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　 　 【摘　 　 要】在当前复杂多变的经济环境下,政策沟通作为预期管理的主要手段,经常面临着精确沟通和

模糊沟通的策略选择难题。 本文在适应性学习框架下使用信息区间建模方式刻画央行沟通的模糊特征,考察

模糊沟通作用于信息偏差、学习偏差以及预期偏差 3 个环节,最终影响了货币政策的有效性,并导致社会福利

损失。 基于此,通过数值模拟探究模糊沟通的可行性和适用范围,研究发现,第一,当央行掌握的信息质量优

于私人信息时,精确沟通能够更好地引导公众预期,而模糊沟通会阻碍公众认知并降低学习效率,进而削弱货

币政策有效性。 第二,当央行受到低信息质量和高经济不确定性约束时,适度模糊沟通能够避免公众对噪声

的过度反应,有助于减少错误引导和经济波动所带来的福利损失。 第三,适度模糊沟通要求信息区间在一定

范围内,如果区间过大则无法发挥预期引导作用,导致社会福利损失。 本文首次在适应性学习框架中刻画模

糊沟通策略,为健全预期管理机制提供了新的理论支撑。
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　 　 一、引言

党的二十届三中全会明确提出“健全预期管理

机制”,《中华人民共和国国民经济和社会发展第十

四个五年规划和 2035 年远景目标纲要》明确提出,
“健全宏观政策制定和执行机制,重视预期管理和引

导”,意味着预期管理已成为健全宏观经济治理体系

和实施科学宏观调控的关键所在。 特别地,对于全

球主要国家的央行最新实践而言,预期渠道是货币

政策传导的核心机制,政策沟通是重要的预期管理

工具(伍德福德, 2005;布兰德等,2008;伯南克,
2020)。 2021 年底中央经济工作会议明确指出,“我
国经济发展面临需求收缩、供给冲击和预期转弱三

重压力”。 2024 年以来,宏观经济呈现回升向好趋

势,但依然面临着有效需求不足、企业经营压力大等

现实挑战。 4 月 30 日中央政治局会议指出,“要增强

做好经济工作的信心”。 其中,预期转弱是需求收缩

和供给冲击形成的内在原因之一,也会影响宏观调

控政策有效性(李力,2024)。 因此,如何通过政策沟

通引导公众预期,提升预期管理效率是重要的实践

问题。 尤其是,探究不同条件下的沟通策略选择,有
助于完善中央银行制度,畅通货币政策传导机制,提
升货币政策调控有效性,为经济平稳发展提供制度

保障。
然而,预期管理实践经常面临着精确沟通还是

模糊沟通的策略选择难题。 一方面,政策沟通能够

提供关于政策实际干预或者经济基本面的公共信

·51·



息,帮助公众形成合理预期。 另一方面,政策沟通可

能成为公众关注焦点,挤出私人信息作用,造成公众

对公共信息的过度反应(莫里斯、申,2002)。 当公共

信息本身受到噪声干扰较大时,向公众清晰地沟通

反而可能使得公众预期发生整体偏离,导致社会福

利损失。 因此,在实践中央行有时会采取模糊沟通

的策略,即央行不直接告知关于未来经济形势和政

策利率的明确信息,而是释放出可能的取值区间。
一方面,这有助于保留政策操作空间,允许央行在区

间内根据经济形势进行灵活调整。 例如,对美联储

而言,将利率完全控制在某个水平上是不太现实。
因此其将联邦基金利率目标时设定为类似于 0. 25% ~
0. 5%的区间,增强了政策操作的灵活性,能够根据

经济数据的变化进行相应的调整。 另一方面,释放

区间信息能够将公众预期引导在一定范围内,减少

波动性。 与 2%等具体通胀目标相比,瑞典和加拿大

对外释放的是 0% ~ 2% 或者 1% ~ 3% 的通胀目标

区间,实践表明区间目标的模糊沟通能够减少实际

通胀的波动程度(埃尔曼,2021)。 2024 年 9 月 24
日,潘功胜行长在国新办发布会上表态,“在今年年

内还将视市场流动性的状况,可能择机进一步下调

存款准备金率 0. 25 ~ 0. 5 个百分点”。 这同样属于

模糊沟通的现实案例,通过沟通未来存款准备金率

的下降区间,既增强了市场信心,同时也保留了根据

经济形势调整的政策灵活性。 一方面,央行可能是

基于对经济现状的判断主动释放模糊性信息。 川村

等(2019)发现当经济处于衰退期,日本央行会更多

地在货币政策报告中采用“可能” “也许” “似乎”等

语气词来进行模糊沟通,这有利于避免公众信心的

剧烈下降,从而减少福利损失。 另一方面,当央行对

未来经济前景的判断不够精确时,无法制定明确的

政策计划,央行也只能提供较为模糊的沟通(埃尔曼

等,2019)。 本文发现当经济存在较高不确定性时,
适度模糊沟通能够减少社会福利损失,具有可行性

和合理性。
在完全信息设定下央行沟通有助于提升调控效

果,但是模糊沟通将产生怎样的影响仍有待进一步

探究。 因此,本文基于适应性学习框架,考察央行精

确沟通和模糊沟通的策略选择问题。 一方面,理论

探究了模糊沟通对信息偏差、学习偏差和预期偏差

的影响机制。 其中,信息偏差是模糊沟通进入公众

的信息集合,会影响公众对货币政策冲击的认知,导
致“认知的货币政策冲击”与“真实的货币政策冲

击”出现一定的偏离。 学习偏差是公众对经济运行

规律等关键参数的学习过程,“估计参数”与“真实参

数”出现偏离。 预期偏差是公众基于有偏的冲击认

知和参数估计,形成的预期与理性预期也将出现偏

离。 上述偏差最终影响了货币政策的有效性,即影

响实际产出和通胀水平对货币政策冲击的响应强

度,导致社会福利损失的变化。 另一方面,通过数值

模拟分析沟通策略选择条件,明确模糊沟通的适用

范围。 当央行掌握准确信息时,模糊沟通会阻碍公

众对于货币政策冲击的认知过程,从而减缓公众的

学习效率,使得货币政策有效性下降。 当央行对于

未来冲击判断不够准确时,模糊沟通有助于避免公

众对于噪声的过度反应,减少错误引导带来的福利

损失。 当经济面临较大不确定性时,适度模糊沟通

能够减少宏观经济波动,降低社会福利损失。 与已

有研究相比,本文的理论创新和边际贡献体现在以

下 3 个方面。
首先,本文属于公共信息披露策略的理论研究

领域,并聚焦于央行沟通行为,首次从精确沟通与模

糊沟通的策略选择这一视角进行理论研究。 莫里斯

和申(2002)、科尔南和海涅曼(2008)、詹姆斯和劳勒

(2011)以及贝里斯维尔等(2021)等已有文献侧重于

讨论公共信息质量的影响,通常用噪声的方差大小

刻画信息质量。 噪声的方差越小意味着公共信息的

有效信息越多,由此影响公众赋予公共信息和私人

信息的相对权重大小。 因此,央行沟通策略在于如

何取得减少噪声干扰和挤出私人信息的平衡。 在此

基础上,本文关注的模糊沟通是指央行不直接告知

关于未来经济形势和政策利率的明确数值,而是释

放出可能的取值区间。 这一理论刻画更加符合央行

实践中面临着精确沟通还是模糊沟通的策略选择难

题,通过分析模糊沟通的影响机制和作用条件,丰富

了央行沟通策略选择的理论研究。
其次,本文首次在适应性学习框架中进行央行

沟通的信息区间建模,并基于新的模型设定刻画央
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行模糊沟通的不同表现形式。 米歇拉奇和帕切洛

