响也在日益提高。因此，我们将从管制利率、

市场利率两个层次，分别考察其对经济运行的响应是否具有客观规律性，以

及我国运用利率调控经济运行的货币政策是否具有内在不稳定性。

１０２００５年我国银行间同业拆借和质押式债券回购交易额分别为１２３２７．６８亿元和１５６７８４．３４亿元，到

２００７年即分别为１０６４６５．６８亿元和４４０６７２．３４亿元，分别增长约８．６倍和２．８倍。

（一）数据的选取

我们所使用的数据为季度数据，样本区间为１９８７年第一季度至２００７年

第四季度。其中ＧＤＰ和ＣＰＩ来自Ｄａｔａｓｔｒｅａｍ数据库，利率、各个层次的货

币量以及真实有效汇率、名义汇率的数据来自ＩＭＦ的ＩＦＳ数据库，而一年期

ＮＤＦ的数据来自于Ｂｌｏｏｍｂｅｒｇ数据库。

１．利率

（１）管制利率的选择。我国央行首先定出一年期存、贷款名义基准利率，

再相应确定其他档次的名义利率。事实上，一年期存、贷款名义基准利率的

变动也是被众多学者和市场视为能反映所有管制利率变动的风向标。因此我

们选用一年期的存贷款利率作为管制利率的代理变量，分析其反应函数。

（２）市场利率的选择。多数发达国家的泰勒规则实证研究正如Ｔａｙｌｏｒ在

１９９３年首次提出时一样，选用的是央行频繁进行操作的短期利率，如银行间

市场的隔夜利率、货币市场的隔夜利率。货币市场的短期利率作为整个利率

市场和金融产品价格体系的核心，及时反映市场的资金供求关系，其他利率

均以该短期利率为定价基础。由于我国市场化利率中ＳＨＩＢＯＲ样本期比较短，

而银行间同业拆借市场开放最早，市场化也最完全，同卞志村 （２００６）、张屹

山和张代强 （２００７）、杨国中等 （２００９）一样，我们选用七天同业拆借利率作

为市场名义利率。

这里需要说明的是，我们在利率变量的选择上并没有使用存款准备金率，

主要是考虑到央行在２００６年以后才开始频繁调整存款准备金率的水平，尤其

１９９６年以前仅仅只调整过两次，之前则更多是对于存款准备金制度的改革。
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可以说在我国货币政策操作中，存款准备金更多的表现为总量型调控的一种

