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Abstract 
We try to construct China Interest Rate Corridor by selecting the rates of REPO as a representative 
of China money market rates, and capped by SLF (Standing Lending Facility) rates, unfortunately 
only 2 (overnight and 7-days) of the 5 rates (plus: 1 month, 3 months, 6 months) have been effec-
tively channeled by the respective corridors. But interestingly, all the 5 rates successfully passed 
the empirical test under Taylor’s Rule. It demonstrates that, under Taylor’s Rule, the REPO rates 
are to a greater degree predictable. So, it is reasonable to choose some REPO rate/rates as the 
target rate/rates of interest rate corridors, and it is also probable to further establish corridor cap 
by modeling, and put them into practice thereafter. 

 
Keywords 
Interest Rate Corridor, Rates of REPO, Taylor Rule 

 
 

构建中国利率走廊的实证分析 

楚义芳1，陈蓉芳2 
1南开大学经济学院，天津 
2南开大学国际商务系，天津 

 
 
收稿日期：2017年7月12日；录用日期：2017年7月24日；发布日期：2017年7月27日 

 
 

 
摘  要 

选择银行间质押式回购利率为货币市场代表性利率，以常备借贷便利为走廊上限做中国利率走廊模拟，
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结果表明，目前只有隔夜和7天品种的利率走廊效果明显。借助泰勒规则，对隔夜、7天、1个月、3个月、

6个月五个期限品种的银行间质押式回购利率进行检验，结果显示，五种期限品种的质押式回购利率都

满足泰勒规则。这说明，以质押式回购利率为标志的中国货币市场利率具有较高程度的可预估性；质押

式回购利率可以作为中国利率走廊的目标利率；经过进一步持续的跟踪、模拟，可以形成中国利率走廊

上限模型，并将之付诸市场实践。 
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1. 引言 

20 世纪 90 年代以来，经济学家和许多国家的中央银行注意到，通过调控货币供应量来缓解经济短

期波动的有效性越来越低，因而逐渐转向将价格稳定确立为货币政策主要的目标，货币政策逐渐由数量

型调控为主转向价格型调控为主。在这一时期，许多发达国家通过采用利率走廊机制，货币政策的中介

目标实现了从货币供应量向利率的转变。1985 年，德国率先采用利率走廊机制来调控市场利率，之后，

欧洲央行、加拿大、新西兰、澳大利亚也开始借鉴和运用这一机制。这些国家成功的经验给各国以启示，

构建利率走廊的做法受到越来越多国家中央银行的重视。 
在中国，随着利率市场化和汇率形成机制改革的深入推进，货币市场上短期利率的波动日益剧烈，

从实践来看，央行单一的公开市场操作似乎难以达到稳定短期市场利率的要求；而短期利率的过度剧烈

波动，对于形成市场普遍认可的利率曲线是不利的，这进而影响到全社会认可的基准利率体系的形成和

使用。有鉴于此，中国吸收国际经验，引入利率走廊，促使短期市场利率相对地稳定下来，这对于逐渐

形成以市场为基础、简洁有效的利率体系，防范金融风险有着重要的意义。 
在货币政策的执行操作中，利率走廊的原理是：央行向商业银行提供一个存款便利和一个贷款便利，

并通过适当的以市场为基础的操作，将货币市场的利率引导控制在央行的目标利率附近。目前，关于利

率走廊的研究主要在三个方面：一是侧重分析商业银行准备金与利率走廊机制的关系，二是研究利率走

廊机制与公开市场操作的内在联系，三是探索解决利率走廊实际操作的相关问题。 
中国国内的有关研究中，关于利率走廊在中国的具体操作与适用性占很大比例[1] [2] [3] [4] [5]。贾

德奎、胡海鸥(2004)较早注意到西方国家利率政策方式的转变，提出中国有必要设置利率走廊来影响商业

银行的储备，引导市场利率向目标利率靠近[6]。方先明(2015)从商业银行利润最大化的角度，研究了利

率走廊的运行条件和机制，认为：完善的制度安排、商业银行的市场主体地位、充分竞争的市场、高效

的实时清算系统等，是利率走廊系统发挥作用的基础条件。巴曙松、尚航飞(2015)研究了本轮金融危机前

后各国利率走廊机制的发展[7]。 
在吸收主要国家利率走廊实践经验的基础上，我们试图从中国的政策利率和货币市场利率出发，模

拟出中国的利率走廊，并且运用泰勒规则构建 OLS 和 GMM 模型，对利率走廊的区间和目标利率进行实

证分析，从而为中国构建利率走廊提供参考。 
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2. 中国货币市场利率的波动和调节工具 

