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摘要：在政策沟通实践中，探索政策沟通信息模糊性对投资者预期和市场产生何种影响，具有

明确的理论和现实意义．鉴于此，本文基于学习预测实验，通过将政策沟通信息区分为政策触
发维度和调整幅度维度，对比检验了不同维度信息模糊性的差异化作用．实验结果表明：１）消
除触发维度模糊性，可以明显提升资产价格稳定性；２）消除调整幅度维度模糊性，并不能提升
甚至会降低资产价格稳定性．这与直觉并不一致，意味着在利率政策沟通中，并非模糊性越少
越好，消除利率政策沟通触发维度模糊性并保留调整幅度维度的模糊性，稳定资产价格的政策

效果最好．针对这一结果，本文从市场参与人预期形成策略角度进行机制分析，发现市场参与
人在面对仅调整幅度存在模糊性的沟通时，倾向于更多使用稳定价格的适应性预期，较少选择

驱动价格泡沫持续增加的强趋势跟踪策略或学习锚定调整策略，从个体行为角度为不同模糊

性沟通信息下异质性市场表现找到了依据．
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０　引　言

稳预期的核心在于使投资者建立起政策反应

函数与宏观变量之间的时间关联和状态关联，而

央行沟通与前瞻性指引则是实现预期管理的主要

途径
［１，２］，成为世界各国货币政策稳预期的重要

手段
［３］．央行宣告的利率政策走向一直是影响金

融市场走势的关键因素
［４］，特别是有关未来政策

利率是否调整（定义为“政策触发维度”）以及可

能会调整多少基点（定义为“调整幅度维度”）的

沟通信息，更是直接影响市场行为与经济走势的

政策变量．政策实践中，世界各国央行往往在利率
调整之前，通过前瞻性政策沟通（或指引）对投资

者预期进行引导，以期影响市场走势、维护市场

稳定．
然而，基于现实观察，发现：央行在向公众传

递未来利率政策路径时，往往在政策触发和调整

幅度这两个维度上存在信息模糊性（ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ
ａｍｂｉｇｕｉｔｙ）②．例如，美联储主席鲍威尔在２０２４年
８月发表讲话：“尚未就９月是否降息做出决定，
必须权衡行动过早与等待过久的风险”；中国人

民银行在２０２１年２月对未来货币政策趋势进行
展望时提到“将实施合理适度的稳健货币政策”．
这些政策沟通信息均在一定维度上包含着模糊

性，如对于投资者而言，“尚未就９月是否降息做
出决定”，那么降息的概率究竟是多少？这在政
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　在利率政策触发维度上，仅包含“调整”和“不调整”两种结果，根据Ｋｎｉｇｈｔ［５］对风险性和模糊性的定义，本文将告知未来政策利率
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策触发维度上存在模糊性．类似地，“适度稳健政
策”又指代着什么样的利率水平？这传递出了调

整幅度维度的模糊性③．这些央行沟通过程中不
同政策维度的模糊性对投资者预期、市场表现以

及政策调控效果产生何种影响？更进一步，利率

政策沟通包含的模糊性是否越少对资产价格的稳

定效果越好？对上述问题的回答，有助于增强央

行利率政策沟通的有效性、策略性和针对性．
现实中，由于无法对政策层面变量进行事前

控制（如政策模糊性特征），这给识别利率政策沟

通模糊性与投资者预期及市场表现之间的因果关

系带来困难．近十余年快速发展的实验经济学实
验为此提供了可行的检验方法，实验室可控条件

允许了对不同政策维度进行划分并事前控制各维度

上信息模糊性变化．针对研究问题，本文在“学习预
测实验（Ｌｅａｒｎｉｎｇ-ｔｏ-ＦｏｒｅｃａｓｔＥｘｐｅｒｉｍｅｎｔｓ）［６，７］”的框
架下构建资产交易市场，以检验不同维度模糊性

