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摘要： 近年来，“稳预期”日益受到我国政府和央行的重视，而货币政策信息摩擦的存在则会对预

期管理效果产生干扰．本研究运用不完全信息的 ＳＶＡＲ模型识别了我国货币政策中的消息冲击、
噪声冲击与意外冲击，并基于包含信息摩擦的新凯恩斯 ＤＳＧＥ模型对我国的货币政策信息结构

进行贝叶斯估计，研究发现： １）尽管货币政策的消息冲击、意外冲击与噪声冲击均可以影响实体

经济活动，但是影响程度存在显著差异．引入货币政策信息摩擦后的 ＤＳＧＥ模型对实际货币政策

数据的拟合效果明显增强． ２）货币政策噪声的存在导致公众无法准确观测信号中的消息冲击，不
仅降低货币政策发挥作用的速度，而且也会削弱货币政策的执行效果． ３）价格粘性会进一步加剧

货币政策信息摩擦所造成的经济周期波动．研究表明中央银行应该加强货币政策的预期管理和

信息沟通，提高政策透明度，降低政策信号中的噪声成份，以提高货币政策的执行效率．
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０　 引　 言

自从 ２０１８ 年 ７ 月 ３１ 日中共中央政治局召开

会议首次提出“六稳”以来，“稳预期”这一与微观

主体信念（ｂｅｌｉｅｆ）和市场信心密切相关的举措也

开始受到货币当局越来越多的关注． 具体到货币

政策来说，“稳预期”需要中央银行在货币政策执

行的过程中，不断地与市场进行信息沟通，清晰明

确地传递未来货币政策走向等重要政策信号，进
而引导微观主体的行为与央行的政策目标相互匹

配，避免市场中的非理性预期和投机行为，提高货

币政策的运行效率．
事实上，我国在货币政策实施之前，往往会通

过《政府工作报告》或者央行新闻发布会等形式来

向公众提前释放关于未来货币政策的一些消息

（ｎｅｗｓ）②，但是由于政策的透明度不高，公众收到

的政策信号 （ ｓｉｇｎａｌ） 中可能包含一定的噪声

（ｎｏｉｓｅ）．此外，我国央行往往又会根据实时的经

济金融形势进行预调微调，这些临时性的调整在

事前是无法准确预判的（ ｓｕｒｐｒｉｓｅ）． 那么，如何在

不完全信息的条件下识别出货币政策冲击中的不

同成份？ 不同类型的货币政策冲击对宏观经济的

影响有何差异性？ 本研究首先运用不完全信息的

ＳＶＡＲ 模型识别了我国货币政策中的消息冲击、
噪声冲击与意外冲击，并将这种带有信息摩擦引

入中等规模 ＤＳＧＥ 模型中． 对模型进行贝叶斯估

计，提取出三种货币政策冲击的后验平滑序列，并
且重点分析了三种不同的货币政策冲击对宏观经

济的影响．本研究为我国央行实施预期管理和中

共中央提出的“稳预期”的举措提供了理论基础．

①

②
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尽管部分中文文献将 ｎｅｗｓ ｓｈｏｃｋ翻译为“预期冲击”，但是由于本文进一步引入了信息摩擦，为了准确区分事前发生的 ｎｅｗｓ ｓｈｏｃｋ和 ｎｏｉｓｅ
ｓｈｏｃｋ，本文将 ｎｅｗｓ ｓｈｏｃｋ统一翻译为“消息冲击” ．



１　 文献综述

预期影响实体经济的理论最早由 Ｐｉｇｏｕ［３］提
出，该理论的关键假设是：未来宏观经济状况中的

一部分新息（ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ）能够被人们准确地预知

（ｐｅｒｆｅｃｔ ｆｏｒｅｓｉｇｈｔ） ． Ｃｏｃｈｒａｎｅ［４］ 将这类在当期获

得，但与未来经济变量相关的信息命名为消息

（ｎｅｗｓ）．大量理论与实证研究均表明消息冲击可

以通过影响经济主体对未来经济的预期从而影响

投资、消费等决策，进而对宏观经济产生影

响［５ － ７］ ．国内不少学者讨论了经济基本面［８， ９］、货
币政策［９］以及股票市场［１０］等相关的消息冲击对

我国实体经济波动影响，研究结论均表明预期在

我国经济周期中扮演了重要角色．然而，这些早期

关于消息冲击的研究大多假定消息可以被完美地

观测，而实际上由于信息摩擦的存在［１１］，经济主

体往往只能观测到带有噪声的信号，而无法准确

地获知货币政策的消息冲击③．因此，近年来不少

学者在不完全信息的框架下讨论消息冲击以及噪

声冲击对经济波动的影响． 例如， Ｆｏｒｎｉ 等［１２］、
Ｆｅｖｅ 和 Ｐｉｅｔｒｕｎｔｉ［１３］通过估计不完全信息的 ＳＶＡＲ
模型，分别在与经济基本面与财政政策相关的消

息冲击中引入噪声和信号，研究发现噪声冲击是

短期实体经济波动的重要来源． 国内学者王立勇

和徐晓莉［１４］、陈国进等［１５］也从实证角度分别考

察了财政政策以及股票市场中的信息摩擦对我国

经济的影响． 与此同时，不少文献同时将包含消

息、噪声与意外三种冲击的信息结构纳入到

ＤＳＧＥ模型中［１６ － １８］，从理论视角讨论了在不完全

信息框架下，消息冲击与噪声冲击对实体经济的

具体影响以及影响机制．
现实经济中微观主体往往面临着不完全信息

和有限认知等约束，其行为决策可能会偏离理性

预期．此时，经济主体在预期形成过程中会不断更

新自己的信念和策略，这种信念和策略的调整会

使得预期和经济均衡之间形成动态反馈体系． 国
内外学者通过在模型中引入不完全信息和学习机

制来解释一系列经济现象．例如，高度通货膨胀的

运行规律［１９］、资产价格的动态调整［２０］、股票市场

的暴跌风险［２１］以及房价泡沫的发生［２２］ ． 随着我

国货币政策改革进程的加快，学者们也讨论了适

应性学习对我国通货膨胀管理以及货币政策规则

的影响． 例如，卞志村和高洁超［２３］讨论了在适应

性学习下，央行应该如何设计最优货币政策规则

以缩小我国经济偏离理性预期均衡的程度． 郭豫

媚和周璇［２４］发现央行沟通能够加快适应性学习

向理性预期均衡收敛的速度，降低福利损失．
由于预期的重要性，各国央行越来越重视管

理预期（ｍａｎａｇｉｎｇ ｅｘｐｅｃｔａｔｉｏｎ）在货币政策执行中

的作用．例如，Ｂａｕｅｒ等［２５］发现美联储可以通过发

布声明等方式，对未来货币政策进行前瞻性指引

（ｆｏｒｗａｒｄ ｇｕｉｄａｎｃｅ），进而影响市场对联邦基金利

率的响应．不少国内学者也围绕货币政策和预期

管理进行了有益的探讨．郭凯等［２６］发现将公众的

通胀预期控制在合理的区间，有利于央行实现稳

定产出或者通胀的目标． 郭豫媚等 ［２７］发现加强

中央银行的信息沟通可以积极引导公众的通胀预

期，提高我国货币政策的有效性． 此外，张一帆

等［２８］基于文本分析的结果，发现央行沟通的语调变

动和稳定易懂的措辞习惯有利于管理市场预期．
尽管大量学者围绕我国货币政策的消息冲击

以及预期管理进行了探讨，但是大多数仍然依赖

于完全信息的假设，并且没有讨论货币政策中的

噪声信息对于我国经济波动的具体影响． 与以往

文献相比，本研究的边际贡献主要有以下三点：第
一，运用不完全信息的 ＳＶＡＲ 模型识别了我国货

币政策中的消息冲击、噪声冲击与意外冲击，并考

察了不同类型冲击对我国实体经济活动的具体影

响．第二，在 ＤＳＧＥ模型中引入货币政策的信息摩

擦，从理论层面探讨了不完全信息下三种不同类

型的货币政策冲击对我国经济波动的影响，并从
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③ 事实上，信息摩擦还可以通过粘性信息机制（ｓｔｉｃｋｙ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ）引入，例如Ｍａｎｋｉｗ和 Ｒｅｉｓ［３０］ ．但是，粘性信息侧重于不同主体获得信息

