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内容提要: 本文拓展构建了后顾性、同期性和前瞻性三种类型的货币政策规则，并基于实时数据和

最终数据实证分析数据修订和实时估计对货币政策参数的影响效应。研究发现，数据修订对泰勒规则

的影响取决于不同模型，而且在三种模型设定中，盯住产出缺口和通货膨胀目标的时变参数均在不同程

度上受数据修订的影响。特别是，对于最终数据，采用同期性货币政策规则展开估计最为有效; 而对于

实时数据，基于后顾性货币政策规则进行模型估计是最佳的。最后，本文在数据选择和模型匹配上提出

相应的对策建议。
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Time-varying Parameters Monetary Policy
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Abstract: This paper extends to build three models，such as backward-looking，synchronism and forward-

looking time-varying Taylor rule，then uses them to estimate the time-varying monetary policy of China based on

ex-post data and real-time data，and final investigates the influences of data-revision and real-time estimation on

the Taylor rule． The estimated results show that the effects of data-revision on the Taylor rule estimation

depends on the choice of the models，furthermore，the time-varying parameters of targeting to inflation and

output gap are all influenced by data-revision in the three models． In particular，it’s suitable for the ex-post

data to choose synchronism Taylor rule model，while the backward-looking Taylor rule model is much better for

the real-time data． Finally，this paper puts forward the corresponding suggestions of model selection based on

different data．
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一、前言

泰勒规则( Taylor，1993) ［1］是广泛用于刻画央行货币政策行为的重要理论，该理论能够有效识

别央行利率行为对当期或预期通货膨胀以及产出缺口的动态调整规律。在该规则中，当通货膨胀
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和产出缺口的估计系数为正，表示利率对政策目标呈顺周期调整，从而能够维护宏观经济稳定; 反

之若估计系数为负，则意味着利率对政策目标逆周期调整，并导致宏观经济波动加剧。该理论很好

地解释了包 括 美 联 储 和 欧 洲 央 行 在 内 许 多 国 家 的 货 币 政 策 行 为 ( Clarida 等，2000［2］; Boivin，

2006［3］) 。然而，随着宏观经济形势变迁以及制度改革，货币政策泰勒规则的结构性参数并未保持

恒定，特别是，盯住通货膨胀和产出缺口目标参数均在 20 世纪 80 ～ 90 年代发生结构性转变

( Cogley 和 Sargent，2005［4］; Gerlach 和 Lewis，2014［5］) ，甚至是呈现显著适时调整的时变过程( Kim
和 Nelson，2006) ［6］。可见，传统常系数模型不再适用于估计泰勒规则，因其不能准确测度利率规则

对政策目标的动态时变调整机制，也就无法为央行提供更为科学和有效的政策指导意见。
更重要的是，货币政策规则具有较强的前瞻性特征，同时由于通货膨胀预期不可观察，因此在

实际的泰勒规则估计过程中，一般采用计量模型对通货膨胀进行预测。不同测度方法的选定均可

能引发测量误差并导致泰勒规则模型估计存在严重内生性问题。特别是，泰勒规则中的关键变量

产出缺口不可观察，一般采用滤波方法对其进行测定。然而，现实中许多国家对名义产出和实际产

出随着时间推移不断通过初步和最终审核对数据展开修订核准，但作为政策当局在做出决策时却

只能获取当下实时数据，无法预知未来最终修订数据。因此，许多研究基于最终修订数据，采用滤

波方法估计产出缺口，并展开货币政策分析可能会得出误导性结论。Orphanides( 2001 ) ［7］研究表

明基于实时数据和最终数据估计得到的泰勒规则存在较大差异。可见传统依赖最终数据的货币政

策规则无法准确刻画政策当局只根据实时数据做出的反应，由此得出具有错误指导意见的政策建

议( Ehrmann 和 Smets，2003) ［8］。
为此，近年来国外学者针对实时数据的货币政策规则展开了大量研究，通过对比考察了基于最

终数据货币政策分析的可靠性以及数据修订对泰勒规则估计的影响。如，Orphanides( 2003 ) ［9］基

于实时产出缺口对 Clarida 等( 2000) ［2］的模型展开实证研究发现，1970 年代美国货币政策行为与

后者的研究结论有很大不同，其中货币政策盯住通货膨胀和产出缺口的强度变小。特别是，

Gerdesmeier 和 Ｒoffia( 2004) ［10］对基于欧洲数据的同期性和前瞻性货币政策对比发现，实时数据估

计得到的目标利率比最终数据有更大的不确定性。而且，产出缺口的不准确测量将极大降低泰勒

规则中的最优系数( Bernhardsen 等，2005) ［11］。由此可见，基于实时数据将导致模型估计结论呈现

极大变化( Gerberding 等，2005) ［12］。例如通过对比美国和德国分别基于最终数据和实时数据的泰

勒规则估计结果发现，德国基于两者的估计结果差异更大( Molodtsova 等，2008) ［13］。而且，与最终

数据估计结果相比，基于实时数据的估计结果表明，欧洲央行的货币政策具有更强的利率平滑惯

性，且盯住通货膨胀目标更小，同时央行在通货膨胀和产出缺口目标平衡上面临更大挑战( Neri 和

Ｒopele，2011) ［14］。但最近也有研究发现，基于实时数据估计得到的美联储货币政策盯住通货膨胀

和产出缺 口 的 参 数 更 大 ( Belke 和 Klose，2011 ) ［15］，也 具 有 更 强 的 时 变 波 动 特 征 ( Mandler，
2012) ［16］。可见，1970 年代实施的货币政策规则低估了对产出缺口的响应系数 ( Ｒzhevskyy 和

Papell，2015) ［17］。上述研究表明央行对最终数据和实时数据的时变响应迥异，而基于最终数据和

实时数据估计得到的泰勒规则更是呈现出截然不同的结论，特别是，美联储在低失业率时期盯住的

是最终通货膨胀率，只有在高失业率时期才更关注实时通货膨胀( Cassou 等，2017) ［18］。由此，如若

仅对最终数据展开分析可能会给政策制定者提供错误指导意见，同时也意味着我们需谨慎对待采

用最终数据替代实时数据的货币政策分析，甚至需要综合考察基于最终数据和实时数据的货币政

策分析，才能更为有效地刻画出央行的货币政策行为。
国内学者有关货币政策时变参数的研究文献相对较少，刘金全和张小宇( 2012) ［19］以及陈创练

等( 2016) ［20］基于同期性时变参数货币政策规则的研究表明，我国利率规则呈现显著盯住通货膨胀
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和产出缺口的时变调整过程，而且我国利率调整处于逐渐从相机抉择型向规则型过渡阶段。而基