(2020)、马索洛和蒙蒂(2021)等近期研究将信息区

间建模方式引入到货币政策效应研究中。 其中,米
歇拉奇和帕切洛(2020)指出,即使央行宣布了明确

的通胀目标,但是由于公众对通胀目标有先验的信

念,使得最终关于通胀目标的认知存在一个信息区

间;马索洛和蒙蒂(2021)则直接假定公众对于货币

政策冲击的认知存在一个信息区间,进而讨论这种

模糊性的宏观经济效应。 然而,这两篇文献均是在

理性预期假定下的 DSGE 框架中进行研究,假设公

众知道经济运行规律,高估公众对于央行沟通的反

应幅度,也不能刻画模糊沟通对公众的学习偏差、预
期偏差等的影响机制。 本文贡献在于探索了基于适

应性学习框架进行央行模糊沟通的信息区间建模方

式,通过刻画信息存在多重概率分布,理论推导出了

模糊沟通作用于信息偏差、学习偏差和预期偏差的

显示表达式。 已有研究对于信息区间均以真实冲击

为中心的对称区间建模,本文则尝试了非对称的信

息区间建模,刻画了央行的单边模糊沟通策略,发现

其在一定条件下可以减少市场过度反应所带来的波

动,这一新发现有助于丰富央行沟通的策略选择。
最后,本文系统性考察模糊沟通对公众预期的

影响机制,首次提出了“公众对于冲击认知的信息偏

差、对于参数估计的学习偏差以及形成预期偏差”3
个环节,丰富了央行预期管理的理论机制。 在政策

启示方面,本文首次论证了央行选择模糊沟通策略

的适用条件,并提出了央行采取模糊沟通的新场景。
即当经济面临较大不确定性时,适度模糊沟通能够

减少宏观经济波动,降低社会福利损失。 欧洲中央

银行 2024 年 6 月表示当前面临着很高的不确定性

和全球经济的结构性转变,需要“避免对未来特定的

利率路径做出任何承诺”。 这一沟通实践恰好验证

了本文结论的合理性。 在高不确定性下,如果对外

沟通具体的利率值,可能导致市场对利率的预期过

于集中,一旦实际利率与预期不符,就会引发市场的

剧烈波动。 而模糊沟通可以让市场有一定的缓冲空

间,减少市场的不确定性和恐慌情绪。 因此,针对央

行模糊沟通策略提出新的研究场景,通过理论创新

为健全预期管理机制提供了支撑。

后文安排如下:第二部分梳理与本文紧密联系

的模糊性信息理论和适应性学习框架相关文献,第
三部分介绍新凯恩斯模型的基准设定;第四部分是

设定央行模糊沟通行为,并刻画公众的适应性学习

和预期的动态形成过程;第五部分通过参数校准和

数值模拟给出了央行模糊沟通的动态影响及其定量

分析;第六部分对模型设定和部分参数进行了敏感

性分析;最后是主要结论和政策启示。
二、文献综述

首先,模糊性信息理论的发展为本文研究央行

模糊沟通提供了关键的建模基础和求解思路。 理论

研究中将模糊性定义为未知概率分布的未来事件的

变动情形,即信息存在多重概率分布,这在金融资产

定价研究中已被广泛讨论(安德森等,2003;伊莱迪

茨等,2021)。 现有文献通过修改个体主观先验概率

分布,使用一类分布集合替代单一概率分布,从而引

入模糊性特征(伊莱迪茨,2011;爱泼斯坦、施耐德,
2008)。 通常是将特定分布的参数进行区间化处理,
例如爱泼斯坦和施耐德(2008)假定市场收益率服从

多重概率分布 N([μe -x,μe +x],σ2),用关于收益率

期望区间的大小来刻画投资者接受到的信息模糊

性。 这种方法至少包含以下两个优点:一是契合模

糊性的理论定义,即决策者优化决策不依赖于某一

个先验分布,需要遍历每个概率分布进行决策;二是

通过对分布集合边界建模,便于量化模糊性的动态

变化。
其次,经济主体会基于自己掌握的信息和认知

能力,对政策进行解读和学习,形成预期并影响宏观

经济运行(洪永淼等,2023)。 公共信息作为经济主

体的决策基础,其是否存在最优披露策略已有广泛

讨论。 莫里斯和申(2002)、詹姆斯和劳勒(2011)以
及贝里斯维尔等(2021)用噪声的方差大小刻画信息

质量,方差越小意味着公共信息的有效信息越多。
公共信息质量影响了公众对于公共信息和私人信息

的权重分配(殷红等,2024)。 本文关注的模糊沟通

是指央行不直接告知关于未来经济形势和政策利率

的明确数值,而是释放出可能的取值区间。 公众接

收到的信息存在多重概率分布,知道货币政策冲击

落在哪个区间内以及这个区间的大小,但是不知道
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具体的政策冲击是多少。 此时,公众需要基于最大

最小化效用决策过程,即先考虑哪种概率分布下是

最差情况,判断未来利率究竟是更靠近区间的上界

还是下界,再进行优化决策 (爱泼斯坦、施耐德,
2008)。 通过区间建模刻画模糊性的水平冲击能够

更好地契合央行沟通实践特征,并且这种刻画方式

直接作用于公众预期,改变了公众对于货币政策冲

击的认知。
由于中央银行与市场主体之间存在信息不对

称,基于适应性学习框架能够准确地分析和判断央

行沟通的实际效率。 适应性学习是指放松理性预期

假设,公众无法完全知道经济运行规律,仅能依靠过

去和现在的信息估计经济系统运行的关键参数,以
此形成预期的行为。 这种有限理性的设定更加符合

公众预期形成过程和经济运行的现实情况(万光彩

等,2024)。 因此,适应性学习被广泛运用于经济动

态分析,尤其是货币政策有效性的定量讨论中(埃文

斯、洪卡波哈, 2003;埃文斯, 2021 )。 例如,科尔

(2021)发现在经济危机期间,理性预期假设夸大了

前瞻性指引对公众预期和实体经济的效果,基于适

应性学习的结论更加接近政策实际效果。
此外,公众对数据的搜集能力和利用效率,以及

对政策目标的了解程度等因素是制约适应性学习效

率的关键。 欧菲尼德斯和威廉姆斯(2004)在适应性

学习框架中发现央行提高透明度可以促进学习效

率,加速向理性预期的收敛过程。 尤塞皮和普雷斯

顿(2011)发现央行公布其货币政策规则有助于改进

经济主体对于经济运行的理解,稳定通胀预期;缺乏

信息披露可能导致经济在繁荣和萧条中反复波动,
充分的央行信息披露有助于维持经济稳定。 因此,
央行沟通作为重要的公共信息来源,可以加速公众

的学习过程和引导预期形成,从而对货币政策有效

性产生影响。
综上所述,本文将基于更加符合公众预期形成

的适应性学习框架,借鉴模糊性信息理论来刻画央

行的模糊沟通行为,进而考察模糊沟通对货币政策

预期管理有效性的影响。 这一研究有助于完善和理

解不完全信息下央行沟通对公众预期的引导作用,
为当前如何通过信息干预进行预期管理提供理论

基础。
三、新凯恩斯模型设定

本文参考加利 ( 2015 )、尤塞皮和普雷斯顿

(2011)设定菲利普斯曲线和“投资储蓄均衡”曲线

(简称 IS 曲线)如下:
πt = βE tπt+1+κx t+u t

x t =E tx t+1-
1
σ
( i t-E tπt+1)+vt (1)

其中,πt 为通胀水平,x t 为产出缺口,i t 为央行

政策规则决定的名义利率;E tπt+1 和 E tx t+1 分别表示

在第 t 期对 t+1 期的通胀和产出缺口的预期。 系数

β 为通胀对预期通胀的反应系数,κ 为产出缺口对实

际通胀的影响系数,σ 是家庭消费的风险厌恶系数,
-1 / σ 表示了产出缺口对于利率的敏感性。 u t 和 vt
则是经济系统中的外生冲击,分别代表了供给冲击

和需求冲击(尤塞皮、普雷斯顿,2011;卞志村、高洁

超,2014),并且两个冲击服从以下过程:
u t = ρuu t-1+ε

u
t

vt = ρvvt-1+ε
v
t (2)

其中,εu
t 和 εv

t 为相互独立的白噪声,方差分别

为 σ2
u、σ

2
v。

最后,本文引入前瞻性泰勒规则完成对经济系

统的描述:
i t =απE tπt+1+αxE tx t+1+et (3)
其中,απ 和 αx 表示名义利率对预期通胀水平和

预期产出缺口的反应程度,系数要求大于 0;et 为货

币政策冲击,服从自回归过程 et = ρeet-1+ε
e
t ,ε

e
t ~ N(0,

σ2
e)。 利率能够发挥对宏观经济均衡和资源配置的

导向意义,因此刘斌(2003)、卞志村和张义(2012)、
郭豫媚和周璇(2018)等相关研究也普遍基于利率的

泰勒规则衡量中国的货币政策操作。 进一步,本文

参考科尔和米拉尼(2021)的做法,直接设定根据产

出缺口和通胀进行反应的前瞻性泰勒规则。
参考埃文斯和洪卡波哈(2003)、尤塞皮和普雷

斯顿(2011)的分析框架,将含有预期通胀 E tπt+1 和

预期产出缺口 E tx t+1 的经济模型写成如下状态空间

方程:
Ht =AE tHt+1+Bη t

η t = ρη t-1+ε t (4)
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其中,Ht = ,A=

,B= ,

η t = ,ρ = ,ε t = 。 系数矩阵 A 表

示经济系统中预期变量对当期实际变量的影响系

数;矩阵 B 则是经济系统中 3 个冲击对实际变量的

影响系数。
满足经济系统收敛性对参数校准的约束条件

后,通过最小化状态变量法(Minimal State Variable,
简称 MSV)得到理性预期下的均衡解为:

Ht =Φη t-1+τ t (5)

