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不同预期冲击的叠加效应与预期管理优化
---以货币政策预期和技术进步预期为例
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摘$要""预期转弱#是当前中国经济高质量发展面临的难点之一!需要通过优化预期管理来提振预
期$ 现实经济中存在不同类型的多样化预期!然而现有研究大多研究单个预期(特别是货币政策预期)

冲击的宏观经济效应!对不同预期的叠加效应缺乏系统深入的探讨$

本文将预期分为政策预期(基于政府制定%调整及实施宏观经济政策产生的预期)和非政策预期(基
于社会经济发展实态等形成的预期)!并认为'当政策预期与非政策预期相契合时!两种预期冲击叠加会
对政策有效性产生"累进(退)#效应&当政策预期与非政策预期错位时!两种预期冲击叠加对政策有效性
会产生"抵消#效应$ 比如!宽松货币政策的实施及相应的预期管理操作会使经济主体产生未来经济向
好的预期!并激励其采取积极的投资和消费行为!进而提高货币政策的有效性&现实经济中良好的技术
进步态势会使经济主体形成未来经济繁荣的预期!并促使采取积极的创新%投资%消费行为!最终表现为
货币政策有效性提高&两种正向预期的叠加则会进一步增强宽松货币政策的有效性$ 采用货币政策调
控指数和全要素生产率来描述货币政策和技术进步预期冲击!运用/U]\模型和U':O'>:@A'AM模型
对"无预期冲击#"存在货币政策预期冲击#"存在技术进步预期冲击#"存在货币政策和技术进步双重预
期冲击##种情形下的货币政策有效性进行模拟分析和实证检验!结果显示!两种预期冲击均增强了货币
政策有效性!并在总体上形成叠加"累进#效应$

与现有文献相比!本文进行了如下改进和拓展'一是基于政策预期与非政策预期的角度探究货币政
策和技术进步预期冲击的叠加效应!二是采用货币政策调控指数回避以往研究中量价工具"非此即彼#

的选择问题!三是运用U':O'>:@A'AM模型为货币政策和技术进步预期冲击的宏观经济效应提供经验
证据$

本文研究表明!预期管理是一项系统性工程!需要构建和完善宏观调控预期管理体系$ 要正确认识
政策预期与非政策预期的契合与错位!利用政策预期增强(弱化)积极(消极)的非政策预期!并优化各种
预期管理之间的方式匹配和期限组合&政策预期管理的优化要提高各种政策调整之间的协同性!并完善
政策信息传导机制&非政策预期管理的优化则要完善宏观经济信息传导机制!并改善市场环境$ 货币政
策预期管理的改进!需要提高政策调整及工具使用的合理性和适宜性!并不断完善央行沟通%前瞻指引
等预期管理方式!实现政策信息传导的及时有效$
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一&引言
"%"2年末的中央经济工作会议指出#当前中国经济正在面临&需求收缩%供给冲击%预期转弱'三重

压力$ 可见#除供需两侧以外#预期已成为影响中国宏观经济高质量发展的重要因素$ 简单地讲#预期
就是经济系统中各经济主体对未来经济发展动向%前景%趋势等的判断或期望$ 在其他条件不变时#不
同的预期可能导致经济主体选择不同的消费和投资等经济行为#进而导致宏观经济发展表现出不同的
态势$ 比如#货币政策预期会对宏观经济变量产生重要影响已经成为学术界的共识$ 因而有效引导%协
调%稳定和增强经济主体预期的&预期管理'逐渐成为配合宏观经济政策实现宏观调控目标的重要工具
之一$

随着中国特色社会主义市场经济体制改革的不断深化#加上世界处于百年未有之大变局#经济系统
面临的各种不确定性不稳定性显著增强$ 面对各种不确定不稳定因素的冲击#宏观经济调控政策在维
持其固有的稳定性和持续性的同时#也需要具有一定的灵活性#以最大化经济政策的有效性$ 进入经济
新常态以来#&三期叠加'效应使中国经济在长期高速增长后出现拖平长尾增长态势$ 为了扭转宏观经
济可能发生的&掉头'增长趋势#近年来中国的货币政策操作日渐频繁#目的就是要通过维持货币信贷资
金的流动性来实现宏观经济的持续稳定增长$ 然而#频繁变动的货币政策操作不可避免地会导致货币
政策不确定性上升#因而能够反向调和货币政策不确定性的预期管理成为提高货币政策有效性的一种
有效选择!张成思等#"%2&"

+2,

$

要做好预期管理#需要深入研究预期冲击会对宏观经济变量产生怎样的影响及其机制$ 目前#相关
文献对预期冲击的宏观经济效应研究多集中于政策预期领域#尤其是货币政策的预期冲击#且大多研究
主要针对单预期冲击进行分析$ 然而#经济主体的预期形成并不仅仅取决于相关政策的信息释放及其
自身对相关信息的理解与研判#还受到现实经济运行状态的影响#比如生产力水平%供需结构%国际经济
关系等$ 在不同的经济发展状态和环境下#同样的经济政策不但会产生不同的经济效应#而且经济主体
对政策效果的预期也可能不同$ 因而#预期管理不仅仅要引导人们积极正确地理解宏观经济政策的意
义及其可能产生的经济效应#还应帮助人们客观合理地认识当前的经济发展态势与潜力$

有鉴于此#本文将基于政府制定%调整及实施宏观经济政策产生的预期统称为政策预期#将基于社
会经济发展实态等形成的预期统称为非政策预期#并尝试将政策预期冲击与非政策预期冲击纳入同一
分析框架#分析两者的宏观经济效应及其互动影响$ 具体来讲#选择货币政策预期作为政策预期的代
表#非政策预期则从&供给冲击'角度选择技术进步预期作为代表$ 目前#不利的供给冲击是造成经济增
长乏力的重要因素之一#为了形成经济增长的长效驱动机制#如何创造有利的供给冲击成为重点$ 从历
史证据和现实经验看#最有利的供给冲击就是技术进步$ 技术进步不仅能够提高供给规模和质量并刺
激有效需求#而且#如果经济主体对社会整体技术进步有良好的预期#则会增强其通过技术创新获得更
大收益的动机和行为#进而提升整体经济增长效率和发展质量#并强化宽松货币政策的有效性$

