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摘要：本文回顾了预期通货膨胀与利率关系理论研究和实证分析，及预期通货膨胀下的利率选择问题，并

就我国目前物价上涨，预期通货膨胀上升情况，通过泰勒规则和前瞻性利率规则对我国在通货膨胀预期下

的利率选择作了简要分析。 
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今年，是我国进入新一轮经济周期的第三年，物价出现持续走高的现象，通货膨胀预期

和利率上升预期成为争论的焦点。大多数经济学家预期明年有 2%的通货膨胀，在我国利率

走向市场化下的今天，有必要就预期通货膨胀和利率的关系分析一下我国未来利率的选择问

题。 

一、名义利率与预期通货膨胀的理论分析及实证研究 

利率与通货膨胀关系的研究最初始于利率与物价关系的研究。最早研究这些变量之间关

系的是魏克塞尔。从魏克塞尔的利率调节理论来看，利率与物价呈反方向变动，利率降低则

物价上涨，利率升高物价则下降。因此，他提出变更银行利率以调节经济发展的货币政策主

张，即银行自觉地不断使实际利率同自然利率保持一致，在价格上涨时提高利率，在价格下

跌时降低利率，即可达到经济发展的目的。（魏克塞尔，19993）马歇尔、霍曲莱、林达尔等

都认为利率变动是导致物价上涨或下跌的主要因素。 

正是由于利率与物价反方向变动之间的关系，使得各个学派针对通货膨胀提出利率政策

措施。埃斯特拉和米什金（Estrella, and Mishkin,1998）指出,由于货币政策对于总体经

济作用具有较强的时滞，因此制定货币政策必须先发制人，即要在通货膨胀上升之前便采取

货币政策行动。因此，随着预期加入理论研究中，利率与通货膨胀预期的关系理论有了一定

的发展。 

（一）利率与预期通货膨胀关系理论研究 

费雪最早提出利率与通货膨胀预期之间的关系。名义利率、实际利率和通货膨胀预期之

间存在如下关系： 

epri β+=            （1） 

其中， 为名义利率，r 为实际利率， 为通货膨胀预期，i ep β 为名义利率对通货膨胀

预期变化所做出的反应。在强费雪假设条件下，β 取值为 1，这意味着，利率与通货膨胀预

期之间存在一对一地发生变化。费雪假设意味着实际利率与通货膨胀预期之间彼此相互对

立。 

名义利率的变动与预期通货膨胀率的变动之间是否为一比一的关系，实际利率是否在一

定时期内保持不变，这在理论上和实证上都是颇有争议的问题。理论上，有许多理由认为名

义利率可能并非精确地与通货膨胀率的变动相一致。罗伯特·蒙代尔和詹姆斯·托宾认为预
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期通货膨胀率的变动使名义利率提高或降低的幅度小于预期通货膨胀率的变动幅度，在预期

通货膨胀率上升的情况下，该变动反映在名义利率上升和实际利率下降两个方面。 

蒙代尔—托宾假说认为，实际利率在一定时期内时波动的，这部分是由于伴随预期通货

膨胀率变动而产生的资产组合调整。由于实际利率朝预期通货膨胀率的反方向变动，所以，

名义利率对预期通货膨胀率变动的反应小于一比一。换言之，预期通货膨胀率与实际利率之

间存在负相关关系 

米歇尔·R．达比和马丁·费尔德斯坦则认为名义利率的变动与预期通货膨胀率的变动

超过一比一的关系，提出，由于存在税收，预期通货膨胀率上升导致名义利率上升的幅度大

与通货膨胀上升的幅度。 

t
Rr
−
+

=
∗

1
α

 

