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摘　要：基于ＨＰ滤波法对中国１９９７—２０１１年各季度统计数据进行分析，结果表明，产出与通货膨胀实
时缺口的估算偏差能够对货币政策产生系统性影响，并引发货币政策的过度反应；而且在国际金融危机前

后，这种系统性影响更加显著。因此，中央银行需要适当降低货币政策规则当中产出与通货膨胀缺口的实

时反应系数，即现实的货币政策的实时反应系数应该比计量模型估算的（理论上的）反应系数更小一些。在

制定货币政策时需要更加审慎，一方面进一步加强宏观经济活动的日常监测工作，另一方面要充分利用多

种货币政策工具进行“微调”，同时还需要努力构筑防范外部冲击的“防火墙”。
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一、引言

近年来，中国的逆周期货币政策成为社会热议

的话题之一。为应对２００８年底突如其来的国际金
融危机冲击，中国政府果断地实施了积极的财政政

策和适度宽松的货币政策，信贷政策由数月前的严

格控制信贷增长迅速转变为刺激信贷增长。２００９
年广义货币供应量增长率高达２７．７％，比２００８年
大约高出１０个百分点。２０１０年底中国政府在继续
实施积极财政政策的同时将适度宽松的货币政策

转向稳健，广义货币供应增长率比２００９年下降８个
百分点（资料源于《中国统计年鉴 ２０１１》）。可见，
在短期内货币政策调整起伏较大。在相对集中的

政策推动下，国民经济快速发展，同时也出现了一

定程度的物价上升和通货膨胀预期。２０１１年６—９
月由ＣＰＩ同比指数计算的通货膨胀率均超过了６％
（资料源于财新网）。在事后来看，２００８年以来货币
政策的实时反应并不那么完美。于是，人们开始反

思以往逆周期的扩张性政策是否存在反应过度的

问题以及诱发这种过度反应的深层次原因。

一般来说，产出缺口和通货膨胀率缺口既是货

币当局判断宏观经济形势的重要依据，也是影响社

会福利损失函数（如式（１）所示）、ＭｃＣａｌｌｕｍ规则
（如式（２）所示）或者Ｔａｙｌｏｒ规则（如式（３）所示）的
关键因素。其中，ｙ和ｐ分别代表经济增长率ｙ和
通货膨胀率ｐ的目标值。ａ、ｂ、ｃ、ｄ、ｅ、ｆ分别代表社
会福利损失或者货币政策对于产出缺口和通货膨

胀缺口的反应系数。当产出缺口 ｙｇａｐ或者通货膨胀
率缺口ｐｇａｐ大于（小于）零时，经济形势过热（过冷），
通货膨胀压力就增大（减小）。当局通常需要采取

紧缩性（扩张性）的宏观调控政策，减少（增加）货币

供应量增长率 ｍ，提高（降低）基准利率 ｒ，抑制（刺
激）社会总需求，烫平经济与物价波动，防止社会福

利损失Ｌ进一步扩大。
Ｌｔ＝ａ（ｐｔ－ｐｔ）

２＋ｂ（ｙｔ－ｙｔ）
２

＝ａｐ２ｇａｐ，ｔ＋ｂｙ
２
ｇａｐ，ｔ （１）

ｍｔ＝ｃ（ｐｔ－１－ｐｔ－１）＋ｄ（ｙｔ－１－ｙｔ－１）
＝ｃｐｇａｐ，ｔ－１＋ｄｙｇａｐ，ｔ－１ （２）

ｒｔ＝ｅ（ｐｔ－１－ｐｔ－１）＋ｆ（ｙｔ－１－ｙｔ－１）
＝ｅｐｇａｐ，ｔ－１＋ｆｙｇａｐ，ｔ－１ （３）

　　但是，产出缺口和通货膨胀率缺口是无法直接
观测的，只能依靠计量经济学方法加以估算。基于

实时统计数据得到的缺口数值称为实时缺口（ｒｅａｌ

ｔｉｍｅｇａｐｓ）。与经济指标的过去发展轨迹相比较，当
局最关心的是目前经济形势和下一阶段的政策取

向。尤其是实时数据（ｒｅａｌｔｉｍｅｄａｔａ）的样本末端
（ｅｎｄｏｆｓａｍｐｌｅ）在 样 本 外 预 测 （ｏｕｔｏｆｓａｍｐｌｅ
ｆｏｒｅｃａｓｔ）当中扮演着相当重要的角色，不同的样本
末端往往得出不同的预测结果。模型参数和预测

