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货币政策调控、公众学习与中国通胀预期的演变
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摘要:本文以新凯恩斯动态随机一般均衡模型为框架,结合我国综合运用数量型与价格型货币政策工具的

现实和公众学习机制,探讨我国通胀预期的演变.研究发现:我国通胀预期的形成是货币政策、通胀目标和公众

学习机制综合作用的结果;我国对通胀目标采取顺周期调整,舒缓了外部冲击对货币政策的压力,在保持货币政

策相对稳健性的同时,造成了通胀大起大落的变化周期;公众学习对通胀预期形成的影响受货币政策工具类型、

反通胀立场、政策可信度的影响.我国在管理通胀预期过程中应明确构造以通胀目标为代表的名义锚,借助中

央银行的沟通渠道,提高其透明度,通过反通胀实践,改善其可信度,以降低公众的预期形成偏差,引导公众形成

与政策目标一致的通胀预期.
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一、引言

自美国次级债券危机以来,以中央银行资产负债表为工具的量化宽松政策取代以利率为代表的

传统货币政策,成为发达经济体应对经济衰退、防止通缩的主要工具,而由此所产生的全球性的流动

性泛滥则借助于金融、贸易等渠道对世界经济,尤其是各国通胀预期的形成产生复杂而深刻的影响.
这使得探讨通胀预期的演变及其管理成为未来相当长一段时间内宏观政策制定者所不得不面对的

课题.
现有文献对于通胀预期问题的研究大多集中于运用理性预期的框架,分析以货币政策为代表的

宏观政策在通胀预期管理中的重要性[１][２],而对于公众预期形成机制变动对通胀预期演变和通胀预

期管理的影响讨论不足.事实上,与通胀和产出等宏观经济变量不同,通胀预期的演变与公众所采取

的预期形成机制紧密相关.具体地,现有研究所涉及的预期形成机制包括以适应性预期为代表的分

布滞后结构式预期、理性预期、以粘性预期和理性忽视为代表的近理性预期和学习型预期.其中,分
布滞后结构式预期将通胀预期视为滞后期通胀多项式[３];理性预期则认为,公众利用预测模型和所有

可获得的信息,通过不断学习能形成与客观的数学期望一致的主观预期[４];近理性预期通过放松理性
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预期假设,关注预期形成中的不完全信息,并强调其迟早回归到理性预期[５][６][７][８][９].与前三种预期

形成机制不同,在学习型预期形成机制下公众可能采取类似于拇指规则这样的启发式规则形成预期,
并且这种基于启发式规则的预期形成机制既能保证公众能快速进行各种运算,又实现了预期形成过

程中信息使用的最小化,更加符合现实世界中公众预期形成过程[１０].学习型预期强调公众对现实世

界拥有有限信息,借助不断累积的新数据集合,更新预期.这种更新过程通常包括两类:一类为卡尔

曼滤波式学习[１１][１２],该学习型预期假定公众无法直接观测相关变量(如通胀目标),但通过直接观测

变量(如货币政策)进行推断;另一类为最小二乘式学习[１３][１４],这类学习型预期通常通过两步完成,第
一步是获取基于刻画实际经济系统的 DSGE模型的最小状态变量解,第二步是以最小状态变量解作

为学习规则,采用最小二乘法更新学习规则的参数.相比较而言,前一种学习机制下通胀预期形成效

率更高,并确保在足够长时间的学习之后收敛于理性预期均衡路径[１５].
国内研究大多以菲利普斯曲线为基础,探讨了适应性预期、理性预期、粘性预期以及学习型预期,

认为所有预期形成机制均能在一定程度上刻画我国的通胀预期[１６][１７][１８][１９][２０][２１].然而,这些研究均

采用局部均衡分析,缺乏足够稳健性和对中国现实的关注:(１)以利率或货币供给表征我国的货币政

策,忽视了我国综合运用多种货币政策工具的现实;(２)忽视通胀目标在通胀预期形成中的重要性.
事实上,运用多种政策工具的现实也在«货币政策报告»中得到体现.通胀目标对通胀预期的重要性

不仅仅体现为,其构成通胀预期形成的名义锚[２２]和不完全信息下通胀预期形成的经验法则[２３],还表

现为,在新凯恩斯DSGE模型中通胀目标也在一定程度上代表潜在的通胀趋势[２４],可通过窥探其变

化,提前获取未来通胀预期的信息.这是因为通胀趋势是形成未来通胀预期的重要诱因,而这种趋势

能否变为现实则取决于宏观政策在反通胀立场上的变化.由于在现实中宏观政策可能在不同时期侧

重于不同目标[２５],这使得通胀趋势转变为现实的通胀预期将是长期过程,这对于处于经济转型过程

中的我国尤为如此.就我国而言,自１９９２年开始政府在每年工作报告中公布通胀目标.同时我国存

在自相矛盾的经济现象:一方面我国对存贷款基准利率的调整不积极,导致货币政策不满足泰勒原

则[２６];另一方面自２１世纪以来我国经济呈平稳化态势[２７].Coibion和 Gorodnichenko认为,引入时

变通胀目标能解释上述看似矛盾的现象[２４].
基于上述背景,本文以经典的新凯恩斯动态随机一般均衡模型为基础,同时加入价格型与数量型

货币政策工具、时变的通胀目标和卡尔曼滤波式学习机制,测度并探讨了上述三种因素,尤其是公众

学习机制在我国通胀预期演变中的作用.具体来看,以学习型预期为基础,分析了在不同货币政策工

具调控下公众学习机制对我国通胀预期形成的影响,主要包括货币政策工具选择、公众学习机制的参

数以及货币政策反通胀立场变化对通胀预期的影响.最后,本文给出研究结论.