手段，而非调节市场资金价格的价格类工具。

２．通胀率和均衡真实利率

目前计算通胀率的方法主要包括ＣＰＩ和ＧＤＰ缩减指数等方法。由于我国

ＧＤＰ缩减指数的建立历史较短，我们采用ＣＰＩ的变化率作为通胀率，如ＣＧＧ

（１９９８），我们使用一年期的价格变化指数作为通胀率，事实上，这也是央行

在进行决策时常常考虑的时间期限。有关均衡真实利率和目标通胀率的设定

还未有定论。以往大多根据实体经济表现和经验先验的设定，而ＣＧＧ （２０００）

首次将均衡实际利率视为平均联邦基金利率和平均通货膨胀率之差，然后由

估计出的反应函数的常数项反推出目标通胀率，这样可以很好地避免先验设

定可能带来的偏误，因此本文采用ＣＧＧ （２０００）这种方法。

３．潜在真实产出

有关潜在真实ＧＤＰ的计算一直以来在实证上没有形成定论。从先验的设

定，到使用线性趋势、二次型趋势，再到使用 ＨＰ滤波，经历了从线性到非

线性的构成方式的转变过程。现在美联储公布的美国的潜在真实ＧＤＰ则是基

于大型的宏观经济模型和一系列的计量统计方法得到的。由于我国央行还没

有公布潜在真实ＧＤＰ的数据，我们需要构造出适合我国的潜在真实ＧＤＰ序

列。首先将季度的ＧＤＰ数据除以ＣＰＩ以得到真实ＧＤＰ，然后使用Ｘ１２方法

对其进行季节调整，再取对数值，然后计算潜在真实ＧＤＰ，实际的真实ＧＤＰ

和潜在的真实ＧＤＰ之间的差值即为真实产出缺口。我们分别使用了线性趋

势、二次型趋势以及ＨＰ滤波的方法，得到的产出缺口如图２所示。

图２　实际产出缺口

数据来源：ＴｈｏｍｓｏｎＤａｔａｓｔｒｅａｍ数据库以及作者计算。

其中 ＧＤＰＧＡＰ＿ＬＴＲＥＮＤ、ＧＤＰＧＡＰ＿ＱＴＲＥＮＤ和 ＧＤＰＧＡＰ＿ＨＰ分别

为使用线性趋势、二次型趋势以及 ＨＰ滤波方法得到的产出缺口。从图２中
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可以看到，三种方式得到的产出缺口在对产出正负的判断上大致相同，但是

在数量级上还是存在一定区别。我们发现线性趋势得到的产出缺口在数据区

间段的两端波幅最大，其次是 ＨＰ滤波法，二次型趋势法与 ＨＰ滤波法的表

现更接近，区别只是出现在数据的右端２００６年以后，ＨＰ滤波法认为２００７年我

国的产出缺口为负，而二次型法则认为产出缺口在２００７年仍为正。考虑到我们

对于我国历史上宏观经济表现的认识，如１９９２年邓小平南方讲话以后的经济热

潮，１９９８—２００２年的通缩期，以及２００６年以来的流动性过剩和高达两位数的增

长率，我们取二次型趋势得到的产出缺口作为后续实证研究中使用的数据。１１

（二）１９８７—２００７年间管制利率反应函数的估计结果和分析

１１ 事实上，我们也使用了 ＨＰ滤波法产生的ＧＤＰ缺口进行了同样的实证研究，发现结果没有显著区别。
１２ 为了避免伪回归，我们对各变量进行了平稳性检定，但由于各单根检定方法的结果不尽一致，我们使

