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非线性利率规则与中国经济波动

郭 宁
*

摘要: 本文在一个包括中央银行非对称偏好和非线性总供给曲线的一般模型中研究

了中国货币政策反应函数的非线性特征。经验估计结果显示，中国中央银行更偏好于产
出扩张，当产出收缩时，货币政策的反应要大于产出扩张时货币政策的反应。与反通货膨
胀相比，中国中央银行更是一个反通货紧缩者，表现出对通货紧缩比对通货膨胀更大的厌

恶。中国的总供给曲线是凸的，当产出扩张时，通货膨胀以更快速度上升，从而使得中央
银行面对更大的通货膨胀压力，被迫采取更多措施。这些特征使中国的货币政策陷入一
个扩张和收缩交替不断的怪圈，造成了经济的人为波动。
关键词: 货币政策 非线性 利率规则

一、引言

货币政策规则是中央银行在经济环境约束下追求货币政策目标最优化的结果，不同的经济环境和政策

目标会产生不同的货币政策规则，因此，为分析货币政策，需要从具体经济环境和政策目标出发。然而，传统
的货币政策分析通常以线性 －二次经济模型为基础，即货币当局的目标函数是二次函数，经济结构是一个线
性方程组。线性 －二次经济模型是规范分析的出发点，若实证分析同样以此为出发点，则会掩盖不同国家经
济环境和政策目标的差异。建立在线性 －二次经济模型基础上的货币政策规则是线性的，即对于产出和通
货膨胀与其目标值的正向和负向偏离，货币政策的反应是对称的。例如，在受到广泛关注的泰勒规则
( Taylor，1993) 中，货币当局以短期名义利率为货币政策工具，根据产出和通货膨胀与其目标值的偏离对利
率做出线性调整。而在另一个受到广泛关注的前瞻性货币政策规则( Clarida，et al．，2000) 中，政策制定者根
据预期产出和通货膨胀与其目标值的偏离对当期利率进行线性调整。线性货币政策规则无法反映具体经济
环境和政策目标的不同特征，为进行最优货币政策规则设计，必须突破线性货币政策规则及其线性 －二次经
济框架的约束。
在对线性 －二次经济框架的第一种扩展中，中央银行的偏好被假定为非对称的，即在中央银行的损失函

数中，通货膨胀和产出对其目标值的正向偏离和负向偏离被给予不同权重，因此，中央银行不但关心产出和

通货膨胀对其目标值偏离的大小而且还关心其偏离的方向。这一假设的理由是，虽然中央银行是独立的，但
在经济周期的不同阶段，中央银行会受到不同的政治压力，因此，与经济扩张相比，中央银行更厌恶经济衰

退。另外，该假设还得到了选择心理学的支持，即在面对不确定性时，人们通常是风险厌恶的，预期损失所带
来的负效用要大于同样概率预期收益所带来的正效用。Dolado 等( 2004) 用非对称损失函数研究了美联储
的决策，Taylor 和 Davradakis( 2006) 用非对称损失函数研究了英格兰银行的决策，二者均得到了经验支持。
Leu和 Sheen ( 2006) 以及 Karadelinkli和 Lees( 2007) 也发现澳大利亚储备银行对产出缺口的反应是非对称
的。Surico ( 2007a) 发现早期欧洲中央银行对产出收缩的反应比对产出扩张的反应更强烈。Surico ( 2007b)
发现在 Vocker时代之前，美联储对产出缺口的反应同样具有非对称性。
在对线性 －二次经济框架的第二种扩展中，总供给曲线被假定为非线性的。这种设定的理由在于，根据
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传统的凯恩斯主义假设，名义工资增加是灵活的，而名义工资降低是刚性的，因此，通货膨胀是失业率的递减

凸函数，通货膨胀随着失业率的增加而降低，但降低的幅度越来越小( Alvarez － Lois，2001) 。如果失业率和
产出缺口之间具有奥肯法则所描述的关系，总供给曲线就是凸的。相反，Stiglitz ( 1997) 认为，当产出缺口为
负时，垄断竞争厂商由于担心在竞争中受到削弱，会更愿意降低价格，从而产生一个凹的总供给曲线。
Dolado等( 2005) 以及 Surico( 2007a) 分别检验了一些欧洲国家和欧洲中央银行的货币政策反应函数，发现它
们的货币政策规则具有由非线性总供给曲线所导致的非线性特征。
在中国非线性货币政策反应函数的研究中，张屹山和张代强( 2008) 、中国人民银行营业管理部课题组

