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［摘　要］　数量型目标效果弱化和价格型目标体系尚未形成是现阶段中国货币政策中介目标

选择的现实困境。理论分析表明，互联网金融和影子银行业务迅速发展、商业银行资产业务多

元化以及金融脱媒等因素削弱了数量型目标的可测性、可控性及其与最终目标的相关性；市场

基准利率缺失、利率双轨制、金融市场外部冲击多发、软预算约束部门存在以及经济结构扭曲

等因素阻碍了价格型目标体系的转型。混频数据模型的预测结果显示，现阶段价格型中介目

标更为有效。由数量型目标向价格型目标转型是金融深化的客观要求，推进利率市场化和软

预算约束体制改革、坚持并不断完善价格型目标调控体系是未来一段时期最优的政策选择。
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　　完整的货币政策调控框架至少应当包括操作目

标、中介目标和最终目标三个目标体系。在各国中央

银行的历史实践过程中，最终目标相对较为一致，即保

持经济平稳增长和价格稳定，而操作目标和中介目标

则存在较大的争议。事实上，选择什么样的操作目标

是由中介目标决定的，因此，中介目标的选择成为货币

政策调控理论和实践的焦点问题。中介目标主要包括

数量型和价格型，前者指货币政策钉住货币供应量进

而有效作用于宏观经济，后者指货币政策钉住中长期

利率进而影响整个经济体系。
从历史上全球主要中央银行的操作实践来看，对

于金融体系不发达的发展中国家，中介目标多数以数

量型为主，而对于金融体系高度发达的经济体而言，中
介目标主要以价格型为主。然而，在当前金融深化程

度不断提升和金融创新层出不穷的背景下，货币需求

函数的稳定性不断弱化，数量型目标在全球主要新型

市场和转型国家中的吸引力出现下降，同时由于各种

体制和结构性问题，完全基于价格型目标的调控体系

难以一蹴而就［１］。从中国货币政策目标选择来看，
１９９８年起，中国人民银行取消了对国有商业银行的贷

款规模控制，以货币供应量为中介目标的政策框架开

始形成。现阶段，影响货币供应量的因素错综复杂，
Ｍ２的可测性、可控性及其与实体经济的相关性已明

显下降，数量型目标的调控效果明显减弱，但价格型目

标所依赖的金融市场深度明显不足，相关体制机制仍

然不够完善。因此，对于转型特征明显的中国而言，货
币政策中介目标的选择面临哪些困境？现阶段数量型

和价格型目标何种更为有效？厘清上述基本问题成为

理解中国金融体制改革和货币政策转型的关键所在。

一、文献述评

针对货币政策目标和工具的选择问题，国内外学
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者进行了大量的理论和实证研究。从理论研究来看，
普尔（Ｐｏｏｌｅ）［２］对货币政策量价调控模式选择进行了

开创性的理论探索，根据ＩＳ－ＬＭ模型分析得出货币政

策量价调控模式的选择取决于随机冲击的来源，当冲

击主要来源于商品市场时，选择数量型目标更优，当冲

击主要来源于货币市场时，价格型目标更加有效。赵

磊［３］认为，Ｐｏｏｌｅ模型将宏观经济稳定和货币政策中

介目标内在联系起来，并且２００６年之前中国数量型中

介目标更为有效。赵伟等［４］基于Ｐｏｏｌｅ模型研究得

出，货币政策量价目标的选择不仅受随机冲击来源的

影响，同时还受到总需求利率弹性大小的影响。
此后，在经济学界长期的理论争锋和各国货币当

局的探索下，形成了最为经典的两种相互对立的货币

政策规则，即基于数量型货币政策中介目标的麦克勒

姆规则和基于价格型货币政策中介目标的泰勒规则。
围绕上述两种经典规则，国内学者针对中国货币政策

进行了大量的实证研究，对货币政策规则的适用性、量
价调控模式选择等重要问题进行探索，主要包括三个

方面的研究，一是直接通过回归方程检验泰勒规则或麦

克勒姆规则在中国的适用性；二是将上述规则引入动态

随机一般均衡模型（Ｄｙｎａｍｉｃ　Ｓｔｏｃｈａｓｔｉｃ　Ｇｅｎｅｒａｌ　Ｅｑｕｉ－
ｌｉｂｒｉｕｍ，ＤＳＧＥ），对量价调控模式进行对比分析；三是

基于ＶＡＲ模型体系进行量价调控比较的实证研究。
从第一个方面来看，谢平等［５］最早对泰勒规则的

适用性进行了检验，认为我国的货币政策调控选择对

规则的拟合度较高。此后，为了进一步提升拟合性以

及对现实的解释力，国外学者先后拓展出前瞻性、后顾

性以及非线性泰勒规则。卞志村等［６－７］分别从不同层

面对拓展型泰勒规则进行了实证检验，得出泰勒规则

存在不稳定性。然而，石柱鲜等［８］得出了不同的结论，
认为泰勒规则在我国具有稳定性。同样，也有大量研

究针对麦克勒姆规则的适用性进行了检验。宋玉华

等［９］指出，货币流通速度趋于稳定和货币乘数逐渐提

高为中央银行实施麦克勒姆规则调控创造了有利条

件。江曙霞等［１０］对麦克勒姆规则进行了拓展，得出中

国基础货币调控对经济增长反应显著、对通货膨胀反

应偏弱、对汇率的反应与理论要求相悖的结论。卞志

村等［１１］将金融形势指数（Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｃｏｎｄｉｔｉｏｎ　Ｉｎｄｅｘ，
ＦＣＩ）纳入麦克勒姆规则进行实证研究，指出考虑金融