进入新世纪以来，中国货币市场利率经历了从比较平稳到波动剧烈的演变。大体上，从 1999 年到

2008 年发生全球性金融危机之前，货币市场利率一直处于比较平稳的状态(参见图 1)。从 2011 年开始，

短期利率开始出现频繁的剧烈波动，钱荒不断，市场流动性常会出现紧张，导致利率飙升。究其原因，

是在利率市场化背景下，金融机构超额存款准备金率发生了趋势性的变动(图 2)。从 2001 年到 2007 年，

各金融机构进行信贷扩张，超额存款准备金率从 8%快速降到了 3%，2008 年金融危机开始时，金融机构

的超额存款准备金率已降低至 2%。此后，从 2010 年到 2015 年，超额存款准备金率基本维持在 2%附近。

金融机构将绝大部分资金贷放出去，自有准备金不足，市场流动性自然处于紧张状态。在这个时期，央

行的价格型调控工具主要为存贷款基准利率，数量型调控工具主要为公开市场操作。央行调节市场流动

性的数量型工具比较少，且对已有工具的运用的频率也不高，公开市场操作的频率为约每周操作一次。 
 

 
数据来源：wind 

Figure 1. Rates of REPO in China interbank market 
图 1. 银行间质押式回购利率走势 

 

 
数据来源：wind 

Figure 2. Ratio of aggregate excessive reserve of China depository institutions 
图 2. 金融机构超额存款准备金率 
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2013 年初，央行在公开市场操作之外，创立短期流动性调节工具(Short-term Liquidity Operations, 
SLO)，期限为 1~7 天；和常备借贷便利(Standing Lending Facility, SLF)，期限为 1~3 个月。后来，又将

SLO 归并到 SLF，常备借贷便利常规品种改为隔夜、7 天、1 个月三个期限，央行并按月公布常备借贷便

利的开展情况。2013 年 6 月和 12 月，市场两次出现钱荒，央行使用了常备借贷便利这一手段来调节市

场的流动性。2014 年 9 月，央行又新设了中期借贷便利(Medium-term Lending Facility, MLF)工具，期限

为 3~6 个月，不久又根据市场需求，增加了 1 年期品种。与此同时，利率市场化向纵深推进：2013 年 7
月，央行宣布取消贷款利率的下限；2015 年 10 月，央行放开了存款利率的上限。 

2015 年 11 月，中国人民银行提出，探索以常备借贷便利来发挥利率走廊上限的作用。央行在 2016
年第一季度的货币政策执行报告中，明确提出建立公开市场每日操作常态化机制，稳定市场预期，提高

央行释放利率信号的强度。同时，也从 2016 年 1 月开始，将仅在 2013 年钱荒中短暂使用过的常备借贷

便利工具，运用作为常规操作工具。这样，央行在 2013 年初到 2016 年初三年的时间内，就进一步完善

形成了货币市场调节的组合工具：公开市场操作(初期以短期流动性调节工具作为补充)，常备借贷便利，

中期借贷便利。通过运用这些工具，央行的短期政策利率操作逐渐呈现出以下特征：1) 期限缩短，隔夜、

7 天和 1 个月的交易操作居多；2) 操作频繁，建立了公开市场每日操作的常态化机制并公布操作结果；

3) 释放了公开市场操作的压力，由单一的公开市场操作，转向公开市场操作+常备借贷便利 + 中期借贷

便利，多种工具组合使用，以市场为基础，协同调节货币市场的流动性。 
目前，在央行运用组合化工具的调节下，中国的利率走廊机制已现端倪： 

 常备借贷便利利率充当利率走廊的上限； 
 首先力图通过每日常态化的公开市场操作，将市场利率稳定在目标利率附近； 
 当市场流动性生变时，启动 SLF 或 SLF + MLF，熨平市场短期利率波动；并以市场为基础，调整目

标利率和利率走廊的上限。 

3. 利率走廊模拟 

国际经验显示，在构建利率走廊的初期，在仅有走廊上限没有走廊下限的情况下，利率走廊也能发

挥作用。大多数设置了利率走廊下限的国家，一般是以超额准备金利率为下限，因此，本文也先选定超

额准备金利率为中国利率走廊的下限。央行业已提出，探索常备借贷便利作为利率走廊上限的作用，由

此可见，常备借贷便利最有可能成为中国利率走廊的上限。此外，虽然 Shibor 和银行间质押式回购利率

都是中国的基准利率，但基于短端回购利率的交易量远远大于基于短端 Shibor 的交易量，故目前看来，

银行间质押回购利率也可以考虑作为中国利率走廊的目标利率。央行在 2016 年第三季度政策报告中指

出，存款类机构 7 天质押式回购利率(DR007)能够更好地反应银行体系流动性松紧状况，对于培养市场基

准利率有积极的作用。由于常备借贷便利目前操作的对象仅为存款类金融机构，因此本文在做利率走廊

模拟时，同时考虑常备借贷便利、银行间质押回购利率两种利率。 
如图 3 所示，在 2015 年 11 月 20 日，央行将隔夜、7 天的常备借贷便利利率分别调整为 2.75%、3.25%，