( 2009) 以及郑挺国和刘金全( 2010) 分别用门限回归、LSTＲ 回归和区制转移证明了中国货币政策反应函数
具有非线性特征。但由于这些研究缺乏中央银行在经济环境约束下的优化行为分析基础，所以无法找到中
国货币政策反应函数中非线性的来源，从而无法准确识别中国中央银行行为。赵进文和黄彦( 2006) 研究了
中央银行非对称偏好对中国货币政策反应函数非线性的影响，由于他们没有考虑中国经济结构的非线性，其

对中国货币政策反应函数的研究有失一般性。
本文在赵进文和黄彦( 2006) 的基础上引入非线性总供给曲线，建立一个包括中央银行非对称偏好和非

线性总供给曲线的一般模型，构建中国货币政策的非线性反应函数。在中央银行的损失函数中，允许中央银
行对实际产出以及通货膨胀与其目标值不同方向偏离的偏好是非对称的; 在总供给曲线中，允许通货膨胀对

于产出缺口变化的反应具有非线性特征。通过推导中国货币政策反应函数并进行参数估计，发现不但中国
中央银行的损失函数是非对称的，而且中国的经济结构也是非线性的，二者都对中国货币政策反应函数的非

线性产生了影响，具体表现为: 中国中央银行更偏好于产出扩张，货币政策在产出收缩时的反应要大于产出

扩张时的反应。与反通货膨胀相比，中国中央银行更倾向于反通货紧缩，即中央银行并不是一个强烈的反通
货膨胀者，对通货紧缩表现出比对通货膨胀更大的厌恶。中国的总供给曲线是凸的，而不是线性的，当产出
扩张时，通货膨胀以更快速度上升，使得以经济稳定为目标的中央银行面对更大压力，被迫采取更大反应。
由于偏好产出扩张和厌恶通货紧缩，中国中央银行就倾向于频繁实施扩张性货币政策。随着经济扩张，凸性
总供给曲线使得通货膨胀以更快速度上升，最终使中央银行被迫进行货币政策调整，从而使中国货币政策进

入一个扩张和收缩交替不断的怪圈，造成了经济的人为波动。
本文第二部分建立一个考虑中央银行具有非对称偏好和经济结构具有非线性特征的一般模型，推导出

中国货币政策的反应函数; 第三部分是中国货币政策反应函数的经验估计; 最后是结论和政策建议。

二、模型

中央银行在经济结构约束下追求目标函数最大化或者损失函数最小化，货币政策规则是中央银行最优

化的结果。本文借鉴 Surico( 2007a，2007b) 的方法来进行货币政策反应函数的推导。
( 一) 中央银行的目标函数

Woodford ( 2003) 等证明，以通货膨胀稳定和经济稳定增长作为货币政策目标是有微观基础的，它可以
从消费者效用函数中推导出来，因此，假设中国货币政策目标是保持通货膨胀和经济增长的稳定。但由于
《中华人民共和国中国人民银行法》第三条规定，中国“货币政策目标是保持货币币值的稳定，并以此促进经
济增长”，本文放松二次目标函数的假设，允许中央银行对不同方向的通货膨胀缺口和产出缺口具有不同偏
好。另外，假设中央银行以短期名义利率作为货币政策工具，并追求其稳定。即中央银行最小化如下损失函
数:

Et－1∑
!

j = 0
β jLt+j ( 1)

其中，β是贴现因子，0 ＜ β ＜ 1，Lt 是中央银行在 t期的损失函数。Lt 表示为:

Lt =
eα πt － π( )* － α πt － π( )* － 1

α2 + λ
eγyt － γyt － 1

γ[ ]2 + μ
2 it － i( )* 2 ( 2)

其中，πt 是 t期的通货膨胀率，π* 是通货膨胀目标，yt 是 t 期的产出缺口，it 是名义利率，λ 和 μ 分别是
产出缺口稳定和利率稳定的相对权重，而参数 α和 γ决定了中央银行损失函数的非对称性。该损失函数假
设中央银行的目标是把通货膨胀稳定在一个固定不变的目标 π* 附近，保持产出缺口接近于 0，并把名义利
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率稳定在其目标值 i* 附近。该线性指数形式的损失函数最初由 Varian( 1974 ) 在贝叶斯计量经济分析中所
建议，Nobay和 Peel ( 2003) 把它引入到最优货币政策分析中。该函数的优点是允许政策制定者对产出缺口
和通货膨胀与其目标值的正向和负向偏离采取不同态度。当 γ 值为负时，负的产出缺口被给予比正的产出
缺口更大权重，因为，当 yt ＜ 0 时，损失函数中的指数成分逐渐主导了线性成分; 相反，当 yt ＞ 0 时，线性成分
逐渐主导了指数成分。同样，如果货币当局认为通货膨胀与其目标值正向偏离比负向偏离的成本更高，则 α
为正。当然，如果货币当局认为通货紧缩比通货膨胀的成本更高，α 也可能是负的。当 α 和 γ 都趋向于 0

