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利率规则的计量学理

反思与“泰勒规则”形式选择

刘达禹　 张竞文　 宋　 洋∗

　 　 摘要: 有关“泰勒规则”基本形式的探讨一直都是货币经济研究领域内的经典

议题ꎮ 本文在计量学理层面阐述了含有利率滞后项的“泰勒规则”的弊端ꎬ并基于

计量评价思想对中国真实“泰勒规则”进行选择ꎬ主要得出如下结论:含有利率滞后

项的“泰勒规则”易于诱发过度拟合、伪平滑、系数估计偏误和显著性检验失效等问

题ꎬ它并不是中央银行政策意图的真实反映ꎻ中国的实际利率规则与经典“泰勒规

则”更为接近ꎬ其中ꎬＤＲ００７、剔除食品价格的 ＣＰＩ 和 Ｂ－Ｋ(６－３２)型滤波是政策利

率、通货膨胀和产出缺口的最优代理指标ꎻ中国的真实“泰勒规则”中应包含产出缺

口和通胀偏离的二次项ꎬ这是因为中央银行具有规避通货膨胀和经济收缩的偏好ꎮ
本文还提出了计量评价这一宏观研究理念ꎬ计量评价力求在概念、理论、数据、现

实、预测等多个维度上进行综合评判ꎬ从而更精确地还原经济事实原貌ꎬ为后续研

究更精准地遴选计量模型提供有益参考ꎮ
关键词: “泰勒规则”ꎻ产出缺口ꎻ通货膨胀ꎻ计量评价
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一、引言

利率规则是中央银行在进行名义利率调整时所遵循的行为准则ꎮ 它是针对货币政策

“相机抉择”而提出的一种调控理念ꎬ相当于事前设定好一种政策承诺机制ꎬ无论经济如何波

动ꎬ名义利率都将按照既定的规则来进行调整ꎮ 这种政策承诺机制不仅会约束中央银行的

机会主义和短视行为ꎬ而且还能有效引导公众预期ꎬ从而提高政策调控的有效性ꎮ 随着利率

规则的广泛应用ꎬ有关利率规则的研究亦迅速盛行ꎬ这些研究主要聚焦于两个方面:一是从

理论上为最优利率规则的基本形式提供学理解释ꎬ二是优化利率规则的经验表达ꎮ
Ｗｏｏｄｆｏｒｄ(１９９９)在二次损失函数和线性总供给曲线的假设下对最优利率规则进行求解ꎬ证
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明了最优利率规则是产出缺口和通货膨胀的线性函数ꎮ 随后ꎬＣｌａｒｉｄａ 等(２０００)对美国经济

数据进行估计后发现ꎬ在基础利率规则中引入利率滞后项能大幅提高政策规则的拟合优度ꎬ
并将这一变量的系数定义为利率平滑意愿ꎮ 此后ꎬ含有利率平滑意愿的利率规则因拟合优

度高、利率滞后项系数显著等优势而得到广泛应用ꎬ并成为最广为使用的利率规则(郑挺国、
王霞ꎬ２０１１ꎻ刘达禹等ꎬ２０２１)ꎮ

然而ꎬ尽管含有利率平滑意愿的“泰勒规则”在拟合优度上具有优势ꎬ但它同样受到了大

量批判ꎬ主要体现在三个方面:(１)产出缺口和通货膨胀系数过小ꎬ无法反映名义利率根据产

出和通胀波动进行调整的事实(刘金全等ꎬ２０１５)ꎻ(２)引入利率滞后项诱发了序列相关性问

题ꎬ导致系数估计偏误和显著性检验失效(张小宇、刘金全ꎬ２０１３)ꎻ(３)方程拟合优度过高ꎬ
模型面临经济意义模糊化的问题(单强等ꎬ２０２０)ꎮ 上述几个困扰不由得让人们反思构建利

率规则的初衷ꎮ 实际上ꎬＴａｙｌｏｒ(１９９３)最初只是想尽可能地用一个简单的经验方程来验证现

实中的名义利率调整是否遵循着某种规律ꎬ倘若确实存在ꎬ那么便证明中央银行的确是在依

照规则行事ꎻ而考虑到政策利率主要是根据产出波动和通货膨胀来进行调整ꎬ于是便建立了

以利率为被解释变量、以产出缺口和通货膨胀为解释变量的回归方程ꎬ这即是最初的“泰勒

规则”ꎮ 然而ꎬ现有研究却更多地聚焦于如何为“泰勒规则”寻找理论解释和改变“泰勒规

则”的经验表达ꎬ这已然偏离了构建“泰勒规则”的初衷ꎮ
此外ꎬ现有研究在“泰勒规则”的变量选取上亦存在较大分歧ꎮ 首先ꎬ对于产出缺口

而言ꎬ现有测算产出缺口的方法种类繁多ꎬ例如生产函数法、滤波法(Ｈ－Ｐ 滤波法、Ｂ－Ｋ
滤波法、Ｃ－Ｆ 滤波法)和不可观测模型等(郑挺国、王霞ꎬ２０１１ꎻ陈婉莹等ꎬ２０２２) ꎮ 然

而ꎬ由于不同方法的建模原理和出发点各有不同ꎬ因此很难直接比较ꎬ导致产出缺口的

测算和选择始终处于百家争鸣的局面ꎮ 其次ꎬ对于通胀偏离而言ꎬ尽管目标通胀率可以

使用每年政府工作报告中公布的居民消费价格变动目标替代(刘达禹等ꎬ２０２１) ꎬ但通

货膨胀的度量方式却不唯一ꎮ 例如刘达禹等( ２０２１)使用 ＣＰＩ－１００ 作为通货膨胀的代

理变量ꎻ张成思和田涵晖(２０２０)则认为剔除食品价格的 ＣＰＩ 与核心 ＣＰＩ 更适合作为中

国货币政策规则中的通胀锚ꎮ 那么ꎬ中央银行究竟应该盯住何种通货膨胀指标ꎬ现有研

究也未给出一致解答ꎮ
鉴于此ꎬ本文将从还原“泰勒规则”经验特征的视角出发ꎬ系统比较经典“泰勒规则”和

含有利率平滑意愿的“泰勒规则”的适用性ꎬ并通过设计计量评价体系来完成“泰勒规则”方
程形式和代理变量的选择ꎬ从而尽可能地还原中国利率规则的原貌ꎮ 本文的研究贡献如下:
第一ꎬ从计量学理层面证明了将利率滞后项引入“泰勒规则”会诱发经济信息内生化的问题ꎬ
这会导致“泰勒规则”参数含义模糊化ꎬ继而无法准确反映中央银行的真实政策意图ꎮ 第二ꎬ
提出计量评价思想ꎬ解决了“泰勒规则”的变量选择问题ꎬ将 ＤＲ００７、Ｂ－Ｋ(６－３２)型产出缺口

与剔除食品价格的 ＣＰＩ 确定为中国“泰勒规则”中利率端、产出端和通胀端的最优代理变量ꎮ
第三ꎬ结合福利损失框架给出了中国真实“泰勒规则”的显性表达ꎬ这一方程形式简明、政策

含义明确ꎬ能够较为客观地还原中央银行的行事准则ꎮ 第四ꎬ本文通过计量理论推导对序列

相关性进行了精准分型ꎬ并详细区分了纯残差序列相关和复杂序列相关ꎮ 考虑到现有经济

学研究多重视对内生性的处理ꎬ而通常会忽略对序列相关性的考察ꎬ本文正是基于这一视角

详细阐述了序列相关性的原理和危害ꎬ这无疑会为进一步规范计量经济研究提供全新思路

和有益借鉴ꎮ
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二、“泰勒规则”基本形式的计量学理反思

本节将针对现有关于含有利率滞后项的“泰勒规则”的几个研究争议展开学理探讨ꎮ 为

便于分析ꎬ首先给出一个经典的“泰勒规则”:
Ｒ ｔ ＝α０＋βπ(πｔ－π∗)＋βｙｙｔ＋μｔ (１)

(１)式中:Ｒ ｔ、πｔ 和 ｙｔ 分别代表 ｔ 时期的名义利率、通胀水平和产出缺口ꎻπ∗是目标通货膨胀

率ꎻα０ 是常数项ꎬ用于刻画均衡利率和稳态通胀之和ꎻβπ 和 βｙ 分别是利率针对通胀偏离和

产出缺口的调整系数ꎻμｔ 是扰动项ꎬ代表名义利率中的非规则成分(Ｔａｙｌｏｒꎬ１９９３)ꎮ 随后参照

Ｃｌａｒｉｄａ 等(２０００)将利率的滞后 １ 期 Ｒ ｔ－１引入经典的“泰勒规则”ꎬ于是有:
Ｒ ｔ ＝α′０＋ρＲ ｔ－１＋β′π(πｔ－π∗)＋β′ｙｙｔ＋μ′ｔ (２)

(２)式即是最广为使用的含有利率平滑意愿的“泰勒规则”ꎬ其中 ρ 代表利率平滑意愿ꎮ 不

可否认ꎬ利率平滑意愿的引入的确大幅提高了“泰勒规则”的拟合优度ꎬ但它同样引发了很多

质疑ꎮ 基于此ꎬ本文将从拟合优度、变量释义和计量科学性三个角度对其弊端进行反思ꎮ
首先ꎬ在拟合优度层面ꎬ经典“泰勒规则”的可决系数 Ｒ２ 基本处于 ０.２ ~ ０.６ 这一适宜范

围(谢平、罗雄ꎬ２００２)ꎻ而无论基于任何国家、任何历史时段的数据ꎬ含有利率滞后项的“泰勒

规则”的拟合优度基本都在 ０.９ 以上(Ｃｌａｒｉｄａ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０００ꎻ张小宇、刘金全ꎬ２０１３ꎻ刘金全等ꎬ
２０１５ꎻ刘达禹等ꎬ２０２１)ꎮ 诚然ꎬ拟合优度较高的确是一种优势ꎬ但需注意的是ꎬ“泰勒规则”的
本质毕竟是还原经验事实ꎮ 若是从经济原理和可决系数构建机理的角度来看ꎬ含有利率滞

后项的“泰勒规则”未免存在过度拟合之嫌ꎮ

Ｒ２ ＝∑( ｙ^－ｙ－) ２

∑(ｙ－ｙ－) ２ (３)