因素后其规则性有所减弱。吴吉林等［１２］通过实证研

究得出，Ｍ１作为货币政策中介目标的数量型规则仍

发挥着积极有效的作用，Ｍ２作为中介目标的有效性

则相对较弱。

近期，我国学者主要围绕ＤＳＧＥ和ＶＡＲ族模型

对货币政策的量价选择展开研究。马文涛等［１３－１４］建立

ＤＳＧＥ模型，分别从货币政策冲击效应、宏观经济波动

幅度、中央银行福利损失函数、理性预期、金融加速器

等层面论证了价格型中介目标的有效性。然而，同样

在ＤＳＧＥ框架下，胡小文等［１５］认为现阶段数量型目标

仍然相对有效，未来应当进一步通过利率市场化疏通

价格型货币政策传导渠道。从ＶＡＲ族模型来看，李

玉蓉等［１６］基于ＴＶＰ－ＶＡＲ模型对比了中国货币政策

中介目标的有效性。戴金平等［１７］则认为，价格型目标

是未来的转型方向，但是当前数量型目标仍然发挥着

不可替代的政策效果。陈小亮等［１８］通过ＳＶＡＲ模型

论证了社会融资规模是否可以作为数量型中介目标的

问题。
综观现有文献，围绕货币政策的量价目标选择，已

有研究得出的结论并不一致。目前，数量型目标需要

向价格型目标转变已经成为共识，但是现阶段使用何

种中介目标仍然存在较大争议。从研究内容来看，多
数文献的视角均集中于证明何种中介目标更为有效，
对中国货币政策中介目标选择的现实困境分析较少，
也鲜有文献从货币政策中介目标的本质属性出发进行

讨论。从研究方法来看，大量文献采用货币政策规则

方程拟合、ＤＳＧＥ模型以及ＶＡＲ族模型，这些模型的

特点在于拟合历史数据和解释既定事实。然而，货币

政策中介目标应当是最终目标的先行指标，即可以预

测未来宏观经济变量的走势。因此，本文将从货币政

策中介目标的本质属性出发，分析现阶段中国货币政策

中介目标选择的现实困境，并基于混频数据模型的预测

效果对货币政策量价目标的有效性进行实证检验。

二、中国货币政策中介目标选择现实困境的理

论分析

　　货币政策中介目标是连接货币政策工具和最终目

标的重要桥梁，是判断货币政策取向和力度的指示变

量。有效的中介目标在本质上需要同时满足可测性、
可控性以及与最终目标的相关性。本文将从这三个本

质属性着手，分析中国货币政策中介目标选择面临的

现实困境。
（一）可测性

可测性主要是指相关指标应该有明确的定义，同
时其数据可以准确地被中央银行获取，以用于观测、研
究和预测。从数量型目标变量来看，Ｍ２具有明确的

定义和统计口径，并且可以直接从金融机构的资产负
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债表中获取，可测性较强。但是，近年来金融创新迅猛

