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　　摘　要:未考虑金融稳定目标的货币政策规则会忽视物价稳定下金融过度繁荣累积的潜

在风险.文章在通货膨胀和产出两个目标变量的基础上,将金融稳定以指数的形式加入货币

政策目标中,对包含金融稳定目标的泰勒规则所具有的特性进行了研究.研究发现:(１)金融

稳定和产出在货币政策中可以平稳地传导,通货膨胀在货币政策中的传导不平稳.(２)央行

在高通胀时会增加对金融稳定目标的关注,高通胀时产出缺口的扩大对利率的影响比低通胀

时要大,利率需对通货紧缩做出更大的反应.(３)如果参照未包含金融稳定目标的货币政策

规则进行宏观调控,则调控力度会被低估.(４)我国在货币政策调控中显著关注了金融稳定

目标,逐渐趋于按照含有金融稳定目标的泰勒规则进行操作,因此将金融稳定目标加入货币

政策规则中的研究内容和结论是有效的.
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一、引　言

　　货币政策的制定和实施应趋向规则化已是学者的基本共识.在货币政策规则中,泰勒

规则通过关注通货膨胀率和产出两个目标变量来调整利率,这一规则得到了广泛的认可.
早期,物价稳定与金融稳定普遍被认为是一致的,货币政策规则关注了物价稳定,不需再关

注金融稳定(Bernanke和 Mishkin,１９９７).但近年来,多次金融危机是在低通胀环境下发生

的,说明传统的基于物价稳定目标的货币政策规则已不能满足新形势下稳定经济和金融的

要求.理论上,货币政策会通过多种途径影响金融稳定,其实施过程最终也会影响金融稳定

(马勇,２０１６).实际中,基于宏观审慎框架维护金融稳定还处于初级阶段,效果有待检验,且
不易实施,在维护金融稳定方面还需要货币政策的支持.因此,维护金融稳定可以从货币政

策入手(弗里德曼和施瓦茨,２００９),货币政策规则应添加金融稳定目标.国内有部分学者认

为,我国的货币政策需关注或在实践中已经关注了金融稳定目标,如马勇(２０１３)、郭红兵和

杜金岷(２０１４)等.
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　　将金融稳定加入货币政策目标中要面对两个问题:一是金融稳定以怎样的形式加入货

币政策规则中;二是什么形式的泰勒规则模型更适用.关于前者,当前学者认为相对于单一

的金融类指标,将一个能够表示金融稳定情况的综合性指数直接纳入泰勒规则中更合适;关
于后者,相对于线性模型,非线性模型更符合现实情况.① 由于货币政策效果的非对称性②

(肖本华,２０１２)以及央行对目标变量反应的非线性特点,非线性泰勒规则更能充分地解释货

币政策.但我国当前的研究表明,没有关注金融稳定目标的泰勒规则并不具有非线性特征,
不管是高通胀还是低通胀环境下,货币政策调控的效果都被认为是一样的.这也是我国以

物价稳定为目标的传统货币政策规则进行宏观调控时存在的一个问题.本文发现将金融稳

定纳入货币政策规则后,这个问题得到了改善.将金融稳定纳入货币政策目标的研究具有

重要的现实意义:一方面,解决了物价稳定与金融稳定在新形势下不一致的问题,有利于改

善传统的物价稳定和产出目标无法维护金融稳定的情况;另一方面,可以利用金融稳定与货

币政策间的关系为货币政策的制定和实施提供理论指导,有利于我国货币政策实施的规

则化.

　　基于当前经济的实际情况,需将金融稳定目标加入货币政策规则中.本文基于泰勒规

则,主要研究了金融稳定目标下中国货币政策规则的特征.研究发现:(１)将金融稳定以指

数的形式加入泰勒规则中,金融稳定和产出在货币政策中可以平稳地传导,但通货膨胀在货

币政策中的传导不平稳,我国的货币政策依然是不稳定的.(２)只包含产出和通货膨胀两个

传统货币政策目标时,泰勒规则不具有非线性特征;引入金融稳定目标后,泰勒规则具有符

合现实要求的非线性特征,且若以不包含金融稳定目标的泰勒规则进行宏观调控,调控力度

会被低估.(３)泰勒规则的非线性特征表明,在高通胀条件下,金融稳定对利率有显著的影

响,此时央行会增加对金融稳定目标的关注,高通胀条件下产出缺口的扩大对利率的影响比

低通胀条件下要大,利率需对通货紧缩做出更大的反应.(４)我国在货币政策的调控中显著

关注了金融稳定目标,并逐渐趋于按照含有金融稳定目标的泰勒规则进行操作,因此将金融

稳定目标加入货币政策规则中的研究内容和结论是有效的.

　　本文的创新主要体现在:第一,使用中国金融稳定指数(CFSI)作为金融稳定的衡量指

标加入货币政策目标中.与研究中常用单一金融指标或是衡量货币环境宽松程度的金融状

况指数、金融形势指数等不同,CFSI由多指标合成,能够反映金融系统稳定性综合、平均、
动态的变化,且CFSI是紧扣金融稳定内涵构建的既能准确反映我国金融稳定情况又对通

货膨胀和产出有预测能力的指数.第二,发现了含有金融稳定目标的货币政策规则具有未

包含金融稳定目标时所不具有的非线性特点.例如,在高通胀条件下,金融稳定程度会显著

影响利率,产出缺口的扩大对利率的影响比低通胀条件下要大,这可以为不同的经济环境下

货币政策的实施提供更有针对性的指导.