其中， r =名义利率， t =边际税率，α =预期通货膨胀率。
∗R 为税后实际利率。 

如果税率为正数，名义利率的增长幅度就会超过预期通货膨胀率的增长幅度。意味着预

期通货膨胀率与税前实际利率存在正相关关系。 

大多数近期研究认为，预期通货膨胀率与名义利率之间为小于一比一的关系。实际利率

与预期通货膨胀率之间似乎是负相关的。 

在长期，预期通货膨胀和长期利率之间也存在着一定的关系。由于市场利率等于预期实

际收益与预期通货膨胀补偿之和，所以，n期债券的名义利率可以表示为 
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式中， 为在时点 t 预期的将于时点 titt rE + i+ 实行的一期实际利率，同时

tntt pEE ≡+π ntt p −+ 为从时点 t到 t n+ 之间对数价格的预期变动。如果实际利率在常数 r

附近保持稳定，则 rrE
n it

n

i
t ≈+

=
∑

0

1
，而且 

nttjn E
n

ri ++≈ π1
,  

在此情形下，长期利率的波动将主要由预期通货膨胀的变动引起的。巴尔和坎贝尔在对

英国名义的以及指数化政府债券利率研究的基础上得出结论，“大约 80%的长期名义利率变

动似乎可以归因于预期长期通货膨胀的变动”。 

货币主义认为，名义利率包括实际部分和预期通货膨胀溢价部分。与其他变量滞后一样，

预期形成较快而且容易变化。货币主义者认为，长期利率的变化反映了通货膨胀溢价，因而

它在货币政策对实体经济的传导机制影响较小 

（二）预期通货膨胀与名义利率的实证研究概述 

在关于通货膨胀率对利率的影响，人们进行了许多直接的和间接的验证。只有在通货膨

胀和利率呈现趋势的时期，名义利率和预期通货膨胀率之间才存在密切关系。大多数研究指

出了自 1960 年来通货膨胀率的非预期变动与名义利率之间的正比例关系。20 世纪 60 年代

之前，几乎看不到通货膨胀与利率之间相互关联的迹象，尤其在 1930年以前通货膨胀几乎

是随机的。1960—1979 年期间通货膨胀是高度可预测的，同时 60 年代和 70 年代通货膨胀

率与名义利率之间存在强烈的正相关关系。 
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在实证检验中，只有很少的研究与费雪效应一致：赞成相对稳定的实际利率，大多数研