的沟通信息对资产价格稳定性的异质性作用．这
一实验框架的优势在于能够直接获取市场参与人

的价格预期，在评估政策效果的同时可定量地实

证探讨政策效果产生的内在行为机制．本文主要
实验结果表明：利率政策沟通过程中，消除政策触

发维度上的模糊性，可以明显提升资产价格稳定

性，但进一步消除调整幅度维度上的模糊性，反而

会降低价格稳定性．因此，消除政策触发维度模糊
性并在调整幅度维度策略性地使用模糊性更有利

于提升政策效果．本研究一方面在央行前瞻性政
策沟通和模糊性决策研究领域具有文献上和方法

上的贡献；另一方面，本研究结论对于央行在利率

沟通实践中如何科学地、策略性地使用模糊性也

给出了具体建议，有助于提升利率政策沟通的有

效性．

１　央行沟通实践与文献综述

全球金融危机后，国际货币基金组织（ＩＭＦ）
将金融危机的主要原因归结为部分国家货币政策

不够透明．世界主要央行逐渐认识到央行沟通在

引导预期、稳定市场中的关键作用，对沟通透明度

提出了更高的要求与改进
［８］．学术界也从抑制政

策成本
［９］、减少市场波动

［１０］
以及提高政策效

率
［１１］
等多个角度，充分论证了增强货币政策透明

度是提升货币政策有效性及经济稳定性的重要因

素
［１２］，一个精准、有效的央行沟通可以提高市场

信息的精度，减少不确定性
［１３］、降低公共信息的

噪声
［１４］、促进公众学习及降低公众预期偏差

［１５］，

并通过投资者预期渠道对资产价格等经济结果产

生影响
［１６］．然而，现有针对央行沟通透明度的研

究证据链条仍处于不断完善中，且这一领域的研

究目前主要聚焦于部分降低沟通模糊性的中间过

程，鲜有关注从模糊性到完全消除模糊性的极端

状态下政策效果的变化．随着央行沟通透明度要
求的不断提升，在政策实践中，一个紧迫而极具现

实意义的问题是：央行沟通透明度推进的落脚点

在哪里？换言之，完全明确、不存在模糊性的沟通

方式应该是央行追求的终极目标吗？据本研究所

知，探索适度政策沟通透明度或者模糊性的文献

仅有一篇，Ｖａｎ等［１７］
在探讨央行沟通透明度与私

人部门通胀预测之间关系时，提出央行采用中间

程度的沟通透明度（既不是完全保密也不是完全

透明）是最优的．在达到最佳水平之前，提高沟通
透明度能够改善私人部门通胀预测的质量；但超

出最优值后，增加沟通透明度反而会降低预测质

量．这可能涉及两个原因，第一个原因是，过高的
透明度可能会导致不确定性．由于提供了太多的
信息，公众开始过分关注货币政策制定的复杂性

和预测的不确定性．第二个原因是，高度透明可能
导致信息过载和混乱，影响预测质量．

虽然学术研究尚未提供丰富的支持证据，但

是各国央行重要领导者已经在实践中意识到沟通

模糊性存在的重要意义并主动在与市场沟通中策

略性地使用模糊性．作为世界央行沟通透明度前
三的新西兰储备银行副行长Ｈａｗｋｅｓｂｙ在第１１届
英联邦银行全球市场年会上提出“央行更高的透

明度并不一定等于市场参与者的透明度提高，获
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③ 从各国央行利率政策实践来看，利率调整幅度具有区间性和规律性．如美联储联邦基金利率调整幅度集中在 ２５ｂｐ、５０ｂｐ、７５ｂｐ和
１００ｂｐ，中国人民银行贷款市场报价利率调整幅度集中在５ｂｐ、１０ｂｐ、１５ｂｐ和２０ｂｐ．因此，基于各国政策调整惯例，即使例举的沟通中未
明确告知，可能的调整幅度也近似已知的，当每个调整幅度的概率未知时，符合基于Ｋｎｉｇｈｔ界定的“模糊性沟通”定义．



得更多的信息也并不一定意味着公众对央行如何

做出决策有更深刻的理解．我们面临着一个重大
的权衡，交流得越多，试图用强烈的信息影响未来

利率决策的市场定价，市场定价就越能反映出我

们所说的内容．但当我们的沟通过于明确时，市场
定价本身可能就不是一个有用的信号．”中国人
民银行时任行长周小川在 ２０１６年接受《财新周
刊》专访时也明确表示：“对于不同的市场主体，

央行与其沟通的策略是不一样的，对于投机者则

是博弈对手的关系，央行怎么可能把操作策略都

告诉他们？这就像下棋，不可能把准备的招数向

对手和盘托出．这也在很大程度上解释了为什么
市场往往对中国的汇率政策“读不懂”的原因，因

为在某些情况下，央行需要这样的不确定性．”
上述央行行长的发言均表明适度的沟通模糊

性是有必要的．目前，学术界针对央行利率政策沟
通模糊性变化对市场异质性作用的探讨较少，与

本研究最为相关的文献主要包括以下几篇：第一，

陈良源等
［１８］
针对央行行长口头沟通中政策倾向

模糊性的政策效果的研究，发现较高的模糊性会

削弱货币政策的有效性．本文与之主要差别在于：
其一，本研究目标在于探索政策透明度的限度问

题，即是否完全不存在模糊性的沟通效果最好．相
较而言，陈良源等

［１８］
相对更专注于在模糊性范畴

内讨论模糊性高低程度的差异化作用；其二，本文

将利率政策前瞻指引划分为“政策触发”这一定

性的政策立场维度，以及“调整幅度”这一定量的

政策力度维度，分别探讨两个维度上信息模糊性

变化的作用效果差异．而陈良源等［１８］
相对更聚焦

于政策立场维度的模糊性．第二，Ｒｈｏｌｅｓ和Ｐｅｔｅｒｓ-
ｅｎ［１９］（简称“Ｒ＆Ｐ”）检验了央行采用点预测和密
度预测两种方式发布未来通胀预测对投资者预期

的影响．本文与其不同之处在于，其一，Ｒ＆Ｐ［１９］对
比了不确定性（模糊性）与确定性的沟通信息间

的作用差异．而本文考虑到完全确定的前瞻指引
在现实中极具难度且潜在政策成本较高，从而在

不确定性的范围内，考察模糊性与风险性沟通信

息的异质性效果，为实践中适当保留沟通模糊性

提供研究证据；其二，Ｒ＆Ｐ［１９］以央行通胀预测信
息的沟通为研究对象，而本文更关注对资产价格

产生直接作用的央行利率政策沟通信息；其三，与

利率政策沟通相比，对于央行通胀预测信息的沟

通往往聚焦在通胀水平维度．这一特性决定了
Ｒ＆Ｐ［１９］仅刻画了通胀水平维度的沟通模糊性．相
较而言，本文基于利率政策的特殊属性，考虑了双

重政策维度上模糊性变化的非对称影响．第三，央
行沟通本质上也是一种信息，与股利信息共同影

响资产基础价值．Ｃｏｒｇｎｅｔ等［２０］
检验了股利信息

模糊性对资产价格泡沫的影响，发现相对于风险

性股利，模糊性股利的市场中资产误定价程度较

低，为本文研究结论提供了一定的支持．
综上，少量相关文献分别从政策倾向或者前

瞻性政策变量水平中的某一维度检验了模糊性对

市场预期或者经济变量的影响效果．考虑到利率
政策前瞻性沟通传递信息的维度，本文将利率政

策划分为定性的政策触发维度和定量的政策调整

幅度维度，分别探讨消除各维度模糊性对资产价

格稳定性的影响作用是否存在差异，为央行沟通

中策略性使用模糊性提供有效支持证据．

２　实验设计

２．１　利率政策与沟通模糊性设置
使用实验方法检验不同政策维度模糊性变化

作用效果差异的难点在于：一是针对利率政策，如

何划分政策触发（Ｔｒｉｇｇｅｒ）维度和调整幅度
（Ｓｃａｌｅ）维度，以便独立控制两维沟通信息；二是
在政策沟通中，如何让实验参与人（简称“参与

人”）感知到不同维度上，沟通信息的模糊性与风

险性，使参与人的预期决策是根据不同模糊性沟

通而做出的真实反应．基于此，本文在实验设计中
创新地设计了类似于“扫雷”游戏的任务（如图１
所示），模拟利率政策的生成过程．

（ａ）初始状态　　　　　　　（ｂ）点开状态

图１　利率政策生成实验设计

Ｆｉｇ．１Ｅｘｐｅｒｉｍｅｎｔａｌｄｅｓｉｇｎｏｆｉｎｔｅｒｅｓｔｒａｔｅｐｏｌｉｃｙｇｅｎｅｒａｔｉｏｎ

具体地，在实验中当市场可能触发利率调控

政策时，实验主机会随机生成一个方格区域（图１
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（ａ）），随机选择一名被试点击其中任一方格，该
方格上会随机显示结果“ＹＥＳ”或“ＮＯ”分别表示
下一期利率的“调整”或“不调整”．共有两次点击
机会，若两次均为“ＮＯ”，则下一期利率维持不
变；若出现一次“ＹＥＳ”④，该字样下方会同时显示
一个数字Ｎ，Ｎ×０．１％ 表征下一期利率调整的
幅度，Ｎ的实现值由电脑在１～１００中随机生成．

