
 

 

供求冲击、异质性预期与货币政策范式选择
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摘   要：文章构建新凯恩斯模型，研究了供求冲击和异质性预期下，不同货币政策调控范式的

有效性。研究发现：中国的经济波动主要由需求冲击所驱动，预期呈现出理性预期和适应性预期混

合的异质性特征，货币政策表现出明显的相机抉择倾向；需求冲击导致经济波动向稳态收敛的时间

明显长于供给冲击，预期的理性程度提高有助于增进整体福利，事前承诺不一定优于相机抉择，尤

其当预期呈现异质性特征时；货币政策忽视利率稳定化操作将导致更多的整体福利损失，需求冲击

下这一损失又显著大于供给冲击下。文章认为：在当前预期呈现异质性特征的背景下，相机抉择型

调控具有合理性，货币政策不宜盲目向事前承诺转型；在经济波动主要由需求冲击所驱动时，货币

政策应考虑利率稳定化因素，保持稳健中性基调可防止不必要的利率扰动影响金融稳定，从而减少

福利损失；长期来看，改善公众预期，逐步摆脱外需依赖，大力推进供给侧结构性改革，有助于提升

货币政策调控的经济稳定作用。
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一、引　言

2008 年国际金融危机以来，各国宏观调控重拾相机抉择范式。美国迅速调整政策导向，相

机实施了多轮量化宽松政策，有力支持了经济复苏。时至今日，学术界对于相机抉择和事前承诺

范式孰优孰劣仍莫衷一是，但相机调控的灵活性和针对性较强，这对于经济走出衰退泥潭无疑

具有重要作用。2017 年中国《政府工作报告》中关于货币政策的表述首次强调要加强相机调控，

2018 年国务院常务会议再次重申宏观政策要根据形势变化相机预调微调。在经济传导机制梗

阻和政策目标多元化背景下，相机调控符合中国当前的国情（陈彦斌，2016）。

多数研究认为，按规则行事蕴含一种事前承诺机制，使得货币政策可信度较高，从而有助于

稳定公众预期，促进经济稳定。只有少数学者如 Blanchard 和 Fischer（1989）认为相机抉择可能比

动态一致解更有效率。自 20 世纪 90 年代货币政策透明度研究兴起以来，规则似的或受约束的

相机货币政策概念开始出现。Svensson（1999）认为，在实现事先确定的目标时，通胀目标制允许

央行相机抉择，从而将规则和相机抉择的优点结合起来。特别是在 2008 年金融危机后，许多学
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者建议放宽通胀目标制的目标区间，以增大货币政策的相机抉择灵活性和操作空间。卞志村和

高洁超（2015）发现，相机型规则有利于产出缺口稳定，而承诺型规则有利于通货膨胀稳定，两者

各有优劣。程均丽（2010）认为，在异质性预期下，受约束的相机政策或相机式规则要优于承诺。

近年来，各国货币政策表现出越来越明显的相机抉择倾向（Taylor，2014）。本文将基于新凯恩斯

模型刻画货币政策的相机抉择和事前承诺范式，深入系统地评价两者的经济稳定效应，识别符

合中国现实经济运行要求的货币政策范式。研究发现，一定约束条件下的相机抉择型政策可以

产生比事前承诺政策更佳的经济稳定效果，尤其是在利率调整上的灵活性优势更加突出。

国内外已有相关文献大多采用基于理性预期假设的新凯恩斯框架进行分析。而中国作为

一个新兴转轨国家，在经济结构调整、经济波动不确定性增加以及市场摩擦广泛存在的背景下，

不同主体的预期存在显著差别，且预期的整体理性程度尚待提高。基于理性预期假设的货币政

策分析所得结论显然难以适用于目前的现实。从图 1 中可以发现，公众预期尽管能捕捉到实际

通胀走向，但是在诸多节点上预测误差很大，我国居民的预期总体来看具有保守的适应性特征，

现实的公众预期并非完全理性。①图 2 显示，企业家的宏观经济信心指数的波动性明显低于银行

家，而平均水平高于银行家。以产出缺口来衡量经济周期波动，可以发现银行家和企业家对宏观

经济形势冷热的预期能够大致捕捉到经济周期波动的基本趋势，但准确度不高。比如，2014 年底

产出缺口就转入持续的负区间，银行家信心指数迟滞 1 个季度后相应降至 50% 以下，但企业家

信心指数降至 50% 以内则多迟滞了 3 个季度。因此，单纯采用基于理性预期假设的新凯恩斯模

型来研究中国货币政策问题尚不合时宜。本文将包含理性和适应性特征的异质性预期引入三部

门 DSGE 模型中，比较理性预期和异质性预期下货币政策范式的经济稳定效应，使分析更加贴近

中国现实。②

注：图 1 中的通胀预期由 C-P 概率法计算得到，具体参见卞志村和张义（2012），所需信息来自中国人民银行的《城镇储户问卷调

查报告》。图 2 中的信心指数反映银行家和企业家对本季度和下个季度宏观经济形势的自信程度，数值在 50% 以上反映预期宏观经

济向好，反之则表示预期经济形势变差，数据来自中国人民银行的企业家调查问卷和银行家调查问卷。

自 Muth（1961）、Lucas（1972）以及 Sargent 和 Wallace（1976）等倡导理性预期革命以来，理性预

期假设被广泛运用于宏观经济学研究。但理性预期假说过分强调公众预期的理性化，与诸多经

验证据并不吻合。Branch（2004）以及 Branch 和 Evans（2011）认为经济主体的预期并非是理性的同

质预期，Cowan 等（2009）也认为通胀预期的异质性广泛存在于各私人部门。许多实证研究发现
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图 1    城市 CPI 通胀率与通胀预期
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图 2    宏观经济信心指数与产出缺口波动
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① 尽管中国处于经济转型期，存在大量的非预期冲击，但是不可否认，经济主体预期的理性程度还不够高。许多研究显示我国是有限理