效果对样本末端的数值是比较敏感的，预测结果可

能因此而变得很不稳定，越是接近样本末端的地

方，预测就越困难，误差也会越大，即所谓的终点问

题（ｅｎｄｐｏｉｎｔｐｒｏｂｌｅｍ）。因此，实时数据的样本末端
对于缺口估算结果以及下一阶段宏观调控的方向、

力度等至关重要。当然，实时数据充满噪音且往往

存在着数据修正等情况，于是人们在经历一段时间

之后需要以回顾的视角重新评价以往各个时期的

缺口数值，即最终缺口（ｆｉｎａｌｇａｐｓ）。实时缺口与最
终缺口之间既有联系，又有区别。一方面，对于时

间跨度为ｔ的序列而言，如果ｔ时刻的缺口数值被称
作实时缺口，那么ｔ－ｋ时刻（０＜ｋ＜ｔ）的缺口数值
就可以称作最终缺口。另一方面，实时缺口主要应

用于实时政策的制定，旨在调控现在或者未来的经

济活动。最终缺口则通常应用于宏观调控政策的

事后评价。

笔者注意到，关于缺口的最终估计结果实际上

是一种的“事后”分析。在未来经济存在诸多不确

定性的条件下，货币当局只能依据实时数据做出在

“事前”看来最优的反应。特别是２００７年美国次贷
危机以及由此引发的２００８年国际金融危机（甚至
于目前的欧洲主权债务危机）都深刻地触动了世界

经济格局的变化。在全球经济剧烈波动的背景下，

未来不确定因素越多，“事前”与“事后”分析结果之

间的差异就会越大，对“事前”出台政策的批评可能

也就越多。

目前，鲜有国内文献将实时数据作为货币政策

系统偏差的重要诱因之一，或者说实时数据对货币

政策的影响力没有得到足够的重视。鉴于此，笔者

接下来通过相关文献考察实时缺口如何影响英、美

等国的货币政策以及实时缺口与最终缺口之间的

差异如何影响人们在“事后”对于实时货币政策的

评价。然后，以中国 ＧＤＰ同比增长率、ＣＰＩ同比指
数以及由此计算的通货膨胀率等统计数据为基础，

重点研究实时数据的样本末端问题如何诱使中国

的宏观调控政策出现系统性偏差和过度反应现象。
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最后，提出一些政策建议。

二、英国、美国产出和通货膨胀实时缺口

对货币政策的影响

Ｎｅｌｓｏｎ等（２００３）指出，英国对于实时产出缺
口的误判导致２０世纪７０至８０年代该国货币政策
出现失误，并在很大程度上引发了较高通货膨胀

的问题。例如，英国２０世纪７０年代的平均通货膨
胀率大约是７．１％，而其中３％可以用实时产出缺
口的误判来解释。如图１所示，一方面１９８８年和
１９８９年的实时估计结果显示整个２０世纪８０年代
英国产出缺口为负值，经济处于不景气的状态。

根据实时测算，英国政府应该采取经济刺激政策。

但是，另一方面 １９９３年和 ２０００年的最终估计结
果却表明２０世纪８０年代后期英国产出缺口由负
值转变为正值，且产出缺口的最大值一度达到６％
左右，宏观经济已经摆脱了衰退的阴影。此时，扩

张性的政策可能是不明智的。很显然，实时产出缺

口的测算问题确实干扰着英国政府的宏观调控决

策。Ｇａｒｒａｔｔ等（２００８）认为，利用向量自回归模型
（ＶＡＲ）、概率预测方法（ｐｒｏｂａｂｉｌｉｔｙｆｏｒｅｃａｓｔ）或者贝
叶斯模型平均演算法（Ｂａｙｅｓｉａｎｍｏｄｅｌａｖｅｒａｇｉｎｇ
ｐｒｏｃｅｄｕｒｅ）可以将实时数据的“修正”、样本终点问
题以及产出缺口的估算结合起来，从而能够比较有