为增强实验研究的现实针对性，实验中遵循

“逆风干预”的利率调控政策，即当政策触发时，

若市场价格突破合理区间上限，则利率在５％的
基础上上调Ｎ×０．１％，若市场价格突破合理区

间下限，则下调Ｎ×０．１％．这一政策操作已被现
有研究验证能够有效稳定资产价格

［２１］．
在上述实验设置中，参与人并不知晓 ＹＥＳ与

Ｎ的真实概率分布，实验中会发布不同类型的政
策沟通信息以引导参与人形成预期．表１列示了
２个维度上模糊性或风险性沟通信息的表述方
式，并根据模糊性维度变化构建了４个实验设置．
其中，双维度模糊性的实验设置 ＴＡＳＡ作为基准
组，仅触发维度模糊性的 ＴＡＳＲ、仅调整幅度维度
模糊性的ＴＲＳＡ以及双维度均不存在模糊性的 ＴＲ

ＳＲ则作为实验组．
表１　各政策维度沟通信息表述方式及实验设置

Ｔａｂｌｅ１Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎｅｘｐｒｅｓｓｉｏｎｏｆｅａｃｈｐｏｌｉｃｙｃｏｍｍｕｎｉｃａｔｉｏｎｄｉｍｅｎｓｉｏｎａｎｄｔｒｅａｔｍｅｎｔｓ

政策维度 信息类型 表述方式
实验设置

ＴＡＳＡ ＴＡＳＲ ＴＲＳＡ ＴＲＳＲ

政策触发

（Ｔｒｉｇｇｅｒ）

风险性
每一方格下，ＹＥＳ状态和 ＮＯ状态出现的可能性

相等，均为５０％．
√ √

模糊性
每一方格下，每一状态出现的可能性在实验结束

前是未知的．
√ √

调整幅度

（Ｓｃａｌｅ）

风险性 Ｎ为从１到１００之间随机抽取的一个数． √ √

模糊性
Ｎ的取值范围在１到１００，但分布在实验结束前未

知．
√ √

２．２　资产价格预测
本研究实验在东北财经大学实验经济学实验

室进行，共计２００名在校生作为被试参与实验，在
学习预测实验框架下展开，每场实验中２４名参与
人被随机划分到４个独立交易的市场中，每人需
要进行５１期的资产价格预测⑤．实验程序自动收
集所有人的预测数据，并根据设定的市场供求关

系计算资产价格Ｐｔ

Ｐｔ＝
１
１＋ｒｔ

（Ｐｅｔ＋ｙ）＋εｔ，ｔ＝１，２，…，５０ （１）

其中ｒｔ是第ｔ期无风险资产利率，在不触发利率

政策调控时为５％；Ｐｅｔ＝
１
６∑

６

ｉ＝１
Ｐｅｉ，ｔ是第ｔ期市场

所有参与人（ｉ＝１，２，…，６）预测价格Ｐｅｉ，ｔ的平均
值，ｙ＝３代表风险资产每期分红；εｔ～Ｎ（０，１）表
示由其他因素产生的随机扰动．由式（１）可见，市
场平均预期越高，实际市场价格也越高．将理性预
期条件Ｐｅｔ＝Ｐｔ代入式（１），可推出市场均衡价格

Ｐ* ＝ｙｒｔ
，即市场风险资产基础价值，是系统唯一

的理性预期均衡，在无利率调控的稳定状态，均衡

价格等于
３
５％ ＝６０．

为激励参与人尽可能准确地预测，参与人每

期得点数ηｉ，ｔ取决于预测价格的准确程度

ηｉ，ｔ＝ｍａｘ１００－
１００
４９（Ｐｔ－Ｐ

ｅ
ｉ，ｔ）

２，{ }０，
　　　　ｉ＝１，２，…，６ （２）
显然，参与人预期误差平方（Ｐｔ－Ｐ

ｅ
ｉ，ｔ）

２
越小

时收益越大，参与人越有动机进行准确的价格预

测．同时，根据价格式（１），当所有参与人的预期
都等于理性预期均衡价格时，预期误差均为０，收
益点数达到最大值１００，因此本收益函数也使得
参与人有动机搜寻理性预期均衡（资产基础价

值）．参与人预测时可以观测到历史资产价格、自
己上一期的预测值以及得点数．此外，需要向参与
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④

⑤

第一次点击出现“ＹＥＳ”则无需再点，下一期调整政策利率．
限于篇幅，具体预测流程未在正文呈现，有兴趣者可向作者索要．



人说明的是，当市场价格超出［６０×（１－５０％），
６０×（１＋５０％）］这个合理区间时，利率政策可能
会调整，进而对风险资产的基础价值产生影响．不
同实验设置中在沟通利率政策时会采用不同的表

述（如表１）．
２．３　实验待检假设

参与人根据获取的市场信息预测资产价格并

做出投资决策，所有参与人的决策在市场层面加

总，决定了实际资产价格．因此，信息特别是与资产
价值相关的信息，通过影响投资者预期，在资产价

格泡沫的形成与抑制中发挥了重要作用．利率政策
沟通本质上是央行向市场传递有关利率走向的信

息，例如，政策触发维度上的沟通信息反映了“利率

政策是否触发”，而调整幅度维度上信息则反映了

“在利率政策调整时，利率水平的变化幅度是多

少”．这两个维度上的信息有助于参与人对利率调
控形成准确判断，并根据利率调整水平推断资产基

础价值的变化，进而对资产价格形成收敛预期，并

通过交易决策反映在资产价格上，降低资产价格

泡沫．
当消除政策触发维度上沟通信息的模糊性

时，参与人在下一期政策倾向性上具有较为清晰

的判断，易于形成一致性价格调整预期，促进资产

价格向基础价值收敛．因此，提出假设１：
假设１　相对于双维度模糊性（ＴＡＳＡ）的政策

沟通，消除政策触发维度上的模糊性（ＴＲＳＡ、ＴＲ

ＳＲ），能够降低资产价格泡沫．
在本研究实验设计中，二维利率政策沟通信

息对于市场参与人来说，可看作一个不确定性决

策理论中的多阶段决策（Ｍｕｌｔｉ-ｓｔａｇｅＤｅｃｉｓｉｏｎＭａｋ-
ｉｎｇ）问题．在第一阶段，参与人针对政策触发信息
需要判断下一期利率政策是否会调整；第二阶段，