和处理信息的非同步性，本质上属于完全信息模型；而噪声信息侧重于经济主体获取信息的非准确性，是不完全信息模型．考虑到我国

央行与公众之间的信息摩擦主要体现在：公众接受到的货币政策信号与央行事后实际执行的货币政策不一致，而不是不同经济主体处

理货币政策信息存在非同步性（事实上，由于货币政策是全国性的宏观调控，央行通过新闻媒体发布货币政策信号后，几乎所有的经

济主体都能在同一时间段获得这一信息） ．因此，本研究认为在噪声信息比粘性信息更加适合用来讨论我国货币政策的信息摩擦问

题．本研究所提到的信息摩擦，也特指包含噪声冲击的不完全信息模型．



价格粘性等角度探索了货币政策信息摩擦影响实

体经济的渠道．第三，本研究还讨论了在不完全信

息框架下，我国货币政策规则的选择以及货币政策

中噪声信号的来源等问题．本研究为理解我国当前

宏观经济政策所强调的“稳预期”、货币政策的预期

管理以及货币政策不确定性等问题提供了新思路．

２　 基于不完全信息 ＳＶＡＲ 模型的实
证研究

２． １　 不完全信息 ＳＶＡＲ 模型的识别

本研究基于 Ｆｏｒｎｉ 等［１２］在货币政策中同时引

入消息冲击和噪声冲击，并考察它们对宏观经济

的影响．假定货币政策执行过程中存在两个行为

主体：中央银行和公众．中央银行拥有货币政策的

全部信息，并且会在货币政策实施前向公众发送

信号，但是信号中含有噪声，由于这种不完全信息

的存在，公众无法准确地从带有噪声的信号中提

取货币政策的真实消息． 图 １ 展示了在本文的框

架下，货币政策从信号释放到最终实现的完整过

程．三种冲击虽然在概念上有本质区别，但是它

们在时间上是交错发生的，且不能通过可直接

观测的经济变量（如货币政策的信号与实现）来
直接区分．

图 １　 货币政策实现过程示意图

Ｆｉｇ． １ Ｒｅａｌｉｚａｔｉｏｎ ｏｆ ｍｏｎｅｔａｒｙ ｐｏｌｉｃｙ

　 　 首先，假设央行按照如下的方程设定货币供

应量的增长率

ｇｍｔ ＝ εｔ －１ （１）
其中 ｇｍｔ 是第 ｔ 期货币供应量的增长率， εｔ －１ ～
Ｎ（０，σ２ε） 是第 ｔ － １期已经预期到的关于第 ｔ期货

币政策的冲击，它影响的是下一期而不是当前的

货币政策，因此可以将其定义为消息冲击．消息中

包含了货币政策新息中所有可预期的成份，消息

与过去、当期的货币政策无关，但是能够有效反映

未来货币政策的变动．一般来说，消息包含在央行

事前向公众发布的信号中． 假设信号中还包含与

过去、当期和未来货币政策均不相关的的成份 ｕｔ

称为噪声冲击

ｓｔ ＝ εｔ ＋ ｕｔ （２）
其中 ｓｔ 是关于货币政策的信号， ｕｔ ～ Ｎ（０，σ２ｕ） 是噪

声冲击．信号对未来的货币政策走向有一定的指导

作用，但是噪声的存在导致公众不能完全从获取的

信号中揭示货币政策的真实消息．给定公众拥有的

信息集 Ωｔ ＝ ｛ｇｍｔ－ｊ，ｓｔ－ｊ｝， ｊ ＞ ０，根据卡尔曼滤波原
理，公众对于当期货币政策消息εｔ 的预期为

εｔ｜ ｔ ＝ Ｅ（εｔ ｜ Ωｔ） ＝
σ２ε

σ２ε ＋ σ２ｕ
ｓｔ （３）

在现实的货币政策中，滞后多期的货币政策

消息也可能会影响到当期的货币政策，因此式

（１）可以拓展为
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其中 ｃ（Ｌ） 是滞后算子且 ｃ（０） ＝ ０ ．上述方程中

的矩阵在 Ｌ ＝ ０ 处不可逆，因此这一信息结构的

移动平均的矩阵表示是不可逆的，即无法从估计

包含 ｇｍｔ 和 ｓｔ 的双变量 ＶＡＲ 模型中反推出结构

冲击 􀆠ｔ 和ｎｔ ．为了解决这一识别问题，参考 Ｌｉｐｐｉ

和 Ｒｅｉｃｈｌｉｎ［３０］，引入 Ｂｌａｓｃｈｋｅ 矩阵 ｂ（Ｌ） ＝ ∏
ｎ

ｊ ＝ １

Ｌ － ｋ ｊ

１ － ｋ
－

ｊＬ
并定义向前算子 ｂ（Ｆ） ＝ １ ／ ｂ（Ｌ） ；同时，
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假定计量经济学家观测到的信号为 ｚｔ，消息􀆠ｔ 和
噪音 ｎｔ 序列的函数， ｚｔ ＝ ｆ（Ｌ） 􀆠ｔ ＋ ｄ（Ｌ） ｎｔ ，其中

ｆ（Ｌ） 和 ｄ（Ｌ） 都是线性滞后算子． 经一系列矩阵

运算可以得到
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􀆠ｔ
σε

ｎｔ
σｎ

æ

è

ç
ç
ç
ç

ö

ø

÷
÷
÷
÷

（６）

参考 Ｆｏｒｎｉ等［１２］在双变量情形下识别结构冲

击 􀆠ｔ 和ｎｔ 的步骤，将其拓展到更适合我国货币政

策实践的五变量 ＶＡＲ模型中

　 　 　 　

ｙｔ

πｔ

ｍｐｕｔ

ｇｍｔ

ｚｔ

æ

è

ç
ç
ç
ç
ç
çç

ö

ø

÷
÷
÷
÷
÷
÷÷

＝

ｍ１１（Ｌ）
ｍ２１（Ｌ）
ｍ３１（Ｌ）
ｑ１（Ｌ）
ｍ５１（Ｌ）

ｍ１２（Ｌ）
ｍ２２（Ｌ）
ｍ３２（Ｌ）
ｑ２（Ｌ）
ｍ５２（Ｌ）

ｍ１３（Ｌ）
ｍ２３（Ｌ）
ｍ３３（Ｌ）
ｑ３（Ｌ）
ｍ５３（Ｌ）

ｍ１４（Ｌ）
ｍ２５（Ｌ）
ｍ３４（Ｌ）

ｃ（Ｌ） σｕ ／ ｂ（Ｌ）
ｄ（Ｌ） σｕ

ｍ１５（Ｌ）
ｍ２５（Ｌ）
ｍ３５（Ｌ）

ｃ（Ｌ） σ２ε ／ σｓ

ｆ（Ｌ） σｓ

æ

è

ç
ç
ç
ç
ç
ç
çç

ö

ø

÷
÷
÷
÷
÷
÷
÷÷

ω１ｔ
ω２ｔ
ω３ｔ
ｕｔ

σｕ

ｓｔ
σｓ

æ

è

ç
ç
ç
ç
ç
ç
ç
ç
ç

ö

ø

÷
÷
÷
÷
÷
÷
÷
÷
÷

（７）

其中 ω１ｔ，ω２ｔ 和ω３ｔ 是三个相互正交的结构化冲

击．根据 ＳＶＡＲ模型的基本原理，５ 个变量一共需

要施加 ５ × ４ ／ ２ ＝ １０个约束．除了 ｃ（０） ＝ ０以外，
还需要 ９ 个约束． 在这里采用乔利斯基分解的方

法④，假设 ｍ１２（０） ＝ ｍ１３（０） ＝ ｍ１４（０） ＝ ｍ１５（０） ＝
ｍ２３（０） ＝ｍ２４（０） ＝ｍ２５（０） ＝ ｍ３４（０） ＝ ｍ３５（０） ＝
０，此处五变量的估计方法与前文双变量的估计