其中,τ t = (AΦ+B) ε t,Φ = 代表了

供给冲击、需求冲击和货币政策冲击对于通胀和产

出缺口的影响系数,通过求解方程 Φ = AΦρ + Bρ
可得。

四、信息处理与公众适应性学习行为

在适应性学习框架中,公众知晓经济的理性预

期均衡表达式 Ht =Φη t-1 +τ t 的结构,而不知道 Φ 的

具体大小,同时也未能掌握经济系统真实冲击 η t 的

大小。 因此,公众需要利用所掌握的私人信息和央

行释放的公共信息对冲击进行认知,并在每一期形

成并更新自身对参数的学习 ϕt,据此形成对产出缺

口和通胀的预期。 由此,央行沟通作为信息基础进

入公众效用函数中,并将从信息偏差、学习偏差和预

期偏差 3 个环节影响最终经济运行情况。
(一)效用函数

首先,公众不能准确地知道各类冲击的具体数

值,需要基于私人信息和央行释放的公共信息形成

对冲击的最优认知。 由于冲击的不可观察,对于公

众而言,形成的认知越接近真实冲击越好。 与此同

时,由于公众存在从众心理,想保持与其他人一致的

冲击认知,即存在协调效应。 因此,参考贝里斯维尔

等(2021)等已有文献做法,本文设定公众 i 通过最

大化效用函数以形成冲击认知:
u i = -(1-r)(ηP,i

t -η t)
2-r(L i

t-L t) (6)

其中,ηP,i
t 为公众对真实冲击 η t 的认知,L i

t =

(ηP,i
t -ηP,j

t ) 2dj,L t = L i
tdi。 公众 i 的效用既取决于

自身认知行为与真实冲击 η t 是否一致,由(ηP,i
t -η t)

2

刻画;同时也取决于与其他经济主体的认知行为差

异(L i
t - L t ),度量的是协调群体行为的从众心理。

0≤r≤1 为外部性对福利影响的权重,r 越大表明公

众倾向于与整体行为一致,r 越小表示公众希望与经

济基本面保持一致 (卞志村、张义,2012;殷红等,
2024)。

采用凯恩斯选美竞赛模型的求解思路,对效用

函数(6)求导得到优化一阶条件为:
ηP,i

t =(1-r)E i(η t)+rE i(η
P
t ) (7)

其中,E i(η t)为公众在不考虑其他人行为时对

真实冲击的期望,ηP
t = ηP,i

t di 是公众认知的平均水

平。 因此,公众对于冲击的认知 ηP,i
t 是其对于真实

冲击和其他人平均水平期望的线性组合。
(二)信息结构

在不完全信息下,公众基于私人信息 η i
t 和公共

信息 ηCB
t 形成对冲击的认知 ηP,i

t 。 假定公众拥有的

私人信息 η i
t 为:

η i
t =η t+ε

i
t,ε

i
t ~ N (8)

其中,γ 反映了私人信息的质量。 与此同时,公
众同时接受来自于央行沟通释放的公共信息。 为了

体现央行精确沟通和模糊沟通的影响差异,本文假

定央行在接受信息和释放信息的过程中存在自主的

策略选择。 央行对于真实冲击 η t 所拥有的内部信息

为 z t:

= z t =η t+ε
CB
t = (9)

其中,εCB
t 表示央行对于 η t 的认知过程存在噪

声干扰,其方差大小体现了央行自身信息的质量高

低。 参考贝里斯维尔等(2021)假定多个信息之间相

互独立,即:

εCB
t ~ N (10)
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其中,θ 体现了央行公共信息的质量高低。 为了

考察货币政策预期管理,本文仅仅设定央行在释放

有关货币政策冲击 et 的信息时采取模糊沟通,而对

于需求冲击和供给冲击的沟通则是直接将自身拥有

的信息传递给公众,即:

(11)

其中,公众从央行接收的关于 u t 和 vt 的信息为

uCB
t 和 vCBt 。

本文考虑央行并不会向市场完全传递其掌握的

货币政策冲击信息(詹姆斯、劳勒,2011;迈亚特、华
莱士,2014),引入模糊性设定来刻画这种沟通策略,
最终央行向市场传递于货币政策冲击 et 的信息设

定为:
eCBt = ezt+μ t = et+ε

e,CB
t +μ t,μ t∈[μ t,μ t] (12)

其中,区间[μ t,μ t]体现了央行释放的信息存在

模糊性,区间大小反映了模糊性高低。 在模糊沟通

设定下,区间的上下界 μ t、μ t 对于公众而言是确定的

变量,即公众知道货币政策冲击落在哪个区间内以

及这个区间的大小,但是不知道具体的政策冲击是

多少。 因此,公共信息与真实货币政策冲击的偏离

eCBt -et =ε
e,CB
t +μ t,期望为 E(εe,CB

t +μ t)= E(εe,CB
t ) +μ t =

μ t∈[μ t,μ t],方差为 Var(εe,CB
t +μt)= Var(εe,CB

t )= 1 / θ。

公众接收到央行关于货币政策的模糊沟通时,与
真实冲击的偏离服从 N([ μ t,μ t],1 / θ) 多重概率

分布。
这种多重概率分布设定的统计特征和经济含义

的结合点在于,分布族 N([μ t,μ t],1 / θ)中每一个正

态分布的期望是不同的,用于刻画央行货币政策的

信息沟通,恰恰体现了模糊性沟通是对政策倾向的

模棱两可,不利于公众对利率上升还是下降进行判

断。 区间大小 μ t-μ t 表示模糊性高低(爱泼斯坦、施

耐德,2008),有些研究为了讨论的方便,则假定 μ t =

μ t(伊鲁特、施耐德,2014;马索洛、蒙蒂,2021),本文

采用相同设定,此时模糊性大小 μ t -μ t = 2μ t 可以简

化成一个参数 μ t 进行表述。
(三)均衡求解

在凯恩斯选美竞赛模型设定中,公众对冲击的

认知是基于公共信息 ηCB
t 和私人信息 η i

t 的线性函

数,并且线性均衡是唯一均衡解(莫里斯、申,2002;贝
里斯维尔等,2021)。 将效用最大化的一阶条件(7)
写成通解形式为:

ηP,i
t =(1-k)η i

t+kη
CB
t (13)

通过推导可得权重 k = θ
θ+γ(1-r)

(囿于篇幅,详

细内容请参见《管理世界》网络发行版附录 1 中的公

式 A. 9),则公众对于真实冲击的最优线性认知表

示为:

ηP,i
t = γ(1-r)

θ+γ(1-r)
η i

t+
θ

θ+γ(1-r)
ηCB

t (14)

其中, θ
θ+γ(1-r)

为公共信息的权重大小,一方面

依赖于公共信息质量 θ 和私人信息质量 γ 的高低,
另一方面则受限于公众效用函数中 r 的选择。 当 r =

0 时,意味公众效用完全取决于是否接近于真实水

平,此时私人信息和公共信息的权重完全取决于

θ / (θ+γ)的大小,央行信息质量越高,公众决策时赋

予公共信息的权重越高,提高了公众预期与真实水

平的接近程度,有利于提升社会福利。 随着 r 的增

加,公众赋予央行公共信息更大的权重,会进一步放

大央行信息对公众预期的影响。 尤其当 r = 1 时,代
表公众的效用完全取决于是否跟其他代理人的预期

一致,而不关心是否与实际均衡水平接近,决策行为

完全依赖于央行信息 θ / [ θ+γ(1-r)] = 1,此时央行

模糊沟通对于公众预期的影响最大。
由于系统冲击 η t = (u t,vt,et)相互独立,并且模

糊性仅来源于央行对于货币政策冲击 et 的模糊沟

通,因此公众 i 对供给冲击 u t 和需求冲击 vt 的认知

可以表示为:

uP,i
t = γ(1-r)

θ+γ(1-r)
u i

t+
θ

θ+γ(1-r)
uCB

t

vP,it = γ(1-r)
θ+γ(1-r)

vit+
θ

θ+γ(1-r)
vCBt (15)

央行释放的关于货币政策冲击的信息中存在模

糊性,公众对货币政策冲击的认知为:

eP,it = γ(1-r)
θ+γ(1-r)

eit+
θ

θ+γ(1-r)
(ezt+μt),μt∈[μt,μt]