发展，尤其是互联网金融具有吸收存款的功能，其高收

益率和高流动性的特征一定程度分流了银行存款，直
接从银行负债端抑制了Ｍ２增长，这部分资金并不计

入Ｍ２统计，但是本质上却属于“广义货币”。从价格

型目标来看，货币市场、债券市场和信贷市场存在着多

种利率，这些利率虽然可以准确地获取，但选择何种利

率作为价格型中介目标的代表性利率却十分困难。此

外，中介目标选择是基于名义利率还是基于实际利率，
本身也是一个饱受争议的问题。可见，现阶段数量型

目标和价格型目标在可测性方面均存在一定的问题。
（二）可控性

可控性是指货币当局可以运用各种货币政策操作

工具影响操作目标，进而有效传导至中介目标，即中央

银行对中介目标应该具有相当的控制力。从数量目标

来看，Ｍ２等于基础货币和货币乘数的乘积。在我国

基础货币创造渠道中，外汇占款部分几乎不受中央银

行控制，在过去长时期的“双顺差”格局下，央行只能被

动投放基础货币冲销外汇，但是随着近年来国际收支

趋于均衡，外汇占款趋势性下降，央行重新获得了对基

础货币的控制力。但是，中国的货币乘数却并不稳定，
随着金融业务创新，商业银行资产业务呈现多元化特

征，隐匿贷款、通道业务、理财业务等表外影子银行业

务成为除信贷投放外货币创造的重要途径，削弱了央

行对货币总量的控制力。从价格目标来看，一方面，央
行虽然可以通过公开市场操作和常备借贷便利等手段

控制货币市场的短期利率，但是在利率双轨制背景下，
货币市场利率只能传导至债券市场，而无法向信贷市

场传导，因此，央行无法通过市场化的手段直接控制和

实体经济密切相关的中长期信贷市场利率。另一方

面，即使利率传导渠道畅通，中长期利率还受到国际金

融市场波动、“黑天鹅”事件以及心理预期等诸多非系

统性因素的影响，进一步削弱了央行的控制力。即使

在美国这样的发达市场，金融危机期间也不得不通过

扭曲操作直接调控中长期利率。
（三）与最终目标的相关性

与最终目标的相关性是指中介目标应当可以有效

影响最终目标，即当期的中介目标变动可以用于预测

未来最终目标的变动，这也是货币政策中介目标最重

要的本质属性。本节首先从理论层面分析数量型和价

格型目标与最终目标的相关性问题，然后在实证部分

通过预测的准确性证明二者的有效性。
从数量型目标来看，现阶段 Ｍ２与实体经济主要

指标的相关性明显下降。从２０１６年底开始，Ｍ２增速

持续下行，并于２０１７年５月首次降到了个位数，接连

创出新低，而同时期中国经济增速稳中有升，ＧＤＰ增

速基本在６．９％左右，ＣＰＩ增 速 也 基 本 稳 定，Ｍ２与

ＧＤＰ和ＣＰＩ的相关性明显下降。现阶段数量型目标

失效的原因主要有两个方面：一方面，中国股票市场和

债券市场稳步发展，金融脱媒程度总体上升，加之商业

银行资本约束增强，导致商业银行风险偏好提高，并通

过银行间市场同业业务主动负债以实现资产端的扩

张，这部分业务对实体经济影响甚微。另一方面，由于

地方政府债务融资平台等软预算约束部门的存在，其
隐性担保和刚性兑付的性质抬高了银行资产收益率，
助长了银行“以短博长”的行为和资金期限错配，导致

资金在金融体系内的空转，这部分金融活动也基本与

实体经济运行脱钩。现阶段Ｍ２增速的下降就是以同

业业务收缩为代表的金融体系内部去杠杆的外化反

映，与实体经济的关联性不大。
从价格型目标来看，利率对经济增长和价格水平

的影响效果相对较强。现阶段，我国利率水平总体处

于低位，为新常态下的经济增长和结构转型创造了良

好的金融环境。但是，价格型目标向实体经济的传导

也面临着诸多的现实困境。其一，利率管制削弱了价

格型目标的有效性。价格型货币政策传导需要完全基

于市场化的定价体系，即央行控制基准利率进而实现

利率跨期限和跨市场的传导。然而，现阶段在利率双

轨制下，利率看似实现了市场化，但是政府部门公布的

基准存贷款利率仍然对市场利率有相当的影响力，这
种利率管制人为压低了存款利率，明显降低了资金供

给和需求的利率弹性，进而也降低了价格型目标传导

的有效性。其二，国有企业等软预算约束部门对利率

不敏感，制约价格型目标发挥作用。价格型目标发挥

作用的前提之一是所有市场参与者均需要对市场利率

具有一定的敏感性，利率目标的变动可以有效影响资

金的需求，进而传导至实体经济。但是，我国的国有企

业部门具有软预算约束性质，对资金价格并不敏感，其
信贷资金需求基本不受利率变动的影响，这也必将削

弱价格型目标的有效性。其三，经济结构的扭曲推升

了市场利率水平，阻塞了价格型目标传导渠道。价格

型目标的有效传导需要通畅的传导渠道，而我国存在

大量的结构扭曲部门，如地方政府债务融资平台和房

地产部门，这些扭曲部门受地方政府隐形担保，存在刚

性兑付的特征，因此其资金需求往往过度扩张，从而推

升了市场利率水平。扭曲部门大量获取信贷资源对其
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他实体部门形成了“挤出效应”，在此背景下，无论是央

