
【摘   要 】  本文通过构建包含范式转变特征的 DSGE 模型，对通胀目标调整过程

中的结构性变化以及政策可信度对这一结构转变的影响进行了研究，

并在此基础上分析了通胀目标调整过程中，政策可信度对宏观经济

波动的调控效应。本文的分析得到：在政策当局做出政策目标的调

整后，如果市场预期这一政策可信，那么主要经济变量将会在政策

调整期内达到目标的均衡水平；反之，如果市场预期这一政策不可

信，那么市场预期和政策目标之间的分歧将使得主要经济变量偏离

目标的均衡水平，导致政策调整无法实现其既定目标。同时，政策

可信度不仅有助于实现既定的政策目标，而且能够起到降低政策实

施过程中经济波动的调控效应，从而降低政策实施的成本。特别是，

政策可信度对宏观经济波动的这一稳定效应在中长期内更为明显。

本文的分析为理解经济结构性转变过程中的政策信用和预期管理等

问题提供了一些新的思路和方法。

【关   键   词 】 通胀目标；政策可信度；宏观调控效应 

【文 章 编 号 】  IMI Working Papers NO.2222

通胀目标调整、政策可信度与宏观
调控效应 

马   勇       姚  驰  

No. 2222
Working Paper

           更多精彩内容请登陆        
http://www.imi.ruc.edu.cn/

微博·Weibo 微信·WeChat



1 

!"#$%&'()*+,-./%012

!"""#!"" " "$""%""

!"#$%&'()*+,-./0123 DSGE4567'89:;<(=>3?)@0

ABCDEFGH7IJ?)/03KLMNOPQ6RSTUVWXYO'89:;<(=

>6DEFGH7Z[\]^_3;`abc%&3XYdefSDEghijDE9:3;<

k6lmnopqIJDEFG6rst#\]0uvwSDE;<qxye9:3z{|}~

��6lmnopqIJDE�FG6rsnopq�DE9:��3X�v�dt#\]0u

��9:3z{|}6��DE;<�������9:c��6DEFGH��������

�3DE9:6�����e��DE��(=>\]^_3;`ab6����DE��3 

%c1¡¢6DEFGH7Z[\]^_3IJ£�abS>¤qx¥¦§¨c%&3XY¦©

ª\]?)@/0(=>3DEG«�pq¬©­®¯°±OJ²³3´µ�¶�c 

!·¸¹$'89:~DEFGH~Z[;`ab  

!"#$%&'() 

从当前全球各主要国家的货币政策实践来看，货币政策的目标框架以“灵活通胀目标制”为

代表，而行为框架则以“相机选择”为代表。对于前者而言，通胀是政策当局最为重视和直接盯

住的一个基本目标。对于后者而言，政策当局需要根据对经济形势的动态变化，适时地做出针对

性的政策调整。因此，在实践中，如果以通胀为代表的经济形势发生了变化，政策当局就会相应

地进行政策目标的调整，然后进行政策宣示和政策操作，以促进经济运行向政策当局认为合理的

目标状态趋近。 

基于上述货币政策框架，显而易见的是，随着一国的经济形势发生显著的结构性变化——比

如经济从高增长和通胀压力的“双高”状态转向经济减速和通缩压力的“双低”状态——货币政

策的目标也需要进行相应的结构性调整，并就此进行政策宣示和执行政策操作。举例而言，随着

中国经济在 2011 年之后逐步进入“新常态”，经济增速的结构性下降以及与之伴随的通胀压力减

小，货币政策所面临的经济形势已经迥异于此前的“高增长、高通胀”状态，因而适当降低经济

增长的目标增速是必要的，同时，通胀压力的下降也为中央银行实行更加严格的通胀控制（对应
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通胀目标的下降）创造了条件。那么，在上述背景下，政策当局通胀目标的调整将如何影响宏观