性预期，适应性成分仍比较明显（张蓓，2009；范从来和高洁超，2016）。

② 本文的异质性预期是指代表性主体的预期中同时包含理性成分和适应性成分，而非不同类型行为主体的预期。
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理性预期假设难以解释现实中通胀预期的有限理性特征，公众预期同时包含理性预期和适应性

预期成分（Pfajfar 和 Zakelj，2011；Hommes 等，2015；肖争艳和陈彦斌，2004；刘凤良等，2012）。Orphanides

和 Williams（2005）指出异质性预期会延长经济波动的周期。Huang 等（2009）在新凯恩斯模型中

同时引入理性预期和适应性预期机制，发现相对于理性预期，适应性预期会放大技术冲击所引

起的经济波动。随着市场化程度的不断提高，货币政策的实施效果越来越有赖于经济主体能否

形成较为理性的一致预期，经济主体通过适应性形成的有限理性预期应被视作制定货币政策的

基本要素（Sargent，1993）。

国内学者对有限理性预期下的货币政策定量研究起步较晚。卞志村和高洁超（2014）以及郭

豫媚和周璇（2018）通过引入适应性学习过程，放松了新凯恩斯模型的理性预期假设，并分析了有

限理性预期下货币政策调控的有效性问题。但他们对适应性学习机制中关键学习参数的设定具

有一定的主观性，难以准确反映现实经济的理性程度和异质性情况。许志伟等（2015）利用实际

数据估计了包含理性预期和适应性预期的异质性新凯恩斯模型，发现公众预期中的适应性成分

较高，有限理性的异质性预期使通货膨胀对货币政策反应的敏感性减弱、持久性提高。杨源源等

（2017）也发现异质性预期比理性预期更容易放大总供给和总需求冲击，并引致较大的央行福利

损失；此外，他们还进一步比较了数量型和价格型货币政策工具的调控效果。这些文献拓展了异

质性预期在新凯恩斯模型中的应用，但普遍存在货币政策仍采用外生规则形式、忽视货币当局

的最优决策范式的影响等问题。为此，本文基于货币当局损失函数、动态 IS 曲线约束和 NKPC 约束，

利用最优化方法推导出内生利率规则，并将其分解为相机抉择和事前承诺两种范式。模拟分析

表明，预期的理性程度提高总体上可以改进福利，但我国当前的公众预期中仍存在较明显的适

应性成分，其比例达到 32%；在此条件下，货币政策不宜盲目转向事前承诺范式，否则可能导致宏

观政策的经济稳定效果减弱、引起更大的福利损失，这一点被已有的货币政策范式研究所忽略。

随着供给侧结构性改革的持续推进，中国经济增长的引擎将由过去的外需和投资拉动逐渐

转向创新驱动，因此经济波动中的需求冲击贡献和供给冲击贡献将此消彼长，这一变化是否会

对货币政策的经济稳定效果产生影响？货币政策应如何做出相应调整？对此，本文将在货币政策

范式分析中引入这两类冲击，识别相应的经济波动效应。此外，当前中国货币政策框架的一个重

要调整是一改过去多年来的稳健基调，2016 年底召开的中央经济工作会议首次提出“货币政策

要保持稳健中性”。①除了延续以往的稳健基调外，这一调整着重强调了货币政策的中性立场。

从货币理论来看，中性货币政策要求维持政策利率在自然利率水平附近，避免利率政策本身的

过度调整影响经济自主配置资源。因此，与以往的货币政策基调相比，稳健中性要求将货币政策

自身调整这一因素纳入货币政策设计中，防止政策调整幅度过大影响经济金融稳定。

关于最优货币政策规则的现有研究普遍没有考虑利率调整成本及其变动可能对金融稳定

造成的影响，因而所得结论难以适应未来货币政策稳健中性的取向。Woodford（2012）提出，除了

产出缺口和通胀外，央行损失函数还应包括能够反映金融稳定的某种衡量指标。部分文献注意

到利率波动可能对金融稳定造成影响，从而稳定利率可作为货币政策维护金融稳定的一个渠

道。为此，本文在推导相机抉择和事前承诺范式时，通过将利率目标引入中央银行损失函数中，

刻画包含中性基调的货币政策范式，并模拟分析范式和基调转变的经济稳定效应，为完善中国

货币政策框架提供有价值的参考。研究发现，货币政策应考虑稳定利率这一因素，保持稳健中性

基调可防止不必要的利率扰动影响金融稳定，从而大幅降低福利损失。这也从理论上支持了

高洁超、杨源源、范从来：供求冲击、异质性预期与货币政策范式选择

① 当前，迫于不断升级的中美贸易摩擦，中国货币政策有重回稳健的态势，但毋庸置疑，稳健中性才是货币政策的长期取向。2018 年

10 月，中国人民银行网站在沟通交流栏目中重申了稳健中性的货币政策取向保持不变。
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2016 年中央经济工作会议提出的“货币政策要保持稳健中性”基调的科学性。