二、研究回顾

　　关于金融稳定在货币政策中的角色主要有两种观点.传统的观点认为中央银行将目标

定为物价稳定和产出稳定是最优的,物价稳定是金融稳定的充分条件(Bernanke,２００２;
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①

②

在线性模型中,不管经济环境如何,货币政策目标变量的增加或减少对利率的影响是相同的;而在非线性模型中,在
不同的经济环境下,货币政策目标变量的增加或减少对利率的影响是不同的.

一般地,货币政策的非对称效应表现为,在经济紧缩阶段扩张性货币政策的加速作用小于在经济扩张阶段紧缩性货
币政策的减速作用.



Posen,２００６).另一种观点认为物价稳定并不一定导致金融稳定.在２００８年之前,世界经

济进入了空前繁荣的时期,高增长和低通胀是这一时期最显著的特征.此时,以物价稳定为

目标的货币政策框架使货币当局对物价稳定时的经济繁荣过分乐观,从而忽视了潜在的风

险积累,无形中纵容了金融的不稳定现象(Schinasi,２００３;封北麟和王贵民,２００６).近年来,
以盯住通货膨胀和产出两个目标的泰勒规则进行宏观调控已不足以确保金融稳定.在

２００８年之前第一种观点被普遍接受,２００８年金融危机让学者对当时货币政策的适用性产生

了怀疑,开始认为央行的损失函数除了通货膨胀率和产出缺口外,还应包括能够反映金融稳

定程度的某种指标(Woodford,２０１２).当前,将金融稳定作为另一新目标成为主流观点,这
样金融稳定情况对货币政策的影响是直接且清楚的,持这种观点的主要有 Roubini(２００６)、

Woodford(２０１２)等.黄佳和朱建武(２００７)研究发现,我国以货币稳定为目标的货币政策确

实没能实现金融稳定,货币政策需要关注衡量金融稳定的变量,如银行信贷和房价等.

　　当前,将金融稳定目标纳入货币政策框架的研究方法主要是将金融稳定指标纳入泰勒

规则,构建泰勒规则的扩展模型.Benjamin(２０１４)提出可以将代表金融稳定情况的指标直

接纳入泰勒规则,这样的指标可以是某个目标资产价格变量或者金融变量,也可以是由相关

的多个变量合成的指数,指数相对于单个变量的优点在于允许央行可以对金融不平衡有更

广泛的反应,且这样的考虑也更接近实际情况.Castro(２０１１)也认为,将多个指标赋权合成

一个综合指数是更好的方法,原因在于央行可能并不总是关注某种资产价格或某个金融变

量,将相关指标合成指数可以更好地涵盖央行在金融市场上关注的目标.万光彩等(２０１５)
认为,构建“广义价格指数”是货币政策关注金融稳定的主要方式,这被称作“古德哈特”建
议,“广义价格指数”已先后采用了货币状况指数、金融状况指数、金融稳定状况指数等.

Baxa等(２０１３)将金融稳定以指数形式纳入泰勒规则,结果表明在面对较高的金融压力时,
央行通常实施降低利率的政策.Albulescu等(２０１３)从金融市场、银行和外部约束三个维度

构建相应的不稳定子指数,并将它们纳入泰勒规则来评价欧洲中央银行货币政策的表现.
结果显示,不稳定指数的引入改善了泰勒规则,在２００５－２００９年,不稳定指数对利率变动的

贡献高达５４％.

　　２０世纪９０年代至２１世纪初,美联储、英格兰银行、日本银行、欧洲中央银行等的政策

执行符合泰勒规则,这些国家迎来了经济和金融繁荣发展的一段时期.关于泰勒规则在我

国的应用有三点一致的结论:第一,泰勒规则在全球范围内得到广泛认可和使用,对央行的

货币操作具有重要的指导意义;第二,泰勒规则可以描述我国的利率走势,有一定的适用性;
第三,泰勒规则在我国是不稳定的规则,主要是利率对通货膨胀的反应不稳定,应推进利率

改革,促进货币政策操作的规则化.相关文献主要有谢平和罗雄(２００２)、张屹山和张代强

(２００７)、刘金全和张小宇(２０１２)、袁野(２０１４)等.鉴于此,本文使用泰勒规则来研究加入金

融稳定目标的货币政策规则.