二、DSGE模型的构建

１．家庭

家庭为测度为１的连续统,效用函数为:

E０∑
¥

t＝０
βtU()＝E０∑

¥

t＝０
βtεc,t{log(Cj,t－hCj,t－１)－

θ１

１＋ηh
(Hj,t)１＋ηh＋θ２log(Mj,t

Pt
)} (１)

其中,β为折现因子,Ci,t为消费,h为消费惯性,Hi,t为劳动供给,Mj,t/Pt为实际货币余额,ec,t为偏

好冲击,ηh为劳动供给弹性的倒数,θ１与θ２分别为劳动供给与货币余额效用的贡献度.

资本利率vj,t将资本K
－

j,t转换为有效资本 Kj,t＝vj,tK
－

j,t－１ (２)

资本K
－

j,t的积累方程为:K
－

j,t＝(１－δ)K
－

j,t－１＋εi,t[１－S(Ij,t/Ij,t－１)]Ij,t (３)

δ为折旧率,S()为投资调整成本:S(gy)＝S′(gy)＝０,S″(gy)＝ηk＞０,gy为稳态增速.
预算约束为:

Cj,t＋Ij,t＋Bj,t/Pt＋Mj,t/Pt＋Tj,t＋κ(vt)K
－

j,t－１≤Wj,tHj,t/Pt＋Ωj,t＋Ψj,t＋Rn,t－１Bj,t－１/Pt＋
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Mj,t－１/Pt＋vtRk,tK
－

j,t－１/Pt (４)

其中,Ij,t为投资,Bj,t为政府债券,Tj,t为税收,k(nt)K
－

j,t－１为物质资本的生产成本,κ(nt)为递增的

凸函数,均衡时资本利用率vt 等于１,κ(１)＝０,曲率κ′(１)/κ″(１)＝ηv＞０;Wj,tHj,t为工资;Ωj,t为状态

依赖证券的净收益,其能确保家庭做出相同最优决策;Ψj,t为中间品生产者的净利润中归属于家庭j

的部分,Rk,tvtK
－

j,t－１为有效物质资本的租赁收益.一阶条件为:
消费:λt＝εc,t/(Ct－hCt－１)－βhεc,t＋１/(Ct＋１－hCt) (５)
债券:λt/Pt＝βλt＋１Rn,t/Pt＋１ (６)
投资:１＝Qtεi,t{１－S(It/It－１)－ItS′/It－１}＋βλt＋１Qt＋１εi,t＋１[－(It＋１/It)２](－S′)/λt (７)
资本量:Qt＝(βλt＋１/λt)[rk,t＋１vt＋１－κ(vt＋１)＋Qt＋１(１－δ)]＝０ (８)
资本利用率:rk,t－κ′(vt)＝０ (９)
实际货币余额:εc,t(Mt/Pt)－λt(１－R－１

n,t)＝０ (１０)
pt＋１＝Pt＋１/Pt,rk,t＝Rk,t/Pt,λt为边际效用,Qt为资本相对消费品的价格.家庭提供差异化的劳

动,目标函数为:MaxW∗
j,tEt{∑

¥

s＝０
(βμ)S[λt＋sW∗

j,tFt,t＋sHj,t＋s/Pt＋s－εc,t＋s(Hj,t＋s)１＋ηh/(１＋ηh)]} (１１)

μ为工资粘性参数.在t＋s期家庭j的劳动力供给 Hj,t＋s＝Lt＋s(Wj,t＋s/Wt＋s)
－εW,t＋s

εW,t＋s－１ ＝Lt＋s

(Wj,tFt,t＋s/Wt＋s)
－εW,t＋s

εW,t＋s－１ (１２)

εW,t为工资加成率,反映劳动市场竞争程度.Wt 为总工资:Wt＝[∫１
０W

１
１－εW,tj,t dj]１－εW,t (１３)

Ft,t＋s为t＋s期不设定最优工资的家庭工资调整形式:Ft,t＋s＝∏s
k＝１gy(πt＋k－１)σw(π∗

t＋k)１－σw (１４)

σw为工资的指数化程度.式(１４)全面考量影响工资的经济因素(即体现劳动生产率变动的经济

增速gy)、通胀因素和政策因素(即通胀目标π∗
t ),使得这种形式能更好反映现实,同时凸显通胀目标

内生化.家庭往往借助于学习机制获取通胀目标,并将这种学习所获的通胀目标的推断值p∗
t|t作为决

策中的政策目标.基于式(１１),求解得到最优工资 W∗
t 表达式为:

W∗
t ＝∑

¥

s＝０
(βμ)S{εc,t＋sεW,t＋s(Hj,t＋s)ηh＋１/(εW,t＋s－１)}/∑

¥

s＝０
(βμ)S{[Hj,t＋s/(εW,t＋s－１)][Ft,t＋sλt＋s/

Pt＋s]} (１５)

