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* 本文系中国金融四十人—青年论坛课题的阶段性研究成果。

摘要：预期指导在货币政策传导机制中扮演着重要角色。本文对前瞻性

货币政策中预期指导的有效性进行研究，诊断中国央行是否具有预期指导特

征，并运用预期指导有效性的量化指标对央行预期指导行为进行检验。实证

结果显示，我国货币政策的预期指导具有显著效果。这暗示着预期指导作为

提高央行透明度的一种预期管理方式，能够提高货币政策效力并减少市场波

动。因此，央行通过加大预期指导的力度和创新指导方式，可以向市场传达

更清晰的货币政策信号，以加强前瞻性货币政策效果。
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◎ 张成思

一、引 言

近年来，在国际金融危机及欧洲债务危机的持续影响下，各国金融系统

面临新的局面和挑战，金融系统潜在风险的暴露使金融环境越发动荡，造成

央行沟通与市场预期之间信号的混乱。全球经济体增长普遍乏力，流动性过
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于宽松，政策冲击引发市场预期更剧烈的波动，市场产生恐慌情绪。另外，

除了外部经济金融环境问题，发达经济体自身又面临零利率约束，欧盟、日

本等经济体利率水平已达到或突破零下限从而失去货币政策优化空间，货币

政策难以产生宽松作用达到刺激经济增长的目的。

为应对内外部经济金融环境的恶化，发达经济体央行近年来加大对前瞻

性货币政策的研究力度。尽管对于前瞻性货币政策的预期指导有效性问题仍

存争议，但该政策理念在各国央行实践中已广为接受并被高度重视。前瞻性

货币政策的“预期指导”在本质上是一种通过央行沟通的方式对公众进行预

期管理的非常规货币政策框架，央行通过发布经济预测、远期利率信号或作

出具有较高可信度的承诺等方式引导市场预期，加强政策效果。因此，预期

指导的内涵和范围都高于Woodford（1999）提出的“前瞻指引”货币政策。

鉴于货币政策的预期指导对当前宏观经济和金融市场的适用性及必要性，

国外学界近年来对其研究较为深入，其研究重点大致集中在概念分类、传导

机制、前提条件及政策效果等方面。而我国对预期指导货币政策的研究进展

较为缓慢，仅涉及对国外已有研究成果的总结以及对已实施预期指导政策国

家政策效果的定性评述等。在本文中，我们突破了国内在这一领域已有研究

的范式，作出了具有突破性的研究成果。

本文遵循张成思和计兴辰（2017）的研究思路，从中国人民银行《货币

政策执行报告》中识别出隐性开放式的预期指导要素，并对我国央行“定性”

和“定量”两种预期指导政策有效性进行评估，统计和检验结果均显示我国

预期指导政策效果较为明显，对市场有较好的预期管理能力。值得注意的是，

虽然本文与已有文献的研究内容类似，但核心差异在于本文界定的是“预期

指导”问题，而不是简单地沿袭Woodford（1999）提出的“前瞻指引”概念。

从已有文献研究的脉络来看，“预期指导”在各国实践中的应用方式不

同，其中较为流行的一种方式是所谓的“前瞻指引”，学界依据政策实施严格

程度或发布的信息性质等方面将其进行分类。事实上，前瞻指引的概念范畴

和实践范围都略显单薄，本质上属于预期指导的一个方面。国外研究虽然多

用前瞻指引的概念，但很多研究内容本质上属于预期指导而非单纯的前瞻指
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引。根据Woodford（2012）的研究，可以将预期指导分为模糊的预期指导和

明确的预期指导；Winkelmann（2013）将预期指导分为定性的预期指导和定

量的预期指导；Carney（2013）将预期指导分为开放式预期指导、基于时间

的预期指导和基于状态的预期指导。

笔者以Carney的分类方式为例，比较各种类型预期指导的特点。第一类

“开放式预期指导”是指央行对未来货币政策的路径提供定性指引和预测。例

如，2008 年12月FOMC将联邦基金目标利率降低到0~0.25%区间，并称“疲

弱的经济可能需要联邦利率在一段时间内维持较低水平”。此类指引具有一定

的灵活性，但其信息含量较小且信号不够明确，难以使公众形成确定性预期，

政策效果有限。第二类“基于时间的预期指导”是指央行承诺会在某个时点

前保持政策不变。例如，2012 年1月FOMC 宣布将维持低利率“至少到2014
年底”。这种指引方式向公众提供确切时间，易于引导确定预期，但本质上并

没有使公众掌握央行政策变化的内在机理。央行僵化固定其远期政策，并将

未来经济形势的变化排除在其反应函数之外，极易导致政策的不合时宜甚至

导致央行“时间不一致”行为，反而降低央行可信度。第三类“基于状态的

预期指导”即央行承诺在经济指标达到某个水平前保持政策水平不变。例如，

美联储在2012 年12 月指出，“只要失业率仍在6.5%以上，未来1~2年的通货

膨胀预期不超过长期通货膨胀稳定目标（2%）以上 0.5个百分点，且长期通

货膨胀预期仍在锚定范围内，将继续维持当前的超低利率水平”。这种指引方

式与具体经济指标相联系，向公众透露了央行政策变化机理，并使公众了解

政策变动内在原因，信息含量较大，政策效果明显。

新西兰是率先应用预期指导货币政策的国家，其央行早在1997年便发布

对未来短期利率的预测，以引导市场预期。随后，自1999年至今，日本、美

国、欧盟、加拿大、瑞典、英国等经济体央行纷纷应用预期指导货币政策。

尤其是美联储，在这一领域不断探索，自 2003年以来分别采用了开放式的、

基于时间的以及基于状态的预期指导，不断探索更有效的指引方式以进行预

期管理。

鉴于各经济体已经从实践层面对预期指导政策进行探索，学界也对该政
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策理论层面有效性的度量和评估日益重视，其研究主要集中在政策对“宏观