缩窄了利率走廊的区间。在这之后，常备借贷便利才真正发挥了利率走廊上限的作用。因此，我们以 2015
年 11 月 20 日为界，选取 2015 年 11 月 20 日到 2017 年 2 月底的数据，计算出短期回购利率的变异系数，

与 2015 年 11 月 20 日之前期限的市场利率作对比，来考察中国的利率走廊是否发挥出了调节短期利率波

动的作用。以 2015 年 11 月 20 日为界，隔夜品种利率的变异系数由 0.325 降为 0.088，7 天品种利率的变

异系数由 0.296 降为 0.115。2016 年 1 月引入 1 个月期限的常备借贷便利后，期限为 1 个月的利率的变异

系数由 0.312 降为 0.202。由此可见，利率走廊在稳定短期市场利率波动方面，发挥了显著的作用。目前，

常备借贷便利共有隔夜、7 天和 1 个月三种品种，我们将对这三个期限一一进行利率走廊模拟，以观察 
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Figure 3. China interest rate corridor: overnight 
图 3. 中国的利率走廊：隔夜 

 
哪一个品种的走廊效果更佳。2016 年 1 月之前，中期借贷便利中有期限为 1 个月的品种，1 月份央行新

增 1 个月的常备借贷便利之后，中期借贷便利事实上只剩下 3 个月、6 个月和 1 年三种期限，央行在常

备借贷便利和中期借贷便利之间做了一个期限品种的调整。因此，在模拟期限为 1 个月品种的利率走廊

时，前期它属于中期借贷便利的品种，后期它改属于常备借贷便利。 
从图(如图 3~7)中可以看到，从 2014 年年底直到 2016 年年末，隔夜品种和 7 天品种的利率走廊相对

比较稳定，少有市场利率突破上限的时候。2017 年 1 月底，隔夜、7 天、1 个月三种期限的银行间质押

式回购利率接连突破 SLF 利率形成的利率走廊上限，但同时存款类金融机构的质押回购利率并未突破上

限。2017 年 2 月 3 日，央行立即做出反应，将隔夜、7 天、1 个月的利率分别调整为 3.1%、3.35%、3.7%。 
从市场利率走势与 SLF 利率之间的关系，可以观测到央行构建利率走廊的意图和探索性地操作，央

行与市场利率的互动跃然纸上。不过，不同品种利率走廊模拟的结果相差较大：1 个月以下期限的短期

市场利率，基本在对应常备借贷便利品种利率之下运行，常备借贷便利的利率走廊效果显著；1 个月期

限的市场利率，在 2016 年底起持续突破 1 个月期限的 SLF 利率，SLF 的走廊效果消失；而 3 个月和 6
个月的中期借贷便利没能发挥出利率走廊上限的作用。究其原因，可能是：其一，中国的公开市场操作

主要集中在 1 个月期限以内的品种；其二，中长端 SLF 的利率定得过低，偏离市场利率较多。或许，央

行尚在摸索如何确定期限较长的常备借贷便利与中期借贷便利的利率？这也是下文要讨论的重点。 

4. 利率走廊的实证分析 

中国利率走廊的雏形已经显现，但是利率走廊的目标利率如何确定，走廊的区间如何选择，还是一

个需要继续探索与实践的问题。中国人民银行金融研究所原所长谢平在 2002 年研究就发现，只有在利率

完全市场化的国家才有条件采用泰勒规则[8]。如今，中国利率市场化的政策进程已经完成，接下来需要

持续地推进市场深化，因此，应该可以讨论如何将泰勒规则运用到中国货币政策利率框架的实践了。接

下来，我们将尝试运用泰勒规则，对中国中短端货币市场利率进行实证研究。 

4.1. 泰勒规则的引入 

泰勒规则是美国斯坦福大学经济学家 John Taylor (1993)选择 7 个工业化国家进行实证研究，最后以 
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Figure 4. China interest rate corridor: 7-days 
图 4. 中国的利率走廊：7 天 
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Figure 5. China interest rate corridor: 1-month 
图 5. 中国的利率走廊：1 个月 
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Figure 6. China interest rate corridor: 3-months 
图 6. 中国的利率走廊：3 个月 
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Figure 7. China interest rate corridor: 6-months 
图 7. 中国的利率走廊：6 个月 
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美国为例，提出的利率规则[9] [10]： 

( )0.5 0.5 2 2r p y p= + + − +                                (1) 