行有意降低还是提升中长期利率目标，均无助于缓解

“挤出效应”，降低利率的宽松政策将进一步加剧“挤出

效应”，而提升利率的紧缩政策将降低实体经济部门可

获取的信贷资源。
综合上述分析来看，现阶段中国货币政策中介目

标选择面临着数量型目标失效和价格型目标体系尚未

完全成型的两难困境。由于互联网金融的发展、商业

银行资产业务多元化、影子银行业务迅速发展以及金

融脱媒等因素的影响，数量型目标的可测性、可控性及

其与最终目标的相关性均出现下降。与此同时，在市

场基准利率尚有待进一步培育、利率双轨制、金融市场

外部冲击多发、软预算约束部门存在以及经济结构扭

曲的背景下，价格型目标体系的建立也存在诸多现实

困境。表１所示即为现阶段中国货币政策中介目标量

价选择现实困境的影响因素。

表１　现阶段中国货币政策中介目标量价选择现实困境的影响因素

目标属性 可测性 可控性 与最终目标的相关性

数量型目标 互联网金融的发展
商业银行资产业务多元化、影子银行

业务迅速发展
商业银行资产业务多元化、金融脱媒

价格型目标
市场基准利率尚未完全形成、名
义利率和实际利率的争议

利率双轨制、金融市场外部冲击多发
利率双 轨 制、软 预 算 约 束 部 门 的 存

在、经济结构扭曲

三、数量型和价格型中介目标有效性的实证研究

现有研究主要是基于ＤＳＧＥ模型和ＶＡＲ系统的

脉冲响应函数论证货币政策量价目标的相对有效性。
本文在上一部分理论分析的基础上，创造性地使用混

频数据预测模型分析数量型和价格型中介目标与最终

目标的相关性，即通过预测的准确性论证量价目标的

有效性。混频数据预测模型的好处在于可以充分利用

高频数据的有效信息预测与之相关的低频数据，进而

提高预测的准确性。具体而言，本部分基于自回归分

布滞后混频数据抽样回归模型（ＡＤＬ－ＭＩＤＡＳ），分别

使用货币供应量和利率的月度高频数据预测ＧＤＰ和

ＣＰＩ的季度低频数据，对其预测准确性进行对比。
（一）ＡＤＬ－ＭＩＤＡＳ模型和预测方法

建立如下的ＡＤＬ－ＭＩＤＡＳ模型：

ＹＱｔ＋ｈ ＝ｃ＋∑
ｐＱＹ－１

ｊ＝０
αｊ＋１ＹＱｔ－ｊ＋

β∑
ｑＭＸ－１

ｊ＝０
∑
ＮＱ－１

ｉ＝０
ωｉ＋ｊ＊ＮＭ（θ

Ｍ）ＸＭＮＭ－ｉ，ｔ－ｊ＋μｔ＋ｈ （１）

其中，ＹＱｔ＋ｈ表示低频的被解释变量（ＧＤＰ和ＣＰＩ
同比增速），ｈ表示向前预测的期数，数据频率为季度

（Ｑ），ＸＭｔ 表示低频的解释变量，数据频度为月度（Ｍ），

ｐＱＹ 和ｑＭＸ 分别表示低频被解释变量和高频解释变量的

分布滞后阶数，μ代表随机扰动项。ω代表权重函数

多项式向量，是ＡＤＬ－ＭＩＤＡＳ模型的核心部分，不同

权重函数形式的选取构成了不同的ＡＤＬ－ＭＩＤＡＳ预

测模型。根据格希尔斯（Ｇｈｙｓｅｌｓ）等［１９］的研究结果，

常用的权重函数形式有零阶贝塔密度函数（Ｂｅｔａ）、非

零阶贝塔密度函数（ＢｅｔａＮＮ）、指数阿尔蒙函数（Ｅｘ－
ｐＡｌｍｏｎ）、阿尔蒙函数（Ａｌｍｏｎ）、跃阶函数（ＳｔｅｐＦ）和

无约束权重函数（ＵＭＩＤＡＳ）。因此，ＡＤＬ－ＭＩＤＡＳ模型

主要有六种形式设定：Ｂｅｔａ－ＭＩＤＡＳ、ＢｅｔａＮＮ－ＭＩＤＡＳ、

ＥｘｐＡｌｍｏｎ－ＭＩＤＡＳ、Ａｌｍｏｎ－ＭＩＤＡＳ、ＳｔｅｐＦ－ＭＩＤＡＳ
以及Ｕ－ＭＩＤＡＳ。

贝塔密度函数的一般形式可以表示为

ωｌ（θ）＝ωｌ（θ１，θ２，θ３）＝

ｆ（ｘｌ，θ１，θ２）／∑
ｌｍａｘ

ｌ＝１
ｆ（ｘｌ，θ１，θ２）＋θ３ （２）

其中，ｌ代表权重函数的滞后阶数，取值为０—

ｌｍａｘ，ｘｌ＝ｌ／ｌｍａｘ，ｆ（ｘｌ，θ１，θ２）＝
ｘθ１－１ｌ （１－ｘｌ）θ２－１Γ（θ１＋θ２）

Γ（θ１）Γ（θ２）
，Γ（θ）＝∫

∞

０
ｅ－ｘｘθ－１ｄｘ。当

θ３＝０时，ωｌ（θ）＝ωｌ（θ１，θ２）＝ｆ（ｘｌ，θ１，θ２）／∑
ｌｍａｘ

ｌ＝１
ｆ（ｘｌ，

θ１，θ２），即零阶贝塔密度函数。当θ１＝１时，ωｌ（θ）＝

ωｌ（１，θ２，θ３）＝ｆ（ｘｌ，１，θ２）／∑
ｌｍａｘ

ｌ＝１
ｆ（ｘｌ，１，θ２）＋θ３，即非

零阶贝塔密度函数。
指数阿尔蒙权重函数的一般形式为

ωｌ（θ）＝ωｌ（θ１，θ２，…，θｐ）＝ｅｘｐ（θ１ｌ＋θ２ｌ２＋…＋

θｐｌ　ｐ）／∑
ｌｍａｘ

ｌ＝１
ｅｘｐ（θ１ｌ＋θ２ｌ２＋…＋θｐｌ　ｐ） （３）

本文选择使用四个参数（θ１，θ２，θ３，θ４）的指数阿尔

蒙权重函数。与此类似，阿尔蒙权重函数的一般形式

可表示为
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ωｌ（θ）＝ωｌ（ｌ，θ０，θ１，…，θｐ）＝∑
ｐｍａｘ