经济”和“金融市场”两个方面的影响。根据已有研究成果可知，预期指导

政策利于宏观经济的增长和稳定。首先，预期指导可稳定通货膨胀率。

Rudebusch和Williams (2008) 认为预期指导对稳定公众预期有着较大作用，央

行通过向市场传导政策信号，使公众对货币政策及央行的通胀预期有更深刻

的理解，从而稳定公众通胀预期。其次，预期指导可提高社会福利。Walsh
（2008）以及Rudebusch和Williams （2014）研究发现，当央行与公众之间出

现信息不对称情况时，发布远期利率预测路径可使公众对利率预期的准确度

提高从而改善社会福利。另外，预期指导可促进经济增长。Woodford（2012）
认为有可信度的央行预期指导政策会使市场参与者改变对远期政策利率路径

的预期，进而重建其消费投资函数，在经济低迷时期起到刺激经济增长的作

用。

预期指导政策同样有助于金融市场的系统稳定和高效运转。首先，预期

指导可降低金融市场不确定性。Holmsen等（2008）研究发现央行公布未来利

率路径预期可以降低短期利率的波动性，Andrew Filardo 和 Boris Hofmann
（2014）认为预期指导可降低公众远期利率预期波动，由此降低长期资产的风

险溢价。其次，预期指导通过引导预期进而对资产收益率产生影响。Arunima
Sinha（2015）通过对SPD标准差、偏度以及峰度等高频数据的收集研究，得

出预期指导政策对投资者情绪、风险重视程度以及远期资产收益率产生影响

的结论。另外，预期指导对金融市场资产价格有引导作用。Campbell 等
（2012）通过事件研究法考察预期指导对资产价格的影响，将影响联邦基金利

率变动的因素分解成目标因子和路径因子，研究发现美联储的预期指导政策

提高了路径因素的重要性，预期指导政策对资产价格有着重要影响。

虽然预期指导政策在理论和实证两个方面都已被论证有效，但也有文献

对其政策效力发出质疑，主要集中于该政策在不同国家实施产生的效果的差

异。例如对于预期指导是否可以影响远期利率问题，Kool和Thornton（2015）
通过收集新西兰、挪威、瑞典、美国等已实施预期指导政策国家的市场数据

比较各国政策有效性，研究结果显示该政策在挪威、瑞典、新西兰效果较为
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明显，然而在美国影响力度有限。又如Martin Hochstein（2013）比较了美国、

日本、英国、欧盟四大经济体央行的预期指导方式以及政策效果，其结果显

示美联储成功地通过预期指导政策控制短期利率，然而并不适用于远期利率。

预期指导政策较好控制日本的远期利率，但对欧盟和英国远期利率的引导并

不明显。

与多数发达国家不同，迄今为止我国央行尚未正式提出有关“预期指导”

货币政策的实施，国内学者对这方面的关注和研究也较少。主要研究成果一

方面集中在对“预期指导”货币政策的概念、理论及分类梳理。如董昀等

（2015）对美国的非传统货币政策，即量化宽松和预期指导政策的概念内涵、

演变脉络以及传导方式进行归纳总结；郭强（2015）对美联储预期指导理论

基础、发展脉络以及潜在风险作出梳理；万志宏（2015）在相关研究基础上

进一步探讨了预期指导影响经济和金融市场的传导渠道和政策前景。另一方

面，关注发达经济体预期指导政策的实践及效果。如万志宏和曾刚（2014）
介绍了危机后发达经济体预期指导的实践，卢蕾蕾和李良松（2014）在各国

实践的基础上比较不同形式预期指导的效果，杨君（2016）总结了预期指导

政策实践的效果及可能产生的限制和问题。综上所述，国内学者对“预期指

导”货币政策的研究主要集中于理论层面的梳理及国外实践的总结，且以文

献综述为主，缺少实证分析及契合中国实际的研究，对我国央行货币政策透

明度的改进缺乏指导作用。限制我国这一领域研究深入的原因在于中国人民

银行尚未正式提出预期指导货币政策的实施，学界对国内相关数据收集较为

困难，并存在国外学者所用模型对中国国情的不适用现象。

考虑到已有研究存在的不足，本文试图探究中国人民银行在与市场沟通

中是否存在预期指导因素，若存在，希望对其有效性进行测度。目前学界主

流的对预期指导有效性的研究逻辑有两种，一种是通过事件研究法对长期利

率、短期利率及远期利率受预期指导政策影响的评估，如Karagedikli和Siklos
（2008）通过对高频数据的度量，发现预期指导政策对新西兰汇率市场产生较

大作用，Moessner（2013）发现FOMC六次预期指导公告均产生一定的“告示

效应”；另一种是对公众预测能力受预期指导政策影响的度量，如Goodhart和
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Lim（2011）发现新西兰央行的经济预测对于市场上短期市场利率的预期有较