参与者则针对调整幅度信息判断在利率调整时可

能的调整幅度是多少．两个阶段的决策存在逻辑
上的递进，只有当参与者对第一阶段利率政策是

否调整的决策具有足够的确定性时，才会进入下

一个阶段对调整幅度的决策
［２２］．当沟通信息在政

策触发维度存在模糊性时，参与人在判断政策是

否变动时面临较大困难，难以进入下一个阶段，因

此，当政策触发维度的沟通信息存在模糊性时，即

使消除调整幅度维度上的模糊性，参与人也很难

形成政策调整预期，表现为资产价格不能向基础

价值快速收敛，资产价格泡沫较高．据此，提出假
设２：

假设２　相对于双维度模糊性（ＴＡＳＡ）的政策
沟通，仅消除调整幅度维度上的模糊性（ＴＡＳＲ），
不能降低资产价格泡沫．

进一步，当政策触发维度的信息不存在模糊

性时参与人拥有的关于第一阶段的概率信息足够

进入第二阶段关于调整幅度的决策中．此时，若继
续消除调整幅度维度的信息模糊性，则下一期利

率政策调整是完全无模糊性的，参与人可以据此

计算出下一期利率的期望值．此时，精确的信息可
能会促使参与人将注意力过度集中于探索政策利

率期望值和资产市场价格间的关系上，由于参与

人注意力有限，很可能会忽视政策调整收敛价格

的目的，反而降低资产价格收敛程度．鉴于这一分
析，本文提出假设３：

假设３　政策沟通中，在消除政策触发维度
模糊性的基础上（ＴＲＳＡ），进一步消除调整幅度维
度的模糊性（ＴＲＳＲ）反而会增加资产价格泡沫．

综上，消除政策触发维度的模糊性，但同时在

调整幅度维度上保留模糊性对资产价格泡沫的抑

制作用最好，即ＴＲＳＡ组政策沟通稳定资产价格的
效果最好．本研究进一步对实验结果进行预期层
面的机制分析，为最优政策沟通策略的作用机理

提供支持证据．
表２中汇总了被验证能够较好刻画现实个体

预期的四种策略模型
［２３，２４］，根据模型不难看出其

形成预期的方式：适应性预期（ＡＤＡ），是参与人
按照上期预测误差对自己前一期的预测进行反向

修正，即当前一期预测值高（低）于市场价格时，

根据高出的差值对预测价格进行一定幅度

（６５％）的下（上）调，有利于促使市场价格向理性
均衡单调收敛，被认为是稳定市场的预期策

略
［２５－２７］．弱趋势跟踪策略（ＷＴＲ）和强趋势跟踪

策略（ＳＴＲ）中，参与人对本期价格的预期等于上
一期资产价格加上带有调整系数的一阶价格变化

值，即当上一期价格增长时，参与人会预测本期价

格继续增长．但 ＷＴＲ中调整系数相对较小
（０.４），因而使用这一策略的市场通常表现为平
缓的价格变化；而 ＳＴＲ的调整系数相对较大
（１.３），往往会驱动市场价格持续强劲偏离，被认
为是引发大幅资产价格泡沫的主要策略．学习锚

—４４１— 管　理　科　学　学　报 ２０２５年２月



定调整策略（ＬＡＡ），使用了调整系数为１的一阶
价格变化调整预期，但其以历史平均价格和上一

期价格的均值作为预期参考点，使用这一策略的

市场通常呈现出持续的价格震荡．
表２　预期策略

Ｔａｂｌｅ２Ｅｘｐｅｃｔａｔｉｏｎｒｕｌｅｓ

编号ｈ 预期策略名称 预期模型

１
适应性预期

（ａｄａｐｔｉｖｅｅｘｐｅｃｔａｔｉｏｎｓｒｕｌｅ，ＡＤＡ）
Ｐｅ１，ｔ＝Ｐｅ１，ｔ－１＋０．６５（Ｐｔ－１－Ｐｅ１，ｔ－１）

２
弱趋势跟踪策略

（ｗｅａｋｔｒｅｎｄｒｕｌｅ，ＷＴＲ）
Ｐｅ２，ｔ＝Ｐｔ－１＋０．４（Ｐｔ－１－Ｐｔ－２）

３
强趋势跟踪策略

（ｓｔｒｏｎｇｔｒｅｎｄｒｕｌｅ，ＳＴＲ）
Ｐｅ３，ｔ＝Ｐｔ－１＋１．３（Ｐｔ－１－Ｐｔ－２）

４
学习锚定调整策略

（ｌｅａｒｎｉｎｇ，ａｎｃｈｏｒｉｎｇａｎｄａｄｊｕｓｔｍｅｎｔｈｅｕｒｉｓｔｉｃ，ＬＡＡ）
Ｐｅ４，ｔ＝０．５（Ｐａｖｔ－１＋Ｐｔ－１）＋（Ｐｔ－１－Ｐｔ－２）

　　　　注：Ｐａｖｔ－１表示第１期至第ｔ－１期资产的平均历史价格．

　　基于前述分析，当参与人面对政策触发维度
存在模糊性的沟通信息时，无法从中获取足够的

政策调整概率信息，对未来利率和资产基础价值

的估计信心不足．相比之下，参与人在预期未来价
格时，很可能会更为依赖确定性较强的历史价格

趋势，即更多使用包含较大系数的价格变动调整

项的预期策略，如 ＳＴＲ和 ＬＡＡ．当政策触发维度
信息不存在模糊性时，若在调整幅度维度保留模

糊性会使市场参与人既能形成合意的收敛预期，

又因为调整幅度的不确定而在调整预期时更为谨

慎，偏向于根据预期误差对自己的预期进行不断

修正，即更多地使用适应性预期；若同时消除调整

幅度维度模糊性时，此时双维度信息均不存在模

糊性，精确的信息促使参与人过度关注利率期望

值和资产市场价格间的关系；因此，相对于仅保留

调整幅度维度模糊性的政策沟通，参与人会更多

地使用跟踪趋势的策略．鉴于此，提出假设４：
假设４　市场参与人面对政策触发维度存在

模糊性的政策沟通信息时（ＴＡＳＡ和ＴＡＳＲ），倾向于
使用更多跟踪价格变动的预期策略（ＳＴＲ或
ＬＡＡ）．当政策触发维度不存在模糊性时，若调整
幅度维度保留模糊性，会倾向使用适应性预期；若