方法是一致的，不再赘述．
２． ２　 不完全信息 ＳＶＡＲ 模型的估计结果

本研究选取 １９９８ 年—２０１７ 年间的 ＧＤＰ环比

增长率、通货膨胀率、Ｍ２ 增长的随机波动率序

列⑤作为 ｙｔ 、 πｔ 和 ｍｐｕｔ 的代理变量，采用 Ｍ２ 增

长率作为货币政策 ｇｍｔ 的代理指标，采用每年政

府工作报告中 Ｍ２ 的增速目标作为货币政策信号

的观测变量 ｚｔ ．首先根据 ＢＩＣ选择滞后 １阶进行建

模，模型的估计结果和相关脉冲响应函数如下所示．
图 ２ 分别给出 １ 个正的标准差的货币政策意

外冲击和信号冲击的脉冲响应图． 从图中不难看

出，当货币供应量增长率的预期之外的成份突然

增加时，短期内会对 ＧＤＰ增长率和通货膨胀率产

生显著的刺激作用． 其中，ＧＤＰ 增长率在第 １ 期

达到最高响应，约为 ０． １８％，随后在第 ２ 期后开

始逐步收敛为 ０，而通货膨胀率则在第 ２ 期达到

峰值，约上升 ０． １４％，随后在第 ５ 期后慢慢回到

均值．这说明货币政策的意外冲击在未来半年内

会显著促进产出的增长，同时会对未来 １ 年内的

通货膨胀率带来上升的压力；而长期内，货币政策

的意外冲击对于产出和通胀并没有产生显著的拉

动作用．值得注意的是货币政策的意外冲击还会

带来货币政策波动率的显著上升，未来第 １ 期上

升幅度最大，约为 ７％左右．这说明意料之外的货

币政策会显著地增加货币政策的波动性．
与之相比，通货膨胀率和货币政策波动率对

于信号冲击的脉冲响应则不显著，而 ＧＤＰ 增长率

在前 ２ 个季度内的响应也不显著． 但是从第 ３ 期

开始，ＧＤＰ增长率开始出现持续且正向的响应，
一直到第 １２ 期以后才逐渐消失．这意味着货币政

策的信号冲击在短期内不会立刻增加产出，但是

对于未来 ３ 个季度到 １０ 个季度以内的 ＧＤＰ增长

率则有显著的拉动作用，这说明货币政策的信号
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④

⑤

在本研究的 ＳＶＡＲ模型中，假定 ＧＤＰ增长率、通货膨胀率以及不确定性会在同期内影响到货币供应量的增长率和增长目标，而央行的

货币政策则不会在同期内（会在下一期）影响到 ＧＤＰ增长率、通货膨胀率以及不确定性．此外，本研究还进行了改变变量顺序以及符号

约束识别的回归，结果均非常稳健．若读者对本文乔里斯基分解假设的经济学解释，以及其他识别方式的结果感兴趣，欢迎找作者索

取．
波动率测度方法参考 Ｊｕｒａｄｏ等［３２］ ，可以用于反映不确定性水平．若读者感兴趣，欢迎找作者索取．



冲击主要在长期内发挥作用，而意外冲击的影响 则较为短暂．

图 ２　 意外冲击和信号冲击的脉冲响应函数

Ｆｉｇ． ２ ＩＲＦｓ ｏｆ ｓｕｒｐｒｉｓｅ ｓｈｏｃｋｓ ａｎｄ ｓｉｇｎａｌ ｓｈｏｃｋｓ
注： 图中分别给出了 １ 个标准差正向货币政策意外冲击和信号冲击冲击的脉冲响应函数，实线是脉冲响应的估计值，阴影区域为 １

个标准差的置信区间，下同．

图 ３　 消息冲击和噪音冲击的脉冲响应函数

Ｆｉｇ． ３ ＩＲＦｓ ｏｆ ｎｅｗｓ ｓｈｏｃｋｓ ａｎｄ ｎｏｉｓｅ ｓｈｏｃｋｓ
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　 　 如果进一步将信号冲击区分为消息冲击和噪

声冲击，从图 ３ 的对比中则可以发现，噪声冲击对

ＧＤＰ增长率和通货膨胀率均没有显著的影响，而
货币政策的消息冲击则会在未来 ２ 个季度到 ８ 个

季度之间带来 ＧＤＰ增长率的显著上升，且上升的

幅度与信号冲击基本一致．同时，货币政策的波动

率在消息冲击下也出现正向响应，但是并不显著．
这说明货币政策的信号冲击中对产出发挥刺激作

用的是消息冲击，而不是噪声冲击，噪声冲击的存

在一定程度上削弱了货币政策消息冲击的效果．
基于此，得出一个经验事实：扩张性货币政策的消

息冲击对产出具有显著且持续的促进作用，意外

冲击对产出的刺激作用弱于消息冲击，且持续期

更短．而噪声冲击对产出增长的影响则不明显．
本节基于不完全信息 ＳＶＡＲ 的实证结果显

示，扩张性货币政策的消息冲击与意外冲击均对

产出具有促进作用．其中，消息冲击的作用显著且

持续效果，意外冲击的期较长弱于消息冲击，且持

续期较短，而噪声冲击对产出增长的影响则不明

显，这与主要文献的结果是一致的［１６， １７］ ． 在下一

章节，将建立包含货币政策消息冲击、噪声冲击与

意外冲击的新凯恩斯 ＤＳＧＥ 模型，从理论角度刻

画这一现象，并且从降低消息冲击作用效率的角

度，进一步探讨噪声冲击对经济系统的影响．

３　 带有信息摩擦的 ＤＳＧＥ 模型

３． １　 包含信息摩擦的货币政策信息结构

参考 Ｂａｒｓｋｙ 和 Ｓｉｍｓ［１６］，对中国货币政策建

立不完全信息模型． 货币政策中的可预期成份

（消息）受到消息冲击，不可预期成份受到意外冲

击，此外，由于信息摩擦的存在，公众对消息冲击

的观测会受到信号中噪声冲击的干扰．消息冲击、
意外冲击与噪声冲击三者共同构成货币政策的信

息结构．本节对货币政策信息结构进行定义和求

解，进而明确这一过程的作用原理．

３． １． １　 货币政策信息结构的定义

参考 Ｃｈｅｎ等［３２］的设定，把泰勒规则扩展到数

量型货币政策中⑥，设 ｔ 期名义货币增长率 ｇｍｔ 中剔

除 ｔ －１期增长率 ｇｍｔ－１、产出增长率 ｙｔ－１与通货膨胀

率πｔ－１之后外生成份为ｍｐｔ ，即 ｔ 时刻的货币政策的

新息．
ｇｍｔ ＝ ρｇｍｇｍｔ －１ ＋ （１ － ρｇｍ） ×

（ρｙｙｔ －１ ＋ ρππｔ －１） ＋ ｍｐｔ （８）
假设货币政策的新息（ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ）由两部分

构成，第一部分是可预期的前一期消息 εｔ －１ ，第二

部分是不可预期的当期意外冲击 ηｔ

ｍｐｔ ＝ εｔ －１ ＋ ηｔ （９）
在货币政策实现式（９）中， ηｔ 是服从 Ｎ（０，

σ２η） 的白噪声，即意外冲击．它的发生源于央行根

据形势进行货币政策的临时调整，对公众来说是

不可预期的货币政策冲击． 关于可预期成份消息

εｔ ，假设其服从 ＡＲ（１）过程

εｔ ＝ ρｎ εｔ －１ ＋ νｔ （１０）
其中 νｔ是消息在这个 ＡＲ（１）过程中受到的外生

冲击，称为消息冲击 （ ｎｅｗｓ ｓｈｏｃｋ），满足 νｔ ～
Ｎ（０，σ２ν） ，消息中包含了货币政策新息中所有可

预期的成份，消息与过去、当期的货币政策无关，
但是能够有效反映未来货币政策的变动． 一般来

说，消息包含在央行事前向公众发布的信号中．此
外，假设信号中还包含与过去、当期和未来货币政

策均不相关的的成份 ｕｔ 称为噪声冲击

ｓｔ ＝ εｔ ＋ ｕｔ （１１）
式（１１）中 ｓｔ 是经济主体在 ｔ 期观测到的货币政策

信号， ｕｔ 是信号受到的噪声冲击，其分布满足

ｕｔ ～ Ｎ（０，σ２ｕ） ．由于信号中的噪声成份会导致货

币政策信号无法反映真实的货币政策，经济主体

在接收信号以后仍然不能准确预测未来的货币政

策走向，导致央行沟通“部分失灵”，这就是信息

摩擦在货币政策信息结构中的体现．
３． ２　 包含信息摩擦的货币政策信息结构求解

根据上一节构造的信息结构，货币政策从发
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⑥ 本研究选择数量型货币政策建模主要基于以下三点考虑：第一，我国历史上存在长期的利率管制，同业拆借市场发展不够完善，基准利率体系