大影响。鉴于国内相关数据的缺乏和收集的困难程度，我们决定采取第二种

研究逻辑，在确认央行沟通存在预期指导因素的基础上，度量“定性”和

“定量”两种预期指导政策对市场预期的引导力度，以此评价中国人民银行预

期指导政策的效果。

二、预期指导的识别

虽然与美联储相比，中国人民银行与市场沟通的途径和方式似乎较为单

一，但是中国人民银行发布的《货币政策执行报告》（以下简称《报告》）中

包含央行与市场沟通的丰富信息。《报告》中包括“货币信贷概括”“货币政

策操作”“金融市场运行”“宏观经济形势”和“货币政策趋势”等多个章节。

通过仔细阅读可以看到央行在《报告》中与市场沟通政策的决议和操作等信

息，向市场传递国内和国际的经济金融形势，甚至简要提及未来的货币政策

趋势。对未来宏观经济走势的预测和对货币政策趋势的描述是央行预期指导

政策必要条件，但这并不充分，我们需要更加严谨地采用学界主流方法对其

进行识别判定。

由于央行预期指导政策实践时间较短，学界对其判定标准尚存争议。认

可度较高的是Woodford（2008）所设定的标准，他认为预期指导政策一定要

包含两个因素：一是央行直接或间接向市场传递有关远期利率的信号，二是

该信号与下一阶段实际货币政策走势基本一致。我们在这一部分分别根据以

上两个判定预期指导政策的标准对《报告》中出现的信息进行识别和判定。

（一）信号传递标准

笔者通览《报告》全文，发现只有“货币政策趋势”这一章包含对未来

宏观经济走势的预测和对货币政策趋势的描述，该章分为两小节：“中国宏观

经济展望”和“下一阶段货币政策思路”。首先考察“中国宏观经济展望”部

分，虽然各期《报告》中“中国宏观经济展望”部分的框架和结构会有差异，
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但核心部分固定不变，涵盖三个方面内容：“经济增长”“物价稳定”以及

“调查问卷统计情况”。央行在以上三个方面不仅向市场发布其自身对当前经

济的评估和预测，还额外提供了居民方面的预测数据。根据Meade等（2015）
对美国货币政策紧缩对市场预期影响研究以及 Campbell （2012） 对承诺式

（Odyssean）和开放式（Delphic）两种预期指导方式的定义可知，“央行对未

来经济的预测”是其间接向市场传递货币政策走向的方式。所以可以判定

“中国宏观经济展望”部分中包含央行间接向市场传递有关远期利率走势的内

容，符合信号传递标准。

随后考察“下一阶段货币政策思路”部分，各期《报告》中的这一部分

都以“总—分”框架展开。首先阐述央行在国务院统一部署下对下一阶段货

币政策的总体规划，公布下一年度广义货币供应量M2预期增长目标，并介绍

若干具体要求和重大任务。其中，总规划部分提纲挈领，会通过细微的文字

变化概括下一季度货币政策的改变，该信号作用对市场预期影响较大；而分

点部分介绍诸如“进一步推动利率市场化”“进一步完善人民币汇率形成机

制”等中长期重大任务或者改革方向，对当前影响较小，且变动频率较低，

对市场预期影响较小。通过对这一部分内容的具体分析可知，总规划部分的

文字变动对下季度货币政策方向进行明示或暗示，显然所发出的信号对利率

路径有告知作用，所以可判定“下一阶段货币政策思路”部分包含央行直接

向市场传递有关远期利率的信号，符合信号传递标准。综上可知，《报告》中

“货币政策趋势”章节中的内容符合信号传递标准，即中国人民银行在《报

告》中向市场传递有关远期利率的信号。

（二）走势一致标准

根据Woodford（2008）对“预期指导”的定义，预期指导货币政策第二

个衡量标准为走势一致标准，即该信号与下一步货币政策是否基本一致。选

取2006年至2014年第二季度的样本进行分析，样本始于2006年的原因如下：

第一，中国人民银行于2006年启动了中国货币市场基准利率体系建设，即上

海银行间同业拆放利率（Shibor）。这一举措推进了利率市场化进程，推动我
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国货币政策框架从数量型向价格型转变，一方面使央行更加重视对市场利率