用对回归变量平稳性没有要求的ＢｏｕｎｄＴｅｓｔｉｎｇ（Ｐｅｓａｒａｎ，２００１）对文中各回归方程的变量进行了协整性

检验，发现在９５％置信水平上都存在协整关系。事实上，若不考虑 ＡＤＦ等单根检定方法的检定力较弱

的问题，我们使用Ｊｏｈａｎｓｅｎ检验发现各回归变量间也在９０％水平以上存在协整关系。

　　我们首先在整个样本区间上分别就基准模型和增广模型就我国的利率政

策反应函数进行估计１２。增广模型中使用的货币供给增长率为 Ｍ２环比增长

率，利用ＧＭＭ得到估计结果如表２所示。其中左栏是对于存款利率的估计

结果，而右栏是对贷款利率的估计结果。

表２　１９８７—２００７年利率政策反应函数估计结果

１９８７—２００７（存款利率） １９８７—２００７（贷款利率）

β ０．５８

（３．３４）

０．３４

（３．８４）

０．８４

（９．５１）

０．０２

（０．０６）

０．２４

（４．３７）

０．１３

（２．０９）

０．８８

（５．８９）

０．２８

（１．３１）

γ ０．０８

（０．７８）

０．０３

（０．６１）

０．１１

（０．１４）

０．５３

（１．１８）

０．１０

（１．９８）

０．０７

（１．８４）

０．０６

（０．８３）

０．２７

（２．２４）

ρ ０．９６

（９１．３０）

０．８１

（３３．９３）

０．８９

（４８．３７）

０．９９

（３０７．９２）

０．９１

（５４．９４）

０．９０

（４０．０８）

０．９０

（４７．７９）

０．９１

（３７．２７）

α ２．０４

（１．８９）

１．９５

（７．６５）

３．０１

（３．９９）

１２．７２

（０．３２）

５．７５

（１５．６２）

５．５７

（１４．７７）

８．２１

（５．９９）

２６．３９

（１．７９）

滞后通胀 ０．２１

（３．２４）

０．１８

（４．０１）

货币供给

增长率

－０．０１

（－２．１３）

－０．２２

（－２．４３）

真实有效

汇率

－０．０７

（－０．２６）

－０．２０

（－１．３６）

犚２ ０．９７ ０．９７ ０．９８ ０．９７ ０．９６ ０．９６ ０．９６ ０．９５

ＤＷ １．９４ １．８７ ２．１２ １．１７ １．４７ １．５８ ２．０４ １．１４

犑ｓｔａｔｉｓｉｔｉｃ ９．７５

（０．０５）

９．００

（０．０６）

７．５０

（０．０１）

１０．５０

（０．０４）

７．５０

（０．０８）

９．７５

（０．０５）

４．５０

（０．０２）

１４．４７

（０．０３）

　　注：表示１％水平显著； 表示５％水平显著； 表示１０％水平显著；犑统计量报告的是乘以样本量

后的值（下表同），犑统计量下方括号内是犘ｖａｌｕｅ。
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从表２中可以发现，首先，模型的拟合度都比较高，并且不存在过度识

别。我国目前虽然还未公开承诺实施任何货币政策规则，但是以上估计表明，

我国的货币政策操作在一定程度上存在着以货币政策反应函数为特征的规则

性。在基准模型中，存款利率对通胀的反应系数是０．５８，对产出缺口的反应

系数为０．０８，但是并不显著；而贷款利率对通胀的反应系数要稍小些，为

０．２４，但是对产出缺口的反应显著为正，系数值为０．１。

其次，不论基准模型还是增广模型，央行对利率的平滑系数均比较

高，在０．８—０．９９之间，在加入滞后期通胀时，我们发现其系数均显著

为正，分别为０．２１和０．１８，这说明我国利率调整时存在着一定的后向预

期特征。

再次，利率调控对于货币供给增长率的反应也显著为负，这说明央行在

发现货币增速提高时，没有提高利率，而是降低了利率。这与我们预期的符

号相反。不过我们认为这可能源于我国货币政策对于 “货币量”和 “利率”

双重工具同向使用的结果。比如说我国在经济进入下行通道时，央行通过增

加信贷量和降低利率达到双重刺激经济的作用。这一点与西方发达国家的表

现相左的原因主要来自于银行的独立性。我国几大商业银行都是国有银行，

１９９６年以前央行直接控制银行信贷计划，直到１９９８年才正式放弃使用直接控

制银行信贷规模的政策工具，但是仍然有 “信贷指导窗口”这一辅助政策工

具，商业银行在信贷发放上有了更进一步的自主权，但还是在很大程度上受

到央行的间接影响。

最后，我们还发现利率调整对于真实汇率的系数为负，这与理论预期一

致，但是对汇率变化的反应并不十分显著 （存款利率在１０％水平不显著，贷

款利率在５％水平上不显著）。

总的来说，我国利率政策调控对于通货膨胀而言是一种调节不足的表现，

因为对于通胀的反应系数均小于１，这使得通胀有自我实现的可能。

（三）１９９６年前后我国基准利率政策反应函数的估计结果和分析

１３ 虽然本文在一开始就论述了选择１９９６年为分界点的四条理由，为了使子区间上回归更加可靠，我们也

做了ＣｈｏｗＴｅｓｔ，结果发现在１９９６年确实存在结构性改变（９９％显著）。

　　正如我们在引言中所述，本文主要考察的是我国的货币政策执行是否在

过去２０年中有显著性变化，如果有的话，是否可以解释我国经济波动性减小

的现象。因此，我们接下来分别在１９８７—１９９５年和１９９６—２００７年两个子区

间段内分别考察货币政策反应函数。１３表３是存款利率的估计结果，表４是贷

款利率的估计结果。
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表３　存款利率在１９９６年前后的政策反应函数估计结果