于实时数据的泰勒规则分析更是少见，据笔者所知，仅有郑挺国和王霞( 2011) ［21］基于常系数模型

比较分析了实时和最终两类不同数据下的泰勒规则，发现前瞻性货币政策规则最为有效。但该文

并未着重考察数据修订对货币政策规则结构性参数估计的影响，亦未采取工具变量方法消除模型

参数估计的内生性问题。

纵观现有文献，多数研究只对最终数据和历史数据展开实证估计和识别，而且构建的是基于事

后估计法的常系数模型，并不能为我国货币政策的前瞻性识别和时变演进以及未来货币政策调整

提供具有预见性的决策依据。更重要的是，随着宏观经济形势变迁和制度改革，货币政策泰勒规则

的结构性参数并不再永久保持恒定，因此，基于时变参数模型框架才能更为有效和准确地捕捉泰勒

规则的动态时变调整过程。有鉴于此，本文拓展引入前瞻性时变参数货币规则，同时收集和统计我

国实时数据，并对我国后顾性、同期性和前瞻性泰勒规则的时变政策取向展开实时估计，这不仅有

助于理解我国货币政策演变的历史特征，而且还能为央行前瞻性的货币政策规则制定与实施提供

重要的决策参考依据。由此可见，本文的主要贡献体现在如下三点: 第一，搜集和统计了 1992 年以

来我国实际经济增长的实时数据，并比较分析了基于最终数据和实时数据的产出缺口，挖掘两种数

据分析结果呈现差异的主要原因。第二，国内现有研究只估计了同期性时变参数泰勒规则，本文拓

展构建了前瞻性时变参数泰勒规则，而且为了对比还拓展构建了后顾性和同期性时变参数货币政

策泰勒规则，通过工具变量法设定卡尔曼滤波模型估计得到通货膨胀和产出缺口变量的测量误差，

并在时变参数模型中拓展引入测量误差以期消除内生性对货币政策估计的影响，这是对国内现有

时变参数货币政策规则测定理论的重要补充。第三，从时变参数的角度比较分析三种类型货币政

策规则分别对于最终数据和实时数据的适应性，并重点考察数据修订和实时估计对于时变参数泰

勒规则估计系数的显著性影响效应，以期为央行针对不同数据如何选择最优的泰勒规则来制定货

币政策提供重要的决策依据。

二、时变参数理论模型及其估计方法

泰勒规则由 Taylor( 1993) ［1］提出，该模型能够有效识别货币政策对通货膨胀和产出缺口的响

应特征。本文在 Clarida 等( 1999) ［22］以及 Kim 和 Nelson( 2006) ［6］有关平滑利率和时变参数设定基

础上，在货币政策中引入时变通货膨胀目标和时变产出缺口变量，并构建后顾性、同期性和前瞻性

三种类型的时变参数泰勒规则。前瞻性货币政策规则设定不仅有助于货币政策对预见性的前瞻信

息做出反应，而且能够有效管控通货膨胀风险和维护宏观经济发展。由此，构建时变参数货币政策

规则反应式为:

it = β'0，J，t + β1，J，t ( Etπt，J － π*
t ) + β2，J，tEtyt，J + ρJ，t it －1 ( 1)

其中，it 为短期名义利率，π*
t 为时变通货膨胀目标。Etπt，J 和 Etyt，J 分别表示 t 时期对 t + J 期

通货膨胀和产出缺口的预期。特别是，在模型系统中引入预期变量，由此可能引发测量误差并导致

模型估计存在严重的内生性问题。故此，令 eπ，J，t = Etπt，J － πt，J 和 ey，J，t = Etyt，J － yt，J，其中，eπ，J，t

和 ey，J，t 分别表示通货膨胀预期和产出缺口预期的测量误差。将其代入式( 1) 可得:

it = β0，J，t + β1，J，tπt，J + β2，J，t yt，J + ρJ，t it －1 + eJ，t ( 2)

其中，β0，J，t = β'0，J，t － β1，J，tπ
*
t ，测量误差 eJ，t = β1，J，t ( Etπt，J － πt，J ) + β2，J，t ( Etyt，J － yt，J ) =

β1，J，t eπ，J，t + β2，J，t ey，J，t。为了满足利率平滑性特征，同时，遵循 Primiceri ( 2005 ) ［23］ 以及 Nakajima

( 2011) ［24］的研究惯例，本文设定模型系统时变参数满足如下随机过程:
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ρJ，t = 1
1 + exp( － β3，J，t )

( 3)

βi，J，t = βi，J，t －1 + εi，J，t， εi，J，t ～ i． i． d． N( 0，σ2
ε，J，i ) ， i = 0，1，2，3 ( 4)

由此使得 0 ＜ ρJ，t ＜ 1，满足利率平滑性要求。同时，由于异方差亦是式( 2) 泰勒规则模型的重

要影响因素，故此，与 Sims( 2001) ［25］以及 Sims 和 Zha( 2006) ［26］研究相一致，本文假定模型残差可

能存在异方差性，而且服从 GAＲCH( 1，1) 过程:

eJ，t ψt －1 ～ N( 0，σ2
ε，J，i ) ( 5)

σ2
e，J，t = αJ，0 + αJ，1e

2
J，t －1 + αJ，2σ

2
e，J，t －1 ( 6)

事实上，货币政策规则忽略扰动项的异方差性将导致时变反应系数的估计结果有偏。同时，测

量误差的存在也可能导致残差与解释变量相关，因此，如果单独采用拓展卡尔曼滤波和极大似然法

对式( 2) ～ ( 6) 进行联立估计，则依然可能由于模型存在的内生性导致参数估计结果有偏。有鉴于

此，借鉴 Kim 和 Nelson( 2006) ［6］两阶段估计法，首先，将通货膨胀和产出缺口对一系列工具变量做

回归处理，并由此估计得到通货膨胀率和产出缺口的前瞻性预测值，同时在回归过程中设定模型的

估计参数是时变的，而且残差具有异方差性特征。其次，以此估计得到通货膨胀和产出缺口方程的

标准化残差，并将他们作为解释变量引入式( 2) ～ ( 6) 模型系统，以期消除测量误差可能引发的内

生性对模型估计的影响。其中，与国内现有研究相比，本文首次设定通货膨胀和产出缺口是一个关

于工具变量 Zt ( 本文采用短期名义利率、通货膨胀、产出缺口、商品零售价格指数和 M2 增速等五

个变量作为工具变量) 的联立方程组:

πt，J = Z'tδ1，J，t + υ1，J，t，υ1，J，t ～ N( 0，σ2
υ1，J，t

) ( 7)

yt，J = Z'tδ2，J，t + υ2，J，t，υ2，J，t ～ N( 0，σ2
υ2，J，t

) ( 8)

其中，δi，J，t = δi，J，t －1 + ui，J，t，ui，J，t ～ i． i． d． N( 0，Σu，J，t ) ; σ2
υj，J，t

= a0，j，J + a1，j，Jυ
2
j，J，t －1 + a2，j，Jσ

2
υj，J，t－1

;

i = 1，2; j = 1，2。由上式可知，不确定性与未来通货膨胀和产出缺口依然存在时变关系。为了有效

估计该模型系统，设定 t + J 期通货膨胀和产出缺口可分解为两部分，即预测部分和预测误差:

πt，J

yt，
[ ]

J

= E
πt，J

πt，J

ψt －[ ]1 +
υ1，J，t t －1

υ2，J，t t －
[ ]

1

( 9)

υ1，J，t t －1

υ2，J，t t －
[ ]

1

= Ω1 /2
J，t t －1

υ*
1，J，t

υ*
2，J，

[ ]
t

，
υ*
1，J，t

υ*
2，J，

[ ]
t

～ i． i． d． N [ ]00 ，
1 0[ ]( )0 1

( 10)

其中，ψt －1 是基于 t － 1 期的信息集合。令 υJ，t －1 t －1 = ［υ1，J，t t －1 υ2，J，t t －1］'，则 ΩJ，t t －1 是一个