究认为，在一定时期内利率对通货膨胀率的非预期变动反应不一致，实际利率并不稳定，实

际利率与预期通货膨胀之间负相关。如迪瓦尔德（Dewald,1998）提出，名义利率、通货膨

胀率、通货膨胀预期之间具有高度相关性。 

无论从理论还是实证上都证实了利率和预期通货膨胀之间存在正相关关系，因此政府可

以通过通货膨胀预期调整利率，从而达到调整经济的目的。在这种情况下出现了利率规则研

究。 

二、通货膨胀与利率规则研究 

通过通货膨胀或预期通货膨胀与利率的关系，可以制定利率规则，来达到降低通货膨胀

和刺激产出的目的。一般认为，采取利率规则的理由之一是，要减缓实体经济中货币需求震

动。 

我们可以从货币数量方程 PYMV = 推出利率规则。货币流通速度依赖于利率 和实际

产出或收入

i
Y ，即： 

),( YigV =  

将V 带入货币数量方程，可得利率、价格和实际收入的函数， 。在解

出 i（如果

PYYigM =∗ ),(

M 为固定增长率），则得出： ),( YPhi =  

从凯恩斯主义来看，货币市场均衡表达式，即 曲线的数学表达式也同样反映了利

率规则： 

LM

)(1
P

MSkQ
h

r −=  

其中，Q为实际国民收入， 为货币供给。 MS

无论从货币数量方程还是从凯恩斯的货币市场均衡表达式来看，都反映了利率是价格与

实际收入的函数。如果M 不是固定增长率，而是根据利率或实际收入进行调整，货币增长

的变化会改变等式中的参数。 

为了获得良好的货币政策，设定利率的货币政策规则处于重要地位，泰勒规则引起广泛

关注。泰勒规则也称利率规则，该规则表明，中央银行的短期利率工具以竞技状态而进行调

整的方法。泰勒规则的思想来源于，利率与通货膨胀的关系密切，理论上可以延伸到费雪效

应。可以说，理论上和实证上对利率与通货膨胀率的正相关关系的确定，成为泰勒规则的理

论基础。 

典型的泰勒规则具有以下形式： 

tttt yrcr βαπρ +++= −1      （2） 

这里， 为联邦基金利率，tr tπ 为通货膨胀与目标的偏离， 为产出与其趋势偏离的对

数。泰勒建议，美联储执行

ty

5.1,1,0 === αβρ 的货币政策规则。 

在泰勒规则下，中央银行的利率调整按照产出高于或低于潜在产出水平，以及通货膨胀

高于或低于目标水平而加以调整，可将方程（2）变形为以下方程 

)()( 21
∗∗∗ −+−+= ππλλ ttt yyii   （3） 
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这里，i为短期利率，i 为平均长期利率，y和 为实际产出和潜在产出的对数，
∗

ty tπ 和

分别为实际通货膨胀率和目标通货膨胀率。 
∗π

根据泰勒规则，如果利率低预期通常水平的 2.5 个百分点，而且产出低于其趋势 2%以

及通货膨胀率低于目标 1%，下调利率便存在约束。但由于该方程并没有指出利率变化路径，

故货币政策不能绝对遵守泰勒规则（金，King,2000）。 

由于泰勒规则只提出利率政策对滞后的通货膨胀和产出，而不是对其预期做出反应。克

拉里拉、加利和格特勒（Clarida, Gali and Gertler,1998）提出前瞻性利率规则，其中，

每一期利率目标是预期通货膨胀和产出缺口以及相应通货膨胀水平的函数： 

[ ] [ ]tqttktt XEEr Ω+−Ω+= ∗∗
,, )( γππβα    （4） 

这里 kt ,π 为价格从 期到 t 期的变化率， 为美联储的通货膨胀目标， 为 期

到 t 期的平均产出缺口，表明 GDP实际产出对美联储的偏差，

t k+ ∗π qtX , t

q+ E为预期算子，Ω 为时间

的信息集，

t

t α 为通货膨胀和产出都达到目标水平的合理名义利率。 泰勒规则是上述公式

的特例。  

根据上面公式中的名义利率，可以得出实际利率规则： 

[ ] [ ]tqttktt XEErr Ω+−Ω−+= ∗∗
,, ))(1( γππβα  

这里， [ ] ∗∗ −≡Ω−≡ πααπ ,, tkttt Errr  

实际利率规则具有以下含义：一是，产出和通货膨胀目标需要以平均计算，其中，假设

实际利率由非货币的中长期因素决定，这意味着α 是长期均衡值；二是， β 得是否大于 1

至关重要，以及γ 值的正负。大体上说，较小地调低利率会刺激经济活动和通货膨胀，这样，

β 大于 1，并且趋于平衡；而 β 小于 1时，则趋于失衡。 

根据前瞻性利率规则，可以确定基础利率与未来通货膨胀和产出之间的关系。下面根据

上述理论对我国的预期通货膨胀和利率关系进行研究，并分析我国的利率规则，及在当前通

货膨胀利率下利率的选择问题。 

三、我国通货膨胀与利率的关系及未来利率选择问题 

（一）中国通货膨胀与利率关系研究及预期通货膨胀下的利率研究 

通常将消费物价指数的按年变动率用作消费者所面对的通货膨胀的指标。从 1994年开

始我国统计年鉴中开始使用消费物价指数，因此所选数据从 19994年开始，根据我国 90年

代来的通货膨胀率和真实利率情况，可以看出，我国的真实利率和通货膨胀率之间存在相反

方向的变动，但通货膨胀率下降时，真实利率上升；当通货膨胀率上升时，真实利率下降。

如下表所示： 

历年通货膨胀与真实利率变动表 
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数据来自《中国统计年鉴》及统计公报 