１９８７—１９９５ １９９６—２００７

β ０．５３

（６．１８）

０．２８

（２．３６）

０．５１

（５．４４）

０．２７

（２２．１１）

０．６９

（６．１３）

０．５４

（１．０１）

０．４７

（１．８１）

０．４６

（２．３９）

γ －０．１６

（－３．０４）

－０．１０

（－１．８２）

－０．１１

（－１．５１）

－０．０４

（－１．９４）

０．２１

（３．６４）

０．１８

（２．２７）

０．２３

（５．２３）

０．２２

（３．９０）

ρ ０．７８

（１６．６７）

０．６８

（９．４５）

０．７８

（１７．４１）

０．４９

（１５．５０）

０．９５

（１３３．４５）

０．９５

（３９．４３）

０．９５

（９３．６２）

０．９５

（１１１．６１）

α ４．１８

（５．６１）

５．５２

（７．１６）

５．５９

（３．７３）

１．３８

（１．４６）

２．７１

（８．２９）

２．６２

（７．８１）

１．４５

（０．８２）

１５．０３

（１．３８）

滞后通胀 ０．０８

（１．８９）

０．１

（０．３５）

货币供给

增长率

－０．０４

（－１．３９）

０．１１

（０．８３）

真实有效

汇率

０．０５

（４．８８）

－０．１２

（－１．１３）

犚２ ０．７３ ０．８５ ０．８３ ０．７７ ０．９５ ０．９５ ０．９５ ０．９５

ＤＷ １．２１ １．４５ １．５２ １．４３ ２．３２ ２．１９ ２．１９ ２．１８

犑ｓｔａｔｉｓｉｔｉｃ ５．０４

（０．０２）

５．２２

（０．０３）

４．９５

（０．０２）

６．２４

（０．０１）

６．３４８

（０．０４）

５．９２

（０．０５）

６．０６

（０．０２）

５．７４

（０．０２）

　　注：表示１％水平显著； 表示５％水平显著； 表示１０％水平显著；犑统计量下方括号内是犘ｖａｌｕｅ。

表４　贷款利率在１９９６年前后的政策反应函数估计结果

１９８７—１９９５ １９９６—２００７

β ０．５８

（３．７７）

０．３１

（２．６６）

４．０６

（０．３３）

０．２５

（１４．４６）

０．４４

（４．４６）

０．１５

（０．８９）

０．３７

（２．２８）

０．０６

（１．４３）

γ －０．２４

（－４．３９）

－０．１６

（－３．０９）

－０．７７

（－１．０２）

－０．１１

（－３．２７）

０．２０

（５．０８）

０．１５

（４．６９）

０．２０

（５．９４）

０．０９

（１１．９８）

ρ ０．８２

（１４．２３）

０．６７

（７．８８）

０．９７

（３６．８８）

０．５７

（１９．３８）

０．９４

（１０１．２４）

０．９０

（３０．４７）

０．９４

（８２．３４）

０．７８

（６７．４５）

α ４．７５

（３．８９）

６．４７

（８．３６）

－１０．４１

（－０．５０）

５．１０

（５．４９）

６．４３

（２５．２８）

６．３４

（３５．５４）