不够成熟，这为早期的价格型货币政策估计带来了困难．第二，近年来，我国利率市场化改革不断加快，但是目前的利率体系较为复杂（包括

ＯＭＯ利率、ＤＲ００７、ＬＰＲ利率、ＳＬＦ利率、ＭＬＦ利率等众多指标），究竟使用何种利率工具目前尚存在争议，而货币供应量增速这一指标则相对简

单．第三，本文采用的数量型政策规则也是基于一系列关于我国近年来货币政策的前沿研究成果．例如，Ｃｈｅｎ等［３２］将中国的货币政策规则设定

为数量型调控，并基于此识别了中国的货币政策冲击．



出信号到执行的过程中会受到消息冲击 νｔ 、噪声

冲击 ｕｔ 与意外冲击 ηｔ 三个相互独立的外生冲击

影响．对于经济主体而言，信号和货币政策是可以

准确观测的变量，但是由于噪声的干扰，消息并不

能直接度量，只能通过适应性学习进行滤波，这是

一个不完全信息问题，需要在状态空间模型中求

解并分析机制． 具体来说，设定 ｔ 期的货币政策

（ｍｐｔ） 与信号（ ｓｔ） 为观测变量，不可观测的消息

（εｔ ）作为系统的状态变量；此外，为在系统中引

入货币政策实现式（１０），把货币政策（ ｍｐｔ ）作为

另一个状态变量，构造辅助方程（ ａｕｘｉｌｉａｒｙ ｅｑｕａ⁃
ｔｉｏｎ）．为了便于矩阵表示，将三个外生冲击 ｕｔ、νｔ、
ηｔ 标准化以后的符号记为 􀆠ｕｔ、 􀆠νｔ、 􀆠ηｔ， 即满足

ｕｔ ＝ σｕ 􀆠ｕｔ、 νｔ ＝ σν 􀆠νｔ、ηｔ ＝ ση 􀆠ηｔ ．系统的状态

转移与观测如式（１２）与式（１３）所示．
ｍ ｐｔ

εｔ

æ

è
ç

ö

ø
÷＝

ρｍｐ １
０ ρｎ

æ

è
ç

ö

ø
÷

ｍ ｐｔ －１

εｔ －１

æ

è
ç

ö

ø
÷＋

ση ０
０ σν

æ

è
ç

ö

ø
÷
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è
ç

ö

ø
÷

（１２）
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è
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÷＝
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０ １

æ

è
ç
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ｍ ｐｔ
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è
ç
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÷
０
􀆠ｕｔ

æ

è
ç

ö

ø
÷ （１３）

对以上不完全信息模型进行滤波求解，根据

卡尔曼滤波原理，增益矩阵为 Ｋ ＝ Ｐ ｔ｜ ｔ －１ Ｈ′ｆ －１ｔ｜ ｔ －１ ，
其实际含义是经济主体基于 ｔ 期实现的货币政策

与信号，对上一期货币政策和消息预测值进行更

新的权重．经过足够多次迭代，得到经济主体经过

足够长时间的学习以后对当期状态变量形成的理

性推断规则

ｍｐｔ｜ ｔ

εｔ｜ ｔ

æ

è
ç

ö

ø
÷ ＝ （Ｆ － ＫＨＦ）

ｍｐｔ －１｜ ｔ －１

εｔ －１｜ ｔ －１

æ

è
ç

ö

ø
÷＋ Ｋ

ｍｐｔ

ｓｔ

æ

è
ç

ö

ø
÷

（１４）
其中 ｍ ｐｔ｜ ｔ 与 εｔ｜ ｔ 即为货币政策滤波与消息滤波．
经济主体基于式（１４）的滤波结果以及货币政策

实现式（９），可以形成对下一期货币政策的预测

ｍｐｔ ＋１｜ ｔ ＝ εｔ｜ ｔ，从而用于生产与消费决策．
３． ３　 中等规模 ＤＳＧＥ 模型

为了对消息冲击、噪声冲击与意外冲击的影

响进行更完整的研究，本节将货币政策信息结构

引入中等规模的新凯恩斯 ＤＳＧＥ 模型，研究各种

经济变量对货币政策冲击的反应，对比不同冲击

带来的影响并分析三种冲击发挥作用的机制⑦．
３． ３． １　 家庭部门

假设市场中存在无限期寿命且连续分布的家

庭 ｌ∈（０， １），假设每个家庭都可以提供异质性的

劳动供给．参考 Ｓｉｄｒａｕｓｋｉ对 ＭＩＵ（ｍｏｎｅｙ ｉｎ ｕｔｉｌｉｔｙ）
的设定，家庭部门的效用函数由消费 ｃｔ、 劳动

Ｎｔ（ ｌ） 以及实际货币持有 Ｍｔ ／ Ｐ ｔ 决定

Ｅ [∑
∞

ｔ ＝ ０
βｔ (ｕｃｔ

（ｃｔ － ｂｃｔ －１） １－σ － １
１ － σ －

　 　 η
Ｎｔ（ ｌ） １＋κ

１ ＋ κ ＋ ω
(Ｍｔ

Ｐ ｔ
)
１－ζ

－ １

１ － ζ ) ] （１５）

其中 ｂ刻画了消费者的消费习惯，σ与 ζ分别是消

费与货币持有的相对风险厌恶系数；ｕｃｔ 代表了消

费的偏好冲击，其对数服从 ＡＲ（１）过程；η和 ω分

别是劳动供给和货币持有在效用函数中所占权

重． Ｎｔ（ ｌ） 是家庭 ｌ 在 ｔ 时刻提供的劳动数量，κ 是

Ｆｒｉｓｃｈ劳动供给弹性．假设家庭在 ｔ － １ 期会从金

融中介购买债券 Ｂ ｔ －１ 即名义储蓄，并且按照 Ｒ ｔ －１

的名义利率在 ｔ期获得支付 Ｒ ｔ －１Ｂ ｔ －１ ． 此外，家庭还

会在 ｔ 期获取政府的转移支付 Ｔｔ、来自厂商的工

资支付Ｗｔ（ ｌ） Ｎｔ（ ｌ） 以及来自零售商的股利 Ωｔ；手
中的资金用于消费Ｐ ｔ ｃｔ、购买新的债券Ｂ ｔ 以及现

金持有Ｍｔ ．因此，家庭面临的预算约束为

Ｐ ｔ ｃｔ ＋ Ｍｔ ＋ Ｂ ｔ ≤ Ｗｔ（ ｌ） Ｎｔ（ ｌ） ＋
　 Ｒ ｔ －１ Ｂ ｔ －１ ＋ Ｍｔ －１ ＋ Ｔｔ ＋ Ωｔ （１６）
在预算约束式（１６）下，家庭部门通过决定每

一期的消费、劳动供给、货币需求以及储蓄来最大

化当期以及未来效用函数贴现的总和式（１５），记
拉格朗日乘子为 λ ｔ，实际货币需求为 ｍｔ ． 关于消

费、货币和债券的一阶条件分别为

λｔ＝ ｕｃｔ［（ｃｔ －ｂｃｔ－１） －σ－βｂＥｔ （ｃｔ＋１－ｂｃｔ） －σ］ （１７）

ωｍ－ζ
ｔ ＝ λｔ － βＥｔ

λｔ＋１

πｔ＋１

æ
è
ç

ö
ø
÷ （１８）

λｔ

Ｒｔ
＝ βＥｔ

λｔ＋１

πｔ＋１

æ
è
ç

ö
ø
÷ （１９）

根据粘性工资的习惯设定，用 Ｄｉｘｉｔ⁃Ｓｔｉｇｌｉｔｚ模
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⑦ 此外，为了更精炼地描绘消息冲击、噪声冲击与意外冲击的经济影响，本研究也建立了不包含价格粘性、工资粘性与厂商等设定的小型

ＤＳＧＥ模型，并对其进行贝叶斯估计和随机模拟．由于篇幅限制，具体内容可联系作者邮箱获取．



型来刻画劳动力市场的垄断竞争

Ｎｔ ＝ ∫１
０
Ｎｔ （ ｌ）

􀆠ｗ－１
􀆠ｗ ｄｌ( )