进一步消除调整幅度维度模糊性，反而会增加更

多跟踪价格变动的预期策略的使用比例．

３　实验结果分析

本研究将从以下几个部分对实验结果进行分

析：首先，分别探索利率政策沟通中，政策触发和调

整幅度维度上的模糊性沟通对资产价格的作用效果

差异．其次，从预期形成规则的角度，分析不同维度
模糊性沟通信息引发异质性政策效果的行为机制．
最后，针对实验可控性和实验结果稳健性进行检验．
３．１　沟通信息模糊性对市场价格的作用
３．１．１　市场价格走势

图２描绘了各实验组中市场价格走势图，其
中每条浅灰色线代表一个市场的价格走势，黑线

代表实验组内８个市场的平均价格，两条水平的
中灰色虚线则分别表示合理价格区间的上限９０
与下限３０．按照前述实验设计，当价格突破合理
区间时，实验者会与参与人沟通下一期的利率走

向．图２可观测到，整体上四个实验组中均有市场
价格突破合理区间，表明各实验组均实施了政策

沟通；横向比较来看，在双维度模糊性的 ＴＡＳＡ组
中，大多数市场呈现大幅价格波动，且当价格突破

合理区间后，需要十几期甚至二十多期才能回归

到合理区间内．相较于 ＴＡＳＡ组，其他三个实验组
的市场价格相对更为稳定，持续突破合理区间期

数相对更少，且波动幅度也更小．尤其是仅调整幅
度维度存在模糊性的ＴＲＳＡ组，其市场价格最为平
稳，价格偏离程度也最小，且价格均在１０期以内
回归到合理区间内，表明此类政策沟通（ＴＲＳＡ）对
资产价格的稳定作用较强．
３．１．２　资产价格泡沫回归分析

图２提供了直观的组间对比，但难以给出统
计上的定量刻画．基于此，本研究借鉴 Ｓｔöｃｋｌ
等
［２８］
构建了动态指标 ＲＡＤ（ｒｅｌａｔｉｖｅａｂｓｏｌｕｔｅｄｅｖｉ-

ａｔｉｏｎ），以衡量资产价格泡沫
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图２　价格走势图

Ｆｉｇ．２Ｐｒｉｃｅｃｈａｒｔ

　　ＲＡＤｔ＝
Ｐｔ－ＦＶｔ
ＦＶ

×１００％ （３）

其中ＦＶｔ表示市场第ｔ期资产基础价值，ＦＶ为研
究期间内ＦＶｔ的平均值．ＲＡＤｔ代表第ｔ期风险资
产市场价格与其基础价值的相对绝对偏离程度，

是经济学实验中测度资产价格泡沫的最主要指

标
［２９，３０］，ＲＡＤ越大，表明资产价格泡沫越大．以

ＲＡＤ为被解释变量，本文回归模型构建如
ＲＡＤg，ｔ＝α＋β１Ｔ

ＡＳＲ×Ｃｏｍg，ｔ＋β２Ｔ
ＲＳＡ×

Ｃｏｍg，ｔ＋β３Ｔ
ＲＳＲ×Ｃｏｍg，ｔ＋β４Ｃｏｍg，ｔ＋

β５Ｔ
ＡＳＲ＋β６Ｔ

ＲＳＡ＋β７Ｔ
ＲＳＲ＋

Ｐｅｒｉｏd＋ｒｔ＋ｒｔ－１＋εg，ｔ （４）

式中，下标g和ｔ分别表示市场g和第ｔ个预测期；

解释变量包括：１）Ｃｏｍg，ｔ为政策沟通的虚拟变量，

取值“１”表示市场 g在第 ｔ期发布了利率政策沟
通信息，取值为“０”则表示没有发布；２）ＴＡＳＲ、Ｔ
ＲＳＡ、ＴＲＳＲ分别为对应实验组的虚拟变量，本回归
模型以基准组 ＴＡＳＡ为回归对照组．举例来说，当
实验组为ＴＡＳＲ时，虚拟变量 ＴＡＳＲ取值为１，其他
实验组的虚拟变量（ＴＲＳＡ和ＴＲＳＲ）均为０；当三个
实验组虚拟变量均取“０”时，表示基准组 ＴＡＳＡ；
３）三个交互项的系数β１ ～β３的符号和显著性是

重点关注对象．例如，β１显著为负，表示相对于基

准组ＴＡＳＡ来说，实验组ＴＡＳＲ中政策沟通可以显著
降低资产价格泡沫；４）时间趋势变量Ｐｅｒｉｏd；５）ｒｔ
表示 ｔ期的实际政策利率，考虑到参与人进行价
格预测时可能会参考上一期的利率，因此对滞后

一期 ｒｔ－１也加以控制．实验前四期为参与人短暂

的学习适应期
［２７］，因此本研究针对 第５期 ～第

５０期进行回归分析．

表３中第（１）列报告了模型（４）的回归结果．

结果显示，交互项ＴＲＳＡ×Ｃｏｍ和ＴＲＳＲ×Ｃｏｍ的系
数分别在１％和５％的水平上显著为负，表明在发
布利率政策沟通时，相对于双维度模糊性（ＴＡＳＡ）
信息，触发维度不存在模糊性的实验组ＴＲＳＡ和ＴＲ

ＳＲ可以观测到更低的资产价格泡沫水平，假设１

得到验证，说明消除触发维度模糊性能够有效促

进资产价格向基础价值收敛，从而稳定资产价格；

另外，可见交互项 ＴＡＳＲ ×Ｃｏｍ的系数并不显著，

即双维度模糊性和仅触发维度模糊性的实验组中

政策沟通对资产价格泡沫的抑制作用不存在显著

差异，假设２得到验证，说明触发维度存在模糊性
时，即使消除调整幅度维度模糊性，也不能有效提

高政策沟通稳定资产价格的作用．
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进一步地，表３第（２）列检验了触发维度不
存在模糊性的两个实验组（ＴＲＳＡ与 ＴＲＳＲ）的沟通
效果差异．在回归中，以仅调整幅度维度模糊性的
实验组 ＴＲＳＡ作为回归对照组，只引入虚拟变量
ＴＲＳＲ及其交互项ＴＲＳＲ×Ｃｏｍ．回归结果可见，交
互项的系数在５％的水平上显著为正，表明当触
发维度不存在模糊性（ＴＲＳＡ）时，进一步消除调整

