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摘要：对传统非线性模型仅考虑经济变量间关系参数的变化，却忽视模型本身时变的缺陷，本文提出了模

型及模型参数均可动态变化的DMS模型。DMS模型以高度灵活的模型设定方式描述变量间的关系，能够对变

量间关系的时变特征进行更为准确与全面的刻画。本文以麦克勒姆规则作为中国货币政策反应函数的基础

模型，运用DMS模型对中国货币政策的反应函数进行了实证分析。研究表明，我国的货币政策反应函数具备

明显的模型动态调整特征。当宏观经济处于经济增速与通胀均较低的萧条状态时，货币政策主要关注经济

增速，对产出缺口做出反应；当经济处于经济增速与通胀均较高的过热状态时，货币政策将主要关注通货

膨胀，对通胀缺口做出反应。当宏观经济处于经济增速居中而通胀较低状态时，货币政策将对产出缺口与

通胀缺口兼顾考虑。当宏观经济处于高增长、低通胀的状态时，货币政策不做出特定反应。 
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引言 

经济领域相关实证研究中，非线性模型得到了越来越广泛的应用。这些广为应用的非线

性时间序列模型主要包括： Tong（1978）提出的 TAR 模型，Granger 和 Terasvirta （1993）

提出的 STAR 模型，Hamilton（1989）提出的马尔科夫转换模型，Durbin 和 Koopman （2001）

提出的时变参数模型等，这类非线性模型主要考虑到了宏观经济变量间的关系随经济环境的

变化而变化的特征。利用这类非线性模型，国内学者对我国宏观经济领域的诸多问题进行了

实证研究。如刘金全和郑挺国（2008）运用 TAR 模型识别并检验了我国经济周期呈现的基

本特征；王少平和彭方平（2006）利用 ESTAR 模型实证检验了中国通货膨胀与通货紧缩相

互转换时的非线性特征；隋建利（2006）运用马尔可夫转移模型检验了我国名义冲击与实际

产出之间的动态关系；郭庆旺和贾俊雪（2005）利用时变参数（TVP）模型分别考察了积极

财政政策对我国区域经济增长和差异的影响。 

然而，上述非线性模型在考虑变量间的关系参数随时间发生变化时，却忽视了模型本身

的时变特征。比如，在时刻 t，被解释变量 y 的解释变量为 1x ， 2x 。而在时刻 t+1，受各种

因素的影响， y 的解释变量可能仅为 1x 。若在时刻 t+1，仍用 1x ， 2x 作为解释变量，将产

生严重的模型误设问题。基于上述问题，为了更精确的对变量间的关系进行刻画，需要设立

更灵活的模型以同时考虑参数以及模型本身的时变特征。为此，Raftery，Karny 和 Ettler(2010)

提出了动态选择模型（Dynamic model selection，简记为 DMS），在 DMS 模型中，各时刻

的模型以及模型所对应的参数均是动态确定的，因而其有着高度的灵活性与包容性。此外，

DMS 模型中的参数估计能够在标准的卡尔曼滤波算法的框架下得以实现，这保证了其参数

估计的效率与可行性。 

基于 DMS 模型高度灵活的模型设定方式，充分体现了“让数据说话的思想”的优点，

本文拟运用 DMS 模型从实证角度检验中国货币政策对宏观经济变量的反应规律。目前国内

还没有利用 DMS 模型进行实证研究的文献，在实证分析中考虑解释变量本身的时变特征，

对于提高我国宏观实证领域的技术水平具有重要的现实意义。本文的结构安排如下：第一部



分对 DMS 模型及对应的参数估计方法进行了介绍；第二部分利用 DMS 模型对中国货币政

策的反应函数进行了实证分析；第三部分为本文主要结论。 

 

