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内容提要：2008年国际金融危机之后，我国提出要构建由货币政策和宏观审慎政策构成的双支

柱框架，旨在同时实现经济稳定目标和金融稳定目标。本文使用可解释性机器学习方法，全面分析

货币政策中经济稳定目标和金融稳定目标的重要程度及其动态变化，并在此基础上提出货币政策目

标的优化方向。研究结果表明，近年来我国宏观经济面临一定下行压力，为应对重点领域金融风险，

货币政策中金融稳定目标的重要程度明显提升。面对国内外日趋复杂严峻的经济与金融形势，为守

住不发生系统性金融风险的底线，要加强货币政策与宏观审慎政策的协调配合，从而同时实现经济

稳定目标与金融稳定目标。 
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The Identification and Optimization of Monetary Policy Targets:  
Empirical Research Based on the Machine Learning Method 

Chen Xiaoliang  Liu Lingjun  Xiao Zhengyan  Chen Kan 

Abstract: After the 2008 international financial crisis, in order to achieve the targets of economic and 

financial stability, China proposes building a dual-pillar framework comprising monetary and 

macro-prudential policies. This paper uses machine learning methods to comprehensively analyze the 

importance and dynamic changes of economic and financial stability targets in monetary policies, and 

proposes the optimization direction of monetary policy targets. The research results show that despite the 

downward pressure on China’s economy in recent years, monetary policy has significantly strengthened the 

emphasis of financial stability targets to cope with financial risks. In the face of the complex and severe 

economic and financial situations at home and abroad, in order to maintain the bottom line of preventing 

systemic financial risks, it is necessary to strengthen the coordination between monetary policy and 

macro-prudential policy, so as to achieve both economic and financial stability targets simultaneously. 
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一、引言与文献综述 

2008年国际金融危机之前，国内外理论研究和政策实践普遍认为货币政策调控的主要目标是经

济稳定。2008年国际金融危机爆发后，经济学界认识到，需要创设新的、以维持金融稳定为目标的

政策工具，并构建一个包含双重政策、双重目标的新调控框架（马勇和陈雨露，2013），通过货币政

策与宏观审慎政策等手段促进经济稳定目标与金融稳定目标协调发展，以实现调控目标。在实践层

面，中国人民银行（以下简称央行）基于我国国情和国际经验，在新调控框架建设方面进行全新探

索。2016年，央行首次提出“货币政策+宏观审慎政策”双支柱框架。党的二十届三中全会进一步强

调，“建立风险早期纠正硬约束制度，筑牢有效防控系统性风险的金融稳定保障体系”，针对具体

领域的宏观审慎监管体系作出部署。货币政策的制定、实施和调整与国内外经济与金融环境密切相

关。近年来，由于全球经济和金融形势发生重大变化，货币政策规则要在产出缺口和通胀缺口等经

济稳定目标之外，更加注重调控金融稳定目标。在此背景下，有必要研究我国货币政策是否关注了

金融稳定目标以及经济稳定目标和金融稳定目标在不同时期重要程度的变化，是否更好地实现了调

控目标，从而满足高质量发展的要求。 
目前，已有大量文献实证检验价格型或数量型货币政策规则在我国的适用性（岳超云和牛霖琳，

2014；王曦等，2017；孟宪春等，2019）。还有部分文献对我国货币政策规则的非线性特征进行研

究。其中，张小宇和刘金全（2013）使用门限回归模型，以国内生产总值（GDP）实际增速作为门

限变量构建模型，估计我国的泰勒规则。刘金全和解瑶姝（2016）使用含潜在门限变量的时变系数

向量自回归模型（LT-TVP-VAR）分析我国数量型和价格型货币政策规则的时变特征。陈创练等

（2016）使用时变参数向量自回归随机波动（TVP-VAR-SV）模型，分析我国的时变参数泰勒规则

和时变货币政策传导效应。 
在上述文献中，货币政策的调控目标通常限定在物价稳定和产出稳定这两个主要的经济稳定目

标。为探寻当前货币政策执行过程中，是否同时体现了经济稳定目标和金融稳定目标，越来越多文

献对传统的泰勒规则和麦卡勒姆规则进行扩展，且将金融稳定目标纳入其中。整体来看，已有研究

所考察的金融稳定目标主要包括房价（侯成琪和龚六堂，2014）、杠杆率（刘哲希等，2022）和汇率

（吴吉林和张二华，2015）等。此外，部分文献将两个或多个金融稳定目标同时纳入货币政策规则。

例如姚余栋等（2014）等将汇率和外汇储备同时纳入货币政策规则；徐国祥和郭建娜（2017）构造

金融稳定指数涵盖多个金融稳定指标的影响，并将其纳入货币政策规则。 
已有文献对于把握货币政策调控所锚定的目标大有裨益，但仍存在以下三方面不足。第一，已

有研究通常使用广义矩估计（GMM）工具变量法、向量自回归（VAR）和结构向量自回归（SVAR）
系列方法、平滑转换模型（STR）等传统实证方法，这些方法通常需要事先设定模型形式，但是货