时，该线性指数的损失函数简化为对称偏好的二次函数形式 Lt =
1
2 πt － π( )* 2 + λy2t + μ it － i( )*[ ]2 。

Woodford( 2003) 证明，在一个包含名义利率零下界的新凯恩斯主义经济周期模型中，该二次损失函数是以效
用为基础的社会福利函数的二阶近似。
( 二) 经济结构

经济结构是一个典型的新凯恩斯主义前瞻性粘性价格模型，但新凯恩斯主义菲利普斯曲线或者总供给

曲线根据 Surico( 2007a) 被设定为具有潜在的非线性关系。具体而言，通货膨胀和产出缺口的变化过程由下
述经济系统表示:

πt = θEtπt + 1 +
kyt

1 － τkyt
+ εt ( 3)

yt = Etyt + 1 － φ it － Etπt( )+ 1 + ηt ( 4)
其中，εt 代表成本冲击，ηt 代表需求冲击，二者皆为白噪声过程; θ、k和 φ都为正的常数。新凯恩斯主义

菲利普斯曲线( 3) 代表了经济的供给方面，反映了厂商的 Calvo( 1983) 型滞后价格调整特征，其中，厂商每期
以固定概率调整价格。离散型的价格调整特征决定了厂商在调整价格时必须要考虑到未来的通货膨胀预
期，因此，较高的预期通货膨胀驱使厂商设定一个较高的价格。正的产出缺口表示经济中存在超额需求，从
而会提高厂商的边际成本。参数 τ决定了新凯恩斯主义菲利普斯曲线的非线性，当 τ ＞ 0 时，它是凸的; 当 τ
＜ 0 时，它是凹的; 而当 τ = 0 时，新凯恩斯主义菲利普斯曲线是线性的。动态 IS 曲线( 4) 代表了经济的需求
方面，它源于施加了市场出清条件的消费欧拉方程。因为消费者希望平滑消费，预期较高的未来产出水平会
增加当期消费需求，从而提高当期产出。而预期较高的实际利率会刺激储蓄，从而降低当期消费需求和当期
产出。
( 三) 非线性利率规则

中央银行在经济系统( 3) 和( 4) 的约束下，选择名义利率最小化目标函数( 1) 。谭旭东( 2008) 检查了中
国不同阶段的货币政策实践，发现中国货币政策具有明显的相机抉择特点，因此，假设中央银行的决策是相

机抉择的。在相机抉择下，中央银行不能影响代表性行为人对未来的预期，而把预期看作给定的，这样，中央
银行的跨期优化问题就简化为一个逐期进行的静态优化问题。另外，实践中，中央银行的货币政策制定通常
建立在对经济状态的预期上，而不是建立在实际经济状态上，因为，正如弗里德曼所指出的那样，货币政策作

用存在“长而可变”的滞后。所以，假设货币政策制定是在经济冲击发生前进行的，中央银行在 t期初以上期
末可利用的信息为条件选择当期利率 it 最小化:

Et － 1
eα πt － π( )* － α πt － π( )* － 1

α[ ]2 + λEt － 1
eγyt － γyt － 1

γ[ ]2 + μ
2 it － i( )* 2 + Ft

s． t． πt =
kyt

1 － τkyt
+ ft

yt = － φit + gt

其中，Ft = Et － 1∑
!

j = 1
β jLt + j、ft = θEtπt + 1 + εt 以及 gt = Etyt + 1 + φEtπt + 1 + ηt 被看作是给定的。一阶条件为:

it = i* + Et － 1
eα πt － π( )* － 1

α
· kφ
μ 1 － τ ky( )t[ ]2 + λφ

μ
Et － 1

eγyt － 1[ ]γ ( 5)