经济的运行？政策当局如何通过通胀预期管理提升政策有效性？在通胀预期管理中，政策宣示的

可信度对宏观经济的运行动态以及政策目标的实现有何具体影响？这些问题都对“新常态”下的

通胀预期管理带来了严峻挑战。因此，有必要深入研究政策可信度对政策目标调整以及经济结构

转型过程中主要经济与金融变量动态变化的影响，对上述议题做出理论上的回答，从而为理解经

济结构转变过程中的政策信用和预期管理等问题提供了一些新的思路，为“新常态”下通胀目标

调整与预期管理等政策提供一定的现实指导意义。 

从已有文献来看，虽然关于政策目标及其可信度对宏观经济政策效果的影响已经产生了大量

文献（如 Barro and Gordon, 2004；Lu，2013；Ciro and Mendonça，2016；Lu et al.，2016），但是

这些文献大都以缺乏微观基础的传统宏观模型为框架，或者基于微观的局部均衡分析（如博弈论

框架下的一些分析），少有文献在具有微观基础的一般均衡模型框架下开展此类问题的研究。特

别是，这些文献在分析方法上大都基于静态或比较静态分析，虽然能产生关于政策目标及其可信

度对政策效果影响的定性结论，但难以分析这一过程中的宏观经济运行动态和相关传导机制，更

不能讨论经济运行过程中的各种动态结构性变化问题。对后者的分析需要建立包含范式转变的动

态一般均衡模型。此方面的研究目前来看还非常少，比较有代表性的是 Gambetti et al.（2008）、

Liu et al.（2011）和 Bianchi（2013）等的研究。其中，Gambetti et al.（2008）采用时变系数的模

型研究了美国通胀和产出的动态变化；而 Liu et al.（2011）则考虑了冲击波动性的结构性变化，

构建了允许冲击波动性发生范式转变的 DSGE 模型对美国通胀的波动进行了研究。进一步地，

Bianchi（2013）同时考虑了参数和冲击波动性的变化，通过引入两个独立的马尔科夫范式转变过

程将 DSGE模型中泰勒规则的参数和结构性冲击的波动性都设定为时变的，研究发现允许泰勒规

则在鹰派和鸽派之间范式转变的模型是表现最优的。此外，Kulish and Pagan（2017）则对模型中

稳态的变化进行了考察，研究了货币政策目标变化下的范式转变过程。 

特别需要指出的是，当政策当局根据经济形势变化而做出政策目标的调整时，其政策宣示

（比如宣布新的通胀目标或经济增长目标）是否可信，将直接影响到政策目标实现的效果。关于

政策可信度对政策效果的影响，早期研究认为，在通胀目标制下，政策当局宣布的低通胀政策的

可信度提升有助于引导公众形成一致预期，从而减少了政策实施过程中的通胀波动、产出波动和

利率波动，因此，政策可信度的提升不仅有助于实现低通胀的政策目标，而且能够降低政策实施

过程中的成本（Taylor，1982；Blinder，2000）。并且，在这一激励下，政策当局为了维护自身信

誉和提高政策可信度，又会将通货膨胀维持在较低水平（Barro，1986；Backus and Driffill，

1985）。部分学者的实证研究也发现，政策当局的信誉和政策可信度的提高能够带来更有效的政
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策效果和更优的经济表现（Mendonca and Souza，2009）。后期关于央行沟通的相关研究也表明，

在存在不确定性的经济体中，中央银行通过向市场传达决策意图以引导预期，能够提高政策透明

度和政策目标的可预测性（Lehtimaki and Palmu，2019；Bennani et al.，2020），从而弱化市场对

于利率预期的分歧，提升了央行对市场利率预期引导的有效性（Seelajaroen et al.，2020）。并

且，有效的央行沟通也能够提升央行信誉和政策可信度，从而为政策目标的有效性提供支持，如

引导通胀预期（Montes and Nicolay，2017）、降低利率波动性等（Montes and Gea，2018）。同

时，Neuenkirch（2013）的研究发现，央行沟通不仅显著影响了实际通胀和通胀预期，而且对于

货币政策传导机制具有重要影响，从而提高货币政策的有效性。与之类似，Papadamou et al.

（2015）、Coenen et al.（2017）、闫先东和高文博（2017）等的研究也支持了央行沟通在提高货

币政策有效性方面的重要作用。 

从文献的梳理来看，除上述提及的研究方法上的可能改进之外，在研究内容上，已有文献虽

然对通胀预期以及政策可信度开展了较多的研究，但是对政策可信度在政策目标调整和经济转型

过程中的影响缺乏足够的关注。因此，为了对现有研究进行拓展，本文尝试通过构建包含范式转

变的 DSGE模型，对通胀目标调整过程中的结构性变化以及政策可信度在这一过程中的影响进行

研究，并在此基础上分析通胀目标调整过程中，政策可信度对宏观经济波动的调控效应。较之已

有文献，本研究的“边际贡献”主要有以下几个方面：一是本文通过在 DSGE模型中引入范式转

变，分析了由高通胀向低通胀范式转变过程中的一系列结构性转变所可能带来的影响；二是本文

对政策可信和政策不可信两种情况下的不同范式转变过程进行比较，研究了政策可信度如何影响

通胀目标调整过程中的结构转换和政策实施效果；三是本文不仅分析了政策可信度对实现政策目

标（是否达到目标的均衡水平）的影响，同时也分析了政策可信度对政策实施成本（主要经济变

量的波动）的影响，从而较为全面的考察了政策可信度在通胀目标调整过程中的调控效应；四是

本文首次构建包含范式转变的 DSGE模型研究了政策可信度在政策目标调整过程中的影响，从而

对国内外相关领域的文献形成了有益补充，也为研究经济结构性转变过程中的政策信用和预期管

理等问题提供了一些新的思路和方法。 

本文其余部分的结构安排如下：第二部分构建包含范式转变的 DSGE模型，并在模型中引入

不同政策可信度下的经济主体预期进行求解；第三部分对模型参数进行校准和估计，并对我国经

济进入“新常态”的结构转换进行估计；第四部分对不同政策可信度下的通胀目标调整过程进行

数值模拟分析；第五部分对政策可信度对宏观经济波动的影响进行考察；第六部分对全文进行总

结，并提出简要的政策建议。 
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为了分析通胀目标调整过程中主要经济和金融变量的动态变化过程，以及政策可信度在这一