预期的引导，另一方面使市场更加关注央行对政策利率水平的调控。第二，

自2001年中国人民银行首次发布《报告》以来至2006年间，仅有两次对政策

利率进行调整，有限的数据量限制对其预期引导作用的研究。自 2006年起，

我国政策利率进入了密集调控期，所以对这一时间样本内的数据分析可更有

效对央行预期管理作用进行研究分析。

在这一时间段内，央行共调整政策利率 18次，其中仅有一次在调整之

前《报告》中“货币政策趋势”部分没有发出信号，而是基本沿用上期文

字（2011年 7月 7日，央行将存款 1年期利率由原来的 3.25%调整到 3.5%）；

仅有两次在调整之前《报告》中“货币政策趋势”部分对未来发出不显著

或者冲突的信号 （2012 年 6 月 8 日央行将存款 1 年期利率由原来的 3.5% 调

整到 3.25%，以及在同年 7 月 6 日调整到 3%），例如既在经济展望中提及

“增长的动力和潜力依然巨大”，又在下一阶段货币政策趋势中加入“把稳

增长放在更加重要的位置”，该表述难以判断央行宽松或者紧缩的立场；

余下 15次央行调整利息之前，《报告》均有较为明显的“预期指导”表述，

如加入了“防止经济由偏快转向过热”“实行适度从紧的货币政策”和

“价格上涨压力持续加大”等语句，部分明示了下一步从紧的货币政策趋

向，部分暗示了控制物价的艰巨任务；或者加入“实行适度宽松的货币政

策”“物价涨幅总体保持回落态势”等语句，部分明示了下一步宽松的货

币政策趋向，部分暗示了物价水平对于货币宽松的高容忍度。 通过对历次

利率变化前货币政策执行报告的追踪发现，央行在 83%的利率调整次数前

都给予了较为清晰的明示或暗示，且该信号与下一阶段货币政策方向基本

一致，符合走势一致标准。

通过以上分析可得出结论：中国人民银行在《报告》中的“货币政策

趋势”章节中的信息符合主流学界对预期指导货币政策两个识别标准，

所以可以将中国人民银行在《报告》中的表述认定为预期指导的一种形

式。
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三、 定性型预期指导的有效性检验

（一）检验逻辑

从中央银行预期指导政策的内容来看，大致分为两类，一种是文字内容

沟通，如中国人民银行《报告》中的总规划部分，其语言表达有提纲挈领作

用，市场可通过对文字变化的分析预测下一季度央行货币政策的走向。另一

种是数据指标的发布，如美联储在金融危机时期向市场承诺的利率水平，又

如中国人民银行《报告》中发布的各类预测指标，市场各主体可凭借对所发

布数量指标及历史数据的比较分析形成合理预期。这两种预期指导方式前者

可被称为定性型预期指导政策，后者可被称为定量型预期指导政策。

对定性型预期指导政策有效性的研究有多种角度和方法，本部分通过检

验预期指导对市场预期的引导作用度量定性型预期指导政策的有效性。因为

对市场预期的管理不仅是预期指导政策的一个政策目标，而且是央行通过政

策操作有效影响实体经济的一个重要前提条件，所以被学界格外关注。目前

已有多篇对定性型预期指导与市场预期关系的研究，如 Andrew Filardo 和

Boris Hofmann（2014）对预期指导与公众远期利率预期的波动及长期资产的

风险溢价关系的研究，Rudebusch和 Williams (2008) 对预期指导与公众预期稳

定性关系的研究等。本部分借鉴已有研究经验并结合我国国情，检验《报告》

中的文字部分对预期利率水平的指引作用。

（二）数据说明

长期以来，宏观经济学者十分重视对预期的研究，欧美各国在近几十年

也加大对公众预测数据收集整理的力度。例如在美国，相关数据库有密歇根

大学调查研究中心收集的公众对宏观变量的预期集（Surveys of Consumers）、

世界大型企业联合会数据库 （The Conference Board） 以及专业预测者调查

（SPF）等，欧洲方面也有多国公众和专家预期的数据库。这些详尽的数据为

美国、欧洲研究预期指导的学者提供了深入研究的基础。然而在我国，数据

质量和数量在一定程度上制约了对预期指导有效性的实证研究。
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预期指导货币政策最直接的指引指标是利率水平，所以公众在接受指

引之后对利率预期的变化最能反映出预期指导有效性。当前，我国市场预

期数据主要源于两个主体，其一是政府，我们可以获得中国人民银行储户

调查数据，主要包括储户对未来物价、收入、就业的预期，但其并不涉及

对利率水平的预期；其二是社会机构，我们可获得《证券市场周刊》组织

的“远见杯”中国宏观经济预测的季度预测数据 （张成思和芦哲，2014）
或北京大学中国经济研究中心的“朗润预测”数据（何运信等，2014）。前

者起始于 2001年第一季度，后者则起始于 2005年第三季度。这两项预测在

参与机构、预测时段、预测内容等各方面都十分相似，并且均为每季度进

行一次，内容为对本季度包括通胀率、利率水平在内的多项宏观指标的定

量预测，参与机构包括国内外的银行、证券公司、保险公司、高等院校及

其他机构，具有相当程度的代表性和权威性，但各期参与预测的机构数目

有一定的变化。鉴于政府收集的数据中缺少利率相关信息，我们选择社会

机构中《证券市场周刊》组织的“远见杯”数据库，以其中市场对利率水

平的预期数据作为实证研究的基础，研究《报告》中“货币政策趋势”章

节对利率水平预期的指引作用。

由于当季的《报告》会延后一个季度发布，所以每年第一季度至第四季度

的报告会依次在当年的 5月、8月、11月以及次年的 2月发布；而“远见杯”

预测是季度预测，一般是在各季度首月，即1月、4月、7月、10月进行，结

果会在当月下旬或更晚公布。通过《报告》发布期与预测发生期的比较可知，

若存在预期指导的效用，《报告》会对发布后的下一季度预测产生指引作用，

例如2006年8月发布的第二季度《报告》会对“远见杯”10月统计的第四季

度预测数据产生指引作用。综上所述，若央行发布的为第n季度报告，则报告

在第n+1季度公布，预测发生及预测季度为第n+2。为便于说明，对于预测数

据及《报告》内容的时期一律按照《报告》公布期（第n+1季度）来定义。

在 2006 年至 2014 年第二季度时期内，中国人民银行共发布 31 期《报

告》，对比当季度与上季度《报告》中“货币政策趋势”部分的主要文字变

动，发现所变动的文字对下一季度货币政策趋势发出明确或模糊的信号，且
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主要分成三种类型：政策趋紧、政策宽松、政策稳定，我们会对这三种类型

一一进行梳理。

（三）统计分析

1. 政策趋紧

在31期《报告》的“货币政策趋势”部分中，中国人民银行共有9次传

递政策趋紧信号。其中较为明确的信号包括明确表示改变货币政策方向，如

新加入“实施适度从紧的货币政策”(2007Q4)、“引导货币条件逐步从反危机

状态向常态水平回归”（2010Q4）等语句；也包括将控制通胀作为主要任务和

关键的意图，如新加入“坚持把遏制经济增长由偏快转向过热作为当前宏观

调控的首要任务”（2007Q3）、“稳定物价和管好通胀预期是关键，也是宏观调

控的首要任务”（2011Q2）等语句；还包括着重笔墨强调当前物价上涨以及经

济增长过快的严重程度，如新加入“价格上行风险不容忽视，大量资金向经

济增长较快的新兴经济体流入，随着经济逐步企稳回升，容易形成持续的通

胀预期，居民对物价满意度为 1999 年第四季度以来的最低”（2011Q1）、“总

体看经济持续增长的动能依然充足，价格较快上涨成为经济运行中面临的最

突出问题”（2011Q2）等语句。

同时，也有相对模糊的信号表达，其中包括细微的文字变动，如对于

信贷增长的要求由“保持”改为“合理控制”（2006Q3），对于物价的描述

由“仍存在不确定因素”改为“上行风险大于下行风险”（2006Q3）；也包

括对经济增长速度和物价水平作出警告，如新加入“经济增长速度偏快的

趋势有所加剧”（2007Q2）、“未来价格上行风险有所加大，价格稳定面临

潜在压力，居民对物价预期不乐观，未来物价预期指数继续上升”