因此，对于通货膨胀和产出缺口变化，中央银行的最优利率反应是非线性的。方程( 5) 是一个一般的利
率规则，根据 α、γ和 τ的不同取值，它包括几种特殊情况。
为检验中国利率规则的非线性，需要估计货币政策反应函数( 5 ) 的参数，尤其是非对称参数 α、γ 和 τ。
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然而，当货币当局的损失函数是非对称的这一虚拟假设成立时，货币政策反应函数( 5) 中的参数是不可识别
的，因为当 α或 γ等于 0 时，方程( 5) 中包含指数的项是 0 比 0 的未定项。采取 Van Dijk等( 2002) 所建议的
方法，把货币政策反应函数( 5) 中的各项在通货膨胀率和产出缺口等于其目标值附近进行二阶泰勒级数展
开，从而得到货币政策反应函数( 5) 的简化形式如下:

it = i* + kφ
μ
Et － 1 πt － π( )* + kφα

2μ
Et － 1 πt － π( )* 2 +

2τk2φ
μ

Et － 1 πt － π( )* y[ ]t + λφ
μ
Et － 1yt +

γλφ
2μ

Et － 1yt + ο t

( 6)

其中，ο t 是三阶以上的泰勒余项。在货币政策反应函数的简化形式中，两个平方项分别对应于中央银
行损失函数中关于通货膨胀缺口和产出缺口的非对称性，而通货膨胀缺口和产出缺口的交互项则来源于非

线性总供给曲线。
现实中，中央银行的政策决策总是存在一定的平滑性，因此，为得到最终设定的利率规则，需要在货币政

策反应函数的简化形式( 6) 中引入利率平滑行为。具体而言，中央银行把每期利率设定为其目标利率的 1 －
ρ部分和滞后一期利率的 ρ部分的线性组合，其中参数 ρ反映了中央银行对利率变化的平滑程度。另外，在
货币政策反应函数的简化形式( 6) 中，用通货膨胀缺口和产出缺口的实现值来代替其预期值，得到如下的利
率规则:

it = c0 + c1 it － 1 + c2 πt － π( )* + c3 πt － π( )* 2 + c4 πt － π( )* yt + c5yt + c6y
2
t + et ( 7)

其中，c0 = 1 －( )ρ i* ，c1 = ρ，c2 = kφ
μ

1 －( )ρ ，c3 = kφα
2μ

1 －( )ρ ，c4 = 2τk2φ
μ

1 －( )ρ ，c5 = λφ
μ

1 －( )ρ ，c6 =

γλφ
2μ

1 －( )ρ 。而误差项 et 为:

et = { － c2 ( πt － Et － 1πt ) － c3［( πt － π
* ) 2 － Et － 1 ( πt － π

* ) 2］－ c4［( πt － π
* ) yt －

Et － 1 ( πt － π
* ) yt］－ c5［yt － Et － 1yt］－ c6［y

2
t － Et － 1y

2
t］+ ( 1 － ρ) ο t}

即 et 是预期误差和泰勒余项的线性组合，因此，et 和中央银行 t － 1 期信息集中的变量是正交的。由于
α = 2c3 / c2，τk = c4 /2c2，γ = 2c6 / c5，以及当 k = 0 时，c2 = 0，因此，当 c2≠0 时，c3 = 0 就等价于 α = 0，c4 = 0 就等
价于 τ = 0; 当 c5≠0 时，c6 = 0 就等价于 γ = 0。在 c2≠0 和 c5≠0 的情况下，检验中央银行损失函数的非对称
性就可以通过检验 c3 和 c6 是否等于 0 来进行，而检验总供给曲线的非线性可通过检验 c4 是否等于 0 来进
行。

三、经验估计

( 一) 数据

为估计中国的非线性利率规则，本文使用的数据为季度数据，时间跨度为从 1996 年第 1 季度到 2012 年
第 1 季度，数据来源于中经网统计数据库。虽然中国的银行利率尚未市场化，但中国的银行间同业拆借市场
利率已经市场化，较能反映中国货币政策的松紧程度，因此，本文以银行间同业拆借市场利率作为中国货币

政策工具的代理变量，这也是研究中国货币政策规则文献的普遍做法。由于银行间 7 日内拆借交易规模最
大，本文选取 7 日内银行间同业拆借利率的季度加权平均值作为利率变量，以其样本均值作为利率目标值。
居民消费价格指数是衡量中国通货膨胀率的一个常用指标，本文选用以上年同月为 100 的居民消费价

格指数来计算通货膨胀率，通过把每季度三个月的居民消费价格指数进行简单平均作为该季度的通货膨胀

率。对于通货膨胀目标，Clarida等( 2000) 采用由货币政策反应函数的常数项中除去长期均衡实际利率来计
算，国内文献如王建国( 2006) 、张屹山和张代强( 2008) ，以及中国人民银行营业管理部课题组( 2009) 等也采
用了同样方法，但这一方法对于本文所估计的非线性利率规则是不适应的，本文采用通货膨胀率的样本均值