一、DMS 模型及对应的参数估计方法 

假设被解释变量为 y ，潜在的解释变量为 1 2, ,..., mx x x 。考虑到各个时刻，各潜在的解

释变量均有可能进入模型，那么在每一时刻需要考虑的模型数量均为 K ， 2mK  。动态

模型选择意味着从 K 个备选模型中，选择最为恰当的一个。令 {1,2,..., }tL K 指代在时刻 t

的各备选模型， (1) ' (2) ' ( ) ' '( , ,..., )K
t t t t    指代各备选模型所对应的参数向量所组成的矩阵。

令
( )kz 代表模型 k 所对应的解释变量所构成的向量，则模型可以描述为： 
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假设 ( )k
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tN H 并且 ( )k
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tN Q 。 

事实上， tL 是一个离散型随机变量，其可能的取值范围为{1,2,..., }K ，为了确定各个

时刻的最佳模型，我们需要计算在各个时刻 tL 取值的概率。更具体的，利用直到时刻 t 的信

息来计算 tL 的取值概率即Pr( )t
tL k y 。 DMS 所选择的最优模型即为Pr( )t

tL k y 最大

的模型。 

为了计算Pr( )t
tL k y ，我们考虑存转移矩阵P ，其中的元素 1Pr( )ij t tp L i L j   ，

此处的 , 1,...,i j K 。当备选模型 K 的数目较多，转移矩阵 P 中的参数将无比庞大，因此

利用完整的贝叶斯方法对P 进行估计将缺乏效率。根据 Raftery，Karny 和 Ettler（2010）的

近似估计方法，可以得到： 
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这里，
1ty 
指代截止时刻 1t  的所有数据信息。根据 Raftery，Karny 和 Ettler（2010）

的近似估计方法，（3）式可以简化为： 
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其中 是一个大于 0 小于或者等于 1 的常数。另外， 
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综合（4）和（5）可以发现： 
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由（6）式可以理解 Raftery，Karny 和 Ettler（2010）算法及 的含义。（6）式意味着

在时刻 t ，模型取值为 k 的概率取决于模型 k 在近期的预测表现。其预测表现用预测概率
1( )t i

k t iP y y  
 来反映。较近的预测表现赋予较高的权重，较远的预测表现被赋予较低的权

重，具体的量化指标由遗忘因子 来控制。 是一个大于 0 小于或等于 1 的常数，根据经



验其取值范围为 (0.95,0.99) 。 的取值较高，意味着较远时期的预测表现的权重相对较高。

反过来， 的取值较低，意味着较远时期的预测表现的权重相对较低。特别需要注意的是，

为了完成对
1( )t

tP L k y  与 ( )t
tP L k y 概率的估计，我们需要设定先验概率

0
0( )P L k y 。 

在模型确定的情况下，对各个模型对应的参数的估计采用的是标准的卡尔曼滤波方法。

然而，当模型数目过多时，对各模型均采用标准的卡尔曼滤波程序来计算对应的参数，将导

致效率低下。为此 Raftery，Karny 和 Ettler（2010）提出了简化卡尔曼滤波的方法。 

在标准的卡尔曼滤波方法中有： 
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Raftery,Karny 和 Ettler（2010）提出式（8）可以近似简化为： 
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此处0 1  。 被称为遗忘因子，其含义可以理解为：在过去的 j 期的参数的观测

值拥有权重
j 。通常选择的 值接近于 1，这意味着参数的渐近演进。更具体的，Raftery，

Karny 和 Ettler（2010）将 设定为 0.99。在这样的假设之下，我们不必估计 tQ ，仅需估计

tH ，这将大大提高运算效率。 

   另外，在标准的卡尔曼滤波程序中有： 
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那么，利用 Raftery，Karny 和 Ettler（2010）的方法，模型 k 所对应的参数可完整描述

为： 
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二、基于 DMS 模型的中国货币政策反应函数的实证分析 