(16)
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其中,信息质量 θ 影响的是公共信息和私人信

息的相对权重,而分布族的期望区间[μ t,μ t]所体现

的模糊沟通影响了公众对于货币政策冲击认知的取

值范围,即公众知道货币政策冲击落在哪个区间内

以及这个区间的大小,但是不知道具体的政策冲击

是多少。 这一设定和相应的理论结果,符合现实中

的模糊沟通实践。 例如美联储将联邦基金利率目标

设定为类似 0. 25% ~ 0. 5%的区间,但公众无法判断

利率最终是靠近 0. 25%还是靠近 0. 5% 。
在模糊性设定下,需要采用施迈德勒(1989)提

出的最大最小期望效用函数(max-min expected utili-
ty),即对每一个概率测度,先计算出该测度下最小

的期望效用,随后对每一个概率测度进行排序选取

最大的最小效用。 在本文中,公众需要遍历多重概

率分布中的每一个概率分布 N(μ t,1 / θ),μ t ∈[ μ t,

μ t]进行决策,并考虑最差情况下的最优化问题。 最

差的情况为对公共信息的理解偏离最大的情况,也

是信念扭曲最严重的情况(伊鲁特、施耐德,2014),

即要么在 μ t 取到,要么在 μ t 取到,对应两种不同情

况的一阶条件。 例如,对于债务人而言效用最差的

情况是政策进行降息,其承担了较高的融资成本,因

此其是基于 μ t 进行决策,此时对货币政策冲击的最

优认知为:

eP,it | μ t =
γ(1-r)

θ+γ(1-r)
eit+

θ
θ+γ(1-r)

(ezt+μ t) (17)

在另一种情况下,对于固定利息的债权人而言

最差的情况是政策利率上升,其损失了潜在的利息

收入,因此基于 μ t 进行决策,(米歇拉奇、帕切洛,

2020),此时对应货币政策冲击的最优认知是:

eP,it | μ t =
γ(1-r)

θ+γ(1-r)
eit+

θ
θ+γ(1-r)

(ezt+μ t) (18)

不失一般性,本文假设有 p1 比例的公众基于 μ t

进行决策,有 1-p1 比例的公众基于 μ t 进行决策。 因

此,公众整体对冲击的认知为:

　 　

ηP
t = ηP,i

t di

=

=

=η t+ε
P
t

(19)

　 　 其中,εP
t 为信息偏差,代表了公众认知与真实冲

击的偏离程度。 对于供给冲击和需求冲击而言,信
息偏差主要来自于央行自身认知过程存在噪声干扰

εu,CB
t 、εv,CB

t ,受到央行自身信息的质量高低的影响。 对

于货币政策冲击而言,信息偏差为
θ

θ+γ(1-r)
[(2p1-1)

μ t+ε
e,CB
t ],除了受到央行自身噪声干扰 εe,CB

t 的影响,

模糊沟通影响的信息偏差为(2p1 -1)μ t。 因此,央行

模糊沟通作为公共信息作用于公众对于货币政策冲

击的认知过程,影响其与真实冲击的偏离程度,带来

了经济系统中的信息偏差。
(四)公众适应性学习过程

由于公众不知道理性预期下真实参数 Φ 的大小,
需要进行参数估计和学习(卡斯莱斯-波韦达、吉安尼

萨罗,2007;尤塞皮、普雷斯特,2011)。 因此,对于公众

而言,其 感 知 的 经 济 运 转 法 则 ( Perceived law of
motion,PLM)为 Ht =ϕt-1η

P
t-1 +ξt,即认为 t 期的实际变

量 Ht 受冲击的影响强度为参数 φt-1。 根据参数学习
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结果,t 时刻公众对 t+1 期的产出缺口和通胀预期为

EtHt+1 =ϕt-1η
P
t ,公众预期与理性预期 Φηt 的偏差为

E tHt+1-Φη t =φt-1η
P
t -Φη t+ΦηP

t -ΦηP
t

=(ϕt-1-Φ)ηP
t +ΦεP

t (20)

其中,εP
t =η

P
t -η t 是模糊沟通导致公众认知偏离

真实冲击水平 η t 的“信息偏差”。 Φ 是理性预期下

经济系统运行的系数矩阵,ϕt-1 是 t 时刻公众对于经

济系统参数的估计。 将公众估计的参数与真实参数

之间的偏离 ϕt-1-Φ 称之为“学习偏差”。 由此,公众

的预期偏差 E tHt+1 -Φη t 受到了学习偏差 ϕt-1 -Φ 和

信息偏差 εP
t 的影响,前者是由于公众的学习过程未

收敛到理性预期均衡水平导致的,后者受到央行信

息和私人信息对于真实冲击的偏差的共同影响。
最后,将公众预期代入均衡解式(4)中,可得到

经济系统实际运行规则(Actual law of motion,ALM):
Ht =Aϕt-1η

P
t +Bη t (21)

其中,系数矩阵 A 和 B 均是(4)中设定的参数,
而 ϕt-1 是公众基于递归最小二乘法(RLS)进行学习

估计的,随着不同时间的信息差异而变化。 需要说

明的是,本文采用 ϕt-1 作为时期 t 预期形成的关键参

数从而避免了同时性问题,即 E tHt+1 =ϕt-1η
P
t ,公众不

需要在同一时刻决定参数 ϕt 的大小,以及通胀和产

出的大小。 适应性学习框架下经济系统的运行过程

如图 1 所示,更为详细的讨论可参见卡斯莱斯-波韦

达和吉安尼萨罗(2007)。
假定公众在 t 期通过递归最小二乘对真实参数

Φ 进 行 学 习, 将 参 数 估 计 结 果 记 为 ϕt =

, 其 中 第 一 行 估 计 参 数 Qπt =

(ϕ1tϕ2tϕ3t)'为通胀水平 πt 对 3 个冲击的响应系数,
第二行估计参数 Qxt =(ϕ4tϕ5tϕ6t)'为产出缺口 x t 对 3

个冲击的响应系数,则有:
Qπt =Qπt-1+S

-1
t ηP

t-1(πt-η
P′
t-1Qπt-1)

Qxt =Qxt-1+S
-1
t ηP

t-1(x t-η
P′
t-1Qxt-1)

(22)

其中,S t = Σ t
i=1η

P
t-iη

P′
t-i。 参数学习除了受到上一

期参数学习 Qπt-1、Qxt-1 的影响,公众通过捕捉真实变

量与基于上一期的学习结果的增益 πt-η
P　 ′
t-1 Qπt-1、x t-

ηP　 ′
t-1 Qxt-1 来调整参数估计。 这一过程中,模糊沟通作

用于 ηP
t-1,从而对公众的学习偏差造成影响。 在不存

在信息偏差的适应性学习框架中,随着时间的积累

公众能够不断调整参数估计结果,更好地学习经济

运行规律。 在本文的设定中,模糊沟通导致公众对

于经济系统中冲击的认知 ηP
t 产生信息偏差,将进一

步影响公众理解通胀和产出缺口对真实冲击的响应

关系,从而放大了学习偏差。
至此,本文完成了对整个经济系统运行过程的

构建。 模糊沟通作用在公众对于冲击认知的信息偏

差、对于参数估计的学习偏差以及形成的预期偏差 3
个环节,最终影响到实际通胀和产出缺口的变化,改
变了货币政策调节经济运行的有效性。 后文主要通

过数值模拟,从参数学习的收敛速度和社会福利损

失来验证央行模糊性信息的具体影响机制。
五、数值模拟及其经济含义分析

这一部分主要采用数值模拟探究央行模糊沟通

对公众适应性学习的影响,重点考察模糊性信息是

否会阻碍公众的认知行为,影响适应性学习效率,导
致公众预期与理性预期的偏离,导致社会福利降低。

(一)参数校准

如表 1 所示,对于新凯恩斯模型中的基本参数

主要是参考了国内主流文献的季度频率参数设定结

果。 预期通胀对实际通胀的影响系数 β = 0. 787,取
自于巩师恩和范从来(2013)、吕越和盛斌(2011)基

图 1　 适应性学习的时间节点
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于季度频率居民通胀预期估计结果的均值,何启志和

姚梦雨(2017)测度的时变通胀预期影响系数也基本

在 0. 6 到 1. 2 之间;产出缺口对实际通胀的影响系数

设定 κ=0. 250,马勇和姚驰(2022)基于季度数据校准

结果为 0. 20,也符合于光耀和徐娜(2011)估计的 0. 2
到 0. 3 区间;参照卞志村和高洁超(2014)设定产出缺

口对实际利率 i t -Etπt+1 的弹性系数-1 / σ = -0. 14,陆
前进(2016)估计结果为-0. 167,理论上这一系数等价

于跨期替代弹性,而朱超和易祯(2021)基于中国家庭

追踪调查估计的跨期替代弹性取值区间为[0. 13,
0. 17];最后,对于货币政策系数采用郭豫媚和周璇

(2018)的设定 απ =3、αx =0. 5,符合当前研究的参数设

定要求,如庄子罐等(2018)校准结果是 3. 02 和 0. 68,
陈创练等(2022)具体设置为 2. 63 和 0. 52。

表 1 参数校准结果

参数 校准值 参数 校准值 参数 校准值

β 0. 787 r 0. 850 ρu 0. 800

σ 7. 140 γ 200 σu 0. 100

κ 0. 250 θ 800 σv 0. 100

σπ 3. 000 ρu 0. 800 σe 0. 100

αx 0. 500 ρv 0. 800 σu 0. 100

p1 0. 690 ρe 0. 800

　 　 对于私人信息与央行公共信息的参数设定,本
文采用莫里斯和申(2005)的公众效用函数权重系数

r=0. 850(本文也对不同效用权重系数进行敏感性分

析,详细内容参见《管理世界》网络发行版附录 2)。
参考郭豫媚和周璇(2018)将经济系统中 3 个冲击的

标准差均设定为 0. 100,私人信息质量设定为 γ =

200,即对应噪声的方差为 0. 005。 假定央行信息更为

准确,即 θ=800。 关于公众异质性程度 p1,参考米歇拉

奇和帕切洛(2020)设定债权人 p1 =0. 69,债务人为 1-

p1 =0. 31(本文也讨论了公众异质性程度的敏感性分

析,详细内容参见《管理世界》网络发行版附录 2)。 关

于借贷异质性家庭研究中,吴立元和龚六堂(2018)认
为发展中国家居民面临借贷约束的比例要比美国 1 / 4
这一数值还高,陈创练等(2022)在异质性家庭研究中