币政策的各目标与政策工具之间可能存在复杂的非线性关系，事先设定的回归模型形式可能与现实

存在较大偏差。第二，传统实证方法受限于求解结果稳定性，所能涵盖的影响因素数量相对有限（Fan
等，2014）。在考察经济稳定目标或金融稳定目标时，已有文献通常只能挑选少数几个重点指标。

为降低求解难度，部分文献将多个金融稳定目标构造成指数，然后纳入方程进行回归，虽然降低求

解难度，但政策含义较为模糊。第三，已有研究在使用货币政策规则检验货币政策所关注的目标时，

只能判断货币政策是否关注某个目标，无法判断各目标的相对重要程度。因此，已有研究难以回答

货币政策中经济稳定目标和金融稳定目标的重要程度是否发生动态变化这一重要问题。 
与传统实证方法相比，机器学习方法的计算和求解能力大幅提升，不仅能够对货币政策中多个

经济稳定目标和金融稳定目标进行考察，还可以测算出不同时期货币政策各目标的重要程度。鉴于
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此，本文使用机器学习方法对我国货币政策的目标进行识别，并分析货币政策各目标重要程度，进

而分析货币政策中经济稳定目标和金融稳定目标在不同时期重要程度的动态变化。具体而言，本文

基于我国2006—2024年的月度数据，充分考虑货币政策相关理论以及我国货币政策执行具体经验，

构建了包含7个经济稳定目标和5个金融稳定目标（共计12个目标）的指标体系，测算并识别近年来

我国货币政策中的目标，尤其是金融稳定目标的重要程度是否有所提升，从而为双支柱框架构建过

程中货币政策的目标定位与优化策略提供参考。 
本文的边际贡献包括以下两点。一方面，使用随机森林等机器学习方法，可考察的变量个数更

多，并且能够挖掘变量之间复杂的非线性影响，从而更准确地识别货币政策所关注的目标。另一方

面，机器学习方法可以对不同变量的重要性进行排序，有助于评估货币政策中各目标的重要程度及

其动态变化，在此基础上给出货币政策目标的优化方向。 

二、方法选取与模型构建 

本文综合使用机器学习方法与SHAP值可解释性方法对货币政策调控的目标进行识别。可解释性

方法有多种，其中SHAP值方法借鉴合作博弈论的原理，其测算结果不仅具有良好的统计学性质，而

且可以得到排序结果的动态序列（Aas等，2021）。本文首先选择LASSO、弹性网等线性机器学习方

法以及随机森林、XGBoost等非线性机器学习方法，然后使用“赛马法（Horse-Racing）”从中挑选

更适合的方法
①

 。本文要研究的问题是，在国内外经济与金融形势发生重大变化的背景下，货币政策

中金融稳定目标的重要程度是否有所提升，其关键在于比较货币政策中经济稳定、金融稳定两大类

目标的重要程度及其动态变化，因此首先需要测度货币政策所有目标的重要程度。在实证建模过程

中，本文使用SHAP值方法测算得到不同时期货币政策所调控的各目标的重要程度。 
（一）机器学习方法简介及其在本研究中的使用设置 
随机森林和XGBoost。在训练随机森林、XGBoost模型时，采用滚动网格搜索法寻找最优超参数，

随机森林模型最优回归树数量为30，每棵回归树最大深度为5。XGBoost模型最优回归树数量为50，
每棵回归树最大深度为6，学习率为0.1②。 
LASSO和弹性网。在训练LASSO、弹性网时，采用滚动网格搜索法寻找最优超参数，这两个模

型中正则化参数 λ 的最优取值分别为0.001和0.002。此外，弹性网中弹性系数α 的最优取值为0.5③。
借鉴Géron（2019）的做法，选取均方误差等指标，对不同机器学习方法的性能进行评判。 