幅度维度上的模糊性（ＴＲＳＲ），对资产价格泡沫的
抑制作用反而减弱，假设３得到验证．

表３　基础回归结果

Ｔａｂｌｅ３Ｒｅｓｕｌｔｓｏｆｂａｓｉｃｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎａｎａｌｙｓｉｓ

被解释变量
ＲＡＤ

（１） （２）

ＴＡＳＲ×Ｃｏｍ
－０．３９４

（０．６０３）

ＴＲＳＡ×Ｃｏｍ
－１．１２２***

（０．４２４）

ＴＲＳＲ×Ｃｏｍ
－０．９３１**

（０．４３０）

０．３１１**

（０．１４８）

控制变量 控制 控制

常数项
０．２２０

（０．１６６）

０．０７５

（０．２４０）

市场数 ３２ １６

观测值 １４６２ ７２８

注：*ｐ＜０．１，**ｐ＜０．０５，***ｐ＜０．０１；括号内的数字为在市场

层面的稳健标准误，表内所有回归均控制了Ｃｏｍg，ｔ、Ｐｅｒｉｏd、

ｒｔ和ｒｔ－１，并视回归方程控制了相应的实验组虚拟变量，下

表同．

综上，在稳定资产价格的作用上，消除触发

维度模糊性可以有效提升政策沟通效果，但消

除调整幅度维度模糊性对政策沟通作用效果的

影响并不明显（触发维度存在模糊性时），甚至

可能会降低政策沟通效果（触发维度不存在模

糊性时）．因而，消除触发维度的模糊性、并在调
整幅度维度适度保留模糊性，政策沟通稳定资

产价格的作用效果最好．换言之，在利率政策沟
通中，模糊性存在的维度并非越少，资产价格越

稳定，政策效果的提升主要与消除模糊性的维

度有关．这一结论与“沟通信息模糊性越少越
好”的直觉相反，探索其背后的形成机制，有助

于加深对研究结论的理解，并提出有针对性、有

现实意义的沟通策略．
３．２　个体价格预测行为刻画

前述所得结论从政策与市场表现的角度，给

出了不同政策沟通模糊性维度对资产价格泡沫的

作用差异．然而，这一结论并未揭开市场的“黑

箱”，即沟通信息不同维度模糊性是经由何种渠

道对市场价格产生影响的．对此，本研究认为从预

期和行为的角度去揭示这背后的机制，是一个可

行的思路和切入点．因为，当政策制定者与市场沟

通未来利率政策动向时，直接影响参与人对未来

利率和资产价格的预期，个体预期决策在市场层

面的加总形成了市场价格表现．因此，下面从个体

预期形成角度入手，剖析不同模糊性沟通的异质

性政策效果背后的行为机制，实现“政策、行为与

市场表现”三者的逻辑一致．

前文表２中的几种预期策略已被验证能够较

好地涵盖参与人预期规则．但实验中市场参与人

在预测过程中很可能根据情况不断变更预期策

略，若使用同一种预期策略模型拟合参与者预期

过程很可能效果并不理想．Ａｎｕｆｒｉｅｖ和 Ｈｏｍ-

ｍｅｓ［２６］提出的预期策略转换模型（ｈｅｕｒｉｓｔｉｃｓｓｗｉｔｃ-

ｈｉｎｇｍｏｄｅｌ，ＨＳＭ）主要应对这一情形，其假设市场

中参与人可能同时参考了多种预期策略，且会在

适应性学习的驱使下，根据各预期策略的预测表

现随时转换使用策略，即市场中参与人使用了多

种预期策略，且每种策略的使用权重（ｉｍｐａｃｔｓ）是

时变的．

３．２．１　ＨＳＭ构建与预期刻画

遵循Ａｎｕｆｒｉｅｖ和 Ｈｏｍｍｅｓ［２６］，本研究在构建
ＨＳＭ时考虑了表２中的４种常用的预期策略．根

据模型，每种策略在每期都会产生一个价格预期

Ｐｅｈ，ｔ，市场参与人依据每种策略在前期的表现，决

定本期预测时对其的使用权重 ｎｈ，ｔ，进而可根据

各策略模型生成的预测价格与使用权重，加权计

算得到ＨＳＭ拟合的市场平均预测价格

Ｐｅｈ，ｔ＝
１
４∑

４

ｎ＝１
ｎｈ，ｔＰ

ｅ
ｈ，ｔ （５）
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将Ｐｅｈ，ｔ代入价格式（１）即可求出拟合市场价