过程中的影响，本部分首先构建一个具有微观基础的 DSGE模型作为基本分析框架，然后在模型

中引入经济结构的范式转变过程，并对包含范式转变的模型进行求解。最后，进一步考虑经济主

体的信念转变过程，在模型中引入不同政策可信度下经济主体的预期进行求解，以考察政策可信

度对范式转变过程的影响。 

!"#$%&'()*

参考大多数文献中的常见设定（如 Galí，2015；马勇和陈雨露，2014 等），本部分通过构建

一个具有微观基础的 DSGE模型，为后文的相关分析提供一个基本的理论框架。较之标准的传统

DSGE 模型，本文模型的一个主要特点是，在高度简洁的结构性框架中推导出各内生变量与其稳

态水平的显性关联，从而为后续的范式转变分析提供一个方便而清晰的一般均衡框架。模型的主

体包括代表性家庭、中间品厂商。最终品厂商和货币当局。 

1．代表性家庭 

代表性家庭选择当期的消费 、提供劳动 获得名义工资 、持有债券 以最大化期望效

用 ： 

  （1） 

 其中， 为贴现因子， 和 分别为跨期消费弹性和劳动供给弹性的倒数。家庭部门的预算

约束等式为： 

  （2） 

其中， 为价格水平， 为名义利率。 

2．最终品厂商 

最终品厂商使用 Dixit-Stiglitz 生产技术将中间品 生产成最终品 ： 

  （3） 

其中， 为各种中间品之间的替代弹性。假定最终品市场是完全竞争的，那么，最终厂商的

利润最大化问题为： 

  （4） 
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对最终品厂商利润最大化求解可得到中间品需求函数以及最终品的价格指数： 

   （5） 

  （6） 

3．中间品厂商 

假设中间品厂商是垄断竞争的，生产函数为： ， 为生产技术。由成本最小

化可求得中间品厂商的实际边际成本为 。在定价机制方面，与主流文献的做法一

致，假设中间品厂商具有垄断能力并通过价格设定实现利润最大化。假定每一期保持价格不变的

厂商比例为 ，而调整价格的厂商比例为 ，参数 测度了价格刚性程度。基于上述设定，中

间厂商在产品需求量给定的情况下，追求目标利润函数的最大化： 

  （7） 

4．货币当局 

参考已有文献的一般设定，货币当局采用盯住通胀和产出的泰勒规则进行利率调控： 

  （8） 

其中， 和 分别为通胀和名义利率的稳态值， 为自然产出水平， 为利率平滑系数

（ ），参数 和 分别为货币政策对通胀和产出缺口的反应系数， 为

货币政策冲击。 

5．市场出清 

商品市场出清条件为 ；劳动力市场出清条件为 。 

基于上述模型设定，围绕相关变量进行线性化可以得到如下形式的动态 IS 曲线、新凯恩斯

菲利普斯曲线和货币政策规则构成的经济动态系统： 

  （9） 

  （10） 

  （11） 
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的稳态值。 为总需求冲击； 为成本推动的总供给冲击；

为货币政策冲击。本文在模型中保留了通胀和名义利率变量的水平值而非其对

稳态的偏离，是因为本文在后续分析范式转变时涉及到变量稳态的变化。 

!+#,-./012&'34*

便于阐述见且不失一般性，包含 n个方程的线性模型可简写为如下形式： 

  （12） 

为对通胀目标调整过程中的主要经济和金融变量的变化进行考察，本文引入图 1 所示的范式

转变过程：假定模型在 时期开始发生结构性转变，并在 时期达到目标的结构范式。在这一

假定下，在 时期之前（ ），模型结构将以式（12）的形式处于初始范式的稳态，此

时模型的参数为 ；在 时期，经济结构将按式（13）发生一系

列的范式转变，在此过程中，模型的时变参数为 ；模型结构在 时期转

换至最终范式（式 14），此后，在 时期，经济系统将按照最终范式处于稳态，模型参

数为 。 

  （13） 

  （14） 

 

 
图 1  经济结构的范式转变和经济主体的信念转变过程 

 

