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内容提要：本文从两个方面研究我国货币政策规则的稳健性特征：一是我国

货币政策规则的统计特征和调整模式，结论表明我们货币政策调整规则基本符合

调整频率低、每次调整幅度小、反转调整次数少且在长时间静止之后再进行反转

调整的稳健性特征；二是在 Taylor 规则框架下分别从数据不确定性、参数不确定

性和状态不确定性等方面解释了我国货币政策规则的稳健性特征。除此之外，声

誉不确定性也是导致我国货币政策规则稳健性特征的主要原因之一。 
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“不确定性不仅仅是货币政策调整中的一个重要特征，更是一个确定性特征。” 

——格林斯潘（2004） 

“不确定性——关于经济状态、经济结构以及公众对政策调整和经济发展的反馈

——是货币政策制定过程中所需要面对的一个普遍存在的现象。” 

——伯南克（2007） 

 “过去十年间，金融市场中的诸多震荡行情都是由不确定性引起的。” 

——特里谢（2008） 

一、引言 

货币政策工具亦称货币政策手段，是指货币政策当局在执行货币政策时，

所能直接操作并直接作用或影响货币供应量的措施或手段。在货币政策目标既

定之后必须选择适当的货币政策工具，通过货币政策工具的启动、中介指标的

调节和作用，最终影响整个国民经济，实现货币政策目标。 

社会主义市场经济的建立和金融业的蓬勃发展，对我们货币政策的目标、

中央银行的宏观调控机制提出了更新、更高的要求。为保持货币币值的稳定，

并以此促进经济增长，我国中央银行宏观调控必须从直接性调控为主向间接性

调控为主转变。《中国人民银行法》规定了中国人民银行为有效地执行货币政策，

可以灵活、适时地选择多方面的货币政策工具，主要包括利率政策、存款准备

金、公开市场业务和其他货币政策工具等。其中，中国人民银行又将存款准备

金归为利率政策的一种。 

利率政策是我国货币政策的重要组成部分，也是货币政策实施的主要手段

之一。目前，中国人民银行采用的利率工具主要有：其一，调整中央银行基准

利率，包括再贷款利率、再贴现利率、法定存款准备金利率和超额存款准备金

利率等。其二，调整金融机构法定存贷款利率。其三，制定金融机构存贷款利

率的浮动范围。其四，制定相关政策并对各类利率结构和档次进行调整等。 

中国公开市场操作包括人民币操作和外汇操作两部分。外汇公开市场操作

于 1994 年 3 月启动，人民币公开市场操作于 1998 年 5 月 26 日恢复交易，规模

逐步扩大。1999 年以来，公开市场操作已成为中国人民银行货币政策日常操作
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的重要工具，对于调控货币供应量、调节商业银行流动性水平、引导货币市场