效地减少美国在１９６５年第４季度至２００４年第４季
度期间实时产出缺口的误差。然而，Ｏｒｐｈａｎｉｄｅｓ和
ｖａｎＮｏｒｄｅｎ（２００５）指出，即使运用了自回归模型或
者其它的预测技术，产出缺口的实时预测效果也不

能令人满意，人们可能高估了实时产出缺口对于通

货膨胀率的影响力。Ｋｕｔｔｎｅｒ（１９９４）和 ＭｃＣａｌｌｕｍ
（１９９８，２００１）强调，产出缺口的估算偏差可能使宏
观经济政策的制定变得更加复杂，甚至会反过来加

剧产出缺口的易变性。

图１　２０世纪８０年代英国产出缺口的实时估计与最终估计的差异
　资料来源：Ｎｅｌｓｏｎ等（２００３）

　　Ｏｒｐｈａｎｉｄｅｓ（１９９９）指出，由于２０世纪６０年代中
期至９０年代中期美国过度乐观地估计了潜在产出
水平，致使现在重新估算出来的产出缺口明显大于

当年的实时计算结果。Ｇｏｒｏｄｎｉｃｈｅｎｋｏ等（２００７）认
为（如图 ２和图 ３所示），基于 Ｐｈｉｌｌｉｐｓ曲线和
ＮＡＩＲＵ理论的通货膨胀率预测值以及基于 Ｔａｙｌｏｒ
规则的联邦基金利率预测值都被明显地高估。根

据这样的预测值来制定宏观调控政策显然是不合

适的。与严格的 Ｔａｙｌｏｒ规则盯住通货膨胀率
（ｉｎｆｌａｔｉｏｎｔａｒｇｅｔｉｎｇ）和产出缺口的做法不同，美国在
２０世纪９０年代的做法不仅使联邦基金利率盯住物
价水平（ｐｒｉｃｅｌｅｖｅｌｔａｒｇｅｔｉｎｇ），而且在减小产出缺口

权重的同时赋予物价水平更大的权重。由于美联

储坚信经济的快速增长源于生产力确实已经提高，

所以即使在“非理性繁荣”（ｉｒｒａｔｉｏｎａｌｅｘｕｂｅｒａｎｃｅ）时
期美国仍然维持着较低的利率水平。

当宏观经济呈现剧烈波动时，无论是图１当中
２０世纪８０年代滞胀时期的英国还是图２与图３当
中２０世纪９０年代非理性繁荣的美国，实时数据的
样本末端影响了货币当局对宏观经济形势的判断，

并由此产生系统性偏差，尤其是关于产出缺口与通

货膨胀率缺口的偏差直接导致实时宏观调控政策

的过度反应。
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图２　通货膨胀率实际值与预测值的差异（美国）
　资料来源：Ｇｏｒｏｄｎｉｃｈｅｎｋｏ等（２００７）