　　最初的泰勒规则是线性模型,如果央行参考该规则进行宏观调控,不管经济环境如何,
提高或降低利率的幅度是相同的,这实际上承认了货币政策的作用是对称的.确实,在２０
世纪２０年代之前,货币政策的作用被认为是相对稳定的.直至大萧条时期,紧缩性的货币

政策有效,而扩张性的货币政策无效,出现了货币政策的非对称效应,即在不同的经济环境

下货币政策效果会不同,则线性的泰勒规则不再适合刻画货币政策.此外,线性的泰勒规则

是央行在线性约束条件下二次标准目标损失函数的最优政策,而现实中央行对货币政策目

标变量变化有非对称偏好(周波,２０１４).因此,新形势下有效的货币政策规则应具有非线性
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特点(肖本华,２０１２).基于国外市场的研究表明,金融稳定目标的引入可以改善泰勒规则的

特性,使其具有非线性特点.如Castro(２０１１)认为泰勒规则可以引入衡量金融市场环境宽

松程度的金融状况指数,并发现欧洲、英国央行的货币政策规则具有非线性特点.国内现有

研究表明,我国的货币政策考虑了金融市场的情况(郭红兵和杜金岷,２０１４;高洁超和孟士

清,２０１５);在泰勒规则中,我国利率对金融变量有反应(刁节文等,２０１１;卞志村等,２０１２);在
考虑了金融指标后,泰勒规则具有非线性特点(刁节文和章虎,２０１２;郭红兵和杜金岷,

２０１４).

　　综上所述,货币政策规则需在通货膨胀和产出缺口两个传统目标的基础上增加金融稳

定目标,金融稳定目标的引入可以改善泰勒规则的性质,使其具有非线性特征.我国的相关

研究主要存在以下问题:第一,关于金融稳定在货币政策反应函数中的形式,国内较多地使

用单一价格指标或是构建衡量货币环境宽松程度的金融状况指数、金融形势指数等作为金

融稳定的代理指标.这种方法不能直接准确地衡量我国的金融稳定情况,不免对金融稳定

和货币政策关系的研究有所影响.第二,目前国内对未包含金融稳定目标的货币政策规则

研究表明,在不同的经济环境下,产出或通货膨胀的变化对利率的影响效果是相同的.这与

现实不符,若按照此规则进行宏观调控,会低估货币政策的效果,产生不良的后果.将金融

稳定目标纳入货币政策反应函数后,货币政策的目标变量在不同经济阶段的变化是否引起

利率不同程度的变化,我国货币政策制定中是否关注了金融稳定,这些都还需研究和验证.
本文对这些问题进行了全面研究,结果表明加入金融稳定目标的泰勒规则可以为货币当局

进行更有效地宏观调控提供良好的参考.

三、将中国金融稳定指数纳入货币政策规则的扩展模型

　　前瞻性货币政策反应函数为:

r∗
t ＝r∗ ＋βE[πt＋i Ωt]－π∗

t＋i( )＋γE[yt＋j Ωt] (１)
其中,r∗

t 表示t期的目标利率,r∗ 表示均衡名义利率,πt＋i 表示t＋i期的通货膨胀率,π∗
t＋i

表示通胀目标,yt＋j 表示t＋j期的产出缺口,Ωt 表示央行在t期制定利率时可获得的信息

集,i(j)表示领先信息集的期数.

　　一般认为,央行倾向于缓慢地将利率调整至目标值,其中一阶的利率平滑行为如下:

rt ＝ρrt－１＋(１－ρ)r∗
t (２)

其中,rt 表示t期的名义利率,ρ∈ [０,１]为利率平滑系数,反映了利率的平滑程度.

　　将式(２)代入式(１)中,并消去不可观测的前瞻性变量,可得基础的泰勒规则线性模型:

rt ＝(１－ρ)[r∗ ＋β(πt＋i－π∗
t＋i)＋γyt＋j]＋ρrt－１ (３)

　　本文将衡量我国金融稳定情况的CFSI纳入模型,得到扩展的泰勒规则.在此,cfsit＋k

并不直接进入货币政策反应函数,而是作为利率偏离目标利率的一个影响因素,这样更合理

(Baxa等,２０１３).扩展的泰勒规则为:

rt ＝(１－ρ)[r∗ ＋β(πt＋i－π∗
t＋i)＋γyt＋j]＋δcfsit＋k ＋ρrt－１＋εt (４)

　　令α０＝(１－ρ)(r∗ －βπ∗
t＋i),α１＝(１－ρ)β,α２＝(１－ρ)γ,α３＝δ,则式(４)可写为:

rt ＝α０＋α１πt＋i＋α２yt＋j ＋α３cfsit＋k ＋ρrt－１＋εt (５)

　　我们使用平滑转换模型(STR 模型)来刻画扩展的泰勒规则,此模型允许内生变量进行

平滑转换,也可以得到央行进行政策调整的时点.将扩展的泰勒规则用标准的STR 模型

描述如下:
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rt ＝ψ′zt＋θ′ztG(η,c,st)＋εt,t＝１,．．．,T,εt ~i．i．d．N(０,σ２) (６)
其中,zt ＝ (１,rt－１,πt＋i,yt＋j,cfsit＋k)′ 为 解 释 变 量 向 量,ψt ＝ (ψ０,ψ１,􀆺,ψ４)′ 和θ ＝
(θ０,θ１,．．．,θ４)′分别为变量线性部分和非线性部分的系数向量,G(η,c,st)为转换函数,st

为转换变量,η为斜率参数,表示平滑转换的速度,c为位置参数,表示转换发生的位置.当

st →－∞ 时,G(η,c,st)→０;当st →＋∞ 时,G(η,c,st)→１.转换变量可以是解释变量中

的一个或是几个的线性组合.一般地,转换函数的形式为:

G(η,c,st)＝(１＋exp{－η∏
K

k＝１

(st－ck)})
－１,η＞０ (７)

　　当K ＝１,式(７)为LogisticSTR 或LSTR１模型;当K ＝２时,式(７)为LSTR２模型.