关于预测误差向量 υJ，t －1 t －1 的 2 × 1 阶时变条件协方差矩阵，而且是基于卡尔曼滤波估计获得。令

标准化预测残差 υ*
J，t = ［υ*

1，J，t υ*
2，J，t］'，2 × 1 阶系数矩阵 θJ = ［θ1，J θ2，J］'，则 υ*

J，t 与 eJ，t 的协方差

矩阵可表示为:

υ*
J，t

eJ，
[ ]

t

～ N [ ]00 ，
I2 θJσe，J，t

θ'Jσe，J，t σ2
e，J，

[ ]( )
t

( 11)

υ*
J，t

eJ，
[ ]

t

=
I2 02

θ'Jσe，J． t 1 － θ'Jθ槡 Jσe，J，

[ ]
t

υ*
J，t

J，
[ ]

t

， υ*
J，t

J，
[ ]

t

～ i． id． N
02[ ]0

，
I2 02

0'2
[ ]( )1

( 12)

其中，02 表示 2 × 1 阶的零向量矩阵。故此，可设定式( 2) 的估计残差满足:

eJ，t = θJ，1σe，J，tυ
*
1，J，t + θ2，Jσe，J，tυ

*
2，J，t + *

J，t， *
J，t ～ N( 0，( 1 － θ21，J － θ22，J ) σ

2
e，J，t ) ( 13)

其中， *
J，t = 1 － ρ21，J － ρ22，槡 Jσe，J，t J，t，且 *

J，t 与 υ*
1，J，t 和 υ*

2，J，t 不相关。由此，本文将式( 2) 中
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的残差分解为两部分，第一部分为 θ1，Jσe，J，tυ
*
1，J，t + θ2，Jσe，J，tυ

*
2，J，t，与解释变量相关; 第二部分为 *

J，t，

与解释变量无关。同时，如果式( 2) 不存在残差与解释变量相关的问题，则系数 θ1，J 和 θ2，J 等于 0。
由此可见，本文可基于如下两步对模型系统展开估计:

步骤一: 通过使用基于 Harvey 等( 1992) ［27］完善后的卡尔曼滤波和工具变量法，估计得到通货

膨胀和产出缺口预期值以及标准化预测残差 υ̂*
1，J，t 和 υ̂*

2，J，t。
步骤二: 将式( 3) 和式( 13) 代入式( 2 ) ，并通过卡尔曼滤波和状态空间模型，利用最大似然函

数法估计如下方程式( 14) 和式( 4) ～ ( 6) :

it = β0，J，t + β1，J，tπt，J + β2，J，t yt，J + 1
1 + exp( － β3，J，t )

it－1 + θ1，Jσe，J，tυ
*
1，J，t + θ2，Jσe，J，tυ

*
2，J，t + *

J，t

( 14)

由于上式估计存在非线性问题，令非线性部分 f( it－1 ; β3，J，t ) = 1
1 + exp( － β3，J，t )

it－1，则式( 14)

可改写为:

it = f( it－1 ; β3，J，t ) + β0，J，t + β1，J，tπt，J + β2，J，t yt，J + θ1，Jσe，J，tυ
*
1，J，t + θ2，Jσe，J，tυ

*
2，J，t + *

J，t ( 15)

其中， *
J，t ～ N( 0，( 1 － ρ21，J － ρ22，J ) σ

2
e，J，t ) 。遵循 Harvey 等( 1992) ［27］的研究设定，本文在 β3，J，t

= β3，J，t t －1 周围线性化 f( it－1 ; β3，J，t ) ，其中，β3，J，t = E［β3，J，t ψt －1］，则可得线性化方程为:

YJ，t = X'J，tβJ，t + θ1，Jσe，J，tυ
*
1，J，t + θ2，Jσe，J，tυ

*
2，J，t + *

J，t ( 16)

其中，βJ，t =［β0，J，t β1，J，t β2，J，t β3，J，t］'，YJ，t = it －
it－1

1 + exp( － β3，J，t t－1)
+
it－1exp( － β3，J，t t－1) β3，J，t t－1

［1 + exp( － β3，J，t t－1) ］2 ，

XJ，t = ［1 πt，J yt，J it－1exp( － β3，J，t t －1 ) / ( 1 + exp( － β3，J，t t －1 ) ) 2］'。
联立式( 4) 和式( 16) ，则上述模型系统可重新改写为:

YJ，t = ［X
～
'J，t 1］

βJ，t

*
J，

[ ]
t

+ θ1，Jσe，J，t υ̂
*
1，J，t + θ2，Jσe，J，t υ̂

*
2，J，t ( 17)

其中，令 X
～
'J，t = ［X'J，t 1］，β

～

J，t = ［βJ，t
*
J，t］，则状态方程可表述为:

βJ，t

*
J，

[ ]
t

=
I4 0[ ]0 0

βJ，t －1

*
J，t －

[ ]
1

+
εJ，t

*
J，

[ ]
t

( 18)

将状态方程改写为矩阵形式:

β
～

J，t = FJ β
～

J，t －1 + V
～

J，t ( 19)

其中，

E( V
～

J，tV
～
'J，t ) = ∑ ε，J

0

0 ( 1 － θ21，J － θ22，J ) σ
2
e，J，

[ ]
t

= Q
～

J，t ( 20)

在卡尔曼滤波每一次迭代中，在 β3，J，t = β3，J，t t －1 附近线性展开，并每次更新卡尔曼滤波参数

βi，J，t ( i = 0，1，2，3) 和计算得到新的 YJ，t 和 XJ，t，如此重复迭代，直至模型参数估计收敛为止。在该

过程中，需估计 e2J，t －1 服从 GAＲCH( 1，1) 过程 σ2
e，J，t = α0，J + α1，Je

2
J，t －1 + α2，Jσ

2
e，J，t －1。可通过 e2J，t －1 ≈

E( e2J，t －1 ψt －1 ) = ［θ1，Jσe，J，tυ
*
1，J，t －1 + θ2，Jσe，J，tυ

*
2，J，t －1 + E( ωJ，t －1 ψt －1) ］2 + E ［ωJ，t －1 － E( ωJ，t －1 ψt －1) ］2

计算，其中，ψt －1 为 t － 1 时刻信息集合，E( ωJ，t －1 ψt －1 ) 可由 β
～

J，t －1 t －1 迭代的最后一个因素决定，而

平均误差 E［ωJ，t －1 － E( ωJ，t －1 ψt －1) ］2 则取决于 PJ，t －1 t －1 的最后一个对角元素。可见，通过线性化
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方程，并采用状态空间模型和卡尔曼滤波方法可估计得到非线性时变参数货币政策规则的各时变

参数估计值。
在时变参数模型系统式( 14) 中，若 J≥ 1 则模型系统为前瞻性时变参数泰勒规则; 若 J = 0 则

模型表现为同期性时变参数泰勒规则; 若 J≤－ 1 则模型表现为后顾性时变参数泰勒规则，同时在

该情形中由于模型不存在测量误差和内生性问题( 即令 θ1，J≤－1 = θ2，J≤－1 = 0 和 υ*
1，J≤－1，t = υ*

2，J≤－1，t

= 0 ) ，故无需采用工具变量法，可直接基于卡尔曼滤波和状态空间模型估计获得。特别地，时变参

数 ρJ，t 可用于测度央行利率平滑倾向; 而时变参数 β*
1，J，t = β1，J，t / ( 1 － ρJ，t ) 和 β*

2，J，t = β2，J，t / ( 1 － ρJ，t )