􀆠ｗ
􀆠ｗ－１ （２０）

其中 􀆠ｗ 是异质性劳动供给之间的替代弹性，此
外，用 Ｎｔ、Ｗｔ 表示市场上的总劳动需求与相应的

总名义工资水平． 根据劳动中介获取净工资收入

最大化的一阶条件将劳动力与工资的市场总量与

家庭单位联系起来，得到每一个家庭所面临的劳

动需求曲线，即式（２１）

Ｎｔ（ ｌ） ＝ Ｗｔ（ ｌ）
Ｗｔ

æ
è
ç

ö
ø
÷

－􀆠ｗ
Ｎｔ （２１）

关于家庭的劳动供给，引入工资粘性，假设劳

动力市场中家庭以 φｗ 的概率维持原来的工资水

平，１ － φｗ 的概率可以自由调整；考虑到通货膨

胀，这里用实际工资 ｗ ｔ引入预算约束． 重新书写

关于劳动供给的拉格朗日函数

Ｌ ＝ Ｅｔ ∑
∞

ｓ ＝０
（β φｗ） ｓ － η

ｗｔ（ｌ） Π－１
ｔ，ｔ＋ｓ

ｗｔ＋ｓ

æ
è
ç

ö
ø
÷

－􀆠ｗ（１＋κ）

Ｎ１＋κｔ＋ｓ

１ ＋ κ ＋λｔ＋ｓ Ｐｔ＋ｓ ｗｔ（ｌ） Π－１
ｔ，ｔ＋ｓ

ｗｔ（ｌ） Π－１
ｔ，ｔ＋ｓ

ｗｔ＋ｓ

æ
è
ç

ö
ø
÷

－􀆠ｗ
Ｎｔ＋ｓ

æ
è
ç

ö
ø
÷

æ

è

ç
ç

ö

ø

÷
÷

é

ë

ê
ê
ê

ù

û

ú
ú
ú

（２２）

　 　 根据式（２１）知道对于每个家庭来说，劳动供

给与工资之间是一一对应的关系，因此工资和劳

动都可以用于求解最优化问题． 此处研究粘性工

资定价问题，因此将式（２２）直接对工资求导，得
到关于工资设定的四个方程，分别是工资调整式

（２３），两个工资方程的式（２４）和式（２５）以及全部

劳动力工资的加总式（２６）．其中 ｗ＃，１＋􀆠ｗκｔ 表示家庭

有权调整工资时的最优选择，称为重置工资（ｒｅｓｅｔ
ｗａｇｅ）；Ｈ１ ，ｔ、 Ｈ２ ，ｔ是用于简化方程的算子，πｔ表示

净通货膨胀率．

ｗ＃，１＋􀆠ｗκｔ ＝
􀆠ｗ

􀆠ｗ － １
Ｈ１，ｔ
Ｈ２，ｔ

（２３）

Ｈ１，ｔ ＝ ηｗ􀆠ｗ
ｔ （１ ＋ κ） Ｎ１＋κｔ ＋ βφｗＥ ｔ ×

（１ ＋ πｔ ＋１） 􀆠ｗ（１＋κ） Ｈ１，ｔ ＋１ （２４）
Ｈ２，ｔ ＝λｔｗ􀆠ｗ

ｔ Ｎｔ ＋ β φｗＥｔ （１＋πｔ＋１）􀆠ｗ－１ Ｈ２，ｔ＋１
（２５）

ｗ１－􀆠ｗｔ ＝ （１ － φｗ）ｗ＃，１＋􀆠ｗκｔ ＋
φｗ（１ ＋ πｔ） 􀆠ｗ－１ ｗ１－􀆠ｗｔ －１ （２６）

３． ３． ２　 生产部门

生产部门由产品生产厂商（企业家）、资本品

生产商以及遵循粘性定价规则出售产品的零售商

构成．
１）企业家

企业家作为公司的管理者，通过购买资本和

雇佣劳动力来管理公司生产． 假设经济系统中的

代表性企业家为风险中性，且目标是最大化无穷

期产出的贴现总和． 假设公司生产过程服从规模

报酬不变的柯布－道格拉斯生产函数，从而得出劳

动和资本的需求方程

ｚｔ ＝ α ξｔ
ｙｔ

ｋｔ
（２７）

ｗ ｔ ＝ （１ － α）ξｔ
ｙｔ

Ｎｔ
（２８）

ｙｔ ＝ ｋα
ｔ （ＡｔＮｔ） １－α，α∈ （０，１） （２９）

其中 ξｔ ＞ ０ 是拉格朗日乘子，经济含义是生产过

程中的实际边际成本．此外，假设资本回报等于资

本的边际收益率和资本利得之和

１ ＝
βλ ｔ ＋１［ ｚｔ ＋１ ＋ （１ － δ） ｑｔ ＋１］

λ ｔｑｔ
（３０）

２）资本品生产商

资本品生产商将购买自零售商的投资 ｉｔ作为

生产资料，按线性生产函数生产资本品 ｉｔ ，并以

价格 ｑｔ 出售给企业家．此外，每一期的投资 ｉｔ需要

支付投资调整成本 １ － χ
２

ｉｔ
ｉｔ －１

－ １æ
è
ç

ö
ø
÷

２

[ ] ｉｔ ． 资本

品生产商通过确定每一期的投资数额来最大化投

资收益，资本积累方程与一阶条件分别是

ｋｔ＋１ ＝ １ － χ
２

ｉｔ
ｉｔ－１

－ １æ
è
ç

ö
ø
÷

２

[ ]ｉｔ ＋ １ － δ( )ｋｔ （３１）

１ ＝ ｑｔ １ － χ
２

ｉｔ
ｉｔ－１

－ １æ
è
ç

ö
ø
÷

２

－ χ ｉｔ
ｉｔ－１

－ １æ
è
ç

ö
ø
÷[ ] ＋

χβ λｔ＋１

λｔ
ｑｔ＋１

ｉｔ＋１
ｉｔ

æ
è
ç

ö
ø
÷

２ ｉｔ＋１
ｉｔ

－ １æ
è
ç

ö
ø
÷[ ]{ } （３２）

３）零售商

通过零售商引入粘性价格． 零售商按照生

产边际成本从企业家手中购买产品并向公众销

售，假设市场上的零售商 ｊ∈ （０，１）提供的商品

具有异质性而构成垄断竞争市场． 与工资粘性

类似，本研究也引入 Ｃａｌｖｏ 形式的价格粘性，将
方程中的价格转化为通货膨胀以保证序列平

稳．线性化以后可以得到新凯恩斯菲利普斯曲

线（ＮＫＰＣ）
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π
︿

ｔ ＝β Ｅｔ π
︿

ｔ＋１＋
（１－β φｐ）（１ － φｐ）

φｐ
ξ
︿

ｔ ＋ επ （３３）

其中 επ是成本驱动的外生冲击． ＮＫＰＣ 十分简明

地将通货膨胀与生产边际成本联系起来．
３． ３． ３　 中央银行（政府部门）

央行实施货币政策最主要的工具为调整利率

和货币供应量．由于目前中国货币市场发展并不

完善，实际市场并不能对利率做出有效的反应，因
此，基于价格调整的货币政策泰勒规则在模型中

并不能完全适合中国国情． 为了将中国的货币政

策与市场建立直接联系，参考 Ｃｈｅｎ 等［３２］研究的

设定，用数量型货币政策规则建模

ｇ ｍｔ

ｇｍ ＝ ｇ ｍｔ－１

ｇｍ
æ
è
ç

ö
ø
÷

ρｇｍ

[ ｙｔ－１
ｙ

æ
è
ç

ö
ø
÷

ρｙ πｔ－１

π
æ
è
ç

ö
ø
÷

ρπ

]
１－ρｇｍｅｍｐｔ

（３４）
在本研究的货币政策方程中， ｇｍｔ、 ｙｔ 以及πｔ 分

别代表货币的名义增长率
Ｍｔ

Ｍｔ－１
、产出、通货膨胀率，

分别除以各自的稳态则代表了相对稳态的偏离．在 ｔ
期的货币增长中无法由过去 １期的产出与通货膨胀

解释的成份（即新息）， 将其定义为货币政策冲击

ｍｐｔ ．
与以往文献不同的是，本研究的货币政策除

了用来刻画货币增长中的新息，还同时将其引入

经济主体基于预期做出决策的信息结构中—经济

主体结合观测到的货币政策与信号，经过滤波过

程，对未来货币政策与消息做出预测，从而影响他

们的经济决策．根据前文构造的信息结构，货币政

策冲击实现、消息与信号汇总如下

ｍｐｔ ＝ εｔ －１ ＋ ηｔ （３５）
εｔ ＝ ρｎεｔ －１ ＋ νｔ （３６）
ｓｔ ＝ εｔ ＋ ｕｔ （３７）
此外，模型求解还需要两个针对状态变量的