设定需要借款的非耐心家庭人口比例 0. 43。
本文假定区间上界 μ t 和下界 μ t 关于 0 对称,即

-μ t =μ t>0,模糊性大小 μ t-μ t = 2μ t 简化为 μ t 进行表

述,因此可以通过对区间边界建模 μ t = ρμμ t-1 +ε
μ
t ,ε

μ
t

~ N(0,σ2
μ)刻画模糊性的动态变化。 伊鲁特和施耐

德(2014)、马索洛和蒙蒂(2021)等文献也是类似的

对称设定,并直接给定模糊性的数据生成过程,而不

讨论最优 μ t 的求解过程。 其中,自回归系数 ρμ =
0. 800,这也是经济系统中 3 个冲击持续性的设定,
高然等(2022)估计发现货币政策冲击平滑系数是

0. 7886,技术冲击平滑系数是 0. 7945,方意等(2022)
将所有冲击平滑参数先验均值设定为 0. 8,经过校准

后也大致在 0. 8 左右变化。 当 σ2
μ = 0 时,有 μ t = μ t =

0,即央行释放的信息不存在模糊性。
(二)适应性学习效率分析

1. 不同信息集合下公众的信息偏差变化

图 2 展示了在不同信息集合下公众对于供给冲

击 u t、需求冲击 vt 和货币政策冲击 et 的信息偏差。
本文将完全信息假定下公众能够准确掌握经济系统

中所有冲击的情况 η t 作为其他信息集合下认知水

平 ηP
t 的比较基准,计算信息偏差 | ηP

t -η t | 。 图中具

体线条含义如下:
(1)点虚线表示央行不进行公共沟通的情况,此

时公众仅仅基于包含噪声的私人信息进行学习和形

成预期,记为“仅私人信息”。
(2)∗星号线代表公众同时拥有私人信息和模

糊的央行信息进行适应性学习,这是现实中最可能

出现的情况,记为“模糊沟通”。
(3)实线代表公众基于私人信息以及不包含模

糊性央行沟通的情况,记为“精确沟通”。
主要发现如下:第一,在没有央行公共信息,仅

基于私人信息的情况下,信息偏差最大,不利于公众

对冲击的准确认知。 第二,在央行采取精确沟通时,
公众对于 3 类冲击的认知主要是围绕冲击真实水平

上下波动,整体的偏离程度较小。 这说明央行释放

公共信息有助于减少信息偏差。 第三,当央行采取

模糊沟通时,公众对于货币政策冲击认知会有一个

正向偏离,公众难以准确认知货币政策冲击。 总体

而言,央行沟通有助于减少公众认知过程中的信息

偏差,但是模糊沟通将阻碍公众对于货币政策冲击

的认知,存在明显的信息偏差。
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图 2　 央行沟通对公众信息偏差的影响

注:图中展示的是基于 10000 次模拟结果的公众对供给冲击、需求冲击和货币政策冲击的信息偏差 | ηP
t -ηt | 。 真实的

冲击是基于理性预期设定自回归过程的随机抽样。 “仅私人信息”表示公众仅基于包含噪声的私人信息进行适应性学习;
“模糊沟通”表示在私人信息之外,公众还能获取包含模糊性信息的央行信息;“精确沟通”表示在私人信息之外,公众获取

的央行信息不存在模糊性。 由于假设央行仅针对货币政策冲击进行模糊沟通,因此在模糊沟通和精确沟通下 ut 和 vt 的信

息偏差是相同的,两条线条重合。 横轴代表经济系统模拟的期数,图中仅展示了前 50 期的变化。

　 　 2. 不同信息集合下公众的学习偏差变化

图 3 展示了适应性学习参数 ϕt 在不同信息集合

下的动态变化,以此探究央行不同沟通策略对于公

众学习偏差 ϕt -Φ 的影响。 其中,ϕ1、ϕ2、ϕ3 分别是

公众学习到的供给冲击、需求冲击和货币政策冲击

对实际通胀的影响系数,而 ϕ4、ϕ5、ϕ6 则是公众学习

的 3 个冲击对实际产出的影响系数,主要有以下 3
点发现。

图 3　 央行沟通对公众学习偏差的影响

注:图中展示的是基于 10000 次模拟结果的参数平均值。 参数基准为理性预期下的均衡解,比较了 4 种情形适应性学习

结果的差异:“无噪声”表示公众能够准确获取经济冲击的信息,认知行为不受到噪声的干扰;“仅私人信息”表示公众仅基于

包含噪声的私人信息进行适应性学习;“模糊沟通”表示在私人信息之外,公众还能获取包含模糊性信息的央行信息;“精确沟

通”表示在私人信息之外,公众获取的央行信息不存在模糊性。 横轴代表经济系统模拟的期数,图中仅展示了前 50 期的变化。
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　 　 第一,整体而言,仅基于私人信息的学习效率最

低,所有估计参数与理性预期的结果偏离幅度最大,
并且其偏离程度均往更小的绝对值方向偏离。 其

中,对 ϕ3、ϕ6 的估计结果意味着在应对货币政策冲

击时,产出缺口和通胀的调整幅度变小。 在理性预

期下,Φ3 = -0 . 186,Φ6 = -0 . 275。 而在仅基于包含

噪声的私人信息前 50 期参数估计的平均结果

为 ϕ3 = -0. 109,ϕ6 = -0. 196;在央行进行模糊沟通时

估计结果为 ϕ3 = -0. 150,ϕ6 = -0. 224;在央行进行精

确沟通时的参数估计是 ϕ3 = -0. 160,ϕ6 = -0. 250。
这些参数估计绝对值均有所减少,表明通胀水平和

产出缺口对于货币政策冲击的响应幅度下降,即货

币政策有效性的下降。
第二,当央行进行沟通释放与货币政策冲击相关

的公共信息时,有助于提升公众的适应性学习效率,
参数的偏离幅度大大减少,接近于没有噪声情况的结

果。 比较而言,“仅私人信息”估计的 ϕ3、ϕ6 的偏离幅

度分别是 41. 4% ((1-ϕ3 /Φ3) ×100% )、28. 7% ,而精

确沟通时偏离幅度仅为 13. 9% 和 9. 1% 。 这表明,
央行沟通不仅能够提供更为精确的信息从而减少信

息偏差,并且能够经过适应性学习过程的积累,减少

学习偏差,使得公众对参数的估计越来越准确,接近

于理性预期水平。
第三,由于央行在释放关于货币政策冲击信息

的过程中存在模糊性的行为,相较于没有模糊沟通

的情况下导致公众对于 ϕ3 和 ϕ6 的学习发生偏离,
而对供给冲击和需求冲击的参数学习效果与没有模

糊沟通相同。
3. 不同信息集合下公众的预期偏差变化

在前面的分析中,央行释放模糊性信息将导致

公众对真实冲击认知行为的偏差,影响参数的学习

过程,从而造成公众的预期偏差 E tHt+1 -Φη t。 因此,
本文将展示不同信息集合下公众的产出缺口和通胀

预期与理性预期下的 E tx
∗
t+1、E tπ

∗
t+1 的偏离程度,以此

分析模糊性对预期偏差的具体影响。 图 4 展示了产

出缺口预期偏差 |E tx t+1-E tx
∗
t+1 |和实际通货膨胀偏离

|E tπt+1-E tπ
∗
t+1 |的情况。

图 4 表明随着时间的推进,公众预期与理性预

期的偏离度均呈现先上升后下降的趋势,即随着适

应性学习过程的推进,学习偏差不断缩小,从而导致

公众预期的偏离逐渐缩小。 具体而言,在完全信息

下,产出缺口和通货膨胀预期偏离理性预期的程度

最低(如图中虚线所示)。 比较仅有私人信息和模糊

沟通的情况,模糊沟通虽然会带来信息偏差,但是使

得公众预期的整体偏离比仅有私人信息的情况小,
甚至接近于不包含模糊性的结果。 其中一个可能原

因是公众通过不断的学习能够识别出公共信息中的

偏差,并随之调整适应性学习参数,从而减少信息偏

差所带来的影响。
简而言之,与精确沟通相比,模糊性会阻碍公众

对真实冲击的认知过程,进而引发信息偏差,扩大适

应性学习偏差,导致货币政策对于通货膨胀和产出

缺口预期的调控力度有所下降,削弱了货币政策有

效性。
(三)社会福利损失分析

1. 不同信息集合下的社会福利损失

适应性学习框架中最终的产出和通胀是根据公

众预期和参数估计进行调整的,因此体现了公众适

应性学习的结果;同时,产出和通胀作为经济系统重

要的内生变量,也是货币政策决策基础和调控目标。
因此,本文进一步使用福利损失分析方法对央行模

糊沟通是否会影响货币政策有效性进行评价。 参考

加利(2015)和项后军等(2023),社会福利损失函数

设定为:
L=ΣT

t=1[(x t-x
∗
t ) 2+ω(πt-π

∗
t ) 2] (23)