利率走势发挥了积极的作用。从交易品种看，中国人民银行公开市场业务债券

交易主要包括回购交易、现券交易和发行中央银行票据等三个方面。 

纵观近年来可量化货币政策规则的走势，可以发现他们呈现出了调整频率

低、每次调整幅度小、反转调整次数少且在长时间静止之后再进行反转调整的

三个基本特征，与货币政策稳健性特征（Lowe and Ellis,19999）的三个主要特

征基本相符。迄今为止，国内外学术界对货币政策规则的稳健性尚无统一明确

的定义，不同的文献根据各自考察的目的不同和采用的研究方法不同而对货币

政策稳健性给出了不同的定义。虽然在实践中经常提到稳健的货币政策，但对

稳健的货币政策在货币政策决策和操作中所预示的具体含义，目前学术界并没

有给出一致的阐述。从广泛的意义上来看，稳健的货币政策规则就是要求货币

政策规则具有一定的抗干扰能力，使其面对各种不确定性依然能够起到稳定经

济的作用。 

有关货币政策稳健性的不确定性研究可追溯到 Brainard（1967），该文利用

贝叶斯方法，首次研究了货币政策传导机制中政策乘数（宏观经济模型参数）

不确定性对最优政策规则的影响。由此拉开了从不确定性视角研究货币政策规

则稳健性的序幕。Dennis（2005）将影响货币政策规则稳健的不确定性因素归

纳为三种主要类型： 

第一，数据不确定性。以 GDP 数据为例，Orphanide（2001）对影响货币

政策稳健性的数据不确定性进行了深入细致的研究，结果表明用初次公布数据

和修正后数据计算出的最优货币政策规则完全不同。特别地，有时也会产生错

误。Aoki（2003）的实证结果进一步佐证了上述结论。 

第二，参数不确定性。Brainard（1967）首次研究了不确定性，确切地说参

数不确定性，对货币政策规则稳健性的影响。然而，近期的研究成果则表明参

数不确定性有可能并不是导致货币政策稳健性的一个成因，因为有些参数不确

定性可能导致稳健的货币政策，而有些则可能导致激进的货币政策，相关文献

可参见 Rudebusch（2001）。Zhao(2007)也在一定条件下研究了参数不确定性对

货币政策规则的影响。 

第三，状态不确定性或模型不确定性。Knight（1921）首次提出了状态不确
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定性的概念，并对不确定性和传统的风险概念进行了区分：风险（risk）表示决

策者可以确定状态空间中各状态的可能性，但无法确定未来发生的状态；不确定

性（uncertainty）表示决策者不仅无法确定未来各状态发生的可能性，更无法确

定未来发生的状态 3

张屹山和张代强（2009）的综述文章在国内首次从参数不确定性和模型不确

定性对货币政策规则稳健性的研究进行系统性的梳理和适当的简评，以期为国内

的货币政策研究提供全新的研究视角。本文从不确定性视角研究我国货币政策规

则的稳健性问题，安排如下：第二节，从统计特征和调整模式两个方面来陈述我

国货币政策规则的稳健性特征；第三节，在 Taylor 规则框架下从数据不确定性、

参数不确定性和状态不确定性讨论了货币政策稳健性的形成原因。另外，我们还

从声誉不确定性讨论了货币政策的稳健性问题；第四节为简短结论。 

。简言之，不确定性是更高一级的风险。Sargent（1999）提

出了处理模型不确定性的稳健控制（Robust Control）方法。 

二、我国货币政策规则稳健性的主要特征 

建国初期，受通货膨胀严重影响，我国的存贷款基准利率居高不下。1949

年 8 月 10 日，中国人民银行一年期储蓄存款利率为 252%，1950 年 4 月 10 日

调整为 156%，同年 10 月 20 日再次下调为至 34.8%，之后继续下调，并于 1971

年 10 月 1 日回归至 3.24%的正常水平。由此至 1979 年 4 月 1 日，中国人民银

行从未调整利率水平。1980 年至 1985 年间，中国人民银行在 1980 年 4 月 1 日

和 1982 年 4 月 1 日两次调整一年期储蓄存款利率水平。1985 年以后，随着改

革开放进程不断深化，中国人民银行根据市场需求进行利率政策的调整。所以，

本文的分析样本是 1985 年以来我国一年期定存利率水平（简记“存款利率”）、

短期贷款利率水平（简记“贷款利率”）、法定存款准备金率（简称“法定准备

金”）、超额存款准备金率（简称“超额准备金”）、再贷款利率、再贴现利率和

一年期央票利率水平（简记“央票利率”）等的基本走势 4

                                                             
3 以概率论中传统的抛硬币为例，如果掷一枚均匀硬币，则我们很容易就可以判断正面和反面出现的可能

性均为 1/2，这是所谓的“风险”；但如果掷一枚非均匀硬币，且非均匀的程度未知，则我们很难判断正面

和反面出现的可能性，这就是所谓的“不确定性”。 

。 

4为保持文章的自封性，除一年期定存利率和短期贷款利率外，我们首先回顾相关货币政策规则的基本概念。 
存款准备金是指金融机构为保证客户提取存款和资金清算需要而准备的资金，金融机构按规定向中央银行

缴纳的存款准备金占其存款总额的比例就是存款准备率。存款准备金制度的初始作用是保证存款的支付和

清算，之后才逐渐演变为货币政策工具，中央银行通过调整法定存款准备金率，影响金融机构的信贷资金

供应能力，从而间接调控货币供应量。1998 年，中国人民银行进行存款准备金改革，一次性将存款准备金

率从 13%下调到 8%。通常，称上述定义的存款准备金率为法定存款准备金率。商业银行及存款性金融机
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（一）货币政策规则的直观展示 