滤波，即式（１４）．关于财政政策，假设政府的财政

支出 ｇｔ占总产出的比例 γｇｔ服从 ＡＲ（１）过程

ｇｔ ＝ γｇｔ ｙｔ （３８）
３． ３． ４　 市场出清

本研究模型市场的出清条件是

ｙｔ ＝ ｃｔ ＋ ｉｔ ＋ ｇｔ （３９）
３． ４　 参数校准与估计

本研究模型所使用的参数来源于估计和校

准．本研究针对货币政策信息结构进行贝叶斯估

计，并对其它参数校准．
模型中使用的参数包括结构参数以及内生变

量稳态取值两类，部分参数需要校准，其他参数可

以由校准结果导出．参考大多数文章的习惯设定，
将全要素生产率与资产价格的稳态取值设为 １，
ＴＦＰ的跨期自回归系数设为 ０． ９５．将季度主观效

用贴现因子校准为 ０． ９９，价格与工资粘性设置为

０． ７５，含义是平均每四个季度调整一次．假设产品

市场比劳动力市场更加完全，因此设置零售商产

品供给与家庭劳动供给的替代弹性分别是 ９ 和

１１．此外，将季度折旧率、资本产出弹性以及稳态

劳动供给分别设置为 ０． ０５、０． ５ 与 ０． ３３． 根据王

曦等［１０］在比较消息和意外冲击时估计出的供给

冲击方差，将 σＡ设为 ０． ０６６．参考 Ｃｈｅｎ 等［３２］针对

中国市场的设定，将季度通货膨胀率稳态值设为

１． ００８ ７５．家庭的相对风险厌恶系数一般在 １ ～ ３
之间取值，对 σ 取 １． ５；此外，假设家庭对于实际

货币持有的变动更加敏感，因此设置 ζ 为 ２．参考

Ｂｌａｎｃｈａｒｄ 等［１７］的估计结果，将消费习惯持续性

参数 ｂ 设置为 ０． ５．类似地，将实际货币持有的偏

好参数 ω 设置为 １．根据国家统计局公布的数据，
我国近二十年的财政支出占 ＧＤＰ 比重在 １８％左

右，考虑到近几年财政支出的增长趋势，将这个比

例 γｓ校准为 ２２％． 此外，参考 Ｃｈｒｉｓｔｅｎｓｅｎ 等［３３］，
设投资调整成本的系数 χ设为 ０． ５８８ ２，劳动供给

弹性 κ 设置为 １．
针对模型中的货币政策信息结构，本研究通

过贝叶斯估计来确定相应参数的取值． 根据货币

政策规则式（３４），本研究选择 Ｍ２ 增长率、产出增

长率与通货膨胀率对货币政策进行识别，并将每

年政府工作报告公布的 Ｍ２ 增速目标作为信号的

代理变量，样本区间为 １９９４Ｑ１ ～ ２０１８Ｑ４． 本研究

基于 ＭＨ 算法对模型参数进行贝叶斯估计．参考

文献中的习惯做法，将标准差先验均值设置为

０􀆰 ０３，并基于 ＯＬＳ结果设置其他系数的先验均值．
基于贝叶斯后验估计结果，可以计算消息冲

击、噪声冲击与意外冲击的后验平滑序列，如图 ４
所示．其中，阴影区域为 ２００８Ｑ３ ～ ２００９Ｑ３，期间我

国采取了较为宽松的货币政策以促进经济在国际

金融危机以后的恢复．首先，图 ４ 显示，我国货币

政策中确实存在明显的噪声，且货币政策的变动

成份很多并不能被公众提前预知（意外冲击）．
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１９９４ 年—１９９６ 年，我国加快了市场化改革，逐步

放开物价管制，物价上涨压力较大，为抑制通货膨

胀，我国实行适度从紧的货币政策． １９９８ 年以后，
为应对亚洲金融危机的影响，我国实施了较为积

极的货币政策以扩大内需．总体而言，由于金融市

场发展不完善，上个世纪 ９０ 年代的货币政策倾向

于灵活机动的直接调控，央行较少通过政策信号

来管理公众的货币政策预期，因此货币政策意外

冲击的成份很大，消息冲击较小． ２０００ 年以后，我
国进入较为平稳的发展时期． ２００８ 年全球金融危

机爆发后，我国开始实施适度宽松的货币政策，噪
声冲击与意外冲击均到达历史最高水平，一方面

说明货币政策信号中存在较多与基本面无关的干

扰，另一方面也说明当时的货币政策中存在较高

的不可预期成份． 由于 ２００８ 年上半年，我国还面

临着物价上涨的压力，并一直采取从紧的货币政

策以抑制通货膨胀． 货币政策在下半年的大幅度

转向完全出乎市场的预期，因此期间的意外冲击

和噪声冲击明显高于消息冲击的水平． ２０１０ 年以

后，随着我国的货币政策立场转为稳健，噪声冲击

和消息冲击序列均保持相对稳定，意外冲击波动

较为频繁且大多数取值为负，说明央行时常在市

场的意料之外适度地收紧了流动性，这在 ２０１５ 年

后表现得尤为明显．

图 ４　 消息冲击、噪声冲击与意外冲击平滑序列（阴影区域为 ２００８Ｑ３ ～ ２００９Ｑ３）

Ｆｉｇ． ４ Ｓｍｏｏｔｈｅｄ ｓｅｒｉｅｓ ｏｆ ｎｅｗｓ ｓｈｏｃｋｓ， ｎｏｉｓｅ ｓｈｏｃｋｓ ａｎｄ ｓｕｒｐｒｉｓｅ ｓｈｏｃｋｓ（ｓｈａｄｅｄ ａｒｅａｓ ｄｅｎｏｔｅ ２００８Ｑ３ ～ ２００９Ｑ３）

３． ５　 信息结构求解与参数含义刻画

本节将结构参数的估计结果代回信息结构的

滤波式（１４）中，从信息结构的角度解释消息冲

击、噪声冲击与意外冲击的实际含义．本研究的适

应性学习滤波规则与预测规则分别为
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εｔ｜ ｔ
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è
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÷ ＝
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　 　 １ ０
０． ０４３ ５ ０． ４０９ ０
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è
ç
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ø
÷

ｍｐｔ

ｓｔ

æ

è
ç
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÷ （４０）

ｍｐｔ ＋１｜ ｔ ＝ εｔ｜ ｔ ＝ ０． ２５６ ０ εｔ －１｜ ｔ －１ ＋
０． ０４３ ５ ｍｐｔ ＋ ０． ４０９ ０ ｓｔ （４１）

首先，可以看到货币政策滤波 ｍｐｔ｜ ｔ 等于货币

政策实现 ｍｐｔ，这是因为 ｍｐｔ 本身既是观测变量，
又是控制变量，经过长期学习以后，经济主体可以
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直接将货币政策实现值作为滤波以后的结果，这
是对当期货币政策的准确判断． 此外，消息滤波