（二）SHAP值可解释性方法及其在本研究中的使用设置 
为识别第 t 年货币政策的主要目标，首先估计得到所有货币政策目标SHAP值序列 

( ) ( ) ( ){ }1 2 1
, , , , , ,

k

T j
f x j f x j f x j

=
… ，然后按照货币政策目标因素的SHAP值从大到小进行排序，从而

得到货币政策各目标的重要程度。具体分为以下三步。 
第一，计算第 t 年货币政策目标 j 的SHAP值年度增量 ( ),tf x jΔ 。只考虑SHAP值无法得到引起货

币政策力度调整的具体因素，因此本文计算得到货币政策目标 j 的SHAP值在第 t 年的年度增量

( ) ( ) ( )1, , ,t t tf x j f x j f x j−Δ = − 。 

——————––—– 
①因篇幅所限，本文所使用随机森林、XGBoost、LASSO、弹性网和SHAP值可解释性方法的详细介绍以附录1展示，见《统计研究》

网站所列附件。下同。 
②文中参数是被解释变量为广义货币供应量（M2）同比增速时，随机森林模型和XGBoost模型的超参数；当被解释变量为贷款余额同

比增速时，随机森林模型的超参数分别为25与9，XGBoost模型的超参数分别为55、6与0.05。 
③文中参数是被解释变量为M2同比增速时， λ 和弹性系数α 的最优取值；当被解释变量为贷款余额同比增速时， λ 的最优取值分别

为0.002与0.0015，α 的最优取值为0.1。 
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第二，符号调整。第一步计算得到的SHAP值年度增量 ( ),tf x jΔ 度量了第 j 个货币政策目标对当

期货币政策力度变动 ˆtyΔ 的贡献。如果 ( ),tf x jΔ 与 ˆtyΔ 符号相同，代表目标 j 有较高的解释力：如果

符号相反则代表目标 j 解释力较弱。因此，本文对符号进行如下调整，若  ˆtyΔ 与 ( ),tf x jΔ 同号（均为

正或均为负），将 ( ),tf x jΔ 的符号设定为正，代表该目标对货币政策变动的解释力度大；反之，则将

( ),tf x jΔ 的符号设定为负，代表该目标对货币政策变化解释力不足。 
第三，排序并计算货币政策各目标的重要程度。将各变量 ( ),tf x jΔ 的数值（考虑符号）从大到

小依次排列，得到不同年份货币政策目标的重要性大小排序。基于货币政策目标的排序，可以进一

步计算货币政策各目标的重要程度。 

三、指标体系与数据说明 

（一）货币政策力度的测度指标及数据来源 
货币政策力度是指中央银行所采取的货币政策操作幅度的大小。近年来，我国宏观调控越来越

注重对政策力度的把握。中国人民银行发布的2024年四季度《货币政策执行报告》指出2025年货币

政策主要“强化逆周期调节，根据国内外经济金融形势和金融市场运行情况，择机调整优化政策力

度”。2025年政府工作报告明确指出“统筹政策制定和执行全过程，提升政策目标、工具、时机、

力度、节奏的匹配度”。 
为准确识别货币政策各目标的重要程度，首先需要使用合理的指标测度货币政策力度。目前我

国央行实施的货币政策包括数量型货币政策和价格型货币政策，但仍以数量型货币政策为主，因此

需要对数量型货币政策的力度进行重点测度。近年来，在我国数量型货币政策操作中，广义货币（M2）
和社会融资规模是最重要的测度指标。社会融资规模余额数据的可得区间相对较短，并且口径变动