基于上述思考#本文主要研究货币政策预期冲击和技术进步预期冲击及双重预期冲击对货币政策
有效性的影响#以期为优化预期管理提供政策启示$ 目前#类似的研究还不多见$ 张龙和隋建利!"%"%"

通过构建包含政策预期和技术预期的双预期/U]\模型分析不同情形下货币政策的宏观经济效应#张
龙和刘金全!"%"2"进一步运用包含政策预期%需求预期和供给预期的多预期+X:/U]\模型分析货币政
策的宏观经济效应+":!,

$ 上述研究均将货币政策分为数量型货币政策和价格型货币政策分别进行研究#

同时#尽管运用/U]\模型进行了数值模拟分析#但并未基于相关宏观经济数据进行实证检验$ 本文在
此基础上进行如下改进和拓展-一是考虑到混合型货币政策规则是当前宏观调控更为合理的政策手段#

且目前中国实施稳健的货币政策#本文采用货币政策调控指数来刻画货币政策的&松紧'调控取向及其
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预期冲击#该指数兼具量价工具双重属性#包含的货币政策信息更为全面#并能够有效回避传统分析中
的量价对比筛选问题.二是在采用/U]\模型进行数值模拟的基础上#进一步基于"%%2年2季度至
"%"2年"季度中国的相关宏观经济变量数据#采用U':O'>:@A'AM模型进行实证检验#为货币政策预
期冲击和技术进步预期冲击产生的宏观经济效应提供了经验证据$

二&理论机制分析
货币政策是宏观调控的重要手段#关于货币政策有效性问题的研究也取得了丰硕成果$ 由于经济

发展阶段和政策环境的不同#产生了不同类型的货币政策及其实施工具#加上经济实践的多样性和不确
定性#货币政策的实际宏观经济效果具有显著的异质性表现#货币政策的有效性研究相应地也就存在分
歧$ 关于货币政策有效性之争#从其本身的规则类型来看#主要体现在货币政策量价中介工具的使用场
景和调控效果上$ 早期的相关研究主要集中于对数量工具&立竿见影'与价格工具&长效熨平'的选择
上#重点关注数量工具和价格工具的对比关系$ ]F)e和W(9FCH))7!"%%L"的研究表明#价格型工具对宏观
经济变量的冲击幅度更小#脉冲响应函数更为平缓#响应周期更为持久+#,

$ 郑湘明!"%22"认为经济新形
势下数量型工具成为中国宏观经济调控的理想选择+L,

$ 杨源源等!"%"%"基于名义利率零下限的货币政
策框架讨论货币政策的有效性#认为在需求低迷环境下&量主价辅'模式是央行货币政策的较优选择+4,

$

随着利率改革的逐步推进#越来越多的研究者认为数量工具的政策效果正在弱化#而价格工具的政策效
果逐步提升$ "%%;年国际金融危机后#货币政策量价单一型规则的调控弊端显现#混合型规则的实施受
到重视$ 岳超云和牛霖琳!"%2#"通过/U]\模型对数量%价格%混合三种规则货币政策的调控效果进行
比较#发现在通胀和经济增长目标上数量型与价格型规则之间可以互补#混合型规则优于单一规则+&,

$

刘金全和张龙!"%23"也认为#混合型货币政策规则能够发挥更好的宏观调控效果+;,

$

货币政策的有效性不仅仅取决于其自身的科学性和适宜性#还会受到经济环境和预期等众多因素
的影响$ 其中#预期冲击对货币政策有效性的影响逐渐受到关注#相关的预期管理也成为重要的非常规
货币政策工具$ 本质上看#预期管理是一种基于信息和经验的占优策略!AGGF9F87(HGF)#"%23"

+3,

$ 货币
政策预期管理的内涵和理论产生于早期货币政策的通胀目标盯住制#发展于前瞻指引思潮$ 目前#货币
政策是预期管理应用的主要政策依托#其内容极为丰富#涵盖&指引'&承诺'&协调'&稳定'等方面#目的
是通过货币政策调整影响预期#并使经济主体对货币政策的调控取向与长短期效果有正确的判断!形成
合理预期"#进而对其经济行为进行前瞻性指引#以更好地实现货币政策调控的目标$ 那么#货币政策预
期的冲击在现实经济中对货币政策有效性产生了怎样的影响3 货币政策预期管理是否有必要3 对此#

不同研究者基于不同方法和不同视角进行了探讨$ 多数研究认为包含预期冲击的货币政策会对宏观经
济产生更强的动态影响#对货币政策进行预期管理是必要且可行的#尤其是适当的前瞻预期具有重要的
指引功效!邹甘娜等#"%"%"

+2%,

$ 张伟等!"%2#"通过跨产业/U]\模型研究货币政策预期冲击与产业结
构变迁之间的相关关系和相依机制#发现设计合理的货币政策预期具有引导产业发展的功效#货币政策
调控取向的长期一致有助于产业长期发展#进而加快产业高级化进程+22,

$ OF̂-DF!"%2;"考察了央行沟
通的宏观经济效应#认为有效恰当的央行沟通具有明显的正向政策信号效应#能够弱化不利冲击对宏观
经济变量的负向影响+2",

$

货币政策预期的形成主要源自货币政策的调控方向%强度和持续性等#因而可以基于综合的货币政
策动态调控取向来刻画货币政策预期#而货币政策动态调控取向主要在于其稳健性取向和&松紧'取向
!张龙#"%"2"