二、模型构建

本文将构建一个包含家庭、企业和货币当局在内的三部门 DSGE 模型。其中，家庭提供劳

动，消费商品并进行储蓄；中间品企业雇佣劳动进行生产，并出售给最终品企业；货币当局的目

标是使包含产出缺口波动、通胀波动和利率波动的三因素损失函数最小，通过在动态 IS 曲线约

束和 NKPC 约束下最优化其利率调控规则来熨平经济金融波动。此外，模型中的预期机制分别

基于理性预期和异质性预期来刻画，以比较不同预期形成机制下货币政策调控效果的变化情况。

（一）家庭。假定经济中存在连续统的家庭，他们消费、储蓄并向企业提供劳动。家庭的效用

函数和预算约束如下：

Ut = Et

∞∑
i=0

βi

{
C1−ς

t+i

1−ς −
N1+γ

t+i

1+γ

}
（1）

Ct +Dt =
Wt

Pt

Nt +
RD

t−1Dt−1Pt−1

Pt

+Πt （2）

β Ct ς Nt γ

Dt RD
t Πt

其中， 为主观贴现因子， 为消费， 为消费跨期替代弹性的倒数， 为劳动， 为劳动供给弹性的

倒数， 为储蓄， 为无风险的储蓄毛利率， 包括企业的经营利润和家庭支付的税收等。

Et

PtC−ς
t+1

Pt+1

=
C−ς

t

βRD
t

Wt

Pt

= Nγ

t Cς

t

在 预 算 约 束 下 最 大 化 家 庭 效 用 函 数 ， 可 得 最 优 跨 期 消 费 和 最 优 劳 动 供 给 的 一 阶 条 件

和 ，经对数线性化处理后可得：

ĉt = Etĉt+1−
1
ς

(R̂D
t −Etπt+1) （3）

ŵt − p̂t = γn̂t +ςĉt （4）

X̂t Xt πt

ĉt = ŷt

其中， 表示变量 对自身稳态的偏离， 为通货膨胀率。由于本文的模型不考虑投资和资本，均

衡状态下有 ，将其代入（3）式可得反映经济总需求的动态 IS 曲线：

ŷt = −
1
ς

(R̂D
t −Etπt+1)+Etŷt+1+dt （5）

dt = ρddt−1+σdε
d
t ε

d
t ∼ iidN(0,1)

R̂D
t = ît

其中， ， ，表示经济的总需求冲击。假设货币当局通过利率调控直接

影响无风险储蓄利率，则有 。

（二）企业

Y j,t

Yt =
(r 1

0
Y
θ−1
θ

j,t d j
) θ
θ−1

θ > 1

Y j,t =

(
P j,t

Pt

)−θ
Yt Pt =

(r 1

0
P1−θ

j,t d j
) 1

1−θ

1. 最终品企业。假设最终品市场为完全竞争结构，代表性的最终品企业购买中间品 来生

产最终品： ，其中 表示各种中间品之间的不变替代弹性，中间品需求函数为

。由零利润条件可得最终品价格方程： 。

(0,1)

Y j,t = AtN j,t At(
Wt

Pt

)
N j,t −λ j,t(Y j,t −AtN j,t) λ j,t

MC j,t =
Wt

PtAt

2. 中间品企业。假设中间品市场为垄断竞争结构，由区间 上的连续统企业构成，忽略短

期内资本存量的影响，假设代表性企业的生产函数为 ，其中 为中性技术。厂商通过选

择劳动要素来最小化成本函数 ，其中 为拉格朗日乘子。通过优化求解可

得企业的真实边际成本： 。

1−ω
P1−θ

t = (1−ω)
(
P∗t

)1−θ
+ω(Pt−1)

1−θ P∗t t

P∗t

采用 Calvo（1983）的黏性价格假设，假定每一期有 比例的企业可以重新调整产品价格。

价格总水平按 的形式演进，其中 表示所有在 期可以最优化其产品

价格的企业重新选择的价格，通过优化求解可得最优价格 的欧拉方程：
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P∗t =
θ

θ−1
Et

∞∑
i=0

(βω)i MC j,t+i （6）

对价格总水平演进方程和（6）式进行对数线性化处理，可得反映经济总供给的新凯恩斯菲

利普斯曲线（NKPC）：

πt = βEtπt+1+δŷt + st （7）

st = ρs st−1+σsε
s
t ε

s
t ∼ iidN(0,1) δ = (ς+γ) (1−ω) (1−βω)/ω其中， ， ，表示经济的总供给冲击， 。

（三）货币当局。与多数 DSGE 文献直接给定利率规则的表达式不同，本文在经济的总需求

约束（动态 IS 曲线）和总供给约束（NKPC）下，通过优化方法推导货币当局的最优利率规则。传统

基于通胀和产出缺口的双因素损失函数假设货币当局只关注实际经济波动，忽视了货币政策调

整本身所引致的成本，不符合稳健中性的政策取向，而且基于双因素损失函数推导最优货币政

策规则时并不受经济总需求约束（卡尔∙瓦什，2012），这显然有悖于现实。为此，本文借鉴 Woodford
（2003）的思路，构建包含通胀、产出缺口和利率在内的三因素损失函数，以综合考虑货币当局对