６．１２

（６．３０）

３．４７

（１．８１）

滞后通胀 ０．０５

（２．２０）

０．１９

（１．９１）

货币供给

增长率

－０．３３

（－０．８１）

０．０２

（０．３０）

真实有效

汇率

０．０２

（１．８６）

０．０３

（１．４４）

犚２ ０．６７ ０．７０ ０．７６ ０．７４ ０．９６ ０．９６ ０．９６ ０．９６

ＤＷ １．２９ １．３５ １．８２ １．４５ １．５１ １．４３ １．７８ １．３６

犑ｓｔａｔｉｓｉｔｉｃ ４．２

（０．０３）

５．０１

（０．０３）

５．０４

（０．０２）

６．４４

（０．０１）

６．９０

（０．０２）

５．９８

（０．０５）

６．１６

（０．０２）

７．３６

（０．０１）

　　注：表示１％水平显著； 表示５％水平显著； 表示１０％水平显著；犑统计量下方括号内是犘ｖａｌｕｅ。
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　　综合以上两个表，我们发现增广模型中利率调控对于通胀和产出缺口的

反应系数与基准模型相比，并没有特别大的变化。但是仔细观察在两个子样

本区间的估计结果，我们发现以下几个有趣的现象和结论：

第一，对通胀的反应不足。无论１９９６年前后，利率调整对通胀的反应系

数虽然都显著为正，但是均小于１，这会给通胀自我实现的可能，是放大经济

波动的一个来源。

第二，更注重对于真实经济的逆向调控。１９９６年以前，利率对于产出缺

口的反应均显著为负，而在１９９６年以后，均显著为正，这反映出我国利率调

控更加重视对于经济周期的逆向调控操作。

第三，平滑利率的倾向更明显。无论基准还是增广模型，１９９６年以后的平

滑系数大多要比１９９６年以前的更大，这说明我国央行现在调整存贷款利率时利

率平滑的倾向更加明显，事实上，从图３可以看出，央行在１９９６年以前的利率

调控，每次利率变动的幅度普遍要大于１９９６年以后的调整幅度，这说明央行更

注重政策的连续性，避免市场主要利率在短期出现大幅变动的倾向更明显。

图３　人民银行一年期存贷款基准利率

数据来源：ＩＦＳ数据库。

第四，前瞻性预期的表现更加明显。１９９６年以前，滞后通胀的反应系数

均显著为正；１９９６年以后，系数不显著。

第五，利率调控与货币量调控之间的规范关系还未形成，但是利率调控

对于货币量增加的顺周期反应减弱：１９９６年以前，利率调控对于货币增长率

的反应系数均为负，这意味着当货币增长率提高时，我国的利率降低。而

１９９６年以后，则为正，但仍不显著。在美国，利率与货币供应量增长率之间

的相关性为负，而在我国两者相关性则为正 （见表５）。我们认为这可能源于

我国商业银行的独立性增强。１９９６年以前，货币增长和利率降低作为央行刺

激经济的货币工具同时对宏观经济加以作用，而在１９９６年以后，商业银行的

独立性有所增强，央行会依据商业银行的信贷行为通过监控货币量指标来调
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整利率以达到稳定价格的作用。而目前系数还不显著可能部分来自于我国商