+2!,

$ 长期以来#中国实施稳健的货币政策#根据经济发展态势的变化征兆来适时调整货币
政策#即当经济出现衰退迹象时货币政策偏向宽松#当经济出现过热时货币政策偏向紧缩$ 在目前的经
济形势下#采取&稳中趋松'的货币政策较为适宜$ 当经济出现非趋势性下行风险时#宏观经济变量下行

!2

张龙!申瑛琦!尹韦琪"不同预期冲击的叠加效应与预期管理优化



压力增大#为了适度缓和经济恶化走势#政府会通过货币政策等具有&反向'功效的预期管理手段&逆周
期'调控宏观经济$ 政府对货币政策进行&稳中趋松'的调整#就是要在刺激经济增长的同时控制通货膨
胀在合理范围内.与此同时#货币政策&稳中趋松'调整本身释放出的信息#加上政府进行的前瞻指引%政
策承诺等预期管理操作#会引导市场和公众正确认识和理性看待当前经济可能存在的下行现象#并形成
未来经济恢复和增长的合理预期#进而促使经济主体采取积极的投资和消费行为#这将有利于货币政策
的经济增长目标实现!庄子罐等#"%2;"

+2#,

$ 因此#货币政策预期冲击会显著提升货币政策的有效性$

值得注意的是#在现实经济中#预期是一个综合性的变量#既有政策预期#也存在非政策预期$ 各经
济主体对未来宏观经济发展的预期不仅受宏观经济政策变化及实施的影响#还受到其对经济发展现状
及潜力和趋势的认知的影响$ 比如#若微观经济主体认为当前实施的宏观经济政策对经济发展实际是
适宜的#则会增强其政策有效的信心#进而会对政策作出积极响应#最终提高政策的实际有效性.相反#

若微观经济主体认为当前实施的宏观经济政策是不适宜的#则会对政策的有效性产生疑虑#采取观望或
消极应对的策略#导致政策实施的效果不佳$ 考虑到创新驱动是经济高质量发展的关键#本文以技术进
步预期!为例来探讨非政策预期对货币政策有效性的影响$ 通常情况下#当一个社会处于技术进步较快
时期时#新知识%新技术%新产品不断涌现#不但可以提高供给质量%优化供给结构%扩大消费规模%提升
消费层次#还有助于微观经济主体形成未来经济向好%可以通过技术创新扩大收益等良好预期#进而采
取积极的创新%投资和消费行为$ 因此#良好的技术进步预期有利于经济持续增长#会对宏观经济产生
正向驱动作用#进而表现为可以增强宽松货币政策的有效性$

经济系统中存在不同类型的多样化预期#不但共同影响宏观经济运行#而且不同预期冲击之间通常
会产生交互效应!张龙等#"%"2"

+!,

$ 一般来讲#乐观属性的前瞻指引或政策承诺等政策预期管理大多
是以良好的市场形势为前提#而在运行良好的市场环境中#经济主体大多会对现实经济增长持有乐观预
期#此时#政策预期与非政策预期相契合!同为积极预期"#二者正向叠加会产相互促进的&累进'效应$

类似地#在悲观的政策预期管理下#经济主体对现实经济增长大多也会持有悲观预期#政策预期与非政
策预期负向叠加则会产生&累退'效应$ 当然#政策预期与非政策预期之间也可能产生一定的&抵消'的
效应$ 从货币政策预期与技术进步预期来看-在微观经济主体基于现实经济状况持有积极乐观的技术
进步预期情形下#若实施宽松的货币政策#政策预期与非政策预期相契合#得到政府货币政策支持的微
观经济主体会采取更为积极的经济行为#进而更有效地促进经济增长#此时#货币政策预期冲击与技术
进步预期冲击叠加对货币政策有效性产生&累进'效应.而若实施紧缩的货币政策#政策预期与非政策预
期错位#微观经济主体的积极行为虽然受到政府政策的约束#但也受到市场的激励#此时#货币政策预期
冲击与技术进步预冲击叠加对货币政策有效性则会产生&抵消'效应$

综上所述#在现代市场经济系统中#预期冲击的宏观经济效应日益凸显#科学合理%具有前瞻性的预
期管理成为促进经济高质量发展的有效手段和重要工具$ 在实施稳健货币政策的构架下#针对现实经
济问题和趋势进行的货币政策&松紧'取向及强度调整是当前预期管理的主要内容之一$ 经济主体的货
币政策预期!对货币政策实施效果的预判"会影响其经济行为#进而影响货币政策的有效性#表现为货币
政策预期越乐观政策有效性越高.经济主体的技术进步预期!对当前和未来技术进步态势的感知和预
判"也会通过影响其经济行为对货币政策有效性产生作用#表现为技术进步预期越乐观越有利于宽松货
币政策有效性的提高.同时#货币政策预期冲击与技术进步预期冲击叠加会对货币政策有效性产生&累
进'效应或&抵消'效应$

#2
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!实际上#也存在技术进步政策预期#即由教育%科技等与技术进步有关领域的政策变化和实施产生的对未来技术进
步和经济发展态势的预期$ 本文不对此进行讨论#仅探讨基于技术进步实际状况的非政策预期的作用$



为进一步明确政策预期冲击和非政策预期冲击的实际宏观经济效应及其叠加效应#下文以货币政
策预期和技术进步预期为例进行量化分析-基于中国的宏观经济数据#通过构建拓展的/U]\模型对
&无预期冲击'&存在货币政策预期冲击'&存在技术进步预期冲击'&存在货币政策和技术进步双重预期
冲击'#种情形下的货币政策有效性进行模拟分析#并运用U':O'>:@A'AM模型进行实证检验#从而形
成理论与实证的相互印证$