（2007Q3）等语句。

表1总结的统计结果表明，这9次无论明确或模糊的信号表达都作用于市

场对利率水平的平均预期水平，引导其上升。历次指引中，最大上升值为

0.693，最小上升值为 0.116，上升均值为 0.335，统计结果可以体现政策趋紧

的预期指导信号对预期的有效引导。
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表1 政策趋紧预期指导及对预期的影响

资料来源：笔者根据《货币政策执行报告》以及《证券市场周刊》组织的“远见杯”

的数据库整理编制。
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2. 政策宽松

在31期《报告》的“货币政策趋势”部分中，中国人民银行共有4次传

递政策宽松信号。其中较为明确的信号包括表达改变货币政策方向的意图，

如新加入“实施适度宽松的货币政策”（2008Q4）；也包括通过对任务表述先

后位置的调整表明任务的重要程度，如将原本居于首位的“控制物价过快上

涨”任务调整为“保持经济平稳较快发展”（2008Q3）等。同时，也有相对模

糊的信号表达，主要方式为预测经济增长放缓以及物价水平回落，暗示存在

货币政策宽松的动力和条件，如新加入“经济增长可能高位趋稳并适度放缓”

（2008Q1）、“物价涨幅总体保持回落态势”（2012Q2）等语句。无论是较为明

确的信号表达还是相对模糊的信号表达，都体现出中国人民银行对经济下滑

趋势的担忧和顾虑。此时，中国人民银行通过向市场传达物价约束降低以及

不同幅度物价回落的信号，告知市场政策具有较大的调控空间。并向市场传

达经济下滑压力增加的信号，告知市场政策具有较大的调控动力。综上所述，

通过这两个方面的合力表述，充分传达宽松的信号，指引了市场预期的方向。

表2为相关统计结果，可以看到，这4次无论明确或模糊的信号都对利率水

平的市场预期产生影响，引导其下降。下降最大值为1.635，最小值为0.056，下

降均值为0.734，统计结果可以体现政策宽松的预期指导信号有效引导预期的作用。

表2 政策宽松预期指导及对预期的影响

资料来源：笔者根据《货币政策执行报告》以及《证券市场周刊》组织的“远见杯”

的数据库整理编制。


�����
����
������ �

�����
��������� ������������ � �������	�

���� �

�
�����2�
�

�
������
�

��
������ �

��?������������	���

����	���������������
�������������	�����
�	�� �

��?���		��
�

��
����2��

��
����� �

��
������ �

� �
�����?�������������

� ������?��������	�� �
� ������?��������������

�

��?
�
����
�	��������
	���������
����� �

�
����2��

�
����� �

�
������ � ��?���������
������

��������	������ �
��?���	���
����� �

�
����2��

�
����� �

�
� ����� � ��?����	��
��	�����

��������� �
��?
��?��
�?���	����

������� ������ � � � �

95



【金融实务】

新金融评论/ New Finance Review

3. 政策稳定

在31期《报告》的“货币政策趋势”部分中，中国人民银行共有7次传递

政策稳定信号。其中较为明确的信号主要表现为改变货币政策方向，如新加入

“重在保持货币环境的稳定”（2012Q4）、“为经济结构调整与转型升级创造稳

定的金融环境和货币条件”（2013Q3）等语句。同时，也有相对模糊的信号表

达，通过对经济增长和物价水平综合评论与预测暗示未来货币政策趋势。包括

中国人民银行认为经济增长稳定、物价增长趋稳，无改变货币政策方向的必

要，如加入“经济有望继续保持平稳较快的发展趋势，物价形势相对稳定”

（2013Q1）；也包括中国人民银行预测到经济增长有下滑趋势，然而物价水平

对刺激政策容忍度极低，客观因素要求只能保持当前货币政策，如加入“中国

的潜在增长水平可能会有一个阶段性放缓的过程，物价对需求扩张和政策刺激

仍比较敏感”（2013Q2）。
根据表3归纳的统计结果，这7次无论明确或模糊的信号表达都对市场利

表3 政策稳定预期指导及对预期的影响

资料来源：笔者根据《货币政策执行报告》以及《证券市场周刊》组织的“远见杯”

的数据库整理编制。
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率水平的预期产生影响，引导预期保持稳定。变化最大值为0.076，最小值为

0.005，变化均值仅为0.018，统计数据可以体现政策稳定的预期指导信号有效

引导预期的作用。其中要强调的是，为得出稳健结论，以上历次政策紧缩、

宽松以及稳定的预期指导判定标准皆为“货币政策趋势”部分出现两次或两

次以上相同方向的文字表述，以此排除文字指引的偶然性。

4. 其他情况

在 31期《报告》中，除以上 20期传达的政策信号外，其余 11期中国人

民银行并没有传递货币政策走向的信号。包括两种情况，一种为当期《报告》

的“货币政策趋势”章节与前期并无实质性的语句改变，即使新增加些许文

字，但对未来货币政策倾向无指引作用，如给出“密切关注经济和金融市场

的动态变化”“加强数量型调控与价格型调控的协调配合”等与短期政策关系

较小的信号。第二种为“信号冲突”，即同期《报告》的“货币政策趋势”章

节同时存在政策宽松和趋紧的信号，如2008年第一季度，中国人民银行一方

面在“中国宏观经济展望”中加入“经济增长可能呈适度放缓态势”，另一方

面在“下一阶段主要政策思路”中加入“把抑制通货膨胀放在突出位置”。两

种信号同时存在使市场难以把握中国人民银行对未来政策发出的准确信号，

导致市场预期的离散和混乱，同时也在一定程度上反映出中国人民银行难以

对自身所处经济环境作出准确判断，以及对下一阶段政策安排的犹豫不决。

总体而言，中国人民银行向市场发布的多数有关政策趋紧、宽松以及稳

定的信号都可以被市场理解和掌握，所作出的预期指导有效地引导了市场的

预期。少数市场预期混乱的原因主要是中国人民银行预期指导本身信号的不

确定性，而不是引导市场能力方面的欠缺。综上可知，中国人民银行定性型

预期指导能够对预期进行有效引导，可以得出政策有效的结论。

四、定量型预期指导的有效性检验

（一）检验逻辑

在定性型预期指导政策的研究基础上，本部分通过统计和实证分析方法
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对定量型预期指导政策进行有效性分析，即检验央行通过数据指标的发布引