首先，对式（12）进行求解，可以得到初始范式下模型的解为： 

  （15） 

其中，C、Q和 G可由式（16）-（18）求解得到。 

  （16） 
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  （17） 

  （18） 

类似的，可以求解出最终范式下（式 14）模型的解为： 

  （19） 

对于范式转变过程（式 13）的求解，其解的形式可表示为如下形式： 

  （20） 

对式（20）取期望得 ，代入式（13），并结合式（20），可得： 

  （21） 

  （22） 

  （23） 
对于式（21）-（23），首先采取从后往前递推的方法对 进行求解：由最终范式的求解可

得到 ，据此可根据式（22）从后往前递推依次求解得到 ，即 。在求解

得到 后，根据式（23）可求得 ，根据式（21）采用递归方法可求得 。最终

求解得到范式转变过程中模型的解。 

!5#6789:;<=>?@A*

为了对政策可信度进行考察，我们在模型中进一步考虑经济主体的预期和政策宣示之间的分

歧。对于经济主体的预期，假定经济主体在 时期前基于初始经济结构（式 12）形成预期；经

济主体的信念在 时期发生改变，基于经济结构的变化形成预期，此时，经济主体主观信念中

模型系统将按照式（24）运行，并据此形成预期；最后经济主体的信念在 之后锚定在最终范

式（式 14），图 1呈现了经济主体预期的变化过程。 

  （24） 

对于在上述包含结构性范式转变的模型中对政策可信度进行考察，求解的关键在于用经济主

体信念形成的预期去替换实际经济运行模型中的预期。本文根据政策是否可信考虑如下两种情

况：一是当政策可信时，经济主体关于模型主要结构的预期是准确的，即经济主体预期经济结构

会像政策宣示那样进行范式转变（ ， ），此时，经济主体的信念根据政策宣示的范

式转变过程进行调整，据此形成的预期与政策宣示的现实一致；二是当政策不可信时，经济主体
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=
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的预期将与政策宣示的范式转化过程存在偏差，在政策当局宣布调整政策目标时，经济主体的信

念仍将锚定在初始范式，只有在范式转化实际发生后，经济主体才会将自己的信念转变到新范式

下形成预期（ ， ）。图 1 也给出了实际经济结构范式转化与经济主体信念转变过程

差异的示意图。 

政策可信时，经济主体预期与政策宣示的范式转化过程一致，因此经济实际运转法则即为式

（12）-（14）。当政策不可信时，经济主体的预期将会与范式转化过程存在偏差，由此导致经济

实际运转法则发生变化。在 时期，经济主体根据初始范式形成预期 ，

此时实际经济运转法则仍为式（12）所示。在 时期，尽管政策当局宣布调整政策目标，但由

于缺乏可信度，经济主体仍将锚定在初始范式形成预期 ，此时实际经济运转法则

变为： 

  （25） 

在观察到经济结构的实际变化后，经济主体的信念在 时期发生改变，在 时

期，经济主体根据主观信念（式 24）形成自己的预期，与前文所述方法类似，可求解得到式

（24）的解为 ，据此可得到经济主体的预期为 ，代入式

（13），可以得到此时经济实际运转法则为： 

  （26） 

可求得式（26）的解为时变系数的 VAR 形式： 

  （27） 

其中 , , 。最

后，在 时期，经济主体根据最终范式形成预期 ，此时实际经济运转

又收敛至式（14）。 

1".23456%78 

在进行数值模拟分析之前，我们采用校准和估计两类方法确定模型相关参数的取值。首先，

基于已有研究或者中国实际数据，我们对部分参数进行校准。其中，主观贴现因子 β根据欧拉方

程所揭示的稳态条件（ ），基于中国实际数据估算得到为 0.997，这一结果与高然和龚
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六堂（2017）的研究一致。跨期消费弹性倒数（σ）根据马勇（2013，2016）以及康立和龚六堂