较大，本文实证研究中未予采用。而贷款在社会融资规模余额中的占比较高
①

 ，可获得的时间跨度较

长，因此可以用人民币贷款余额替代社会融资规模余额。基于此，本文使用M2同比增速和贷款余额

同比增速测度数量型货币政策力度。  
（二）货币政策目标及数据来源 
综合考虑理论研究和相关文献，本文构建了包含12个货币政策目标的指标体系。进一步地，将

这些目标划分为经济稳定目标和金融稳定目标两大类，其中经济稳定目标又可以细分为物价稳定目

标和产出稳定目标。 
1.物价稳定目标：通胀缺口、居民消费价格指数（CPI）（同比）、工业生产者出厂价格指数（PPI）

（同比）。 
参照已有文献的常见做法，本文将通胀缺口作为物价稳定的衡量指标。测算方法参照陈婉莹

（2022）等研究，通胀缺口=CPI–CPI目标值，其中CPI目标值从历年的政府工作报告整理得到。此

外，考虑到CPI和PPI分别代表需求侧和供给侧的价格指数（彭红枫和肖祖沔，2017），央行通常还

会直接根据CPI和PPI的走势来调整货币政策操作，因此本文将CPI同比增速和PPI同比增速纳入物价

稳定目标范畴，以更全面地评估物价稳定在货币政策目标体系中的重要程度。 
2.产出稳定目标：产出缺口、国内生产总值（GDP）增速、工业增加值同比增速、城镇登记失

业率
②
。 

通过梳理货币政策规则方面的研究，可以发现产出缺口是最常用的产出稳定目标，因此本文将

——————––—– 
①在本文中，贷款指的是人民币贷款，不包括外币贷款。 
②为尽可能涵盖更多样本数据，发挥机器学习方法的优势，本文使用城镇登记失业率测度失业状况，而不使用2017年开始公布的城镇

调查失业率数据。 
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产出缺口纳入指标体系。本文参照陈彦斌等（2022）的做法加以测算，即产出缺口=GDP累计同比实

际增速–潜在增速，其中潜在增速数据来自陈彦斌等（2022）文献。考虑到产出缺口难以直接观察得

到，且央行尚未发布相关指标，故本文在产出缺口之外还加入了GDP增速、工业增加值同比增速、

城镇登记失业率这三个指标作为产出稳定的测度指标。 
3.金融稳定目标：企业和地方政府杠杆率所占比重、4个一线城市

①
 房价增速、70个大中城市

②
房

价增速、外汇储备、汇率。 
2008年国际金融危机以来，去杠杆、控房价等金融稳定目标受到各国央行的广泛关注。对于去

杠杆，参考陈小亮和陈彦斌（2018）的思路，将企业和地方政府杠杆率占实体部门总杠杆率的比重

作为去杠杆的测度指标（下文简称企业和地方政府杠杆率所占比重）。对于控房价，则使用前文提

到的我国70个大中城市房价增速，以反映全国范围内整体性的房价变化。此外，4个一线城市与其他

城市的房价走势通常存在较大差异，且4个一线城市的房价走势会影响其他城市房价走势，4个一线

城市房价的重要程度可能更突出，为此本文将4个一线城市房价增速作为货币政策的调控目标之一。

从开放经济体的视角来看，对新兴市场经济体而言，汇率和外汇储备的大幅波动很可能会影响国际

资本流动和国际贸易，进而对经济与金融运行产生较大影响，因此本文也将汇率和外汇储备作为货币

政策的目标。具体地，参考姚余栋等（2014）的做法，将人民币实际有效汇率环比变化值纳入指标体

系；参考曲强等（2009）的做法，使用相邻两期的外汇储备变化量作为外汇储备的测度。 
（三）数据来源和预处理 
本文所构建的指标体系以及数据来源见表1。综合考虑数据可得性，将样本区间设定为2006年1

月至2024年5月，这一区间包含了我国经济从高速增长阶段向中高速增长阶段转变时期以及2008年国

际金融危机时期和2020年新冠疫情时期等重要节点，具有较好的代表性。本文对数据进行如下预处 

表1 指标体系说明和数据来源③ 
类别 指标 数据频率 数据来源 

货币政策测度指标 
M2同比增速 月度数据 

央行 
贷款余额同比增速 月度数据 

经济稳定目标 

物价稳定 

CPI（同比） 月度数据 国家统计局 

PPI（同比） 月度数据 国家统计局 

通胀缺口 季度数据，三次样条法插值 笔者测算结果 

产出稳定 

产出缺口 
季度数据，三次样条法插值 

笔者测算结果 

GDP增速 国家统计局 

工业增加值同比增速 月度数据 国家统计局 

城镇登记失业率 月度数据 国家统计局 

金融稳定目标 

企业和地方政府杠杆率所占比重 季度数据，三次样条法插值 CNBS数据库 

外汇储备 月度数据 国家外汇管理局 

汇率 月度数据 IMF数据库 

70个大中城市房价增速 月度数据 
国家统计局 

4个一线城市房价增速 月度数据 

——————––—– 
①4个一线城市指的是北京、上海、广州、深圳，相关网址为https://www.stats.gov.cn/sj/sjjd/202503/t20250317_1959008.html。 
②70个大中城市包括北京、天津、石家庄、太原、呼和浩特、沈阳、大连、长春、哈尔滨、上海、南京、杭州、宁波、合肥、福