其中 r 是联邦基金利率，p 是通胀水平，2 是美联储的目标通胀率，y 是产出缺口，即实际产出(Y)和潜在

产出(Y*)之间的缺口比例， ( )* *100y Y Y Y= − 。由于美国从 1984 年 1 月到 1992 年 3 月的实际 GDP 增速

均值为 2.2%，所以可以将实际 GDP 增速的目标值设为 2.2%。 
过了六年，Taylor 在 1999 年又提出了泰勒规则的基本公式[11]： 

( )*
fr gy h rπ π π= + + − +                                 (2) 

r 是短期的名义利率，π 是通货膨胀率，即上文中 p 的变化百分比，y 是产出缺口。 fr 是长期均衡实

际利率， *π 是长期均衡的通货膨胀率。g、h、 *π 和 fr 都是常数。 
泰勒最初在提出泰勒规则的时候，认为泰勒规则也许不能作为实际政策的指导，因为它没有将制定

货币政策时的种种因素考虑全面。于是，后来研究的学者在基本的泰勒规则框架中引入了新的因素。有

些学者观察到，现实经济中，央行没有办法将利率一步调整到位，而是需要经历多次调整，于是就将利

率平滑因素加入到泰勒规则中(Levin，Wieland and William, 1999)。还有一些学者认为，央行在制定货币

政策时，是根据对未来的预期来调整利率，因此他们就提出前瞻性泰勒规则(Batini, Nelson, 2000; Orpha-
nides, 2001)。在考虑预期之后，又有学者认为，货币政策具有滞后性和渐进性，因此，后顾性成为泰勒

规则的一种扩展形式(King，2002；杨继生，2009)。由于经济全球化促使各国经济处于一个高度开放的状

态，Ball (1999)遂提出将汇率因素引入泰勒规则中。为了探究外生变量的影响，货币供应量这一货币政策

中介目标因素，也被中国很多学者放入泰勒规则中(杨国中，2009；李宏瑾，2012)。 

4.2. 模型的选取 

本文在实证的时候，将检验后顾性、标准的和前瞻性三种泰勒规则模型，来判断哪一种模型更适合

中国国情，并且将全部的变量都加入到模型中进行检验。在原有的产出缺口、通货膨胀率的基础上，还

加入了利率平滑因素、M2 增长率缺口和实际有效汇率缺口这三个扩展的变量。 
后顾性的泰勒规则模型是： 

( ) ( ) ( ) ( ) ( )1 1 1 1 12t t t t t ti Ygap M gap Qgap i cαπ β γ δ− − − − −= + + + +Θ +                   (3) 

传统的(标准的)泰勒规则模型是： 

( )12t t t t t ti Ygap M gap Qgap i cαπ β γ δ −= + + + +Θ +                        (4) 

前瞻性的泰勒规则模型是： 

( ) ( ) ( ) ( ) ( )1 1 1 1 12t t t t t ti Ygap M gap Qgap i cπ β γ δ+ + + + += + + + +Θ +                   (5) 

其中，i 是市场利率、π 为通货膨胀率，Ygap 为产出缺口，M2gap 为货币供应量增长率缺口，Qgap 为实

际有效汇率指数缺口， , , , ,α β γ δ θ 是回归系数，c 是回归残差项。 

4.3. 数据处理 

在利率走廊模拟部分，我们已经提出，用银行间质押回购利率作为目标利率，因此在泰勒规则实证

中，选取该指标作为因变量。常备借贷便利目前有三种期限，我们对这三个期限的短端市场利率一一进

行实证；另外，为了探究中长端货币市场利率的决定因素，我们对 3 个月和 6 个月的货币市场利率也进

行了实证检验。隔夜的利率在 wind 数据库中开始于 2003 年 4 月，故我们选取了 2003 年 4 月到 2016 年
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末的数据，共有 55 个季度平均值数据。7 天、1 个月、3 个月和 6 个月利率的数据从 1999 年 1 月开始，

因此我们选取 1999 年到 2016 年的数据，共有 72 个季度平均值数据。 
自变量方面，对通货膨胀率的处理，我们选取 wind 数据库中 1999 年到 2016 年的同比 CPI，采用月

度数据进行移动平均处理得到季度数据，见图 8。根据 π = CPI − 100 (CPI 上年 = 100)，得到通货膨胀率。 
名义 GDP 选取的是 wind 数据库中 1999 年到 2016 年的当季值现价 GDP 数据，选取 CPI 环比数据，