其中,T=500 为模拟的经济运行期数(基于 300
期模拟结果详细内容参见《管理世界》网络发行版附

录 2),x t、πt 为实际的产出缺口和通货膨胀,x∗
t 、π∗

t

为理性预期下的产出缺口和通胀水平,权重系数 ω
参考郭豫媚和周璇(2018)设定为 0. 5。

在基准设定中央行公共信息质量优于私人信息

的质量,由此发现模糊性沟通通过信息偏差、学习偏

差和预期偏差影响经济运行。 为进一步探究模糊性

沟通的适用范围,此处放松央行公共信息质量优于

私人信息质量的假定。 一方面,讨论不同信息质量

下央行沟通的影响差异是已有研究的常用做法(坎
贝尔等,2019;郭豫媚等,2018)。 另一方面,央行信

息质量不如私人信息质量的情况也可能存在(金恩,
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图 4　 央行沟通对公众预期偏差的影响

注:图中展示的是基于 10000 次模拟结果的平均值。 偏离度为不同信息集合设定下公众产出缺口和通胀水平预期减去

理性预期的结果,即 |Etxt+1-Etx∗
t+1 |和 |Etπt+1-Etπ∗

t+1 | 。 “无噪声”表示公众能够准确获取经济冲击的信息,认知行为不受到

噪声的干扰;“仅私人信息”表示公众仅基于包含噪声的私人信息进行适应性学习;“模糊沟通”表示在私人信息之外,公众

还能获取包含模糊性信息的央行信息;“精确沟通”表示在私人信息之外,公众获取的央行信息不存在模糊性。 横轴代表经

济系统模拟的期数,图中仅展示了前 50 期的变化。

2006)。 例如,在经济大衰退时期,由于不确定性较

高,英格兰央行对通胀指标的预测精度大幅下降,甚
至不如市场参与者预测得准确 (宾德、赛科尔,
2023)。 埃尔曼和弗拉茨彻(2007)实证发现央行信

息质量较低时反而会降低公众预测精度,坎贝尔等

(2019)提出当央行受到过多噪声干扰,即信息质量

低时,可能带来经济波动。 因此,本文在央行信息质

量优于私人信息的质量,θ= 800 的基准设定上,补充

讨论央行信息质量 θ=200 与私人信息质量相同以及

θ=100 不如私人信息质量的情况。
对于模糊性的设置同样分为 3 档,由于本文假

定-μ t =μ t>0,讨论模糊性大小 μ t -μ t = 2μ t 时仅用 μ t

大小进行表述,对区间边界建模 μ t = ρμ t-1 +ε
μ
t ,ε

μ
t ~

N(0,σ2
μ)实现模糊性刻画,通过标准差设定模糊性

高低(伊鲁特、施耐德,2014;马索洛、蒙蒂,2021):
(1)没有模糊性的情况,σμ =0;
(2)模糊性较低的情况,σμ =0. 05;
(3)模糊性较高的情况,σμ =0. 1。
福利分析的具体结果如表 2 所示,主要结论

如下:

表 2 不同信息精度下社会福利损失分析

信息设定
无模糊性

σμ =0

低模糊性

σμ =0. 05

高模糊性

σμ =0. 1

θ=800 13. 881 13. 940 14. 249

θ=200 20. 638 20. 797 20. 928

θ=100 25. 751 25. 727 25. 884

　 　 注:表中是对经济系统进行 500 期共 10000 次模拟的平均

结果,考察了不同信息精度下社会福利损失的变化。 参数设

定如表 1 所示。 福利损失为 L=Σ[(x t-x
∗
t ) 2+0. 5(πt-π

∗
t ) 2]。

由于本文假定-μ t =μ t>0,讨论模糊性大小时仅用 μ t 大小进行

表述,通过对区间边界建模 μ t =ρμ t-1+ε
μ
t ,ε

μ
t ~ N(0,σ2

μ)实现模

糊性刻画,通过其标准差设定模糊性高低。

(1)纵向来看,央行信息质量从高于私人信息到

不如私人信息,社会福利损失逐渐上升。 如表 2 所

示,当信息精度为 800 时,社会福利损失为 13. 881,
而当信息精度下降到 100 后,社会福利损失增加到

了 25. 751,损失增加了约 85. 5% 。 这表明信息精度

是影响社会福利的重要因素。 对于提升社会福利而

言,央行提升研究能力来提高信息精度是必要的。
(2)横向来看,模糊沟通对社会福利损失的影响
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存在非线性关系,取决于央行信息质量的高低。 当