经济波动和利率稳定的关注。利率波动也会引起损失，因而利率调整受到限制，此时经济的总需

求约束可以对货币当局的最优决策产生实质性影响。三因素损失函数如下：

Losst = f
(
π2

t ,ϑŷ2
t ,σî2

t

)
（8）

f (·) ϑ σ其中， 为线性函数，参数 和 分别表示产出缺口和利率在损失函数中的权重。

借鉴 McCallum 和 Nelson（2000）以及 Evans 和 Honkapohja（2006）的建模方式，在最优利率规

则的推导中，将货币政策范式分为相机抉择型和事前承诺型，以比较不同范式下利率规则的有

效性。

1. 相机抉择。在经济总需求和总供给约束下，货币当局每期都会对损失函数进行最优化，得

到当期最优的利率调控规则。此时，最优货币政策决策变为如下的单期优化问题：

min π2
t +ϑŷ2

t +σî2
t

s.t.

ŷt = −
1
ς

(ît −Etπt+1)+Etŷt+1+dt

πt = βEtπt+1+δŷt + st

（9）

经计算，可得到相机抉择型货币政策规则：

ît =
ϑ+δ2+βδς

ϑ+δ2+σς2
Etπt+1+

ς (ϑ+δ2)
ϑ+δ2+σς2

Etŷt+1+
ς (ϑ+δ2)
ϑ+δ2+σς2

dt +
δς

ϑ+δ2+σς2
st （10）

与基于双因素损失函数得到的结果不同，在利率波动进入货币当局损失函数后，利率调整

不仅着眼于抑制产出缺口和通胀波动，同时也要尽量降低自身波动。这类似于中央银行的利率

平滑操作，利率稳定的一个重要目的就是防止金融市场过度波动。反映在最优利率规则上就是

（10）式中的通胀预期、产出缺口预期、需求冲击和供给冲击前面的系数相对于双因素损失函数下

的结果都要更小，这表明相同条件下利率调整幅度降低。

2. 事前承诺。在总需求和总供给约束下，货币当局通过最小化当期和未来损失函数的贴现

值，得到最优货币政策。为简便考虑，假定货币当局的预期贴现因子与公众相同。此时，最优货

币政策决策变为如下的跨期优化问题：

min Et

∞∑
s=0

βs(π2
t+s+ϑŷ2

t+s+σî2
t )

s.t.

ŷt = −
1
ς

(ît −Etπt+1)+Etŷt+1+dt

πt = βEtπt+1+δŷt + st

（11）

经计算，可得到事前承诺型货币政策规则：
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ît =
ςσ (δ+ς)