依据总工资 Wt 定义式,可得:Wt＝[μ(gy(πt－１)σw(π∗
t )１－σw Wt－１)

１
１－εW,t＋(１－μ)(W∗

t ) １
１－εW,t]１－εW,t

(１６)

２．最终产品生产者

最终产品生产者的生产函数为:Yt＝[∫１
０Yi,t

１
εp,tdi]εp,t.其中,ep,t为价格加成比率,衡量中间品市

场的竞争程度.中间投入品需求 Yi,t满足:Yi,t＝(Pi,t/Pt)
－εp,t

εp,t－１Yt (１７)

最优总体价格指数满足:Pt＝[∫１
０ (Pi,t)

１
εp,t－１di](εp,t－１) (１８)

３．中间品厂商

在垄断竞争的中间品市场中,生产函数Yi,t＝max{(AtLi,t)１－αKα
i,t－AtF,０},α为资本的产出份

额,At为技术,F¹０为固定成本.生产者的最优化决策分两步:第一步,成本最小化:
最优劳动力需求:Wt＝λt(１－α)(At)１－α(Ki,t/Li,t)α (１９)
最优资本需求:Rk,t＝λtα(At)１－α(Li,t/Ki,t)α (２０)

λt为名义边际成本 MCi,t.化简式(１９)和(２０)可得:MCt＝(Rk,t/α)α [Wt/At(１－α)]１－α (２１)
这表明所有企业有相等的边际生产成本.第二步,收益流的折现值最大化:

MaxP∗
i,tf(P∗

i,t)＝∑
¥

s＝０
(βΦ)SEt[(λt＋s/λt)[(Pi,t＋s－MCt＋s)/Pt＋s]Yi,t＋s] (２２)

其中,Φ为价格粘性参数,为每期生产者不设定最优价格的概率,sp为价格的指数化程度.
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最优价格P∗
t 为:P∗
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依据式(１８)总体价格指数,可得:

Pt＝[Φ(Pt－１(πt－１)σP(π∗
t )１－σP) １

εp,t－１＋(１－Φ)(P∗
t ) １

εp,t－１](εp,t－１) (２４)

４．政府

政府的预算约束线为:Gt＋Rn,t－１Bt－１/Pt＝Tt＋Bt/Pt＋(Mt－Mt－１)/Pt (２５)
政府支出 Gt与总产出 Yt满足:Gt＝(１－１/eg,t)Yt (２６)
eg,t为政府支出冲击.借鉴Zhang的研究,选择货币供给和存款基准利率分别代表数量型与价格

型货币政策工具:

ln(ωt/ω)＝λMln(ωt－１/ω)－(１－λM)[λπln(Etπt＋１/π∗
t )＋λY(ln(Yt/Yt－１)－lngy)]＋lnεM,t (２７)

ln(Rn,t/Rn)＝λMln(Rn,t－１/Rn)＋(１－λM)[λπ１ln(Etπt＋１/πt)＋λπ２ln(πt/π∗
t )＋λY(ln(Yt/Yt－１)－

lngy)]＋lnεM,t (２８)
其中,wt＝Mt/Mt－１,Rn,t为存款利率,p∗

t 为通胀目标,w、p和gy分别为货币增速、通胀与经济增速

的稳态.式(２７)和式(２８)选择产出增速,体现政府对经济增长的关注,而通胀预期突显货币政策前

瞻性.

５．总体资源约束

总体资源约束满足:Yt＝Ct＋Gt＋It＋κ(vt)K
－

t－１ (２９)

６．外生冲击过程

外生冲击包括技术增长冲击Zt、投资冲击ei,t、偏好冲击ec,t、工资加成冲击ew,t、价格加成冲击ep,t、
政府支出冲击eg,t、货币政策冲击eM,t、通胀目标冲击p∗

t 等８种,均采用 AR(１)形式,持续性系数分别

为rz、ri、rc、rw、rp、rg、rM和rp∗ .其中,通胀目标冲击可能有三种形式:

Ln(p∗
t )＝(１－rp∗)Ln(p)＋rp∗Ln(p∗

t－１)＋fZez,t＋fiei,t＋fcec,t＋fwew,t＋fpep,t＋fgeg,t＋ep,t (３０)

Ln(p∗
t )＝(１－rp∗ )Ln(p)＋rp∗Ln(p∗

t－１)＋fp∗ln(pt－１/p)＋ep,t (３１)

Ln(p∗
t )＝(１－rp∗ )Ln(p)＋rp∗Ln(p∗

t－１)＋ep,t (３２)
上述式子表明,我国政府可能采取三种通胀目标的调整方式:一是通胀目标对外生冲击的内生反

应(式(３０)),二是通胀目标追随滞后通胀(式(３１)),三是通胀目标呈相机抉择性(式(３２)).在(３０)式
中,中央银行调整通胀目标时有两种倾向:一是逆周期调整即通胀目标的调整方向与不同外生冲击对

通胀的影响相反,即fZ＞０,而fi、fc、fw、fp、fg均小于０,而另一种是顺周期调整,与之恰好相反.由于

通胀目标的逆周期调整所引发的货币政策紧缩对经济有负面效应,在现实中中央银行可能更偏向于顺

周期调整.式(３１)表明,在设定通胀目标时政府可能参考上一年通胀,式(３２)为前两种情况的特例.