作为通货膨胀目标。
与 Taylor( 1993) 及大多数文献相同，本文采用实际产出与趋势产出偏离的百分比作为产出缺口。根据

Ｒotemberg 和 Woodford( 1997) ，令对数实际产出对常数项和时间趋势进行回归，其残差即为产出缺口的估计
值。但由于中国的实际 GDP以及对数实际 GDP具有明显的季节特征，所以，用对数实际 GDP 对常数项、时
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间趋势和季节虚拟变量同时进行回归，其残差即为消除季节因素的实际产出对其趋势偏离百分比的估计。
即作如下回归:

log realGDP( )t = c + a0 t + a1D1 + a2D2 + a3D3 + ξt
其中，c为常数项，t为时间变量，Di ( i = 1，2，3) ，分别为第一、二、三季度的虚拟变量，则 yt = ξt 即为以实

际产出与其趋势偏离的百分比衡量的产出缺口。
为避免伪回归，模型中所有变量都要求是平稳的，或者它们之间存在协整关系，因此，在估计中国的利率

规则之前，首先对模型中的变量作单位根检验，以检验其平稳性。本文采用 ADF方法进行单位根检验，每个
回归中包含的最优滞后差分项数根据 Schwarz信息准则选取，最大滞后项为 10。检验结果如表 1 的( a) 栏所
示，在 5%的显著性水平上，所有变量都是平稳的。

表 1 变量的单位根检验

变量 决定项 滞后差分项数
ADF
统计量

临界值

1% 5% 10%
p值

( a)

it 常数项 1 － 2． 96 － 3． 54 － 2． 91 － 2． 59 0． 05
it － i* 无 1 － 2． 78 － 2． 60 － 1． 95 － 1． 61 0． 01
yt 无 4 － 2． 14 － 2． 60 － 1． 95 － 1． 61 0． 03
yt 无 3 － 2． 65 － 2． 60 － 1． 95 － 1． 61 0． 01

πt － π
*

无 4 － 2． 64 － 2． 60 － 1． 95 － 1． 61 0． 01
πt － π( )* 2

无 1 － 4． 62 － 2． 60 － 1． 95 － 1． 61 0． 00
πt － π( )* yt 无 0 － 2． 98 － 2． 60 － 1． 95 － 1． 61 0． 00

( b)
m1t － m*

1 无 0 － 6． 48 － 2． 60 － 1． 95 － 1． 61 0． 00
m2t － m*

2 无 0 － 7． 50 － 2． 60 － 1． 95 － 1． 61 0． 00

( 二) 总供给曲线非线性的检验

根据上述分析，若总供给曲线是非线性的，就会为货币政策反应函数引入一个独立的非线性要素，因此，

为确定要估计的货币政策反应函数形式，需要对总供给曲线的非线性进行检验。对总供给曲线( 3) 中的非
线性成分在产出缺口等于其目标值附近进行二阶泰勒展开，得到:

πt = θEtπt + 1 + k yt + τky
2( )t + ζt

其中，ζt 是扰动项和泰勒余项的组合。用通货膨胀率的实现值代替其预期值，得到如下要估计的总供给
曲线:

πt = β1πt + 1 + β2yt + β3y
2
t + μt ( 8)

其中，β1 = θ，β2 = k，β3 = τk
2，μt = － β1 πt + 1 － Etπt( )+ 1 + ζt。

首先用 OLS对方程( 8) 进行估计。利用 Q统计量和 LM检验对 OLS 回归残差进行序列相关性检验，二
者均发现存在序列相关。虽然进行 Breusch － Pagan － Godfrey 异方差检验和 White 异方差检验时，没有发现
存在异方差，但进行自回归条件异方差的 AＲCH ( 1 ) 检验时，却发现存在自回归条件异方差。因此，利用
GAＲCH( 1，1) 模型再次对方程( 8) 进行回归，假设 GAＲCH( 1，1) 模型的残差服从正态分布，估计结果如表 2
的( a) 栏所示。
包含预期变量的模型，文献中通常采用 GMM 方法进行参数估计。由于货币增长率和通货膨胀率具有

密切关系，可以选择货币增长率缺口作为工具变量。由于中国货币增长率具有一定季节性，所以，本文用货
币增长率对常数项和 3 个季节虚拟变量进行最小二乘回归，残差即为货币增长率缺口。回归方程如下:

mit = c + a1D1 + a2D2 + a3D3 + δt i = 1，2
其中，m1t和 m2t分别为 M1 和 M2 的季度增长率。以样本均值 m* 作为 mt 的目标值，则 mt － m* = δt。如