业银行的信贷行为还要部分受制于央行的行政影响 （如窗口指导）的结果。

表５　中美两国利率和货币增长率的相关系数

１９８７—２００７
中国

Ｍ２ＧＲＯ Ｍ１ＧＲＯ

美国

Ｍ２ＧＲＯ Ｍ１ＧＲＯ
１９８９—２００７

ＤＥＰＲＡＴＥ ０．７７８６８４ ０．２８８３１９ －０．０５２４４ －０．４７０９５ Ｆｅｄ

ＬＥＮＤＲＡＴＥ ０．７６７３２１ ０．３６１９６７ －０．１１３６９ －０．４５００９ Ｔｂｉｌｌ

　　总的来说，我们发现我国央行的利率调控在１９９６年前后确实发生了变

化，最明显的是对产出缺口的反应从顺周期调控转变为逆周期调控。存贷款

利率作为影响实体经济的主要利率，其１９９６年以后更明显的逆周期调控特

征，在一定程度上减小了之前我国利率调控对于经济波动的放大效应。

五、我国管制利率对市场利率引导的有效性检验

在利率已经完全市场化的国家，如美国，由各期限的货币市场决定了长

短期的各利率，基本反映了市场的资金价格水平，美联储在此基础上对短期

利率 （如联邦隔夜利率）进行公开市场操作，以达到对各市场利率进行微调

的目标。在我国目前的利率体制下，是由央行先定下来存贷款基准利率，再

以此对 “市场化利率”进行引导。目前我国已经基本市场化的利率主要是除企

业债券发行利率以外的各种金融利率。其中银行间同业拆借利率是最早市场化

的利率，也是其他各市场化利率的基础。央行期望通过公开市场操作调控银行

间的流动性，从而引导市场化利率。那么央行对于管制利率的调控意图可以一

致的传导到市场化利率上来吗？如果可以的话，从长期来看，管制利率对经济

状态的反应应该与市场化利率是一致的 （至少方向是一致的），反之亦然。

我们分析这个现象根源于中国的金融结构和货币政策的转变。中国直接

融资市场起步较晚，虽然股市和债市有长足发展，但我国目前仍然是以银行

为主导的间接融资体系。虽然央行希望通过可以控制的基准利率来对产出波

动进行反应，但是由于这种基准利率的调整幅度仍然不够，最关键是没有市

场化的利率来作为基准。我国一年期存贷款利率在大多数年份里低于资本的

年回报率 （这一点可以从真实利率值偏低，且有多个年份为负看出），因此企

业从银行借贷进行投资的动机大部分时间都很高，银行的信贷行为必然会给

经济波动造成一定影响。１９９７年以后央行从直接信贷计划为主转为以指导性

信贷计划为辅的框架，商业银行在１９９７年后有更多的自主性。所以信贷的投

放越来越多地取决于银行和市场的资金面水平，尤其是在银行信贷规模未达

到控制上限的时期，银行的自主行为对于经济的影响表现得更为明显。

基于此，本文接下来利用前述政策反应函数的思想考查市场化利率 （７天

银行间同业拆借利率）对产出和通胀的反应并与基准利率进行比较。
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（一）实证估计模型与结果

１４ 银行流动性指标由数个表示银行总体流动性的变量（央行信贷／国内总贷款，ｍ２／总存款，国内总贷款／

总存款，真实国内信贷同比增长率和真实外债同比增长率）通过动态因子的方法构成。该指标值越高，表

明银行流动性越充裕。有关指标的理论依据、详细计算方法和数据等请参见万晓莉（２００８）。
１５ 人民币升值预期由官方汇率和香港的人民币ＮＤＦ一年期汇率之间的差额作为代理变量。当该差额越大

时，升值预期越强烈。由于数据的可获得性，该方程回归的样本区间为１９９９年第一季度至２００７年第四季度。

　　基于我国市场利率调控方式的特殊性，除了使用前述 （２）式和 （４）式

决定的基准模型外，考虑到近年来银行独立性增强和自２００３年以来的强烈升

值预期所导致的 “热钱”流入的说法，我们在增广模型中，除考虑滞后期通

胀、货币增长率和真实汇率因素外，还考虑了银行流动性水平１４变化率和人民

币升值预期１５变化率这两个因素 （见图４）。由于我国同业拆借市场在１９９６年

才正式发展起来，因此该部分只对第二个子样本进行估计，实证结果见表６。

图４　银行流动性和人民币升值预期

数据来源：ＩＦＳ，Ｂｌｏｏｍｂｅｒｇ，万晓莉 （２００８）。

对市场化利率基于基准模型的模拟规则值和实际值绘于图５中。其中ＩＮ

ＴＥＲＢＡＮＫ７Ｄ是实际的利率值，ＩＮＴＥＲＢＡＮＫ７ＤＦＳ和ＩＮＴＥＲＢＡＮＫ７ＤＦＤ分

图５　名义利率实际值和规则值
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别是基于规则参数的静态和动态模拟值。我们发现模拟值和实际值拟合的还