州、厦门、南昌、济南、青岛、郑州、武汉、长沙、广州、深圳、南宁、海口、重庆、成都、贵阳、昆明、西安、兰州、西宁、银

川、乌鲁木齐、唐山、秦皇岛、包头、丹东、锦州、吉林、牡丹江、无锡、徐州、扬州、温州、金华、蚌埠、安庆、泉州、九江、赣

州、烟台、济宁、洛阳、平顶山、宜昌、襄阳、岳阳、常德、韶关、湛江、惠州、桂林、北海、三亚、泸州、南充、遵义、大理，相

关网址为https://www.stats.gov.cn/sj/zxfb/202504/t20250416_1959311.html。 
③CNBS数据库为国家资产负债表研究中心提供的中国宏观杠杆率数据，相关网址为http://114.115.232.154:8080/；IMF（国际货币基金

组织）数据库网址为https://www.imf.org。 
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理，对于GDP增速、城镇登记失业率、企业和地方政府杠杆率所占比重等季度数据指标，参考陈小

亮等（2021）的做法，使用三次样条插值法将数据频率从季度数据转换为月度数据；对于房价指标

的原始数据存在缺失值的情况，使用插值法进行补全；为消除量纲对计算结果的影响，在训练模型

前，对数据进行标准化处理。 

四、实证结果分析 

本节将基于随机森林等机器学习方法，并结合SHAP值方法，深入分析2012年前后各经济稳定目

标和金融稳定目标的重要程度及其动态变化。 
（一）不同机器学习方法的预测性能对比分析 
表2列示了不同机器学习方法预测性能指标的得分情况。由表2可以发现，随机森林、XGBoost

两种非线性方法的预测性能整体而言明显优于LASSO、弹性网两种线性方法。两种非线性方法的R2

基本上都在80%以上，部分情形下超过90%，而线性方法的R2则普遍低于60%。同时，非线性方法的

RMSE、MAE明显低于线性方法。进一步地，对两种非线性方法而言，随机森林的表现优于XGBoost。
鉴于此，本文在基准分析部分主要汇报基于随机森林方法得到的实证结果。在稳健性检验部分，进

一步汇报基于XGBoost方法得到的实证结果。 

表2 不同机器学习方法预测性能对比 

被解释变量 方法类型 
拟合优度评估指标 

RMSE MAE R2 

M2同比增速 

LASSO 0.031 0.025 51.652% 

弹性网 0.030 0.025 52.385% 

随机森林 0.017 0.012 83.535% 

XGBoost 0.020 0.013 80.246% 

贷款余额同比增速 

LASSO 0.035 0.027 37.713% 

弹性网 0.036 0.028 37.596% 

随机森林 0.020 0.009 80.045% 

XGBoost 0.019 0.010 81.935% 

（二）货币政策各目标重要程度的测算思路 
为更好地测度货币政策各目标的重要程度，本文将某一时间段内单个目标重要程度排在前5的年

份数占总年份数的比重作为该目标的重要程度
①

 。然后，将货币政策中所有经济稳定目标的重要程度

相加，得到经济稳定目标中排名前5的指标数量所占比重，即为经济稳定目标的整体重要程度。类似

地，将货币政策中所有金融稳定目标的重要程度相加，得到金融稳定目标中排名前5的指标数量所占

比重，即为金融稳定目标的整体重要程度。 
本文分别使用M2和社会融资规模测度货币政策力度。如表3所示，当测算企业和地方政府杠杆

率所占比重这一目标的重要程度时，由于该目标在2007—2011年，仅2007年和2009年的重要程度在

前5名之内，所以2007—2011年企业和地方政府杠杆率所占比重这一目标的重要程度为40%。

2012—2024年，企业和地方政府杠杆率所占比重这一目标有8年均排在前5名之内，则2012—2024年
该目标的重要程度为61.5%。遵循这一思路，可以进一步计算经济稳定目标和金融稳定目标的整体重

要程度及其在2012年前后的动态变化。 
——————––—– 

①总年份数为样本区间内所统计的全部年份，例如2007—2011年总年份数为5，2012—2024年总年份数为13。 
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表3 使用M2同比增速测度货币政策力度时各目标的排序 