β (ϑ+δ2+σς2)
ît−1+

ϑ+δ2+βδς

ϑ+δ2+σς2
Etπt+1+

ς (ϑ+δ2)
ϑ+δ2+σς2

Etŷt+1

+
δς

ϑ+δ2+σς2
πt−1+

ς (ϑ+δ2)
ϑ+δ2+σς2

dt +
δς

ϑ+δ2+σς2
st

（12）

（12）式表明，在利率波动进入货币当局的损失函数后，基于事前承诺的利率调整会使最优

利率规则内生地表现出平滑机制，而基于双因素损失函数的最优利率规则没有这一特征。与

（11）式的相机抉择相比，基于事前承诺的利率调整不仅表现出平滑机制，而且还对上一期通胀做

出反应，因此历史通胀会影响当期利率调整。

（四）预期机制。为避免参数过多而导致参数估计不可识别以及参数校准过于主观，本文参

照 Gelain 等（2013）、许志伟等（2015）等在模型中引入理性预期和简单适应性预期加权设定的方

式，刻画更加贴近现实的异质性预期，并以理性预期情形为基准，模拟异质性预期下货币政策调

控效果的变化情况。

1. 理性预期。理性预期假说认为公众具有高度理性，能够通过自我学习和调整，最终实现对

经济变量的无偏和一致估计，公众能够准确预测随机冲击以外的经济变量的基本走势。为简便

考虑，与多数 DSGE 文献的做法一致，采用如下完美信息条件下的理性预期假定：

ER
t Xt+1 = Xt+1 （13）

ER
t (·)其中，期望因子 表示理性预期。

2. 异质性预期。本文构建的异质性预期同时包含了理性预期机制和适应性预期机制。借鉴

Gelain 等（2013）的预期设置方式，在适应性预期下，公众对未来的预期由过去形成的预期以及过

去预期与实际值偏差的加成得到：

EA
t Xt+1 = EA

t−1Xt +λ
(
Xt −EA

t−1Xt

)
（14）

EA
t (·) λ其中，期望因子 表示适应性预期。参数 表示对预期偏误的纠正，衡量过去预期与实际值偏

差对未来预期的影响权重，数值增大说明未来预期受到过去实际值的影响上升、受过去预期的

影响下降。由此，通过加权平均可以得到如下异质性预期：

EH
t Xt+1 = κEA

t Xt+1+ (1− κ) ER
t Xt+1 （15）

EH
t (·) κ 1− κ其中，期望因子 表示异质性预期。参数 和 分别表示异质性预期中的适应性预期成分和

理性预期成分的比例。

三、参数校准和估计

β

ς = 0.451 γ

γ

ω = 0.75

（一）参数校准。在贝叶斯估计之前，必须对模型中的部分参数进行校准，否则无法识别模型

中的全部参数。在参数校准过程中，同时确保模型存在唯一稳定均衡解。与多数文献一样，将家

庭主观贴现因子 的季度值校准为 0.99。参照马勇和陈雨露（2014）的估计结果，取居民消费跨期

替代弹性的倒数 。研究中国问题的已有文献对劳动供给弹性的倒数 取值差异较大，王

国静和田国强（2014）注意到这一问题，以他们的估计结果将 设定为 2.2329。借鉴郭豫媚等

（2016）的研究，取价格调整的粘滞程度参数 。

（二）数据选择。由于模型系统包含需求冲击和供给冲击 2 个外生冲击，本文选择产出（以实

际 GDP 衡量）和通货膨胀（以 CPI 变化率衡量）这两个观测变量，数据来自中经网统计数据库，时

间区间为 2000 年第 1 季度至 2017 年第 1 季度。其中，真实产出由 CPI 平减得到，变量采用 X-12
方法进行季节调整，利用一阶差分去除趋势。①此外，使用金融机构 1 年期法定存款基准利率的

  2019 年第 3 期

① 根据匿名审稿人的意见，采用 HP 滤波处理数据会存在 DSGE 模型变量与原始数据不匹配的问题，本文采用一阶差分滤去变量中的时

间趋势；此外，还使用 GDP 平减指数代替 CPI 进行贝叶斯稳健性估计，所得结果与原文保持了较高的一致性。
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季度数据表示无风险存款利率。

λ

κ

ϑ

σ

ρd ρs

σd σs

（三）先验分布设置。适应性预期中纠错参数 的设定与许志伟等（2015）类似，令其服从均值

为 0.3、标准差为 0.2 的 Beta 分布。异质性预期中的适应性预期成分参数 介于 0 和 1 之间，设其

服从均值为 0.5、标准差为 0.2 的 Beta 分布。将货币当局损失函数中的产出缺口权重参数 设为

0.5，令其服从标准差为 0.2 的 Normal 分布。参照 Woodford（2003）的研究，设定货币当局损失函数

中的利率权重参数 服从均值为 0.236、标准差为 0.2 的 Normal 分布。参考王国静和田国强（2014）、

马勇和陈雨露（2014）等文献，将需求和供给冲击的持久性参数 和 分别设为服从均值为 0.5、标

准差为 0.2 的 Beta 分布，将标准差 和 分别设为服从均值为 0.01 的 Inv_Gamma 分布。参数的

先验分布及贝叶斯估计结果见表 1。

四、货币政策模拟分析

κ λ

（一）模型评价。首先，对模型与实际经济的拟合程度进行评价，甄别何种货币政策范式和预

期形成机制对现实经济的解释力度更强。表 2 从标准差、一阶自相关系数以及与产出缺口的相

关系数三个维度报告了模型与实际经济的拟合程度。整体来看，对于与产出缺口的相关系数，

Model2 和 Model4 的表现与实际经济特征出入很大，表明事前承诺范式不符合中国经济运行现

实；对于一阶自相关系数和标准差，Model1 和 Model3 的拟合效果较为接近，表明中国经济运行

呈现出相机抉择特征。进一步从表 1 的贝叶斯估计结果来看，Model3 估计出的异质性预期中的

适应性预期成分参数 和适应性预期中的纠错参数 在 95% 的置信区间内显著不为零，分别达

到 32% 和 21%。这与许志伟等（2015）估计出中国公众预期中的适应性成分约为 80% 的结论比

较接近，进一步表明中国的预期机制的确存在较强的适应性特征。因此，中国的货币政策表现出

明显的相机抉择倾向，宏观经济预期呈现出理性预期和适应性预期混合的异质性特征。

表 1    参数贝叶斯估计结果（模拟 10 000 次）

参数 先验分布

Model1 Model2 Model3 Model4

后验

均值

95%
置信区间

后验

均值

95%
置信区间

后验

均值

95%
置信区间

后验

均值

95%
置信区间

κ Beta[0.5，0.2] 0.3209 [0.0481，0.6134] 0.4440 [0.1940，0.6489]

λ Beta[0.3，0.2] 0.2137 [0.0004，0.6200] 0.0786 [0.0001，0.1635]

ϑ Normal[0.5，0.2] 0.0527 [0.0126，0.0886] 0.5084 [0.2770，0.7463] 0.0563 [0.0074，0.1010] 0.5817 [0.3197，0.8530]

σ Normal[0.236，0.2] 0.3611 [0.2662，0.4803] 0.4474 [0.2079，0.6697] 0.4034 [0.3189，0.4914] 0.4544 [0.2150，0.7050]

ρd Beta[0.5，0.2] 0.6414 [0.5389，0.7520] 0.7925 [0.6944，0.8956] 0.5541 [0.3794，0.7610] 0.7964 [0.6957，0.9067]

