
标准泰勒规则是常用的简单货币政策之一，由

泰勒于1993年针对美国的实际数据提出。泰勒规则

主要是指，央行基于目标实际利率和目标通货膨胀

率对本国货币供求进行调控的货币政策规则。其基

本模型为：

it越仔t垣r鄢垣琢渊仔t原仔鄢冤垣茁yt

其中：it表示名义联邦基金利率 ，r鄢表示均衡的

实际联邦基金利率，仔t 表示前四个季度的平均通

货膨胀率，仔鄢表示目标通货膨胀率，仔t原仔鄢表示通货

膨胀缺口，yt表示实际GDP偏离潜在产出的百分比

（产出缺口）。在这个模型中，如果实际通货膨胀率上

升到高于其目标值或者当实际GDP超过其目标水

平时，联邦基金利率就会上升；当实际通货膨胀率和

GDP都等于其目标值时，名义联邦基金利率将等于

均衡的实际联邦基金利率和目标通货膨胀率之和。

一、泰勒规则对我国货币政策的检验

1. 模型及数据来源。本文主要检验我国1996 ~

2006年利率的泰勒规则值与利率实际值之间的分化

情况，以及通货膨胀系数与产出缺口系数的大小。

同时，对考虑汇率因素的泰勒规则进行单独检验，从

而比较考虑汇率因素前后货币政策的变化。

为简化表述，泰勒规则的基本模型又可表示为：

it越啄垣渊1垣琢冤仔t垣茁yt

其中：啄越r鄢原琢仔鄢。根据实际利率rt越it原仔t，上式

的等价形式为：

rt越啄垣琢仔t垣茁yt

式中的参数值反映了货币当局的偏好，是稳定

经济的条件。很明显，假如通货膨胀率的上升会导致

实际利率的下降，那么会刺激产出增加。这也表明，

名义利率规则中的通货膨胀系数必须大于1才能保

持经济稳定。尽管泰勒将参数和的值（都设为0.5）作

为一个合理的基准，但是这些参数的最佳值最终都

是由模型结构本身所决定的。

下面对各种利率的选取进行说明：1996 ~ 2006

年选取7天同业拆借利率；通货膨胀率为平均CPI通货膨胀率；产出缺

口 yt为真实产出超出潜在产出的百分比；r鄢、仔鄢分别为长期均衡利率

和目标通货膨胀率。

考虑汇率因素的泰勒规则模型为：

it越仔t垣r鄢垣琢渊仔t原仔鄢冤垣茁yt垣r渊er原eer冤

其中：eer表示人民币均衡汇率，本文假定人民币均衡汇率不变；et

是我国t期真实有效汇率，真实有效汇率是一个综合汇率指数，是以单

位劳动力成本为基础的某一国用于贸易的产成品和初级产品数量与其

伙伴国或竞争国之间的比值，具体计算公式为：reeri越装j屹i咱ulciri/ulcjrj暂窑

Wij。ulci和ulcj分别代表 i 国和 j国的单位劳动力成本；j国是 i国的主

要贸易伙伴或竞争国；r为市场汇率；Wij是 j国的竞争力权数。

本文使用的真实有效汇率以1995年为基期，数据来源于国际货币

基金组织每月出版的《International Financial Statistics》。

2. 回归结果。我们选取1996第4季度 ~ 2006年第4季度的数据进行

检验，主要分析利率的规则值与利率实际值的拟合优度以及泰勒规则

中各变量系数的大小变化。本文分两种情况进行检验，即未考虑汇率因

素与考虑汇率因素。

与泰勒规则检验有关的数据如表1所示，回归结果见表2和表3。图

1、图2表示两种情况下利率的实际值与规则值的走势。
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【摘要】本文选取1996年第4季度 ~ 2006年第4季度的数据，分两种情况运用泰勒规则对我国的货币政策进行了检验，

以期为我国实施利率调控提供依据。
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3. 考虑汇率因素与未考虑汇率因素的泰勒规则比较。从