εｔ｜ ｔ 与上一期消息滤波 εｔ －１｜ ｔ －１ 、当期货币实现 ｍ ｐｔ

以及当期信号 ｓｔ 均有非零的关系．当期货币政策

实现 ｍ ｐｔ 对消息滤波的影响较小，这是因为当期

消息滤波对应的是下一期货币政策预测，与当期

货币政策实现之间没有直接联系；但由于消息本

身服从 ＡＲ（１）过程，而货币政策实现中包含了上

一期消息 εｔ －１ 的成份，对于纠正当期消息滤波存

在一定的帮助，所以 ｍｐｔ 的系数虽然较小，但不为

０．经济主体对消息的判断更大程度依赖于信号以

及上一期滤波的结果，其中，０． ４０９ ０ 比例的信号

用于校正，即经济主体认为货币政策信号中大约

包含 ４０％左右的有效信息．
３． ６　 基准模型模拟

３． ６． １　 经验事实的理论解释

前文实证部分所发现的经验事实为：扩张性

货币政策的消息冲击对产出具有显著且持续的促

进作用，意外冲击对产出的刺激作用弱于消息冲

击，且持续期更短．而噪声冲击对产出增长的影响

则不明显．在本节中，将首先对 ＳＶＡＲ所得到的经

验事实进行理论解释．
图 ５ 展示了当系统被施加 １ 标准差消息冲

击、噪声冲击与意外冲击时，产出、通货膨胀与

Ｍ２ 增长率的理论脉冲响应 ． 可以看到从作用

强度与持续性上，三个变量均表现为：消息冲

击 ＞意外冲击 ＞ 噪声冲击，这与经验事实中的

结论一致 ． 特别地，对于产出与通货膨胀来说，
噪声冲击的作用强度明显弱于另外两个冲击，
进一步强调了噪声冲击对产出增长的影响不

明显这一经验事实 ． 图 ５ 的结果表明，ＤＳＧＥ 模

型能够较为贴合地解释实证部分所发现的经

验事实，理论模型能够较为准确地刻画现实

经济 ．

图 ５　 随机模拟下，产出、通货膨胀与 Ｍ２ 增长率对 １ 标准差消息冲击、噪声冲击与意外冲击的脉冲响应

Ｆｉｇ． ５ ＩＲＦｓ ｏｆ ｏｕｔｐｕｔ， ｉｎｆｌａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｍ２ ｇｒｏｗｔｈ ｔｏ １ ｓｔａｎｄａｒｄ ｎｅｗｓ ｓｈｏｃｋｓ， ｎｏｉｓｅ ｓｈｏｃｋｓ ａｎｄ ｓｕｒｐｒｉｓｅ ｓｈｏｃｋｓ ｕｎｄｅｒ ｓｔｏｃｈａｓｔｉｃ ｓｉｍｕｌａｔｉｏｎ

３． ６． ２　 基准模型下的脉冲响应

图 ６ 是当系统被施加消息冲击、噪声冲击与

意外冲击时，模型内生变量的脉冲响应． 消息冲

击、噪声冲击与意外冲击都会在造成货币增速提

高的同时，对市场上的产出、消费、资本、投资、劳
动等变量带来持续且积极的影响，说明货币政策

的正向冲击可以起到刺激经济的作用． 由于本研

究对信息结构设定中消息冲击是滞后一期影响货

币政策，因此在脉冲响应中，消息冲击对货币增长

的边际影响最高点也会相对意外冲击和噪声冲击

更加滞后，但是消息冲击的影响幅度高于意外冲

击，这与王曦等［１０］在关注消息可预期性对通货膨

胀影响的模型中得出的大小关系一致．
总之，消息冲击、意外冲击与噪声冲击都会对

产出、消费等实体经济变量产生正面的刺激作用，
影响幅度依次递减．其中，消息冲击影响经济的幅

度与持续性最强，噪声冲击影响时间最短暂． 因
此，在实际的货币政策执行中，施加消息冲击可以

提高货币政策对实体经济的影响程度：一方面，要
提高货币政策的可预期性，事前对公众进行正确的

方向指引；另一方面，应该注意提高货币政策信号的

准确程度，减少噪声“污染”，做好预期管理工作．
３． ７　 带有信息摩擦的货币政策作用机制分析

本节从噪声大小与工资粘性三个角度，分析

—２５１— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２３ 年 １１ 月



货币政策消息冲击、噪声冲击与意外冲击影响实 体经济的作用机制．

图 ６　 随机模拟下，内生变量对 １ 标准差消息冲击、噪声冲击与意外冲击的脉冲响应

Ｆｉｇ． ６ ＩＲＦｓ ｔｏ １ ｓｔａｎｄａｒｄ ｎｅｗｓ ｓｈｏｃｋｓ， ｎｏｉｓｅ ｓｈｏｃｋｓ ａｎｄ ｓｕｒｐｒｉｓｅ ｓｈｏｃｋｓ ｕｎｄｅｒ ｓｔｏｃｈａｓｔｉｃ ｓｉｍｕｌａｔｉｏｎ

３． ７． １　 噪声大小

由于噪声“污染”的存在使得信号中的有效信

息含量相对减少，因此，本文推测噪声大小是本文模

型的一个重要作用机制：当市场上的噪声减小时，提
前释放的信号会传达更多的有效信息，从而更高效

地指导经济主体的行为．如图 ７所示，本研究在不同

噪声大小下对比内生变量对货币政策消息冲击的反

应，可以看到，噪声标准差的变动会对消息冲击的累

计脉冲响应函数（ＣＩＲＦ）产生较大的影响．噪声标准

差越小，扩张性货币政策的消息冲击对实体经济活

动的影响幅度也越大．表 １ 与表 ２ 分别从消息冲击

对内生变量的累积影响与短期内消息冲击的作用效

率角度，对比不同噪声大小对政策效果的影响．本研

究以噪声标准差为 ０与 ０． ０１３ ４为例进行比较，分别

对应无噪声与真实噪声水平的情况．一方面，降低噪

声可以提高早期信息传递的效率，使得消息冲击更

快地起到刺激经济的作用．例如系统受到消息冲击 １
个季度时，无噪声与有噪声情况下，产出水平分别提

高 ０． ５７与 ０． ５３，政策效率提高 ７． ６％，如表 １ 所示．
另一方面，噪声的降低可以显著提高消息冲击的累

计影响，若系统噪声水平从０提高至０． ０１３ ４，产出的

长期累计影响会下降 ７． ４０％，通货膨胀累计下降

４􀆰 ６４％左右，如表 １所示．
总体来看，降低噪声可以明显提高货币政策

执行效率，并且提高消息冲击的累计作用效果，噪
声大小是货币政策影响实体经济的重要渠道． 因
此，在央行释放货币政策信号时，应该注意减少信

号中的噪声“污染”，提高信号的准确度．
表 １　 噪声大小对消息冲击长期 ＣＩＲＦ的影响

Ｔａｂｌｅ １ Ｎｅｗｓ ｓｈｏｃｋｓ’ ｌｏｎｇ ｔｅｒｍ ＣＩＲＦｓ’ｓｅｎｓｉｔｉｖｉｔｙ ｔｏ ｎｏｉｓｅ

变量 不同噪声下长期 ＣＩＲＦ ＣＩＲＦ变动幅度

噪声标准差 ０ ０． ０１３ ４ ０． ０３０ ０ ０． ０１３ ４ ０． ０３０ ０

产出 ５． ９０ ５． ４６ ５． ２０ － ７． ４０％ － １１． ９０％

消费 １． ９３ １． ７９ １． ７０ － ７． ４６％ － １２． ０１％

劳动 ２． ４５ ２． ２６ ２． １５ － ７． ７０％ － １２． ３９％

投资 ６． ５９ ６． １０ ５． ８１ － ７． ３８％ － １１． ８７％

通货膨胀 １． ４７ １． ４０ １． ３６ － ４． ６４％ － ７． ５１％

资产价格 １． ６９ １． ５９ １． ５２ － ６． ０９％ － ９． ８０％
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　 　 　 　 　 　 　 　 注： 本表中 ＣＩＲＦ 变动幅度即“无噪声”与存在噪声情况下的长期 ＣＩＲＦ 之差．