(３)式是经典的可决系数方程ꎬ该方程是平方形式ꎬ这意味着若是从线性拟合优度的角度来

看ꎬ想要得到高达 ０.９ 的可决系数ꎬ基础方程的线性拟合优度甚至要达到 ０.９５ 以上ꎮ 这表明

无论在任何国家、任何历史时期ꎬ各国中央银行都在严格地执行含有利率滞后项的“泰勒规

则”ꎬ并且平均偏差率不足 ５％ꎮ 但从经验事实来看ꎬ这一推论显然有悖常理ꎬ因为货币政策

的调整通常要全面考虑产出、通胀、失业率和国际收支平衡ꎬ同时还不得不兼顾突发事件ꎮ
此外ꎬ中央银行在制定政策规则时还会考虑汇率、房地产价格和资产价格等要素ꎬ这些要素

对利率波动的解释能力甚至高达 ２０％以上(Ｓｍｅｔｓ ａｎｄ Ｗｏｕｔｅｒｓꎬ２００７)ꎮ 含有利率滞后项的

“泰勒规则”并未包含上述信息ꎬ却仍具有如此之高的拟合优度ꎬ这说明很多重要的决定因素

已被 ρＲ ｔ－１内化ꎬ从而导致整个方程仅能提供较高的拟合优度ꎬ但并非是中央银行决策机制的

真实反映ꎮ
为便于直观分析ꎬ本文基于中国 １９９６ 年 １ 季度至 ２０２３ 年 ４ 季度的数据对两种“泰勒规

则”进行估计ꎬ结果见表 １ꎮ① 表 １ 中经典“泰勒规则”的拟合优度为 ０.２０６ꎻ而含有利率滞后

项的“泰勒规则”的拟合优度高达 ０.９６３ꎬ表明资产价格、汇率等因素对利率波动的解释力度

４８

①表 １ 中利率、通货膨胀、产出缺口的代理变量分别是:７ 天期银行间同业拆借加权平均利率、居民消费

价格指数 ＣＰＩ－１００ 的季度平均值、以 １９９５ 年为基期的实际 ＧＤＰ 季度数据经 Ｈ－Ｐ 滤波分离出的产出缺口

成分ꎮ 目标通货膨胀来自每年政府工作报告对当年通货膨胀的预期ꎬ所有原始数据均取自中经网统计数据

库ꎮ 基础数据处理过程参照张小宇和刘金全(２０１３)ꎮ
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甚至不足 ４％ꎬ这显然有悖常理ꎬ同时也说明利率滞后项的引入的确会导致过度拟合问题ꎮ

　 　 表 １ 　 　 经典“泰勒规则”与含有利率滞后项的“泰勒规则”的经验对比
经典“泰勒规则” 含有利率滞后项的“泰勒规则”

变量名称 系数 标准误 变量名称 系数 标准误

常数项 ４.０５６∗∗∗ ０.３３２ 常数项 ０.３９６∗∗∗ ０.０８４
利率平滑意愿 利率平滑意愿 ０.８８９∗∗∗ ０.０１８
通胀偏离系数 ０.４７１∗∗∗ ０.１５１ 通胀偏离系数 ０.０８２∗∗∗ ０.０２１
产出缺口系数 ０.１８１∗ ０.１０７ 产出缺口系数 ０.０８０ ０.０５０
杜宾瓦森统计量 Ｄ.Ｗ. － 杜宾瓦森统计量 Ｄ.Ｗ. １.７９０
可决系数 Ｒ２ ０.２０６ 可决系数 Ｒ２ ０.９６３

　 　 注:∗、∗∗和∗∗∗分别代表在 １％、５％和 １０％的显著水平下显著ꎬ下同ꎮ

其次ꎬ在变量释义层面ꎬ经典“泰勒规则”中产出缺口和通胀偏离项的系数通常处于

０.１~０.５ 之间(Ｔａｙｌｏｒꎬ１９９３ꎻ谢平、罗雄ꎬ２００２)ꎬ而在含有利率滞后项的“泰勒规则”中ꎬ产出

缺口和通胀偏离项的系数则不足 ０.１ꎬ这种极低的反应系数很难令人相信这是中央银行针对

产出和通胀波动所做出的真实反应ꎮ 诚然ꎬ刘达禹等(２０１７)曾对这种现象进行过解释ꎬ并指

出在一个稳定的 ＡＲ(１)系统内ꎬ通胀偏离和产出缺口的累积调整系数可表示为 β′π / (１－ρ)和
β′ｙ / (１－ρ)ꎬ经此还原后的系数未必小于经典“泰勒规则”中的系数ꎮ 但这一解释却忽略了一

个事实ꎬ即货币政策调整通常具有时效性要求ꎬ实现累积调整的必要条件是政策要持续至无

穷期ꎮ 但在现实中ꎬ很难想象当通货膨胀来临时ꎬ货币当局意图在后续的几十年内逐渐平抑

通胀波动ꎮ 因此ꎬ关注累积调整系数并不具有现实意义ꎮ 若想真实地还原中央银行的政策

意图ꎬ还是对比同期调整系数更具说服力ꎮ
图 １ 进一步展现了含有利率滞后项的“泰勒规则”下的利率波动贡献分解ꎮ 不难发现利

率平滑项(ρＲ ｔ－１)是样本期间内利率波动的绝对主导者ꎬ它的平均贡献高达 ８５％ꎬ残差的贡

献率次之ꎬ平均贡献约为 １０％ꎮ 相比之下ꎬ产出和通胀的合计贡献不足 ５％ꎮ 这明显有悖事

实ꎬ同时也再度表明含有利率平滑意愿的“泰勒规则”过度夸大了利率平滑的作用ꎬ导致整个

经验方程仅能高度拟合数据ꎬ但却无法反映“泰勒规则”的政策含义ꎮ

图 １　 利率波动历史贡献分解

５８
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最后ꎬ在计量学理层面ꎬρＲ ｔ－１的引入将不可避免地引起序列相关问题ꎮ 序列相关是一个

极为复杂的问题ꎬ它对估计结果的无偏性和有效性都可能产生影响ꎮ 按照计量后果的严重程

度ꎬ可以简单地把序列相关分为两种情形:第一种是纯残差序列相关ꎬ这类问题仅会导致模型

显著性检验失效ꎻ第二种是复杂序列相关ꎬ即包含内生性和多重共线性的残差序列相关ꎬ这类

问题会导致模型系数估计偏误ꎬ进而使整个模型失去经济意义ꎮ 那么ꎬ含有利率滞后项的“泰
勒规则”到底属于纯残差序列相关还是复杂序列相关? 下面ꎬ本文将进行深入说明ꎮ

情形一:纯残差序列相关ꎮ 对(２)式进行向前一步迭代ꎬ于是有:
Ｒ ｔ－１ ＝α′０＋ρＲ ｔ－２＋β′π(πｔ－１－π∗)＋β′ｙｙｔ－１＋μ′ｔ－１ (４)
Ｒ ｔ ＝α′０＋ρ[α′０＋ρＲ ｔ－２＋β′π(πｔ－１－π∗)＋β′ｙｙｔ－１＋μ′ｔ－１]＋β′π(πｔ－π∗)＋β′ｙｙｔ＋μ′ｔ (５)

观察(５)式不难发现ꎬ倘若将 Ｒ ｔ 改写成有关 ρＲ ｔ－２的方程ꎬ残差项将变为 ρμ′ｔ－１＋μ′ｔꎬ其中

μ′ｔ－１是(４)式中的残差部分ꎮ 由此可见ꎬ含有利率滞后项的“泰勒规则”的当期残差中存有前

期残差信息ꎬ这从根本上决定着含有利率平滑意愿的“泰勒规则”将不可避免地面临残差序

列相关的困扰ꎮ 为简化分析ꎬ将其他变量一并归入至常数项ꎬ仅以表 １ 中的产出缺口为例对

(２)式进行改写ꎬ于是有:
Ｒ ｔ ＝β０＋β′ｙｙｔ＋μ′ｔ (６)

当仅存在残差序列相关时ꎬ根据 ＯＬＳ 估计原理易知ꎬβ^′ｙ ＝β′ｙ＋∑ｋｔ μ′ｔꎬ其中:

ｋｔ ＝ (ｙｔ － ｙ－ ｔ) /∑ (ｙｔ － ｙ－ ｔ) ２ (７)

于是对 β^′ｙ两端取数学期望有:

Ｅ( β^′ｙ)＝ β′ｙ＋Ｅ( ∑ｋｔ μ′ｔ)＝ β′ｙ (８)

(８)式说明在这种情形下含有利率滞后项的“泰勒规则”中的产出缺口系数估计仍具有

无偏性ꎮ 但在有效性方面ꎬ即便是纯残差序列相关也将引致严重后果ꎮ 首先ꎬ来看残差方差

估计ꎬ考虑到中央银行的政策规则并非是“蛛网模型”ꎬ两期之间通常具有一致的偏好ꎬ那么

一个合理的假设即是 μ′ｔ ＝φμ′ｔ－１＋ｖｔꎬ其中 ０<φ<１ꎮ 于是ꎬ传统的残差方差估计可表达如下:
ｖａｒ(μ′ｔ)＝ Ｅ(μ′ｔ ２)＝ Ｅ (φ μ′ｔ－１＋ｖｔ) ２ ＝φ２Ｅ(μ′ｔ－１ ２)＋Ｅ(ｖ２ｔ )＋２φＥ(μ′ｔ－１ｖｔ) (９)

由于(９)式右端 Ｅ(μ′ｔ－１ ２)与左端 ｖａｒ(μ′ｔ)相等ꎬ因此可以利用 ｖａｒ(μ′ｔ)换掉等式右端的

Ｅ(μ′ｔ－１ ２)ꎬ于是有:
ｖａｒ(μ′ｔ)＝ σ２

ｖ / (１－φ２)＝ σ２
μ′ (１０)

在(１０)式中ꎬσ２
ｖ 是一个有限常量ꎬ参数 φ 的大小将直接决定方程残差平方的大小ꎮ 由

于现实经济中低频经济数据都较为平滑ꎬ这从客观上决定着参数 φ 通常是一个很接近于 １
的常数ꎬ有时甚至高达 ０.９ 以上ꎮ 这表明当存在序列相关时ꎬ残差的方差将会被放大ꎮ 当不

存在序列相关时ꎬ可以用 σ２
μ′来刻画 ｖａｒ( β^′ｙ)ꎬ易知产出缺口系数 β′ｙ的方差为:

ｖａｒ( β^′ｙ)＝ ∑ｋ２
ｔ Ｅ(μ′ｔ ２) ＝ σ２

μ′∑ｋ２
ｔ ＝ σ２

μ′ ∑ (ｙｔ － ｙ－ ｔ) ２ (１１)