年份 

经济稳定目标 金融稳定目标 

CPI PPI 
通胀 
缺口 

产出 
缺口 

工业增 
加值同 
比增速 

城镇登记

失业率 
GDP 
增速 

企业和地方

政府杠杆率

所占比重 

外汇 
储备 

汇率 
70个大中

城市房价

增速 

4个一线 
城市房价

增速 

2007年 8 9 7 1 3 5 2 4 12 11 10 6 

2008年 9 5 8 2 7 11 1 12 10 3 6 4 

2009年 2 3 1 6 9 4 12 5 7 8 10 11 

2010年 2 3 1 5 7 4 12 9 11 6 8 10 

2011年 6 8 9 7 10 5 4 11 1 3 2 12 

2012年 5 3 7 2 8 9 10 6 11 4 1 12 

2013年 4 2 5 11 8 7 10 3 1 9 12 6 

2014年 6 10 7 8 1 4 3 11 9 2 12 5 

2015年 4 11 6 8 3 9 7 2 1 12 5 10 

2016年 11 1 10 5 8 9 3 4 12 2 7 6 

2017年 8 5 10 4 12 2 9 1 3 7 6 11 

2018年 12 2 11 5 9 7 4 1 8 10 6 3 

2019年 7 3 8 6 4 1 9 2 5 11 12 10 

2020年 9 6 10 1 4 3 2 8 12 11 7 5 

2021年 6 4 9 1 7 3 2 5 10 12 11 8 

2022年 10 8 11 1 7 3 2 4 6 12 5 9 

2023年 8 12 7 1 6 2 3 9 4 11 5 10 

2024年 11 6 10 3 5 7 9 8 12 2 1 4 

需要说明的是，为确保研究结果的稳健性，本文分别使用排名第一位的指标数量占比以及排名

前三位的指标数量占比测度货币政策中经济稳定目标和金融稳定目标的重要程度
①

 。分析发现所得结

果与表3较为一致（见表4）。为简化分析，下文主要使用排名前5位的指标数量占比测度货币政策中

经济稳定目标和金融稳定目标的重要程度。此外，同时使用M2同比增速和贷款余额同比增速这两个

指标测度货币政策力度大小。为更全面而简洁地总结研究结论，将这两个指标所对应的目标重要程

度取平均值，作为本文分析重点参照的指标值。 
（三）主要实证结论 
本文基准分析部分基于随机森林方法和SHAP值方法，围绕货币政策中经济稳定目标和金融稳定

目标的重要程度进行定量测算与分析，并重点分析2012年前后货币政策各目标重要程度的动态变化，

主要得到以下三点结论。 
第一，2012年前，货币政策中经济稳定目标的重要程度较高，但2012年后，经济稳定目标的重

要程度明显下降，金融稳定目标的重要程度显著提高。由表4可知，2007—2011年经济稳定目标的整

体重要程度高达51.4%（M2同比增速和贷款余额同比增速这两个指标测度结果的平均值，下同），但

是2012—2024年则下降到40.2%。相比之下，2007—2011年金融稳定目标的整体重要程度只有28.0%，
但是2012—2024年则大幅上升至43.9%。经济稳定目标重要程度的降低在一定程度上归因于我国经济

发展模式的转变。党的十九大报告明确指出，“我国经济已由高速增长阶段转向高质量发展阶段”“推

动经济发展质量变革、效率变革、动力变革，提高全要素生产率”。这要求货币政策不仅要稳定经济

增长速度，还要关注经济增长的质量和效率。此外，金融稳定目标的重要程度在2012年之后明显升

——————––—– 
①测算思路与上文一致，可参见排名前5位的指标数量所占比重的计算方法。 
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高。以表4 Panel C为例，在2012年之前，经济稳定目标的整体重要程度比金融稳定目标的整体重要