　　我们利用状态空间模型,研究我国的货币政策规则中是否关注了金融稳定目标,以及通

货膨胀、产出缺口和金融稳定三个目标变量对利率的影响随时间变化的情况.根据Baxa等

(２０１３),在式(５)的基础上构建具有时变特征的泰勒规则扩展模型.

rt ＝α０,t＋α１,tπt＋i＋α２,tyt＋j ＋α３,tcfsit＋k ＋ρtrt－１＋εt

αm,t ＝αm,t－１＋θm,t,θm,t ~i．i．d．N(０,σ２
θm

),m＝０,１,２,３

ρt ＝ρt－１＋θ４,t,θ４,t ~i．i．d．N(０,σ２
θ４
)

(８)

四、我国金融稳定与货币政策规则的关系

　　(一)中国金融稳定指数对通货膨胀和产出的预测能力

　　中国金融稳定指数的构建指标主要包括:存贷款利率差、证券化率、国内信贷/GDP、商
业银行不良贷款率、存贷款比率、股票市盈率、实际有效汇率指数、通货膨胀率、商品房销售

价格、财政赤字/GDP 以及M２/GDP,我们使用结构向量自回归赋权法编制２００３年第二季

度至２０１６年第一季度的CFSI.数据来源主要是万得数据库、国际清算银行和中国经济数

据库.指标的选择依据和CFSI的编制过程详见徐国祥等(２０１７).

　　将金融稳定指数纳入货币政策反应函数,成为货币政策操作目标变量的一个前提条件

是,其对产出有较好的预测能力且包含了未来通货膨胀的信息(Castro,２０１１).

　　１􀆰格兰杰因果检验.由表１可知,CFSI是通货膨胀率的因,通货膨胀率不是CFSI的

因,说明CFSI对通货膨胀有预测能力(戴国强和张建华,２００９).同样地,CFSI 是产出的

因,产出不是CFSI的因,说明CFSI对产出有预测能力.
表１　CFSI与通货膨胀率和GDP的格兰杰因果检验

原假设 F 统计值 P 值 原假设 F 统计值 P 值

CPI不是CFSI的因 ０．２３０４９ ０．８７４６ GDP 不是CFSI的因 ０．８９２２５ ０．９３６９

CFSI不是CPI的因 ３．６３５６５ ０．０２０３ CFSI不是GDP 的因 ４．８７３１１ ０．００７９

　　注:表１、图１和表２中CPI表示通货膨胀率.本表是滞后期为３的检验结果,而滞后２期到滞后６期的

结果都表明,CFSI分别是通货膨胀率和GDP 的因,而通货膨胀率和GDP 不是CFSI 的因.因此,格兰杰

因果检验的结果对滞后期不敏感.

　　２􀆰脉冲响应分析.我们分别建立CFSI 与通货膨胀率、CFSI 与GDP 的双变量VAR
模型,结果见图１和图２.可以看到,CFSI 的一个冲击后,通货膨胀率在第３期达到最小

值,在第９期达到最大值,GDP 在第６期达到最大值.
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图１　通货膨胀率对CFSI的脉冲响应　　　　　　　图２　GDP对CFSI的脉冲响应

　　３􀆰循环方程法的预测能力分析.我们使用循环方程法(Celine等,２００４)对CFSI的预

测能力进行了分析.

CPIt ＝α＋βCFSIt－k ＋εt,GDPt ＝α′＋β′CFSIt－k ＋ε′t (９)

　　一般地,k取０,１,．．．,６.回归结果见表２.在１０％的显著性水平上,领先６期以内的

CFSI连续地显著影响通货膨胀率,领先２至６期的CFSI 连续地显著影响GDP,说明

CFSI对通货膨胀率和产出的影响在中长期较大.
表２　循环方程估计结果

被解释变量:CPI
领先期数 ０ １ ２ ３ ４ ５ ６
CFSI －２２．３９ －２０．２８ －１３．７８ －３．９１ ６．１９ １３．４０ １７．０４
P 值 ０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．０９５３ ０．０００１ ０．００００

被解释变量:GDP
领先期数 ０ １ ２ ３ ４ ５ ６
CFSI －４０８９．３２ ７６５．２６ ５０６１．９８ ６９１９．９０ ７７８９．１７ ６７３８．０６ ４７１２．５１
P 值 ０．０６０７ ０．７３０３ ０．０１９０ ０．００１０ ０．０００１ ０．００１３ ０．０２９６

　　综上所述,本文构建的CFSI对通货膨胀率和产出有一定的预测能力,可作为新的货币

政策目标引入泰勒规则.

　　(二)加入金融稳定目标的泰勒规则非线性特征

　　名义利率的季度值计算如下:

r＝(r１f１＋r２f２＋r３f３)/∑
３

i＝１
fi (１０)

其中,ri 为当季各月的７天银行间同业拆借加权平均利率,fi 为对应的银行间同业拆借成

交金额.