表 1 的( b) 栏所示，货币增长率缺口都是平稳的变量。
考虑到存在序列相关和自回归条件异方差，用 GMM对方程( 8) 进行估计时，采用 Newey 和 West( 1987)

的异方差和自相关一致协方差最优加权矩阵进行加权，并用他们所建议的 3 阶滞后来计算自协方差矩阵。
以通货膨胀率和 M1 增长率缺口的三阶滞后以及产出缺口和产出缺口平方的两阶滞后作工具变量，估计结
果如表 2 的( b) 栏所示。以通货膨胀率的三阶滞后以及产出缺口、产出缺口平方、货币 M2 增长率缺口的两
阶滞后作工具变量，估计结果如表 2 的( c) 栏所示。在第一种 GMM估计中，包含 7 个过度识别约束，在第二
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种 GMM估计中，包含 6 个过度识别约束，过度识别约束的有效性可通过 Hansen的 J统计量进行检验。根据
Newey和 West( 1987) ，在过度识别约束成立的虚拟假设下，J 统计量乘以回归中观测值数目渐进服从 χ2 分
布，自由度为过度识别约束的数目。该回归的样本数量为 64 个，由于使用解释变量的滞后项作为工具变量，
实际使用的观测值数为 61 个。自由度为 6 和 7 的 χ2 分布在 0． 1 水平上的临界值分别为 10． 6 和 12． 0，因
此，在 10%的显著性水平上，过度识别约束都是有效的。

表 2 总供给曲线非线性的检验

参数
( a) GAＲCH估计 ( b) GMM估计Ⅰ ( c) GMM估计Ⅱ
估计值 p值 估计值 p值 估计值 p值

β1 0． 97
( 34． 80) 0． 00 0． 74

( 12． 44) 0． 000 0． 76
( 12． 26) 0． 00

β2 0． 11
( 4． 21) 0． 00 0． 10

( 2． 27) 0． 027 0． 13
( 1． 84) 0． 07

β3 0． 02
( 3． 78) 0． 07 0． 03

( 2． 39) 0． 020 0． 03
( 1． 85) 0． 07

调整的 Ｒ2 0． 85 0． 78 0． 79
J统计量 0． 14 0． 13
注:括号中的数值，在 GAＲCH估计的情况下，为 z统计量，在 GMM估计的情况下，为 t统计量。

在这三种估计结果中，参数估计值是非常接近的，并且在 10%的显著性水平上都是显著的，β1 和 β2 的

正号和模型设定是一致的。由于 τ = β3 /β2，根据第一种 GMM 估计结果，可计算得 τ = 2． 78，因此，中国总供
给曲线是凸的。
( 三) 中国利率规则的估计

由于中国总供给曲线是凸的，在利率规则的估计中必须考虑总供给曲线非线性的影响。用 GMM 对方
程( 7) 进行估计，考虑到可能存在的异方差和序列相关，采用 Newey 和 West( 1987 ) 的异方差和自相关一致
协方差最优加权矩阵进行加权，并用三阶滞后来计算自协方差矩阵。在方程( 7 ) 中，扰动项 et 和中央银行
t － 1期信息集中的变量是正交的，因此，中央银行 t － 1 期信息集中的变量可以用作工具变量。以单位变量
以及利率、通货膨胀缺口、产出缺口、通货膨胀缺口的平方、产出缺口的平方的三阶滞后，以及 M1 增长率缺
口的四阶滞后作工具变量，估计结果如表 3 所示，所有参数在 10%的显著性水平上是显著的。模型包含 13
个过度识别约束，实际使用的观测值数为 61 个。自由度为 13 的 χ2 分布在 0． 1 水平上的临界值为 19． 8，因
此，在 10%的显著性水平上，过度识别约束是有效的。

表 3 利率规则的估计
参数 估计值 标准差 t统计量 p值
c0 0． 40 0． 07 5． 89 0． 00
c1 0． 92 0． 02 56． 23 0． 00
c2 0． 07 0． 03 2． 56 0． 01
c3 － 0． 05 0． 01 － 5． 72 0． 00
c4 0． 08 0． 01 6． 12 0． 00
c5 0． 05 0． 02 2． 12 0． 04
c6 － 0． 01 0． 01 － 2． 02 0． 05
调整的 Ｒ2 0． 93
J统计量 0． 12