上表是根据历史数据整理而成，并不涉及预期情况，而泰勒规则的运用也仅针对历史利

率政策对滞后的通货膨胀和产出反应，而不是对其预期做出反应，通过利率实际值与规则值

的比较来表明利率政策是否按照这个规则来进行。只有当政府系统地（而不是随机地）按照

某一计划实施货币政策，才能使公众形成合理的预期，这样货币政策作用才能得到有效地发

挥。因此，各国纷纷强调货币规则尤其是利率规则，增加货币政策的透明性。 

根据泰勒规则，对滞后反应进行简化，并得到如下线性方程： 

fihgyi +−++= ∗ )( πππ     （1） 

这里 i为短期利率；π 为通货膨胀（ P的百分比变化）； 为实际收入 ( 对其趋势偏

离的百分比； 和 i 为常数；利率对通货膨胀的斜率为 (

y

)h

)Y

∗π f 1+ 。 

在泰勒规则中，g ，h 。上式方程可以作为货币政策指导性

公式。 

5.0= 2,2,5.0 === ∗ fiπ

在货币存量增长一定的情况下，货币需求的利率弹性越高，利率对收入和通货膨胀上升

所做出的反应变越小。系数的大小对于货币政策的效果影响很大，经济模型模拟表明，h不
能为负，否则1 小于 1，这样，当通货膨胀上升时，实际利率会下降。其结果是，通货

膨胀进一步上升。60年代和 70年代美国的 h为负值，其间通货膨胀上升较快。 

h+

2002 年谢平、罗雄根据 t
a

t

a

tt yri 5.0)(5.0 +−++= ∗πππ 对我国的泰勒规则值进行

计算，将长期均衡实际利率 r设定为 3%，中央银行的目标通货膨胀率 设定为 4%。 
∗π

通过对利率的实际值与泰勒规则比较，认为利率实际值与规则值在很大程度上是拟合

的。 

因此，泰勒规则能够提高我国货币政策的透明度，有助于推行“前瞻性货币政策”。我

国的利率政策逐渐发挥其发挥作用，利率变化反映出我国货币政策具有一定的规则性，这说

明央行对利率政策具有一定的调控能力，可以通过预期通货膨胀进行利率调整。 

随后，谢平、罗雄根据上面公式（4）及通过利率平滑调整，对货币政策反应函数即前

瞻性利率规则： 

tttntt iyi εργρβπραρ ++−+−+−= −+ 1)1()1()1(      （5） 

其中， { [ ] [ ] } tttttntntt yEyE υγππβρε +Ω−+Ω−−−= ++ )()()1(  
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进行估计表明，我国 CPI的系数为 0.81，小于 1；在预期通货膨胀率一定时，产出缺口