可分别用于测度货币政策盯住通货膨胀目标和产出缺口目标的时变政策取向; 同时，时变参数

β*
0，J，t = β0，J，t / ( 1 － ρJ，t ) 可用于估计时变均衡利率走势。据此可断定我国货币政策规则的时变行为

以及后顾性、同期性和前瞻性三种设定在我国货币政策估计中的适应性。

三、季度 GDP 的最终估计及数据修订的实时估计

1985 年我国统计部门建立了国家和省两级国内生产总值核算制度。自 1992 年起，我国建立

了季度 GDP 核算机制，同时为了提高 GDP 核算数据的可靠性，国家统计局自 2003 年起还对年度

和季度 GDP 实施初步核算、初步核实以及最终核实三个环节，不断定期修订和矫正宏观 GDP 核算

数据。通常年度 GDP 初步核实和最终核实后，需对季度数据进行修订，称为常规修订; 在开展全国

经济普查后，发现对 GDP 数据有较大影响的新的基础资料或计算方法及分类标准发生变化后需对

历史季度数据做进一步修订的称为全面修订。2017 年 1 月 9 日，国家统计局把上述三个步骤调整

为初步核算和最终核实两个步骤。
依据上述国家公布季度 GDP 增长率的步骤，本文收集了我国从 V1992Q2 至 V2018Q1 的季度

GDP 增速实时数据。其中，V 表示该季度可获得的实时数据，如 V2018Q1，表示在 2018 年第一季度

可获得的 2017Q4 之前所有季度的修订后数据。以上数据均来自于《中国季度国内生产总值历史

资料》、《中国人民银行统计季报》和国家统计局。同时为了保持实时分析中样本有足够的数据，本

文基于 Abeysinghe 和 Ｒajaguru( 2004) ［28］方法对 1978—1991 年的年度 GDP 做季度分解。在上述统

计数据基础上，本文分别估计了基于实时数据的产出缺口、基于拟实时数据的产出缺口以及基于最

终数据的产出缺口，具体核算和估计过程可向作者索取或详见郑挺国和王霞( 2010) ［29］。

图 1 我国三种产出缺口估计: 1992—2017 年 图 2 我国产出缺口修订: 1992—2017 年

由图 1 可知，基于实时数据和最终数据的产出缺口估计值呈现较强的偏差，可见，基于两种类

型数据的产出缺口的估计结果差别迥异。由上述分析可知，作为央行和一般经济行为主体，在过去

某一时刻并不知道此后数据修订的具体信息，因此，如果仅仅单独对最终数据展开实证分析，则可

能会由于数据偏差而导致模型估计结果有误。鉴于此，本文将实时估计产出缺口与最终估计产出
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缺口之差( TＲ = ＲT-EP) 记为数据总修订成分。为了进一步分析导致偏差的具体原因，本文将实时

估计产出缺口减去拟实时估计产出缺口( DＲ = TＲ-QＲ) ，由于这两类数据的估计方式类似，唯一不

同的是拟实时数据是基于最终修订数据通过递归的方式估计获得，由此可以将两者之差定义为数

据修正成分。最后，将总修订成分减去数据修正成分，可得事后信息矫正成分 ( TＲ-DＲ = ＲT-EP-
( TＲ-QＲ) = QＲ-EP) ，该部分反应了事后信息矫正在总修订中的重要性。如图 2 所示，可以发现，数

据修正成分围绕 0 上下波动，可见其具有一定的随机性特征; 而事后信息矫正成分和总修订呈现较

为一致的偏离走势，表明我国产出缺口实时估计和最终估计的差异主要是由事后信息矫正成分所

决定，事后信息矫正远比数据修正更为重要。
表 1 给出了三类产出缺口估计以及三类修订成分的描述性统计以及各类产出缺口估计方法和

修订成分与最终产出缺口估计值偏离程度的检验结果。如表 1 所示，本文发现产出缺口最终估计

的均值为 0. 1175，而实时估计的均值为 － 0. 1638，拟实时估计的均值仅为 － 0. 0105，由此可见，三

类产出缺口估计结果差别明显，这与图 1 的结果相一致，表明产出缺口估计的数据选择尤为重要。
特别是，三类产出缺口估计值的标准差相对较小，而且服从一阶自回归过程，可见其受过去因素的

影响较大。就修订情况而言，总修订、数据修正和事后信息矫正均值分别为 － 0. 2813、－ 0. 1533 和

－ 0. 1281，表明三类修订均对实时数据具有负向修订效应。

表 1 产出缺口和数据修订的描述性统计及修订效果检验

变量 均值 中位数 最大值 最小值 标准差 AＲ( 1)

最终估计 0. 1175 0. 0120 3. 3000 － 2. 9800 1. 1414 0. 7656
实时估计 － 0. 1638 － 0. 7338 4. 6138 － 2. 7384 1. 7160 0. 9428
拟实时估计 － 0. 0105 － 0. 5914 4. 6281 － 4. 1698 1. 8977 0. 9278
总修订 － 0. 2813 － 0. 7915 5. 4350 － 3. 5700 1. 9476 0. 8761
数据修正 － 0. 1533 － 0. 0595 3. 5850 － 1. 8170 0. 7636 0. 5237
事后信息矫正 － 0. 1281 － 0. 7155 5. 1540 － 2. 8420 1. 9752 0. 9538

修订效果检验方法 COＲ MSFE MAFE Bias OPSIGN CSIZE
实时估计 0. 1160 3. 8358 1. 6102 0. 2813 0. 4615 0. 7212
拟实时估计 0. 2314 3. 8805 1. 6514 0. 1281 0. 5000 0. 7115
总修订 － 0. 4839 7. 3368 2. 1953 0. 3988 0. 6538 0. 7212
数据修正 － 0. 3144 2. 4840 1. 0855 0. 2708 0. 5865 0. 3173
事后信息矫正 － 0. 3556 6. 8028 2. 1649 0. 2456 0. 6058 0. 7596

为了进一步考察修订的具体效果，本文计算了 6 个统计量，其中，COＲ 表示各变量与产出缺口

最终估计值的相关系数。MSFE 为各变量对产出缺口最终估计值偏离程度方差的均值，该数值越

小表明其与最终数据估计值拟合程度越高。MAFE 表示各变量对产出缺口最终估计值偏离绝对数

的平均值，该数值越小亦表明其与最终数据估计值拟合程度越好。Bias 则表示各变量对产出最终

估计值偏离的平均值，该数值反映了其对最终数据估计值的平均偏离情况，该数值越大表明其与最

终数据估计值拟合程度越低。OPSIGN 为各变量与最终估计值符号相反的频率，CSIZE 表示各变量

绝对值超过最终估计值绝对值的频率，该数值越大表明两者拟合程度越低。由表 1 的估计结果可

知，与实时估计值相比，拟实时估计值与产出缺口最终估计值的相关性更强，虽然 MSFE 和 MAFE
差别不大，但是从偏度看，拟实时估计偏离程度更低。同时，我们也必须清醒认识到拟实时估计和