当存在序列相关时ꎬ定义 β^′ｙ的方差估计为 ｖａｒ( β^′ｙ∗)ꎬ根据 ｖａｒ( β^′ｙ)的估计过程可知:

ｖａｒ( β^′ｙ∗)＝ Ｅ ( β^′ｙ－β′ｙ) ２ ＝ Ｅ ∑ｋｔ μ′ｔ( )
２ ＝ Ｅ ∑ｋ２

ｔ μ′ｔ ２ ＋ ２∑
ｔ≠ｓ

ｋｔｋｓ μ′ｔ μ′ｓ[ ]

＝ｖａｒ( β^′ｙ)＋２∑
ｔ≠ｓ

ｋｔｋｓＥ(μ′ｔ μ′ｓ) (１２)

６８
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(１２)式的含义在于:当方程中存在纯残差序列相关时ꎬｖａｒ( β^′ｙ∗)不再是 β^′ｙ方差的有效估

计ꎮ 此外ꎬ考虑到引入利率平滑意愿后ꎬσ２
μ′也会被放大ꎬ这表明虽然 β^′ｙ仍是产出缺口系数的

无偏估计ꎬ但是该系数的 ｔ 检验将不再有效ꎮ 该现象属于“存伪失效”ꎬ是典型的第二类错误ꎮ
而这也是大量含有利率滞后项的“泰勒规则”中产出缺口或通胀偏离系数不显著的根源ꎮ

情形二:包含内生性和多重共线性等问题的残差序列相关ꎮ 首先ꎬ考虑内生性问题ꎬ引
入 ρＲ ｔ－１的最大问题在于ꎬ只要 ρＲ ｔ－１存在ꎬ(２)式便可改写成(５)式ꎬ并可以被无限迭代展开ꎮ
那么ꎬ倘若(５)式是我们想要获取的方程形式ꎬ对(２)式进行估计就必将引起(πｔ－１－π∗)的系

数被其他变量系数以及残差分摊ꎬ继而诱发因遗漏解释变量而导致的内生性问题ꎮ
至于多重共线性ꎬ道理与之相同ꎬ倘若对(５)式进行估计ꎬ那么方程难免会面临多重共线

性困扰ꎬ因为(πｔ－１－π∗)与(πｔ－π∗)通常是高度共线的ꎮ 同样ꎬ由于(５)式是由(２)式演化而

来ꎬ因此即便是对(２)式进行估计ꎬ模型也很难摆脱多重共线性ꎬ因为 ρＲ ｔ－１包含了上一期通

胀偏离和产出缺口的信息ꎬ而二者又与本期的通胀偏离和产出缺口相关ꎮ 从表 １ 中的统计

量和几个变量的估计结果来看ꎬ内生性和多重共线性的影响已然不容忽视ꎮ 首先ꎬＤ.Ｗ.统计

量未达到 １.８ꎬ说明该方程面临着系数估计偏误ꎮ 其次ꎬ表 １ 显示ꎬ经典“泰勒规则”下通胀偏

离系数和产出缺口系数分别为 ０.４７１ 和 ０.１８１ꎬ而在含有利率滞后项的“泰勒规则”中ꎬ二者

已下降至 ０.０８２ 和 ０.０８０ꎬ这说明模型已经遭到了严重的内生性和多重共线性困扰ꎮ 总的来

看ꎬ含有利率滞后项的“泰勒规则”存在过度拟合、系数估计偏误和显著性检验失效三方面重

大缺陷ꎮ 因此ꎬ它并不是中央银行政策行为准则的真实反映ꎮ

三、经典“泰勒规则”与含有利率滞后项的“泰勒规则”的反事实检验

考虑到中央银行的政策操作通常会对重要的事件冲击做出反应ꎬ本节将进一步根据代

表性事件构建反事实检验ꎬ从而考察两类政策规则的适用性ꎮ 整个检验将分三个步骤:(１)
定义事件和事件窗口ꎻ(２)根据两种“泰勒规则”分别预测事件未发生状态下的常态化利率ꎻ
(３)根据实际利率与预测利率之差构建反事实 Ｔ 检验ꎬ继而判断中央银行的真实行事准则ꎮ

首先ꎬ定义事件窗口ꎮ 本文选取中国加入 ＷＴＯ(正向事件)、美国“次贷危机” (负向事

件)和疫情爆发(负向事件)作为代表性事件ꎮ 这样做的原因在于三个事件对产出缺口的影

响均具有明确方向ꎬ且涵盖了正负两类冲击ꎬ能够全面测试两种政策规则对不同性质事件的反

馈能力ꎮ 进一步的ꎬ根据历史事实将三个事件的窗口期确定为 ２００２ 年 １ 季度、２００８ 年 ３ 季度

和 ２０２０ 年 １ 季度ꎬ同时将整个事件反馈期定义为事件爆发当季和事件爆发后的两个季度ꎮ
其次ꎬ预测常态化利率ꎮ 本文以事件爆发前的样本为基础分别估计两种“泰勒规则”的系

数ꎬ随后采用该系数和窗口期内的通胀偏离、产出缺口以及前期利率值拟合预测利率 Ｒ^ ｔꎮ①

最后ꎬ进行反事实检验ꎮ 定义利率异常波动为 Ｒｈꎬ于是在窗口期下的利率异常波动可表

示为:Ｒｈｔ ＝Ｒ ｔ－Ｒ
＾
ｔꎻ整个事件反应期内的累积利率异常波动为: Ｒ

－
ｈ ＝ (∑ ｔ ＋２

ｉ ＝ ｔ
Ｒｈｉ) / ３ꎮ 经此处理

７８

①这里以(１)式和中国加入 ＷＴＯ 这一事件进行说明ꎮ 首先ꎬ采用 １９９６ 年 ４ 季度—２００１ 年 ４ 季度的数

据估计(１)式中的“泰勒规则”ꎬ进而得到 α^０、β^π 和 β^ｙꎮ 随后ꎬ根据 ２００２ 年 １ 季度—２００２ 年 ３ 季度的通胀偏

离值、产出缺口值和估计得到的系数计算 Ｒ^２００２Ｑ１、Ｒ^２００２Ｑ２和 Ｒ^２００２Ｑ３ꎮ 其中ꎬ变量和数据的选取均与表 １ 一致ꎮ
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后ꎬ便可对窗口期内的累积利率异常波动进行反事实 Ｔ 检验ꎮ 其中ꎬ原假设为:累积利率异

常波动为 ０ꎻ备择假设为:累积利率异常波动不为 ０ꎬＴ 统计量为:

ｔ＝Ｒｈｔ / ( ｓＲ / ３ ) (１３)
(１３)式中:ｓＲ 是累积利率异常波动 Ｒｈｔ的标准误ꎮ

表 ２ 列示了反事实检验的估计结果ꎬ经典“泰勒规则”能够有效捕捉到中央银行针对三

次事件冲击所做出的反馈ꎬ表明经典“泰勒规则”能够反映中央银行的真实政策意图ꎮ 相比

而言ꎬ含有利率滞后项的“泰勒规则”未能预测到任何一次事件冲击ꎬ这再次表明引入利率平

滑意愿会诱发伪平滑现象ꎬ此时货币政策规则仅能徒增拟合优度ꎬ但却极易混淆利率调整动

机ꎬ使其经济意义大幅弱化ꎮ

　 　 表 ２ 　 　 事件分析法检验结果
经典“泰勒规则”

事件日期 事件窗口 估计窗口 Ｒｈ ｔ 值 Ｐ 值

２００２Ｑ１ ２００２Ｑ１－２００２Ｑ３ １９９６Ｑ１－２００１Ｑ４ ３.６８７６∗∗∗ ２２.３７６４ ０.００１６
２００８Ｑ３ ２００８Ｑ３－２００９Ｑ１ １９９６Ｑ１－２００８Ｑ２ －４.１４１６∗∗ －７.０００３ ０.０１９８
２０２０Ｑ１ ２０２０Ｑ１－２０２０Ｑ３ １９９６Ｑ１－２０１９Ｑ４ －１.５２１７∗ －３.８９９６ ０.０５９９

含有利率滞后项的“泰勒规则”
事件日期 事件窗口 估计窗口 Ｒｈ ｔ 值 Ｐ 值

２００２Ｑ１ ２００２Ｑ１－２００２Ｑ３ １９９６Ｑ１－２００１Ｑ４ ０.３９６４ ０.９７６４ ０.４５２３
２００８Ｑ３ ２００８Ｑ３－２００９Ｑ１ １９９６Ｑ１－２００８Ｑ２ －０.４３６０ －２.０３７８ ０.１７８５
２０２０Ｑ１ ２０２０Ｑ１－２０２０Ｑ３ １９９６Ｑ１－２０１９Ｑ４ －０.３２１９ －２.０１３９ ０.１８１６

四、中国真实“泰勒规则”估计

在明确了“泰勒规则”的基本形式后ꎬ本节将讨论政策规则中的代理变量选择问题ꎮ 其

中ꎬ涉及的变量有三个ꎬ分别是政策利率、产出缺口和通货膨胀ꎮ 本部分将率先对最优政策

利率进行选择ꎬ随后基于计量评价和福利损失评价遴选产出缺口代理变量、通货膨胀代理变

量以及最合意的“泰勒规则”经验表达ꎬ以期尽可能客观地还原中央银行政策操作的原貌ꎮ
(一) 最优政策利率选择

用于政策规则检验的利率应该具备两个基本属性:一是与货币政策操作目标相吻合ꎬ二
是具有市场基准性ꎮ 从第一个方面来看ꎬ同业拆借和债券质押交易在货币市场交易中占据

主导地位ꎬ这意味着基准利率应该在同业拆借利率和债券质押式回购利率中选择ꎮ 从第二

个角度来看ꎬ由于债券质押式回购交易量远超过纯同业拆借交易量ꎬ且以质押的方式进行利

率债交易风险更低ꎬ这更能还原基准利率的无风险特征ꎮ 因此ꎬ将债券质押式回购利率作为

基准政策利率是更合理的选择ꎮ 然而ꎬ为确保严谨性ꎬ本文依然纳入了同业拆借利率进行比

较ꎮ 在此以银行间存款类金融机构以利率债为质押的 ７ 天期回购利率 ＤＲ００７① 和 ７ 天期银

行间同业拆借加权平均利率 ＩＢＯ００７ 作为备择对象ꎬ通过比较二者与实体经济的关联性及其

自身稳定性来遴选最优政策基准利率ꎮ 数据区间仍为 ２００２ 年 １ 季度—２０２３ 年 ４ 季度ꎮ

８８

①由于中国人民银行于 ２０１４ 年 １２ 月才开始对外发布 ＤＲ００７ 数据ꎬ故在此处实证分析中 ２００２ 年 １ 季

度—２０１４ 年 ４ 季度的利率数据由银行间 ７ 天质押式回购利率 Ｒ００７ 替代ꎮ
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１.数据处理