图３　联邦基金利率的预测值与实际值的差异（美国）
　资料来源：Ｇｏｒｏｄｎｉｃｈｅｎｋｏ等（２００７）

　　三、研究方法与数据
基于不同的研究思路，历史上曾经出现过许多

可用来估计缺口的方法，例如消除趋势法、滤波法、

ＳＶＡＲ法、生产函数法和动态随机一般均衡模型
（ＤＳＧＥ）等。这些不同的估算方法各有优缺点。有
时候借助状态空间分解和 Ｋａｌｍａｎ滤波得到的结果
也可以通过 ＨＰ滤波（Ｈａｒｖｅｙ，１９８５）、ＨＰＭＶ滤波
（Ｂｏｏｎｅ，２０００）和 ＢｅｖｅｒｉｄｇｅＮｅｌｓｏｎ分解（Ｍｏｒｌｅｙｅｔ
ａｌ，２００３）等方法实现；有时候 ＨＰ滤波得到产出缺
口大于 Ｋａｌｍａｎ滤波的结果（ＭｃＭｏｒｒｏｗ和 Ｒｇｅｒ，
２００１）；有时候ＳＶＡＲ法与 Ｋａｌｍａｎ滤波估算的产出
缺口大于 ＨＰ滤波和 ＨＰＭＶ滤波的结果（Ｃｌａｕｓｅｔ
ａｌ，２０００）；有时候单变量Ｋａｌｍａｎ滤波能够得到比多
变量Ｋａｌｍａｎ滤波更小的产出缺口（Ｋｕｔｔｎｅｒ，１９９４）。
与聚合法（ａｇｇｒｅｇａｔｅａｐｐｒｏａｃｈｅｓ）和生产函数法
（ｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎｆｕｎｃｔｉｏｎａｐｐｒｏａｃｈｅｓ）相比较，ＤＳＧＥ模型
估算出来的潜在产出的波动性较大，而产出缺口的

波动性则相应的较小（Ｍｉｓｈｋｉｎ，２００７）。
人们究竟应该如何评价各种估算技术呢？是

否模型越复杂就越好？以缺口估算方法当中最为

精巧与复杂的 ＤＳＧＥ模型为例，采用 ＤＳＧＥ模型的
研究人员可能因为精巧的模型设计而陷入两难境

地。首先，他们必须在“真实”与“简化”之间进行权

衡。过于“真实”的模型意味着引入了太多的因素，

往往使得随后的分析过程变得过于复杂而难以继

续；过于“简化”的模型等于抛弃了众多的因素，可

能无法得到有价值的结果。其次，大部分的 ＤＳＧＥ
模型无法求出解析解，而只能求助于数值解法，从

而增加了模型的应用难度。最后，ＤＳＧＥ模型通常
使用极大似然估计和贝叶斯估计，不同初始值的选

择将会直接影响到估计结果的收敛性以及模型的

稳健性。当研究者试图设计出复杂的经济模型以

切合现实经济活动的时候，估算技术的透明度就会

相应地降低。预测模型并非越复杂越好，除了线性
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趋势法外，人们难以为各种估算方法排列出优劣顺

序，而只能根据实证研究的要求相机选择。

Ｃａｙｅｎ等（２００５）曾经使用１２种不同的方法估
算１９７２第１季度至２００３第４季度加拿大的产出缺
口，并发现实时缺口与最终缺口之间相关性较低。

换句话说，无论采用哪种方法都难以消除实时缺口

与最终缺口的差异。所以，笔者在本文当中选择了

ＨＰ滤波法，因为这种常用且比较简单的缺口估计
方法能够较好地描述中国宏观经济波动的现实情

况。事实上，一部分文献也曾经使用过这种方法估

计产出和通货膨胀率缺口。例如，欧洲中央银行体

系（ＥＳＣＢ）曾经运用 ＨＰ滤波法估算潜在产出和产

出缺口，王立勇（２０１０）、赵昕东等（２００７）利用 ＨＰ
滤波法估计中国１９５２—２００８年产出缺口，龙如银等
（２００５）和张纯威（２００８）分别采用 ＨＰ滤波法得到
中国通货膨胀率的长期趋势及通货膨胀率缺口。

笔者从《财新网》采集１９９６年第１季度至２０１１
年第３季度中国ＧＤＰ同比增长率（ｙ）。由于ＣＰＩ指
数是月度同比数据，所以笔者令每一个季度内３个
月的ＣＰＩ同比指数的算术平均数等于该季度的 ＣＰＩ
同比指数，并由此计算该季度的通货膨胀率（ｐ）。
如表１所示，经过同比计算之后，不仅时间序列ｙ和
ｐ的时间跨度均改变为１９９７年第１季度至２０１１年
第３季度，而且季节因素也被剔除（见表１）。

