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前瞻性、后顾性与混合型泰勒规则
对我国货币政策的适用性研究
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摘　要　通过构建前瞻性、后顾性和混合型泰勒规则的反应函数,从管制利率和市场利

率两个角度,分别检验三种泰勒规则对我国货币政策的适用性.结果表明:前瞻性泰勒规则

反应函数效果更好,更能描述我国利率的具体走势;利用市场利率更能够体现货币政策逆周

期调控特征,更适合作为我国利率操作目标.因此,央行在制定货币政策时应进一步增强调

控的前瞻性,继续稳步推进利率市场化改革,促进我国经济转型升级.
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长期以来,我国货币政策的操作基本是以相机抉择型模式为主(含有部分规则成分).当经济过

热或过冷时,中央银行通过“逆风向行事”的灵活操作方式实现经济的稳定运行.但实践表明,相机抉

择的货币政策并不能达到稳定经济的目的.首先,相机抉择具有很大的主观随意性、时滞性和不稳定

性,可能导致不及时或过头的政策行为;其次,由于我国央行独立性相对较弱,迫于政治压力和公众意

见可能使得国内经济承担较高的通胀压力,经济容易陷入失业与通货膨胀并存的滞胀局面.鉴于相

机抉择存在以上缺陷,大多数货币政策研究者认为中央银行应逐渐放弃相机抉择型货币政策而转而

采用规则型货币政策.Taylor提出了一个操作简单的利率反馈规则即“泰勒规则”[１],引起了经济学

界和货币当局的重视,一些西方发达国家的中央银行亦把泰勒规则作为制定本国货币政策的重要参

考.Taylor指出中央银行应当以利率为中介目标,以短期利率为操作目标,使经济保持稳定增长[１].
随着我国资本市场和经济环境的发展,利率市场化改革正在稳妥有序推进.近年来央行逐步下调金

融机构人民币存贷款基准利率,２０１５年２月将金融机构存款利率浮动区间的上限由存款基准利率的

１．２倍调整为１．３倍,２０１５年５月继续扩大为１．５倍,２０１５年１０月２３日,央行宣布对商业银行和农村

合作金融机构等不再设置存款利率浮动上限,利率工具在我国宏观调控和资源配置等方面发挥的作

用日益重要.尽管我国现在的货币政策仍以数量型工具为主,但是未来利率在我国货币政策传导机

制中的重要性越发突出,央行也多次表示会加强利率等价格型工具的应用,这为我国利率规则的产生

创造了较好的条件.基于上述背景,通过深入研究已被大多发达国家普遍采纳的泰勒规则在我国的

适用性,并探索其对未来我国货币政策的应用前景,具有现实意义与指导意义.

　　一、相关文献的梳理与评述

　　泰勒规则一经提出便受到众多学者的关注和研究,近年来有不少学者从不同角度对泰勒规则原

式提出了拓展.Woodford和 Williams在传统泰勒规则的基础上加入了利率平滑调整因素,认为中

央银行并不会把利率一次性调整到位,即中央银行具有平滑利率的偏好[２Ｇ３].Sack等发现若引入利
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率平滑因素,泰勒规则对经济的稳定作用将更加明显[４].Orphanides通过对实时数据和历史数据的

比较发现利率平滑现象都十分显著,中央银行总是试图平滑利率的运动路径,使利率沿着相同方向缓

慢移动,尽量避免频繁地改变其运动方向[５].
然而在现实经济中,由于价格工资粘性、市场摩擦以及传导机制的影响,从中央银行实施货币政

策到产生效果存在时滞性[６].为了使泰勒规则更贴近现实,Clarida等提出了具有前瞻性特征的泰勒

规则,即考虑利率对通货膨胀理性预期的反应,发现相比于基本形式的泰勒规则,前瞻性泰勒规则更

能代表中央银行的利率行为[７].因此许多学者在前瞻性泰勒规则的基础上进行了更深入的研究,

Moura对比了不同类型的泰勒规则后支持前瞻性泰勒规则的设定[８],Jaqueson等利用泰勒规则探讨

了汇率决定与内生货币政策的关系,通过对比不同类型泰勒规则基于各自汇率模型的样本外表现,发
现现值前瞻性泰勒规则更有利于进行汇率预测[９];袁靖等基于状态空间形式的前瞻性泰勒规则对我