三&基于/U]\模型的模拟分析

2./U]\模型构建
本部分采用拓展的动态随机一般均衡!/U]\"模型进行模拟检验$ /U]\模型具有坚实的理论基础

和现实依托#并因其较好的理论内嵌属性和稳定性而被广泛运用$ 结合研究需要#本文构建一个包含货
币政策预期冲击%技术进步预期冲击及双重预期冲击的/U]\模型$ /U]\模型分析的基础理论涵盖于
行为主体方程设定和一般均衡求解过程中#在具体模拟分析时需要对预期冲击形式和设定方式进行校
准和确定$ 结合现有经典文献的做法#参照U ĤG8和T(-GHD8!"%%&"%庄子罐等!"%2;"%张龙和隋建利
!"%"%"的预期冲击方程设定方式+",+2#:2L,

#本文构建并拓展出一个符合中国宏观经济系统运行实际%包含
多个市场%多个行为主体及多种预期冲击的/U]\理论模型$ /U]\模型的主体框架参考张龙和刘金全
!"%"2"的研究!限于篇幅#详细过程略#可参阅相关文献"

+!,

#需要说明的是技术进步预期冲击的形式$

根据研究需要#本文的技术进步预期冲击标准差方程设定如式!2"所示-

!

5##

f

!

5

#未包含技术进步预期
!

%

5##

Q

!

6

5##

?

6

#技术进步单预期
!

%

5##

Q

!

2

5##

?

2

Q

4

Q

!

6

5##

?

6

#技术进步复合预期{ !2"

其中#技术进步变量用全要素生产率表示#

!

5

代表未预期的技术进步冲击标准差#

!

6

5##

?

6

代表提前6

期预期的技术进步冲击标准差$

类似地#货币政策预期冲击标准差方程如式!""所示-

!

2##

f

!

2

#未包含货币政策预期
!

%

2##

Q

!

7

2##

?

7

#货币政策单预期
!

%

2##

Q

!

2

2##

?

2

Q

4

Q

!

7

2##

?

7

#货币政策复合预期{ !""

其中#货币政策变量用货币政策调控指数表示!

$ 已有相关研究主要基于利率%货币供给量和信贷
规模等指标进行货币政策的规则设定及&松紧'调控取向分析#虽然同样取得丰富研究成果#但却面临货
币政策量价分析背离及调控取向模糊等问题$ 基于货币政策调控指数进行货币政策有效性分析具有一
定优势性#因为货币政策调控指数兼具量价工具双重属性#能够有效回避传统分析中的量价对比筛选问
题#且其中包含的货币政策信息更为全面$ 货币政策调控指数越大说明货币政策愈发宽松#反之说明货
币政策愈发从紧$

".贝叶斯估计与最优预期期限筛选
采用/U]\模型模拟分析经济问题#不可回避的首要问题是对部分模型参数进行校准和估计#从而

L2
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!本文中的&货币政策调控指数'与张龙!"%"2"的&货币政策调控取向动态指数'同义+2!,

#具体测算方法详见)经济学
家*"%"2年第&期的)中国货币政策调控取向的动态演进%微观变迁与突变识别*一文$



更好地拟合宏观经济运行状态$ 不同类型/U]\模型内嵌参数的设定方法和估计方式有所不同#根据
本文模型的参数性质#进行如下设定-借鉴刘金全等!"%2&"的研究成果+24,

#将
"

%

#

%

$

/

和
%

校准为%*33%

%*;%%%*2&和%*%"L.参考庄子罐等!"%2;"的研究+2#,

#将
$

.

%

$

)

%

&

%

'

8

和
'

9

校准为2*"%!*%%%*4%%*24和
%*!L.冲击系数均值和标准差设定为%*L和%*2#并假定服从KHGF分布.冲击系数标准差均值设定为
%*2#并假定服从19E.]F̂ F̂分布.参照隋建利和张龙!"%"2"的研究+2&,

#产出缺口系数及其标准差%通
胀系数及其标准差设定为%*"L和2*L%%*%L和%*2L#并假定服从+(D̂F)分布.参考庄子罐!"%2;"的研
究+2#,

#预期通胀系数均值和标准差设定为"*4和%*2#并假定服从+(D̂F)分布.其中#

(

.

#

为偏好冲击变
量#

#

为惯性参数#

$

.

为风险厌恶系数#

(

/

#

和
$

/

为货币需求冲击和弹性倒数#

(

)

#

和
$

)

为劳动供给冲击
和弹性倒数#

'

8

代表工资指数化程度#

(

8

#

代表工资加成冲击#

(

9

#

代表价格加成冲击#

(

5

#

代表技术冲击$

本文/U]\模型模分析的样本区间为"%%2年2季度至"%"2年"季度$ 为检验/U]\模型的适用
性和稳健性#借鉴郭豫媚等!"%24"的处理办法+2;,

#对中国宏观经济基本面变量进行拟合#/U]\模型的
拟合矩数值与实际数据标准差的对比情况如表2所示$ /U]\模型模拟出的数据与同期实际数据比较
接近#一定程度上表明本文构建的/U]\模型对中国宏观经济基本面变量的模拟效果较好$

表2$基准模型拟合矩和实际变量标准差
拟合指标 实际数据 \Z2 \Z" \Z! \Z#

产出 %*24L ! %*2L3 4 %*2L# L %*2#% % %*24" #

通货膨胀 %*%2; " %*%2& " %*%23 2 %*%2; 3 %*%2; %

进一步借鉴W7)F97和ODHFPVH)!"%2""的研究方法+23,

#基于/U]\模型模拟的边际数据密度大小来
选择最优预期期限$ 货币政策预期冲击%技术进步预期冲击及双重预期冲击下#预期期限及对应的边际
数据密度如表"所示$ 其中#\Z2代表&无预期冲击'情形#\Z"代表&存在货币政策预期冲击'情形#