格Ｐｔ
� ．本研究通过网格搜索（ｇｒｉｄｓｅａｒｃｈ）变换模

型参数的方法
⑥
寻找使各市场拟合价格的均方误

差
⑦（ｍｅａｎｓｑｕａｒｅｅｒｒｏｒ，ＭＳＥ）最小的模型作为最

优拟合参数ＨＳＭ［３１］，作为预期策略分析的基础．
３．２．２　预期策略使用权重与行为机制分析

为了在预期层面进行行为机制分析，本研究

将最优拟合参数 ＨＳＭ推导出的市场对４种预期
策略的使用权重 ｎｈ，g，ｔ（ｈ＝１，２，３，４），分别作为

被解释变量，并且将政策效果最优的 ＴＲＳＡ组（仅
调整幅度维度模糊性）设定为对照组，在模型中

纳入其他三个实验组的虚拟变量 ＴＡＳＡ、ＴＡＳＲ、ＴＲ

ＳＲ，及其与政策沟通虚拟变量Ｃｏｍg，ｔ的交互项，回
归结果汇总于表４．

⑥　限于篇幅，具体的模型构建及网格搜索方法未在正文呈现，感兴趣者可向作者索要．

⑦　ＭＳＥ＝∑
５０

ｔ＝５
（Ｐｔ
�

－Ｐｔ）２，排除前四期，以尽可能减少初始设定值的干扰．

⑧　具体为市场１中第４９期～第５０期；市场４中第４５期～第５０期．为消除这几期异常值对实验结果的干扰，在回归时已予以剔除．

表４　行为机制分析

Ｔａｂｌｅ４Ｂｅｈａｖｉｏｒｍｅｃｈａｎｉｓｍｔｅｓｔ

被解释变量

适应性预期

使用权重ｎ１

弱趋势跟踪策略

使用权重ｎ２

强趋势跟踪策略

使用权重ｎ３

学习锚定调整策略

使用权重ｎ４

（１） （２） （３） （４）

ＴＡＳＡ×Ｃｏｍ
－０．２４３**

（０．１１１）

０．０６９

（０．１２８）

０．１７０***

（０．０６４）

０．００４

（０．０４２）

ＴＡＳＲ×Ｃｏｍ
－０．１９２*

（０．１１２）

－０．０６０

（０．１０３）

０．０５４

（０．０４６）

０．２００**

（０．０８６）

ＴＲＳＲ×Ｃｏｍ
－０．１８６*

（０．１０７）

－０．０４５

（０．１２９）

０．１０８**

（０．０５１）

０．１２６*

（０．０６５）

控制变量 控制 控制 控制 控制

常数项
０．１５５**

（０．０６９）

０．６５２***

（０．０９６）

０．１８２***

（０．０６４）

０．０１１

（０．０５３）

市场数 ３２ ３２ ３２ ３２

观测值 １４６３ １４６３ １４６３ １４６３

　　首先，表４第（１）列中三个交互项的系数均
显著为负，表明政策效果最优的 ＴＲＳＡ（仅调整幅
度维度模糊性）沟通信息会引导参与人使用更多

稳定价格的适应性预期，这一策略会促进资产价

格向理性预期均衡收敛，对ＴＲＳＡ组稳定资产价格
作用最显著提供了行为层面的原因解释．其次，交
互项ＴＡＳＡ×Ｃｏｍ、ＴＡＳＲ×Ｃｏｍ的系数分别在表４

第（３）列和第（４）列显著为正，表明相对于政策效
果最优的ＴＲＳＡ，市场参与人在面对触发维度模糊
性沟通时，由于对政策是否调整存在较大不确定

性，难以形成价格收敛的推断，在协调价格预期时

会更多参考资产价格趋势，倾向于采用更高比例

的强趋势跟踪策略，因而导致了触发维度模糊性

沟通对资产价格的稳定效果较差．再者，交互项
ＴＲＳＲ×Ｃｏｍ系数在表４第（３）列和第（４）列均显
著为正，说明当触发维度不存在模糊性时，进一步

消除调整幅度维度模糊性，反而会因为披露了过

于明确的信息，促使参与人过度关注资产价格与

期望利率间的关系，进而使用更多考虑价格变化

趋势的预期策略，导致资产价格泡沫反而增加的

市场结果．此外，一个有趣的证据是，双维度无模
糊性（ＴＲＳＲ）组中有两个市场在实验最后几期中
价格持续大幅上升

⑧（见图２），经观察数据发现
每个市场中均有一名参与人突发地连续提交高价

（包含多次预测上限１０００），经询问得知其在尾
期对实验价格机制进行试探所致，从参与人的第
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一视角佐证了不存在模糊性沟通促使参与人探索

价格趋势这一分析，增强了结论的现实有效性．
基于上述分析，假设４得以验证，并从预期形

成策略的角度为不同维度模糊性沟通信息的异质

性市场效果提供行为层面的支持证据．
综上，本文运用经济学实验的方法得出政策

效果最优的利率政策沟通方式———仅调整幅度维

度存在模糊性的政策沟通策略，即向市场传达明

确的利率调整概率，但对具体调整幅度采用模糊

性的表述．这一策略可以促使市场参与人更多地
选择促进价格收敛的适应性预期策略，提升价格

稳定效果．
３．３　实验可控性与实验结果稳健性

为保证实验数据及分析结果的有效性，从实

验可控性和实验结果稳健性两个角度，进行检验．
３．３．１　被试可控性

对比４个实验组中被试的个体特征变量是否
无差异，以验证被试样本在实验组间随机分配的

有效性．本文使用Ｋｒｕｓｋａｌ-Ｗａｌｌｉｓ（简称ＫＷ）检验，
发现被试模糊态度的组间ＫＷ检验ｐ值为０.６２４，
性别的组间ＫＷ检验ｐ值为０．５１５，学历的组间ＫＷ
检验ｐ值为０．１８５，均大于５％，表明各实验组间被试

在这几个主要特征变量上均不存在显著差异，可以

认为实验中被试的随机化是充分且有效的．
３．３．２　利率政策可控性

根据实验设计所述，在价格预测阶段，当价格

突破合理区间时，市场会在下一期随机触发利率

调控政策，并且在参与人对下一期资产价格预测

前，与参与人沟通利率政策触发和利率调整幅度

的有关信息．
本实验的研究重点并非利率调控政策，而是

在未知的利率政策导致未来利率不确定时，政策

制定者为降低公众对利率预期的不确定性，在不

同政策维度实施的模糊性不同的利率政策沟通的

有效性差异．因此，必须保证实验中，利率政策的
实际触发频率和调整幅度是良好控制的．虽然实
验者对触发概率、调整幅度分布都进行了事前统

一设定，但为了避免实际生成值呈现出某种规律，

本研究对实验数据进行事后验证．表５中汇总了
各实验组政策平均触发频率及平均调整幅度的描

述性统计，ＫＷ检验结果显示四个实验组在利率
政策触发频率和调整幅度上均不存在显著差异

（ｐ１＝０．６６９；ｐ２＝０．７６２），表明实验中利率政策始
终处于可控状态．

表５　利率政策平均触发频率及调整幅度的描述性统计（％）

Ｔａｂｌｅ５Ｓｕｍｍａｒｙｓｔａｔｉｓｔｉｃｏｆａｖｅｒａｇｅｔｒｉｇｇｅｒｆｒｅｑｕｅｎｃｙａｎｄａｄｊｕｓｔｍｅｎｔａｍｐｌｉｔｕｄｅｏｆｉｎｔｅｒｅｓｔｒａｔｅｐｏｌｉｃｙ（％）