国通货膨胀目标值进行估计,认为我国货币政策可采取把通货膨胀目标制与泰勒规则相结合的操作

框架[１０];黄昌利等将房地产和股票价格引入前瞻性泰勒规则中,发现目前央行的利率反应机制主要

针对产出缺口,建议央行应该加强货币政策对通胀变动的反应,并应该更多地关注资产价格[１１].
理性预期可以很好解释前瞻性泰勒规则的含义,但无法解释通胀惯性和货币冲击的滞后性与渐

进性[１２],考虑后顾性能很好理解中央银行对利率的适应性预期,Beetsma等提出了后顾性泰勒规则,
认为泰勒规则原式使用的是当期数据,但当期数据只能在下一期才能够获得,这影响了规则的可操作

性,因而通胀缺口和产出缺口应使用滞后一期的数据来进行利率设定[１３].Carlatrom、Molodtsova等

通过对前瞻性与后顾性泰勒规则的比较研究,认为中央银行应该遵从一个后顾性的货币政策,而在这

个后顾性的货币政策中名义利率对过去的通货膨胀率反应较为敏感[１４Ｇ１５].江春等对泰勒规则在我国

的具体形式的研究发现仅考虑通胀和产出因素的基本模型不足以模拟我国利率的决定,后顾性的开

放框架模型是对我国利率政策的最佳描述[１６].近年来,许多学者考虑将前瞻性和后顾性同时纳入泰

勒规则形成混合型泰勒规则[１７Ｇ１９],通过不同的模型实证检验并进行比较,探索了不同扩展型泰勒规则

在我国的适用性,进而找出最适用于我国国情的利率规则,具有鲜明的理论意义和现实意义.与利率

市场化发达的西方国家不同,我国的利率体系目前尚未完全放开,亦即管制利率与市场利率并存.近

年来我国利率市场化程度不断深化,考察不同层面的利率对我国整体经济运行的影响进而探索调控

利率是否适用于我国的货币政策显得尤为重要.

　　二、模型构建、变量选取与数据来源

　　１．模型构建

Taylor提出在制定货币政策时中央银行应该利用利率规则,根据本国的通货膨胀和经济发展情

况通过调整利率水平,使通货膨胀率处于较低水平并且避免产出和就业的剧烈波动,从而使经济处于

一个稳健的状态[１].基本形式的泰勒规则表达式如式(１)所示:

rt＝r∗ ＋πt＋α(πt－π∗ )＋βy~t (１)
式(１)中:rt为短期名义利率(在美国为联邦基金利率);r∗ 为长期均衡的实际利率;πt为通货膨胀

率(取前４个季度的均值);π∗ 为目标通货膨胀率;(πt－π∗ )为通货膨胀缺口;y~t 为产出缺口;α和β
分别表示名义利率对于通货膨胀缺口的反应程度和名义利率对于产出缺口的反应程度.

Woodford和 Williams指出中央银行会根据经济状况的变动调整利率,但调整过程不是一步到

位,而是缓慢平滑的[２Ｇ３].由于长期利率是预期的未来短期利率,中央银行平滑利率的行为可以建立

一个短期利率的变动路径.带有利率平滑的泰勒规则表达式如式(２)所示:

it＝(１－ρ)rt＋ρit－１＋εt (２)
式(２)中:it为中央银行在t期设定的利率水平;rt为短期名义利率;ρ∈ (０,１),为利率平滑调整

的程度;εt 为均值为０的一个随机扰动项,表示t期的一个外在冲击,它可能来自于中央银行未观测

到的对储备金的特殊需求.
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(１)前瞻性和后顾性泰勒规则.在基本形式的泰勒规则中,利率的调整对产出缺口和通货膨胀缺

口的反应为同期的.但是在实体经济的运行中存在价格与工资刚性、金融市场存在摩擦、货币政策传

导机制不顺畅的现象,导致中央银行在开始实施相关货币政策到其真正产生效果影响宏观经济变量

之间存在时滞性,于是中央银行在制定货币政策时会考虑预期因素的影响,可以提高货币政策的可信

度与透明度.Clarida在基本形式的泰勒规则中引入预期因素,提出了前瞻性泰勒规则[７].前瞻性泰

勒规则表达式如式(３)所示:

rt＝r∗ ＋E[πt＋１ Ωt]＋α{E[πt＋１ Ωt]－π∗ }＋βE[y~t＋１ Ωt] (３)
式(３)中:rt为短期名义利率;r∗ 为长期均衡的实际利率;πt＋１ 表示第t期到第t＋１期的通货膨