实时估计结果均与最终估计结果呈现符号相反的频率相对较高。对于数据修订情况而言，三类修

订均与最终估计值存在弱的负相关关系，这与图 2 的走势一致。同时，本文亦发现三者的 MSFE 较

高，表明对实时估计数据的修订是明显的。特别是，OPSIGN 也相对较大，可见从数据修订角度看，

许多修订时刻是逆向修订行为。由上述分析可知，产出缺口的最终估计值和实时估计值存在相对

较为明显的差异，这对央行货币政策的制定和执行以及产出缺口的选定造成一定的难度，鉴于此，
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本文通过多种货币政策甄别以期为央行在货币政策制定时的产出缺口选择提供决策依据。

四、时变参数模型实证结果

( 一) 数据来源及说明

通货膨胀率是测量一个国家或地区物价水平的一个重要变量，由《中国统计月报》和《中国经

济景气月报》统计数据计算得到季度同比通货膨胀率。同时，利率是反应资金市场供给和需求关

系的重要价格指标，同时由于我国在 1996 年才开始实施全国联网的同业拆借市场，因此，本文选取

1996 年以后的同业拆借利率作为利率指标的替代变量; 而 1992—1995 年的数据则来自上海融通

中心联网的同业拆借利率。数据来源于《中国人民银行统计季报》。

工具变量是: 利率、产出缺口、通货膨胀率、商品零售价格指数和 M2 增速。其中，本文对《中国

统计月报》和《中国经济景气月报》的月度商品零售价格指数通过三项移动平均求得季度指数; M2

增速则是基于中国人民银行提供的各季度 M2 存量数据计算得到百分比 M2 增速数据。

此外，考虑到 1992 年起我国才开始公布 GDP 季度数据，由此，基于数据可获得性，本文在货币

政策规则时变参数估计中采用的数据区间是 1992—2017 年各季度数据。
( 二) 模型参数检验估计结果

在同期性和前瞻性时变参数泰勒规则估计过程中，需要事先核算得到通货膨胀和产出缺口方

程的两个测量误差项。因此，本文首先联立式( 7) 和式( 8) ，并引入 5 个工具变量，采用卡尔曼滤波

方法对模型展开识别，在实际估计过程中，本文设定工具变量的滞后阶数为 4。由此，对于 J ≥ 0，

可估计得到通货膨胀率的测量误差项 υ̂1，J，t 和产出缺口的测量误差项 υ̂2，J，t ; 再依据模型可进一步

将其分别标准化为 υ̂*
1，J，t 和 υ̂*

2，J，t ; 最后可将其作为解释变量代入式( 17) 展开估计，以期消除内生性

对模型参数估计的影响。必须指出的是，由于后顾性模型所有解释变量均已知，因此模型不存在内

生性问题，由此可令 θ1，J≤－1 = θ2，J≤－1 = 0 直接对式( 17 ) 模型展开估计，即无需事先估计 υ̂*
1，J，t 和

υ̂*
2，J，t，即 υ*

1，J≤－1，t = υ*
2，J≤－1，t = 0。

由第二部分可知，实时估计产出缺口和最终估计产出缺口存在显著性的差别，为此，本部分分

别对基于最终数据和实时数据的后顾性、同期性和前瞻性时变参数货币政策规则展开估计。式

( 4) 和式( 6) 估计参数 σε，J，i ( i = 0，1，2，3) 和 αi，J ( i = 0，1，2) 的估计结果备索，4 个模型的通货膨

胀方程测量误差和产出缺口方程测量误差的估计系数 θ1，J 和 θ2，J 均不显著，但是如果联立检验原假

设 H0 : θ1，J = θ2，J = 0，基于似然比统计量 LＲ = － 2 × ( lnLr － lnLur ) ～ χ2 ( q) ，其中，lnLr 和 lnLur 分

别表示有约束和无约束模型的对数极大似然值，q 为约束个数。4 个模型的检验结果均拒绝误差

修正项估计系数联合等于 0 的原假设。可见，忽略模型变量的内生性问题，即模型误设将会导致在

同期性和前瞻性货币政策规则模型中的参数估计结果有偏，这也进一步支持了本文事先采用工具

变量法、基于 GAＲCH 模型和卡尔曼滤波方法估计得到通货膨胀和产出缺口测量误差的重要性和

合理性。
( 三) 时变参数货币政策规则估计结果及模型系统抉择

在上述参数估计基础上，基于模型系统式( 17 ) 可计算得到各时变参数 β̂ j
i，J，t ( i = 0，1，2; j =

FL，ＲT) 和 ρ j
J，t，并采用公式 β̂* j

i，J，t = β j
i，J，t / ( 1 － ρ j

J，t ) 可计算得到货币政策的时变均衡利率以及盯住

通货膨胀和产出缺口的时变参数，表 2 给出了在不同模型系统和基于不同产出缺口测算模式下的

各参数均值、标准差和 95%置信区间。
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表 2 基于两类数据的三种类型货币政策规则估计结果

参数
基于最终数据的货币规则模型

均值 标准差 95% 置信区间
参数

基于实时数据的货币规则模型

均值 标准差 95% 置信区间

后顾性货币政策规则
i0，J 3. 5187 0. 4726 ［2. 5924，4. 4450］ i0，J 4. 1032 0. 4875 ［3. 1477，5. 0587］
it－1 0. 6317 0. 1306 ［0. 3577，0. 8697］ it－1 0. 5785 0. 1454 ［0. 2935，0. 8635］
Etπt，J = －1 0. 2412 0. 0491 ［0. 1450，0. 3374］ Etπt，J = －1 0. 2636 0. 0559 ［0. 1540，0. 3732］
EtyFLt，J = －1 1. 2530 0. 2753 ［0. 7134，1. 7926］ EtyＲTt，J = －1 0. 4704 0. 1961 ［0. 0860，0. 8548］

同期性货币政策规则
i0，J 3. 5629 0. 5269 ［2. 5302，4. 5956］ i0，J 3. 4687 0. 4836 ［2. 5208，4. 4166］
it－1 0. 6368 0. 1351 ［0. 3720，0. 9016］ it－1 0. 5825 0. 1417 ［0. 3048，0. 8602］
Etπt，J = 0 0. 3161 0. 0702 ［0. 1785，0. 4537］ Etπt，J = 0 0. 3581 0. 0669 ［0. 2270，0. 4892］
EtyFLt，J = 0 0. 9713 0. 2173 ［0. 5454，1. 3972］ EtyＲTt，J = 0 － 0. 1411 0. 2263 ［－ 0. 5846，0. 3024］

前瞻性货币政策规则
i0，J 3. 3724 0. 5135 ［2. 3659，4. 3789］ i0，J 3. 2139 0. 4891 ［2. 2553，4. 1725］
it－1 0. 6709 0. 1375 ［0. 4014，0. 9404］ it－1 0. 6636 0. 1264 ［0. 4159，0. 9113］
Etπt，J = 1 0. 3821 0. 0690 ［0. 2469，0. 5173］ Etπt，J = 1 0. 3976 0. 0616 ［0. 2769，0. 5183］
EtyFLt，J = 1 0. 1632 0. 1560 ［－ 0. 1426，0. 4690］ EtyＲTt，J = 1 － 0. 3043 0. 2261 ［－ 0. 7475，0. 1389］