ＤＲ００７ 方面ꎬ采取几何平均数计算季度值ꎻＩＢＯ００７ 方面ꎬ使用 ７ 天期银行间同业拆借的

月度成交量数据作为权重ꎬ根据公式 Ｒ ｔ ＝ Ｒ ｔ１ ｆｔ１ ∑
３

ｉ ＝ １
ｆｔｉ ＋ Ｒ ｔ２ ｆｔ２ ∑

３

ｉ ＝ １
ｆｔｉ ＋ Ｒ ｔ３ ｆｔ３ ∑

３

ｉ ＝ １
ｆｔｉ 获取该

变量的季度加权值ꎬ其中ꎬＲ ｔｉ( ｔ＝ １ꎬ２ꎬ３ꎬ４ꎻｉ＝ １ꎬ２ꎬ３)为季度 ｔ 内第 ｉ 个月的利率值ꎻ ｆｔｉ代表该

月的 ７ 天期同业拆借交易量ꎮ
２.实体经济关联性检验

货币政策操作主要是为了调控最终目标(实际产出、通货膨胀)ꎬ但由于货币政策操作并

不是连续的ꎬ这意味着无法直接检验基准政策利率与货币政策操作目标的契合度ꎮ 因此ꎬ本
文以实体经济关联性检验作为替代ꎬ间接测试政策利率与货币政策操作目标的契合度ꎮ 这

可以通过构建 Ｇｒａｎｇｅｒ 因果检验来完成ꎮ 首先ꎬ建立一个包含 ＣＰＩ 同比增长率和 ＤＲ００７
(ＩＢＯ００７)的 ＶＡＲ 系统ꎻ其次ꎬ采用 ＡＲ 检验考察系统的稳定性ꎬ结果显示该系统所有的特征

根均位于单位圆内ꎬ说明系统稳定ꎬ可直接用于 Ｇｒａｎｇｅｒ 因果关系分析ꎻ最后ꎬ根据 ＡＩＣ、ＬＲ
等准则确定最优滞后阶数ꎮ 根据表 ３ 不难发现ꎬＤＲ００７ 是 ＣＰＩ 的 Ｇｒａｎｇｅｒ 原因ꎬ而 ＩＢＯ００７ 并

不是 ＣＰＩ 的 Ｇｒａｎｇｅｒ 原因ꎬ这表明 ＤＲ００７ 与货币调控目标的相关性更高ꎮ

　 　 表 ３ 　 　 ＤＲ００７、ＩＢＯ００７ 与 ＣＰＩ 的 Ｇｒａｎｇｅｒ 因果关系检验

ＣＰＩ
变量 卡方统计量 滞后阶数 Ｐ 值

ＤＲ００７ ７.２７４ ３ ０.０６４
ＩＢＯ００７ １.４１１ ２ ０.４９４

３.稳定性测评

稳定性测评主要是为了测试哪种利率更具良好的市场基准属性ꎬ良好的市场基准利率

应该具有理性特征ꎬ它对非对称信息的反应越不敏感越有利于市场稳定ꎬ以其为基准才不易

引发“羊群效应”和“恐慌行为”ꎮ 为了测试基准利率对不同性质信息反应的非对称性特征ꎬ
本文选取 ＥＧＡＲＣＨ(１ꎬ１)模型来进行该项检验:

ｌｎ(δ２)＝ ω＋α
μｔ－１

δｔ－１
＋γ

μｔ－１

δｔ－１
＋βｌｎ(δ２

ｔ－１) (１４)

(１４)式中:ω 代表利率长期波动均值ꎻα 是政策利率对信息的对称反应系数ꎻγ 是相应的非对

称反应系数ꎬ当其绝对值较小时ꎬ非对称效应较弱ꎬ利率的市场基准属性较强ꎬ市场波动更加

理性ꎻβ 是波动自平滑系数ꎬ反映了利率波动惯性ꎮ 这里我们重点关注 γ 的取值ꎮ
如表 ４ 所示ꎬＤＲ００７ 下 γ 的系数绝对值更小ꎬ表明以该利率为基准时ꎬ基准利率对不同信

息的非对称性反应更弱ꎬ这说明该利率比 ＩＢＯ００７ 更加理性ꎬ是更加稳健的市场基准利率选择ꎮ
综合关联性检验和稳定性测评的结果ꎬ本文选取 ＤＲ００７ 作为市场基准利率的代理变量ꎮ

　 　 表 ４ 　 　 ＤＲ００７、ＩＢＯ００７ 的 ＥＧＡＲＣＨ 模型检验结果
Ｒｔ ＤＲ００７ ＩＢＯ００７
Ｒｔ－１ ０.９９８∗∗∗ １.００２∗∗∗

ω －０.３００∗∗∗ －０.２１３∗∗∗

α ０.２７４∗∗ ０.１７５∗∗

γ ０.２３７∗ ０.２４５∗

β ０.９４１∗∗∗ ０.９５２∗∗∗

Ｒ２ ０.７０７ ０.６９９

９８
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(二) 中国不同种产出缺口估算

从最初的 Ｂ－Ｎ 分解(Ｂｅｖｅｒｉｄｇｅ ａｎｄ Ｎｅｌｓｏｎꎬ１９８１)到 Ｈ－Ｐ 滤波的 Ｕｈｌｉｇ 之争(Ｒａｖｎ ａｎｄ
Ｕｈｌｉｇꎬ２００２)ꎬ再到频域滤波(Ｂａｘｔｅｒ ａｎｄ Ｋｉｎｇꎬ１９９９ꎻＣｈｒｉｓｔｉａｎｏ ａｎｄ Ｆｉｔｚｇｅｒａｌｄꎬ２００３)和近期

的复杂滤波系统(Ｇｏｎｚáｌｅｚ－Ａｓｔｕｄｉｌｌｏꎬ２０１９)ꎬ使用何种方法估算产出缺口一直都是颇具争

议的问题ꎮ 为尽可能客观地遴选最优缺口ꎬ本文构建一个兼顾产出缺口性质、缺口事件反

应能力、经济预测能力和缺口计算稳定性的计量评价系统ꎬ全面评判现有成熟滤波技术估

算产出缺口的合理性ꎮ 具体的ꎬ本文将对 Ｈ－Ｐ 滤波、Ｂ－Ｋ 滤波、Ｃ－Ｆ 滤波、卡尔曼滤波以

及小波分析 ５ 种经典的滤波技术进行评价ꎮ 在进行比较前ꎬ首先需对各种滤波的参数设

定进行说明ꎮ (１)Ｈ－Ｐ 滤波方面ꎬ由于本文使用季度数据估计“泰勒规则”ꎬ故将权重参数

λ 设定为１６００ꎮ (２)Ｂ－Ｋ 滤波法下ꎬ参照 Ｂａｘｔｅｒ 和 Ｋｉｎｇ(１９９９)ꎬ将最短周期和最长周期频

率分别设定为 ６ 个季度和 ３２ 个季度ꎬ即取 Ｂ－Ｋ(６－３２)ꎬ同时令截断参数 Ｋ 取 ４ꎮ (３)Ｃ－Ｆ
滤波方面ꎬ由于它与 Ｂ－Ｋ 滤波的构架相近ꎬ为确保一致性ꎬ同样取 Ｃ－Ｆ(６－３２)型滤波用

于比较ꎮ (４)卡尔曼滤波方面ꎬ参照郑挺国和王霞(２０１１)ꎬ构建不可观测模型获取卡尔曼

滤波估计的产出缺口:
ｙｔ ＝ ｙ∗

ｔ ＋ｙｃ
ｔ 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 (１５)

ｙ∗
ｔ ＝ｇｔ－１＋ｙ∗

ｔ－１＋εｔꎬεｔ ~ ｉ.ｉ.ｄ.Ｎ(０ꎬσ２
１) (１６)

ｇｔ ＝ｇｔ－１＋ζｔꎬζｔ ~ ｉ.ｉ.ｄ.Ｎ(０ꎬσ２
２) (１７)

ｙｃ
ｔ ＝η１ｙｃ

ｔ－１＋η２ｙｃ
ｔ－２＋ωｔꎬωｔ ~ ｉ.ｉ.ｄ.Ｎ(０ꎬσ２

３) (１８)
(１５)式为观测方程ꎬ表示产出序列由不可观测的趋势成分和周期成分两部分构成ꎬ其中 ｙｔ ＝

ｌｎＹｔ、ｙ∗
ｔ ＝ ｌｎＹ∗

ｔ 分别是实际产出和潜在产出的自然对数ꎬｙｃ
ｔ 为产出缺口ꎮ (１６)式至(１８)式为

状态方程ꎬ假定产出缺口是一个平稳的 ＡＲ(２)过程ꎬεｔ、ζｔ 和 ωｔ 是相互独立且服从正态分布

的白噪声序列ꎬ方差分别为 σ２
１、σ２

２ 和 σ２
３ꎮ (５)小波分析层面ꎬ它的核心思想是将产出序列 Ｙｔ

视为一个被“污染”的信号 ｓ( ｔ)ꎬ并将潜在产出 ＹＴ
ｔ 看作是规则信号 ｆ( ｔ)ꎬ同时把产出缺口序

列视为仅影响 ｓ( ｔ)而不影响 ｆ( ｔ)的噪声序列ꎬ记为 ｅ(ｎ)ꎬ于是有:
ｓ( ｔ)＝ ｆ( ｔ)＋σｅ(ｎ) (１９)

(１９)式中:σ 为噪声强度ꎮ 小波分析中几个最重要的设定包括基函数的选择、阈值和分解

层数ꎬ本文借鉴杨天宇和黄淑芬(２０１０)针对中国产出数据的研究ꎬ选取测试效果最好的 ４
种小波基函数 ｄｂ３、ｄｂ４、ｓｙｍ４ 以及 ｄｍｅｙ 进行产出缺口测算ꎬ同时使用不同阈值规则和分