胀率;y
^

t＋１ 表示从第t期到第t＋１期的平均产出缺口;E 表示期望算子;Ωt 表示中央银行在第t期时

对利率进行调整时掌握的信息集合.同时考虑到统计数据的滞后性,当期的经济数据只能在下一期

时获得,因此中央银行在t期只能就第tＧ１期掌握的信息集合选择决策,故式(３)变为式(４)有:

rt＝r∗ ＋E[πt＋k Ωt－１]＋α{E[πt＋k Ωt－１]－π∗ }＋βE[y~t＋p Ωt－１] (４)
张屹山等和王国松均认为在理性预期下,中央银行在当期对下一期通货膨胀和产出缺口的预期

与上一期所掌握的信息集合无关[６,２０],即可推出式(５):

πt＋１＝E[πt＋１ Ωt－１]＋μt＋１,y~t＋１＝E[y~t＋１ Ωt－１]＋φt＋１ (５)
把(５)式代入(４)式可得:

rt＝r∗ －απ∗ ＋(１＋α)(πt＋１－μt＋１)＋β(y~t＋１－φt＋１) (６)
整理式(６)后可得:

rt＝(r∗ －απ∗ )＋(１＋α)πt＋１＋βy~t＋１＋δt＋１ (７)
式(７)中:δt＋１＝－(１＋α)μt＋１－βφt＋１

把货币政策的前瞻性引入泰勒规则可以理解为中央银行对通货膨胀理性预期的反应,但另一方

面理性预期无法解释通货膨胀惯性和货币冲击的滞后性与渐进性.因此需要考虑通货膨胀适应性预

期,即把后顾性亦引入泰勒规则.
在式(７)的基础上则可以得到后顾性泰勒规则反应函数的表达式:

rt＝(r∗ －α′π∗ )＋(１＋α′)πt－１＋β′y~t－１＋δ′t＋１ (８)

　式(８)中:δ′t＋１＝－(１＋α′)μt＋１－β′φt＋１

(２)包含利率平滑的前瞻性和后顾性泰勒规则.考虑把中央银行对利率的平滑调整和前瞻性、后
顾性同时引入泰勒规则,即把(２)式代入式(７)、式(８),即可构造出一个包含利率平滑的前瞻性和后顾

性泰勒规则,其反应函数如式(９)、式(１０)所示:

it＝(１－ρ)(r∗ －απ∗ )＋(１－ρ)(１＋α)πt＋１＋(１－ρ)βy~t＋１＋ρit－１＋(１－ρ)εt＋δt＋１ (９)

it＝(１－ρ)(r∗ －α′π∗ )＋(１－ρ)(１＋α′)πt－１＋(１－ρ)β′y~t－１＋ρit－１＋(１－ρ)εt＋δ′t＋１

(１０)
令

A(１)＝(１－ρ)(r∗ －απ∗ ),A(２)＝(１－ρ)(１＋α),A(３)＝(１－ρ)β,φt＝(１－ρ)εt＋δt＋１

B(１)＝(１－ρ)(r∗ －α′π∗ ),B(２)＝(１－ρ)(１＋α′),B(３)＝(１－ρ)β′,φ′t＝(１－ρ)εt＋δ′t＋１

则上式(９)、式(１０)可简化为:

it＝A(１)＋A(２)πt＋１＋A(３)y~t＋１＋ρit－１＋φt (１１)

it＝B(１)＋B(２)πt－１＋B(３)y~t－１＋ρit－１＋φ′t (１２)
(３)混合型泰勒规则.在上述模型中并没有同时考虑前瞻性和后顾性泰勒规则,现在把两种泰勒