表１　１９９６年第１季度至２０１１年第３季度中国的经济增长率与通货膨胀率

时间 ｙ ｐ 时间 ｙ ｐ 时间 ｙ ｐ
１９９７Ｑ１ ０．１０４０ ０．０５１７ ２００２Ｑ１ ０．０８９０ －０．００６０ ２００７Ｑ１ ０．１４００ ０．０２７３
１９９７Ｑ２ ０．１０２０ ０．０２９３ ２００２Ｑ２ ０．０８９０ －０．０１０７ ２００７Ｑ２ ０．１４５０ ０．０３６０
１９９７Ｑ３ ０．０９６０ ０．０２１３ ２００２Ｑ３ ０．０９２０ －０．００７７ ２００７Ｑ３ ０．１４４０ ０．０６１０
１９９７Ｑ４ ０．０９３０ ０．０１００ ２００２Ｑ４ ０．０９１０ －０．００６３ ２００７Ｑ４ ０．１４２０ ０．０６６３
１９９８Ｑ１ ０．０７６０ ０．００３０ ２００３Ｑ１ ０．１０８０ ０．００５０ ２００８Ｑ１ ０．１１３０ ０．０８０３
１９９８Ｑ２ ０．０７２０ －０．００８７ ２００３Ｑ２ ０．０９７０ ０．００６７ ２００８Ｑ２ ０．１１００ ０．０７７７
１９９８Ｑ３ ０．０７５０ －０．０１４３ ２００３Ｑ３ ０．１０１０ ０．００８３ ２００８Ｑ３ ０．１０６０ ０．０５２７
１９９８Ｑ４ ０．０７８０ －０．０１１０ ２００３Ｑ４ ０．１０００ ０．０２６７ ２００８Ｑ４ ０．０９６０ ０．０２５３
１９９９Ｑ１ ０．０９１０ －０．０１４３ ２００４Ｑ１ ０．１０４０ ０．０２７７ ２００９Ｑ１ ０．０６６１ －０．００５９
１９９９Ｑ２ ０．０８３０ －０．０２１７ ２００４Ｑ２ ０．１０９０ ０．０４４０ ２００９Ｑ２ ０．０７４７ －０．０１５１
１９９９Ｑ３ ０．０８１０ －０．０１１７ ２００４Ｑ３ ０．１０５０ ０．０５２７ ２００９Ｑ３ ０．０８２４ －０．０１２７
１９９９Ｑ４ ０．０７６０ －０．００８３ ２００４Ｑ４ ０．１０１０ ０．０３１７ ２００９Ｑ４ ０．０９２１ ０．００６７
２０００Ｑ１ ０．０９００ ０．００１０ ２００５Ｑ１ ０．１１２０ ０．０２８３ ２０１０Ｑ１ ０．１２０４ ０．０２２０
２０００Ｑ２ ０．０８９０ ０．００１０ ２００５Ｑ２ ０．１１００ ０．０１７３ ２０１０Ｑ２ ０．１１１８ ０．０２９２
２０００Ｑ３ ０．０８９０ ０．００２７ ２００５Ｑ３ ０．１１１０ ０．０１３３ ２０１０Ｑ３ ０．１０６６ ０．０３４７
２０００Ｑ４ ０．０８４０ ０．００９３ ２００５Ｑ４ ０．１１３０ ０．０１３７ ２０１０Ｑ４ ０．１０４４ ０．０４７０
２００１Ｑ１ ０．０８５０ ０．００６７ ２００６Ｑ１ ０．１２４０ ０．０１２０ ２０１１Ｑ１ ０．０９７３ ０．０５０７
２００１Ｑ２ ０．０８１０ ０．０１５７ ２００６Ｑ２ ０．１３１０ ０．０１３７ ２０１１Ｑ２ ０．０９６２ ０．０５７３
２００１Ｑ３ ０．０８００ ０．００８０ ２００６Ｑ３ ０．１２８０ ０．０１２７ ２０１１Ｑ３ ０．０９４０ ０．０６２７
２００１Ｑ４ ０．０８３０ －０．００１３ ２００６Ｑ４ ０．１２７０ ０．０２０３

