
山东大学学报 (哲学社会科学版) ２０２１年第５期 第９７１１２页

中国货币政策冲击的信息效应与“价格之谜”
———基于文本分析的研究

王　熙　郑梦圆

摘要:与传统经济理论不同,积极的货币政策冲击无法显著增加通胀率,我国货币政策存在所谓的“价格之

谜”.央行货币政策的信息效应是“价格之谜”出现的重要原因,央行较一般市场参与者拥有更为广泛和准

确的信息,即货币当局信息优势;央行实施货币政策进行宏观调控的同时,也向市场释放了关于经济过热

或过冷的信息,改变市场预期,反向影响通胀率,进而影响既定货币政策目标的实现.文本分析技术可用

于提取货币当局的信息,构造文本语调指数,将文本语调指数纳入SVAR系统,能够控制传统变量无法衡

量的信息效应,使“价格之谜”消失.
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一、引言

货币政策为宏观调控的两大支点之一,是国民经济与金融发展的“稳定器”.２０２０年政府工作报

告指出,应保持货币政策更加灵活适度,综合运用各类手段,创新直达经济的货币政策工具.新冠疫

情爆发以来,我国央行通过下调存款准备金率、再贷款、再贴现等措施,货币政策稳中有进,对引导经

济走势产生了重要影响.但随着国际环境的日趋复杂与金融市场的日趋成熟,货币政策效果面临诸

多挑战,明晰货币政策传导机制,促进货币政策更加灵活、精准,提升货币政策的有效性,对于维护国

民经济及金融市场稳定发挥着至关重要的作用.
货币政策对价格的影响是反映央行货币政策有效性的重要指标之一,但相应实证研究的发现却

与经典理论存在较大分歧,因而引起了诸多文献从理论和实证角度对该差异的探讨.基于经典货币

经济学理论,更高的货币供应,即宽松的货币政策会导致市场价格上涨(货币数量论);另一方面,更高

的利率会降低投资和生产意愿,因而降低当期总需求,加之价格粘性的摩擦,受压抑的总需求会进一

步抑制产品价格(新凯恩斯主义)①.因此,理论上看,宽松的货币政策将导致更高的价格水平.但

是,自Sims②开始,学者们不断地发现货币政策冲击对价格的影响与传统理论相悖,从统计结果上看,
宽松的货币政策并没有显著的提高价格水平,反之亦然(即所谓的“价格之谜”).对此,综合已有文献,
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主要有以下解释①②:货币当局相较市场主体拥有更全面、准确的内部信息,并基于这一信息制定了相

应的货币政策;货币当局的信息发布会进一步推升市场情绪,并影响市场行为.比如,紧缩型货币政

策在压抑价格上升的同时,由于该政策本身基于经济过热这一事实,这会带来两方面效应:(１)由于经

济增速的持续性,价格依旧存在上升趋势;(２)货币当局发布紧缩政策时,相当于向市场释放经济过热

的信号,由此影响市场预期,促进消费与投资,继续推动价格上升,这一机制被后续文献称为“信息效

应”,与货币政策本身的影响相左,因此我们从数据中无法发现货币政策对价格的显著影响.我们可

以将“价格之谜”理解为货币政策冲击的隐变量或内生性问题,我们如果能有效控制货币当局的信息

效应或相关传导机制时,则有望解释“价格之谜”.另一方面,内部信息会通过影响市场预期作用于宏

观经济,国外部分学者因此控制市场预期,对“价格之谜”的成因进行了实证检验③④⑤.
随着统计与计算机科学的逐渐发展和算法效率的不断提升,机器学习技术开始在各类自然科学

及社会科学研究中得到广泛应用,文本分析(TextualAnalysis)是机器学习在经济管理研究领域应用

之一,已有研究多使用既定算法提取文本词汇、特征,并对提取的词汇进行特定的统计分析,以衡量文

本主体的非结构化特征⑥⑦⑧⑨.如何有效转化非结构数据,诸如市场情绪、恐慌程度、对于未来预期

的乐观程度等,从而对其加以利用,长期以来是经济管理研究乃至社会科学研究的难点.文本分析技

术可以更客观、有效地度量各类市场参与者(诸如政府、媒体、投资者、企业管理层、股票分析师等主

体)对不同事件的情绪以及预期,乃至可以利用文本信息预测、估计诸如股票隐含波动率、股票未来收

益率等金融经济学研究的核心指标.目前,国外已有研究大多以控制预期指标的方式控制信息效应,
但该方法并未对货币当局所掌握的信息进行直接衡量,其效果相对间接且较为单一.本文以企业家