无论是存贷款利率的运行态势，还是其他货币政策调控手段的基本走势，

2000 年以前中国货币政策的调整幅度和调整密集度远低于 2000 年以后的相应

调整。进入二十一世纪以来，中国货币政策频繁高幅调整的可能原因有三：其

一，2001 年 12 月 10 日中国正式加入世界贸易组织，成为其第 43 个成员国，

逐步融入了国际经济与贸易发展，外部冲击对中国的货币政策调整构成了重要

影响。其二，2005 年 7 月 21 日，中国开始实行以市场供需为基础、参考一篮

子货币进行调整、有管制的浮动汇率制度，并使人民币汇率升值了 2.1%，将汇

率市场化改革向前推进了一步。其三，2008 年前后，国内的高通胀对中国的货

币政策调整形成挑战，国际市场上全球金融危机的初露迷端及后期的全面爆发

不仅对其发源地美国构成了巨大冲击，同时也影响了出口导向型经济发展模式

的中国经济，全球经济加速下滑。 

为应对复杂多变的国际国内经济形势，中国人民银行灵活调整货币政策（参

见图 1），第一，自 2003 年 5 月 27 日至 2010 年 4 月 13 日，中国人民银行共计

调整一年期央票利率水平 111 次，平均调整时间不足 23 天，位居调整频率之首。

第二，2006 年 7 月至 2008 年 6 月两年间，中国人民银行连续 18 次调高法定存

款准备金率，位居连续调整时间之首。造成这一现象的主要原因在于当时国内

的通货膨胀居高不下且资产价格大幅飙升。第三，再贴现和一年期再贷款利率

的调整频次较少，但每次调整的幅度较大。如自 2005 年 3 月以来，中国人民银

行仅于 2008 年 1 月 1 日、2008 年 11 月 27 日和 2008 年 12 月 23 日分三次调整

再贴现和再贷款利率，2008 年 11 月 27 日中国人民银行深幅下调再贴现和一年

期再贷款利率 135 个基点和 128 个基点。 

                                                                                                                                                                               
构在中央银行存款账户上的实际准备金超过法定存款准备金率的部分称为超额存款准备金率，其数量受法

定存款准备金率的限制。再贷款利率表示商业银行等金融机构向中国人民银行贷款时中国人民银行执行的

利率。再贴现相对于贴现而言，商业银行在票据未到期以前将票据卖给中国人民银行，得到中国人民银行

的贷款，称为再贴现。中国人民银行在对商业银行办理贴现贷款中所收取的利息率，称为再贴现率。央行

票据即中国人民银行票据，是中国人民银行为调节商业银行超额准备金而向商业银行发行的短期债务凭证，

其实质是中央银行债权。 
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      图 1 1985 年以来利率政策规则的变化趋势 

注：短期贷款利率是指六个月到 1 年之间的贷款利率；存款准备金率是指大型存款类金融机构的存款

准备金率；超额存款准备金率是指金融结构的超额存款准备金率。 

数据来源：WIND 资讯。 

（二）货币政策规则的统计特征 

就统计结果中的标准差和由最大值和最小值之差形成的“离差”表现而言

（参见表 1），标准差的波动范围在 0.85%至 3.46%之间，离差的波动范围为

2.73%到 11.50%，两个区间左端点和右端点的取值同时分别是法定存款准备金

率和一年期央票利率的相应取值，前者取值较小的主要原因在于虽然一年期央

票利率的调整次数最多，但每次调整的幅度较小；后者取值较大的主要原因在

于受连续 18 次上调和基数较大两个因素影响。再者，一年期定存利率的标准差

和离差水平仅次于法定存款准备金率，主要原因在于受九十年代后期高通胀下

的高基准利率影响。进入二十一世纪以来，一年期定存利率的波动范围较小，

最低为 1.98%，最高为 4.14%，由此得到的离差水平为 2.16%，远低于 1985 年

以来的离差水平。 

偏度衡量随机变量围绕其均值的非对称性，峰度度量凸起和平坦程度。由

二者的概率意义知，法定存款准备金率的分布函数具有长的左拖尾，其余货币

政策规则的分布函数均具有长的右拖尾；超额存款准备金率凸起程度接近于标

准正态分布，再贴现利率的突起程度大于标准正态分布，其他所有货币政策规

则的突起程度均小于标准正态分布。 
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表 1 中国人民银行货币政策规则的基本统计结果 