（2014）等的研究设定为 2。劳动供给弹性的倒数（ ）在大部分文献中的估计值在 2 附近（如

Smets and Wouters，2003；马勇和付莉，2020），因此，本文将其值设定为 2。对于厂商价格粘性

，刘斌（2010）的估计值为 0.85，马勇（2016）的估计结果为 0.78，本文取中间值 0.8。需要

特别指出的是，参数的敏感性检验表明，上述校准的参数只要在合理范围内取值，均不影响后文

数值模拟分析的结论。 

对于稳态时的目标通胀率（ ），政府工作报告显示，2008-2012 年目标通胀率维持在 4%的

平均水平，而 2012 年之后，在多种因素的叠加影响下，中国经济开始进入“新常态”，目标通胀

率也开始下调，在 2015 年起维持在 3%，因此，为了与“新常态”下的通胀目标调整相契合，本

文将初始的季度目标通胀率（ ）设定为 1%，对应 4%左右的年均 CPI 增速；将“新常态”下

的季度目标通胀率（ ）设定为 0.75%，对应 3%左右的年均 CPI 增速。同时，将范式转化时

间 、 分别设为 4 和 12，对应两年的结构转化时期。在这一设定的基础上，稳态的季度利率

（ ）可根据稳态条件对应校准为 。总体而言，上述设定不仅与现实情况一

致，同时也可以比较方便地对经济结构转型背景下的宏观经济运行状况和特征进行模拟分析。 

 
! "##$%&'()*+,-#

参数 参数经济含义 校准值 

 主观贴现因子 0.997 
 跨期消费弹性的倒数 2 
 劳动供给弹性的倒数 2 

 厂商价格粘性 0.8 

 初始通胀目标 1.0100 

 最终通胀目标 1.0075 

 新政策开始实施时 4 
 最终的结构形成时 12 

 

对于货币政策规则的相关参数以及各个外生冲击的标准差，我们通过对模型进行估计得到。

并且，在模型估计中，为了对我国经济“新常态”背景下的结构转变进行估计，根据最新的文献

研究，我们在一般泰勒型规则的基础上，引入时变的（time-varying）通胀目标，用以衡量通

胀目标变化对宏观经济的影响，这一设定也更契合中国经济进入“新常态”的结构变化。扩

展后的中央银行利率规则函数可表示如下： 

  （28） 

其中， 为时变的通胀目标。在经济进入“新常态”之前， 服从如下形式的过程： 

  （29） 

在经济进入“新常态”之后， 服从如下形式的过程： 

f

q

p

(1)p

(2)p

mT mT
*

r ( ) ( ) 1,2j jr jp b= =，

b
s
f
q
(1)p
(2)p
mT
*
mT

( )1( ) (1 ) r
t t t t x t tr r r r xpr r f p p f e- é ù= + - + - - + +ë û

tp tp

* (1) * *
1 ,(1 )t t tp p pp r p r p e-= - + +

tp



10 

  （30） 

其中， 。根据以上设定，通胀目标最终会转化到 。经济进入“新常

态”后，各个冲击的标准差也会发生相应的变化。因此，定义 为各个冲击的标准差发生变化

的时期，定义参数 为冲击标准差的乘数，即在标准差发生变化的时期 之前，各个冲击的标

准差为 之后标准差的 倍。同时，定义 为经济进入“新常态”的时期， 。

、 、 均通过模型估计得到。模型估计所使用的数据包括通货膨胀率和银行间同业拆借 7

天利率，如图 2 所示。 

 

 
. /##0123456789:;< =>?4#

 

我们采用马尔科夫链蒙特卡洛（Markov Chain Monte Carlo, MCMC）方法对模型进行估计，

估计过程中的抽样次数为 100000次，并舍去前 25%的预烧抽样（burn-in sample）。表 2给出了对

应的估计结果。在参数估计方面，根据本文的估计结果，货币政策的持久性参数（ρ）的后验均

值为 0.62、货币政策对通胀和产出缺口的反应系数 和 的估计值分别为 1.75 和 0.21，这一设

定也与大部分基于中国的实际估计研究结果接近（如马勇和陈雨露，2014）。 

在对我国经济“新常态”背景下的结构性转变的估计上，从表 2 的估计结果可以看到，对通

胀目标 和 的估计表明，经济进入“新常态”之后，年通货膨胀率的目标值较之“新常

态”之前下降了大约 0.96%，这表明“新常态”下的目标通货膨胀水平有所降低，与实际经济变

化情况相符。同时，图 3 也给出了通胀发生结构转变的时期 的累计分布函数图。可以看到，在

对 的估计结果中，通胀目标的结构转变有超过 50%的可能性发生在 2013 年第二季度，有大约

80%的可能性发生在 2013 年内。这一估计结果意味着，在我国经济进入“新常态”的背景下，

经济结构大概率在 2013 年经历了由高通胀向低通胀的范式转变过程。 

 

* (2) *
1(1 )t tp pp r p r p -= - +

( )*
*

,
2. . . 0,t i i d N
ppe s!

(2)p

Ts

g Ts

Ts g bT 2012 : 1bT Q³

bT Ts g

pf xf

(1)p (2)p

bT

bT



11 

! /##$%@ABC#

参数 后验均值 90% 置信区间 先验分布 
 0.0041 [0.0030, 0.0053] Inv. gamma (0.01,0.2) 
 0.0036 [0.0019, 0.0055] Inv. gamma (0.01,0.2) 
 0.0014 [0.0011, 0.0017] Inv. gamma (0.01,0.2) 
 0.0016 [0.0011, 0.0021] Inv. gamma (0.01,0.2) 