解层数的组合来进行降噪处理ꎮ 随后根据信噪比( ＳＮＲ)和均方根误差(ＲＭＳＥ)进行最优

小波型产出缺口遴选ꎬ其中ꎬ信噪比 ＳＮＲ 越高ꎬ均方根误差 ＲＭＳＥ 越小代表降噪效果越

好ꎮ
根据表 ５ 不难发现ꎬｄｂ４ 小波基函数叠加 ｒｉｇｒｓｕｒｅ 规则和 ３ 层分解以及 ｓｙｍ４ 小波基函数

叠加 ｒｉｇｒｓｕｒｅ 规则和 ３ 层分解下的滤波估计具有最好的降噪效果ꎬ故选取二者作为小波分解

型产出缺口的代表ꎮ 下文将二者分离出的产出缺口分别简称为 ｄｂ４ 小波缺口和 ｓｙｍ４ 小波

缺口ꎮ

０９



　 ２０２４ 年第 ６ 期

　 　 表 ５ 　 　 最优小波型产出缺口遴选
小波基函数 ｄｂ３ ｄｂ４ ｓｙｍ４ ｄｍｅｙ

阈值规则
分解层数

３ ４ ５ ３ ４ ５ ３ ４ ５ ３ ４ ５

ｒｉｇｒｓｕｒｅ 规则
ＳＮＲ ２１.３５２ ２０.６８４ １２.９９０ ２４.３１７ １８.６２０ １６.０６３ ２２.３９５ ２１.２８２ １２.２５４ ２０.３４４ １５.７７５ ９.６８７
ＲＭＳＥ ０.９６５ １.０４３ ２.５２８ ０.６８６ １.３２２ １.７７５ ０.８５６ ０.９７３ ２.７５２ １.０８４ １.８３５ ３.６９８

ｈｅｕｒｓｕｒｅ 规则
ＳＮＲ １９.３３０ １８.４４５ １２.４９６ ２２.１２４ １５.７１５ １０.７３７ ２１.３８６ ２０.２３５ １２.１２０ １９.６８４ １５.５２４ ７.９０８
ＲＭＳＥ １.２１９ １.３５０ ２.６７６ ０.８８３ １.８４８ ３.２７７ ０.９６２ １.０９８ ２.７９５ １.１７０ １.８８９ ４.５３９

ｓｑｔｗｏｌｏｇ 规则
ＳＮＲ １９.０４２ １８.１９３ １２.４２８ ２１.８９２ １５.６４３ ９.５２０ ２１.１１８ １９.９９３ １２.０７０ ９.５４９ １５.４６０ ７.８９２
ＲＭＳＥ １.２６０ １.３８９ ２.６９７ ０.９０７ １.８６３ ３.７７０ ０.９９２ １.１２９ ２.８１１ １.１８８ １.９０３ ４.５４７

图 ２ 刻画了 ６ 种滤波法估计出的产出缺口ꎮ 从中能够初步形成如下几个判断:(１)各缺

口在绝大多数时期基本都是在围绕零线往复波动ꎬ不存在显著趋势ꎬ说明它们能够较好地还

原产出缺口的概念内涵ꎮ (２)Ｂ－Ｋ 滤波、卡尔曼滤波和小波分析估计出的产出缺口一致性

较高ꎬ而 Ｈ－Ｐ 滤波和 Ｃ－Ｆ 滤波估计出的产出缺口偏离较大ꎬ这可能表明 Ｈ－Ｐ 滤波和 Ｃ－Ｆ
滤波的一致性较差ꎮ (３)Ｈ－Ｐ 滤波对极端事件的刻画最为精准ꎬ因为该滤波下 ２０２０ 年 １ 季

度的产出缺口为－１１％ꎬ考虑到此前一段时期中国的潜在 ＧＤＰ 增速基本处于 ５.８％ ~ ６％ꎬ而
２０２０ 年 １ 季度的实际 ＧＤＰ 增速为－６.９％ꎬ这表明 Ｈ－Ｐ 滤波对极端事件的捕捉较为准确ꎬ而
其他滤波计算出的负向缺口均未超过 ４％ꎬ存在着一定的计量偏差ꎮ (４)结合经验事实、计
量原理和数据反馈来看ꎬ可以初步淘汰两种滤波ꎬ即 Ｃ－Ｆ 滤波和卡尔曼滤波ꎮ Ｃ－Ｆ 滤波不

仅存在估计偏差过大的问题ꎬ同时在样本首尾处的估计存在显著异常ꎻ卡尔曼滤波方面ꎬ它
的核心问题在于无法预测突发事件ꎬ图 ２ 显示ꎬ卡尔曼滤波在 ２００８ 年金融危机及 ２０２０ 年疫

情时期估计出的产出缺口都是最小的ꎬ且在疫情时期出现了正向缺口ꎬ这种机制误判的危害

要远大于估计精度差异ꎮ 最后ꎬ通过对各种滤波的直观判断不难发现ꎬ我们很难直接获取产

出缺口估计的占优选择ꎮ 有些滤波估计的一致性较强ꎬ但会面临对极端事件反馈不足的弊

病ꎻ有些滤波能够捕捉到典型经济变异现象ꎬ但是估计精度较差ꎻ此外ꎬ就各种滤波估计的

平稳性、稳定性和预测能力而言ꎬ更是无法从图形表象上直接进行判断ꎮ 因此ꎬ若想客观

地评判各种滤波对产出缺口的刻画能力ꎬ就必须构建一套兼顾滤波性质、事件反馈能力、
预测能力和计量稳定性的综合评价系统ꎬ从而全面评价各种滤波的优劣和适用性ꎮ

图 ２　 产出缺口走势对比
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(三) 产出缺口计量评价

本文构建的计量评价系统主要包括 ４ 个方面:(１)平稳性检验ꎻ(２)事实反馈检验ꎻ(３)
预测能力检验ꎻ(４)稳定性检验ꎮ 平稳性检验是一个概念还原检验ꎬ因为产出缺口的定义是

实际产出较产出潜在趋势的往复性相对偏离ꎬ所以成为产出缺口的最基本要件即是序列平

稳ꎻ事实反馈检验则是指缺口对典型事件的反馈方向要准确ꎬ此处依然延续第三部分中的反

事实检验进行评价ꎻ预测能力检验主要是考察估计出的产出缺口能否对客观存在的经济变

量形成有效预测ꎬ本节借助菲利普斯曲线的预测功能完成该检验ꎻ而稳定性检验则是指当更

换样本始末点后ꎬ对同一样本点的估计是否能保持稳定ꎬ这关乎到缺口估计的可用性ꎮ 在进

行完全部单项检验后ꎬ本文将构建一个综合评价系统对各个滤波进行打分ꎬ进而遴选出产出

缺口的最优估计ꎮ
１.平稳性检验

本文同时采用 ＡＤＦ 检验、ＤＦ－ＧＬＳ 检验、ＰＰ 检验和 ＫＰＳＳ 检验 ４ 种单位根检验方法进行

平稳性检验ꎮ 其中ꎬ前三种检验法的原假设为待检验序列含有单位根ꎬ拒绝原假设表示原时

间序列平稳ꎻ而 ＫＰＳＳ 检验的原假设为待检验序列不存在单位根ꎬ因此接受原假设说明原序

列是平稳的ꎮ 表 ６ 列示了各种产出缺口的单位根检验结果ꎬ其中ꎬ除 Ｃ－Ｆ 滤波外ꎬ其他滤波

均通过了全部的平稳性检验ꎬ这再次印证了 Ｃ－Ｆ 滤波存在稳定性较差的弊端ꎮ

　 　 表 ６ 　 　 单位根检验结果
检验方法 Ｈ－Ｐ 缺口 Ｂ－Ｋ 缺口 Ｃ－Ｆ 缺口 卡尔曼缺口 ｄｂ４ 缺口 ｓｙｍ４ 缺口
ＡＤＦ －６.９３４∗∗∗ －８.８９６∗∗∗ －８.９７１∗∗∗ －８.９８２∗∗∗ －７.２３３∗∗∗ －５.９４１∗∗∗

ＤＦ－ＧＬＳ －６.９２９∗∗∗ －８.９０４∗∗∗ －２.１７４ －９.０７２∗∗∗ －６.３３３∗∗∗ －４.３７３∗∗∗

ＰＰ －６.９１３∗∗∗ －２.６８５∗ －３.０５８∗∗ －８.９８４∗∗∗ －４.６２４∗∗∗ －４.２９６∗∗∗

ＫＰＳＳ ０.０４０ ０.０２８ ０.０８９ ０.０５３ ０.０７２ ０.０２３

２.反事实 Ｔ 检验

表 ７ 刻画了反事实 Ｔ 检验的估计结果ꎬＨ－Ｐ 滤波、Ｂ－Ｋ 滤波和 Ｃ－Ｆ 滤波不仅能很好地

捕捉到由美国“次贷危机”和疫情冲击引发的短期缺口效应ꎬ并且 ｔ 统计量取值显著为负ꎬ表
明三者对缺口方向的判断客观准确ꎬ是反馈经济事件的有力手段ꎮ 相比而言ꎬ卡尔曼滤波、
ｄｂ４ 小波和 ｓｙｍ４ 小波未能预测到任何一次事件冲击ꎬ说明三者的确存在过度平滑的问题ꎮ

　 　 表 ７ 　 　 经济事件反事实 Ｔ 检验结果
事件点 估计窗口 事件窗口 Ｈ－Ｐ 缺口 Ｂ－Ｋ 缺口 Ｃ－Ｆ 缺口 卡尔曼缺口 ｄｂ４ 缺口 ｓｙｍ４ 缺口
２００８Ｑ３ ２００２Ｑ１－２００８Ｑ２ ２００８Ｑ３－２００９Ｑ２ －１.８５３∗ －１.４９７∗∗ －２.０９１∗∗ －０.４８５ －０.２１０ －０.２３４
２０２０Ｑ１ ２００２Ｑ１－２０１９Ｑ４ ２０２０Ｑ１－２０２０Ｑ４ －２.９４３∗∗∗ －２.１２７∗∗ －１.９４７∗∗ －０.４８１ －０.２１３ －０.５６９