规则同时引入一个模型,即构造出一个包含利率平滑的混合型泰勒规则,其反应函数如式(１３)所示:

it＝C(１)＋A(２)πt＋１＋A(３)y~t＋１＋B(２)πt－１＋B(３)y~t－１＋ρit－１＋ψt (１３)
式(１３)中,C(１)＝A(１)＋B(１),ψt＝φt＋φ′t
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复合误差项φt,φ′t,ψt 为无偏预测的线性组合,它们与t＋１期或tＧ１期的通货膨胀率和产出缺

口相关,但与t期掌握的信息集无关,因此可以在信息集中取一组工具变量对式(１１)~(１３)进行广义

矩估计(GMM).参考张屹山等的方法,选取的工具变量为常数、利率、通货膨胀率和产出缺口值的

四阶滞后项.本文将在式(１１)~(１３)的基础上分别对前瞻性、后顾性和混合型泰勒规则在我国的适

用性进行实证检验.

２．变量选取与数据来源

本文在实证部分所涉及的变量为管制利率、市场利率、通货膨胀率和产出缺口.样本空间为

１９９８年第一季度至２０１５年第四季度①,共计７２组数据.各变量处理过程如下:
(１)管制利率.由于当前我国存款利率尚未完全放开,本文选取央行给出的一年期定期存款利率

来衡量管制利率水平.
(２)市场利率.市场利率可考虑Shibor和银行间同业拆借利率,但由于Shibor样本较少而银行

间同业拆借利率开放早且市场化较完全,既有文献中多用银行间同业拆借利率作为市场利率样本,本
文选取７天期银行间同业拆借利率来衡量市场利率水平.

(３)通货膨胀率.本文选用同比消费者价格指数CPI作为衡量通货膨胀率变化的指标.考虑我

国公布的CPI是月度数据,通过简单算术平均法得到季度CPI.
(４)产出缺口.根据各季度累计的名义 GDP的数据可以求得每个季度的名义 GDP,再使用以

１９９８年第一季度为１００的定基CPI对名义 GDP进行处理得到实际 GDP,最后利用 X１２方法进行季

节调整并取自然对数.既有文献大多采用 HP滤波法分离趋势项后求潜在 GDP,本文亦沿用该方

法.最后用实际 GDP减潜在 GDP得到产出缺口序列.一年期定期存款利率、７天期银行间同业拆

借利率、同比消费者价格指数、国内生产总值数据来自中经网统计数据库(http://db．cei．gov．cn/)和

Wind资讯.

　　三、结果分析

　　根据前瞻性、后顾性和混合型泰勒规则的反应函数,结合选取的变量和数据,利用广义矩估计

(GMM)分别基于市场利率和管制利率对三个模型进行估计.回归结果如表１和表２所示:
表１　市场利率的估计结果

模型分类 C it－１ πt＋１ πt－１ y~t＋１ y~t－１ AdjustedR２

前瞻性
０．００１４
(０．６３２２)

０．８８６０
(１３．０３１)

０．０７４１
(２．１８８０)

０．０６９１
(１．３４０７) ０．８０１３

后顾性
０．００４６
(２．９８７１)

０．８１３０
(１３．４２５)

０．０２２６
(０．８０７５)

０．０４８４
(０．７５９９) ０．７８２３

混合型
０．００１１
(０．６４２４)

０．９０２１
(１３．９００)

０．１４８０
(１．３７０４)

－０．０８６６
(－０．８４８６)

０．００６１
(０．０７１６)

－０．０２６４
(－０．３０３２) ０．７８９４

　注:第一行表示利用 GMM 估计出对应变量的估计值,第二行括号内为估计值的t值,下同.

表２　管制利率的估计结果

模型分类 C it－１ πt＋１ πt－１ y~t＋１ y~t－１ AdjustedR２

前瞻性
０．００５４
(２．１９０４)

０．７２４２
(９．０５２４)

０．０８１９
(３．２２００)

－０．０２７８
(－０．５０２４) ０．９００３

后顾性
０．００５８
(３．１８３４)

０．７３２６
(９．９５７８)

０．０６２９
(３．４０１５)

－０．０２１８
(－０．６１０１) ０．８３４８

混合型
０．００３７
(２．９８３４)

０．７８１９
(１６．６４７)

０．０９５２
(１．９９０１)

－０．００２２
(－０．０４３６)

０．００５７
(０．０９４２)