 0.9040 [0.6474, 1.2151] Normal (1,0.5) 
 0.6227 [0.5351, 0.7045] Beta (0.5,0.15) 
 1.7499 [1.2006, 2.3124] Normal (1.5,0.5) 
 0.2075 [-0.0610,0.4703] Normal (0.2,0.2) 
 0.8936 [0.8480, 0.9292] Beta (0.5,0.15) 
 1.0076 [1.0047, 1.0102] Uniform (1,0.58) 
 1.0052 [1.0043, 1.0061] Uniform (1,0.58) 

!"#$%&'()*+,-./01234
 

 

. D## *EA'FG).#
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基于前文构建的包含范式转变的模型，本部分对通胀目标调整过程中的范式转变过程进行数

值模拟分析，并比较不同政策可信度下降低通胀目标的政策实施效果。在具体的模拟设定上，如

前所述，为了与“新常态”前后通胀目标变化的实际相吻合，假定初始的通胀目标为 ，

在 时期，政策当局宣布降低通胀目标的政策，此后，经过 8 个季度的结构调整，在

时，经济体达到最终的通胀目标 。同时，假定政策目标调整过程中通货膨胀率以一

个恒定的速率由初始通胀目标调整到最终通胀目标（如图 4 所示），这也就意味着，在 到

之间，通胀目标并不是固定的，而是随时间变化的，换言之，在通胀由初始目标向最终目

标调整的过程中，存在 8 个结构转化。 
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并且，为了分析政策可信度在通胀目标调整过程中的影响，如前所述，我们同时考虑政策可

信和政策不可信两种情况下主要经济变量在政策调整过程中的动态变化：在第一种情况下，市场

预期降低通胀目标的政策是可信的，这意味着市场主体预期通胀目标将会像政策所宣示的那样得

以实现，因此，市场主体将会根据通胀目标来调整自己的预期；在另一种情况下，政策当局的政

策宣示是缺乏可信度的，从而导致经济主体的预期与政策宣示的范式转化过程存在偏差，换言

之，市场主体的信念在政策当局宣布调整政策时并未改变，依旧锚定在初始的通胀目标，直至范

式转化实际发生后，经济主体才会将自己的信念转换到新范式下形成预期。 

图 4给出了正向需求冲击下，名义利率、通货膨胀率和产出缺口的脉冲响应以及目标通胀率

的变化图。根据目标通胀率变化图展示的通胀目标变化过程，在第 4季度以前，目标通胀率维持

在一个相对较高的水平，而第 4季度政策当局宣布降低通胀目标的政策后，目标调整率在接下来

的 8 个季度逐渐降低，最终达到 3%的通胀目标。从图 4 中名义利率、产出缺口和通货膨胀率分

别在高通胀范式和低通胀范式下的脉冲响应可以看到，在不考虑降低通胀目标的政策影响下，一

个正向需求冲击会使得产出水平上升，进而通过总供给方程的作用推动通胀水平的上升，根据泰

勒规则，这也将进一步导致名义利率的上升。 

在本文重点关注的政策可信度（是否预期可信）的影响方面，根据图 4，在降低通胀的政策

预期可信的情况下，市场将会形成通胀下降的预期，该预期通过总需求方程的作用使得产出水平

上升，通过总供给方程的作用使得通胀水平下降，从结果来看，通胀预期下降带来的效用足以抵

消扩张性需求冲击带来的通胀上升，从而在可信预期下，通胀率在第 4季度开始下降，并最终在

第 12 季度达到目标通胀率水平。根据泰勒规则，名义利率的变动取决于产出水平上升和通胀水

平下降幅度的对比以及中央银行对这两个目标的偏好（反应权重），反映在图中，在总需求冲击

当期，由预期通胀下降导致的通胀水平大幅降低超过了产出水平上升对名义利率的影响，结果使

得名义利率有所下降，在第 5季度之后，产出水平逐渐回到稳态水平附近，通胀水平的下降使得

名义利率逐渐下降，并在第 12 季度收敛至目标范式的均衡利率水平。相反，当政策缺乏可信度

时，市场主体的信念与政策宣示的范式转化过程存在偏差，在经济结构转变完成之前仍锚定在初

始的高通胀率。在这一情况下，市场预期和政策目标间的差异最终导致通胀水平无法在第 12 季

度达到政策宣示的目标通胀水平，相应的名义利率也要高于目标范式，而产出则低于目标范式下

的均衡水平。只有在范式转化实际发生后，市场主体开始将信念转换到最终范式，通胀水平逐渐

降低，直至第 20季度达到目标通胀水平。同样，产出和名义利率水平也直至第 20季度后才收敛

至目标范式下的稳态均衡水平。 
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同时，我们也考察了正向供给冲击下，名义利率、通货膨胀和产出水平的脉冲响应，结果如