1．模型设定 

货币政策的目标在于控制通货膨胀并支持经济增长，为实现该目标，货币政策会根据面

临的宏观经济状况不断做出调整，货币政策反应函数就是对货币政策调整规律的具体刻画。 

在对货币政策操作规则的刻画中最为著名的为泰勒规则与麦克勒姆规则。其中泰勒规则



以利率为操作目标，而麦克勒姆规则以货币供给量为操作目标。从我国的实际背景看，中央

银行在 20 世纪 90 年代以前的货币政策主要通过控制贷款规模来控制货币供给，20 世纪 90

年代以后外汇占款大量增加，银行贷款规模对货币供应量的贡献率下降，货币供应渠道发生

变化。为此，央行在 1998 年取消了国有商业银行贷款规模的控制，正式编制基础货币规划，

根据货币供应量目标和经济运行趋势，确定基础货币供应量。因此，基础货币是央行调节宏

观经济的主要手段，货币供应量是当前的货币政策中介目标。另外，中国的利率在货币政策

传导过程中并没有起到关键作用，利率渠道的失效导致以短期利率为政策工具的泰勒规则在

描述中国货币政策方面适用性较差，而基于货币供给的麦克勒姆规则更适宜中国的现实。为

此，我们选用麦克勒姆规则作为中国货币政策反应函数的基础模型。 

在实证研究中，国内外学者均发现了货币政策反应函数的非线性特征。Rabanal ( 2004)

使用马尔可夫机制转移模型，发现美联储的货币政策反应函数具有非对称性。美联储在经济

繁荣期关注通货膨胀，在经济衰退期更关注经济增长。Bec et al. ( 2000) 使用 LSTR 模型的

研究表明，美国、法国、德国的货币政策反应函数在经济繁荣阶段和经济萧条阶段具有显著

的非对称性。赵进文、黄彦( 2006) 以非线性二次福利函数的方式给定目标函数， 测定我国

非线性利率反应规则，发现在 1993 年至 2005 年间，央行存在非对称性政策偏好，货币政策

反馈规则具有显著的非线性特征。张屹山、张代强( 2008) 使用门限自回归模型估计了我国

货币政策反应函数，发现在货币供给高增长时期的反应系数大于货币供给低增长时期的反应

系数。欧阳志刚( 2009) 使用阈值协整模型对开放经济中的货币政策反应函数的研究表明, 

央行对利率的调节随着货币政策松紧的变换而有非线性。 

上述文献在模型设定过程中，均只考虑到了货币政策反应函数中反应系数的时变特征，

而对反应函数模型本身的时变特征却未加以考虑。而根据更灵活的DMS模型的思想，不同

时期进入模型的解释变量是时变的，即模型本身存在时变特征。为此，本文综合考虑货币政

策反应函数中模型与反应参数的时变特征，应用DMS模型对进行实证分析。 

   综上所述，本文设定的基础实证模型如下： 

 
* *
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（17） 

其中， tb 是基础货币 0M 的增长率，是对货币政策的反映； 1tv  是滞后一期的货币流通

速度的变化； *
1ty   为GDP目标增长率； 1ty  指实际的GDP增长率； *

1t  指通货膨胀目标增长

率； 1t  指实际的通货膨胀增长率； 1tb  指 tb 的滞后一期值， t 为随机扰动项。 

 根据DMS模型的思想，考虑到各个时期进入模型的解释变量的不同而导致的模型时

变，式（17）可分解为以下4种模型： 

 模型1： *
1 2 1 3 1 1 5 1( )t t t t t t t t t tb v y y b               

 
模型2： *

1 2 1 4 1 1 5 1( )t t t t t t t t t tb v b                   
 模型3： * *

1 2 1 3 1 1 4 1 1 5 1( ) ( )t t t t t t t t t t t t tb v y y b                     
模型4： 1 2 1 5 1t t t t t t tb v b         