ｐ＝０
θｐｌ　ｐ （４）

使用包含有四个参数（θ０，θ１，θ２，θ３）的阿尔蒙权重

函数。最后，跃阶权重函数的一般形式为

ωｌ（θ）＝ωｌ（θ１，θ２，…，θｐ）＝θ１Ｉｌ∈［ｂ０，ｂ１］＋

∑
ｐｍａｘ

ｐ＝２
θｐＩｌ∈［ｂｐ－１，ｂｐ］ （５）

其中，Ｉ代表指示函数，当ｌ处在规定的区间之内

时，Ｉ的取值为１，当ｌ处在区间之外时，Ｉ的取值为０。
此外，根据现有的研究文献，ＡＤＬ－ＭＩＤＡＳ模型的预测

方法主要包括如下三种：一 是 固 定 时 窗（Ｆｉｘｅｄｗｉｎ－
ｄｏｗ），即在样本期内采取固定长度的区间对模型进行

非线性最小二乘（ＮＬＳ）或广义最小二乘估计（ＧＬＳ），然
后将预测期内的预测值和实际值进行比较计算预测误

差。二是滚动时窗（Ｒｏｌｌｉｎｇｗｉｎｄｏｗ），即通过设定时窗

长度的方法对模型进行滚动回归，每一次回归的预测

结果都和实际值进行比较，进而计算预测误差。三是

递归识别（Ｒｅｃｕｒｓｉｖｅ），即在初始的样本时窗长度的基

础上，每向前预测一期就对时窗长度进行扩展，同样将

每一次的预测结果和实际值进行比较，得出预测误差。
根据上述模型设定，在确定分布滞后阶数的基础

上，将所有６种权重函数形式和三类预测估计方法进

行组合，便可以得出１８种 ＡＤＬ－ＭＩＤＡＳ模型形式。
根据本文的研究目标，将分别使用货币供应量和利率

对ＧＤＰ和ＣＰＩ进行预测，即建立４个ＡＤＬ－ＭＩＤＡＳ
模型，本研究将尝试对每一个模型形式进行估计，并对

其预测结果进行对比和判断，进而得出最优的预测模

型。ＡＤＬ－ＭＩＤＡＳ模型有效性的判别标准是其预测精

度，本文使用最为常见的均方根预测误差（ＲＭＳＦＥ）指
标，其计算方式为

ＲＭＳＦＥｔ＝ １
ｔ－Ｔ０＋１∑

ｔ

τ＝Ｔ０

（ｙｈτ＋ｈ－^ｙｈτ＋ｈ τ）槡
２ （６）

其中，Ｔ０ 代表预测的初始时点，ｙ代表被解释变

量的实际值，^ｙ代表被解释变量的预测值。需要说明

的是，本文使用的模型设定均是基于单一指标的预测，
ＭＩＤＡＳ模型中每增加一个解释变量，模型将增加两

个待估参数，待估参数的增多将稀释样本信息，即不仅

无助于增加预测信息，而且不利于提高预测的准确性

和精度。
（二）数据处理

本文模型使用的被解释变量是季度ＧＤＰ累计同

比增速和季度ＣＰＩ同比增速，分别衡量经济增长和价

格水平等两大货币政策调控的最终目标；解释变量使

用月度Ｍ２同比增速和月度７天期同业拆借利率，分
别代表货币政策的数量型和价格型中介目标。其中，
１９９８年以来我国数量型货币政策均采取了钉住 Ｍ２
的策略，而价格型目标尚缺乏统一的标准，因此选取了

７天期同业拆借利率这一代表性的货币市场利率，其

与货币市场中长期利率和债券市场利率也存在较强的

相关性。本文季度数据的样本区间为１９９６年第１季

度至２０１７年第３季度，月度数据的样本区间为１９９６
年１月至２０１７年１０月。所有原始数据均来自国家统

计局网站统计数据库和中国人民银行网站统计数据板

块，原始数据经过Ｘ１２季节调整后形成可直接用于计

算的模型数据。
（三）实证结果分析

根据ＡＩＣ和ＢＩＣ准则，经反复测算和对比，本研

究将被解释变量的分布滞后阶数设定为２阶，将解释

变量的分布滞后阶数设定为４阶，将向前预测的期数

最高设定为４期，模型设定完成后，使用非线性最小二

乘方法对模型进行估计，并重点对比数量型目标和价

格型目标预测结果的均方根预测误差（ＲＭＳＦＥ）。
从数量型目标对ＧＤＰ的预测效果来看（见表２），

向前预测１期时，所有的估计方法均等同于固定时窗，
基于Ｂｅｔａ权重函数形式的预测效果最佳（ＲＭＳＦＥ最

小）；向前预测２期时，基于Ｂｅｔａ权重函数形式和固定

时窗的预测效果最佳；向前预测３期时，基于ＳｔｅｐＦ权

重函数和固定时窗的预测效果最佳；向前预测４期时，
基于ＥｘｐＡｌｍｏｎ权重函数和滚动时窗的预测效果最

佳。从价格型目标对ＧＤＰ的预测效果来看（见表３），
当向前预测１—４期时，最优的预测模型形式分别为

ＳｔｅｐＦ权重函数、ＢｅｔａＮＮ权重函数和固定时窗、Ｂｅｔａ
权重函数和固定时窗、ＵＭＩＤＡＳ权重函数和滚动时窗。

从数量型目标和价格型目标对ＧＤＰ预测效果的

对比来看，一方面，随着预测期的增加，所有模型预测

结果的ＲＭＳＦＥ均增大，即预测精度下降，这与一般的

统计学和计量经济学理论一致；另一方面，当预测期相

同时，价格型目标预测的ＲＭＳＦＥ均小于数量型目标，
最小的预测误差仅为０．０８７５％，表明在预测ＧＤＰ方

面，价格型目标更为有效。
从数量型目标对ＣＰＩ的预测效果来看（见表４），

当向前预测１—４期时，最优的预测模型形式分别为

ＥｘｐＡｌｍｏｎ权重函数、ＥｘｐＡｌｍｏｎ权重函数和固定时

窗、ＢｅｔａＮＮ权重函数和递归识别、ＢｅｔａＮＮ权重函数

和固定时窗。从价格型目标对ＣＰＩ的预测效果来看

（见表５），当向前预测１—４期时，最优的预测模型形式
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表２　数量型目标对ＧＤＰ预测建模的样本内预测ＲＭＳＦＥ

预测期 估计方法 Ｂｅｔａ　 ＢｅｔａＮＮ　 ＥｘｐＡｌｍｏｎ　 ＵＭＩＤＡＳ　 ＳｔｅｐＦ　 Ａｌｍｏｎ
固定时窗 ０．７７２７＊ ０．８４５５　 ０．８２１０　 ０．９３５１　 ０．８４５５　 ０．９３５１