\Z!代表&存在技术进步预期冲击'情形#\Z#代表&存在货币政策与技术进步双重预期冲击'情形!后
文图表和论述中的\Z2%\Z"%\Z!%\Z#同此"$ 由表"可知-在货币政策或技术进步单预期冲击下#边
际数据密度均呈现&先增加后减小'的变化特征#即存在/U]\模型模拟下的边际数据密度最大值#且边
际数据密度最大值的出现位置具有较好的稳定性![

f

"#\Z".I

f

"#\Z!".在货币政策预期和技术进步
预期双重预期冲击下#边际数据密度也呈现&先增加后减小'的变化特征$ 在货币政策预期与技术进步
预期&单单'&单复'&复单'&复复'等预期组合冲击下#/U]\模型模拟出的边际数据密度不具有单调特
征或其他明显的规律性特征.多情形对比后发现#边际数据密度最大值为单单预期组合情形![

f

"%I

f

"#\Z#"$

表"$不同预期冲击下的预期期限与边际数据密度
货币政策预期冲击 技术进步预期冲击

单预期[ 密度 复合预期[ 密度 单预期I 密度 复合预期I 密度
% !%!*L!\Z2" ( ( % !%!*L ( (

2 !"3*# 2

Q

" !"#*# 2 !2&*# 2

Q

" !"%*2

" CCDEF!-?G" 2

Q

"

Q

! !"3*2 " CGHEI!-?C" 2

Q

"

Q

! !2;*3

! "3&*4 2

Q

"

Q

!

Q

# !2#*L ! !24*4 2

Q

"

Q

!

Q

# !2%*L

# "3!*; ( ( # !2&*4 ( (
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续表
货币政策预期和技术进步预期双重预期冲击

组合[%I 密度 组合[%I 密度组合[%I 密度 组合[%I 密度
2%2 !24*# 2%2

Q

" "34*2 2

Q

"%2 "3!*L 2

Q

"%2

Q

" "&L*;

2%" !2"*4 2%2

Q

"

Q

! ";!*" 2

Q

"%" "3!*# 2

Q

"%2

Q

"

Q

! "LL*%

2%! !2&*; 2%2

Q

"

Q

!

Q

# "4#*; 2

Q

"%! "3#*" 2

Q

"%2

Q

"

Q

!

Q

# "#2*4

"%2 !2"*L "%2

Q

" "34*! 2

Q

"

Q

!%2 "&4*4 2

Q

"

Q

!%2

Q

" "#3*"

"%" CHFEJ!-?H" "%2

Q

"

Q

! "&;*2 2

Q

"

Q

!%" "4;*; 2

Q

"

Q

!%2

Q

"

Q

! "#4*"

"%! !%3*3 "%2

Q

"

Q

!

Q

# "44*3 2

Q

"

Q

!%! "&4*% 2

Q

"

Q

!%2

Q

"

Q

!

Q

# "!2*%

!%2 !%3*; !%2

Q

" "32*; 2

Q

"

Q

!

Q

#%2 "4"*" 2

Q

"

Q

!

Q

#%2

Q

" "#!*!

!%" !2%*L !%2

Q

"

Q

! ";%*% 2

Q

"

Q

!

Q

#%" "L3*3 2

Q

"

Q

!

Q

#%2

Q

"

Q

! "!2*%

!%! !%3*L !%2

Q

"

Q

!

Q

# "4&*2 2

Q

"

Q

!

Q

#%! "42*3 2

Q

"

Q

!

Q

#%2

Q

"

Q

!

Q

# "2L*!

为了进一步检验/U]\模型的适用性%合理性和优势性#多种情形下的/U]\模型参数估计如表!

所示$ 由表!可知#模拟数据的数值大小较好地拟合了中国经济的运行态势和既有现实$

表!$不同预期冲击下的结构参数估计结果
模型内符号 \Z2 \Z" \Z! \Z# 模型内符号 \Z2 \Z" \Z! \Z#

'

9

%*;2; %*&;! %*;"" %*;#4

)

"

%*224 %*!;; %*%&# %*2;"

'

8

%*L%; %*#L; %*#33 %*L3&

!

.

%*%2# %*%2L %*%!& %*%!L

*

5

%*L2% %*L&" %*L&L %*L23

!

5

%*%%" %*%%! %*%%" %*%%"

*

3

%*%%% %*%%% %*%%% %*%%%

!

"

5##

?

"

( ( %*%%! %*%%"

*

.

%*!&& %*"34 %*!&; %*#%!

!

)

%*%2L %*%4L %*%#! %*%%#

*

)

%*L24 %*#!! %*LL% %*L%!

!

'

%*%34 %*%;3 %*2%" %*2%!

*

'

%*42& %*#&% %*L%3 %*L%3

!

8

%*%"& %*%&! %*%&# %*%23

*

:

%*"&4 %*!L2 %*!!; %*#!%

!

9

%*%&% %*%2! %*%&4 %*%L;

*

2

%*!23 %*L!2 %*!#; %*L2&

!

2

%*%## %*%#L %*%#4 %*%&;

)

2

%*L#2 %*#"; %*L%# %*L!;

!

"

2##

?

"

( %*%#L ( %*%4L

!.脉冲响应分析
根据/U]\模型的模拟分析结果#本文绘制不同预期冲击下产出和通货膨胀的脉冲响应函数如图2

所示$ 图中#横轴表示宏观经济的响应周期或衰减周期#纵轴表示宏观经济变量!产出和通货膨胀"的脉
冲响应强度.宏观经济变量的脉冲响应极大值数值越大#货币政策的有效性越强.反之#宏观经济变量的
脉冲响应极大值数值越小#则货币政策的有效性越弱$ 由图2可知#在货币政策预期冲击%技术进步预
期冲击及双重预期冲击下#产出和通货膨胀的脉冲响应收敛性均比较理想#基本在2L个季度内回归至
稳态附近#但也呈现出一定异质性响应$