模型1意味着货币政策仅对产出缺口做出反应，模型2意味着货币政策仅对通胀缺口做

出反应，模型3意味着货币政策对产出缺口与通胀缺口均做出反应，而模型4则意味着货币政

策对产出缺口与通胀缺口均不做出反应。DMS方法将基于数据特征，确定在每一时期上述



四个模型中哪一个为最佳模型，并确定最佳模型所对应的参数。 

2. 数据说明 

根据模型设定，本文选取了 1992 年第 1 季度到 2011 年第 4 季度相关数据为实证检验样

本数据，通货膨胀率用 CPI 同比增速表示，经济增长率用 GDP 同比增速，用前 4 个季度的

名义 GDP/M0 的平均值来代表货币的流通速度；通胀率的目标值取自各年度国民经济和社

会发展计划执行情况与国民经济和社会发展计划草案；经济增长的目标增长率通过 HP 滤波

所求出的潜在的 GDP 增长率来求得。本文研究所用数据均来源于 wind 数据库。 

3. 实证检验结果 

根据所收集数据，运用Matlab软件编写的DMS估计程序，对我国货币政策的反应函数在

不同时期不同模型的概率及动态模型选择进行了估计，结果如下表所示： 

表1                             货币政策反应函数动态模型选择估计结果 

 模型 1 概率 模型 2 概率 模型 3 概率 模型 4 概率 模型选择 

2007-03 0.161156 0.014689 0.041029 0.783125 模型 4 

2007-06 0.261792 0.295108 0.26124 0.18186 模型 2 

2007-09 0.166756 0.419078 0.307831 0.106335 模型 2 

2007-12 0.09843 0.368365 0.197644 0.335562 模型 2 

2008-03 0.03161 0.362129 0.30401 0.302251 模型 2 

2008-06 0.260092 0.290486 0.266612 0.18281 模型 2 

2008-09 0.193222 0.31068 0.194081 0.302018 模型 2 

2008-12 0.342825 0.159931 0.27217 0.225074 模型 1 

2009-03 0.345752 0.129142 0.322533 0.202574 模型 1 

2009-06 0.362218 0.341601 0.120885 0.175295 模型 1 

2009-09 0.111902 0.132428 0.27057 0.4851 模型 4 

2009-12 0.213135 0.161046 0.214779 0.411039 模型 4 

2010-03 0.099927 0.168208 0.232607 0.499258 模型 4 

2010-06 0.045641 0.371673 0.180262 0.402424 模型 4 

2010-09 0.169346 0.390379 0.268208 0.172067 模型 2 

2010-12 0.364647 0.430199 0.13413 0.071023 模型 2 

2011-03 0.191716 0.328184 0.205998 0.274102 模型 2 

2011-06 0.07258 0.679844 0.222776 0.0248 模型 2 

2011-09 0.267882 0.340699 0.179219 0.2122 模型 2 

2011-12 0.107562 0.436572 0.207998 0.247869 模型 2 

注：限于篇幅，本文仅报告了2007—2011年的估计结果。 

 

表1估计结果显示，在各时期最优的模型是不同的，以2007年DMS动态选择模型估计结

果为例，在第一季度模型4的概率明显高于其他模型，表明此时模型4是最优的模型选择。而

在第二季度，模型2的概率最高，此时的最优模型从第一季度的模型4演变为模型2。由于模

型发生变化，参数估计也同样发生变化。基于DMS动态选择模型使得我们可以从诸多可能

的模型中选择最合适的货币政策反应函数模型，进而估计其参数。 



为检验DMS模型的拟合优度，我们将DMS模型的拟合值与真实的货币增速及模型1、2、

3、4的拟合值进行了对比，如下图所示： 
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图1 DMS模型与各模型的拟合值对比 

图1中Y1，Y2，Y3，Y4，YD分别代表模型1、2、3、4与DMS模型所拟合的Y值，Y代

表货币增速的真值 。由图1可以明显看出，DMS模型所得到的拟合值YD与真值是最为接近

的，其运行趋势与真值高度一致。进一步，我们计算了Y1，Y2，Y3，Y4，YD与Y的相关

系数，分别为0.72，0.73，0.74，0.72与0.98，其中YD与Y的相关系数显然最高。由此可见，

模型DMS相对其他备选模型有着最高的拟合优度。 

为了更深入的揭示货币政策的反应规律，我们依据DMS方法的模型选择结果，考察各

类模型所对应的经济增速与通胀的分布状况，如下图所示： 
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图2 选择模型1时期的经济增速的分布状况        图3 选择模型1时期通胀的分布状况 
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图4 选择模型2时期的经济增速的分布状况      图5 选择模型2时期通胀的分布状况 
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图6 选择模型3时期的经济增速的分布状况    图7 选择模型3时期的通胀的分布状况 
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图8 选择模型4时期的经济增速的分布状况           图9 选择模型4时期通胀的分布状况 