注: i0，J、Etπt，J 和 Ety j
t，J 的系数分别为 β* j

0，J，t = β j
0，J，t / ( 1 － ρ j

J，t ) 、β* j
1，J，t = β j

1，J，t / ( 1 － ρ j
J，t ) 和 β* j

2，J，t = β j
2，J，t / ( 1 － ρ j

J，t ) 。

在基于最终数据的货币政策规则模型系统中，从时变均衡利率 β̂* FL
0，J，t 看，在 95% 置信区间后顾

性、同期性和前瞻性的均值分别为 3. 5187、3. 5629 和 3. 3724，三个模型的估计结果差异不大，说明

目前我国的均衡利率大约在 3. 5%左右; 从利率平滑时变参数 ρ̂* FL
J，t 看，后顾性、同期性和前瞻性货

币政策规则中在 95%置信区间下其均值分别为 0. 6317、0. 6368 和 0. 6709，表明我国货币政策泰勒

规则具有较强的平滑惯性特征，本文发现在前瞻性规则下比后顾性规则表现出更强的平滑特征。

从盯住通货膨胀目标时变参数 β̂* FL
1，J，t 看，后顾性、同期性和前瞻性货币政策规则中在 95% 置信区间

下其均值分别为 0. 2412、0. 3161 和 0. 3821，表明我国货币政策存在弱的盯住通货膨胀目标偏好，而

且是顺周期的，特别是前瞻性规则比后顾性规则具有更强盯住通货膨胀目标偏好。从盯住最终估

计产出缺口时变参数 β̂* FL
2，J，t 看，在后顾性、同期性和前瞻性模型系统下的均值分别为 1. 2530、0. 9713

和 0. 1632，可见，货币政策具有较强的盯住经济增长周期偏好。但由于前瞻性模型系统的估计参

数不显著，而其他两类模型系统估计值则在 95% 置信区间上是显著的，表明前瞻性模型系统对于

最终数据的估计结果并不稳定。为此，本文基于 Ljung-Box 检验和 AＲCH-LM 检验分别对三类模型

系统的残差作序列自相关和异方差检验，结果发现，后顾性模型系统的残差在滞后 8 阶存在较强的

序列自相关和异方差性，表明该模型系统是不稳健的; 而其他两类模型系统的残差不存在自相关和

异方差性。由上述分析可知，对于最终数据，采用同期性货币政策规则展开估计最为有效①。

在基于实时数据的货币政策规则模型系统中，从时变均衡利率 β̂* ＲT
0，J，t 看，在 95% 置信区间后顾

性、同期性和前瞻性的均值分别为 4. 1032、3. 4687 和 3. 2139，这与基于最终数据估计结果差异不

大，说明目前我国的均衡利率大于 3%。从利率平滑时变参数 ρ̂ＲTJ，t 看，在 95%置信区间后顾性、同期

性和前瞻性的均值分别为 0. 5785、0. 5825 和 0. 6636，也说明我国货币政策具有较强的利率平滑规

律，但稍微弱于基于最终数据模型的估计结果。从盯住通货膨胀目标时变参数 β̂* ＲT
1，J，t 看，后顾性、同

期性和前瞻性货币政策规则中在 95%置信区间下其均值分别为 0. 2636、0. 3581 和 0. 3976，与最终

数据估计结果相比，我国货币政策实时数据估计值存在更强的顺周期盯住通货膨胀目标偏好。从

① 限于篇幅，后顾性、同期和前瞻性时变参数货币政策模型系统诊断结果备索。
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盯住最终估计产出缺口时变参数 β̂* ＲT
2，J，t 看，在后顾性、同期性和前瞻性模型系统下的均值分别为

0. 4704、－ 0. 1411 和 － 0. 3043，同时除了在后顾性模型系统估计中在 95% 置信区间上显著外，其他

两类模型的估计结果均不显著。此外，基于 Ljung-Box 检验和 AＲCH-LM 检验结果发现，基于实时

数据在同期性货币政策规则中的残差存在较强的异方差性，而其他两类模型估计的残差均不存在

序列自相关和异方差性，由此可见，对于实时数据而言，由于同期性和前瞻性模型系统估计参数结

果不稳定以及同期性模型残差存在自相关和异方差性，表明同期性和前瞻性模型系统均是较为不

稳定的货币政策规则，无法刻画我国基于实时数据估计的泰勒规则。因此，本文的估计和检验结果

表明，对于实时数据，基于后顾性货币政策规则模型系统的估计是最佳的。
( 四) 后顾性、同期性和前瞻性时变参数货币政策规则估计结果

为了进一步解释我国货币政策的时变动态变化规律，本文分别报告了基于实时数据和最终数

据的各时变参数 β̂* j
i，J，t ( i = 0，1，2; j = FL，ＲT) 和 ρ̂ j

J，t。观察图 3 ～ 10，本文可以得到如下结论:

第一，基于最终数据和实时数据模型系统的时变参数均衡利率 β̂* j
0，J，t ( 见图 3 和图 4) 。对于两

类不同数据的三种货币政策规则的均衡利率估计结果均表现出一致性，其中，对于最终数据，不论

是后顾性、同期性，还是前瞻性货币政策，时变参数均衡利率均呈显著下降态势，从 1997 年的

6. 8% ～9. 9%下滑至 2017 年的 3. 2% ～4. 8% ; 而对于实时数据，三类不同货币政策模型估计则分

别从 1997 年的 7. 3% ～8. 5%下滑至 2017 年的 3. 5% ～ 4. 9%。均衡利率下滑一方面是由于近年

来与职工工资相比，资本边际收益率呈下降趋势; 另一方面则是长期以来，虽然央行为了刺激经济

和宏观调控，多次调高和调低利率，但是总体上，上世纪 90 年来以来我国基准利率基本上呈下降态

势，由此亦迫使均衡利率进一步下滑。但同时，我们也注意到，自 2017 年起，六类均衡利率均有上

扬态势，这主要是因为在此期间，中央政府明确维持金融市场稳定，以期严控金融系统性风险，并通

过不断抬高资本成本、即利率方式迫使经济行为主体主动去杠杆，由此使得在此期间均衡利率呈现

明显回升态势。

图 3 时变参数均衡利率走势: 基于最终数据 图 4 时变参数均衡利率走势: 基于实时数据

第二，基于最终数据和实时数据模型系统的时变利率平滑参数 ρ j
J，t ( 见图 5 和图 6) 。对于两

类不同数据的三种货币政策规则的估计结果除极少数年份出现背离之外，基本上时变参数平滑利

率均表现出一致的走势。其中，1997—2010 年间，利率平滑参数呈现显著下滑态势，六类模型的估

计结果显示，从最初的 0. 9 左右急速下滑至 2010 年底的不足 0. 4，表明在此期间我国利率泰勒规则

不断向规则型偏好调整，该结论不仅对于后顾性和同期性模型均成立，而且对于前瞻性模型亦表现

出一致的结论，可见货币政策在此期间呈现出明显盯住通货膨胀和经济周期的政策取向。但必须

清楚认识到，自 2010 年后期开始，六个模型的估计结果均显示平滑利率呈现显著回升态势，其主要



第 35 卷第 8 期 陈创练 郑挺国: 数据修订、实时估计与时变参数货币政策规则抉择 ·33·

原因在于次贷危机爆发过后，央行多次采取宽松货币政策予以应对，同时随着 2010 年起我国资产

价格不断上涨，央行又通过紧缩性货币政策予以调控，货币政策的取向更多是为了应对外部金融危

机冲击和国内资产价格目标的调整需要，由此亦使得利率规则盯住通货膨胀和产出缺口目标的力

度减弱，这同时也进一步使得在泰勒规则模型系统估计下，我国的利率平滑参数不断回升并表现出

更强的惯性特征。这也表明对于最终数据和实时数据，不论是后顾性、同时性抑或是前瞻性货币政

策泰勒规则均向规则型转变的速度有所放缓。

图 5 时变利率平滑参数: 基于最终数据 图 6 时变利率平滑参数: 基于实时数据

第三，基于最终数据和实时数据模型系统盯住通货膨胀目标的时变参数 β̂* j
1，J，t ( 见图 7 和图

8) 。对于两类数据 6 个模型的估计结果基本上表现出一致的走势，即 1997—2007 年间央行盯住通

货膨胀目标的偏好呈小幅度下滑态势，但是此后却呈现快速增长态势。其中，2005 年以前盯住通

货膨胀目标较低的一个可能原因在于在此期间我国处于通货紧缩阶段，同时盯住通货膨胀目标参

数又远低于 1，由费雪方程式可知，通货膨胀每下降一个单位，则短期名义利率下降幅度小于 1，故

此实际利率不降反升，并进一步迫使投资和需求下滑，最终通货膨胀进一步下滑，很明显通货过度

紧缩不利于实际经济发展。但时变参数模型估计结果显示，6 个模型盯住通货膨胀目标的时变系

数自 2008 年起呈现快速增长态势。这一方面是由于 2010 年我国高通货膨胀，央行为了有效抑制

物价水平有意为之所致，另一方面则是央行盯住产出缺口目标的偏好呈现明显的下滑( 见图 9 和

图 10) 。央行货币政策取向的转变，使得近年来我国的物价水平保持在较低水平。但我们必须清

楚认识到，6 个模型的估计结果均显示，近期央行盯住通货膨胀目标的时变参数均低于 1，表明目前

我国泰勒规则对通货膨胀的反应依旧是不足的，货币政策在调控通货膨胀上的效果依然不是十分

有效。此外，我们还发现，前瞻性模型盯住通货膨胀目标的偏好明显高于同期性和后顾性货币政策

规则，并表现出向通货膨胀预期管理转变的迹象，表明央行货币政策取向存在更明显的管控通货膨

胀预期偏好，而对过去通货膨胀的关注强度相对较小。

第四，基于最终数据和实时数据模型系统盯住产出缺口目标的时变参数 β̂* j
2，J，t。对于最终数据

估计结果( 见图 9) ，如果是基于后顾性和前瞻性模型，则可以看出 1997—2006 年呈现出明显的下

降态势，但此后强势回升，表明货币政策盯住经济周期呈现先下降后上升的趋势。结合前文的分析

可知，由于后顾性模型系统下依旧存在序列相关问题，因此该估计结果依旧无法准确捕捉我国当前

的货币政策规则; 而前瞻性模型则由于模型估计参数不稳定导致估计结果存在局限性。在同期性

模型估计结果中，本文发现货币政策盯住产出缺口目标从 2000 年的最高值 3. 13 下滑至 2005 年底

的 0. 23，可见货币政策在此期间盯住经济周期的偏好呈现显著下滑态势。此后呈现较为缓慢的回

升迹象，截止 2017 年底盯住产出缺口目标的时变参数为 0. 57，可见货币政策依然还处于弱的顺周
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图 7 盯住通货膨胀目标时变参数: 基于最终数据

图 8 盯住通货膨胀目标时变参数: 基于实时数据

图 9 盯住产出缺口目标时变参数: 基于最终数据

期阶段，能够有效达到调控宏观经济的目的。
对于实时估计数据而言( 见图 10) ，基于同期性和前瞻性模型估计得到的盯住产出缺口时变参

数长时期为负，由前文分析可知，这两类模型系统估计的参数并不稳定，而且同期模型还存在较强

的异方差，由此可见对于实时数据需要采用后顾性模型系统予以估计。由估计结果可知，这与基于

最终数据估计得到的结论基本一致，即 1999—2006 年呈现快速下滑趋势，但此后处于微弱上升状

态，截止 2017 年底盯住产出缺口目标的时变参数为 0. 84，依旧处于顺周期阶段。由上述分析可

知，对最终数据基于同期性模型估计得到的盯住产出缺口目标参数明显低于对实时数据基于后顾

性模型的估计结果。这进一步表明货币政策泰勒规则对不同数据估计得到的结论存在较为明显的

差异，可见央行在制定货币政策时，不仅需要结合数据特征选择准确的模型予以合理估计，同时相

比较于模型甄别，央行基于不同数据分析得到的货币政策规定亦需要兼顾最终数据和实时数据估
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计结果，以防政策制定偏差导致加剧宏观经济波动。总体上，当前我国的货币政策泰勒规则并未表

现出较为明显的前瞻性特征。

图 10 盯住产出缺口目标时变参数: 基于实时数据

( 五) 数据修订对时变参数货币政策估计参数的影响分析

为了进一步刻画数据修订对于时变参数货币政策泰勒规则估计参数的影响效应，分别采用

Sstterthwaite-Welch t-test 和 Welch F-test 两种方法对一一对应时变参数的均值差异性展开检验分析

( 见表 3) 。详细观察可得如下三点结论:

第一，在后顾性模型中，利率平滑参数、均衡利率和盯住产出缺口参数在实时数据和最终数据

中的估计结果均在 5%的显著性水平上存在明显差异; 但是基于实时数据和拟实时数据的估计结

果却无法拒绝上述三个系数相等的原假设。可见，上述三个系数存在差异的主要原因并不在于数

据修订因素，而更多是由事后信息矫正所致。对于盯住通货膨胀目标，基于实时数据和最终数据的

估计结果并无明显差异，但是基于实时数据和拟实时数据的估计结果却在 1% 的显著性水平上拒

绝原假设，表明数据修订在后顾性模型中对盯住通货膨胀目标的估计系数产生较大的修订效应①。
第二，在同期性模型中，对于三类不同的数据，均衡利率和盯住通货膨胀目标参数估计结果并

无显著差异。同时，对于平滑利率参数则基于实时数据和最终数据的估计结果存在显著差异，而基

于实时数据和拟实时数据的差异并不显著，可见，依然是事后信息矫正对平滑利率的影响较大。但

是，检验结果显示，基于实时数据与最终数据以及实时数据与拟实时数据在同期性模型中估计得到

的盯住产出缺口系数均存在高度差异，表明不仅数据修正，而且事后信息矫正均严重影响同期模型

盯住产出缺口的估计系数。
第三，在前瞻性模型中，基于实时数据和最终数据估计得到的平滑利率参数和盯住通货膨胀目

标系数均不存在显著差异，而基于实时数据和拟实时数据的检验结果均在 1% 显著性水平上拒绝

相等的原假设，表明在前瞻性模型中，数据修正对上述两类估计系数的影响较大。但本文也发现基

于三类数据估计得到的均衡利率并无明显差别，可见数据修正和事后信息矫正对该系数的估计影

响不大。此外，不论基于实时数据与最终数据还是实时数据与拟实时数据，均表明产出缺口估计系

数在 1%显著性水平上拒绝相等的原假设，表明在前瞻性模型系统中，盯住产出缺口的估计参数受

数据修正和事后信息矫正的影响较大。
上述模型的检验结果表明，在同期性模型系统中，基于实时数据和最终数据估计得到的利率平

滑系数和盯住产出缺口系数存在显著差异; 而在后顾性模型系统中，利率平滑系数、均衡利率和盯

住产出缺口参数也差异明显。由此可见，基于不同数据采取正确的模型系统展开估计极为重要，特

① 基于拟实时数据三种类型货币政策规则的时变参数估计结果备索。
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表 3 数据修订对时变参数货币政策估计参数的影响检验结果