ρs Beta[0.5，0.2] 0.1668 [0.0277，0.2832] 0.5533 [0.4267，0.7032] 0.1450 [0.0178，0.2487] 0.2533 [0.0775，0.4169]

σd Inv_Gamma[0.01，∞) 0.0149 [0.0078，0.0211] 0.0715 [0.0339，0.1128] 0.0146 [0.0075，0.0227] 0.0702 [0.0321，0.1126]

σs Inv_Gamma[0.01，∞) 0.0059 [0.0048，0.0070] 0.0045 [0.0031，0.0059] 0.0058 [0.0042，0.0070] 0.0062 [0.0051，0.0074]

　　注：Model1 为理性预期下的相机抉择模型，Model2 为理性预期下的事前承诺模型，Model3 为异质性预期下的相机抉择模型，

Model4 为异质性预期下的事前承诺模型。

表 2    模型经济与实际经济比较

标准差

实际经济 Model1 Model2 Model3 Model4

产出缺口 0.0119 0.0121 0.0119 0.0124 0.0116

通货膨胀 0.0071 0.0071 0.0095 0.0076 0.0078

利率 0.1132 0.0077 0.0359 0.0970 0.0379
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图 3 显示了异质性预期下相机抉择模型的动态。在正向需求冲击下，产出缺口、通货膨胀和

利率都呈现出正向偏离稳态的响应轨迹；而在正向供给冲击下，产出缺口呈现正向反应，通货膨

胀和利率均为负向反应。从变量回归稳态的速度看，在需求冲击下，产出缺口大约需 10 期收敛

至稳态，而通货膨胀和利率的收敛速度明显偏慢、显示出较强的粘滞性特征；在供给冲击下，产

出缺口只需约 4 期即可完全收敛至稳态，通货膨胀和利率的收敛速度也明显快于需求冲击时的

情况。

表 3 显示了异质性预期下相机抉择模型的方差分解结果。从中可以看到，需求冲击对解释

各经济变量的贡献权重均明显高于供给冲击，甚至可达到 80% 以上。这表明当前需求冲击是引

起中国经济波动的主要力量，供给冲击的驱动力量十分有限。而由图 3 可知，需求冲击下主要经

济变量回归稳态的速度明显慢于供给冲击时的情况，这种粘滞性特征也是引起当前中国宏观政

策的经济稳定效果不断弱化的一个重要原因。

可以预见在逐渐摆脱外需依赖、大力推进供给

侧结构性改革的进程中，未来需求冲击驱动中

国经济周期将会受到明显抑制，而供给冲击的

驱动作用则会不断增强。这将有助于提升经济

吸收外部冲击后的恢复能力，从而改善宏观政

策调控的经济稳定效果。
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图 3    异质性预期下相机抉择模型动态
 

 

续表 2    模型经济与实际经济比较

一阶自相关系数

实际经济 Model1 Model2 Model3 Model4

产出缺口 0.2867 0.3868 0.2570 0.4197 0.2577

通货膨胀 0.3906 0.4601 0.6385 0.4442 0.3624

利率 0.1507 0.5196 0.8516 0.6493 0.8604

与产出缺口的相关系数

实际经济 Model1 Model2 Model3 Model4

产出缺口 1 1 1 1 1

通货膨胀 0.0646 0.0750 −0.1694 0.1113 0.1192

利率 0.1953 0.1957 −0.0150 0.3549 −0.2201

表 3    方差分解

需求冲击 供给冲击

产出缺口 54.54% 45.46%

通货膨胀 62.89% 37.11%

利率 83.63% 16.37%

产出缺口预期 55.56% 44.44%

通货膨胀预期 66.18% 33.82%
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（二）预期和范式转变对货币政策稳定经济效果的影响。我们将分析当预期由异质性预期转