单位：% 

         统计指标 
货币政策规则 

均值 中值 最大值 最小值 标准差 偏度 峰度 

存款利率 5.41 4.01 11.34 1.98 2.98 0.60 1.96 
贷款利率 7.76 6.98 12.06 5.31 2.02 0.68 2.18 
法定存款准备金率 12.44 12.50 17.50 6.00 3.46 -0.17 1.75 
超额存款准备金率 4.09 3.75 7.90 1.55 1.68 0.61 2.56 
一年期央票利率 2.75 2.80 4.06 1.33 0.85 0.05 1.82 
再贴现利率 3.41 3.11 6.03 1.80 1.12 0.88 3.63 
再贷款利率 5.54 3.87 10.98 3.24 2.77 1.04 2.49 

数据来源：作者据 EViews 计算而得。 

（三）货币政策规则的调整模式 

由货币政策规则的定义及其实际操作来看，超额存款准备金率的高低受法

定存款准备金率的大小控制，且按一定频率（如每季）公布超额存款准备金率。

随着超额存款准备金率的变化，中国人民银行利用央行票据调控市场中的流动

性。除间歇期外，央行票据一旦发行，其发行频率是固定的，如每周，期间只

是对央行票据的利率略作调整。所以，在讨论货币政策规则的调整模式时，我

们不对超额存款准备金率和央行票据的调整模式予以讨论，因为二者的调整模

式具有明显的规律性特征。 

由表 2 和附表 1 我们可以看出，中国货币政策规则调整与稳健性货币政策

规则调整的三大特征完全吻合： 

首先，中国人民银行谨慎调整货币政策规则。虽然市场中每时每刻都有不

同的信息冲击央行的货币政策，但中国人民银行并不轻易调整货币政策。从相

邻两次调整之间的时间间隔来看，所有调整中相邻两次调整之间的日历日天数

基本在 300 天以上，如再贴现利率所有调整之间的时间间隔为 357 天。短期贷

款利率相邻两次调整之间的时间间隔为 234 天，定存利率的相应指标取值为 316

天。从相邻两次的调整幅度来看，所有调整中相邻两次调整之间的绝对调整幅

度在 55 个基点到 90 个基点之间波动，左端点和右端点分别由短期贷款利率和

一年期定存利率录得。进入二十一世纪以来，货币政策规则的调整模式日趋稳

健，如一年期定存利率相邻两次调整之间的时间价格和绝对调整幅度分别为 268

天和 33 个基点。 
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其次，中国人民银行谨慎对待货币政策的反转调整。货币政策规则调整对