　　产出缺口的计算公式为:
产出缺口＝(实际产出－潜在产出)/潜在产出×１００％ (１１)

　　以２００３年１月份为基期,由月度环比CPI数据可得到当月CPI,然后通过简单平均得

到季度CPI,最后转化为以２００３年第一季度为基期的当期CPI.由名义GDP 除以当期

CPI并经季节调整后得到实际GDP,潜在GDP 由实际GDP 经H􀆼P 滤波法得到.平稳性

检验结果显示,产出缺口和CFSI是平稳序列,通货膨胀率和利率是I(１)序列.另外,通货

膨胀率和利率在５％的显著性水平上至少存在一个协整关系.
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　　我们使用JMulTi软件进行STR 建模.在实证中,根据经验,式(６)中i＝j＝０.① 非

线性检验结果显示,r(t)、r(t－１)、π(t)和y(t)之间不存在非线性关系,r(t)、r(t－１)、

π(t)、y(t)和cfsi(t)之间存在非线性关系.这说明在我国,不含金融稳定目标的泰勒规则

呈现线性的特点,将金融稳定加入货币政策目标改善了泰勒规则的性质,呈现出非线性特

征.这与当前的研究结论和理论是一致的.也就是说,在基于通货膨胀和产出两个传统目

标的泰勒规则中,不管当前的通货膨胀情况如何,通货膨胀率(或产出)的提高或降低对利率

的影响程度是相同的;而在加入金融稳定目标后的泰勒规则中,当经济条件是高通胀或低通

胀时,金融稳定(通货膨胀率或产出)的提高或降低对利率的影响程度是不同的.建模的主

要结果见表３.
表３　基础泰勒规则与扩展泰勒规则估计结果

模型１ 模型２ 模型３
估计值 P 值 估计值 P 值 估计值 P 值

线
性
部
分

cons ０．８６０３ ０．０００２ １．２２６４ ０．０００２ １．７２６３ ０．００３２
r(t－１) ０．５８６４ ０．００００ ０．４７２２ ０．０００５ ０．２８８４ ０．０４０８
π(t) ０．０１３７ ０．０３５３ ０．０１８０ ０．０２２８ ０．０３３３ ０．３３２０
y(t) ０．１７４２ ０．０１４１ ０．１６０９ ０．０１１２ ０．０２０７ ０．８１６７

cfsi(t) －１．８７８１ ０．０９４６ －３．５４９４ ０．１１８３
非
线
性
部
分

cons －１．１９１３ ０．４３６９
π(t) ０．０１７０ ０．６９３０
y(t) ０．４２８８ ０．０６８１

cfsi(t) １．４５９７ ０．６９７５
Gamma １０．０５９７ ０．５０３４

C１ ２２．０１２１ ０．００００
Adj．R２ ０．７５１２ ０．７７２７ ０．８５３１

模型４ 模型５ 模型６
估计值 P 值 估计值 P 值 估计值 P 值

线
性
部
分

cons ４．８９９９ ０．０６５９ １．１７８４ ０．０００２ １．０７４８ ０．０００４
r(t－１) ０．２０８２ ０．１７８３ ０．４８４７ ０．０００３ ０．３２８８ ０．０１３７
π(t) －０．００７２ ０．９４８４ ０．０１７２ ０．０３０９ ０．０７３６ ０．００５９
y(t) －０．６６３０ ０．０２８４ ０．１６８２ ０．０１４５ ０．１２５４ ０．０６７９

cfsi(t－１) －９．９７２０ ０．１４８８ －１．４７５４ ０．０８０１
非
线
性
部
分

cons －５．１３７０ ０．１８６７ －０．１６２８ ０．７９６６
π(t) ０．０８０４ ０．５６８５ －０．０３５７ ０．１５９５
y(t) １．２５０４ ０．００９３ ０．２６８２ ０．０３１２

cfsi(t－１) ９．２３７６ ０．３０２８ －２．３４６９ ０．０８９１
Gamma １．９２８２ ０．０７３８ １５．４７１１ ０．３８９０

C１ １１．１７６５ ０．７８２７ ２０．６６１７ ０．００００
C２ １１．１７６５ ０．７８２７

Adj．R２ ０．８５７５ ０．７５５５ ０．８４７１

　　注:模型１的回归方程为rt ＝α０＋α１πt＋α２yt＋ρrt－１＋εt ,工具变量为r(t－１)、π(t－１)和y(t－１).

模型２的回归方程为rt ＝α０ ＋α１πt ＋α２yt ＋α３cfsit＋ρrt－１＋εt ,工具变量为r(t－１)、π(t－１)、y(t－１)

和cfsi(t－１).模型３为LSTR１模型,将cfsi(t)引入线性及非线性部分.模型４为LSTR２模型,将

cfsi(t－１)引入线性及非线性部分.模型５的回归方程为rt ＝α０＋α１πt＋α２yt＋α３cfsit－１＋ρrt－１＋εt ,工
具变量为r(t－１)、π(t－１)、y(t－１)和cfsi(t－１).模型６为LSTR１模型,将cfsi(t－１)引入非线性部分.