　 　 　 　 　 　 　 　 注： 本表中 ＣＩＲＦ变动幅度即“无噪声”与存在噪声情况下的长期 ＣＩＲＦ之差．
图 ７　 噪声大小对消息冲击 ＣＩＲＦ的影响

Ｆｉｇ． ７ Ｎｅｗｓ ｓｈｏｃｋｓ’ ＣＩＲＦｓ’ ｓｅｎｓｉｔｉｖｉｔｙ ｔｏ ｎｏｉｓｅ

表 ２　 噪声大小对短期内消息冲击 ＣＩＲＦ的影响

Ｔａｂｌｅ ２ Ｎｅｗｓ ｓｈｏｃｋｓ’ｓｈｏｒｔ ｔｅｒｍ ＣＩＲＦｓ’ｓｅｎｓｉｔｉｖｉｔｙ ｔｏ ｎｏｉｓｅ

变量 ｔ ＝ １（一个季度） ｔ ＝ ２（半年以后） ｔ ＝ ４（一年以后）

噪声标准差 ０ ０． ０１３ ４ ０． ０３０ ０ ０ ０． ０１３ ４ ０． ０３０ ０ ０ ０． ０１３ ４ ０． ０３０ ０

产出 ０． ５７ ０． ５３ ０． ５１ １． ２７ １． １９ １． １４ ２． ６８ ２． ５１ ２． ４１

消费 ０． ２９ ０． ２７ ０． ２６ ０． ５０ ０． ４７ ０． ４５ ０． ７８ ０． ７３ ０． ７０

劳动 ０． ３８ ０． ３５ ０． ３４ ０． ８３ ０． ７８ ０． ７５ １． ７０ １． ５９ １． ５３

投资 ０． ５３ ０． ５０ ０． ４８ １． ３３ １． ２５ １． ２０ ３． ０９ ２． ８９ ２． ７８

通货膨胀 ０． ２９ ０． ２７ ０． ２６ ０． ５３ ０． ５０ ０． ４８ ０． ８８ ０． ８３ ０． ８０

资产价格 ０． ８４ ０． ７９ ０． ７６ １． ４２ １． ３４ １． ２９ １． ９９ １． ８８ １． ８１

３． ７． ２　 价格粘性

价格粘性代表了产品价格反应的灵敏程度，
粘性系数越高说明系统越倾向于保持原来的价格

水平而不是根据零售商的利润最大化目标来自由

调整．如图 ８ 所示，当价格粘性系数变动时，相比

于 ＴＦＰ冲击，三种货币政策信息的冲击 ＩＲＦ 会发

生更明显的变化，且粘性系数越大外生冲击的影

响越大；对比产出与资产价格、投资的变动幅度，
本文发现投资的敏感程度高于产出． 由于货币政

策冲击所带来的更多货币持有一方面用于消费提

高产出，另一方面用于储蓄投资．因此，图 ８ 的经

济含义是，由于产品市场价格粘滞，人们希望通过

投资来获取更多回报，所以投资对粘性系数的灵

敏度会高于产出．总之，图 ８ 的分析结果说明产品

市场价格粘滞会放大三种冲击所带来的经济周期

波动．

３． ８　 福利分析

为了在存在信息摩擦的系统中寻找最优的货

币政策，参考 Ｓｃｈｍｉｔｔ⁃Ｇｒｏｈｅ和 Ｕｒｉｂｅ［３４］，通过计算

相对基准模型的条件 ／非条件消费补偿变化比例，
对比不同货币政策下的社会福利水平． 条件消费

补偿变化 λｃ 为

λｃ ＝
Ｗｂ －Ｗａ

ｎ －Ｗａ
ｍ ＋ １
（１ － σ）（１ － β）

Ｗａ
ｃ ＋ １
（１ － σ）（１ － β）

æ

è

ç
ç
ç

ö

ø

÷
÷
÷

１
１－σ

－ １

（４２）
此外，还可以计算无条件消费补偿变化 λｃ

ｕ
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图 ８　 价格粘性程度 φｐ 变动对 ＩＲＦ的影响

Ｆｉｇ． ８ ＩＲＦ’ｓ ｓｅｎｓｉｔｉｖｉｔｙ ｔｏ ｐｒｉｃｅ ｓｔｉｃｋｉｎｅｓｓ

λｃ
ｕ ＝

Ｅ［Ｗｂ］ －Ｅ［Ｗａ
ｎ］ －Ｅ［Ｗ
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（１ － σ）（１ － β）
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ｃ ］ ＋

１
（１ － σ）（１ － β）
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è

ç
ç
ç
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÷
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÷
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（４３）
其中消费补偿变化越大，对应经济系统中的福利

越低，需要更大比例的等价消费去弥补福利的降

低．此外，条件消费补偿中的福利计算需要精确到

二阶项，从而将风险因素考虑在内．
本研究对比了不同的货币政策目标变量下，

系统相对基准模型的条件 ／无条件消费补偿．本研

究首先对比了基准模型下的货币政策规则与只盯

产出、只盯通胀以及无盯住变量情况下的货币政

策规则．如表 ３ 所示，只盯住通胀的货币政策规则

所对应消费补偿最低，其次是只盯住产出的模型，
而无盯住变量的模型消费补偿最高，对应最低的

福利效用水平．
结果表明从最大化社会福利的角度来看，央

行在确定货币政策规则时，应当尽可能同时盯住

产出和通胀；但当同时盯住二者难度较大时，也可

以选择放弃部分指标，其中只盯住通胀的福利效

应优于只盯住产出的结果．总之，央行在选择货币

政策的实际盯住目标时，应当综合目标变量的重

要程度与盯住变量的成本综合选择货币政策

规则．
表 ３　 不同货币政策规则下，条件 ／无条件消费补偿（基准情形：

同时盯住产出和通胀．单位：％）

Ｔａｂｌｅ ３ Ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎ ｃｏｍｐｌｅｍｅｎｔａｒｉｔｉｅｓ ｕｎｄｅｒ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｍｏｎｅｔａｒｙ ｐｏｌｉｃｙ

ｒｕｌｅｓ（Ｂａｓｅｌｉｎｅ： Ｔａｒｇｅｔｉｎｇ ｏｕｔｐｕｔ ａｎｄ ｉｎｆｌａｔｉｏｎ ｓｉｍｕｌｔａｎｅｏｕｓｌｙ． ｕｎｉｔ： ％）

风险补偿类型 无盯住变量 只盯产出 只盯通胀

条件风险补偿 ２５６． ８８８ １ １５１． ５５０ ４ １２７． １８２ ６

无条件风险补偿 ８２． ８７３ ２ ７６． ８９４ ９ ５８． ８９２ ７

４　 结束语

本研究将噪声冲击、消息冲击与意外冲击同

时引入到我国的数量型货币政策中，将货币政策

信息结构表示为状态空间模型并通过卡尔曼滤波

来刻画经济主体从获取信号形成预期，做出经济

决策，到货币政策执行的全过程．本文的研究结论

主要有以下三点．
第一，扩张性货币政策中消息冲击、意外冲击

与噪声冲击对产出增长的推动作用依次递减，其
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中噪声冲击的影响最小． 这个结果在不完全信息

ＳＶＡＲ模型与中等规模 ＤＳＧＥ 模型中均成立． 如
果将信号中的噪声的标准差降低到 ０，那么，短期

内消息冲击的作用效率会有明显的提高，且长期

看来可以增大消息冲击对实体经济的累计影响．
这说明货币政策中噪声信息的存在整体上削弱了

货币政策的效果．
第二，货币政策不确定性是噪声冲击的重要

来源．虽然噪声冲击对实体经济的影响幅度较小

且相对短暂，但是如果减小噪声，短期内消息冲击

的作用效率会有明显的提高，且长期看来可以增

大消息冲击对实体经济的累计影响．
第三，通过对不完全信息下货币政策的影响

机制分析，发现噪声大小是货币政策影响经济的

重要渠道．若能够控制噪声在较低水平，可以明显

提高货币政策的作用效果．
总之，把现有文献中关于 ＴＦＰ 的信息摩擦引

入到我国货币政策中，从不完全信息的角度来刻

画我国货币政策存在的预期管理较差、噪音信息

较多的特点，指出我国货币政策波动性的内部来

源．本研究表明货币政策的设计应当从降低政策

的噪声水平的角度出发，提升货币政策的作用效

率，提升社会福利．具体来说，央行对货币政策的

预期管理应该从两个角度进行： １）重视提高货币

政策的可预期性，及时、适时地对公众进行前瞻性

指引； ２）降低信号中的噪声成份，提高政策透明

度与信号的准确度，降低市场主体对未来经济政

策的预测方差，朝着正确的方向引导、管理和稳定

市场预期．总之，预期管理关系到从信号释放、形
成预期，到政策执行的整个过程，央行需要着力减

少货币政策信号中的噪声“污染”，并且做好公众

的信息沟通工作，引导公众的预期与货币政策的

意图相一致，降低公众预期的错位，进而提高政策

执行的效率．
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