程度高23.4个百分点。但2012年之后经济稳定目标的整体重要程度比金融稳定目标的整体重要程度

低3.7个百分点。表4的Panel A、Panel B的结果与Panel C相似。党的十八大以来，我国金融监管体系

逐步健全，旨在守住不发生系统性金融风险的底线。伴随着宏观调控更加关注金融风险（刘磊和张

晓晶，2020；方意等，2024），在货币政策调控目标当中，金融稳定目标的相对重要程度明显提升。 

表4 2012年前后货币政策中经济稳定目标和金融稳定目标的整体重要程度 （%） 
指标 目标 时间段 M2同比增速 贷款余额同比增速 两者平均 

Panel A：排名第一位的指标数量占比 

经济稳定 
2007—2011年 11.4 11.4 11.4 

2012—2024年   7.7   6.6   7.2 

金融稳定 
2007—2011年   4.0   4.0   4.0 

2012—2024年   9.2 10.8 10.0 

Panel B：排名前三位的指标数量占比 

经济稳定 
2007—2011年 31.4 34.3 32.9 

2012—2024年 27.5 19.8 23.7 

金融稳定 
2007—2011年 16.0 12.0 14.0 

2012—2024年 21.5 32.3 26.9 

Panel C：排名前5位的指标数量占比 

经济稳定 
2007—2011年 51.4 51.4 51.4 

2012—2024年 42.9 37.4 40.2 

金融稳定 
2007—2011年 28.0 28.0 28.0 

2012—2024年 40.0 47.7 43.9 

注：表中的数据是经济稳定类别所有指标和金融稳定类别所有指标SHAP值排名第一位、前三位、前5位的年份在对应时间段所占比重，

即货币政策中经济稳定目标与金融稳定目标的整体重要程度。 

第二，货币政策中经济稳定目标重要程度的下降，既体现为产出稳定目标重要程度的下降，也

体现为物价稳定目标重要程度的下降。由表5可知，产出稳定目标的整体重要程度有所下降，从

2007—2011年的55.0%降至2012—2024年的46.2%。但并不是每一个产出稳定目标的重要程度都有所

下降。产出缺口、GDP增速、城镇登记失业率这三个目标的重要程度明显下降，2012—2024年较

2007—2011年降幅分别达24个百分点、14个百分点和12个百分点，但工业增加值同比增速的重要程

度并没有下降，反而表现出一定的上升趋势。 

表5 2012年前后产出稳定目标的重要程度 （%） 
指标名称 时间段 M2同比增速 贷款余额同比增速 两者平均 

产出稳定目标整体重要程度 
2007—2011年 55.0 55.0 55.0 

2012—2024年 53.8 38.5 46.2 

产出缺口 
2007—2011年 60.0 80.0 70.0 

2012—2024年 69.2 23.1 46.2 

GDP增速 
2007—2011年 60.0 60.0 60.0 

2012—2024年 53.8 38.5 46.2 

工业增加值同比增速 
2007—2011年 20.0 20.0 20.0 

2012—2024年 38.5 30.8 34.7 

城镇登记失业率 
2007—2011年 80.0 60.0 70.0 

2012—2024年 53.8 61.5 57.7 

注：表中的数据是相关指标SHAP值排名前5位的指标数量占比。下同。 
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由表6可知，物价稳定目标的整体重要程度同样有所下降，从2007—2011年的46.7%下降到

2012—2024年的32.1%。从单个指标来看，2012—2024年CPI、PPI和通胀缺口的重要程度较2007—2011
年降幅分别达5.3个百分点、7.7个百分点和30.7个百分点。 

表6 2012年前后物价稳定目标的重要程度 （%） 
指标名称 时间段 M2同比增速 贷款余额同比增速 两者平均 

物价稳定目标整体重要程度 
2007—2011年 46.7 46.7 46.7 

2012—2024年 28.2 35.9 32.1 

CPI 
2007—2011年 40.0 40.0 40.0 

2012—2024年 23.1 46.2 34.7 

通胀缺口 
2007—2011年 40.0 60.0 50.0 

2012—2024年   7.7 30.8 19.3 

PPI 
2007—2011年 60.0 40.0 50.0 

2012—2024年 53.8 30.8 42.3 

第三，货币政策中房价、结构性去杠杆和外汇储备等金融稳定目标的重要程度普遍升高。表7
列示了各金融稳定目标的重要程度及其在2012年前后的动态变化趋势，可以得到两点主要结论。第

一，2012年之后所有金融稳定目标的重要程度均出现上升趋势。对于本文指标体系所涵盖的企业和

地方政府杠杆率所占比重、70个大中城市房价增速、4个一线城市房价增速、外汇储备、汇率这5个
金融稳定目标的重要程度平均而言提升了16个百分点。第二，结构性去杠杆相关目标重要程度的上