图 5 所示。首先，在不考虑通胀目标调整的情况下，一个正向供给冲击会通过总供给方程的作用

使得通胀率上升，根据泰勒规则，通胀率的上升导致名义利率也相应上升，而在总需求方程的作

用下，产出水平则会有所下降。通过对降低通胀目标的政策可信与不可信两种情况的比较，可以

明显看出，当政策可信时，市场预期通胀水平将会下降，这一预期通过总供给方程使得通胀水平

下降，通过总需求方程使得产出水平下降，从结果来看，通胀预期效用带来的通胀水平的下降超

过了总供给冲击推动的通胀水平的上升，从而可信预期下的通胀水平在总供给冲击当期即有所下

降，此后逐步降低，并在第 12 季度收敛至目标通胀水平。在名义利率的变动上，通胀水平和产

出缺口的变动使得名义利率在冲击当期下降，此后逐渐下降至低通胀范式的均衡利率水平。产出

水平则在预期通胀降低的作用下在冲击当期大幅降低，此后逐步回升至稳态水平。然而，在政策

不可信的情况下，由于市场主体的信念仍停留在高通胀范式，由此导致第 12 季度的通胀水平要

高于目标通胀水平，相应的名义利率也要高于目标的均衡水平，而产出水平则要低于稳态产出水

平。 
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最后，图 6 也给出了正向利率冲击下，名义利率、通货膨胀率和产出水平的脉冲响应。在利

率冲击下，名义利率的上升通过总需求方程的作用导致产出下降，产出的下降又通过总供给方程

使得通胀水平下降。当政策可信时，市场对于通胀率下降的预期使得通胀水平进一步下降，利率

冲击和通胀下降预期的叠加使得通胀水平在冲击当期大幅降低，远低于目标水平。由于市场主体

预期通胀水平将会按政策宣示逐步降低，在此预期下，通胀水平将会先经历大约 4 个季度的回

升，然后逐渐收敛至目标水平。名义利率则在冲击当期经历了快速上升后，逐渐下降至低通胀范

式的目标均衡水平，相应的产出水平也在冲击当期下降后，逐渐收敛至稳态水平。然而，在政策

不可信的情况下，经济主体信念与政策宣示之间的偏差导致通胀水平和名义利率均无法在第 12

季度达到目标均衡水平，只有在范式转变实际发生后，主体信念开始转变，经济结构才逐渐向目

标范式趋近。 
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前文分析得到政策可信度的提高有助于实现既定的政策目标，在本部分，我们进一步对政策

可信度对政策实施成本的影响进行考察，分析了政策可信度在通胀目标调整过程中对经济波动的

调控效应。具体而言，我们分别计算了在政策可信和政策不可信两种情况下，降低通胀目标的政

策实施过程中产出缺口、通胀水平和名义利率的波动性，并对两种情况下的波动性进行比较，结

果如表 3 所示。 

从表 3 的结果可以看出，总体而言，相比于政策不可信的情况，主要经济变量的波动性在政

策宣示可信时更小，说明政策可信度的提高有利于降低宏观经济波动。从不同冲击下的比较来

看，首先，当经济系统面临总需求冲击时，政策可信度在降低通胀目标过程中对宏观经济具有稳

定作用，表现为产出、通胀和利率的波动性相比政策不可信时都有不同程度的减小。其次，当经

济系统面临总供给冲击时，政策可信度的提高同样大幅降低了政策实施过程中的产出、通胀和利

率的波动性。并且，从经济变量的波动变化来看，面临总供给冲击时政策可信度对经济波动的调

控作用相比总需求冲击下更为明显。最后，当经济系统面临利率冲击时，政策可信度对宏观经济

的稳定效应更多体现在降低产出和利率波动性方面，而通胀波动性相比政策不可信时的下降幅度

较小。这可能是由于利率冲击实际上来源于货币政策本身的扰动，因而对降低通胀目标这一政策

实施过程产生了更大的扰动。 
 

! D#[\]^_5`abcde*fghRIJ03KL#

冲击 变量 
政策宣示是否预期可信 宏观经济变量的波动变化 

可信预期 
（×100） 不可信预期（×100） 变化幅度* 

（×100） 
变化比率** 

（%） 

总需求 
冲击 

产出缺口 0.0639 0.0713 0.0074 11.4987 
通胀 0.0558 0.0932 0.0375 67.1686 
利率 0.0511 0.1685 0.1173 229.4581 

总供给 
冲击 

产出缺口 0.0208 0.0415 0.0208 99.9348 
通胀 0.0517 0.0962 0.0446 86.2079 
利率 0.0499 0.1691 0.1191 238.5362 

利率 
冲击 

产出缺口 0.0723 0.0890 0.0168 23.2297 
通胀 0.0854 0.0917 0.0063 7.4272 
利率 0.0564 0.1899 0.1335 236.5200 

!"56789:;<'=>9?@ABCDEFGH,IJK50127LMN@ACDEFGH,IJK
50127O5P7889:QR'=>9?@ACDEFG/ABCDEFGSTUVH,IJK501279:

W*QXYZ[\'"=>9?@ABCDEFGH,IJK50127LMN@ACDEFGH,IJK50

127X]^_`aN@ACDEFGH,IJK501273^bc34
 

进一步地，为了检验政策可信度对宏观经济波动的调控效应在短期和中长期内是否存在效果

差异，我们分别比较了政策可信和政策不可信两种情况下，主要经济变量在短期（政策宣示 2 年
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内）和中长期（政策宣示 5 年内）的波动性差异，表 4给出了相应的结果。总体而言，首先，在

绝大多数情况下，相比于政策宣示不可信的情况，主要经济变量的波动性在政策宣示可信时更

小，再次支持了政策可信度对宏观经济具有积极的稳定效应。其次，从短期和中长期的比较来

看，变量波动性在政策可信相较政策不可信的下降比率在中长期内要普遍大于短期内，特别是通

胀和利率波动性的下降幅度在中长期都要明显大幅高于短期，说明政策可信度的提高对宏观经济

波动的稳定效应在中长期内有着更为显著的效果。具体而言，从不同冲击下的比较来看，当经济

系统面临总需求冲击时，不论在短期内还是中长期内，政策可信下的产出、通胀和利率波动均要

小于政策不可信的情况，并且，虽然在中长期内的产出波动变化比率相比短期提升幅度较小，但

是政策可信度下通胀和利率波动的下降幅度在中长期内都要远高于短期内。对于总供给冲击，在

中长期内，产出、通胀和利率波动性下降的幅度均要明显高于短期内的下降幅度。而在经济系统

面临利率冲击时，短期内的通胀波动在政策可信时并未得以下降，而中长期内的通胀波动则在政

策可信时有所下降，并且产出和利率波动的下降幅度在中长期也要高于短期。 
 

! H#[\]^_5`abcde*fghRijfg5kljfg#

冲击 变量 
短期波动 中长期波动 

变化幅度（×100） 变化比率（%） 变化幅度（×100） 变化比率（%） 

总需求 
冲击 

产出缺口 0.0116 10.0180 0.0081 11.4985 
通胀 0.0459 45.4125 0.0412 67.1685 
利率 0.1381 149.0583 0.1291 229.4580 

总供给 
冲击 

产出缺口 0.0346 92.0681 0.0228 99.9335 
通胀 0.0595 63.5623 0.0490 86.2079 
利率 0.1418 156.6241 0.1311 238.5361 

利率 
冲击 

产出缺口 0.0290 22.1702 0.0185 23.2296 
通胀 -0.0109 -7.0406 0.0070 7.4271 
利率 0.1779 173.8904 0.1469 236.5199 

 

 J"KLM,%?@-N 

本文通过构建包含范式转变的 DSGE模型，对通胀目标调整过程中的结构性变化以及政策可

信度对实现政策目标的影响进行了研究，并在此基础上分析了通胀目标调整过程中，政策可信度

对宏观经济稳定的影响。本文的研究得到了以下主要结论：政策当局宣布调整通胀目标的政策

后，如果市场预期这一政策可信，那么主要经济变量会在政策调整期内达到目标的均衡水平；反

之，如果市场预期这一政策不可信，那么市场预期和政策目标之间的差异最终使得主要经济变量

偏离目标的均衡水平，导致政策调整无法实现其既定目标。同时，通过对不同政策可信度下主要

经济变量在政策实施过程中的波动性进行比较发现，政策可信度不仅有利于实现既定的政策目

标，而且能够降低政策实施过程中的经济波动，从而降低了政策实施的成本。特别是，政策可信
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度对宏观经济波动的这一稳定效应在中长期内更为明显。此外，通过引入时变的通胀目标，本文

估计得到，中国经济大概率在 2013 年左右经历了由高通胀范式向低通胀范式的转变，这一结论

总体上与经验现实相符。 

基于上述结论，本文提出以下政策建议：一是政策当局在根据经济形势变化而做出政策目标

的调整时，应加强前瞻性指引，重视对市场预期的引导，减少市场预期与政策目标之间的分歧；

二是政策当局应重视政策可信度在政策目标调整过程中的调控效应，通过加强央行沟通有效性、

保持政策目标时间上的一致性等多种举措提升自身的信誉，从而才有可能在政策实施过程中以较

低的成本实现更优的政策效果。结合现实情况来看，中国人民银行近年来以定期发布经济金融报

告、召开新闻发布会、通过新媒体（微信公众号）和传统媒体（电视、报纸和杂志等）多渠道进

行政策阐释和解读等形式，积极加大与市场和社会公众的沟通，将有助于在政策目标转型的过程

中及时加强预期的引导和调控，从而减少预期偏差，增强政策可信度和政策信誉，最终提高政策

实施的效果和效率。 
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