根据表 3 的估计结果，常数项 c0、利率平滑系数 c1、通货膨胀缺口的系数 c2 以及产出缺口的系数 c5 都是
正的，和模型设定是一致的。c1 = ρ = 0． 92 说明中国货币政策操作中存在很大的利率平滑性，而根据 c0 =
1 －( )ρ i* ，可计算得到利率的目标值为 i* = 5%。c2≠0 和 c3≠0 意味着 α = 2c3 / c2 = － 1． 43。α的负值表示
在中央银行的损失函数中，通货膨胀与其目标值负向偏离所造成的福利损失要大于正向偏离所造成的福利

损失。因此，中央银行对通货膨胀与其目标值的负向偏离给予更大权重，说明中国中央银行更倾向于反通货
紧缩。由于利率规则的非线性特征，根据方程( 7) ，利率对通货膨胀偏离其目标值的平均反应可表示为:

i
 π － π( )* = c2 + 2c3E πt － π( )* + c4 ( )E y
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其中，E(·) 表示样本均值。由于本文所采用的通货膨胀缺口和产出缺口计算方法，二者的样本均值都

近似为 0，从而 i
 π － π( )* = 0． 07，剔除 ρ的影响后这一数值仍小于 1，说明中国的利率规则不满足泰勒原理，

是一种不稳定的规则。
c5≠0 和 c6≠0 意味着 γ = 2c6 / c5 = － 0． 4，γ的负值表示在中央银行的损失函数中，负的产出缺口所造成

的损失要大于正的产出缺口所造成的损失。因此，中央银行对于不同方向产出缺口的反应是非对称的，中央
银行对于负的产出缺口的反应要大于正的产出缺口的反应，表现出中央银行在货币政策操作中存在防止经

济衰退的谨慎动机。
c2≠0 和 c4≠0 意味着 τ≠0，虽然其数值大小无法识别出来，但从各参数的符号可以判断出 τ ＞ 0。因

此，中国的总供给曲线是凸的，这与上文对总供给曲线非线性检验的结果是一致的。由于中国总供给曲线是
凸的，当经济高涨时，通货膨胀会迅速上升; 而当经济衰退时，通货膨胀并不会很快下降，表现出中国价格向

上调整的弹性和向下调整的刚性。
( 四) 稳健性检验

用线性趋势计算产出缺口和用 HP滤波计算产出缺口是货币政策研究文献中两种常用的产出缺口计算
方法，为检验上述结论的稳健性，需考虑以 HP滤波计算产出缺口时，模型参数的估计结果。用 HP滤波计算
产出缺口的方法为，把对数实际产出用 X12 进行季节调整后用 HP滤波计算其趋势产出，其周期成分即为产
出缺口。以单位变量、利率的四阶滞后、通货膨胀缺口和产出缺口的三阶滞后、M2 增长率缺口的两阶滞后、
通货膨胀缺口平方和产出缺口平方的一阶滞后项作工具变量，估计结果如表 4 所示。

表 4 用 HP滤波计算产出缺口
参数 估计值 标准差 t统计量 p值
c0 0． 69 0． 13 5． 23 0． 00
c1 0． 86 0． 03 24． 54 0． 00
c2 0． 10 0． 02 4． 18 0． 00
c3 － 0． 03 0． 01 － 2． 64 0． 01
c4 0． 07 0． 04 2． 04 0． 05
c5 0． 21 0． 08 2． 60 0． 01
c6 － 0． 16 0． 07 － 2． 27 0． 03
调整的 Ｒ2 0． 96
J统计量 0． 12

由于各国实际上是以经济增长率来衡量经济状况，本文考虑若以经济增长率与其目标值之差作为产出

缺口，模型参数的估计结果是否稳健。以每季度实际 GDP的同比增长率作为经济增长率的代理变量，用 HP
滤波计算其目标值，其周期成分即为产出缺口。以单位变量以及其他解释变量的三阶滞后作为工具变量，估
计结果如表 5 的( a) 栏所示。如果用经济增长率与其样本均值之差作为产出缺口，以单位变量和利率、通货
膨胀缺口、产出缺口、通货膨胀缺口平方、产出缺口平方的三阶滞后，以及 M1 增长率缺口的四阶滞后作为工
具变量，估计结果如表 5 的( b) 栏所示。

表 5 用经济增长率计算产出缺口

参数
( a) ( b)