三、通胀预期形成过程中公众学习行为刻画与比较静态分析

(一)学习机制的理论推导

公众通过观察数量型或价格型货币政策工具,推测通胀目标π~t,并且观测到的通胀目标π~t 与真

实通胀目标的差异eπ~,t满足:π~t＝π∗
t ＋eπ~,t (３３)

结合通胀目标式(３０)、式(３１)或式(３２)以及式(３３),构造出以π∗
t 为状态变量而以π~t 为观测变量

的状态空间模型.采用 Hamilton所提出的卡尔曼滤波法求解状态变量π∗
t

[２８].也就是,以状态变量

变动对观测变量方差的影响程度为系数,不断将新观测变量所体现的信息投影到状态变量空间,以获

取状态变量的取值.获取方程:π∗
t|t＝π∗

t|t－１＋Υt(π
~
t－π~t|t－１) (３４)

其中,π∗
t|t为基于t期信息对状态变量所作的预测,π∗

t|t－１为基于t－１期信息对状态变量所作的预
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测,¡t＝Vπ∗t|t－１/(σ２
π~ ＋Vπ∗t|t－１)为校正系数,刻画了状态变量变动对观测变量方差的影响程度,预测方

差满足:Vπ∗t＋１|t＝E(π∗
t＋１－π∗

t＋１|t)２＝E(ρπ∗π∗
t ＋e∗

π,t＋１－ρπ∗π∗
t|t)２＝ρ２

π∗ Vπ∗t|t＋σ２
π∗ (３５)

Vπ∗t|t＝E{(π∗
t －π∗

t|t)２}＝E{[π∗
t －π∗

t|t－１－
Vπ∗t|t－１

Vπ∗t|t－１＋σ２
π~
(π~t－π~t|t－１)]

２

}＝Vπ∗t|t－１－
[Vπ∗t|t－１]２

Vπ∗t|t－１＋σ２
π~
(３６)

其中,σ２
π∗ 为通胀目标的方差.进一步,将式(３４)变形为:

π∗
t|t＝π∗

t|t－１＋Υt(π
~
t－π~t|t－１)⇒π∗

t|t＝ρπ∗π∗
t－１|t－１＋Υt(π

~
t－ρπ∗π∗

t－１|t－１)⇒π∗
t|t＝(１－Υt)ρπ∗π∗

t－１|t－１

＋Υtπ~t (３７)
由式(３７)可知,上述演变过程是公众通过观测值,获取政府真实通胀目标的过程,也是基于本文

模型的公众学习规则.应该看到的是,在上述学习规则中不仅学习过程的“输入变量”π~t 是时变的,
而且学习过程的系数¡t也是时变的.这使得学习规则有十分复杂的动态演变过程,难以用一般的线

性方程予以刻画.因此,本文选择稳态的学习规则予以探讨.
由于rp∗ 小于１,状态变量的预测方差满足:lim

t→¥
Vπ∗t＋１|t＝lim

t→¥
Vπ∗t|t－１ ＝V.将Vπ∗t|t的演变方程(３６)

代入Vπ∗t＋１|t的演变方程(３５)中得:(１－ρ２
π∗ )V＋ρ２

π∗ V２/(V＋σ２
π~ )＝σ２

π∗ (３８)
由校正系数定义可知,¡t的稳态值为λ满足:V＝λσ２

π~/(１－λ),代入式(３８):

λ２＋[(１/ρ２
π∗ －１)＋(σπ∗/σπ~ )２/ρ２

π∗ ]λ－(σπ∗/σπ~ )２/ρ２
π∗ ＝０ (３９)

由于方程根的判别式大于０,式(３９)有两根λ１和λ２,依据韦达定理:λ１＋λ２＜０,λ１×λ２＜０,即一个

根大于０,一个小于０.因 V＞０,故得:λ＝{－[(１＋φ)/ρ２
π∗ －１]＋ [(１＋φ)/ρ２

π∗ －１]２＋４φ/ρ２
π∗ }/２

(４０)

φ＝(σπ∗/σπ~ )２ 为信号噪声比.λ被称为卡尔曼稳态增益系数.
(二)公众学习规则的构建与比较静态分析

稳态的学习规则:π∗
t|t＝(１－λ)ρπ∗π∗

t－１|t－１＋λπ~t (４１)
其中,卡尔曼增益系数λ越接近１,π∗

t|t越接近公众观测到的通胀目标.从这个意义上讲,卡尔曼

增益系数可视为公众拥有信息量的衡量指标.同时,由式(４１)可知,卡尔曼增益系数λ是通胀目标持

续性系数rp∗ 和信号噪声比φ的函数,而φ是货币政策与通胀目标冲击的函数,通胀目标持续性又能

被中央银行所调节.因此,卡尔曼增益系数λ受到货币政策调控的影响.
令 Ω＝(１＋φ)/r２

p∗ －１＞０,将式(３８)变为:(λ＋W)２＝W２＋４φ/r２
p∗ ,对 φ和 rp∗ 采用隐函数求

导法:

１．对信号噪声比φ的求导结果:∂λ/∂φ＝[１/(２λ＋Ω)][１/ρ２
π∗ －λ∂Ω/∂φ] (４２)

因әΩ/әφ＝１/r２
p∗ ＞０,０＜λ＜１,故可得:∂λ/∂φ＝[１/(２λ＋Ω)][(１－λ)/ρ２

π∗ ]＞０ (４３)
式(４３)显示,卡尔曼增益系数λ是信号噪声比φ的增函数.当通胀目标的扰动越大时,公众将观

测到通胀目标的更大部分归结于通胀目标.