导市场预期的效果。在研究政策有效性之前，我们首先对央行可信度进行研

究，因为预期指导货币政策能够引导市场预期、增强货币政策效力的重要前

提就是央行具备可信度，央行承诺的可信程度直接决定了政策效力。央行需

要在预期指导和行动上保持一致，信用程度越高，预期指导成功概率越大

（Martin Hochstein，2013）。所以下文首先会参照Kool和Thornton（2015）比较

央行预测与随机游走模型预测能力的方法，探索研究中国央行的可信程度。

在完成对央行可信度水平的测度之后，笔者着手对定量型预期指导政策

有效性进行分析。第一个分析指标即为“个体预期差异”。当市场参与者对经

济的运行趋势有不同预期时便产生市场参与个体间预期的差异，预期差异如

果过大势必影响金融运行的稳定，加大金融系统风险，而缩小差异的方法之

一就是央行预期指导政策的实施。我们通过对比个体预期数据的离散程度在

货币量预期指导存在和缺失情形下的差异，研究中国央行预期指导政策对市

场预期稳定的促进作用。

对政策有效性的第二个分析指标为“预测精确度”。在本文第三部分我们

通过观察央行《报告》发布信号前后政策利率与市场预测利率水平的变化，

得出“信号、政策利率、市场预测利率”三者同向变化的结论，然而关于我

国央行预期指导是否可以促进市场更加准确预测央行对政策利率的调控路径，

尚未得出确定性观点。由于货币政策的有效性很大程度上取决于央行与市场

未来政策路径预期的一致程度，所以此项研究对于度量央行预期指导政策的

效用有着重要意义。对美国的研究表明，远期利率预测路径的发布可使公众

对利率预期的准确度提高（Rudebusch和Williams，2014），但当下中国央行

并无远期利率预测路径的发布，我们采用M2预测值作为替代，研究公众利率

预期的准确度。本部分试图通过对比货币量预期指导方式存在与缺失的两个

时期中市场预期与实际利率的趋近程度，探究我国央行实施预期指导对预测

精确度产生的影响。

对政策有效性的第三个分析指标为“长短期利率传导”。当前各国央行的

货币政策工具对短期利率水平影响较为明显，但随着利率期限的拉长，政策
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变动对市场利率的影响力逐渐减弱，而长期利率具有重要的宏观经济效应。

根据利率期限结构的预期理论，市场对未来货币政策走势的预期是短期政策

利率与市场长期利率之间联系的重要纽带。因此，我们通过检验短期国债收

益率向长期国债收益率传导过程中预期指导政策起到的作用，分析我国央行

定量型预期指导政策对形成长短期利率传导机制的促进作用。综上可知，笔

者通过对央行可信度的测度以及对三个指标的分析检验完成我国央行定量型

预期指导政策的有效性分析。

（二）央行可信度检验

对央行可信度研究的样本区间为2006年1月至2014年12月。第一组数据为

各月M2（广义货币）的增长率，受相关数据频率约束，将其加总求平均值处理

成各年份M2平均增长率，记为Mi；第二组数据为在国务院领导下中国人民银行

在每年年初预计的年M2增长率，此数据在当年《政府工作报告》以及中国人民

银行上一年度第四季度《报告》中发布，记为Mf；第三组数据为随机游走数据，

参照Kool和Thornton（2015）等多篇文献，取上一年度最后5个月的M2增长率

的平均值，作为M2的随机游走预测增长率，记为Mr。由于2008年中国人民银

行在年初没有公布预计的当年M2增长率，所以以上数据均不包含当年相关数

据。我们将et设为预测误差项，即预测值与实际值差的绝对值，则中国人民银

行的预测误差et1= ||Mi -Mf ，随机游走模型的预测误差et2 = [Mi -Mr ]。
采用学界常用的两个衡量预测准确度的度量指标：均方误差（MSE）和

平均绝对误差（MAE）。MSE定义为“各测量值误差平方和的平均值的平方

根”，MSE的值越小，说明预测模型描述实验数据具有更好的精确度，公式为

∑e2
t

n
，其中 et表示各测量值误差，n为测量值个数。MAE定义为“所有单个

观测值与实际值的偏差绝对值的平均”，与MSE类似，MAE的值越小，说明

预测模型描述实验数据具有更好的精确度。公式为100∑ |

|
||

|

|
||
et
yt

/n，其中et表示各

测量值误差，n为测量值个数，yt为实际值。
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按照上述方法进行计算，相关结果见表 4。可观察到央行预测MSE值为