分别以 2004 年 6 月和 1998 年 12 月的 CPI 定基为 100，将名义 GDP 换算成实际 GDP。然后用 X12 方法

消除季节趋势，将消除了季节趋势的实际 GDP 进行 HP 滤波处理，得到潜在产出。如图 9 所示，产出缺

口 = 100 × (消除季节趋势的实际 GDP − 潜在 GDP)/潜在 GDP。 
我们选取 M2 月度同比增长率，用同样的方法消除季度趋势，得到 M2 增长率缺口，见图 10。 
实际有效汇率指数(Q)也是由月度数据取平均值得到季度数据，由于实际有效汇率指数季节趋势不明

显，所以直接求潜在实际有效汇率指数，再得到汇率指数缺口，见图 11。 

4.4. 平稳性检验 

在进行回归时，先要确定各个序列是否为平稳序列，我们采用 ADF 检验。由于隔夜利率数据是从

2003 年开始，而 7 天、1 个月、3 个月和 6 个月的利率数据是从 1999 年开始的，时间段不同，因此分别

进行平稳性检验。表 1 是期限为隔夜的这一组模型的因变量和自变量数据的 ADF 检验，如图所示，所有

序列在 1%的水平上都能通过平稳性检验。期限为 7 天、1 个月、3 个月和 6 个月的利率四个模型中，除

了因变量的数据不同，自变量的数据都是相同的。表 2 为这两组模型的所有因变量和自变量的平稳性检

验结果，I1、I2、I3、I4 分别是期限为 7 天、1 个月、3 个月、6 个月的利率。除了 7 天的利率之外，其

余数据都能在 1%的水平上通过检验，而 7 天的利率也可以在 5%的水平上通过检验。总体来说，各序列

基本平稳，可以进行模型的构建。 

4.5. 实证结果 

在后顾性的泰勒规则中，我们选取所有自变量的滞后一期来构建模型，由于不需要考虑内生性问题，

因此直接选用 OLS 来进行回归。在标准的和前瞻性泰勒规则中，我们采用 GMM 估计法来进行模型构建，

工具变量为滞后一期到四期的短期利率、通货膨胀率、产出缺口、M2 增长率缺口、实际有效汇率缺口。

最终模型的结果如表 3~7 所示。 
 

 
数据来源：wind 

Figure 8. The moving average of CPI 
图 8. CPI 移动平均走势图 
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Figure 9. The GDP-gap 
图 9. 产出缺口 

 

 
Figure 10. The M2-gap 
图 10. M2 增长率缺口 

 

 
Figure 11. The real effective exchange rate-gap 
图 11. 实际有效汇率缺口 
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Table 1. ADF test: overnight 
表 1. ADF 检验：隔夜 

 T—statistic 1%水平 5%水平 10%水平 

I −7.950 −3.560 −2.918 −2.597 

π −6.125 −3.581 −2.927 −2.601 

Gap_gdp −3.732 −2.608 −1.947 −1.613 

Gap_m2 −4.182 −2.609 −1.947 −1.613 

Gap_q −4.119 −2.608 −1.947 −1.613 

 
Table 2. ADF test: 7-days, 1-month, 3-months, 6-months 
表 2. ADF 检验：7 天、1 个月、3 个月、6 个月 

 T—statistic 1%水平 5%水平 10%水平 

I1 −3.703 −4.110 −3.483 −3.169 

I2 −7.412 −4.095 −3.475 −3.165 

I3 −7.452 −3.527 −2.903 −2/589 

I4 −6.688 −3.527 −2.904 −2.589 

π −5.809 −3.601 −2.935 −2.606 

Gap_gdp −3.376 −2.598 −1.945 −1.614 

Gap_m2 −4.175 −2.600 −1.946 −1.614 

Gap_q −4.141 −2.598 −1.945 −1.614 

 
Table 3. The Empirical modeling of Taylor’s rule: overnight 
表 3. 泰勒规则实证分析：隔夜 

隔夜 C π Ygap i(−1) M2gap Qgap Adj.R2 DW 

后顾性

泰勒规

则 OLS
估计 

模型(1) 
0.7181*** 0.0442  0.0896**  0.6218***   0.6365  1.8578  

(3.1946)  (1.3146)  (2.0679) (6.0444)      

模型(2) 
0.5117** 0.0678*  0.0845* 0.6868*** 0.0090**   0.6573  2.0395  

(2.1216)  (1.9537)  (2.0047) (6.5421)  (2.0104)     

模型(3) 
0.7720** 0.0263 0.0947**  0.6202***  −0.0260* 0.6509  1.9483  

(3.4706) (0.7623)  (2.2252)  (6.1520)   (−1.7509)    

标准泰

勒规则
GMM
估计 

模型(4) 
0.9496***  0.0281*  0.2106*** 0.5568***   0.6734  2.0445  

(6.7403)  (1.8270)  (6.6242)  (11.3765)     

模型(5) 
0.7149*** 0.0413* 0.2224*** 0.6495*** 0.0080***  0.6736  2.2265  

(5.5390)  (1.7492)  (7.2464)  (15.9858)  (2.8310)     