央行货币政策的执行力和声誉都有较大的影响，所以中国人民银行在对货币政

策规则进行反转调整之前，都有很长一段时间的寂静期。这也从另一侧面表明，

中国人民银行对待货币政策反转调整的态度是非常谨慎的。中国人民银行在

2010 年的加息态度便是适例，自 2010 年初以来，加息的预期和呼声时有迭起，

但直到 2010 年 10 月 15 日才上调存贷款基准利率 25 个基点。在考察的货币政

策规则样本中，除再贷款利率的反转调整时间间隔小于连续调整和所有调整的

时间间隔外，其他所有货币政策规则的反转调整时间间隔远大于连续调整和所

有调整的时间间隔。从连续调整时间间隔与反转调整时间间隔之间的比值来看，

除前述的再贷款利率和再贴现利率外，其他所有货币政策规则二者之间的比值

均小于 1/2。对定期存款而言，其比值仅为 37%。另外，反转调整的绝对幅度也

明显高于所有调整和连续调整的相应取值，如定存利率的反转调整幅度高于所

有调整幅度 14 个基点。 

最后，在每次反转调整之后，中国人民银行通常会进行多次连续小幅调整。

在货币政策规则研究中，通常采用自相关系数来衡量货币政策滞后调整的相关

性。由表 2 可以看出，随着滞后阶数的不断增加，其相关系数也不断减小。对

存贷款利率而言，一般是在七次连续调整后再进行反转调整；受法定准备金率

连续 18 次上调影响，其反转调整速度滞后十阶左右；再贷款和再贴现的反转调

整滞后阶数较小，分别为二阶和五阶。 

表 2 中国人民银行货币政策规则的自相关检验 

滞后阶数 
货币规则 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

定存利率 0.90 0.74 0.61 0.53 0.45 0.31 0.14 -0.01 -0.10 -0.16 
贷款利率 0.87 0.72 0.57 0.45 0.34 0.22 0.12 -0.01 -0.10 -0.17 
法定准备金 0.91 0.81 0.75 0.67 0.55 0.43 0.31 0.20 0.09 -0.01 
再贴现利率 0.25 -0.04 -0.24 -0.10 -0.07 -0.12 0.08 0.16 0.08 -0.19 
再贷款利率 0.78 0.51 0.26 0.04 -0.08 -0.21 -0.25 -0.28 -0.27 -0.24 

数据来源：作者据 EViews 计算而得。 

三、我国货币政策规则稳健性的不确定性解释 

美国学者 Taylor 在 1993 年用一个简单直观的货币政策规则来描述货币政策

的制定规则，即著名的“Taylor 规则”： 
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( ) ,t t t tr r yπ α π π β= + + − +  

其中 r 为均衡利率水平， tπ 为前四季度通胀率的平均值，π 为均衡通胀水平， ty

为产出缺口，即 

( )1 2 3 4
4

t t t t
t

π π π ππ − − − −+ + += ， 

( )100t
Y Y

y Y
−

= ， 

其中Y 为真实 GDP，Y 为潜在 GDP。 

关于 Taylor 规则在中国适应性的检验文章较多，具体如卞志村（2007）及其

引用的诸多参考文献，而最优模型的讨论并非本文的重点，本文只是通过具体模

型来说明不确定性对最优货币政策的影响。所以，以下我们默认以 Taylor 规则作

为中国货币政策调整的基准，回归分析选取的数据范围是 1993 年 1 月至 2010

年 6 月的季度 CPI 和 GDP，产出缺口用最简单的算术平均法计算，则上述 Taylor

准则的示意回归方程为 

( )0.15 0.72 4.47 0.17t t t tr yπ π= − + − × − + 。 

（一）数据不确定性 

以国内生产总值(GDP)为例，其不确定性主要体现在两个方面： 

其一，GDP 初步核算与最终值之间的核算误差（参见图 2），除 2009 年四季

度 GDP 的初步核算值略高于最终值 0.06 亿外，其他各季度 GDP 的初步核算值

均低于最终值。在最终值高于初步核算值的季度里，误差范围在 2002 亿到 23363

亿之间变化不等，在考察的 40 个季度里有 14 个季度的最终值与核算值之差在 1

万亿以上； 

其二，潜在 GDP 的计算方法多种多样，如数据包络分析法、线性趋势法、

滤波方法、状态空间模型和生产函数法等，不同的计算将会得到不同的潜在

GDP，从而得到不同的产出缺口数据，这也会推导出不同的货币政策规则。 

假定 2010 年第三季度的 CPI 保持二季度的表现不变，即为 2.93%，在 GDP

初步核算值和最终值之间的差异、潜在 GDP 计算方法的差异这两个因素作用下，

假定产出缺口在 3%到 5%之间变化不等，则由上述 Taylor 规则计算出来的最优
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利率水平则在 1.2%和 1.5%之间变化。这表明，决策部门则需要在数据不确定性

情形下做出最优货币政策的选择。 

 
图 2 2000 年 12 月以来我国 GDP 季度数据时序图 

注：核算误差=GDP 最终值-GDP 初步核算值。 

数据来源：国家统计局。 

（二）参数不确定性 

在对 Taylor 规则进行回归分析时，所有的回归系数都是由历史数据得到的。

然而，由历史数据估计的回归系数并不能完全代表未来市场的走势。所以在用

Taylor 规则描述未来市场情形时，需要对回归系数进行一定的调整，如设置回归

系数α 的波动区间上限和下限分别为α 和α 。假定其他条件不变，将波动区间上

限和波动区间下限代入 Taylor 规则，由此也的利率水平也是一个波动区间，而非

确定值，这就是由参数不确定性引起的最优货币政策的不确定性。 

假定 2010 年第三季度的所有数据表现不变，即产出缺口和 CPI 的取值分别

为 3.74%和 2.93%，回归系数 β 保持不变，回归系数α 的波动区间为 0.6 到 0.8，

则由 Taylor 规则计算出来的利率波动区间为[ ]1.08%,1.67% 。 

（三）状态不确定性 

传统的 Taylor 规则是确定性方程，即方程中不含有随机因素。为刻画金融市

场中的不确定性，可在 Taylor 规则中加入随机项，即用标准正态分布ε 刻画真实

利率与回归结果之间的残差。此时，传统的 Taylor 规则将演变为： 
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( )0.15 0.72 4.47 0.17t t t tr yπ π ε= − + − × − + + ， 