变为理性预期，或者相机抉择范式转变为事前承诺范式时，货币政策的经济稳定效果会如何变

化？模拟结果见图 4。

1. 需求冲击。从产出缺口的动态响应路径来看，异质性预期下的相机抉择模型向稳态收敛

的速度最快，这符合近年来我国始终将“稳增长”作为宏观调控的重中之重的基本事实；而无论

是在理性预期还是异质性预期下，事前承诺下的波动幅度都偏高，收敛速度也更慢。从通货膨胀

的动态响应路径来看，理性预期下的相机抉择模型收敛速度最快，异质性预期下的粘滞程度大、

难以迅速向稳态回归，尤其是异质性预期下的相机抉择模型。利用 2000 年第 1 季度至 2017 年

第 1 季度的实际数据分析发现，通货膨胀对稳态的偏离明显高于产出缺口，再次印证了当前我国

异质性预期下的相机抉择调控具有“重产出、轻通胀”的特征。从利率的动态响应路径来看，相

机抉择下的收敛速度最快，其中理性预期下的粘滞程度又低于异质性预期，而事前承诺下的波

动幅度大、粘滞程度高、难以迅速向稳态回归，其中理性预期下的情况稍优于异质性预期。

由于异质性预期中的适应性成分具有预期粘性特征，其调整受过去经济表现的影响较大，

如果货币政策此时采取事前承诺范式，则利率调整惯性将增大，由此引起经济变量的调整会更

加缓慢，从而经济恢复稳态的速度也会变慢。由上文的方差分解结果可知，当前我国的经济波动

主要由需求冲击所驱动，而在需求冲击下，异质性预期下的事前承诺模型的整体收敛效果最差。

因此，在当前我国预期呈现明显异质性的背景下，货币政策不宜盲目转向事前承诺范式，否则可

能导致宏观政策的经济稳定效果锐减，引起更大的福利损失。这也从理论上印证了 2017 年《政

府工作报告》提出加强相机型调控的合理性与必要性。另外，无论货币政策采取相机抉择还是事

前承诺，预期的理性程度提高整体上能够改进福利。理性预期本质上是一种前瞻性预期，可以减

小过去货币政策调控绩效在未来的非合意影响，因此与货币政策范式转型相比，着力提高公众

预期的理性程度更加科学、紧迫。

2. 供给冲击。从产出缺口的动态响应路径来看，与事前承诺相比，相机抉择下的粘滞程度更

低、回归稳态的速度更快，而理性预期下的事前承诺模型的粘滞程度最高、收敛速度最慢。从通

货膨胀的动态响应路径来看，相机抉择下的波动幅度最小、收敛速度最快，而理性预期下的事前

承诺模型粘滞性最强。从利率的动态响应路径来看，理性预期下的相机抉择模型收敛速度最快，

其次是异质性预期下的相机抉择，而事前承诺虽然在异质性预期下的波动幅度小于理性预期，

但其粘滞性更强、难以迅速回归稳态。这与需求冲击情形下的结果是基本吻合的，表明“理性预

期+相机抉择”组合的利率稳定效果最佳，而“异质性预期+事前承诺”组合的利率稳定效果最

差。这再次说明在公众预期没有明显改善的条件下，货币政策不宜盲目转向事前承诺范式。
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图 4    不同预期和范式组合下的模型动态
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对比两类冲击下的结果可以发现，各主要经济变量吸收供给冲击后回归稳态的速度和程度

要明显优于需求冲击。这表明不仅是公众预期和货币政策范式，导致经济波动的外部冲击对货

币政策的经济稳定效果具有直接的重要影响。因此，深入推进供给侧结构性改革、扭转国内经济

对外需的依赖，可以为宏观政策调控提供有利的外部环境。抑制需求波动、平稳转换经济驱动

力、着力改善公众预期、科学实施相机型调控是提升我国货币政策调控绩效的重要路径，而不宜

盲目转向事前承诺范式。

值得注意的是，一般认为“理性预期+事前承诺”的组合应优于“理性预期+相机抉择”，但上

述模拟结果否定了这一点。其原因在于，本文构建的相机抉择范式是在既定的央行单期损失函

数和一定约束下得到的，本质上是一种“相机抉择型规则”，而不同于理论上纯粹的无约束的相

机抉择。这样就使相机抉择在保持较大灵活性的同时兼具规则约束，从而可以产生更好的经济

稳定效果。同时，由于假设央行的货币政策操作具有稳定利率的倾向，从利率的动态响应路径中

可以看到，相机抉择在利率调整上的灵活性优势更加突出。

σ

σ σ

（三）稳定利率操作的福利效应。本文的贝叶斯估计结果显示，货币当局损失函数中的利率

权重参数 为 0.4034，表明中国的货币政策实施确实考虑了利率稳定因素，反映了货币政策的中

性基调及其对金融稳定的关注。为分析是否纳入稳定利率操作对货币政策调控效果的影响，取

=0.001，表示货币政策不采取稳定利率操作，并与 =0.4034 的基准情形进行比较分析。①由图 5
可知，在需求冲击下，不采取稳定利率操作会导致利率波动大幅增加，而对产出缺口和通货膨胀

波动的抑制效果更好；在供给冲击下，是否采取稳定利率操作的经济波动效应差别很小。

Loss = Et

50∑
s=0

βs(π2
t+s+ϑŷ2

t+s+σî2
t )

参照 Woodford（2003）的做法，本文进一步通过计算福利损失来定量评估稳定利率操作对货

币政策调控效果的综合影响。令 ，测算经济充分回归稳态过程中经

济波动的福利损失。由表 4 可知：（1）不采取稳定利率操作会导致需求冲击下的福利损失大幅上

升，而供给冲击下的福利损失明显更低，总体上不采取稳定利率操作时的整体福利损失高于稳

定利率操作；（2）无论货币政策是否采取稳定利率操作，需求冲击导致的福利损失都显著高于供

给冲击，而不采取稳定利率操作时的福利损失在供求冲击间的分布差距更大。因此，在当前以需

求冲击为主导的情况下，采取稳定利率操作能使福利损失大幅下降。这也从理论上支持了
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图 5    稳定利率操作的经济波动效应
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① 由于 取 0 时经济总需求方程无法对货币政策制定形成实际约束，为比较需求冲击下货币政策是否采取稳定利率操作带来的经济波

动效应变化，取 =0.001，近似表示不采取稳定利率操作。
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2016 年中央经济工作会议提出的“货币政策要