模型(6) 
0.8118*** 0.0352** 0.1704*** 0.6026***  −0.0085  0.6761  2.1384  

(3.7692)  (2.0319)  (3.0178) (8.1934)   (−0.7862)    

前瞻性

泰勒规

则
GMM
估计 

模型(7) 
0.5789*** 0.0570*** 0.1253*** 0.6715***   0.6716  2.2282  

(4.2161)  (2.8272)  (3.0905)  (15.8223)      

模型(8) 
0.5293** 0.0621** 0.1126** 0.6830*** −0.0002   0.6640  2.2387  

(2.0596)  (2.0552)  (2.3543)  (9.4439)  (−0.0724)     

模型(9) 
0.5992*** 0.0572** 0.1225*** 0.6647***  0.0053  0.6660  2.2151  

(4.2895)  (2.6873)  (2.8610) (14.8446)   (0.3954)     
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Table 4. The Empirical modeling of Taylor’s rule: 7-days 
表 4. 泰勒规则实证分析：7 天 

7 天 C π Ygap i(−1) M2gap Qgap Adj.R2 DW 

后顾性

泰勒规

则 OLS
估计 

模型(1) 
0.6296**  0.0605** 0.0694 0.7077***   0.7192  1.8472  

(3.1315) (2.2348) (1.6303) (8.9964)     

模型(2) 
0.5549*** 0.0780* 0.0943** 0.7226*** 0.0094**  0.7362  1.9696  

(2.8093) (2.8551) (2.2104) (9.4434) (2.3061)    

模型(3) 
0.6104*** 0.0486*** 0.0558  0.7244***  −0.0191  0.7227  1.8936  

(3.0476) (1.7204) (1.2832) (9.1546)  (−1.3598)   

标准泰

勒规则
GMM
估计 

模型(4) 
0.5881*** 0.0532*** 0.1020*** 0.7359***   0.7572  2.1197  

(5.1543) (3.3600) (2.8618) (16.6162)     

模型(5) 
0.4852*** 0.0568*** 0.1319*** 0.7775*** 0.0076**  0.7655  2.2654  

(3.9556) (2.9081) (2.8254) (18.5391_ (2.1499)    

模型(6) 
0.5754*** 0.0439*** 0.0842** 0.7506***  −0.0233** 0.7525  2.1548  

(5.2586) (2.9241) (2.3132) (18.3330)  (−2.1568)   

前瞻性

泰勒规

则
GMM
估计 

模型(7) 
0.4590*** 0.0624*** 0.0741** 0.7777***   0.7605  2.2536  

(4.5217) (3.6389) (2.1628) (25.3356)     

模型(8) 
0.4200*** 0.0651*** 0.0958** 0.7923*** 0.0035   0.7477  2.2843  

(2.9873) (2.9520) (2.3961) (19.3069) (1.1375)    

模型(9) 
0.4519*** 0.0690*** 0.0657* 0.7713***  0.0084  0.7558  2.2213  

(4.4085) (3.2965) (1.9085) (21.2736)  (0.4094)   
 
Table 5. The Empirical modeling of Taylor’s rule: 1-month 
表 5. 泰勒规则实证分析：1 个月 

1 个月 C π Ygap i(−1) M2gap Qgap Adj.R2 DW 

后顾性

泰勒规

则 OLS
估计 

模型(1) 
0.5390** 0.0680* 0.0547  0.7757***   0.7624  1.6455  

(2.5461) (1.9665) (1.0979) (10.6648)     

模型(2) 
0.4397** 0.0913*** 0.0899* 0.7927*** 0.0131**  0.7819  1.7544  

(2.1321) (2.6627) (1.8140) (11.3279) (2.6453)    

模型(3) 
0.5192** 0.0472  0.0333  0.7964***  −0.0323* 0.7713  1.7101  

(2.4963) (1.3226) (0.6641) (11.0306)  (−1.8949)   

标准泰

勒规则
GMM
估计 

模型(4) 
0.4866*** 0.1000*** 0.0762** 0.7806***   0.7954  1.8484  

(4.3103) (4.2297) (2.2417) (19.6910)     

模型(5) 
0.3350*** 0.0941*** 0.1114** 0.8326*** 0.0100**  0.8034  2.0244  

(2.7272) (3.3189) (2.4648) (23.1214) (2.2126)    

模型(6) 
0.4766*** 0.0687*** 0.0556* 0.8156***  −0.0466*** 0.7813  1.9095  

(4.2260) (2.7474) (1.7829) (22.7409)  (−3.0417)   