进一步通过多重评价指标对比不同情形下产出和通货膨胀的脉冲响应特征#如表#所示$ 从响应
极值指标来看#产出的脉冲响应程度由弱到强为\Z2%\Z!%\Z#%\Z"#通货膨胀的脉冲响应程度由弱到
强为\Z!%\Z2%\Z#%\Z".从短期效应指标来看#产出的脉冲响应程度由弱到强为\Z2%\Z!%\Z"%\Z##

&2
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通货膨胀的脉冲响应程度由弱到强为\Z!%\Z2%\Z"%\Z#.从中期效应指标来看#产出的脉冲响应程度
由弱到强为\Z2%\Z!%\Z"%\Z##通货膨胀的脉冲响应程度由弱到强为\Z2%\Z!%\Z"%\Z#.从长期效应
指标来看#产出的脉冲响应程度由弱到强为\Z2%\Z!%\Z"%\Z##通货膨胀的脉冲响应程度由弱到强为
\Z2%\Z!%\Z"%\Z#$ 从总体上的横纵向对比来看#产出和通货膨胀的脉冲响应由弱到强的情形依次为
\Z2

"

\Z!

"

\Z"

"

\Z#$ 虽然从响应极值指标来看#货币政策预期冲击与技术进步预期冲击叠加具有
一定&抵消'效应#但从短%中%长期效应来看#货币政策预期冲击与技术进步预期冲击叠加均产生了&累
进'效应$ 因此#可以认为#预期冲击增强了货币政策的调控效果和调控效应的持续性#且最优情形为双
重预期冲击$

$

$$$注-脉冲响应函数图根据WFG)FB"%2&F软件的输出结果运用\E7HV8软件进行绘制#后图同$

图2$不同预期冲击下产出和通货膨胀的脉冲响应'/U]\模型模拟分析(

表#$不同预期冲击下产出和通货膨胀的响应特征'/U]\模型模拟分析(

目标5指标5情形 \Z2 \Z" \Z! \Z#

产出

响应极值 %*%#" 3 %*%;L ! %*%4& ; %*%&; 4

短期效应 %*""4 4 %*!;4 " %*!!2 % %*#%L L

中期效应 %*!L" 4 %*#L# ; %*!43 # %*#3& !

长期效应 %*!L2 % %*#4L L %*!L# 3 %*#&3 3

通货膨胀

响应极值 %*%!4 2 %*%#L ; %*%"! ! %*%#L L

短期效应 %*24# # %*"2; ! %*2"% # %*"!" !

中期效应 %*2;# 4 %*"4% & %*2;; & %*";; "

长期效应 %*2&; ; %*"4L 4 %*2;& & %*";% ;

需要注意的是#在不同预期期限结构下预期冲击的货币政策有效性提升效应有所不同#而且货币政
策与技术进步双重预期冲击并不一定对货币政策有效性产生&累进'效应#二者之间也可能产生&抵消'

效应$ 原因在于#频繁的政策预期冲击可能会带来&逆向选择'#使经济主体产生观望态度#而现实经济
的不确定不稳定也可能使非政策预期出现波动#导致政策预期与非政策预期错位#进而在短期内产生
&抵消'效应$ 因此#恰当的预期冲击组合才能更有效地提高政策有效性$

#.方差分解
参照相关研究的惯用做法!王曦等#"%2&"

+"%,

#本文进一步进行/U]\模型的方差分解分析#不同情
形下的方差分解结果如表L所示$ 从表L中不同情形下的方差分解结果来看#货币政策和技术进步预

;2
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期冲击显著增强了货币政策有效性#这一分析支持并拓展了[-BHD!"%2&"%庄子罐等!"%2;"%张龙和隋
建利!"%"%"的研究结论+",+2#,+"2,

$

总之#货币政策预期冲击和技术进步预期冲击显著增强了货币政策有效性#且双重预期冲击的效果
最优$ 此外#本文通过/U]\模型模拟出的不同预期冲击及双重预期冲击下的最优预期期限#对政府在
预期管理中筛选最优预期期限组合也具有一定实践指导意义$

表L$不同预期冲击下的方差分解结果5S'/U]\模型模拟分析(

冲击来源及组合 产出 通货膨胀
\Z2 \Z" \Z! \Z# \Z2 \Z" \Z! \Z#

已预期货币政策冲击 ( "#*%% ( "&*L! ( ";*L3 ( !2*%"

未预期货币政策冲击 ( "!*;% ( "4*#! ( ";*%& ( "3*23

加总货币政策冲击 !!*!& #&*;% 23*L4 L!*3L #3*%; L4*44 L!*;2 4%*""

已预期技术进步冲击 ( ( "#*&! "#*%% ( ( 2%*%% !*%L

未预期技术进步冲击 ( ( "&*"3 2"*2; ( ( #*2% 4*4#

加总技术进步冲击 !!*3# #%*L% L"*%" !4*2; "*;# !*4% 2#*2% 3*&%

冲击加总贡献 4&*!2 ;;*!% &2*L; 3%*2# L2*3! 4%*"4 4&*32 43*3"

四&基于U':O'>:@A'AM模型的实证检验
本文将中国货币政策调控指数%全要素生产率等经济变量纳入U':O'>:@A'AM模型#基于中国的宏

观经济数据量化分析货币政策和技术进步预期冲击下的货币政策有效性#以进一步检验货币政策和技
术进步预期冲击的实际宏观经济效应$

2.U':O'>:@A'AM模型构建
首先构建基础'AM模型#具体形式如式!!"-
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代表协方差矩阵$

进一步#参照>D7̂7CHD!"%%L"的做法+"",

#将'AM模型扩展为如式!#"所示的O'>:@A'AM模型-
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接下来#将因子误差的协方差矩阵按式!&"进行分解-
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代表如式!;"所示的主对角线元素为2的下三角矩阵-
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将式!;"中参数堆栈在向量J
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新息向量$ 进一步#构建出完整U':O'>:@A'AM模型如式!2%"和式!22"-
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,$ 同时#本文假定模型中的扰动项!
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至此#本文构建出实证分析的U':O'>:@A'AM模型#并参照X7̂和+H)8(9!2333"的研究+"!,

#对模型
构建中涉及的相关参数先验分布进行设定$

".不同预期冲击情形下的货币政策有效性分析
本部分通过具有动态处理能力的U':O'>:@A'AM模型量化分析和对比在#种情形下的货币政策有

效性#并检验货币政策预期冲击与技术进步预期冲击之间在中国经济实践中是否产生了叠加效应$ 具
体地-采用货币政策调控指数代表货币政策变量#运用张龙!"%"2"的方法进行测算+2!,

.采用全要素生产
率代表技术进步变量#运用殷红等!"%"%"的方法进行测度+"#,

.其他变量数据来自中经网统计数据库.研
究期间为"%%2年2季度至"%"2年"季度$

在不同的预期冲击下产出和通货膨胀的脉冲响应函数如图"所示!