　　资料来源：笔者根据《财新网》数据计算。

　　四、产出和通货膨胀实时缺口对中国货
币政策的影响

１．国际金融危机时期实时缺口与最终缺
口的比较

（１）通货膨胀率缺口实时估计与最终估计之间
的差异

笔者借助 ＨＰ滤波法得到１９９７年第１季度至

２０１１年第３季度不同时间点的通货膨胀率缺口。
为了突出２００７年次贷危机之后缺口的实时估算与
最终估计之间的差异，我们仅仅截取２００３年第１季
度至２０１１年第２季度的图像，如图４所示。由于实
时估计与最终估计的结果极有可能传递着截然相

反的市场信号，人们在不同时点上对于宏观经济形

势的判断以及宏观调控政策的态度都会迥然不同。
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图４　通货膨胀率缺口实时估计与最终估计的比较

　　第一，２００７年第１季度通货膨胀率缺口的实时
估计结果（ｐ＿ｇａｐ＿２００７Ｑ１）是０．３５％，即 Ａ点。根
据ＭｃＣａｌｌｕｍ规则或者Ｔａｙｌｏｒ规则，下一阶段的货币
政策应该是非扩张的。然而，基于２００８年第３季度
回望的视角（ｐ＿ｇａｐ＿２００８Ｑ３），人们却发现２００７年
第 １季度通货膨胀率缺口的最终估计结果是
－１．３６％，即Ｂ点。相应的，下一阶段的货币政策
应该是非紧缩的。ＡＢ之间的距离达到１．７１％。Ａ
点和Ｂ点传递出的市场信号截然相反，并有可能导
致宏观调控方向上的根本差异。与最终估计的 Ｂ
点相比较，Ａ点暗示的下一阶段的货币政策可能会
出现紧缩过度。

第二，２００８年第３季度通货膨胀率缺口的实时
估计结果（ｐ＿ｇａｐ＿２００８Ｑ３）是－０．８０％，即Ｃ点。根
据ＭｃＣａｌｌｕｍ规则或者Ｔａｙｌｏｒ规则，下一阶段的货币
政策应该是非紧缩的。然而，基于２０１１年第３季度
回望的视角（ｐ＿ｇａｐ＿２０１１Ｑ３），人们却发现２００８年
第 ３季度通货膨胀率缺口的最终估计结果是
１．９９％，即Ｄ点。相应的，下一阶段的货币政策应
该是非扩张的，ＣＤ之间的距离达到２．７９％。Ｃ点
和Ｄ点传递出的市场信号也是截然相反，从而有可
能导致宏观调控方向上的误判。与最终估计的 Ｄ
点相比较，Ｃ点暗示的下一阶段的货币政策可能会
扩张过度。

第三，２００９年第１季度通货膨胀率缺口的实时
估计结果（ｐ＿ｇａｐ＿２００９Ｑ１）是 －５．１６％，即 Ｅ点；而
基于 ２０１１年第 ３季度回望的视角 （ｐ＿ｇａｐ＿
２０１１Ｑ３），２００８年第３季度通货膨胀率缺口的最终
估计结果是－３．８８％，即Ｆ点。根据ＭｃＣａｌｌｕｍ规则
或者Ｔａｙｌｏｒ规则，虽然实时估计与最终估计的结果
都表明下一阶段的宏观调控方向应该是非紧缩的，

但是政策力度究竟应该有多大呢？Ｅ点和Ｆ点在这
方面所传递的信号显然存在较大的差异，ＥＦ之间的
距离达到１．２８％。尤其是依据２００９年第１季度实
时信息做出的趋势估计（例如外推估计法），通货膨

胀率缺口的绝对值有可能进一步扩大至Ｇ点，宏观经
济的下行风险和预期的社会福利损失函数增大。这

是货币当局不愿意看到的结果。当未来信息不确定

而只能依据２００９年第１季度的实时信息做出判断
时，货币当局应在下一阶段采取更加强有力的逆周

期政策措施，以防止通货膨胀率缺口进一步扩大。

２００９年第１季度至２０１０年第１季度广义货币供应
量Ｍ２的季度同比增长率介于２２．４９％～２９．２６％之
间明显高于前几年的增速。所以，与最终估计的 Ｆ
点相比较而言，Ｅ点传递出的市场信号有可能诱使
货币当局在下一阶段做出过度扩张的反应。