其中ε 为客观概率 P 下的标准正态分布。 

事实上，决策者有时很难确定市场中的唯一客观概率，只能确定与客观概率

相近的那些概率测度集。给定概率测度 P ，与 P 绝对连续的概率测度集∆为 

( ) 2, : ln , 0Q
dQP Q E
dP

φ φ φ
   ∆ = ≤ >      

。 

 特别地，当概率空间中的参考概率为正态分布，即 P 服从正态分布 ( )2,N µ σ 时，

对 ( ),P φ∆ 中的任一元素Q而言，存在 Rν ∈ ，使得Q服从正态分布 ( )2,N µ ν σ− 。

可以证明，上述概率集合同构于如下集合 

( ) 2 2 21: , 0
2

φ ν ν σ φ φ− ∆ = ≤ > 
 

 

其中φ取值大小决定了市场中不确定性程度的高低。 

这表明，如果我们将 Taylor 规则推广到不确定性且无法确定状态空间的唯一

客观概率测度时，客观概率测度下正态分布的均值发生了位移，通常称之为“均

值不确定性”。此时，用不确定性状态下的 Taylor 规则对基准利率进行拟合时，

其波动幅度将随市场中不确定性程度（φ）取值的变化而变化。 

（四）声誉不确定性 

在当前的利率管制环境中，利率调整对股票市场调整起到正反两个方面的促

进作用：一方面，利率变动影响存款收益率，进而影响资金流向和流量，最终必

然会影响到证券市场的资金供求和股票价格。利率上升，证券市场资金供应减少，

股票价格下降；反之，利率下降，证券市场资金供应增加，股票价格将上升。另

一方面，利率变动会影响企业的借款成本，进而影响到企业的盈利情况，最终会

影响股票价格。中央银行调高贷款利率会加重企业利息负担，从而减少企业的盈

利，进而减少企业的股票分红派息，受利率提高和股票分红派息的降低的双重影
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响，股票价格必然会下降。相反，中央银行调低贷款利率，将减少企业利息负担，