本文的图和表可以看出，1996 ~ 2006年我国利率总体呈下降

趋势，但是在下降过程中依然存在利率的实际值与规则值之

间的分化。从图2可以看出，考虑汇率因素后，利率实际值只在

2000年第3季度 ~ 2002年第1季度以及2003年第3季度之后才

小于泰勒规则值。这再次说明我国1996年以来多次下调利率

以促进经济增长的作用不显著，而出现这种情况主要是因为

利率下调不到位，利率实际值仍然高于经济对其要求值。

从图1和图2可以看出，1996 ~ 2006年考虑汇率因素后利

率的泰勒规则值与利率实际值的拟合情况要好于未考虑汇率

因素的拟合情况，这从R2的数值也可以看出：考虑汇率因素

的泰勒规则的R2为0.874 597，未考虑汇率因素的泰勒规则的

R2只有0.754 314。与不考虑汇率因素的泰勒规则的通货膨胀

系数相比，考虑汇率因素的泰勒规则的通货膨胀系数上升了

0.03，变化不大，货币政策仍然不稳定；而产出缺口系数下降

0.2。但考虑汇率因素后各系数的标准差比未考虑汇率因素时

的标准差小，T检验结果更加显著。这至少说明我国考虑汇率

因素的货币政策的回归效果比不考虑汇率因素的货币政策

的回归效果好，比较符合目前国内理论界一致认为将汇率因

素纳入货币政策的观点。这段时期的汇率系数为0.471 702，

汇率每上升一个百分点，利率就要上升0.471 702个百分点。

这说明汇率变化对利率的影响比较显著，利率政策与汇率政

策逐渐协调。

二、结论

首先，1996 ~ 2006年这段时期泰勒规则检验的结果非常

理想，不仅R2的数值有了显著提高，而且各系数也有较大的

变化。尤其是产出缺口系数有了较大的提高，说明利率对促

进经济发展发挥着越来越重要的作用，这也是我国利率市场

化改革作用逐渐凸显的表现。同时，随着我国利率市场化程

度的提高，利率作为我国未来货币供应量的中介目标是大多

数学者都认可的，泰勒规则能够为我国实行利率调控提供一

个基准。

其次，汇率系数也有重大变化，系数的绝对值有了较大

的提高，利率对汇率变化的反应日益敏感，利率政策与汇率

政策也日益协调。

最后，按照泰勒规则，经济中实际利率应该与泰勒规则

值比较接近，否则现实经济就会出现这样或那样的问题，从

而对经济的增长产生羁绊。根据公布的数据，我国经济增长

的主要推动力依然是投资和出口。我国经济的主要问题是投

资和贷款增速过快、货币供应量相对较高，以及对外贸易存

在的结构性矛盾。在当前阶段，经济运行很明显出现了过热

的势头，货币供应量的超目标增长是银行贷款恢复增长的原

因。根据前面的分析，如果经济高速增长，通货膨胀率较高，

我国就应该相应调高利率，也可以对实际利率进行调整，使

其高于泰勒规则值以抑制经济过热。从本文图中可以看出，

2003年第3季度 ~ 2006年第1季度利率的泰勒规则值高于实际

值，按照泰勒规则，我国应该调高利率。实际上，我国于2007年

连续五次调高了基准利率，我国现阶段的政策调整与上述结

论相符。

由以上分析可知，泰勒规则能够为我国实行利率调控提

供依据，并能判断货币政策的松紧，这也说明对于我国的货

币政策运行而言，泰勒规则确实能够成为一个具有价值的参

考依据。
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变 量
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1垣琢

茁

表 2 未考虑汇率因素的回归结果

系 数

3.288 605

0.554 879

0.671 469

标 准 差

0.372 226

0.081 130

0.186 531

T检验值

8.834 963

6.839 387

3.599 768

相伴概率

0.000 0

0.000 0

0.000 9

R2

0.754 314

Adjusted R2

0.731 496

F-statistic

56.799 23

Prob渊F-statistic冤

0.000 0

变 量

常数

1垣琢

茁

酌

相伴概率

0.000 0

0.000 0

0.000 5

0.000 0

系 数

-47.723 95

0.550 961

0.525 397

0.471 702

标准差

8.685 296

0.058 765

0.137 370

0.080 272

T检验值

-5.494 799

9.375 614

3.824 675

5.876 271

表 3 考虑汇率因素的回归结果

R2

0.874 597

Adjusted R2

0.864 147

F-statistic

83.691 84

Prob渊F-statistic冤

0.000 0

援 财会月刊渊理论冤窑85窑阴

图1 未考虑汇率因素的利率实际值与规则值走势
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图2 考虑汇率因素的利率实际值与规则值走势
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