实验组
市场

１ ２ ３ ４ ５ ６ ７ ８ 平均值 ＫＷ检验

利率政策平均触发频率

ＴＡＳＡ ５０ ６６．７ ６０ ８０ ８１ ７５ ７５ ８４．２ ７１．５

ＴＡＳＲ ４５．５ ６６．７ １００ － ６６．７ ４０ ７５ － ６５．６

ＴＲＳＡ － ８５．７ － ７７．８ ２５ － － １００ ７２．１

ＴＲＳＲ ６６．７ ６８．４ ７５ ５０ － ８０ － １００ ７３．３

１．５５８

（－０．６６９）

平均利率调整幅度

ＴＡＳＡ ６．６ ２．１ ４．９ ５．８ ４．９ １．７ ５．３ ４．７ ４．５

ＴＡＳＲ ５．２ ４．５ ４．６ － ４．５ ７．１ ６ － ５．３

ＴＲＳＡ － ６．５ － ４．８ ５．８ － － ２．７ ４．９

ＴＲＳＲ ７．１ ５ ４．３ ８．７ － ３．４ － ６．１ ５．８

１．１６３

（－０．７６２）

　　　注：“－”表示该市场价格始终处于合理区间内，未发布政策沟通及实施政策调控，利率政策平均触发频率＝市场利率政策

实施总期数／市场发布政策沟通总期数；平均利率调整幅度＝∑
Ｔ

ｔ＝１
利率政策调整幅度／实施利率政策的总期数Ｔ．

　　综合以上分析，实验被试和实验中利率调控
政策都是充分随机化的，可以认为实验始终处于

良好控制中．因此，实验结果的组间差异，主要是
由实验处理变量（政策沟通信息的不同模糊性）
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引发的，而非源于实验控制变量利率调控政策及

被试的特征变量．
３．３．３　实验结果稳健性

在实验的个别时期，市场价格变动较大，考虑

异常值对结果的影响，在实验组层面对被解释变

量ＲＡＤ（相对绝对价格偏离）进行上下１％的缩尾
处理（Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ）．缩尾后回归结果列于表６，三个
交互项系数符号和系数大小均无明显变化，表明

实验结果是稳健的．
表６　稳健性检验

Ｔａｂｌｅ６Ｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓｔｅｓｔｓ

被解释变量
ＲＡＤ

（１） （２）

ＴＡＳＲ×Ｃｏｍ
－０．３７９

（０．５７７）

ＴＲＳＡ×Ｃｏｍ
－１．１３２***

（０．３９６）

ＴＲＳＲ×Ｃｏｍ
－０．９４７**

（０．４００）

０．２９７**

（０．１１８）

控制变量 控制 控制

常数项
０．２５９

（０．１６８）

０．０８２

（０．２０５）

市场数 ３２ １６

观测值 １４６２ ７２８

４　结束语

疫情以及国际格局的动荡变化，使全球经济

处于高度的不确定性中．宏观经济与金融市场稳
定性受到极大的挑战，各国货币政策调整空间受

到挤压，如何通过政策沟通实现稳预期成为各国

央行关注的一个重点问题．事实上，自２００８年金
融危机以来，各国央行和学术界一直致力于改进

政策沟通策略，以期强化预期引导、提升沟通效

率、稳定市场信心．在此过程中，不断提高政策沟
通的透明度是主要改革方向．然而，政策沟通透明
度改进是否意味着以完全确定性作为目标？央行

采用完全不存在模糊性的利率政策沟通方式是否

能够最大化预期引导效果？正是在这一现实需求

下，本文通过经济学实验方法，着重检验央行利率

政策沟通“触发”和“调整幅度”二维要素上的模

糊性对资产价格的影响作用，并从个体预期形成

策略角度对异质性政策效果进行了行为机制

分析．

不失一般性，本研究通过实验设计，刻画出每

个政策维度上的风险性沟通信息与模糊性沟通信

息的表述方式，通过依次变换不同维度上的模糊

性，构建了４种不同模糊性程度的沟通信息：双维
度模糊性、仅触发维度模糊性、仅调整幅度维度模

糊性以及双维度均不存在模糊性．这一设计既抓
住利率政策沟通模糊性的关键特征，又确保实验

结果与现实的可对照．主要实验结果可概括为：
１）消除触发维度上的模糊性，可以明显提升资产
价格稳定性；２）消除调整幅度维度模糊性，并不
能提升甚至会降低资产价格稳定性，这与直觉并

不一致；３）在四种不同模糊性的政策沟通中，仅
调整幅度维度存在模糊性时，政策沟通稳定资产

价格的作用效果最好；４）市场参与人在面对仅调
整幅度存在模糊性的政策沟通时，倾向于使用更

多的适应性预期策略，较少地选择驱动价格泡沫

持续增加的强趋势跟踪策略或学习锚定调整策

略，这从行为角度解释了不同模糊性沟通信息下

市场价格的异质性表现．

上述研究结论事实上为央行政策沟通策略提

出了针对性建议，那就是在利率政策沟通实践中，

并非使用的模糊性越少越好，影响政策沟通效果

的关键在于消除特定模糊性维度．具体地，消除触
发维度模糊性，并在调整幅度上适当保留一定程

度模糊性，更有利于发挥政策沟通效果．本文这一
研究结论与中国人民银行在《货币政策执行报告

（简称“报告”）》（２０２１年第一季度）中强调的“市
场和公众观察货币政策取向时，只需看政策利率

是否发生变化即可，无需过度关注公开市场操作

数量，也无需过度关注个别机构的市场成交利率，

或受短期因素扰动的市场利率时点值”这一观点

是内在一致的，本文的研究也为此提供了行为科

学依据．《报告》从市场参与人角度出发，呼吁参
与人切勿过度关注调整数量．与之相一致，本研究
从央行的角度提出政策建议，在与公众沟通未来

利率政策走向时，在利率政策是否发生调整，即调
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整可能性上，宜清晰明确；而在具体调整幅度信

息上，可以策略性地采用模糊性表述．通过策略
性地使用这一模糊性特征，可有效地引导投资

者调整预期，起到稳定预期和市场价格的政策

效果．

综上，本研究在学习预测实验框架下，通过对

利率政策沟通信息模糊性进行多维控制，对比检

验了不同程（维）度模糊性设置对投资者预期和

资产价格的差异化作用．从方法论层面，这一探索
性实验研究为揭示政策沟通模糊性与投资者预期

之间的行为机制提供了一个分析框架，并针对央

行沟通策略性预期管理、稳定金融市场相关研究

提供了一个新的研究视角．由于实验框架的特性，

本研究结论由市场上行时的紧缩性利率政策沟通

的实验结果直接得出，这一结论对于市场下行时

所发布的宽松性货币政策沟通的适用性可能需要

进一步探讨．未来，将进一步从理论层面探索“模
糊性—预期—决策”之间的行为机理，并针对性

地考虑在不同市场状态下，对利率政策沟通信息

的模糊性特征是否存在非对称影响展开研究，以

期为央行在利率政策沟通中使用模糊性特征提供

更为完整的策略．
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