２．对通胀目标持续性系数求导:∂λ/∂ρπ∗ ＝－２[φ－(１＋φ)λ]/[(２λ＋Ω)ρ３
π∗ ] (４４)

式(４４)显示,әλ/әrp∗ 的符号取决于φ/(１＋φ)与λ的相对大小.将r２
p∗ ＝(１＋φ)/(１＋Ω)带入式

(４１)右边,得到:λ２＋Ωλ－(１＋Ω)φ/(１＋φ)＝０ (４５)
令f(λ)＝λ２＋Ωλ－(１＋Ω)φ/(１＋φ),由于λ和W均大于０,导数f’(λ)＝２λ＋W＞０,又因f[φ/(１

＋φ)]＝[φ２－φ]/(１＋φ),可知,f(φ/(１＋φ))与f(λ)＝０的相对大小取决于φ与１的关系.可见,当

φ大于１时,f(φ/(１＋φ))大于０,φ/(１＋φ)大于λ,反之亦然.因此,当φ大于１时,әλ/әrp∗ 小于０,反
之亦然.

总体而言,当信号噪声比φ小于１时,φ和rp∗ 的增加均能增加公众拥有的信息量,提高学习效

率,而当信号噪声比φ大于１时,φ和rp∗ 对学习效率有相互抵消的作用.需要指出的是,公众通过学

习获取真实通胀目标,并以此为基础,制定价格与工资,并通过物价演变方程,推知未来物价的走势,
形成通胀预期.
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四、基于DSGE模型对学习机制影响通胀预期形成的实证分析

(一)数据说明

分析区间为１９９２年第一季度至２０１３年第四季度,数据均来自国家统计局和 CEIC数据库.选

取消费者价格指数代表通胀,以其定基比表征 GDP平减指数.用社会零售品消费、城镇固定资产投

资和城镇就业人数分别代表消费、投资和就业.利用城镇单位就业人员劳动报酬的均值表征名义工

资,选取 M２增速和存款基准利率表征货币政策,数据均经季节性调整和CPI定基比平减.依据上述

数据,对数量型与价格型货币政策规则进行 GMM 估计,结果如表１所示.

　表１ １９９２Q１~２０１３Q４货币政策反应函数的GMM 估计

参数 λM λp\λp１ λp２ λY 可决系数 DW 值 Hansen过度识别检验

数量型工具
０．４７５０
[４．４０]

１．２１
[０．８６１８]

———
－０．８７０４
[－１．４０]

０．３２ ２．０２ ０．２８７７(０．８６)

价格型工具
０．７７０２
[６．３１]

０．８４５８
[０．７９４０]

０．３５４７
[１．５３]

－０．０１３９
[－０．０４８５]

０．６４ １．７５ １．０１(０．６０)

　　注:[]内为t统计值,()内为伴随概率.