Gamma为STR 中转换函数的斜率参数,C１和C２为位置参数.模型１、模型２和模型５使用GMM 估计法.
模型３、模型４和模型６中转换变量为π(t),不考虑利率平滑效应随转换变量的变化而变化,使用网格搜索

法寻找初始值.模型２可作为模型３的对比模型,模型５可作为模型６的对比模型.
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　　当不包含金融稳定目标时,泰勒规则是线性模型,估计结果见模型１.加入金融稳定目

标后,扩展的泰勒规则是非线性模型,结果见模型３.前三个模型中①金融稳定系数为负,其
他变量系数皆为正,这符合经济意义,且通货膨胀在货币政策中的传导是不稳定的,产出缺

口和金融稳定在货币政策中的传导是稳定的.通货膨胀率的系数小于１,这意味着当通货

膨胀率上升时,名义利率的上升不足以抵消通胀率的上升,导致实际利率下降,需求扩张,经
过传导通货膨胀升高加剧,说明线性模型下中国货币政策是不稳定的.假设其他变量不变,
当产出缺口提高时,由于其反应系数大于０,实际利率上升,抑制总需求,从而抑制产出缺口

的扩大,反之亦然,使得总产出一直保持在潜在产出附近.在模型２及模型３的线性部分,

CFSI的反应系数皆为负,当金融稳定程度提高时,实际利率下降,从而刺激总需求,通胀提

高.本文构建CFSI时通货膨胀与CFSI负相关,则CFSI进一步降低.因此,当CFSI的

反应系数为负时,基于本文构建的CFSI,其在泰勒规则中的传导是稳定的.综上所述,通
货膨胀率的上升或下降经过货币政策传导会被进一步扩大或缩小,金融稳定或产出的变化

经过货币政策传导会被抵消,趋于平衡.

　　模型３中cfsi(t)不够显著.为此,考虑改进模型,先将cfsi(t)只引入非线性部分,

cfsi(t)依然不够显著;②接着,将cfsi(t－１)引入模型,估计结果见模型４,此时多个变量不

显著,且系数不符合经济学意义;进一步将cfsi(t－１)只引入非线性部分,估计结果见模型

６.模型６中金融稳定变量显著,其他变量也几乎都显著,且拟合优度相对于模型３并未下

降很多,各变量的系数都符合经济学意义.

　　模型６中,转换变量的阈值为２０．６６１７.这表明当通货膨胀率③小于２１％时,转换函数

趋于０或等于０,非线性关系不明显;当通货膨胀率大于２１％时,转换函数趋于１或等于１,
非线性部分影响力显现.转换函数的斜率为１５．４７１１,表明状态的转换速率较快.

　　从模型６中可以看到,随着转换变量通货膨胀率的变化,CFSI对利率的影响具有非线

性特点.具体地,当经济处于低通胀或通货紧缩时,央行调整利率时关注的主要目标是通货

膨胀和产出,而并不关注金融稳定;当经济处于高通胀时,央行在制定货币政策时会显著地

关注金融稳定,CFSI每提高０．０１,名义利率下降约０．０２３５.这表明相对于低通胀,在高通

胀环境下,央行更加需要关注金融稳定.这与理论相符,高通胀环境更易带来经济和金融的

不稳定,从而更需增加对金融稳定目标的关注.此外,非线性模型６中的效应高于线性模型

５,表明线性的货币政策规则会低估金融稳定对货币政策的影响程度.

　　模型１中通货膨胀率的系数为０．０１３７,即在不考虑金融稳定目标的基础泰勒规则中,通
货膨胀率每提高１％,名义利率上升０．０１３７.在考虑了金融稳定目标后,通货膨胀对利率具

有非线性影响.模型６的结果显示,当经济处于低通胀时,通货膨胀率每提高１％,名义利

率上升０．０７３６;而在高通胀环境下,通货膨胀率每提高１％,名义利率上升０．０３７９.这表明

货币政策需对低通胀做出更大的反应.此外,非线性模型中的效应均大于三个线性模型,线
性的货币政策规则低估了通货膨胀对货币政策的影响.

　　模型１中产出缺口的系数为０．１７４２,即在不考虑金融稳定目标的基础泰勒规则中,产出缺

口每提高１％,名义利率上升０．１７４２.在考虑了金融稳定目标后,随着转换变量通货膨胀率的
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①
②
③

此处,模型３指其线性部分.
受篇幅所限,模型结果未列入表４.
通货膨胀率以２００３年第一季度为基期,以此阈值为标准,下文中高通胀指通货膨胀率高于此值,低通胀指通货膨胀

率低于此值.



变化,产出缺口对利率的影响具有非线性特点.模型６的结果显示,当经济处于低通胀或通货

紧缩时,产出缺口每提高１％,名义利率上升０．１２５４;而当经济处于高通胀时,产出缺口每提高

１％,名义利率上升约０．３９３６.这表明在高通胀环境下,利率对产出缺口扩大的反应更大.此

外,线性的货币政策规则低估(高估)了高(低)通胀下产出缺口扩大对利率的影响.