１ 滚动时窗 ０．７７２７＊ ０．８４５５　 ０．８２１０　 ０．９３５１　 ０．８４５５　 ０．９３５１
递归识别 ０．７７２７＊ ０．８４５５　 ０．８２１０　 ０．９３５１　 ０．８４５５　 ０．９３５１

固定时窗 ０．９７４０＊ ０．９９２９　 ０．９８２６　 ０．９７６７　 ０．９９２９　 ０．９７６７
２ 滚动时窗 １．０２８１　 １．０５１５　 １．０４０７　 １．０５１８　 １．０４７４　 １．０５１８

递归识别 ０．９９６０　 １．０１５４　 １．００５４　 １．００５４　 １．０１５４　 １．００５４

固定时窗 １．０８７６　 １．０６７１　 １．０８７５　 １．０９６８　 １．０６６６＊ １．０９６８
３ 滚动时窗 １．１００１　 １．０８０２　 １．１０００　 １．１０９４　 １．０７９２　 １．１０９４

递归识别 １．０９４０　 １．０７３２　 １．０９４５　 １．１０３７　 １．０７２５　 １．１０３７

固定时窗 １．９４８５　 １．９７１８　 １．９６９５　 １．９８０５　 １．９７１８　 １．９８０５
４ 滚动时窗 １．９５４５　 １．９７７４　 １．９２８３＊ １．９４７８　 １．９９６０　 １．９４７８

递归识别 １．９５８９　 １．９７９４　 １．９７７９　 １．９８８７　 １．９７９４　 １．９８８７

　　注：＊代表在同一预测期内的最小的ＲＭＳＦＥ，即最优预测模型，表３、４、５同。

表３　价格型目标对ＧＤＰ预测建模的样本内预测ＲＭＳＦＥ

预测期 估计方法 Ｂｅｔａ　 ＢｅｔａＮＮ　 ＥｘｐＡｌｍｏｎ　 ＵＭＩＤＡＳ　 ＳｔｅｐＦ　 Ａｌｍｏｎ
固定时窗 ０．１１０７　 ０．１３６８　 ０．１１０７　 ０．１３４３　 ０．０８７５＊ ０．１３４３

１ 滚动时窗 ０．１１０７　 ０．１３６８　 ０．１１０７　 ０．１３４３　 ０．０８７５＊ ０．１３４３
递归识别 ０．１１０７　 ０．１３６８　 ０．１１０７　 ０．１３４３　 ０．０８７５＊ ０．１３４３

固定时窗 ０．２３９４　 ０．２０３５＊ ０．２４０１　 ０．２４６５　 ０．２１１０　 ０．２４６５
２ 滚动时窗 ０．２４０３　 ０．２０５１　 ０．２４１０　 ０．２４８２　 ０．２１１８　 ０．２４８２

递归识别 ０．２４０１　 ０．２０４５　 ０．２４０８　 ０．２４７６　 ０．２１１６　 ０．２４７６

固定时窗 １．０１８９＊ １．０３３８　 １．０２９４　 １．０４８４　 １．０３３８　 １．０４８４
３ 滚动时窗 １．０６５６　 １．０３７４　 １．０６４２　 １．１３６９　 １．０５８２　 １．１３６９

递归识别 １．０３６８　 １．０５０２　 １．０４６５　 １．０６６０　 １．０５０２　 １．０６６０

固定时窗 １．９７４８　 １．９６０３　 １．９７４７　 １．９８５０　 １．９５６８　 １．９８５０
４ 滚动时窗 １．９８９４　 １．９７５２　 １．９８９４　 １．９００１＊ １．９７１４　 １．９８０１

递归识别 １．９８１１　 １．９６６０　 １．９８１５　 １．９９１５　 １．９６２５　 １．９９１５

表４　数量型目标对ＣＰＩ预测建模的样本内预测ＲＭＳＦＥ

预测期 估计方法 Ｂｅｔａ　 ＢｅｔａＮＮ　 ＥｘｐＡｌｍｏｎ　 ＵＭＩＤＡＳ　 ＳｔｅｐＦ　 Ａｌｍｏｎ
固定时窗 ０．１５１８　 ０．２８５６　 ０．０６２４＊ ０．３５５５　 ０．２６８８　 ０．３５５５

１ 滚动时窗 ０．１５１８　 ０．２８５６　 ０．０６２４＊ ０．３５５５　 ０．２６８８　 ０．３５５５
递归识别 ０．１５１８　 ０．２８５６　 ０．０６２４＊ ０．３５５５　 ０．２６８８　 ０．３５５５

固定时窗 ０．１７８４　 ０．３４８２　 ０．０８８３＊ ０．３８６１　 ０．３４５４　 ０．３８６１
２ 滚动时窗 ０．１７９８　 ０．３４４９　 ０．０８８８　 ０．３８０６　 ０．３３９１　 ０．３８０６

递归识别 ０．１７７９　 ０．３３７６　 ０．０８９８　 ０．３７２５　 ０．３３５０　 ０．３７２５

固定时窗 ０．３６６３　 ０．３４００　 ０．３４５９　 ０．３６４８　 ０．３４４２　 ０．３６４８
３ 滚动时窗 ０．３６９８　 ０．３３６５　 ０．３４７０　 ０．３６０３　 ０．３３９９　 ０．３６０３