降低企业生产经营成本，提高企业盈利能力，使企业可以增加供股票的分红派息，

受利率的降低和股票分红派息的增加的双重影响，股票价格将大幅上升。特别是

那些负债率比较高，而且主要靠银行贷款从事生产经营的企业（例如房地产企

业），这种影响更为显著。 

表 3 罗列了 1993 年 5 月 15 日以来 15 次利率调整后第二个交易日股价的变

动情况，在 5 次存款利率下调中有 3 次股票市场小幅上涨，2 次小幅下跌；在 8

次存款利率上调中有除 1 次下跌外，其余 7 次均上涨且均在金融危机爆发前后发

生。有关存款准备金调整后股票市场表现的基本情况参见附表 2，自 2003 年以

来的 27 次存款准备金调整中分别有 23 次上调和 4 次下调，在 23 次上调中有 10

次股票市场上涨，有 13 次股票市场下调；4 次存款准备金率下调对股票市场影

响的结果表现为 1 次股票市场上扬和 3 次股票市场回落。 

如果默认央行货币政策调整的初衷在于通过调高基准利率和存款准备金率

来抑制股市上涨，调低基准利率和存款准备金率来促进股票市场上涨，则对中央

银行而言，基准利率调整的满意度为 36.25%（=（3/5+1/8）/2），存款准备金率

调整的满意度为 40.76%（=（13/23+1/4）/2）。外部冲击影响是造成货币政策调

整难达预期的一个主要原因，如 2008 年金融危机冲击影响下出口企业的盈利能

力下滑，而其融资成本又不断增加，部分企业可能弃“实”投“虚”，即放弃经

营实体经济转而投资虚拟经济，推动了股票价格上涨。然而，由此给中央银行带

来的声誉风险则是巨大的，从而导致中央银行谨慎调整货币政策。 

表 3 央行历次调整利率时间及调整后股市表现一览 

调整时间 

存款基准利率 贷款基准利率 公布第二个交易日股市表现 

调整前

（%） 

调整后

（%） 

调整幅

度（%） 

调整前

（%） 

调整后

（%） 

调整幅

度（%） 
开盘价 收盘价 

涨跌幅

（%） 

2008-12-23 2.52 2.25 -0.27 5.58 5.31 -0.27 1990.05 1897.22 -4.55 
2008-11-27 3.60 2.52 -1.08 6.66 5.58 -1.08 2012.69 1917.86 1.05 
2008-10-30 3.87 3.60 -0.27 6.93 6.66 -0.27 1732.77 1763.61 2.55 
2008-10-9 4.14 3.87 -0.27 7.20 6.93 -0.27 2125.57 2074.58 -0.84 
2008-9-16 4.14 4.14 0.00 7.47 7.20 -0.27 2049.81 1986.64 -4.47 
2007-12-21 3.87 4.14 0.27 7.29 7.47 0.18 5017.19 5101.78 1.15 
2007-9-15 3.6 3.87 0.27 7.02 7.29 0.27 5309.06 5421.39 2.06 
2007-8-22 3.33 3.6 0.27 6.84 7.02 0.18 4876.35 4980.08 0.5 
2007-721 3.06 3.33 0.27 6.57 6.84 0.27 4091.24 4213.36 3.81 
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2007-5-19 2.79 3.06 0.27 6.39 6.57 0.18 3902.35 4072.22 1.04 
2007-3-18 2.52 2.79 0.27 6.12 6.39 0.27 2864.26 3014.44 2.87 
2006-8-19 2.25 2.52 0.27 5.85 6.12 0.27 1565.46 1601.15 0.2 
2006-4-28 2.25 2.25 0 5.58 5.85 0.27 1403.52 1440.22 1.66 
2004-10-29 1.98 2.25 0.27 5.31 5.58 0.27 1316.60 1320.54 -1.58 
2002-2-21 2.25 1.98 -0.27 5.85 5.31 -0.54 1540.49 1530.28 1.57 

数据来源：央行网站、Wind 资讯和作者计算。 

四、简短结论 

本文从两个方面研究我国货币政策规则的稳健性特征：一是我国货币政策规

则的统计特征和调整模式，结论表明我们货币政策调整规则基本符合调整频率

低、每次调整幅度小、反转调整次数少且在长时间静止之后再进行反转调整的稳

健性特征；二是在 Taylor 规则框架下分别讨论数据不确定性、参数不确定性和状

态不确定性对货币政策规则调整的影响。除此之外，我们还从声誉不确定性角度

讨论了货币政策规则的稳健性特征。 

当前，我国央行并未公布最优货币政策的选取规则，所以本文第三部分的研

究只是一个模拟仿真研究，主要目的在于说明不确定性容易引起货币最优货币政

策规则的波动，从而导致央行谨慎调整货币政策规则。事实上，文中研究结果可

能并不足以对中国货币政策规则的制定起到真正的指导作用。但是，由于金融市

场的起伏不定，尤其这次全球金融危机的爆发，更是使决策层注意到了不确定性

因素对宏观经济政策制定的影响，格林斯潘、伯南克和特里谢分别对此进行了详

尽的阐述。在经济全球化的今天，市场中的不确定性因素越来越多，为促进国内

金融市场又好又快发展，在不失货币政策规则调整稳健性的基础之上如何提高货

币政策规则调整的灵活度和稳健性，这是监管部门需要认真面对的，也是我们未

来进一步研究的主攻方向。
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附表 1 中国人民银行货币政策规则的调整模式 