央行信息质量大于等于私人信息质量时 ( θ > γ =

200),模糊沟通将使得社会福利损失增大,并且模糊

性越高福利损失越大。 例如,当精度为 800 时,低模糊

沟通和高模糊沟通的社会福利损失分别为 13. 940 和

14. 249,与精确沟通相比,损失分别增加了约 0. 4%和

2. 6% 。 但是当央行信息质量低于私人信息质量

(θ=100<γ=200)时,模糊沟通的福利损失略低于没

有模糊性的沟通结果,减少了 0. 1%的福利损失。
一方面,模糊沟通使得公众对货币政策冲击的

认知不完全受到央行认知的影响,部分公众基于区

间下限进行决策,部分公众基于区间上限进行决策,
从而降低了错误沟通对信息偏差的影响。 另一方

面,模糊沟通削弱了公众对沟通的反应,从而减少央

行误判带来的危害。 由于学习偏差的存在,公众预

期和实际变量对于冲击的反应幅度都下降了,这种

保守行为能够减少在错误沟通时的社会福利损失。
基于上述结果,精确沟通还是模糊沟通的策略

选择条件可以概括为:第一,若央行掌握货币政策冲

击的精确信息,模糊沟通会阻碍公众对于冲击的认

知,从而带来更大的信息偏差。 与精确沟通相比,模
糊沟通导致的信息偏差为(2p1 -1) μ t +ε

e,CB
t ,使得公

众对冲击的认知偏离真实冲击。 并阻碍公众对参数

的估计过程,导致参数估计偏离真实参数,基于有偏

的冲击认知和估计参数形成的预期与理性预期偏差

较大,使得实际通胀和产出缺口对于真实冲击的响

应幅度下降,削弱了货币政策有效性。
第二,当央行不能够对未来的冲击形成准确的

判断时,适度模糊沟通反而能够避免公众对噪声的

过度反应。 例如当真实货币政策冲击为紧缩,而央

行受到噪声干扰较大,出现误判时,即噪声方向为宽

松 εe,CB
t <0 时,此时模糊沟通的信息偏差影响为(2p1

-1)μ t +ε
e,CB
t 小于精确沟通导致的信息偏差 εe,CB

t ,而
信息偏差的下降可以缓解学习偏差和预期偏差,有
助于减少错误引导所带来的福利损失。

2. 不同波动程度下的社会福利损失

当前经济面临较大不确定性,本文进一步分析不同

经济波动下模糊沟通对社会福利损失的影响,为央行沟

通策略选择提供理论支撑。 从影响机制来看,信息精度

通过影响权重 θ / [θ+(1-r)γ]和噪声干扰 εCB
t 的大小,

从而影响信息偏差。 与之不同的是,经济系统波动则直

接作用于冲击 ηt 本身。 因此,随着供给冲击、需求冲击

和货币政策冲击的标准差增加时,ηt 的不可预测性也会

增加,从而影响了信息偏差 εP
t 的相对大小。

进一步地,公众是基于递归最小二乘法进行参

数估计,不确定性的增加导致回归分母 S t 方差增大,
使得学习偏差的增大。 这表明经济系统波动与信息

精度大小的影响机制存在差异。
如表 3 所示,模糊沟通能够产生作用依然在于

通过影响公众对冲击认知的水平变化,从而避免了

学习偏差的剧烈波动,有助于稳定产出和通胀水平,
从而减少社会福利损失。 与表 2 相比,当经济系统

中供给冲击、需求冲击和货币政策冲击的标准差增

加时,社会福利损失均有所上升。 以无模糊沟通为

例,当冲击标准差从原来的 0. 1 上升到 0. 2 时,社会

福利损失从表 2 的 13. 881 上升到 46. 687。 此外,同
样发现了适度的模糊沟通也能够减少社会福利损

失。 例如当冲击标准差上升到 0. 5 和 1 时,σμ =0. 01
的模糊沟通带来的福利损失略小于精确沟通的情

况。 因此,对于“三重压力”下中国经济面临着较大

的不确定性,央行进行适度的模糊沟通能够更好地

保持经济的稳定性,这对于当前如何通过信息干预

进行预期管理具有重要的参考意义。
表 3 不同波动程度下社会福利损失分析

信息设定
无模糊性

σμ =0

低模糊性

σμ =0. 01

中模糊性

σμ =0. 05

高模糊性

σμ =0. 1

σμ =σv =σe =0. 2 46. 687 47. 577 47. 004 47. 222

σμ =σv =σe =0. 5 279. 471 277. 612 283. 516 283. 267

σμ =σv =σe =1 1108. 021 1105. 481 1119. 824 1122. 065

　 　 注:表中是对经济系统进行 500 期共 10000 次模拟的平均

结果,考察了不同冲击标准差下模糊沟通对社会福利损失的

影响。 公共信息质量设定为 θ = 800>γ = 200,福利损失为 L=

Σ[(x t-x
∗
t ) 2+0. 5(πt-π

∗
t ) 2 ]。 前文基准设定供给冲击、需求

冲击和货币政策冲击的标准差均为 0. 1,σμ =σv =σe =0. 2 则表

示 3 个冲击的标准差均设定为 0. 2。 由于本文假定-μ t =μ t>0,

讨论模糊性大小时仅用 μ t 大小进行表述,通过对区间边界建

模 μ t =ρμ t-1+ε
μ
t ,ε

μ
t ~ N(0,σ2

μ)实现模糊性刻画,通过其标准差

设定模糊性高低。
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六、敏感性分析

1. 盯住同期产出缺口和通货膨胀的利率规则

设定

前文采用了前瞻性泰勒规则来刻画央行的货币

政策调控行为,但是在实际操作中,央行可能是根据

当期通货膨胀和产出缺口进行调整。 因此,本文设

定盯住当期产出缺口和通货膨胀的政策函数,即:
i t =αππt+αxx t+et (24)
在原有参数的设定下,本文同样进行了 10000

次数值模拟,每次经济系统迭代 500 期。 福利损失

的平均结果如表 4 所示。 当公众获取信息不存在噪

声时,其信息偏差和学习偏差在 4 种情形中最低,整
体福利损失仅为 7. 662;而仅基于私人信息进行决策

时,此时福利损失高达 17. 427。 在此基础上,央行进

行模糊沟通有助于减少福利损失 41% ( | 10. 247 -

17. 427 | ) / 17. 427×100% ,如果提供清晰的信息则可

以减少福利损失 43% 。 这表明央行沟通有助于提升

公众的学习效率,减少福利损失,但模糊性信息会削

弱这种提升作用。 同时,本文同样发现基于同期泰

勒规则下进行适当的模糊沟通可以降低错误引导带

来的危害。
与前瞻性泰勒规则设定相比,基于同期泰勒规

则的社会福利损失更小,这可能是因为同期规则下

能够调控当期的产出和通货膨胀,降低当前经济波

动水平,并且前瞻性泰勒规则对央行能够准确预期

未来经济冲击提出了更高要求。 埃文斯和洪卡波

哈(2003)研究指出,与前瞻性泰勒规则相比,央行

采用同期利率决策方式时经济系统稳定性和可学

习性的约束条件变小,即允许参数在更大范围内

变化。
2. 模糊性非对称设定稳健性分析

前文与已有文献一致假定模糊性区间是以 0 为

中心对称的,即 μ t = -μ t。 此处考虑模糊性区间的非

对称设定,并且将其与冲击本身进行联系。 具体而

言,假定央行采取的策略是谨慎沟通,即避免向公众

阐述可能的大幅度政策操作,从而避免市场过度反

应带来的波动。 例如央行认为未来的利率可能上升

2% ,但是为了避免这一信息引起的市场波动,对外

沟通时将这一幅度进行压缩,只宣称上升 1% 到

2% 。 模型中将模糊性区间大小设定为:
　 　 表 4 同期泰勒规则设定下福利损失情况

信息集设定 Σ(x t-x
∗
t ) 2 Σ(πt-π

∗
t ) 2 L=Σ[(x t-x

∗
t ) 2+0. 5(πt-π

∗
t ) 2]

无噪声 5. 611 4. 102 7. 662

仅私人信息 13. 417 8. 021 17. 427

模糊沟通 7. 675 5. 145 10. 247

精确沟通 7. 465 4. 975 9. 952

　 　 注:表中是对经济系统进行 500 期共 10000 次模拟的平均结果,此时采用的是盯住同期产出缺口和通胀的利率规则。 参数基

准为理性预期下的均衡解(REE),比较了 4 种情形福利损失的差异:“无噪声”表示公众能够准确获取经济冲击的信息,认知行为

不受到噪声的干扰;“仅私人信息”表示公众仅基于包含噪声的私人信息进行适应性学习;“模糊沟通”表示在私人信息之外,公众

还能获取包含模糊性信息的央行信息;“精确沟通”表示在私人信息之外,公众获取的央行信息不存在模糊性。

　 　 | μ t-μ t | = q | e
z
t |

μ t = -qezt,μ t =0,if ezt>0

μ t =0,μ t = -qezt,if e
z
t<0 (25)

其中,q 为模糊沟通的程度大小。 例如,当 q =1 / 2,

央行认为货币政策冲击为 ezt >0 时,模糊性区间为

[μ t,μ t] = - 1
2
ezt,0é

ë
êê

ù

û
úú ,释放的关于货币政策冲击的信

息 eCBt = ezt+μ t 为
1
2
ezt,e

z
t

é

ë
êê

ù

û
úú 。 基于非对称的设定,福利

分析的具体结果如表 5 所示,主要结论如下:
表 5　 模糊性非对称设定下社会福利损失分析

信息设定 无模糊性 q=0 低模糊性 q=0. 1 高模糊性 q=0. 5
θ=800 13. 881 13. 744 13. 086
θ=200 20. 638 20. 479 20. 263
θ=100 25. 751 25. 662 25. 294

　 　 注:表中是对经济系统进行 500 期共 10000 次模拟的平均

结果,考察了不同信息精度下社会福利损失的变化。 参数设

定如表 1 所示。 福利损失为 L=Σ[(x t-x
∗
t ) 2+0. 5(πt-π

∗
t ) 2]。

模糊性大小设定为 | μ t-μ t | = q | e
z
t | 。
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(1)纵向来看,央行信息质量从高于私人信息

到不如私人信息,社会福利损失逐渐上升。 这表明

央行受到噪声干扰越大,信息质量越低,将导致产

出缺口和通胀越偏离均衡结果,整体社会福利损失

越大。

(2)横向来看,模糊沟通的福利损失略低于没有

模糊性的沟通结果。 一方面,模糊沟通使得公众对

货币政策冲击的认知不完全受到央行认知的影响,
部分公众基于区间下限进行预期,部分公众基于区

间上限进行预期,从而降低了错误沟通对信息偏差

的影响。 另一方面,模糊沟通削弱了公众对沟通的

反应,从而减少央行误判带来的危害。

因此,在非对称设定下体现模糊沟通的合理性

和必要性,原文的研究结论依然成立。 需要注意的

是,这种非对称设定可以刻画央行的单边模糊沟通,

即央行对于冲击的判断总是受到噪声 εe,CB
t 的干扰,

此时进行谨慎沟通,从而减少社会福利损失。

3. 公共信息质量异质性稳健性分析

设定央行关于不同冲击的信息质量存在差

异,即

εCB
t ~ N (26)