递归识别 ０．３６２６　 ０．３３１９＊ ０．３４８１　 ０．４６２０　 ０．３３３３　 ０．４６２０

固定时窗 ０．４２６６　 ０．３８０４＊ ０．４００８　 ０．４１２４　 ０．３８８２　 ０．４１２４
４ 滚动时窗 ０．４１４２　 ０．３９２４　 ０．３９８４　 ０．５４６６　 ０．３９２４　 ０．５４６６

递归识别 ０．４２２８　 ０．３８５６　 ０．３９９４　 ０．４１８３　 ０．３９３９　 ０．４１８３
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表５　价格型目标对ＣＰＩ预测建模的样本内预测ＲＭＳＦＥ

预测期 估计方法 Ｂｅｔａ　 ＢｅｔａＮＮ　 ＥｘｐＡｌｍｏｎ　 ＵＭＩＤＡＳ　 ＳｔｅｐＦ　 Ａｌｍｏｎ
固定时窗 ０．１０８２　 ０．０１５２＊ ０．０５００　 ０．０５８８　 ０．０１５２＊ ０．０５８８

１ 滚动时窗 ０．１０８２　 ０．０１５２＊ ０．０５００　 ０．０５８８　 ０．０１５２＊ ０．０５８８
递归识别 ０．１０８２　 ０．０１５２＊ ０．０５００　 ０．０５８８　 ０．０１５２＊ ０．０５８８

固定时窗 ０．１２８１　 ０．０２５０　 ０．０５９９　 ０．０７１７　 ０．０２５０　 ０．０７１７
２ 滚动时窗 ０．１２５６　 ０．０２３８＊ ０．０５７６　 ０．０７００　 ０．０２３８＊ ０．０７００

递归识别 ０．１２７２　 ０．０２５１　 ０．０５９４　 ０．０７１７　 ０．０２５１　 ０．０７１７

固定时窗 ０．３５６３　 ０．２８２０　 ０．２５７４＊ ０．３６０８　 ０．２８２０　 ０．３６０８
３ 滚动时窗 ０．３５７１　 ０．２８１８　 ０．２５７８　 ０．３６０１　 ０．２８１８　 ０．３６０１

递归识别 ０．３５８０　 ０．２８１９　 ０．２５８３　 ０．３６１２　 ０．２８１９　 ０．３６１２

固定时窗 ０．４１０３　 ０．３３１６　 ０．３１１４＊ ０．３８３９　 ０．３３１６　 ０．３８３９
４ 滚动时窗 ０．４０９４　 ０．３３３５　 ０．３１２３　 ０．３９４９　 ０．３３３５　 ０．３９４９