　　(二)新凯恩斯DSGE模型的选择

对价格型与数量型货币政策工具下的模型分别进行贝叶斯估计,借助似然比检验法,选择最优通

胀目标演变过程,并验证学习行为在中国的存在性,从而确定最优的 DSGE模型.由表１可见,无论

是在价格型工具调控下,还是在数量型工具调控下,以及无论模型是否包含公众学习行为,基于通胀

目标顺周期调整模式的DSGE模型的边际似然概率值最大.这说明,我国政府在调整通胀目标时可

能遵循了顺周期模式.
进一步,比较同一种货币政策工具调控和相同通胀目标作用下,含公众学习与不含公众学习的模

型,构造零假设:“学习行为不存在,即信号噪声比φ等于０”,形成８组统计量分别为１９７２、５３９２、

２４８２、３８３２、２８８、２６１４、２５３４和２１９６６,均大于在１％显著性水平下卡方分布的临界值６６３.这

说明,在我国确实存在公众对通胀目标的学习行为.
综合来看,无论是在价格型货币政策工具调控下,还是在数量型货币政策工具调控下,含通胀目

标的顺周期调整及基于此的公众学习行为的DSGE模型是最优模型.事实上,通胀目标的这种调整

模式得到我国经济发展历程的证实.自１９９２年我国市场经济体制建立以来,我国既遭遇了在市场化

进程中由国有企业投资饥渴所引发的固定资产投资浪潮及其所伴随的超过２０％的高通胀,也经历了

在外汇储备攀升下流动性过剩对整体物价的推动过程,还面临亚洲金融危机和美国次级债券危机所

引发的总需求萎缩对物价的抑制效应.正如Ireland等对２０世纪７０年代以来美国通胀研究所揭示

的那样[２９],这种转变可能反映了通胀目标对内外部冲击的内生调整.具体地,我国由计划经济向社

会主义市场经济体制的转变过程促成了产品市场的正向价格加成冲击,而投资过热对我国经济体系

形成了正向的投资效率冲击,两次面对外部危机所引发的需求萎缩则铸就了需求冲击.就此,我国政

府通过顺周期调整通胀目标,舒缓了外部冲击对货币政策的压力,在保持相对稳健货币政策的同

时① ,形成了通胀大起大落的变化周期.
这也体现了我国政府对潜在的通胀或通缩压力所采取的适应性态度,而这又在某种程度上归结

为我国政府将增长目标置于比通胀目标更加显著的位置上.除此之外,这种顺周期调整模式可以很

好解释货币政策调整滞后性与２１世纪以来宏观经济平稳化态势的矛盾性.正是由于我国政府将潜

在通胀或通缩压力转移到通胀目标上,才导致货币政策的紧缩力度弱于通胀变化,并导致货币政策不

满足泰勒原则的现象[３０].与此同时,也避免了货币政策过度宽松或过度紧缩对宏观经济的负面影

响,使我国宏观经济呈平稳化态势[３１].就学习行为而言,自社会主义市场经济体系确立以来,我国历

经各类或大或小的体制变革,促使经济发生根本性变化,由原来的计划经济体制逐步转变为日趋成熟
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与完善的市场经济体制,而我国宏观调控政策也经历转型,货币政策由直接调控转为间接调控,财政

体制由集权演变为兼顾集权与分权的财政联邦制[３２],其规则性逐步增强[３３].在经济体制与宏观政

策的转型过程中,公众借助于持续不断的学习行为,获取对我国经济体系的准确认知,以形成对未来

宏观经济形势尤其是通胀走势的准确预期.
　表２ １６个DSGE模型的定义

通胀目标 (３０)式＋“逆周期” (３０)式＋“顺周期” (３１)式 (３２)式

工具类型 数量 价格 数量 价格 数量 价格 数量 价格

似然概率 －１４９３．０８ －１８０１．６９ －１４８９．５８ －１７６９．２３ －１４９９．８２ －１７７９．５５ －１５０２．０２ －１９９２．９５

通胀目标 (３０)式＋“逆周期”＋学习 (３０)式＋“顺周期”＋学习 (３１)式＋学习行为 (３２)式＋学习行为

工具类型 数量 价格 数量 价格 数量 价格 数量 价格

似然概率 －１４８３．２２ －１７７４．７３ －１４７７．１７ －１７５０．０７ －１４８５．４２ －１７６６．４８ －１４８９．３５ －１８８３．１２

　　(三)学习行为对通货膨胀预期形成的影响分析

以上述所选择的模型为基础,本文从货币政策工具选择、信号噪声比和通胀目标持续性系数变

动、反通胀立场变换三个角度考察学习机制对通胀预期形成的影响.

１．不同货币政策工具调控对通胀预期影响的对比

基于新凯恩斯DSGE模型测算不同货币政策工具调控下的通胀预期和学习所得的通胀目标.
首先,构造本文DSGE模型的对数线性化系统:Xt＝HMt＋D＋Vt (４６)

Mt＝A(θ)Mt－１＋B(θ)Nt (４７)
其中,Xt、Mt、Nt分别为观测变量、内生变量与外生冲击,式(４６)和式(４７)分别为观测方程与状态

方程.其次,在此基础上采用卡尔曼滤波法推断内生变量,得到内生变量的平滑推断值 MT|T,再将其

代入式(４８):EDSGE
t (πt＋k)＝１００Hπ A(θ)k Mt＋π (４８)

其中,Hπ 是式(４６)的系数矩阵 H 中与观测变量通胀所对应的那一列,A(θ)为式(４７)中的系数

矩阵,π为均衡通胀,k代表对未来k期的通货膨胀预期,本文取k＝１.
由图１可见,不同货币政策工具调控下通胀预期与实际通胀保持一致性趋势,但是,不同货币政

策工具调控下通胀预期存在差异性.最明显的是,在实际通胀较高时价格型货币政策工具调控下通

胀预期要高于数量型工具调控,在部分时间内甚至高于实际通胀,而在数量型货币政策工具下通胀预

期与之相反.这意味着,如果单纯依赖价格型工具或数量型工具均不利于通胀稳定,正是价格型与数

量型货币政策工具的综合作用,才导致我国实际通胀产生上述走势.图２进一步表明,不同货币政策

工具调控下公众学习所获取的通胀目标差异巨大.１９９８年之前价格型工具调控下学习所得的通胀

目标与实际通胀目标接近,而数量型工具调控下学习所得的通胀目标远高于实际通胀目标;１９９８年

之后公众学习所得的通胀目标均大于实际通胀目标,但是,价格型工具调控下学习所得的通胀目标大

于数量型工具调控,并且在部分时间内两者走势相反.这可能反映１９９８年我国货币政策转型前后价

格型与数量型工具在宏观调控中相对作用的变化:在１９９８年之前我国货币政策调控可能完全以信贷

规模控制为标志的数量型调控为主[３４],而在此之后则综合运用价格型与数量型货币政策工具[３５].正

图１　不同货币政策工具调控下

通胀预期与实际通胀的对比

图２　不同货币政策工具下学习所得的

通胀目标与实际值的对比
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是我国货币政策调控的上述变化,才导致１９９８年之前在数量型货币政策工具调控下我国通过通胀目

标的顺周期调整,顺应了外生冲击对实际通胀的影响,导致我国实际通胀急剧攀升,远高于实际公告

的通胀目标,而１９９８年之后不同货币政策工具下我国对通胀目标的顺周期调整产生抵消作用,导致

了实际通胀在整体上趋于稳定.