前瞻性

泰勒规

则
GMM
估计 

模型(7) 
0.3549*** 0.1129*** 0.0725** 0.8112***   0.8121  2.0386  

(3.4428) (5.9080) (2.3718) (25.8600)     

模型(8) 
0.2706* 0.1187*** 0.0990** 0.8277*** 0.0060   0.8002  2.0802  

(1.7720) (4.0969) (2.4767) (22.0305) (1.5646)    

模型(9) 
0.3589*** 0.1218*** 0.0685** 0.8009***  0.0129  0.8093  1.9983  

(3.4873) (4.6815) (2.1245) (21.4092)  (0.4920)   



楚义芳，陈蓉芳 
 

 
188 

Table 6. The Empirical modeling of Taylor’s rule: 3-months 
表 6. 泰勒规则实证分析：3 个月 

3 个月 C π Ygap i(−1) M2gap Qgap Adj.R2 DW 

后顾性 
泰勒规 
则 OLS 
估计 

模型(1) 
0.6585*** 0.1133*** 0.0694 0.7206***   0.7816 1.4697 

(3.0811) (3.2808) (1.4324) (10.1711)     

模型(2) 
0.5366** 0.1341*** 0.1019** 0.7453*** 0.0130***  0.8000 1.5830 

(2.5613) (3.9490) (2.1257) (10.8939) (2.6789)    

模型(3) 
0.6138*** 0.0878** 0.0434 0.7509***  −0.0359** 0.7930 1.5069 

(2.9352) (2.4631) (0.8914) (10.6680)  (−2.1629)   

标准泰 
勒规则 
GMM
估 
计 

模型(4) 
0.4556*** 0.1294*** 0.0805** 0.7775***   0.8230 1.7362 

(4.1014) (5.3932) (2.0961) (20.1010)     

模型(5) 
0.3012** 0.1275*** 0.1174*** 0.8257*** 0.0096**  0.8289 1.8590 

(2.5705) (4.1924) (2.6902) (23.0894) (2.2526)    

模型(6) 
0.4592*** 0.0955*** 0.0662* 0.8065***  −0.0411** 0.8113 1.8010 

(4.4619) (3.9954) (1.8465) (23.3180)  (−2.3283)   

前瞻性 
泰勒规 

则
GMM 
估计 

模型(7) 
0.3164*** 0.1314*** 0.0643** 0.8187***   0.8253 1.8819 

(2.8290) (5.5887) (2.3102) (22.3674)     

模型(8) 
0.2767* 0.1325*** 0.0759* 0.8274*** 0.0027  0.8183 1.8990 

(1.9385) (4.7109) (2.2810) (20.0696) (0.8873)    

模型(9) 
0.3146** 0.1540*** 0.0607** 0.7976***  0.0301 0.8266 1.8120 

(2.5906) (6.5718) (2.3354) (18.4776)  (1.2288)   
 
Table 7. The Empirical modeling of Taylor’s rule: 6-months 
表 7. 泰勒规则实证分析：6 个月 

6 个月 C π Ygap I(−1) M2gap Qgap Adj.R2 DW 

后顾性 
泰勒规 
则 OLS 
估计 

模型(1) 
0.7412***  0.1413***  0.0632  0.6911***    0.7867  1.4811  

(3.4324) (4.2442)  (1.3028)  (10.5719)      

模型(2) 
0.6306 *** 0.1615 *** 0.0935*  0.7113***  0.0120 **  0.8013  1.5685  

(2.9555)  (4.8660)  (1.9287)  (11.1766)  (2.4313)     

模型(3) 
0.7186***  0.1235***  0.0447  0.7084***   −0.0277  0.7920  1.4679  

(3.3625)  (3.5702)  (0.9081)  (10.8298)   (−1.6428)    

标准泰 
勒规则 
GMM
估计 

模型(4) 
0.5624*** 0.1283***  0.0860**  0.7548***    0.8293  1.7435  

(5.4770)  (6.5439)  (2.5670)  (23.1850)      

模型(5) 
0.4177*** 0.1214***  0.1363***  0.8095***  0.0104***  0.8311  1.8823  

(2.8128)  (5.0293)  (3.6512)  (20.7030)  (2.8672)     

模型(6) 
0.5305 *** 0.0885***  0.0696*  0.8013***   

−0.0426 
*** 0.8123  1.8389  

(4.8795)  (3.9119)  (1.7830)  (22.8225)   (−2.7341)    

前瞻性

泰勒规

则
GMM
估计 

模型(7) 
0.3705***  0.1295***  0.0705 ** 0.8108***    0.8173  1.9410  

(3.3269) (5.9694)  (2.2495)  (28.0279)      

模型(8) 
0.3672 *** 0.1294***  0.0723*  0.8118***  0.0003   0.8140  1.9426  

(3.0566)  (5.8146)  (1.8089)  (26.0214)  (0.0844)     