涨幅度最为明显。2007—2011年，企业和地方政府杠杆率所占比重这一目标（用来反映结构性去杠

杆）的重要程度涨幅达到31.5个百分点，超过了其他金融稳定目标重要程度的涨幅。 

表7 2012年前后金融稳定目标的重要程度 （%） 
指标名称 时间段 M2同比增速 贷款余额同比增速 两者平均 

金融稳定目标整体重要程度 
2007—2011年 28.0 28.0 28.0 

2012—2024年 40.0 47.7 43.9 

企业和地方政府杠杆率所占比重 
2007—2011年 40.0 20.0 30.0 

2012—2024年 61.5 61.5 61.5 

70个大中城市房价增速 
2007—2011年 20.0 0.0 10.0 

2012—2024年 38.5 38.5 38.5 

4个一线城市房价增速 
2007—2011年 20.0 40.0 30.0 

2012—2024年 30.8 38.5 34.7 

外汇储备 
2007—2011年 20.0 40.0 30.0 

2012—2024年 38.5 38.5 38.5 

汇率 
2007—2011年 40.0 40.0 40.0 

2012—2024年 30.8 61.5 46.2 

2012年之后货币政策中金融稳定目标重要程度的提升，与经济下行压力之下的债务风险和房价

波动风险等潜在金融风险以及中央提出的“强化金融稳定保障体系，依法将各类金融活动全部纳入

监管，守住不发生系统性风险底线”高度契合。就高债务风险而言，2012年以来，我国宏观杠杆率

不断攀升，并且呈现出较为明显的结构性特征。2018年4月，中央财经委员会第一次会议提出“要以

结构性去杠杆为基本思路，分部门、分债务类型提出不同要求，地方政府和企业特别是国有企业要

尽快把杠杆降下来，努力实现宏观杠杆率稳定和逐步下降”。随着中央对债务风险的重视，央行显
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著提升了对防范债务风险和结构性去杠杆目标的关注。就房价波动风险而言，2012年之后虽然经济

面临持续下行压力，但房价仍发生了多轮上涨，这在4个一线城市体现得尤为明显。根据国家统计局

发布的70个大中城市商品住宅销售价格数据测算可知，2013—2014年、2015—2017年以及2020—2021
年4个一线城市房价均曾出现过10%以上的涨幅，2015—2017年房价涨幅更是超过30%。值得注意的

是，2022年以来部分城市房价出现了一定幅度的下滑。在此情形下，央行高度关注对房地产市场的

调控，旨在促进房价平稳运行。就外汇储备而言，央行近年来对外汇储备关注程度的加强，一定程

度上归因于2015—2019年外汇储备规模减小所带来的金融市场波动的担忧。由于1997年亚洲金融危

机和20世纪80年代拉美主权债务危机期间不少经济体爆发危机均由外汇储备不足所导致的，为避免

出现类似风险和危机，需要高度关注外汇储备的动态变化，确保外汇储备规模处于安全水平。上述

分析表明，本文基于机器学习方法的测算结果与现实经济运行情况较为一致，从而证明了本文实证

结果的可靠性。 
（四）稳健性检验 
为验证基准实证结果的稳健性，本文进行以下三方面稳健性检验。第一，替换机器学习方法，

使用XGBoost方法展开分析。第二，央行在制定当期的货币政策时，难以获得经济稳定和金融稳定

各目标在当期的具体表现，因此通常参照各目标在此前几期的表现和走势来制定当期政策。为将这

一因素考虑在内，本文使用滞后3期（3个月）的解释变量指标体系进行稳健性检验。第三，将外汇

储备和汇率这两个开放经济指标剔除，重点分析货币政策中各目标的重要程度及其动态变化。稳健

性检验的结果表明
①

 ，在这三类稳健性检验之下，本文实证分析得到的三个核心结论依然成立。 

五、主要结论和启示 

本文综合使用随机森林等机器学习方法以及SHAP值可解释性方法，全面分析货币政策中产出缺

口和房价增速等12个调控目标的重要程度及其动态变化，并在此基础上探寻货币政策目标的优化方

向。研究结论主要包括以下三点。第一，2012年之前货币政策中经济稳定目标的整体重要程度较高，

但是2012年之后金融稳定目标的整体重要程度显著提高并且超过了经济稳定目标的整体重要程度。

第二，经济稳定目标重要程度下降主要体现为产出稳定目标和物价稳定目标重要程度的下降。第三，

货币政策中房价、结构性去杠杆和外汇储备等金融稳定目标的重要程度普遍升高，且结构性去杠杆

目标的重要程度提升幅度尤为突出。 
结合本文的测算结果与2025年的最新经济形势可知，下一步货币政策需要重点关注房地产市场

风险、地方政府债务风险和中小金融机构风险，要综合使用总量性货币政策工具和结构性货币政策

工具，适时降准降息，在维护金融稳定的前提下助力经济实现高质量发展。同时，应进一步丰富和

完善宏观审慎政策工具箱，宏观审慎政策重点聚焦于重点领域的潜在金融风险，通过货币政策与宏

观审慎政策之间的协调配合，更好地实现金融稳定目标。此外，要加强前瞻性预判，从而防范潜在

的金融风险。 
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