２．信号噪声比和通胀目标的持续性系数变动对通胀预期形成的影响

通过变动信号噪声比和通胀目标的持续性系数,采用与式(４６)和式(４７)相同的模拟得到不同货

币政策工具调控下的通胀预期序列(见图３~图６).不难发现,与数量型货币政策工具相比,在价格

型货币政策工具调控下信号噪声比与通胀目标持续性系数变动对通胀预期产生更为显著的影响.具

体表现为,在价格型货币政策工具调控下信号噪声比与通胀目标持续性系数变动均可能导致通胀预

期显著偏离基准情形,当通胀目标持续性系数逐步增加时通胀预期也随之增加,与前述理论推导结果

一致;而在数量型货币政策工具调控下信号噪声比与通胀目标持续性系数变动对通胀预期的影响并

未呈现明显的规律性,通胀预期对基准情形的偏离并不持久.这意味着,与价格型工具相比,在数量

型工具调控下公众学习机制变动对通胀预期的影响较小.这说明,与价格型工具相比,数量型货币政

策工具能更好管理公众的预期,抵御公众学习对通胀预期形成的影响.这与现有研究不完全一致.
现有研究认为,价格型工具比数量型工具更具透明性,能更好向市场传递与政府行为相关的信息,且
价格型工具能更好控制通货膨胀[３６][３７][３８][３９].这种不一致性可能根源于我国特定的金融体系,在我

国金融体系是以银行为主导,而现有研究所分析的发达经济体的金融体系却是以金融市场为主导.
这使得以货币供给量为代表的量化指标能更好揭示货币政策调控,而在以金融市场为主导的金融体

系中利率指标,尤其是基准利率变动能更好体现货币政策立场的变换.

图３　在价格型工具调控下信号

噪声比对通胀预期的影响

图４　在数量型工具调控下噪声比

对通胀预期的影响

图５　在价格型工具调控下通胀目标持续性

系数对通胀预期的影响

图６　在数量型工具调控下通胀目标持续性

系数对通胀预期的影响

　　３．货币政策反通胀立场变动对通胀预期形成的影响

在模型中公众学习之所以产生是因为公众对政府所公布的通胀目标不信任.在这种不信任的推

动下公众借助于货币政策调控,获取政府的真实通胀目标,并将这种目标融入微观决策中,由此导致

实际通胀的走势与政府公告的通胀目标很难达成一致,进而制约货币政策的反通胀成效,并影响通胀

预期的形成.据此,以上述的基准模型为基础,首先,通过改变不同货币政策工具调控下货币政策规

则的通胀预期反应系数,模拟公众学习所得的通胀目标序列,如图７和图８所示② .其次,再以实际
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通胀目标与公众学习所得的通胀目标之差 TC为解释变量,构造单方程回归模型式(４９),分析其对通

胀预期EXCPI形成的影响③ :EXCPI＝α０＋α１EXCPI(－１)＋α２TC＋εt (４９)

图７　在价格型工具调控下反通胀立场变化对

公众学习所得的通胀目标的影响

图８　在数量型工具调控下反通胀立场变化对

公众学习所得的通胀目标的影响

　　由表３可见,实际通胀目标与公众学习所得的通胀目标之差对通胀预期的绝大多数影响系数均

显著,且随通胀预期反应系数的增加而加深,这在价格型货币政策工具调控下体现得最为明显.进一

步,依据卢卡斯批判,由于我国货币政策在１９９８年经历由直接调控向间接调控的转型,这可能导致公

众学习所得的通胀目标与实际通胀目标之差 TC 对通胀预期的影响发生改变.采用 QuandtＧ
Andrews未知断点检测法验证,并采用递归最小二乘法对这种转变的影响程度予以定量刻画④ .借

鉴Zhang的研究[４０],QuandtＧAndrews未知断点检测的零假设为:“在给定样本区间内式(４９)的系数

未发生结构变化”,统计量为似然比统计量,据此构造一组 LR统计量序列,选择三个代表性统计量

SupＧLR、AveＧLR和ExpＧLR,分别为LR统计量序列的上限、均值和指数值.由图９和图１０可见,公
众学习所获取的通胀目标与实际通胀目标之差对通胀预期的影响急剧变化,在２０世纪９０年代早期

其影响系数一度甚至超过１,而在此之后则逐步稳定在最小二乘法的估计值之上,这与２０世纪末２１世

纪初我国所经历的宏观调控转型,尤其是货币政策转型所引发的货币政策可信度的提高有关[１８][４１].
整体而言,公众学习确实能显著影响通胀预期的形成,并且这种影响受到货币政策工具类型、反