　　模型６中通货膨胀率、产出缺口和CFSI的系数情况见图３.

图３　模型６中通货膨胀率、产出缺口和CFSI的系数

　　转换函数在２００３年第二季度至２００７年第四季度数值趋近０或为０,通货膨胀率和产出

缺口的系数较小,金融稳定的系数为０.此阶段,我国的货币政策并没有很好地按规则施

行,也没有显著地关注金融稳定目标.从２００８年第一季度到２０１０年第四季度,转换函数数

值在０和１之间,金融稳定的系数显著为负,对利率的影响较大.这一期间爆发了美国金融

危机,中国为应对金融危机而频繁地调整短期利率以稳定物价,促进经济增长.特别地,在

２００８年第三季度至２００９年第一季度,短期平均利率连续下调,改善了金融系统的稳定情

况.在２０１１年第一季度至２０１６年第一季度,转换函数的值为１,各变量的系数趋于稳定,
货币政策的调整趋于规则化.此外,从图３中可以看到,产出缺口的系数高于通货膨胀率的

系数,说明在政策调整中,对产出情况的关注大于通货膨胀.一方面,面对经济中众多的不

确定因素,特别在２００８年的金融危机中,央行往往更倾向于从全局出发重视调控经济,而不

是首先稳定物价;另一方面,我国物价基本处于比较合理的一个区间,虽然货币政策的首要

目标是稳定物价,但往往有各种货币政策工具可以加以调控(高洁超和孟士清,２０１５),利率

的调整能较快地影响经济和金融,这也是产出系数一直高于通货膨胀率系数的一个原因.
再者,由于我国利率的调整对产出的反应具有稳定性,对通货膨胀率的反应则不具有稳定

性,对产出目标的关注程度高于通货膨胀率目标也有一定的合理性.

　　(三)加入金融稳定目标的泰勒规则时变特征

　　我们进一步研究我国货币政策规则在２００３年第二季度至２０１６年第一季度的变化,据
此也可验证其是否显著地关注了金融稳定目标,即纳入金融稳定的货币政策规则研究的有

效性.我们对状态空间模型式(８)进行估计,①使用EViews８.信号方程为:
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①一般地,取i＝j＝k＝０.



r＝c(１)＋p１×r(－１)＋p２×π＋p３×y＋p４×cfsi＋[var＝exp(c(２))] (１２)

　　状态方程为:

p１＝p１(－１),p２＝p２(－１),p３＝p３(－１),p４＝p４(－１) (１３)

　　状态空间模型中各系数均显著,①表明我国货币政策调控关注了金融稳定,且具有明显

的时变特征.各变量的时变系数情况见图４.

图４　状态空间模型中各变量的时变系数

　　整体上,三个目标变量的系数和利率平滑系数皆存在明显的时变特点.其中,从２００３
年第二季度到２００５年第二季度,各变量系数的变化幅度较大,利率平滑系数在此区间出现

小于０的情况,CFSI的系数也出现绝对值偏大的负值.这可能是因为此阶段我国的金融

市场不完善,货币政策也未很好地按照泰勒规则调整.此后,在扩展的泰勒规则中,各变量

的时变系数逐渐趋于合理和稳定.从长期来看,名义利率在面对各变量变化的压力时,调整

趋于规则化,央行的政策调控基本符合扩展的泰勒规则.

　　CFSI的系数依然为负,其绝对值经历了从较大值逐渐下降并趋于稳定的过程.从中

可以看出,金融稳定对利率的影响逐渐平稳化,近年来稳定在－２．７附近.通货膨胀的系数

大部分依然大于０且小于１,说明一直以来名义利率对通胀的反应不足.产出缺口的系数

基本大于０,从长期来看,产出缺口的时变系数具有缓慢上升的趋势,表明相对于通货膨胀,
央行更倾向于关注产出,这与图３的结果一致.

五、结论、启示与展望

　　金融稳定影响着一国经济的稳定,维护金融稳定的最终目的是促进经济的健康发展.
货币政策规则是央行制定货币政策、调控金融系统和经济的重要参考.传统的货币政策规

则只关注通货膨胀和产出,容易让人错误地认为物价稳定时的金融过度繁荣是经济利好的
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①受篇幅限制,估计结果未列出,如有需要可联系作者.



象征,于是潜在的风险积累助长了金融不稳定的发生甚至金融危机的爆发.而将金融稳定

作为新目标加入货币政策规则中,可以更有效地防范风险.未考虑金融稳定目标的货币政

策规则显示,不管经济处于高通胀还是低通胀条件下,货币政策的调整程度是相同的.这并

不符合当前新形势下的情况,而且若按照此规则进行宏观调控会低估货币政策的效果.本

文研究发现,在经济处于高通胀时,央行增加了对金融稳定目标的关注,且产出缺口的扩大

对利率的影响比低通胀条件下要大.作为研究的前提,金融稳定的测算是当前研究的一个

热点和难点.相对于使用单一的金融变量作为代理指标,本文构建了由多个指标合成的中

国金融稳定指数来衡量我国金融系统的稳定情况.之后将中国金融稳定指数纳入泰勒规则

构建了包含金融稳定目标的泰勒规则扩展模型,并研究了扩展模型的非线性特征和系数的

时变特征.本文主要得到以下结论:

　　第一,在我国,若不关注金融稳定目标,通胀或产出对利率的影响是一定的,即在不同的

经济环境下,我国货币政策的调整程度是相同的.将金融稳定加入货币政策目标后,货币政

策规则表明,宏观经济环境不同时,各个目标变量的变化对利率的影响程度会不同.如果忽

略了金融稳定目标进行宏观调控,金融稳定、通货膨胀率以及高通胀下产出缺口对利率的影

响程度会被低估.