是比较好，只是我们注意到在１９９６—２００２年阶段，规则值明显低于实际值，

而在２００４—２００６年间，规则值明显高于实际值，这表明我国实际利率在

１９９６—２００２年阶段过高，而在２００４—２００６年间则过低。另一方面，我们知道

我国１９９８—２００２年为通缩期，而经济在２００４—２００６年表现出过热迹象，并

且通胀在２００７年年末开始上涨。

其次，从表６中可以清楚地看到，市场化利率和管制利率对于经济变量

的反应存在着一些相异之处，总结为以下两点：

第一，在未加入银行间流动性代理变量的增广模型和基准模型中，银行

间利率基本不对产出波动进行反应，并且对通货膨胀的反应的量级也比存款

利率偏小。这一特征表明央行虽然在管制利率上对产出缺口表现出了更强的

逆周期调控操作，但是我国的市场化利率却没有这一特征。

第二，在加入了代表银行系统流动性的代理变量后，我们发现市场间利

率对产出波动的反应才显著为正，并且银行间利率主要受到系统流动性的影

响。当银行流动性更充裕时，管制利率上升表现出央行针对流动性泛滥的紧

缩货币政策，但是我们发现管制利率的上升并不足以使得市场利率也上升以

最终达到减小流动性的目标。

以上两点表明，从长期来看，央行对基准利率的调整意图与市场化利率

对经济状态的反应并不完全一致。在我国仍然是以银行贷款为主的金融背景

下，银行的信贷行为在很大程度上影响着产出波动 （见图６）；所以虽然人民

银行在调控利率时更多的关注了经济的运行状况，但是其有效性由于没有基

准利率对市场化利率的有效引导而减弱。这一点可以从我国在２００６—２００７年

间多次提高利率，但是通胀和经济波动仍然未能减小的事实中得到印证。

（二）基准利率的调控意图与市场化利率表现不一致的原因分析

我们认为这一方面来源于我国欠发达的多层次债券和货币市场，以及基

于此的量化公开市场操作，另一方面来源于我国目前的汇率制度安排。

一方面，由于我国利率尚未完全市场化，没有有效的多层次利率市场，

因而央行的基准利率对市场利率的引导渠道不健全。事实上，我国货币市场

的各个子市场 （包括债券市场、票据市场等）之间还没有充分地均衡协调发

展，存在一定程度的市场分割。此外，从货币市场利率与存贷款利率的关系

来看，在利率市场化国家，直接影响信贷规模的存贷款利率是市场化利率，

可以由商业银行参照货币市场利率，根据自身的风险收益水平主动调节。但

在我国，其方向正好相反。由于我国商业银行的定价能力较弱，加之我国产

权界定等基础制度的不完善，目前完全市场化利率体系的形成还有障碍。

为了保护商业银行的利润空间，央行一般是先决定金融机构一年期存款利率，
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图６　信贷波动和真实工业生产指数波动