（２）产出缺口的实时估计与最终估计之间的差
异（如图５所示）
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图５　产出缺口实时估计与最终估计的比较

　　第一，２００７年第１季度产出缺口的实时估计结
果（ｙ＿ｇａｐ＿２００７Ｑ１）是０．９４％，即 Ａ′点。然而，基于
２００８年第３季度回望的视角（ｙ＿ｇａｐ＿２００８Ｑ３），人们
却发现２００７年第１季度产出缺口的最终估计结果
是１．５６％，即Ｂ′点。根据ＭｃＣａｌｌｕｍ规则或者Ｔａｙｌｏｒ
规则，尽管实时估计与最终估计都显示下一阶段的

宏观调控政策应该是非扩张的，但是Ｂ′点比Ａ′点高
０．６２％。这意味着，Ｂ′点需要实施比 Ａ′点更加严厉
的紧缩政策。与Ｂ′点相比较而言，Ａ′点传递的市场
信号有可能导致下一阶段货币政策紧缩不足或者

扩张过度。当然，笔者也注意到２００７年第１季度产
出和通货膨胀率的实时缺口分别暗示了不同的宏

观调控方向。此时，货币政策究竟应该扩张还是紧

缩将在很大程度上取决于中央银行对产出和通货

膨胀率缺口之间相对重要性的评价，即（１）式至（３）
式当中的ａ、ｂ、ｃ、ｄ、ｅ、ｆ等反应系数。

第二，２００８年第３季度产出缺口的实时估计结
果（ｙ＿ｇａｐ＿２００８Ｑ３）是 －２．４１％，即 Ｃ′点。然而，基
于２０１１年第３季度回望的视角（ｙ＿ｇａｐ＿２０１１Ｑ３），
人们却发现２００８年第３季度产出缺口的最终估计
结果是－０．５４％，即 Ｄ′点。Ｄ′点比 Ｃ′点高１．８７％。
类似地，２００９年第１季度产出缺口的实时估计结果
（ｙ＿ｇａｐ＿２００９Ｑ１）是 －４．６２％，即 Ｅ′点。但是，基于

２０１１年第３季度回望的视角（ｙ＿ｇａｐ＿２０１１Ｑ３），人们
却发现２００９年第１季度产出缺口的最终估计结果
是－４．２２％，即Ｆ′点。Ｆ′点比Ｅ′点高０．４０％。根据
ＭｃＣａｌｌｕｍ规则或者 Ｔａｙｌｏｒ规则，虽然实时估计与最
终估计均表明，２００８年第３季度和２００９年第１季度
之后的货币政策应该是非紧缩的，但是与Ｄ′和Ｆ′点
相比较而言，Ｃ′点和 Ｅ′点所代表的负缺口更大，它
们传递的市场信号有可能导致下一阶段的货币政

策呈现扩张过度的反应。尤其是依据２００９年第１
季度实时信息做出的趋势估计（例如外推估计法），

产出缺口可能会进一步扩大至 Ｇ′点。随着预期的
社会福利损失函数增大，逆周期货币政策的反应也

会更加强烈。实际上，无论宏观决策依据实时的产

出缺口还是实时的通货膨胀率缺口，２００８年第３季
度和２００９年第１季度之后的货币政策都存在着过
度扩张的现象。

２．源于缺口估计的货币政策系统性偏差
实时缺口既描述了当前经济形势又帮助人们

“事前预测”未来经济发展的不确定趋势，而最终缺

口则反映了人们对于以往经济发展状况的确定性

的“事后判断”。因此，如果以“事后判断”的最终缺

口为参照标准，那么实时缺口与最终缺口之间的差

距则被视为实时缺口的估算偏差。
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图６　产出与通货膨胀率缺口估算偏差的时间序列

　　倘若将１９９７年第４季度至２０１０年第４季度当
中每一个季度的实时估算结果（例如图４当中 Ｃ点
等５３个通货膨胀率缺口的实时数值以及图５当中
Ｃ′点等共５３个产出缺口的实时数值）分别相应的减
去基于２０１１年第３季度回望视角的各个季度的最
终估算结果（例如图４当中 Ｄ点等５３个通货膨胀
率缺口的最终数值以及图５当中 Ｄ′点等共５３个产
出缺口的最终数值），那么笔者将可以构建一组新