2.05，随机游走MSE值为 3.68；央行预测MAE值为 11.44，随机游走MAE值

为18.65。两个统计指标均显示央行预测的精确度要高于随机游走。为验证央

行预测与随机游走的精确度是否有显著差异，仍需进一步对两组MSE、MAE
值进行 t检验。在MSE的 t检验中，其检验原假设H0为两组MSE值无显著差

异，备择假设H1为有显著差异。P值为0.26，远大于0.05，无法拒绝原假设，

检验结果为央行预测与随机游走两组数据的MSE均值无显著差异。同理可得，

在MAE的 t检验中，其p值为0.24，也大于0.05，无法拒绝原假设，检验结果

为央行预测与随机游走两组数据的MAE均值无显著差异。

以上统计数据和检验结果表明，相比于随机游走模型，我国央行对广义货

币M2的预测具较有较高的可信度，这种可信度会确保央行具备一定的声誉以

有效地实施预期指导货币政策。但检验结果显示没有显著差异，说明其可信度

水平仍有一定提升空间，央行应提高年初货币增量的预测规划与年内的货币投

放实施这两个环节的契合程度，减少时间不一致性，获得市场更多的信任。

（三）个体间预期差异的检验

对个体间预期差异层面的检验沿用“远见杯”数据库中各季度初市场预测

的本季度利率水平。研究的样本区间为 2006年第一季度至 2014年第三季度

（受市场预期数据约束），在此样本期间内，中国人民银行在2008年没有设立全

年M2增速目标，不存在货币量预期指导；其余逐年皆设立该目标，存在货币

量预期指导。根据以上分析将数据分为两组。第一组数据为2006年、2007年

以及2009年第一季度至2014年第三季度每季度各机构预测的一年期存款利率，

表4 央行预测可信度检验

资料来源：笔者根据《政府工作报告》《货币政策执行报告》以及Wind数据库整理编制。
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记为R1；第二组数据为2008年每季度各机构预测的一年期存款利率，记为R2。

为了更科学客观地检验个体间预测差异性，笔者对利率预测值R1、R2根

据实际利率水平进行标准化处理，将绝对水平的预测值转化为相对水平的预

测值，记为 f1t =R1/Xt， f2t =R2 /Xt，其中 Xt为预测期存款利率实际值，由此得

到标准化预测值 f1t和 f2t。经标准化处理后，预测值 f1t与 f2t预测的误差根据当

期实际利率水平进行调整，从而使笔者对预测值方差差异的研究科学合理。

在利率标准化处理的基础上，笔者根据数据库数据分别求出两个时期中各机

构每季度预测均值
-
f1t和
-
f2t，

-
ft = 1

N∑i = 1

N

fi, t，其中 fi, t代表各机构的预测值，N是

机构数量。计算得出两个时期中市场主体在每季度的预测方差 CSt，即

CSt = 1
N - 1∑i = 1

N

( )fi, t --ft 2
，与均值计算相同，其中 fi, t代表各机构的预测值，N

是机构的数量，
-
ft为每季度各机构预测均值。

为论证预期指导的存在是否显著减小了个体间预测值的离散程度，利用F
检验，判断两个样本方差是否存在显著差异。原假设H0为无显著差异，备择

假设H1为有显著差异。根据表5的结果，在显著水平0.05以及0.01的情况下，

F值均小于临界值，且P值远小于显著水平 0.05以及 0.01，所以拒绝原假设，

可以认为两个总体的方差有显著差异。样本期2008年的预测方差远大于样本

期 2006年、2007年及 2009年至 2014年，说明前者的预期离散程度远大于后

者，可以得出结论：预期指导的存在显著缩小了个体间预测值的离散程度，

我国央行货币量预期指导可以达到稳定公众预期、减小预测个体差异的效果。

表5 个体预测离散程度检验

资料来源：笔者根据《政府工作报告》《货币政策执行报告》以及《证券市场周刊》

组织的“远见杯”的数据库整理编制。
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（四）预测精确度的检验

对预测精确度的研究沿用“远见杯”数据库中各季度初市场预测的本季

度利率水平。研究的样本区间为2006年第一季度至2014年第三季度（受数据

库数据约束）。在此期间内，中国人民银行在2008年没有设立全年M2增速目

标，不存在货币量预期指导；其余年份设立该目标，存在货币量预期指导。

研究中将各季度末一年期存款利率实际值记为Rr，将各机构在每季度初

对当季度末一年期存款利率的预测均值记为 Rf，以上两组数据数量均为 34
个。在此基础上求出季度末一年期存款利率实际值与预测均值的预测误差项，

即预测均值与实际值差的绝对值 er，er = || Rr -Rf 。根据年份内是否存在预期指

导操作将数据分类，定义2008年er数据为er1，区间内其他年份er数据为er2。

建立含有虚拟变量的回归方程 er =α + βDum + εt，检验市场关于利率的预

测值是否会由于预期指导的存在与利率实际值趋近。其中α为常数项，εt为残

差，服从标准正态分布；因变量 er为季度末一年期存款利率实际值与预测均

值的预测误差项；自变量Dum是一个衡量是否存在预期指导政策的虚拟变量，

存在央行货币量目标的年份中令Dum=1，不存在央行货币量目标的年份中令

Dum=0；系数 β即为存在预期指导年份的预测误差变动值，若 β值为负，即表

明预期指导年份中预测值与真实值间的预测误差低于不存在预期指导的年份，

表明预期指导促进预测精确度的提升。

根据以上变量设置及模型构造，回归结果归纳在表 6中，得到虚拟变量

Dum相关系数为负（即-0.19），且 P值为 0.04，表明在 5%的显著性水平下，

参数估计系数有效，说明预期指导有效提升市场对利率值的预测水平，利率

表6 预测精确度检验

资料来源：笔者根据《政府工作报告》《货币政策执行报告》《证券市场周刊》组织的

“远见杯”的数据库以及Wind数据库整理编制。
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的预测均值会由于预期指导的存在向利率实际值趋近，中国央行预期指导能