递归识别 ０．４１２１　 ０．３３１９　 ０．３１２６　 ０．３８４８　 ０．３３１９　 ０．３８４８

分别为ＢｅｔａＮＮ权重函数、ＢｅｔａＮＮ或ＳｔｅｐＦ权重函数

和滚动时窗、ＥｘｐＡｌｍｏｎ权重函数和固定时 窗、Ｅｘ－
ｐＡｌｍｏｎ权重函数和固定时窗。

从数量型目标和价格型目标对ＣＰＩ预测效果的

对比来看，当预测期相同时，价格型目标预测的ＲＭＳ－
ＦＥ均小于数量型目标，最小的预测误差为０．０１５２％，
即在预测ＣＰＩ方面，价格型目标同样更为有效。同时

也可以看出，数量型目标和价格型目标对ＣＰＩ的预测

效果均优于ＧＤＰ，这可能是因为ＧＤＰ的影响因素较

多，货币政策仅是一个方面，而货币政策对价格的影响

相对明显。
综合上述分析来看，对于货币政策最终目标的预

测而言，价格型中介目标的效果优于数量型目标，即现

阶段价格型中介目标更为有效。以上结果主要是基于

混频数据模型的预测效果，本文进一步从货币政策传

导机制的角度对货币政策量价目标的有效性进行论

述。从数量型目标来看，其传导渠道主要是传统的信

贷渠道，即信贷是货币数量的决定性影响因素，以货币

数量作为中介目标就可以对信贷水平进行调控，进而

有效影响实体经济运行。上述传导渠道在以间接融资

为主以及金融市场不发达的经济体中较为畅通。但

是，现阶段我国金融深化不断加速，金融产品创新层出

不穷，互联网金融和影子银行业务快速膨胀，债券和股

票等直接融资市场对外开放程度日益加大，导致信贷

在货币创造中的作用逐步下降，资金链条拉长，部分资

金在金融体系空转现象明显，上述种种变化均削弱了

数量型中介目标的传导效率，使得数量型中介目标与

最终目标的相关性下降。

从价格型目标来看，其完整的传导路径是从基准

政策利率到货币市场利率，再到债券市场和信贷市场

利率，最终作用于实体经济，这一传导渠道普遍存在于

金融市场发达的经济体中，其核心是市场主体对利率

比较敏感，利率的跨期限跨市场传导途径畅通。现阶

段，我国政策利率向货币市场和债券市场利率的传导

途径基本通畅，央行公开市场操作利率基本可以有效

传导至同业拆借市场和债券市场，同时也可以部分传

导至信贷市场，债券收益率曲线也逐步完善。与此同

时，金融深化和互联网金融的迅速发展使得货币市场

利率向信贷（包括非正规借贷）市场传导的有效性明显

加强。因此，价格型中介目标的传导效率更高，与最终

目标的相关性也更高。但是，由于上文分析的软预算

约束部门和结构扭曲部门的存在，利率向信贷市场的

传导仍然不够完全，即便如此，现阶段价格型中介目标

仍然优于数量型中介目标。
为了进一步证明混频数据模型预测的有效性，本

研究将同一频率模型的预测结果与之进行对比。由于

混频数据模型中价格型中介目标的预测效果更优，我
们仅选择利率指标进行对比，具体思路是在同一样本

范围内选择同一频率的季度数据，建立包括ＧＤＰ、

ＣＰＩ、利率三变量的经典向量自回归模型（ＶＡＲ），计算

并对比１—４预测期的样本内预测误差，其中利率选取

季度频率的７天期同业拆借加权利率，根据ＶＡＲ滞后

判别准则选取２阶滞后期。ＶＡＲ模型样本内预测结果

显示，１—４预测期的ＧＤＰ预测误差分别为３．４２４６％、

４．９０７２％、２．９２８３％和２．７０７９％，ＣＰＩ预测误差分别

为６．０９２８％、２３．５７１５％、１２．９６８８％和１５．００５３％。可
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以看出，与混频数据最优预测模型的预测误差相比，同
一频率ＶＡＲ模型的预测误差相对较高，证明混频数

据模型的预测效果更优。
基于上述最优混频数据预测模型，本文运用价格

型中介目标对未来四个季度的ＧＤＰ和ＣＰＩ进行了预

测（见表６）。结果显示，２０１７年全年ＧＤＰ和ＣＰＩ同比

增速分别为６．９％和１．６％，２０１８年第１季度、２０１８年

上半年和２０１８年前三个季度，ＧＤＰ增速均维持６．８％，

表６　基于价格型目标的ＧＤＰ和ＣＰＩ样本外短期预测

预测项 ２０１７年全年 ２０１８年第１季度 ２０１８年上半年 ２０１８年前三季度

ＧＤＰ同比增速（％） ６．９　 ６．８　 ６．８　 ６．８
ＣＰＩ同比增速（％） １．６　 ２．０　 ２．５　 ２．３

ＣＰＩ增速分别为２．０％、２．５％和２．３％。

四、结论和政策启示

现阶段，在货币数量论失效和市场化的利率调控

体系尚未完全成型的背景下，中国货币政策中介目标

选择成为一个饱受争论的焦点问题。本文从可测性、
可控性以及与最终目标相关性等三个货币政策中介目

标的本质属性出发，分析了现阶段中国货币政策中介

目标选择的现实困境，并基于混频数据模型的预测效

果对货币政策量价目标的有效性进行实证检验。研究

结果表明，互联网金融和影子银行业务迅速发展、商业

银行资产业务多元化以及金融脱媒等因素削弱了数量

型目标的可测性、可控性及其与最终目标的相关性；市
场基准利率缺失、利率双轨制、金融市场外部冲击多

发、软预算约束部门存在以及经济结构扭曲等因素阻

碍了价格型目标体系的转型。相对而言，从对最终目

标的预测效果来看，现阶段价格型中介目标更为有效。
对此，本文从货币政策转型的角度得出如下政策启示：

首先，价格型货币政策向最终目标的传导更为有

效，应坚持并完善价格型目标调控体系，不断促进数量

型目标向价格型目标的转型。从发达国家和其他新兴

市场国家货币政策转型的实践来看，随着股票、债券和

期货等金融市场的发展和金融脱媒程度的加深，货币

政策向价格型转变是必然选择。中国作为处于转型阶

段的新兴经济体，价格型目标体系的建立不可能一蹴

而就。因此，应采取渐进改革的策略逐步培育符合新

时代中国特色的价格型货币政策调控框架，不断适应

新时代金融发展的要求。一方面，可以有效应对金融

市场的各类冲击和波动，维持金融系统稳定，守住不发

生系统性金融风险的底线；另一方面，也可以发挥金融

更好服务实体经济的功能，为经济高质量发展提供稳

定的金融环境。
其次，培育市场化的基准利率和利率走廊，通过完

善收益率曲线和利率并轨实现基准利率跨期限跨市场

的有效传导。利率市场化是货币政策向价格型转变的

必由之路，而利率市场化的关键又在于培育市场化的

基准利率，并有效传导至中远端以及各个金融市场。
对此，一方面，应当通过市场化和建立自律机制等手段

引导金融市场定价的规则性和合理性，形成合理的利

率期限结构和收益率曲线；另一方面，应继续完善Ｓｈｉ－
ｂｏｒ等短期货币市场利率的报价机制和基准利率特

性，继续提升短期利率和中长期利率、债券市场利率以

及信贷市场利率的相关性。此外，也应当继续建设有

效的利率走廊，培育存款准备金利率和常备借贷便利

利率成为利率走廊的下限和上限。
最后，金融体制改革应当和其他结构性改革相互

配合，破解各种体制机制障碍，促进价格型调控体系不

断完善并走向成熟，打破软预算约束和结构性扭曲是

重中之重。面对阻碍我国货币政策转型的各种体制机

制障碍，应当立足长远，统筹协调各项结构性改革，尤
其是阻碍货币政策转型的软预算约束体制和结构性扭

曲现象。要继续坚定不移地推进国有企业和财税体制

改革，使得此类软预算约束主体不再受国家信用的隐

性担保，打破刚性兑付，实现真正的市场化竞争，培养

对市场利率敏感性较强的市场化企业。同时，也需要

规范治理地方政府债务融资平台和房地产企业等结构

性扭曲部门，硬化预算行为和规范融资双管齐下，弱化

其对其他市场经济主体的“挤出效应”，使利率可以真

正反映资金的供求关系。
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