　　第二,不管是否考虑金融稳定目标,通货膨胀率在我国货币政策中的传导皆是不稳定

的,而金融稳定和产出在货币政策中的传导则是稳定的.即通货膨胀率的上升或下降经过

货币政策传导会被进一步扩大或缩小,金融稳定或产出的变化经过货币政策传导会被抵消,
趋于平衡.将金融稳定纳入货币政策目标后,在不同的通货膨胀条件下,金融稳定、通货膨

胀率和产出的变化对利率有不同的影响.

　　第三,在低通胀环境下,央行主要关注通货膨胀目标和产出目标,没有显著地关注金融

稳定目标;而在高通胀环境下,金融稳定程度对利率有显著较大的影响,央行在调整利率时

会考虑金融稳定目标.另外,在高通胀环境下,产出缺口的扩大对利率的影响比低通胀条件

下要大,货币政策需对通货紧缩做出更大的反应.

　　第四,我国货币政策的制定显著关注了金融稳定,并逐渐趋于按照含有金融稳定的泰勒

规则进行操作,说明将金融稳定目标纳入货币政策规则的研究内容和结果是有效的.

　　基于本文的研究结果,我们得到以下的政策启示:

　　第一,加快推进利率的市场化,创造泰勒规则的应用环境.我国货币政策主要依靠的是

改变基础货币的数量,利率的调节机制十分有限.由于基础货币本身并不是一个可控的工

具,美国等一些发达国家只使用了很短的一段时间就转向了利率规则.但如果利率没有市

场化,货币政策就不能有效地影响利率.可以在局部地区试点形成经验,对各项利率有序地

进行市场化,打通利率的传导渠道,提高货币政策有效性.

　　第二,关注金融稳定目标,货币政策的实施趋向规则化.根据研究结果,央行可以关注

金融稳定,尤其是在高通胀环境下.同时,需避免较高的通货膨胀经不稳定传导被进一步扩

大.推进供给侧改革,调整产出结构,发挥低通胀下产出缺口对经济发展的有利影响.宏观

调控中合理地关注通货膨胀、产出和金融稳定三个目标,推动货币政策规则化.

　　第三,构建能够反映我国金融稳定情况的指数.鉴于金融稳定指数既能够综合反映我

国金融稳定情况,又可以成为货币政策的新目标,可以考虑构建并定期发布此指数.这样不

仅可为金融监管部门和投资者把握我国金融稳定情况提供参考,还有利于货币政策规则的

应用.
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　　将金融稳定加入货币政策目标后,与通货膨胀、产出构成了目标体系,这就涉及目标间

的权重问题,本文未详细研究货币政策目标间权重的分配问题.此外,盯住金融稳定的主要

目的是对金融不稳定进行预警,当金融系统出现较大不稳定时,通过货币政策的逆向操作化

解风险.因此,如何根据指标或指数的偏离情况实施不同的货币政策,需要进一步的研究和

探索.
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　　Abstract:Themonetarypolicyrulesthatdonottakethefinancialstabilitytargetinto
accountignorethepotentialriskaccumulationintheexcessesfinancialprosperityunder
stableprices．Onthebasisofthetwomonetarypolicytargetvariablesthatareinflationand
outputrespectively,itintroducesfinancialstabilityinexponentialformintothemonetary
policytargetsandstudiesthecharacteristicsofTaylorrulethatincludesfinancialstability
target．Thefollowingempiricalresultshavebeenfound:firstly,financialstabilityandoutＧ
putcancommunicatesmoothlyinthemonetarypolicywhileinflationhasnosmoothtransＧ
missioninthemonetarypolicy;secondly,intheeconomicenvironmentwithhighinflation,

financialstabilityhasasignificantinfluenceoninterestrates,andthecentralbankhas
morefocusonfinancialstabilitytarget;andatthisstate,theexpansionoftheoutputgap
hasgreatereffectoninterestratescomparedwiththelowinflation;furthermore,interest
ratesneedtobemoreresponsivetothedeflation;thirdly,ifmonetarypolicyrulethatdoes
notincludefinancialstabilitytargetisregardedasthereferenceruleofmacroeconomicregＧ
ulation,theeffectsofmonetarypolicyregulationisunderestimated;fourthly,inmonetary
policyregulation,Chinasignificantlyfocusesonfinancialstabilitytarget,andChina’s
macro􀆼controlgraduallytendstobeadjustedinaccordancewithTaylorrulecontainingfiＧ
nancialstability,sotheresearchcontentandconclusionsconcerningtheintroductionoffiＧ
nancialstabilitytargetintothemonetarypolicyrulesareeffective．
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