通胀立场、政策可信度的影响.与价格型工具相比,数量型工具能更好抵消公众学习行为对通胀预期

形成的影响,而随着反通胀立场的增强,公众学习机制对通胀预期形成的影响会增加.
　表３ 对方程(４９)的最小二乘估计及其结构性断点检测

通胀预期
反应系数 α０ α１ α２ 可决系数 D．W．值

QuandtＧAndrews未知断点检测

SupＧLR AveＧLR ExpＧLR 断点时间

价格型货币
政策工具

低 －０．０５ ０．９２∗∗∗ ０．０７∗∗ ０．８５ １．９６ ９．８２∗∗∗ ３．３０∗∗ ２．７８∗∗∗ １９９５Q４
高 ０．３９∗∗∗ ０．６３∗∗∗ ０．４７∗∗∗ ０．９４ １．６４ ２２．４１∗∗ １０．２２∗∗ ８．５９∗∗∗ １９９７Q２

基准 －０．０４ ０．９２∗∗∗ ０．１２∗∗∗ ０．８７ １．８１ １３．４３∗∗∗ ４．５１∗∗∗ ４．２２∗∗∗ １９９５Q４

数量型货币
政策工具

低 －０．０６ ０．９４∗∗∗ ０．０１　 ０．９１ １．６０ ２０．１３∗∗∗ １．９４∗∗ ６．１２∗∗∗ １９９４Q４
高 －０．５１∗∗ ０．８３∗∗∗ ０．２５∗∗ ０．９２ １．５０ １９．２７∗∗∗ １．９６∗∗ ５．８２∗∗ １９９４Q４

基准 －０．０８ ０．４８∗∗∗ ０．２７∗∗∗ ０．６９ ２．２３ １２．４８∗∗∗ ３．８１∗∗∗ ４．６６∗∗∗ １９９９Q３

　　注:∗、∗∗、∗∗∗分别代表在１０％、５％、１％的水平上显著.

图９　对式(４９)中α２的递归最小二乘估计

结果(价格型工具)
图１０　对式(４９)中α２的递归最小二乘估计

结果(数量型工具)
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五、结论以及政策含义

本文以新凯恩斯动态随机一般均衡模型为框架,构造了以政府所公布的通胀目标为对象的公众

学习机制,并结合我国综合运用数量型与价格型货币政策工具的现实,探讨了我国通胀预期的演变.
研究发现,我国通胀预期的形成是货币政策、通胀目标和公众学习综合作用的结果.具体来看:(１)我
国政府对通胀目标采取了顺周期调整模式,舒缓了外部冲击对货币政策调整的压力,在保持货币政策

相对稳健性的同时,却造成了通胀大起大落的变化周期.这可能反映了我国政府因对增长目标的过

度关注而对潜在的通胀或通缩压力采取适应性态度.(２)在信号噪声比和通胀目标持续性系数的作

用下,公众学习机制会对通胀预期的形成产生显著影响.但是,这种影响受到货币政策工具类型、反
通胀立场、政策可信度的影响.与价格型货币政策工具相比,数量型货币政策工具能部分抵消信号噪

声比与通胀目标持续性系数变动的影响,即与价格型货币政策工具相比,数量型货币政策工具能更有

效影响通胀预期的形成,而货币政策可信度的提高也能降低公众学习机制对通胀预期形成的影响,并
且随着货币政策反通胀立场的增强,公众学习机制对通胀预期的影响会增加.

依据上述结论,我国在管理通胀预期过程中首先应选择合理的通胀目标调整方式,使得潜在的通

胀压力能借助于货币政策的有效调控而得到逐步释放.其次,要完善并丰富现有的货币政策调控手

段,提高其透明度与可信度,积极加强与公众的沟通,有效化解因信息不对称而造成的预期偏差,通过

强化通胀目标的预期名义锚作用,实现对公众通胀预期的引导与塑造.同时,避免不当政策信号的释

放,导致公众产生误解,从而降低货币政策调控的效率.最后,要深化我国现有的经济体制改革,打破

垄断,进一步推进产品市场和要素市场的市场化改革,稳步提高经济体系吸纳外部冲击的能力,使得

潜在通胀压力也能通过有效的市场化改革得到释放.

注释:

①在这里,货币政策的相对稳健性是与通胀目标不对外生冲击做出反应时的货币政策对比而言的.现实中,自１９９８年以来我国
货币政策历经１９９８~２００３年的扩张型、２００４~２００６年的稳健型、２００７~２００８年的适度从紧型、２００８~２０１０年的适度宽松型和２０１１
年至今的稳健型等五种.通过查阅各类官方表述和实际操作发现,除１９９８~２００３年之外,其余年份的货币政策在紧缩与宽松时均采
取对冲措施[３０],其操作有稳健性.从某种程度上讲,这种稳健性可视为货币政策规则性的体现[２６],如果我国货币政策无相对稳健
性,我国经济绝不可能自２１世纪以来呈平稳化态势[２７].这种稳健性并非是说我国货币政策未曾过度扩张过,只是说在大多数情况
下是如此,如我国货币政策在两次经济危机过程中的反应均被认为是过激的[３１].

②高通胀预期反应系数是相对基准情形而言,比基准情形的反应系数大则称为高通胀预期反应系数,反之亦然.
③在回归过程中不同的反通胀立场不仅会改变公众学习所获取的通胀目标,也会改变公众的通胀预期,因此,在回归时必须保证

通胀目标与通胀预期相匹配.同时,在回归之前已对回归所涉及的序列进行单位根检验,发现均为平稳时间序列.
④递归最小二乘法与普通最小二乘法最大的不同在于,前者在估计过程中所使用的样本是逐步增大的.
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