货币政策

规则 
样本区间 

相邻两次调整之间的时间间隔（单位：天） 
连续调整

均值/反

转调整均

值（单

位：%） 

相邻两次调整之间的绝对调整幅度

均值（单位：基点） 
所有调整 连续调整 反转调整 

所有调整 连续调整 反转调整 
均值 中值 均值 中值 均值 中值 

一年期 
定存利率 

85.8-08.12 316 153 261 172 698 755 37 90 87 104 

短期贷款

利率 
89.2-08.12 234 153 185 113 492 305 37 55 45 61 

法定存款

准备金率 
85.1-10.2 307 45 151 41 1408 894 11 82 58 175 

再贴现 
利率 

98.3-08.12 357 185 345 185 578 578 59 77 58 108 

再贷款 
利率 

96.5-08.12 330 174 377 163 214 214 177 75 63 86 

注：（1）所有调整是指观察期内的所有调整；连续调整是指观察期内的上调周期或下调周期；反转调整是指观察期内上（下）调周期和下（上）降周期的转折阶段。 

（2）绝对调整幅度表示调整幅度的绝对值，如某日央行一年期定存利率由 2.25%下调到 1.98%，即其下调幅度为-0.27%，其绝对调整幅度则为 0.27%。 

数据来源：作者计算。 
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附表 2 央行历次调整存款准备金时间及调整后股市表现一览 

次

数 
时间 

调整前 

（%） 

调整后 

（%） 

调整幅度 

（%） 

次日股市表现(沪指） 

开盘 收盘 
涨跌幅

（%） 

33 2010-5-10 16.50 17.00 0.50 2745.6 2647.57 -1.90 

32 2010-2-2 16.00 16.50 0.50 3053.5 3051.94 -0.28 

31 2010-1-12 
15.50（大） 16.00 0.50 

3204.98 3172.66 -3.09 
13.50（中小） 不调整 - 

30 2008-12-25 
16.00（大） 15.50 -0.50 

1952.91 1851.51 -0.05 
14.00（中小） 13.50 -0.50 

29 2008-12-5 
17.00（大） 16.00 -1.00 

2049.16 2090.77 3.57 
16.00（中小） 14.00 -2.00 

28 2008-10-15 
17.50（大） 17.00 -0.50 

1916.13 1906.94 -4.25 
16.50（中小） 16.00 -0.50 

27 2008-9-25 
17.50（大） 17.50 - 

2304.12 2293.28 -0.16 
17.50（中小） 16.50 -1.00 

26 2008-6-7 16.50 17.50 1.00 3202.11 3072.33 -7.73 

25 2008-5-20 16.00 16.50 0.50 3601.55 3443.16 -4.48 

24 2008-4-25 15.50 16.00 0.50 3286.41 3222.74 -2.09 

23 2008-3-18 15.00 15.50 0.50 3746.05 3761.6 2.53 

22 2008-1-25 14.50 15.00 0.50 5235.91 5151.63 -2.63 

21 2007-12-25 13.50 14.50 1.00 5233.17 5201.18 -0.63 

20 2007-11-26 13.00 13.50 0.50 5239.34 5158.12 -2.40 

19 2007-10-25 12.50 13.00 0.50 5934.77 6030.09 2.15 

18 2007-9-25 12.00 12.50 0.50 5381.19 5277.18 -2.16 

17 2007-8-15 11.50 12.00 0.50 4875.51 4869.88 -0.07 

16 2007-6-5 11.00 11.50 0.50 3902.35 4072.23 1.04 

15 2007-5-15 10.50 11.00 0.50 3784.27 3841.27 2.17 

14 2007-4-16 10.00 10.50 0.50 3287.68 3323.59 0.13 

13 2007-2-25 9.50 10.00 0.50 2999 3040 1.4 

12 2007-1-15 9.00 9.50 0.50 2668 2641 -2.74 

11 2006-11-15 8.50 9.00 0.50 1853 1886 1.07 

10 2006-8-15 8.00 8.50 0.50 1648 1665 0.04 

9 2006-7-5 7.50 8.00 0.50 1559 1586 0.75 

8 2004-4-25 7.00 7.50 0.50 1633.27 1635.5 0.14 

7 2003-9-21 6.00 7.00 1.00 1392.9 1381.44 -0.71 

6 1999-11-21 8.00 6.00 -2.00  1468.22 1464.59  -0.26 

5 1998-3-21 13.00 8.00 -5.00  1186.56 1179.87  -0.64 

4 1988-9 12.00 13.00 1.00 － － － 
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3 1987 10.00 12.00 2.00 － － － 

2 1985 统一为 10% － － － － － 

1 1984 
企业 20%，农村

25%，储蓄 40% 
－ － － － － 

注：表中“大”为大型金融机构，“中小”为中小金融机构，“企业”为企业存款，“农村”为农村存款，“储

蓄”为储蓄存款。 

数据来源：作者整理。 
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