的时间序列 ｐ＿ｇａｐ＿ｅｒｒｏｒ与 ｙ＿ｇａｐ＿ｅｒｒｏｒ，用来描述
“事前”与“事后”关于缺口估计的系统性偏差，如图

６所示。其中，ｐ＿ｇａｐ＿ｅｒｒｏｒ代表通货膨胀率的实时
缺口减去最终缺口，ｐ＿ｇａｐ＿ｅｒｒｏｒ＞０说明“事前”高
估了通货膨胀形势或者低估了通货紧缩形势，ｐ＿ｇａｐ
＿ｅｒｒｏｒ＜０说明“事前”高估了通货紧缩形势或者低
估了通货膨胀形势。例如，Ｈ点和 Ｉ点高估了通货
紧缩形势，它们偏离横轴的距离分别等于图４当中
的ＣＤ距离和ＥＦ距离。类似地，ｙ＿ｇａｐ＿ｅｒｒｏｒ代表产
出的实时缺口减去最终缺口，ｙ＿ｇａｐ＿ｅｒｒｏｒ＞０说明
“事前”高估了经济上行的趋势或者低估了经济下

行的风险，ｙ＿ｇａｐ＿ｅｒｒｏｒ＜０说明“事前”高估了经济
下行的风险或者低估了经济上行的趋势。在时间

序列ｐ＿ｇａｐ＿ｅｒｒｏｒ和ｙ＿ｇａｐ＿ｅｒｒｏｒ当中，能够非常靠近
横轴的点极少，这说明通货膨胀率缺口和产出缺口

的“事前判断”与“事后判断”之间经常出现较为明

显的偏差。无论中央银行遵循 ＭｃＣａｌｌｕｍ规则还是
Ｔａｙｌｏｒ规则，与“事后判断”相比较，“事前判断”可
能高估或者低估了预期的社会福利损失函数，进而

引发下一阶段货币政策的过度紧缩或者过度扩张。

五、结论与建议

由于宏观经济政策全部都是在事前不确定的

情况下做出的，对于事后的确定性情况而言，特别

是人们以事后的眼光来审视最初的政策时，也许会

发现它是一个较差的方案。然而，人们不能因此而

简单地否定宏观调控规则本身，因为这很可能是当

局在最初能够获得的、有限的实时信息条件下所做

出的最优反应。所以，人们必须充分考虑实时信息

这一个重要的影响因素，才能够客观地、科学地评

价２００８年底与２００９年的扩张性货币政策。
另外，产出缺口和通货膨胀率缺口等实时数

据的样本末端会导致当局在判断宏观经济形势方

面出现系统性偏差，所以当局需要适当地降低社

会福利损失函数和宏观调控政策规则当中产出缺

口和通货膨胀率缺口的反应系数（即式 １至式 ３
当中的 ａ、ｂ、ｃ、ｄ、ｅ、ｆ），从而尽可能地避免因为这
些实时缺口的不确定性所引发的货币政策的过度

反应（Ｅｈｒｍａｎｎａｅｔａｌ，２００３）。换句话说，现实的货
币政策的实时反应系数应该比计量模型估算的、
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理论上的反应系数更小一些。为此，当局在制定货

币政策时需要更加审慎。一方面，进一步加强宏观

经济活动的日常监测工作，适当地提高金融机构的

最低资本充足率与核心资本充足率要求，防范和化

解各类金融风险，改善资本质量以缓解周期波动。

另一方面，充分利用多种货币政策工具进行“微

调”，把握政策干预的时机和节奏，平滑商业银行信

贷投放，既要避免集中、突击放款，又要防止短期内

过度紧缩。在对外开放程度日益加深的情况下，还

需要努力构筑防范外部冲击的“防火墙”，缓解“热

钱”流动对广义货币供应量和国内信贷市场的

冲击。
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