模型(9) 
0.3770***  0.1213***  0.0758 ** 0.8163***   −0.0082  0.8125  1.9399  

(3.3525)  (3.9333)  (2.1666)  (24.9220)   (−0.4049)    
注：*、**、***分别表示参数在 10 %、5%和 1%的水平下显著。( )内为 t 统计量值。 
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从回归模拟的结果来看：对于期限为 7 天和 6 个月的利率，几乎所有的参数都能在 5%的水平上显著，

显著程度最高；其次是期限为隔夜的和 1 个月的利率；相比前述四个期限品种，3 个月品种的利率与泰

勒规则的契合度较弱一些。总体来说，五种期限品种的货币市场利率基本都满足泰勒规则，因此，可以

说，泰勒规则对于中国构建货币市场利率走廊具有重要的参考与实践价值。 
在标准的泰勒规则中，大多数参数都能在 1%的水平上显著，极少数的参数在 10%的水平上显著。显

然，在三种泰勒规则中，标准的泰勒规则更适用于中国，其次是前瞻性的，再次是后顾性的。 
分析各个变量，发现：利率平滑因素 i (−1)在回归中显著程度最高，在所有的模型中均在 1%的水平

上显著；其次是通货膨胀率、产出缺口；M2 增长率缺口、实际有效汇率缺口较弱。实际有效汇率缺口不

显著的原因，可能是由于中国的汇率制度在考察的前期基本为固定汇率制度，汇率保持稳定，汇率因素

对央行货币政策的影响不大。但随着中国汇率形成机制的改革和人民币国际化的推进，汇率会成为货币

政策制定的重要考虑因素。2017 年 3 月 15 日，美联储加息 25 个基点，同期，中国人民银行上调了公开

市场逆回购和中期借贷便利 MLF 中标利率 10 个基点，常备借贷便利隔夜品种 20 个基点，7 天和 1 个月

品种各 10 个基点。可以看出，央行已经开始关注汇率因素，在积极的做出回应。 
分析各变量的系数，显示：利率平滑因素 i (−1)的系数最高，在 0.75 左右(中国人民银行营业管理部

课题组 2009 年选取 1996 到 2009 年的 shibor 数据进行泰勒规则实证，得到的结果是 i (−1)的系数高达 0.9
左右[2])；其次产出缺口 0.1 左右，通货膨胀率在 0.065 左右；而 M2 增长率缺口和实际有效汇率缺口系

数较小，在 0.007 和−0.016 左右。 
根据前述模型，我们尝试模拟一下 2017 年中国的货币市场利率：假设 2017 年中国要达到 6.5%的

GDP 增长；M2 增长率为 12%；主流机构预测，2017 年通货膨胀率在 1%~3%。在此基础上，我们首先选

取效果最显著的 7 天期限标准泰勒规则模型，剔除掉实际有效汇率这一不显著的变量，来模拟 2017 年四

个季度的质押式回购利率。结果如表 8，当通货膨胀率在 1%的水平上时，7 天期限质押式回购利率在

2.5%~2.8%之间；通货膨胀率在 2%时，7 天期限质押式回购利率在 2.56%~2.94%之间；通货膨胀率在 3%
的水平时，7 天期限质押式回购利率在 2.6%~3.1%之间。 

用同样的参数，我们再选取3个月期限的标准泰勒规则模型，模拟出2017年四个季度3个月期限银行

间质押式回购利率，如表9。 
 
Table 8. Modeling of 7-days REPO in 2017 
表 8. 2017 年 7 天期限银行间质押式回购利率模拟 

通胀率 季度1 季度2 季度3 季度4 

1% 2.5021 2.5142 2.5885 2.7328 

2% 2.5697 2.6270 2.7411 2.9308 

3% 2.6156 2.7161 2.8590 3.0566 

 
Table 9. Modeling of 3-months REPO in 2017 
表 9. 2017 年 3 个月期限银行间质押式回购利率模拟 

通胀率 季度1 季度2 季度3 季度4 

1% 2.9193 2.8823 2.9121 3.0121 

2% 3.0348 3.0900 3.1934 3.3521 

3% 3.1504 3.2977 3.4746 3.6921 
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我们的实证分析表明，隔夜、7 天、1 个月、3 个月、6 个月五种期限品种的银行间市场质押式回购

利率基本都满足泰勒规则，这说明，以质押式回购利率为标志的中国货币市场利率具有较高程度的可预

估性。经过一段时间的实践，应该可以确定其中的一个或几个品种，作为中国利率走廊的目标利率；再

经过进一步持续地跟踪、模拟，可以构建有效的利率走廊上限框架，生成利率走廊上限模型并将之付诸

市场实践。 
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