增加 1个百分点，名义利率（同时实际利率）提高 2.84个百分点。 

我们根据上面的结果可知，中国货币政策对通胀率的反应不足，而对产出的反应过度。

较小地调节利率刺激产出和通货膨胀，由于 β <1,会造成经济失衡。预期通货膨胀率增加一

个百分点，中央银行提高名义利率 0.81个百分点，实际利率下降 0.19个百分点。这说明当

预期通货膨胀率上升时，实际利率下降，即实际利率与预期通货膨胀反方向变动。在这种情

况下，实际利率的下降，会进一步刺激总需求，引起通货膨胀率的上扬。反之，当预期通货

膨胀率下降时，真实利率反而上升，这回进一步抑制总需求，引起通货膨胀率的进一步下降。

这说明我国的通货膨胀产生和发展有其自身的特点，我国利率对通货膨胀的适应性还不够。 

下面通过与德国等西方国家货币政策反应函数进行比较，说明面对西方成熟的货币政

策，我国对利率政策的调控能力还有待提高。 

货币政策反应函数参数比较 

反应函数 β  
γ  ρ  α  

中国 0.81 2.84 0.82 1.84 

德国 1.31 0.25 0.91 3.14 

日本 2.04 0.08 0.93 1.21 

美国 1.79 0.07 0.92 0.26 

注：中国数据来自经济研究 2002年第 3期《泰勒规则及其在中国货币政策中的检验》 

其余数据来自《货币政策规则》，钱小安著，商务印书馆 P283—P286 

上述数据由中国、德国、日本政策反应函数即公式（5）得出，美联储货币政策函数有

所调整，采用了二阶部分调整模型，但并不影响比较，从上表可以看出，β >1,德国、日本、

美国对国内货币政策具有实际控制力，利率对通货膨胀的反应较强，当预期通货膨胀上升时，

实际利率和名义利率同时上升，从而很快调整通货膨胀，达到均衡。而我国则相反，目前对

利率政策还不具有实际控制力，对预期通货膨胀反应较弱，当预期通货膨胀上升时，实际利

率下降和名义利率上升，会造成经济失衡。从上表也可以看出，我国将促进经济增长作为货

币政策的主要任务，而德国、日本、美国则以控制通货膨胀作为货币政策的主要任务。但利

率政策对预期通货膨胀的反应不足势必影响我国经济的健康发展。 

（二）我国未来利率的选择问题 

目前，我国利率政策的调整，一方面为经济在新的经济周期中进一步发展做准备，另一

方面加快利率市场化，使利率政策真正能够对经济发挥作用。在我国货币市场已经基本形成

了市场化的利率体系下，央行在外币存款利率政策方面放开，商业银行可自主确定七个币种

的外币小额存款利率。从 2004年 1月 1日起要扩大金融机构贷款利率浮动区间。央行下一

步将允许存款利率向下浮动；进一步扩大利率放开的品种，形成基准收益率曲线。同时，中

国人民银行决定，从 2003年 12月 21日起将金融机构在人民银行的超额准备金存款利率由

1.89％下调至 1.62％。法定准备金存款利率仍为 1.89％。而且进入 2003年以后,居民消费

价格总水平在持续下降 14个月后,也出现连续 10个月的上涨。物价的走高引发出通货膨胀

的预期,社会各界开始预期利率调升。 

随着我国利率市场化的发展，货币供应量已不再适合作为当前我国的货币政策中介目

标，目前我国逐渐把利率作为货币政策的中介目标。经验表明，从货币供应量的过度增长到

出现通胀，至少有半年时间的时滞（周小川），而利率政策从实施到发挥作用也有一定的时

滞。因此，央行需要根据预期通货膨胀对利率进行调整。 
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目前，我国经济走出了通货紧缩，经济正在复苏与高速发展时期，物价上升和通货膨胀

预期上升是必然的，在预期通货膨胀率上升的情况下，根据我国的货币政策反应函数，我国

的名义利率（挂牌利率）应该进行调整，但利率的调整，会使通货膨胀进一步上扬，出现经

济总需求和通货膨胀的循环上升，这样会造成经济失衡，对经济的进一步发展和经济结构的

升级不利。同时，根据我国的长期通货膨胀率为 4%，预计明年通货膨胀率在 2%左右，通货

膨胀率水平在合理的范围内，另外，考虑到商品质量的提高，以及物价变化具有波动性，货

币政策不能以零通货膨胀为目标，而应以 2%的通货膨胀率为目标，因此，我国目前需要做

的并不是根据货币政策反应函数调高利率，而应该借经济平稳发展之机提高利率对通货膨胀

的适应度。 

因此，完善利率政策，需要在利率市场化的同时，加强央行对利率的控制力度，这就需

要央行加强宏观调控能力，以及对宏观经济前景的正确预测，对利率政策的调整要根据通货

膨胀缺口进行渐进式调整，要加强利率政策的独立性、透明性、规则性，使公众建立起适应

性预期，并真正建立由市场决定的市场利率体系即形成机制，使利率政策规则趋于稳定。 
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Abstract: This article has reviewed the relationship between expected inflation and interest rate as well 

as the problem of interest rate choice under inflation. In addition, this article has involved in the problem 

of price increase and expected inflation increase. It has also make a simple analysis on the choice of 

interest rate according to Tailor Law. 
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