其中,θu、θv、θe 分别表示央行对于供给冲击、需

求冲击和货币政策冲击的信息质量高低。 考虑到央

行对于货币政策具有较强的执行权,因此其对于货

币政策冲击 et 的认知受到的干扰应该较小。 相反,

央行是基于自身研究内容和信息收集建立起对于供

给冲击 u t 和需求冲击 vt 的认知,这一过程可能受到

的噪声干扰较大。 并且产出的变化比通货膨胀水平

更为复杂,央行对于通货膨胀的控制能力较强。 因

此在数值模拟中约束 θv<θu<θe。

在此基础上,参数校准与原文保持一致,数值模

拟发现研究结论依然成立。 社会福利损失分析如表

6 所示,随着信息精度的下降,社会福利损失在不断

增加,以无模糊沟通为例,当精度为 150、100 和 200

时,福利损失为 24. 486,比精度为 750、700 和 800 时

的 14. 362 多损失了约 70% 。 与此同时,本文也发现

在部分情况下,适度的模糊沟通是有助于减少社会

福利损失的,例如采取低模糊性下(σμ = 0. 01)社会

福利损失较低。 因此,在考虑了不同冲击信息精度

的异质性之后,原文的结论依然成立,即央行存在精

确沟通和模糊沟通的策略选择问题。
表 6　 公共信息质量异质性下社会福利损失分析

信息设定

θu,θv,θe

无模糊性

σμ =0

低模糊性

σμ =0. 01

中模糊性

σμ =0. 05

高模糊性

σμ =0. 1

750,700,800 14. 362 14. 205 14. 443 14. 582

650,600,700 14. 590 14. 830 14. 777 15. 040

350,300,400 17. 745 17. 685 17. 850 18. 175

150,100,200 24. 486 24. 496 24. 626 24. 782

　 　 注:表中是对经济系统进行 500 期共 10000 次模拟的平均

结果,考察了公共信息质量存在异质性下模糊沟通对社会福

利损失的影响。 福利损失为 L = Σ [( x t - x∗
t ) 2 + 0. 5 (πt -

π∗
t ) 2]。 由于本文假定-μ t = μ t >0,讨论模糊性大小时仅用 μ t

大小进行表述,通过对区间边界建模 μ t = ρμ t-1 +ε
μ
t ,ε

μ
t ~ N(0,

σ2
μ)实现模糊性刻画,通过其标准差设定模糊性高低。

4. 多个模糊沟通信息稳健性分析

模糊沟通实践不仅是关于货币政策的沟通,也
存在于讨论经济形势的沟通中。 例如, 川村等

(2019)发现当经济面临负面冲击时,日本央行会更

多地在货币政策报告中采用“可能” “也许” “似乎”
等语气词来进行模糊沟通,而不会采用具有明确态

度的表述,有助于避免公众信心的剧烈下降。 在稳

健性检验中,本文考虑到央行对于经济形势的沟通

可能也存在模糊性特征,也进行相应的刻画,即央行

释放的信息均是在其认知的基础上添加了模糊性

行为:
ηCB

t = z t+μ t,μ t∈[μ t,μ t] (27)

其中,z t = η t+ε
CB
t 为央行自身对于真实冲击的信

息,[μ t,μ t]区间越大意味着央行释放出的信息越模

糊,公众越难以从中掌握精确的信息。 在此基础上,
可以计算央行模糊沟通对于公众认知的整体影响:

ηP
t = ηP,i

t di

= + θ
θ+γ(1-r)
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= η t+
θ

θ+γ(1-r)
(εCB

t +(2p1-1)μ t)= η t+ε
P
t (28)

保持其他设定不变的情况下,央行模糊沟通能

够通过影响公众对于真实冲击 η t 的信息偏差 εP
t ,

从而传导到预期偏差和学习偏差当中,进而影响整

体的社会福利,即原文所讨论的影响机制依然

成立。
数值模拟如表 7 所示,在一定条件下模糊沟通可

以减缓社会福利损失。 在低模糊沟通的设定下 σμ =

0. 01,模糊沟通的福利损失略低于没有模糊性的沟

通结果。 模糊沟通可能降低了信息偏差的影响,进
而削弱了公众对沟通的反应,减少央行误判带来的

社会福利损失。
表 7　 多个模糊沟通信息的社会福利损失分析

信息设定
无模糊性

σμ =0

低模糊性

σμ =0. 01

中模糊性

σμ =0. 05

高模糊性

σμ =0. 1

θ=800 13. 954 13. 926 15. 037 17. 430

θ=700 14. 278 14. 430 15. 281 17. 714

θ=400 16. 566 16. 478 17. 475 19. 672

　 　 注:表中是对经济系统进行 500 期共 10000 次模拟的平均

结果,考察了针对供给冲击、需求冲击和货币政策冲击多个模

糊沟通对社会福利损失的影响。 参数设定如表 1 所示。 福利

损失为 L=Σ[(x t-x
∗
t ) 2+0. 5(πt-π

∗
t ) 2]。 由于本文假定-μ t =

μ t>0,讨论模糊性大小时仅用 μ t 大小进行表述,通过对区间边

界建模 μ t =ρμ t-1+ε
μ
t ,ε

μ
t ~ N(0,σ2

μ)实现模糊性刻画,通过其标

准差设定模糊性高低。

七、结论与政策启示

《中共中央关于进一步全面深化改革、推进中国

式现代化的决定》明确提出,“加快完善中央银行制

度,畅通货币政策传导机制”。 然而当前预期转弱阻

碍了货币政策传导效果,亟需健全预期管理机制。
基于此,本文在适应性学习框架中探究货币政策预

期管理的策略选择,有助于完善和理解不完全信息

下公共信息对公众预期引导作用的理论讨论,为完

善政策实践提供理论支撑。 本文的理论研究表明适

度模糊沟通是一种可用的沟通策略,在实际应用中

存在着适用范围。
第一,在基准设定中,央行信息质量优于私人信

息质量,经济平稳运行,此时精确沟通有助于更好地

传递对经济系统冲击的信息,从而发挥预期引导作

用。 如果采用模糊沟通,会降低公众对于冲击的认

知,带来信息偏差,并导致公众的学习偏差和预期偏

差,最终削弱货币政策有效性。 第二,若央行缺乏对

未来冲击的准确判断,适度模糊沟通能够避免公众

对信息的过度反应,有助于减少错误引导所带来的

福利损失。 第三,当经济面临较大不确定性时,适度

模糊沟通也能够减少社会福利损失。 第四,适度模

糊沟通要求信息区间在一定范围内,如果区间过大

则无法发挥预期引导作用,因此央行需要逐步探索

模糊沟通的区间大小。

对于完善预期管理机制而言,央行可以通过降

低信息偏差、学习偏差和预期偏差 3 个方面来提高

货币政策有效性,具体政策启示如下。

第一,加强信息实时监测和分析,加强对未来经

济走势的判断。 本文研究发现央行信息质量的变化

对社会福利损失的影响幅度更为明显,是影响社会

福利的重要因素。 因此,在当前经济形势复杂多变

的背景下,央行应该对生产领域、资本市场和金融风

险等关键领域,实施信息实时监测。 在此基础上,加

强对未来经济走势的判断,才能更有效地与市场沟

通,进而降低信息偏差。

第二,健全可置信、常态化、制度化的政策沟通

机制,增强央行和公众的沟通频率和互动。 本文研

究发现,随着适应性学习过程的推进,公众参数估计

结果与真实参数的偏离度均呈现先上升后下降的趋

势,即公众通过不断的学习能够掌握经济运行规律。

因此,增加与公众的沟通次数与频率可以有效提升

公众对公共信息的理解,减少学习偏差。 此外,央行

进行货币政策等专业知识的科普,提升公众对于经

济运行规律的认知水平,也有助于降低社会福利

损失。

第三,加强经济走势预测,逐步探索定期公布预

测区间。 央行加强对经济未来走势的研判,有助于

及时向市场和公众沟通政策考虑和未来展望相关内

容,有效引导公众形成合理预期。 具体做法上,央行

可以基于对关键经济指标的点预测,同时说明在不

同情境下指标可能的波动范围,以此形成预测区间。
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通过定期发布区间预测信息既能为后续政策调整预

留余地,也有助于降低预期偏差,提升预期管理

效率①。

注释:

①中外文人名(机构名)对照:伍德福德(Woodford);布兰

德(Blinder);伯南克(Bernanke);莫里斯(Morris);申(Shin);

埃尔曼(Ehrmann);川村(Kawamura);科尔南(Cornand);海涅

曼(Heinemann);詹姆斯( James);劳勒(Lawler);贝里斯维尔

(Baeriswyl);米歇拉奇(Michelacci);帕切洛(Paciello);马索洛

(Masolo ); 蒙 蒂 ( Monti ); 安 德 森 ( Anderson ); 伊 莱 迪 茨

(Illeditsch);爱泼斯坦(Epstein);施耐德( Schneider);埃文斯

(Evans);洪卡波哈(Honkapohja);科尔(Cole);欧菲尼德斯

(Orphanides);威廉姆斯(Williams);尤塞皮(Eusepi);普雷斯

顿(Preston);加利(Gali);米拉尼(Milani);迈亚特(Myatt);华

莱士(Wallace);伊鲁特(Ilut);施迈德勒(Schmeidler);卡斯莱

斯-波韦达(Carceles-Poveda);吉安尼萨罗(Giannitsarou);坎

贝尔 ( Campbell ); 金 恩 ( King ); 宾 德 ( Binder ); 赛 科 尔

(Sekkel);弗拉茨彻(Fratzscher)。
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