３.预测能力检验

本文以“产出缺口－通货膨胀”型菲利普斯曲线为依托ꎬ通过比较各种产出缺口对实际

通货膨胀的预测能力来评判各滤波预测能力的优劣ꎮ 具体的ꎬ本文以滞后 １—４ 期的产出缺

口作为解释变量ꎬ以通货膨胀水平(ＣＰＩ 季度几何加权平均值－１００)为被预测变量(记为

π^ｔ)ꎬ并通过 ＭＡＥ、ＲＭＳＥ 和 ＴＩＣ 三个准则(取值越小代表预测能力越强)来评价各种滤波的

预测能力(杨天宇、黄淑芬ꎬ２０１０)ꎮ 根据表 ８ 中的预测误差可以看出ꎬＢ－Ｋ 滤波具有最优的

预测效果ꎬｄｂ４ 小波次之ꎬＣ－Ｆ 滤波再次ꎬＨ－Ｐ 滤波和 ｓｙｍ４ 小波的预测效果几近一致ꎬ而卡

尔曼滤波的预测效果最差ꎮ 这一结果反映了如下三方面事实:(１)Ｂ－Ｋ 频域滤波具有最强

２９
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的经济理论支持ꎬ是进行经济预测时的最优滤波选择ꎻ(２)尽管卡尔曼滤波的估计原理是递

推预测ꎬ但它的预测效果并非最优ꎬ这说明在依照经济理论进行预测ꎬ抑或是被预测变量存

在较大波动时ꎬ卡尔曼滤波基于前期信息的迭代更新算法并非最适宜的预测方法ꎻ(３)当选

取不同小波基函数时ꎬ小波分析的预测效果会出现较大差异ꎬ因此ꎬ基函数的合理选择是小

波分析能够形成有效预测的重要前提ꎮ 综合反事实 Ｔ 检验和经济预测检验的结果来看ꎬ由
Ｂ－Ｋ 滤波估计出的产出缺口具有最高的经济还原度ꎬ这表明当我们较为重视产出缺口的经

济意义时ꎬ采用 Ｂ－Ｋ 滤波进行估计是一个相对合理的选择ꎮ

　 　 表 ８ 　 　 通货膨胀预测能力检验结果
方法 Ｈ－Ｐ 缺口 Ｂ－Ｋ 缺口 Ｃ－Ｆ 缺口 卡尔曼缺口 ｄｂ４ 缺口 ｓｙｍ４ 缺口

ＭＡＥ １.２１６ １.１５０ １.１８５ １.３０５ １.１５６ １.２５６
ＲＭＳＥ １.６２１ １.４０６ １.５６８ １.７０１ １.４３９ １.６６６
ＴＩＣ ０.４１５ ０.３４２ ０.３９９ ０.４３６ ０.３６２ ０.４２８

４.估计稳定性检验

为考察各种滤波估计的稳定性ꎬ本文分别使用 ２００２ 年 １ 季度—２０２３ 年 ４ 季度的数据和

２００３ 年 １ 季度—２０２３ 年 ４ 季度的数据计算产出缺口ꎬ得到的缺口序列分别记为 ｙｔ(图 ３ 中实

线)和 ｙ~ ｔ(图 ３ 中虚线)ꎬ各缺口图像如图 ３(ａ)—(ｆ)所示ꎮ

图 ３　 各种产出缺口的走势变化
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图 ３ 的估计结果显示ꎬＨ－Ｐ 滤波和 Ｃ－Ｆ 滤波估计会在样本起始端引发较大偏差ꎬ而在

缺口出现较大波动时ꎬ卡尔曼滤波则会陷入估计结果分异困境ꎬ最后对于两种小波缺口ꎬ它
们只要稍作样本起始点变换就会出现全局非一致的现象ꎬ说明小波分析估计具有最强的样

本选择依赖ꎮ 结合表 ９ 中的误差计算结果不难发现ꎬＢ－Ｋ 滤波在稳定性层面展现出了无可

比拟的优势ꎬ它的估计稳定性甚至是其他滤波的 １０ 倍ꎮ

　 　 表 ９ 　 　 产出缺口稳定性检验
方法 Ｈ－Ｐ 缺口 Ｂ－Ｋ 缺口 Ｃ－Ｆ 缺口 卡尔曼缺口 ｄｂ４ 缺口 ｓｙｍ４ 缺口

ＭＡＥ ０.０６８ ０.０１３ ０.４４１ ０.１０７ ０.５０４ ０.４８３
ＲＭＳＥ ０.１７８ ０.０２３ ０.５４０ ０.５１２ ０.６３７ ０.６１４
ＴＩＣ ０.０８５ ０.０１９ ０.４８０ ０.４６２ ０.６３６ ０.５７１

５.模糊综合评价

在进行过 ４ 项基础性能评价后ꎬ本文将根据各种滤波在 ４ 个单项测评中的表现进行最

优产出缺口遴选ꎬ具体操作步骤如下:
(１)确定因素集ꎮ 本文的因素集由 ４ 个指标构成ꎬ分别为缺口平稳性、事件反馈能力、经

济预测能力和缺口稳定性ꎮ 因此ꎬ定义因素集 Ｕ＝ ｕ１ꎬｕ２ꎬｕ３ꎬｕ４{ } ꎬ其中 ｕ１ 表示产出缺口的平

稳性ꎬｕ２ 表示产出缺口的事件反馈能力ꎬｕ３ 表示产出缺口的预测能力ꎬｕ４ 表示产出缺口的稳

定性ꎮ
(２)建立评价集ꎮ 本文要评价 ６ 个缺口的次序得分ꎬ故定义评价集 Ｖ ＝ ｖ１ꎬｖ２ꎬ...ꎬｖ６{ } ꎮ

由于我们旨在获取排序得分ꎬ故令 ｖ１ ＝ １ꎬｖ２ ＝ ２ꎬ...ꎬｖ６ ＝ ６ꎮ 随后ꎬ根据 ６ 种产出缺口在 ｕｉ( ｉ ＝
１ꎬ２ꎬ３ꎬ４)指标下的表现进行打分ꎬ得分越高代表效果越好ꎮ 具体评分如下:其一ꎬ平稳性检

验方面ꎬＨ－Ｐ 缺口、卡尔曼缺口和小波缺口能在 １％的显著性水平下通过所有检验ꎬ因此赋 ６
分ꎬＢ－Ｋ 缺口在 ＰＰ 检验中显著性略低ꎬ赋 ５ 分ꎻＣ－Ｆ 缺口未通过 ＤＦ－ＧＬＳ 检验ꎬ赋 ３ 分ꎮ 其

二ꎬ事件反馈能力方面ꎬＨ－Ｐ 缺口、Ｂ－Ｋ 缺口和 Ｃ－Ｆ 缺口均能预测到经济事件ꎬ因此为三者

赋 ６ 分ꎻ卡尔曼缺口和两种小波缺口均未能预测到事件冲击ꎬ故将其得分均设为 １ꎮ 其三ꎬ
经济预测能力方面ꎬ综合 ＭＡＥ、ＲＭＳＥ 和 ＴＩＣ 取值ꎬ对 Ｂ－Ｋ 缺口、ｄｂ４ 小波缺口、Ｃ－Ｆ 缺口、
Ｈ－Ｐ缺口、ｓｙｍ４ 小波缺口和卡尔曼缺口依次赋分 ６、５、４、３、２、１ꎮ 其四ꎬ稳定性方面ꎬ同样综

合三个评价指标ꎬ为 Ｂ－Ｋ 缺口、Ｈ－Ｐ 缺口、卡尔曼缺口、Ｃ－Ｆ 缺口、ｓｙｍ４ 小波缺口和 ｄｂ４ 小波

缺口依次赋分 ６、５、４、３、２、１ꎮ 各产出缺口的得分情况如表 １０ 所示ꎮ

　 　 表 １０ 　 　 产出缺口在不同评价指标下的评分结果
评价指标　 　 Ｈ－Ｐ 缺口 Ｂ－Ｋ 缺口 Ｃ－Ｆ 缺口 卡尔曼缺口 ｄｂ４ 缺口 ｓｙｍ４ 缺口

　 平稳性 ６ ５ ３ ６ ６ ６
　 事件反馈能力 ６ ６ ６ １ １ １
　 通货膨胀预测能力 ３ ６ ４ １ ５ ２
　 稳定性 ５ ６ ３ ４ １ ２

(３)确定因素权重向量ꎮ 定义 Ａ ＝ ａ１ꎬａ２ꎬ...ꎬａ４{ } 为本文的因素权重集ꎮ 考虑到本文旨

在对各滤波进行综合评价ꎬ故在基准评价过程中令 Ａ＝ ０.２５ꎬ０.２５ꎬ０.２５ꎬ０.２５[ ] ꎮ

(４)综合得分计算与排序ꎮ 根据公式∑ ４

ｉ ＝ １
ａｉ μｉ 计算每个滤波的综合得分ꎬ其中 μｉ 代表

各个维度的权重( ｉ＝ １ꎬ２ꎬ３ꎬ４)ꎬ随后对各滤波进行排序ꎮ 表 １１ 给出了产出缺口的综合评价

结果ꎬ不难看出ꎬＢ－Ｋ 滤波缺口的得分显著优于其他滤波ꎬ是描述产出缺口的最优选择ꎮ
４９



　 ２０２４ 年第 ６ 期

　 　 表 １１ 　 　 产出缺口的综合评分结果
产出缺口 得分
Ｈ－Ｐ 缺口 ５.００
Ｂ－Ｋ 缺口 ５.７５
Ｃ－Ｆ 缺口 ４.００

卡尔曼缺口 ３.００
ｄｂ４ 缺口 ３.２５
ｓｙｍ４ 缺口 ２.７５

(四) 最优通胀目标选择

在确定了真实“泰勒规则”中的产出缺口代理变量后ꎬ我们还需对通货膨胀的最优代理

指标进行遴选ꎮ 这里同样需分两个步骤进行:一是确定评价标准ꎬ二是明确指标遴选范围ꎮ
评价标准方面ꎬ由于要遴选的是中央银行实际关注的通胀指标ꎬ这意味着遴选工作应该从福

利损失入手(李宏瑾ꎬ２０２３)ꎻ指标集选择方面ꎬ该指标必须是现实存在的指标ꎬ否则该目标的

执行效果将无法被检验ꎮ 那么ꎬ可以纳入考量的指标仅有 ３ 个ꎬ分别是 ＣＰＩ、剔除食品价格的

ＣＰＩｆ以及剔除食品和能源价格的 ＣＰＩｆｅꎮ 下面本文将借助福利损失分析对三者进行遴选ꎮ
１.福利损失函数刻画

本文借鉴刘达禹等(２０２１)来进行福利损失函数设定ꎬ首先假设总供给曲线形式如下:
πｔ＋１ ＝πｔ＋κｙｔ＋επꎬｔ＋１ (２０)

(２０)式中:πｔ 仍为 ｔ 时期的通货膨胀水平ꎻｙｔ 代表产出缺口ꎻ参数 κ>０ꎬ刻画了滞后 １ 期的产

出缺口对当期通货膨胀的影响ꎻεπꎬｔ＋１代表总供给冲击ꎬ服从独立同分布ꎮ
总需求曲线的形式为:

ｙｔ＋１ ＝ θｙｔ－δｒｔ＋εｙꎬｔ＋１ (２１)
(２１)式中:θ 是产出缺口的自平滑系数ꎬ０<θ<１ꎻδ 是利率对产出缺口的影响系数ꎬδ>０ 表明利

率上升将抑制产出增长ꎻεｙꎬｔ＋１代表总需求冲击ꎬ服从独立同分布ꎻｒｔ 代表实际利率ꎬ它与名义

利率间的关系可由费雪方程给出:
Ｒ ｔ ＝ ｒｔ＋Ｅπｔ＋１ (２２)

Ｒ ｔ 仍代表 ｔ 时期的名义利率ꎬＥπｔ＋１代表在 ｔ 期给定信息集下对 ｔ＋１ 期通胀水平的预测ꎮ
为简单起见ꎬ这里令 Ｅπｔ＋１ ＝πｔꎮ 随后总需求曲线可表示为:

ｙｔ＋１ ＝ －δ(Ｒ ｔ－πｔ)＋θｙｔ＋εｙꎬｔ＋１ (２３)
考虑到政府工作报告中的描述都是将年度通货膨胀控制在某一目标值之内ꎬ这表明中

央银行可能具有规避通货膨胀偏好ꎬ故本文给出一个能够刻画中央银行偏好特征的福利损

失函数:

　 　 Ｌｔ ＝{ｅｘｐ[α~ π(πｔ－π∗) β~ π]－α~ π(πｔ－π∗) β~ π－１} β~ πα
~ ２
π＋ϕ

１
β~ ｙα

~ ２
ｙ

[ｅｘｐ(α~ ｙｙ β~ ｙ
ｔ )－α~ ｙｙ β~ ｙ

ｔ －１]

(２４)

(２４)式中:参数 β~ π 与 β~ ｙ 分别为通胀偏离与产出缺口的指数项系数ꎬ它们的取值决定了中央

银行福利损失函数的非对称性和惰性特征ꎮ 参数 α~ π 和 α~ ｙ 分别是通胀偏离和产出缺口倾斜

度系数ꎬ它们的取值决定了损失函数的变化斜率和非对称幅度ꎮ 随后ꎬ在总供给和总需求双

重约束下对福利损失函数进行一阶条件求解ꎬ于是有:
５９
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Ｒ∗
ｔ ＝α~ ０＋λπＥ ｔＧ(πｔ＋１－π∗)(πｔ＋１－π∗)＋λｙＥ ｔＧ(ｙｔ＋１)ｙｔ＋１ (２５)

(２５)式中:λπＥ ｔＧ(πｔ＋１－π∗)与 λｙＥ ｔＧ(ｙｔ＋１)分别代表通胀偏离与产出缺口的权重系数ꎮ 但

由于原始方程待估计参数较多ꎬ故需要对(２５)式在 α~ π ＝α
~
ｙ ＝ ０ 处进行二阶泰勒展开ꎬ进而获

取可识别的利率规则方程:

Ｒ∗
ｔ ＝α~ ０＋λπＥ ｔ[(πｔ－１－π∗) ２β~ π－１＋α~ π(πｔ－１－π∗) ３β~ π－１ / ２]＋λｙＥ ｔ(ｙ

２β~ ｙ－１
ｔ＋１

＋α~ ｙｙ
３β~ ｙ－１
ｔ＋１ / ２) (２６)

进一步简化后便可得到可用于回归的线性方程:

Ｒ ｔ ＝β０＋β１(πｔ－π∗) ２β~ π－１＋β２(πｔ－π∗) ３β~ π－１＋β３ｙ２β~ ｙ－１
ｔ ＋β４ｙ３β~ ｙ－１

ｔ ＋υｔ (２７)
(２７)式中:β０ ＝ λ０ꎬβ１ ＝ λπꎬβ２ ＝ λπα

~
π / ２ꎬβ３ ＝ λ ｙꎬβ４ ＝ λ ｙα

~
ｙ / ２ꎮ 这一广义最优利率反应函

数可以刻画中央银行的非对称性偏好和利率调整的惰性特征ꎬ与现实中的政策操作更

加吻合ꎮ
２.中央银行福利损失函数遴选

本节选取 ２０１３ 年 １ 季度—２０２３ 年 ４ 季度的数据进行实证分析ꎮ 名义利率方面ꎬ选取

ＤＲ００７ 作为代理变量ꎮ 产出缺口方面ꎬ根据前文的计量评价结果选取 Ｂ－Ｋ 滤波缺口作为代

理变量ꎮ 通货膨胀层面ꎬ分别选取 ＣＰＩ、ＣＰＩｆ 和 ＣＰＩｆｅ作为代理变量ꎬ采取月度几何平均数计

算季度值ꎬ然后根据 πｔ ＝ (ＣＰＩｔ －１００) ×１００％计算季度通货膨胀率ꎬ分别记为 πｔ、πｔｆ和 πｔｆｅꎮ
最后利用三者与每年政府工作报告中披露的目标通货膨胀率之差作为通胀偏离值ꎬ相关指

标的走势如图 ４ 所示ꎮ 无论对于何种通胀指标ꎬ通胀缺口在绝大部分时期内都为负值ꎬ说明

中央银行对通胀目标持有强烈的从紧执行意愿ꎬ同时也表明合意的福利损失函数应具有左

倾特征ꎮ 因此ꎬ最优通胀代理指标的遴选应按如下步骤进行:(１)根据 β~ π(β
~
ｙ)的不同组合估

计出三种通胀指标的最优货币政策反应函数ꎻ(２)将福利损失函数具有左倾特征的通胀指标

纳入考量ꎻ(３)在所有左倾福利损失函数下分别计算通胀指标的累积福利损失值ꎬ选取累积

福利损失最小的通胀指标作为通货膨胀的最优代理指标ꎬ据此还原最小化社会福利损失的

政策初衷ꎮ

图 ４　 通货膨胀率与通胀缺口

６９
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３.中央银行最优货币政策反应函数估计

表 １２ 给出了 ＣＰＩ、ＣＰＩｆ和 ＣＰＩｆｅ三种指标口径下ꎬ中央银行货币政策反应函数的估计结

果ꎮ 首先ꎬ来看 ＣＰＩ 层面ꎬ由于模型 １－３(β~ π 取 １ꎬβ~ ｙ 取 ３)具有最好的显著性水平ꎬ并且各模

型的拟合优度差异不大ꎬ故在 ＣＰＩ 指标下选取模型 １－３ 作为最优货币政策反应函数ꎮ 其次ꎬ
在 ＣＰＩｆ口径下ꎬ最简单的模型 １－１(β~ π 取 １ꎬβ~ ｙ 取 １)不仅具有最高的显著性ꎬ且拟合优度显

著高于其他模型ꎬ这意味着模型 １－１ 是 ＣＰＩｆ口径下中央银行福利损失函数的占优选择ꎮ 最

后ꎬ对于 ＣＰＩｆｅꎬ模型 １－１(β~ π 取 １ꎬβ~ ｙ 取 １)刻画的货币政策反应函数具有最好的显著性水平

且拟合优度最高ꎬ因此ꎬ该口径下的最优货币政策反应函数也应选取模型 １－１ꎮ 对比三种指

标口径下的最优货币政策反应函数不难发现ꎬ无论采用何种指标ꎬ最优货币政策反应函数中

β~ π 的取值均为 １ꎬ表明名义利率针对通货膨胀的调整不存在惰性特征ꎬ这说明中央银行对通

货膨胀始终持谨慎态度ꎬ只要实际通胀水平偏离了目标值ꎬ中央银行就将采取有针对性的应

对举措ꎬ从而避免大幅通胀波动的出现ꎮ

　 　 表 １２ 　 　 中央银行最优货币政策反应函数遴选
ＣＰＩ 指标下的最优货币政策反应函数遴选

参数 模型 １－１ 模型 １－２ 模型 １－３ 模型 １－４ 模型 １－５ 模型 １－６ 模型 １－７ 模型 １－８ 模型 １－９
β~ πꎬ β~ ｙ (１ꎬ１) (１ꎬ２) (１ꎬ３) (２ꎬ１) (２ꎬ２) (２ꎬ３) (３ꎬ１) (３ꎬ２) (３ꎬ３)
β０ ２.８７１∗∗∗ ２.８４８∗∗∗ ２.８５８∗∗∗ ２.７１２∗∗∗ ２.６８９∗∗∗ ２.６９５∗∗∗ ２.６６５∗∗∗ ２.６３３∗∗∗ ２.６４３∗∗∗

β１ ０.１６３∗∗∗ ０.１７７∗∗∗ ０.１７８∗∗∗ ０.０２９∗∗∗ ０.０３２∗∗∗ ０.０３１∗∗∗ ０.００１∗∗ ０.００１∗∗∗ ０.００１∗∗

β２ －０.０３１∗ －０.０３１∗ －０.０３０∗∗∗ －０.００１∗ －０.００１∗ －０.００１∗ ５.８９ｅ－６∗ ６.８２ｅ－６∗ ６.６２ｅ－６∗

β３ ０.２１７∗∗ ０.０２３ ０.００２∗∗∗ ０.１７８∗ ０.００７ ０.００２ ０.１６３ ０.００２ ０.００１
β４ －０.０７５ ０.００１ －５.３８ｅ－５∗∗ －０.０６７ ０.００２ －３.４５ｅ－５ －０.０７０ ０.００２ －６.０５ｅ－５
Ｒ２ ０.２７５ ０.２２６ ０.２２８ ０.２５７ ０.２２１ ０.２２２ ０.２１２ ０.１７２ ０.１７５

剔除食品价格 ＣＰＩ 指标下的最优货币政策反应函数遴选

参数 模型 １－１ 模型 １－２ 模型 １－３ 模型 １－４ 模型 １－５ 模型 １－６ 模型 １－７ 模型 １－８ 模型 １－９
β~ πꎬ β~ ｙ (１ꎬ１) (１ꎬ２) (１ꎬ３) (２ꎬ１) (２ꎬ２) (２ꎬ３) (３ꎬ１) (３ꎬ２) (３ꎬ３)
β０ ２.１６９∗∗∗ ２.２９７∗∗∗ ２.２３０∗∗∗ ２.９４７∗∗∗ ２.９３６∗∗∗ ２.９４０∗∗∗ ２.９４７∗∗∗ ２.９０２∗∗∗ ２.９１９∗∗∗