保持稳健中性”基调的科学性。此外，无论是否

采取稳定利率操作，扭转需求冲击对我国经济

的主导驱动力，都将显著降低经济的福利损失。

五、结论和政策建议

本文将异质性预期引入新凯恩斯模型，基于包含利率稳定目标的三因素损失函数，推导出

相机抉择和事前承诺两种货币政策范式，对比分析了不同的外生冲击下预期理性程度变化和货

币政策范式转变的经济波动效应，并探讨了稳定利率操作对货币政策调控有效性的影响。贝叶

斯估计与模型评价结果显示，当前中国货币政策表现出明显的相机抉择倾向，货币政策实施在

一定程度上考虑了利率稳定目标；宏观经济预期呈现出理性预期和适应性预期混合的异质性特

征；需求冲击是当前引起经济波动的主要力量。模拟分析结果表明，提升预期的理性程度整体上

能够增进福利，而且无论是在理性预期还是异质性预期下，需求冲击所导致的经济波动向稳态

收敛的时间都要明显长于供给冲击；事前承诺并不一定优于相机抉择，当预期呈现有限理性的

异质性特征时，事前承诺的货币政策反而引起经济波动的幅度更大、恢复稳态的时间更长；货币

政策忽视利率稳定目标将导致更大的整体福利损失，而需求冲击下的福利损失又显著高于供给

冲击。

本文建议：（1）中央银行应着力提高预期管理水平以提升公众预期的理性程度，因为无论在

何种外生冲击或货币政策范式下，提高预期理性程度总体上都能够增进福利。（2）在当前公众预

期呈现异质性特征的背景下，相机型调控具有合理性，货币政策不宜盲目向事前承诺范式转型，

异质性预期下采取事前承诺政策反而会导致经济出现更大波动。（3）在当前经济波动主要由需

求冲击驱动的条件下，货币政策应采取稳定利率操作，保持稳健中性的政策基调有助于防止不

必要的利率扰动影响金融稳定，从而显著降低福利损失。（4）逐步摆脱外需依赖，大力推进供给

侧结构性改革，有助于提升宏观调控的经济稳定效果，在驱动经济周期的主要动力由需求面转

向供给面后，经济恢复稳态的时间有望大幅缩短。
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Shocks of Supply and Demand，Idiosyncratic Expectations
and the Choice of Monetary Policy Paradigms

Gao Jiechao1,  Yang Yuanyuan2,  Fan Conglai2

(1. School of Business，Shanghai University of International Business and Economics，Shanghai 201620，China;
2. School of Economics，Nanjing University，Nanjing 210093，China)

Summary:  Since the 2008 international financial crisis，many countries have returned to the discretion-
ary paradigm in macroeconomic regulation. China’s 2017 Government Work Report also stressed to strengthen
discretionary regulation of monetary policies for the first time. But up to now，scholars have not reached a con-
sensus about which one is better between discretionary and ex-ante commitment paradigms. Most of the re-
searches support the viewpoint that playing by the rule can improve the credibility of monetary policies with
containing ex-ante commitment mechanism. However，the flexibility and pertinence of discretionary regula-
tion undoubtedly play an important role in making the economy out of recession. So this paper aims to quantit-
atively analyze the economic stabilization effects of discretionary and ex-ante commitment paradigms by a
new Keynesian model.
　　Most of the literature uses the new Keynesian framework to make an analysis based on the rational ex-
pectation hypothesis. But in China，people have obviously idiosyncratic expectations and the rational degree of
expectations needs to improve. So the monetary policy analysis based on the rational expectation hypothesis is
not applicable to current reality. The 2016 Central Economic Working Conference firstly put forward “main-
taining prudential and neutral monetary policies”，but most of the monetary policy literature omits the impact
of interest rate adjustment，so that the conclusions couldn’t adapt to the value orientation of current monetary
policies. To accurately understand the efficiency of discretionary paradigms in the current Chinese context，
this paper builds a new Keynesian model including idiosyncratic expectations and induces the formulas for
discretionary and ex-ante commitment paradigms based on the triple-target loss welfare function with interest
rate stabilization by the central bank.
　　It shows that：（1） The demand shock mainly derives Chinese economic fluctuations，idiosyncratic ex-
pectations consist of rational ingredient and adaptive ingredient，and monetary policies incline to discretion.
（2） The demand shock leads to a more sluggish economic fluctuation convergence than the supply shock，im-
proving the rational degree of expectations helps to promote the whole welfare，and ex-ante commitment is not
necessarily better than discretion，specifically when idiosyncratic expectations exists. （3） Monetary policies
without interest rate stabilization operation result in a greater welfare loss，and the loss is greater under the de-
mand shock than under the supply shock.
　　It suggests that：（1） Discretion is reasonable under idiosyncratic expectations，and monetary policies
shouldn’t be blindly transformed into the ex-ante commitment paradigm. （2） Monetary policies must be fo-
cused on interest rate stabilization under the condition of economic fluctuations mainly driven by the demand
shock，and prudential and neutral monetary policies can prevent unnecessary interest disturbance from affect-
ing financial stability，so as to promote large reduction in the welfare loss. （3） In the long run，improving pub-
lic expectations，gradually getting rid of external dependence and vigorously pushing the supply-side structur-
al reform can improve the stabilization effects of monetary policy regulation.

Key words:  idiosyncratic expectations； new Keynesian model； monetary policy
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