－０．０４３０
(－１．２０１３) ０．９００１

　　根据表１和表２给出的 GMM 估计结果,从各个模型的 AdjustedR２可以看出,利用市场利率和

管制利率分别估计的六个模型拟合度都较好,这说明式(１１)~(１３)代表的前瞻性、后顾性和混合型泰

０４１

① 考虑我国自１９９８年放弃信贷规模控制,把货币供应量作为中介目标调控货币政策,故取１９９８年作为样本基期.
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勒规则反应函数能够很好地描述市场利率和管制利率的具体走势.６个模型的利率平滑系数ρ均在

１％的水平上显著,并且估计值均大于０．７,表明我国央行在制定货币政策时确实考虑了平滑效果并主

动调节利率,使得经济能平稳缓慢变化不至于产生较大的波动,降低了对市场产生过度冲击的可能

性.三种不同类型泰勒规则反应函数中产出缺口和通货膨胀率的估计系数绝对值均小于１并且数值

较小,这表明三种泰勒规则对产出波动和通货膨胀率波动反应略显不足,存在内在不稳定性的可能性

较大.
通过对比三种泰勒规则的估计结果发现,不论是利用市场利率还是管制利率进行的估计,前瞻性

泰勒规则的拟合优度均优于后顾性和混合型泰勒规则,能分别达到０．８０１３和０．９００３,而后顾性泰勒

规则的拟合优度在三种泰勒规则中表现较差,并且利率对通货膨胀率和产出缺口的反应显著性不佳,
这表明相对于后顾性和混合型泰勒规则,前瞻性泰勒规则即根据理性预期调整利率水平的货币政策

对我国宏观经济实际情况的适用性更强,相反根据适应性预期调整的货币政策则并不能很好反应短

期名义利率的变化.
从基于市场利率和管制利率的估计结果可以看出,一方面虽然基于管制利率估计泰勒规则反应

函数的拟合度均略优于基于市场利率的估计结果,但利率平滑系数ρ均小于对应模型中根据市场利

率估计出来的结果,并且t值较低即显著性较差.另一方面,表１中前瞻性和后顾性泰勒规则通货膨

胀率和产出缺口的系数均为正,但在表２中产出缺口的系数在前瞻性和后顾性泰勒规则中均为负.
这表明相比于管制利率,中央银行利用市场利率更能够体现逆周期调控特征,进而调控的效果更好.

　　四、结论与启示

　　 本文通过构建前瞻性、后顾性和混合型泰勒规则的反应函数,基于市场利率和管制利率利用广

义矩估计(GMM)分别实证检验并分析了这三种泰勒规则在我国的适用性.得到结论有二:其一,前
瞻性泰勒规则反应函数比后顾性、混合型泰勒规则的效果更好,更能描述我国利率的具体走势,相比

较于适应性预期,我国央行若利用理性预期对利率进行调整能更好促进经济发展,抑制经济波动,因
此前瞻性泰勒规则反应函数可以为我国央行提供一个参考尺度.其二,虽然从拟合优度上看,基于管

制利率估计泰勒规则反应函数结果略优于基于市场利率的结果,但是从实际拟合结果来看,相比于管

制利率,利用市场利率进行调控更能够体现货币政策逆周期调控特征.
根据上述结论,可以得到如下启示:第一,央行在制定货币政策时应进一步增强调控的前瞻性.

由于我国商业银行在信贷资金供给中处于垄断地位,间接金融起着主导作用,金融市场发育速度相对

迟缓,由货币政策工具变动到中介指标变动之间存在较大的时滞.因此,为了防止政策的超调,就需

要央行充分预测未来的经济状况,并在货币政策工具的使用上体现前瞻性.
第二,继续稳步推进利率市场化改革.目前,我国利率市场化已经取得了一部分进展,但尚未完

全实现自由化,从短期市场利率到长期存款、贷款利率的传导机制尚未建立.２０１５年以来,央行连续

两次对存款利率浮动区间的上限进行了调整,由存款基准利率的１．２倍调整为１．５倍,２０１５年１０月

２３日,央行宣布对商业银行和农村合作金融机构等不再设置存款利率浮动上限,显示出了我国政府

加速利率市场化的决心.由此,进一步理顺我国的利率体系,改变我国银行体系对基准利率的过度依

赖是必然的选择,有利于促进我国经济持续稳定增长和维护社会稳定.
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