$ 由图"可知#不同情形下产出
和通货膨胀的脉冲响应函数收敛性均比较理想#但响应的强度存在明显的异质性$ 结合新时期中国宏
观经济政策的&跨周期'设计与调控背景#

#本文借鉴刘金全和张龙!"%23"的研究+;,

#进一步基于多重指

%"
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!

#

由于本文选取的时间跨度较长#且为季度数据#基于U':O'>:@A'AM模型进行的时间序列分析可以对多组宏观时
间序列数据进行滞后期设定及时点错位分析#从而实现预期冲击的脉冲响应检验$ 本质上看#这种做法与/U]\模型中预
期冲击的设定和实现方式类似$ 当然#本文未对不同滞后阶和时点错位的分析结果进行一一展示#只是展示了一种情形下
的实证分析结果$

跨周期政策往往关注长期效果#能够有效防止政府失灵和市场失灵#并能够进一步释放和优化宏观经济政策的调控
空间$



标对比不同预期冲击下产出和通货膨胀的脉冲响应情况!见表4"$

$

图"$不同预期冲击下产出和通货膨胀的脉冲响应'U':O'>:@A'AM模型检验(

表4$不同预期冲击下产出和通货膨胀的响应特征'U':O'>:@A'AM模型检验(

目标5指标5情形 \Z2 \Z" \Z! \Z#

产出

响应极值 %*%!& % %*%&2 L %*%LL 4 %*%&% ;

短期效应 %*23! 4 %*!"! ! %*"44 ! %*!#; &

中期效应 %*"3L & %*!&3 L %*!%; ! %*#"4 &

长期效应 %*"3! # %*!;; & %*!2% # %*#22 3

通货膨胀

响应极值 %*%"! " %*%!3 3 %*%"# # %*%#" &

短期效应 %*%33 % %*2;3 4 %*22% # %*"%4 L

中期效应 %*22; & %*""L 4 %*24L # %*"L! 3

长期效应 %*22& 2 %*""3 ; %*244 3 %*"#& &

根据表4中各评价指标的数值#在不同预期冲击情形下货币政策的宏观经济效应存在差异-从响应
极值指标看#产出的脉冲响应程度由弱到强为\Z2%\Z!%\Z#%\Z"#通货膨胀的脉冲响应程度由弱到强
为\Z2%\Z!%\Z"%\Z#.从短期效应指标看#产出的脉冲响应程度由弱到强为\Z2%\Z!%\Z"%\Z##通货
膨胀的脉冲响应程度由弱到强为\Z2%\Z!%\Z"%\Z#.从中期效应指标看#产出的脉冲响应程度由弱到
强为\Z2%\Z!%\Z"%\Z##通货膨胀的脉冲响应程度由弱到强为\Z2%\Z!%\Z"%\Z#.从长期效应指标
看#产出的脉冲响应程度由弱到强为\Z2%\Z!%\Z"%\Z##通货膨胀的脉冲响应程度由弱到强为\Z2%

\Z!%\Z"%\Z#$ 横纵向对比来看#产出和通货膨胀的脉冲响应程度由弱到强的情形次序为\Z2

"

\Z!

"

\Z"

"

\Z##表明预期冲击的引入增强了货币政策的动态调控效果和持久性#且最优预期冲击情形为双
重预期冲击情形$ 由此证实#货币政策预期与技术进步预期叠加产生了&累进'效应$ 其原因在于#宽松
货币政策预期和技术进步预期的提升均具有经济增长信心增强效应#并正向驱动宏观经济发展#两者的
共同作用进一步增强经济主体对未来经济增长的信心#进而激励其消费%投资%创新行为#最终表现为进
一步提高货币政策有效性的&累进'效应$ 因此#政府应该关注并重视政策预期与非政策预期之间的组
合效应#充分发挥不同预期管理之间的正向互动效应$

五&结论与启示
当前#中国经济面临&预期转弱'的压力#通过有效的预期管理提振预期成为经济工作的重要内容$

2"
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针对现实经济中存在的不足和问题以及不良趋势#通过&反向'政策调整进行&劣周期'调控以增强经济
主体的经济向好预期#是预期管理的重要手段$ 但是#有效的预期管理绝不仅仅是政策调整#一方面需
要建立和完善政策信息传导路径和机制以增强经济主体的政策有效预期#另一方面还应通过发展环境
的改善进一步增强经济主体的政策有效和经济向好预期#进而促使政策预期与非政策预期协同提升政
策实施的有效性#实现经济高质量发展$

调整相对频繁的货币政策是预期管理的重要信息载体#经济主体基于货币政策动态调控的取向及
强度形成对货币政策实施效果的预期#政策有效的预期越强则经济主体对政策的响应越积极#进而提高
货币政策的有效性$ 比如#政府实施宽松货币政策以刺激经济增长#政策力度越大则经济主体对未来经
济增长的预期越强#也越会采取积极的消费和投资行为#进而促进整体经济增长$ 技术进步是经济增长
的核心动力#经济主体基于现实技术进步状态形成对未来经济增长走势的预期#技术进步高效的预期越
强则经济主体对未来经济繁荣的预期越强#越会采取积极的创新%消费和投资行为#最终带来更快的经
济增长$ 因此#对于宽松货币政策来讲#货币政策预期冲击和技术进步预期冲击均会增强货币政策有效
性#且两者叠加会产生进一步提高货币政策有效性的&累进'效应$