数据来源：ＩＦＳ及作者计算。

然后再决定金融机构一年期贷款利率和其他档次的利率，并且希望以此引导

市场化利率水平。但若市场资金受到央行可控因素以外的影响较大时，这种

引导就存在不一致的可能。

正是因为我国没有市场化的利率体系，因此央行在用公开市场操作影响

市场化利率时其实质不是价格调控而是基于量化操作的间接调控。美国等实

行以价格调控为主的国家在进行公开市场操作时，由美联储预先公布价格，

通过量的买卖，来达到预定利率的目标。而我国的公开市场操作则多使用

“价格招标”的方式。具体来说是央行明确招标量，公开市场业务一级交易商

以数量为标的进行投标，由市场供需决定央票或回购的利率。这里，量由央

行决定，而价格由市场决定，因此我国公开市场操作实质上是数量型调控的

一种工具，央行通过公开市场操作调控基础货币的数量，从而调节商业银行

的流动性，以期达到保持货币市场利率稳定的目的。亦即央行对于市场化利

率的调整主要是通过以下渠道来完成：

（央票，回购 →） → →基础货币量 银行流动性 市场化利率

显然，我国央行对市场化利率的引导高度依赖于对于货币量调控的有

效性。

１６ 中国人民银行在２００５年７月２１日将人民币一次性升值了１０％，并且从此以后允许人民币兑美元有

更大幅度的波动。但是我国资本账户仍然受管制，并且人民币不可兑换，所以我国现行汇率体制仍更多

表现为固定汇率制的特征。

另一方面，由汇率升值预期这类央行不可控因素对银行流动性水平的影

响减弱了央行对市场化利率引导的效力。由于我国实质采用的是盯住美元

制１６，虽然资本账户是管制的，但是海外资金还是可以通过各种渠道流入国

内，从而影响到国内银行系统的资金量水平。尤其在我们使用的样本期间，
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正是我国面临强烈的人民币单边升值预期的时期，而预期这类因素的影响是

央行不可能通过发行央票，调整存款准备金率来完全抵消掉的。

总的来说，我们构造的前瞻性货币政策反应函数能够较好地描述我国拆借

利率的具体走势。虽然央行在调控利率时更多的关注了经济的运行状况，但因

扭曲的利率生成机制对市场化利率的引导并不完全有效，其调控效力被减弱。

六、结论与政策建议

本文在对现有关于货币规则的理论和实证研究文献的梳理和局限性的分

析基础上，构建了适合中国的货币政策反应函数。考虑到我国央行近年来越

来越多地使用利率类工具以及利率双轨制的特征，我们分别就基准利率和市

场化利率的调控效果进行了考察，并实证检验了从基础利率到市场化利率的

传导是否有效。在构建适合中国的货币政策反应函数时，本文通过创建银行

流动性水平和汇率升值预期的代理变量充分考虑了我国当前汇率制度以及金

融结构对货币政策调控的影响。研究主要发现：我国货币政策实施的改变，

确实在一定程度上减小了对于经济波动的放大效应。具体而言，我们主要发

现以下几个结论：

第一，我国利率调控在１９９６年以前对产出表现出显著的顺周期性，这使

得宏观经济波动有了被货币政策放大的机制；在１９９６年以后，利率调控表现

出一定的逆周期性。具体来说，管制利率 （基准利率）对于产出缺口存在明

显的逆向调控。

第二，无论１９９６年以前还是以后，利率调控对于通胀的反应都是虽然为

正 （即通胀缺口变大时，提高利率），但是调整幅度不够，这使得通胀有自我

实现的可能。

第三，市场化利率与基准利率还没有形成一致的调控关系。虽然管制利

率对于产出缺口是逆周期调控，但是市场化利率却没有这一特征。市场化利

率更多的受到市场流动性、汇率等一些央行不可控因素的影响。这也是央行

还不能完全放弃信贷规模控制这一计划调控手段的原因之一。

总的来说，虽然我国利率政策操作的规则性表现并不十分稳健，但是泰

勒规则仍可以看做是对我国货币政策调控效果的一种较好的度量手段。１９９６

年之后的我国经济波动性减少与货币政策更为明显的逆周期调控还是密切相

关的。但是从管制利率到市场化利率的一致引导关系还未形成。这需要在我

国建立更为完善的债券、货币市场以及产权保护制度，使得直接影响信贷投

放的主体———银行的资金成本可以更多的反映市场的供需水平，在利率市场

化基础上，接受央行通过基准利率的微调，减少行政化干预 （如窗口指导和

信贷规模的行政化控制），形成有效率的、一致的利率体系。更长期的，要完

善多层次的资本市场，形成从基准利率到短期、长期等一系列市场化利率体
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系，引导市场资金形成合理定价，提高资金配置效率，达到优化宏观经济的

目标。
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