β１ ０.７６６∗∗∗ ０.６１２∗∗ ０.６８６∗∗ ０.００７ ０.０１３ ０.０１１ ０.００１∗∗ ０.００１∗∗∗ ０.００１∗∗∗

β２ －０.１６７∗∗∗ －０.１４８∗∗∗ －０.１５８∗∗∗ ６.３０ｅ－５ －１.２０ｅ－４ －５.７９ｅ－５ ３.３６ｅ－６∗ ４.１３ｅ－６∗∗ ３.９６ｅ－６∗

β３ ０.０９９∗ －０.０１８ －２.７４ｅ－４ ０.１０１ －０.０１３ －９.７３ｅ－５ ０.０８９ －０.０２２ －１.１４ｅ－４
β４ －０.１２２∗∗∗ ０.００４ －１.４５ｅ－４ －０.０９９∗ ０.００３ －１.１１ｅ－４ －０.０９７∗ ０.００４ －１.１８ｅ－４
Ｒ２ ０.３１１ ０.２３８ ０.２６０ ０.２５７ ０.２０３ ０.２１７ ０.２８７ ０.２３８ ０.２５３

剔除食品和能源价格 ＣＰＩ 指标下的最优货币政策反应函数遴选

参数 模型 １－１ 模型 １－２ 模型 １－３ 模型 １－４ 模型 １－５ 模型 １－６ 模型 １－７ 模型 １－８ 模型 １－９
β~ πꎬ β~ ｙ (１ꎬ１) (１ꎬ２) (１ꎬ３) (２ꎬ１) (２ꎬ２) (２ꎬ３) (３ꎬ１) (３ꎬ２) (３ꎬ３)
β０ １.８０５∗∗∗ １.７４９∗∗ １.７９１∗∗ ２.７６５∗∗∗ ２.７８４∗∗∗ ２.７９０∗∗∗ ２.８９６∗∗∗ ２.９０７∗∗∗ ２.９０６∗∗∗

β１ １.３４７ １.４５６ １.３９８ ０.０３７ ０.０２２ ０.０２０ ０.００５ ０.０１０ ０.００９
β２ －０.４１１∗ －０.４７０∗ －０.４５０∗ ０.００７ ０.００６ ０.００６ １.０１ｅ－４ ２.２７ｅ－４ ２.２２ｅ－４
β３ ０.１１４∗ ０.００６ ０.００２ ０.１２４∗ ０.００６ ０.００２ ０.０８５ －０.００５ ０.００１
β４ －０.０６８∗ ０.００２ －２.１９ｅ－５ －０.０７１∗∗ ０.００２ －２.８７ｅ－５ －０.０６７∗ ０.００２ －３.０３ｅ－５
Ｒ２ ０.１６５ ０.１２４ ０.１２５ ０.１５１ ０.１０７ ０.１０９ ０.１４８ ０.１１２ ０.１１４

图 ５ 进一步根据三个最优货币政策反应函数刻画了中央银行的福利损失函数ꎬ在 ＣＰＩｆ
和 ＣＰＩｆｅ口径下ꎬ中央银行福利损失函数的形态高度一致ꎬ都具有左倾特征ꎻ而在 ＣＰＩ 口径下

中央银行福利损失函数的形态与二者恰好相反ꎬ呈现出右倾趋向ꎮ 考虑到现实中货币当局

对通胀目标具有明显的从紧执行意愿ꎬ这意味着最优通胀代理指标应在 ＣＰＩｆ和 ＣＰＩｆｅ之间诞
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生ꎬ而判断的标准则是哪个指标能最小化中央银行的累积福利损失ꎮ 为此ꎬ本文分别在 ＣＰＩｆ
和 ＣＰＩｆｅ的福利损失框架下计算了二者的累积福利损失(见表 １３)ꎮ 表 １３ 显示ꎬ无论是基于

哪种福利损失框架ꎬ当盯住仅剔除食品价格的 ＣＰＩｆ时ꎬ中央银行都将获取更低的累积福利损

失ꎮ 这表明中央银行在通胀端更倾向于盯住仅剔除食品价格的 ＣＰＩｆꎮ

图 ５　 不同通胀指标的福利损失函数 ｆ(πｔ－π∗)

　 　 表 １３ 　 　 核心通胀的累计福利损失
累计福利损失　 　 β~ π ＝ １ꎬα~ π ＝ ０.４３６ β~ π ＝ １ꎬα~ π ＝ ０.６１０

　 剔除食品价格 ＣＰＩ ３６.８１８ ３２.８０６
　 剔除食品和能源价格 ＣＰＩ ３８.７４０ ３４.８８３

(五) 经典“泰勒规则”的最优显性表达

最后ꎬ根据 Ｂ－Ｋ 滤波下的产出缺口和 ＣＰＩｆ 指标下的中央银行福利损失函数ꎬ本文将最

优经典“泰勒规则”的形式确定如下:
Ｒ ｔ ＝ ２.１６９＋０.７６６(πｔ－π∗)－０.１６７ (πｔ－π∗) ２＋０.０９９ｙｔ－０.１２２ｙ２

ｔ ＋υｔ (２８)
相较于常用的“含有利率滞后项”的“泰勒规则”ꎬ 这一修正的经典“泰勒规则”在刻

画中国事实方面至少有如下几个优势:(１)它在变量选取上更为严谨ꎬ无论是 ＤＲ００７ 利

率、Ｂ－Ｋ(６－３２)型缺口还是 ＣＰＩｆ的确定都经过严密的计量评价和理论推演ꎬ这些指标在还

原变量基本内涵ꎬ拟合经济事实以及数据外推预测方面都展现出了无可比拟的优势ꎻ(２)这
一“泰勒规则”中的变量系数不仅显著ꎬ且与实际状况更加相符ꎬ所有系数的大小都处在相对

合理的值域ꎬ并不存在接近 ０ 或 １ 等极端异常情况ꎻ(３)这一政策规则剔除了利率滞后项的

干扰ꎬ所有变量系数均相对稳定ꎬ能够反映产出缺口和通胀偏离对利率变动的净影响ꎻ(４)它
的政策含义极为明确ꎬ能够体现中央银行规避通货膨胀和经济收缩的偏好ꎻ(５)它的形式极

为简明ꎬ易于被公众感知和理解ꎬ同时便于中央银行操作ꎬ能够很好地还原“泰勒规则”的初

衷ꎮ 总的来看ꎬ(２８)式所示的“泰勒规则”兼顾了计量原理、概念还原、中国现实和数据表

现ꎬ能够较为客观地从多种维度还原中央银行的真实行事准则ꎮ

五、结论与启示

作为货币政策研究领域内的经典议题ꎬ“泰勒规则”到底具有何种形式始终是一个颇具

８９



　 ２０２４ 年第 ６ 期

争议的问题ꎮ 本文从计量学理视角出发ꎬ对现有两种经典“泰勒规则”的构架原理、计量争议

及其在中国的适用性展开了探讨ꎬ随后基于计量评价和福利损失测算全面刻画了中国真实

“泰勒规则”的显性架构ꎮ 全文结论如下:
第一ꎬ从计量学理的角度来讲ꎬ含有利率滞后项的“泰勒规则”中引入的利率平滑项将为

整个经验方程估计带来三个弊端:(１)方程有效性遭到破坏ꎬ导致产出缺口和通胀偏离项系数

的显著性检验失效ꎻ(２)引发复杂多重共线性和内生性ꎬ致使产出缺口和通胀偏离项的系数估

计出现偏误ꎻ(３)内化干扰项信息ꎬ大幅降低政策规则对经济事实的解释能力ꎮ 总的来看ꎬ利率

平滑项的引入仅能徒增方程的拟合优度ꎬ但却无法反映名义利率针对产出缺口和通胀偏离的

实际调整状况ꎬ它并非中央银行政策意图的真实表达ꎮ 相比而言ꎬ仅含有产出缺口和通胀偏离

项的经典“泰勒规则”不仅具有形式简单、系数取值合理和政策含义明确等优势ꎬ同时还能够对

经济冲击和经济事件形成准确反馈ꎬ是与中央银行实际政策意图更加贴近的政策准则ꎮ
第二ꎬ就真实“泰勒规则”中的变量选择来看ꎬ政策利率的代理变量应采用 ＤＲ００７ꎬ产出

缺口更宜采取 Ｂ－Ｋ(６－３２)型滤波进行测算ꎮ 通货膨胀层面ꎬ中央银行更加关注剔除食品价

格的 ＣＰＩｆꎬ而非是剔除食品和能源价格的 ＣＰＩｆｅ以及 ＣＰＩ 本身ꎮ 这是因为 ＣＰＩ 中的短期波动

过大ꎬ并不能很好地反映物价的持续性上涨ꎬ而能源价格的剧烈波动则能在一定程度上诱发趋

势性通货膨胀ꎬ不宜轻易舍弃ꎮ 相比而言ꎬ剔除食品价格波动的通货膨胀既能合理地保留物价

的趋势性成分ꎬ同时又能剔除绝大多数的物价短期扰动ꎬ是更加适合于政策盯住的目标变量ꎮ
第三ꎬ就真实“泰勒规则”的显性表达而言ꎬ本文使用一个含有通胀偏离与产出缺口一次

项和二次项的简单线性方程描述了中央银行的政策操作轨迹ꎮ 这一方程不仅具有变量选择

合理、估计简便和系数显著等优势ꎬ而且它的政策含义亦极为明确ꎬ能够精准地刻画中央银

行规避通货膨胀和经济收缩的偏好ꎬ是能够较好还原中央银行真实政策意图的行为准则ꎮ
目前中国经济正处于回升向好的关键阶段ꎬ面对国内外经济波动持续加大和经济政策

空间日趋收窄的复杂局面ꎬ宏观调控难度明显加大ꎮ 加强宏观调控的高效性、精准性和经济

政策的危机管理能力是新时期宏观治理的必然要求ꎬ而计量评价能为提高宏观调控的高效

性和精准性提供基础支持ꎮ 为此ꎬ本文从经典的“泰勒规则”入手ꎬ初探性地展开了宏观计量

评价研究ꎮ 计量评价并不拘泥于理论分析抑或是计量方法ꎬ而是力求在概念、理论、数据、现
实以及预测等多个维度上寻找一种占优均衡ꎬ从而更精准地反映经济事实和经济原貌ꎮ 当

前ꎬ宏观计量评价的引入不仅有利于客观地还原实际经济状况ꎬ同时还能在极大程度上降低

经济政策的试错成本ꎬ是未来宏观经济政策计量学的重要演进方向ꎮ
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