基于模型估计结果及图示分析发现，当选择模型1时，经济增速的分布处于较低水平，其

均值为7.35%，最大值也仅为8.5%。通货膨胀的分布也处于较低水平，其均值为-0.03%，最

大值也仅为2.53%。这意味着模型1所对应的宏观经济状况为经济增速与通胀均较低的萧条

状态。当经济增速与通胀均处于较低区域时，货币政策将主要关注经济增速，对产出缺口做

出反应。 

当选择模型2时，经济增速的分布处于较高水平，其均值为10.52%，最大值达到了15.0%。

通货膨胀的分布也处于较高水平，其均值为5.6%，最大值达到了9.06%。这意味着模型2所

对应的宏观经济状况为经济增速与通胀均较高的过热状态。此时，货币政策主要关注通货膨

胀，对通胀缺口做出反应。 

当选择模型3时，经济增速的分布介于经济萧条时期与经济繁荣时期的经济增速分布之

间，其均值为8.54%，最大值达到了8.8%。通货膨胀的分布处于较低水平，其均值为0.1%，

最大值达到了2.13%。这意味着模型3所对应的宏观经济状况为经济增速居中而通胀较低，

此时，货币政策对产出缺口与通胀缺口均做出反应。 

当选择模型4时，经济增速的分布处于较高水平，其均值达到了10.8%，最大值达到了

14.0%。而通货膨胀的分布处于较低水平，其均值为0.98%，最大值达到了2.93%。这意味着

模型4所对应的宏观经济状况为经济增速高而通胀低，此时，货币政策对产出缺口与通胀缺

口均不做出反应。 

 

三、结论 

   本文介绍了一种新的非线性时间序列模型DMS模型（Dynamic model selection），该模型



考虑了时间序列模型本身的时变特征，在备选模型中进行动态选择，能对数据的演进机制与

过程进行更为精确的刻画与描述。基于货币政策反应函数的特征，本文利用DMS模型对我

国的货币政策反应函数进行了实证分析，主要结论如下： 

    （1）我国的货币政策反应函数具备明显的模型动态调整特征。具体而言，当宏观经济

处于经济增速与通胀均较低的萧条状态时，货币政策将主要关注经济增速，对产出缺口做出

反应。 

（2）当宏观经济处于经济增速与通胀均较高的过热状态时，货币政策将主要关注通货

膨胀，对通胀缺口做出反应。 

（3）当宏观经济处于经济增速居中而通胀较低状态时，货币政策将对产出缺口与通胀

缺口均做出反应。 

（4）当宏观经济处于高增长、低通胀的状态时，货币政策对产出缺口与通胀缺口均不

做出反应。 
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Dynamic Model Selection Method and its Application in the Response Function of 

Monetary Policy in China 
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(Guangfa Securities Company Limited,Guangzhou,510023) 

 

Abstract: Traditional non-linear models only consider the change of parameters of the model and ignore the 

change of model, this paper proposes a new Dynamic Model Selection method, which considers the change of 

model and its parameters. Based on the DMS method, this paper studies the response function of monetary policy 

in China. The result shows that the response function in China has significant character of dynamic adjustment. 

Concretely, when the rate of economic growth and inflation were both lower, the monetary policy focused on the 

economic growth and responded to the output gap; when the rate of economic growth and inflation were both 

higher, the monetary policy focused on the inflation and responded to the inflation gap; when the rate of economic 

growth is moderate and the rate of inflation is lower, the policy responded to both the economic growth and 

inflation; finally, when the rate of economic growth is high and the rate of inflation is low, the policy responded to 

none of them.   
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