够促进预测精确度的提升。

（五）利率传导机制检验

对长短期利率传导机制的研究样本区间为2006年至2014年第三季度。在

此期间内，中国人民银行在 2008年没有设立全年M2增速目标，不存在货币

量预期指导；其余年份设立该目标，存在货币量预期指导。笔者选择两组数

据分别反映中国金融市场长短期利率水平，第一组数据为 1个月期限的国债

到期收益率的日数值，反映市场短期利率水平，其中2008年数据量有246个，

记为X1，2006年至 2007年及 2009年至 2014年第三季度数据量有 1940个，记

为X2；第二组数据为一年期限的国债到期收益率的日数值，反映中长期利率

水平，其中 2008年数据量有 246个，记为Y1，2006年至 2007年及 2009年至

2014年第三季度数据量有1940个，记为Y2。

建立回归方程Y = a + bX + ut研究不同时期的长短期利率传导水平，针对所

截取的两个时间段，设立Y1 = a + bX1 + ut与Y2 = a + bX2 + ut两个方程，a为常数

项，b为待估计参数，u为残差，服从标准正态分布。参照 Kool 和 Thornton
（2015）研究利率传导水平的方法，截取同一模型的两个时期，通过比较其R2

值的方式大体评估两个时期模型的拟合程度。分别对已截取的两个时间段作

出回归结果 （见表 7），得到 2008 年样本区间内的模型 R2=0.76，而 2006—
2007、2009—2014年样本区间内的模型R2=0.82。显然，存在预期指导政策时

期的R2值较大，模型有较好的拟合程度，在一定程度上反映了预期指导政策

对于长短期利率传导机制的完善和促进作用。
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表7 利率传导机制检验

资料来源：笔者根据《政府工作报告》《货币政策执行报告》以及Wind数据库整理

编制。
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除对两时期回归方程R2值比较之外，笔者还通过Z检验，即“相关系数

显著性检验”，考察两个时期内短期利率向长期利率的传导水平是否存在显著

差异。其原假设H0为两个相关系数无显著差异，备择假设H1为两个相关系

数存在显著差异。通过2008年时期内1个月期限的国债到期收益率的日数值

X1与一年期限的国债到期收益率的日数值Y1，求出相关系数 ρ1值为0.87；通过

2006年至2007年及2009年至2014年第三季度内1个月期限的国债到期收益率

的日数值X2与一年期限的国债到期收益率的日数值Y2，求出相关系数 ρ2值为

0.91。对 ρ1、 ρ2进行 Z检验，求出Zρ1=1.33，Zρ2=1.51，进而求出Z值为 3.67，
相对应的P值为0，检验结果拒绝原假设，得出两个时期的相关系数存在显著

差异的结论（见表8）。

相关系数的研究进一步说明了存在预期指导政策时期的短期利率对长期

利率水平的传导作用要强于无预期指导政策时期，且有较为显著的提高，佐

证了中国央行货币量的指引对市场预期引导的有效性，进而具备长短期市场

纽带的作用。

五、结 论

预期指导是前瞻性货币政策的重要内容之一，虽然中国人民银行尚未正

式提出有关“预期指导”货币政策的实施，但在实践中却能够或明或暗地显

示出预期指导的特征。例如，中国人民银行自2001年开始发布《货币政策执

行报告》，自2002年第二季度起，《报告》中都会特设一个章节，通过预测经

济或发出政策信号等方式作出预期指导，并且在2001年第一季度至2007年第
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表8 利率传导机制检验

资料来源：笔者根据《政府工作报告》《货币政策执行报告》以及wind数据库整理编制。
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三季度期间，中国人民银行还在《报告》中逐渐加入量化经济预测数据，更

加清晰地向市场表达自身观点。而世界发达经济体实施预期指导政策时间同

样较短，如美联储也仅仅在1999年开始在报告中加入该部分，由此可知，即

使与发达国家央行相比，中国人民银行预期指导政策的起步也并不算落后。

本文通过对中国人民银行发布的《货币政策执行报告》的梳理研究，创

新性地发现了中国人民银行的隐性预期指导表达，并在“远见杯”数据库基

础上，运用统计分析和实证方法测度我国央行可信程度以及预期指导对市场

个体预测值离散度、市场预测值精确度、长短期利率传导机制的引导作用。

通过以上研究，考察我国央行预期指导政策对预期的引导作用，量化其政策

效果，笔者发现，中国人民银行实质上已经实施隐性的开放式预期指导政策。

虽然官方没有对该政策作出正式表述，但自2001年第一季度以来，中国人民

银行发布的每一期《货币政策执行报告》均含有定性或定量、明确或隐晦的

“预期指导”要素。虽然在2007年后，《报告》中出现的“预期指导”要素不

断减少，但所保留的要素依旧满足“信号内容与远期利率相关”和“信号方

向与下一阶段货币政策方向基本一致”这两个定义标准。所以可以判断，我

国央行实质上已经实施预期指导政策。

同时，研究结果表明，预期指导货币政策在中国的实施产生了明显的效

果。无论是定性还是定量的指引方式，经统计分析和实证检验，所显示的政

策效果都较为显著。通过历史数据可知，我国央行发布的预期指导信息减小

了市场个体预测值离散程度，提高了市场预测值的精确度，并较好地完善了

长短期利率传导机制。我国央行的预期指导有效地提升了市场预测能力，实

现了较有效率的沟通，体现其政策效用。
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Abstract：Expectations guidance plays an important role in monetary policy transmission

mechanism. This paper examine the effectiveness of expectations guidance in forward- looking

monetary policy of China and check whether China central bank has features of expectations

guidance. We utilize quantitative measures to test the effectiveness of expectations guidance.

Empirical results show that expectations guidance has significant effect in monetary policy. This

implies that expectations guidance can enhance monetary policy effectiveness and reduce market

volatility. Therefore, the central bank should increase the power of expectations guidance and

create new ways of guidance to deliver clearer signal of monetary policy and increase the effect of

forward-looking monetary policy.

Key words：Monetary Policy，Expectations Guidance，Expectations Management
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