模型
设定

数据来源
均值差 SW t-test Welch F-test 均值差 SW t-test Welch F-test

时变参数利率平滑参数 ρ j
J，t 均衡利率时变参数 β̂* j

0，J，t

后顾性
模型

同期性
模型

前瞻性
模型

实时 VS 最终 － 0. 0533 － 2. 2197 4. 9270 0. 5844 2. 5775 4. 6435
［0. 0279］ ［0. 0279］ ［0. 0111］ ［0. 0111］

实时 VS 拟实时 － 0. 0217 － 0. 8236 0. 6784 0. 1843 0. 6566 0. 4311
［0. 4113］ ［0. 4113］ ［0. 5124］ ［0. 5214］

实时 VS 最终 － 0. 0542 － 2. 5962 6. 7403 － 0. 0942 － 0. 4839 0. 2341
［0. 0103］ ［0. 0103］ ［0. 6291］ ［0. 6291］

实时 VS 拟实时 － 0. 0118 － 0. 4887 0. 2389 － 0. 1410 － 0. 6303 0. 3973
［0. 6257］ ［0. 6257］ ［0. 5294］ ［0. 5294］

实时 VS 最终 － 0. 0073 － 0. 4043 0. 1634 － 0. 1584 － 0. 7341 0. 5390
［0. 6866］ ［0. 6866］ ［0. 4640］ ［0. 4640］

实时 VS 拟实时 0. 0748 4. 0698 16. 5635 0. 0514 0. 2867 0. 0822
［0. 0001］ ［0. 0001］ ［0. 7747］ ［0. 7747］

盯住通货膨胀目标时变参数 β̂* j
1，J，t 盯住产出缺口时变参数 β̂* j

2，J，t

后顾性
模型

同期性
模型

前瞻性
模型

实时 VS 最终 0. 0224 1. 5686 2. 4606 － 0. 7826 6. 9927 48. 8984
［0. 1187］ ［0. 1187］ ［0. 000］ ［0. 000］

实时 VS 拟实时 － 0. 0836 － 3. 9610 15. 6895 － 0. 0072 － 0. 0983 0. 0097
［0. 0001］ ［0. 0001］ ［0. 9219］ ［0. 9219］

实时 VS 最终 0. 0420 － 1. 5460 2. 3900 － 0. 0542 － 10. 0993 101. 9948
［0. 1242］ ［0. 1242］ ［0. 0000］ ［0. 0000］

实时 VS 拟实时 0. 0078 0. 2775 0. 0770 － 0. 2655 － 5. 2957 28. 0446
［0. 7818］ ［0. 7818］ ［0. 0000］ ［0. 0000］

实时 VS 最终 0. 0155 0. 4663 0. 2174 － 0. 4672 － 7. 9197 62. 7220
［0. 6417］ ［0. 6417］ ［0. 0000］ ［0. 000］

实时 VS 拟实时 0. 0663 2. 7249 7. 4251 0. 2385 4. 4664 19. 9492
［0. 0072］ ［0. 0072］ ［0. 0000］ ［0. 0000］

注: 中括号内为各统计量的对应 P 值。

别是对于实时数据，需要采取后顾性模型，而对于最终数据则基于同期性模型展开识别最为有效。

五、结论与启示

泰勒规则是央行制定货币政策的重要理论基础，近年来随着我国经济普查制度的不断完善，国

家统计局通过定期对 GDO 进行了核实、修订，由此使得产出缺口估计呈现修订迹象，这也给央行货

币政策的实时制定提出了新挑战。鉴于此，本文收集估计了 1992 年以来我国产出缺口的实时数

据，并结合最终数据，采用后顾性、同期性和前瞻性三种模型对两类不同数据进行拟合，以此为基础

甄别出最优货币政策规则，以期为央行在货币政策制定时的产出缺口选择和最优货币政策规则选

定提供决策依据。

研究结果表明，产出缺口的最终估计值和实时估计值存在相对较为明显的差异，而且差异主要

是由事后信息矫正成分所决定，事后信息矫正远比数据修正更为重要，同时，总修订、数据修正和事

后信息矫正三类修订方式均对实时数据具有负向修订效应。特别是，在后顾性模型中，数据修订对

盯住通货膨胀目标参数的影响较大，但对均衡利率、利率平滑参数以及盯住产出缺口时变参数的影

响相对较小，后三者主要受事后信息矫正的影响。在同期模型中，盯住产出缺口时变参数同时受数

据修正和事后信息矫正的影响较大，但是其他时变参数并不受数据修订影响。在前瞻性模型中，数

据修正和事后信息矫正对均衡利率并无影响，但是数据修正对其他三类参数( 即利率平滑参数、盯
住产出缺口和通货膨胀目标的时变参数) 的影响均很大。可见，数据修正依旧是影响泰勒规则估

计的一个重要因素。
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研究结果还表明，2010 年前利率平滑参数呈下降态势，表明在此期间我国货币政策向规则型

转变的倾向较为明显，但是此后却急速回升，并表现出更强的惯性特征，可见当前我国货币政策泰

勒规则向规则型转变的速度有所放缓。此外，总体上，盯住产出缺口目标的时变参数呈下降态势，

表明我国货币政策调整经济周期的政策效果呈减弱趋势，但截至 2017 年盯住产出缺口目标的时变

参数为 0. 57，可见货币政策依然处于弱的顺周期阶段，依旧能够达到有效调控宏观经济波动的目

的。而盯住通货膨胀目标时变参数却呈现出很强的上涨趋势，表明自 2010 年以来央行表现出很明

显的盯住通货膨胀目标的偏好，货币政策具有很强的治理通货膨胀的政策取向，这同时也可以解释

为何近期我国的通货膨胀率依旧保持在低位的现象。
最后必须指出的是，本文首次采用联立方程组，并基于五个工具变量估计得到通货膨胀和产出

缺口的测量误差，以此为基础消除内生性对时变参数模型估计的影响，以期得到精确后顾性、同期

性和前瞻性时变参数泰勒规则估计，这是对国内现有文献的有益补充。基于最终数据和实时数据

的估计表明: 对于最终数据，采用同期性货币政策规则展开估计最为有效; 而对于实时数据，则基于

后顾性货币政策规则模型估计是最佳的。总体上，当前我国的货币政策泰勒规则并未表现出较为

明显的前瞻性特征。本文研究更进一步佐证了针对不同数据选择合理货币政策模型系统展开估计

尤其重要，这将直接决定泰勒规则估计结果的科学性和有效性。可见，本文研究不仅有助于理解近

年来央行货币政策泰勒规则的政策取向，而且也能为央行针对不同数据如何选择最优的泰勒规则

来制定货币政策提供重要的决策依据。
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