估计值 标准差 t统计量 p值 估计值 标准差 t统计量 p值
c0 0． 41 0． 06 6． 42 0． 00 0． 25 0． 11 2． 27 0． 03
c1 0． 92 0． 01 97． 34 0． 00 0． 95 0． 02 56． 10 0． 00
c2 0． 06 0． 01 5． 08 0． 00 0． 05 0． 02 3． 31 0． 00
c3 － 0． 01 0． 01 － 1． 74 0． 09 － 0． 03 0． 01 － 2． 96 0． 00
c4 0． 06 0． 02 3． 57 0． 00 0． 11 0． 03 3． 76 0． 00
c5 0． 10 0． 04 2． 61 0． 01 0． 13 0． 04 3． 23 0． 00
c6 － 0． 08 0． 02 － 3． 61 0． 00 － 0． 04 0． 02 － 2． 20 0． 03
调整的 Ｒ2 0． 97 0． 93
J统计量 0． 11 0． 11
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在上述稳健性检验中，所有参数在 10%的显著性水平上都是显著的，并且符号和基准模型的估计结果
都完全相同。

四、结论

本文在一个一般的中央银行目标函数和经济结构框架内，以短期名义利率作为货币政策工具研究了中

国货币政策反应函数的非线性特征。在这一框架内，中央银行目标函数允许中央银行对实际产出以及通货
膨胀与其目标值不同方向的偏离具有不同偏好，非线性的总供给曲线也允许通货膨胀对经济扩张和收缩表

现出不同反应。通过推导中国货币政策反应函数并进行参数估计，结果显示，中国中央银行对实际产出以及
通货膨胀与其目标值不同方向的偏离都表现出非对称性。中央银行在产出收缩时的反应要大于产出扩张时
的反应，表现出对产出扩张更大的偏好。就通货膨胀而言，中国中央银行不是一个强烈的反通货膨胀者，更
倾向于反通货紧缩，对通货紧缩表现出比对通货膨胀更大的厌恶，这一偏好和对产出扩张的偏好是一致的。
中国的总供给曲线同样具有非线性特征，它为中国的货币政策反应函数引入一个独立的非线性来源。具体
而言，中国的总供给曲线是凸的，随着实际产出与其目标值正向偏离的增加，通货膨胀上升的速度越来越快。
而当经济萧条时，通货膨胀并不会随产出收缩直线下降，而是下降速度越来越慢。所以，随着经济扩张，关注
经济稳定的中央银行面对的通货膨胀压力会大幅度增加。
综合上述分析结果，可以将中国中央银行的行为概括如下: 虽然中央银行以通货膨胀稳定和经济稳定增

长作为货币政策目标，但由于不同方向的通货膨胀缺口和产出缺口的边际成本不同，相对于产出收缩和通货

紧缩来说，中国中央银行更偏好于产出扩张和通货膨胀。实践中，由于货币政策作用存在“长而可变”的滞
后，中央银行的货币政策制定通常建立在对经济状态的预期上，而不是建立在实际经济状态上。面对不确定
的未来经济状态和对经济扩张的谨慎需求，中央银行在制定政策时，就会使犯紧缩错误的概率小于犯扩张错

误的概率，从而倾向于频繁实施扩张性货币政策。结果不但是产出暂时的扩张，而且伴随着高通货膨胀。由
于中国经济发展水平尚低，人民存在着巨大的尚未满足的需求，较大的货币供给适应了这一需求，为这一需

求的满足提供了手段。但同时，中国经济发展水平低也是生产能力较低的结果，不断提高的需求必然受到供
给不足的限制和生产瓶颈约束，结果是随着经济扩张，凸性总供给曲线使得通货膨胀以更快速度上升，最终

使得中央银行被迫进行货币政策调整，从而使中国货币政策进入一个扩张和收缩交替不断的怪圈，人为地造

成了经济不稳定。因此，为走出这一怪圈，避免人为地增加经济波动，必须改变中央银行偏好，转变中央银行
目标，认识到中国的主要问题不是需求不足，而是生产能力低下，提高中国经济的发展水平必须依靠提高中

国的生产力，而稳定的宏观经济环境恰是经济发展所需要的。
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The Nonlinear Interest Ｒate Ｒule and China’s Economic Fluctuation

Guo Ning

( School of Economics，Shanghai University of Finance and Economics )
Abstract: This paper studies the nonlinear characteristics of China’s monetary policy reaction function in a general model including
asymmetric central bank preferences and nonlinear aggregate supply curve． The empirical estimation results show that the central bank of
China prefers output expansion to contraction，so its monetary policy reacts more towards recession． The effort of China’s central bank to
cope with inflation is weaker than deflation，showing greater aversion to deflation． The aggregate supply curve of China is convex． With
output expansion，inflation rises at a faster rate，exerting greater inflation pressure on the central bank，which is in turn forced to take a
greater response． These features bring monetary policy of China into a vicious circle of alternative expansion and contraction，leading to
manipulatory economic fluctuations．
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