本文采用货币政策调控指数和全要素生产率来量化描述货币政策预期冲击和技术进步预期冲击
!货币政策调控指数越大则货币政策越宽松#全要素生产率越高则技术进步越高效"#进而运用/U]\模
型和U':O'>:@A'AM模型对&无预期冲击!\Z2"'&存在货币政策预期冲击!\Z""'&存在技术进步预期
冲击!\Z!"'&存在货币政策和技术进步双重预期冲击!\Z#"'#种情形下的货币政策有效性进行模拟分
析和实证检验#结果表明-总体上看#产出和通货膨胀的脉冲响应由弱到强的情形次序为\Z2

"

\Z!

"

\Z"

"

\Z##预期冲击增强了货币政策的调控效果和调控持续性#且最优情形为双重预期冲击情形#验证
了本文提出的理论机制$

本文研究表明#实现经济高质量发展不能忽视预期管理#而预期管理是一项系统性工程#不但要把
握具体工具的适时性%适度性和精准性#更要从整体上进行谋划和布局#实现宏观调控预期管理框架体
系的构建和完善$ 在政策预期管理方面-一是要增强政策调整及其工具的合理性和适宜性#促使各经济
主体形成政策有效的预期.二是要完善政策信息传导机制#让社会各界对政策调整的背景%必要性%目
的%具体措施%预期效果等有清晰科学的认识和理解#引导微观经济主体增强政策有效预期和响应政策
的积极性.三是提高各种政策调整之间的协调性#形成同向的政策预期#充分发挥政策预期协同的积极
效应$ 在非政策预期管理方面-一是要更多更及时地发布国际国内宏观经济信息#并对相关信息进行科
学的通俗易懂的解读#使社会公众对当前国内外经济形势%发展的优势与潜力以及困难与短板有更为全
面的前瞻性的了解.二是要改善市场环境#营造公平竞争%保障完善%积极进取%鼓励创新的发展氛围#增
强各类微观经济主体的经济向好预期$ 在政策预期管理与非政策预期管理相协调方面-一是要注意政
策预期与非政策预期之间可能存在的错位#尽量平衡好两者之间的关系#利用政策预期增强积极的非政
策预期%弱化消极的非政策预期#形成和强化社会经济发展积极向好的综合预期.二是要优化政策预期
管理与非政策预期管理的方式匹配和期限组合!

#通过科学识别不同预期冲击及其组合对政策有效性的
提升空间来准确定位不同预期管理方式和期限的最优组合$

基于本文的分析结果#进一步讨论货币政策的预期管理改进$ 面对多重不确定性冲击#政府必须进
一步完善货币政策调控框架和信息传导机制#在通过常规货币政策工具调控宏观经济平稳运行的基础

""
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!从本文的研究结论看#在货币政策与技术进步双重预期冲击下#虽然货币政策有效性得到提升#但也不是一定优于
单一预期冲击下的货币政策有效性#一定程度上说明只有合理的货币政策与技术进步预期冲击组合#才能最大化货币政策
有效性$



上#还要发挥好非常规货币政策工具的结构性和定向性调控作用!WH79-8CI HGF)#"%24"

+"L,

$ 国际金融危
机之后#基于货币政策的预期管理受到世界各国的重视#并在经济实践中广泛运用$ 目前#中国的货币
政策预期管理工具也较为丰富#货币政策预期管理的宏观调控成效正在逐步显现#但中国特色货币政策
预期管理的实践尚处于探索阶段!郭克莎等#"%"%"

+"4,

#还需要在以下方面进一步改进-一是与其他政策
预期管理的协同$ 针对不同经济政策#不但要设计各自的机制合理的预期管理方式#还要构建科学的协
同的组合框架#发挥不同经济政策预期管理的互促效应#保证经济持续稳定增长$ 二是不同政策目标之
间的动态平衡$ 货币政策的产出目标和通货膨胀目标既有同方向的协同一致属性#也存在反方向背离
的可能#&松紧'调控取向固定的货币政策很难实现多重政策目标之间的动态平衡#需要根据宏观经济的
发展阶段和经济系统的主要矛盾进行动态调整$ 三是政策信息传导的及时有效$ 口头沟通和前瞻指引
等是有效的货币政策预期引导工具#能够提升货币政策调控效果!王韧等#"%"""

+"&,

.而央行模糊的信息
沟通对货币政策有效性的提升功效不明显#甚至可能适得其反!林建浩等#"%"2"

+";,

$ 应不断完善央行
沟通%前瞻指引等货币政策预期管理方式#并要把握好信息传递时机和频率.同时#要实时关注市场对货
币政策信息的反馈#适时修正信息传导方式和频率频次$
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@7D8G)_# BF8HP (9 J()7C_H̀JHCGFG7(98F9P 9(9:J()7C_H̀JHCGFG7(98# GI78JFJHDH̀J)(DH8GIH8-JHDJ(87G7(9 HNNHCG(N

(̂9HGFD_J()7C_F9P H̀JHCGHP 8I(Cb8(NGHCI9()(Y7CF)JD(YDH88.UHC(9P)_# GI78JFJHD-8H8GIĤ (9HGFD_J()7C_
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H̀JHCGFG7(9 F̂9FYĤH9G8I(-)P 7̂JD(EHGIH8_9HDY_BHGVHH9 EFD7(-8J()7C_FP6-8ĜH9G8F9P 7̂JD(EHGIHJ()7C_
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张龙!申瑛琦!尹韦琪"不同预期冲击的叠加效应与预期管理优化