信息指数作为预期指标,在控制预期指标后,“价格之谜”得到缓解,但缓解作用相对较小.为了更好

地控制货币冲击的信息效应,本文采用了文本分析技术,更好地利用了以往相关文献中所忽略的非结

构性数据,提取央行货币政策执行报告中有关未来经济预期的信息,构建政策语调指数,有效控制了

货币政策的信息效应.
本文的贡献在于:第一,发现了中国存在“价格之谜”现象;第二,从信息效应的角度,分析了我国

货币政策冲击“价格之谜”出现的原因;第三,利用文本分析方法构建了央行针对未来经济运行的货币

政策语调指数,用以衡量当局政策报告中包含的内部信息,解决了信息效应的度量问题,为宏观研究

领域非结构化数据的测度提供了借鉴;第四,我们发现只有控制货币当局的内部信息,“价格之谜”才
可以得到较好解决,只控制市场预期仅能边际上解释“价格之谜”,并且货币当局内部信息的释放是市

场预期改变的重要原因.
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二、文献综述

(一)宏观经济作用机制与VAR方法的使用

经济增长、通胀率、货币政策等宏观经济指标的动态关系一直是现代宏观经济学家长期研究的经

典主题.Friedman① 提出货币数量论,并考察了货币存量、通货膨胀和经济产出的关系;Blanchard②
指出,新凯恩斯主义将利率纳入考察范畴,侧重于探讨经济增长、通货膨胀与利率之间的传导机制.
新凯恩斯主义虽然与传统货币学派、新货币主义学派侧重点不一,但是货币政策对于各个维度的宏观

指标的作用效果仍为这一系列文献的重要研究对象.
国内外学者对经济增长、货币政策与通货膨胀之间的关系进行了丰富并细致的实证检验,既往研

究已就若干关键关系达成一致,比如货币供应将对通胀率产生正向影响.从计量方法上看,大部分实

证研究采用了VAR模型③④⑤⑥⑦⑧.还有部分研究采用了VAR的各类衍生方法⑨􀃊􀁉􀁒􀃊􀁉􀁓􀃊􀁉􀁔.
(二)货币政策冲击与价格之谜

货币政策冲击对宏观经济的影响尤为受到研究者及各国央行研究部门的关注.Christiano等􀃊􀁉􀁕

提出了将模型校准和数据一致化的方式,其假设货币增长率仅受当期及过去期间的货币政策冲击的

影响,分析了政策冲击的动态效应.Sims和Zha􀃊􀁉􀁖 认为,如果我们能够区分其他因素对经济基本面的

冲击,即便不存在结构性模型,也能够理解货币冲击的系统效应.Christiano等􀃊􀁉􀁗指出构造货币政策

冲击是宏观经济系统的重要研究方式,经济系统对不同冲击的反应也各不相同,并归纳了货币政策冲

击的研究方式与结论.
Sims􀃊􀁉􀁘发现货币政策冲击对价格的影响方向不符合传统宏观经济学理论,宽松的货币政策将伴

随价格水平的下降,即存在“价格之谜”;Sims认为,货币当局的政策制定通常基于既往经济形势,而
未来经济走势会一定程度上延续既往经济状况(即持续性),例如,在经济过热时,央行为稳定物价,倾
向于收紧货币政策,但紧缩的货币政策并不能及时使经济降温,从而出现货币政策紧缩后物价继续上

涨的现象,因此,政策与经济的相关性是“价格之谜”出现的原因.沿着类似的逻辑,其后众多学者认

为,央行货币政策反映了经济过热或过冷的状况,并影响市场预期,这一现象被称为信息效应,信息效
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应也是导致“价格之谜”的重要原因.Romer和Romer①指出,美联储相较一般市场参与者而言,掌握

了更多的有关实体经济运作、通货膨胀的信息,而美国货币政策反映了美联储掌握的信息,商业预测

者会根据这一信息的发布调整自身的经济预测.Brissimis和 Magginas② 将联邦基金利率期权及反

映经济先行指标的综合变量纳入VAR模型,发现可以控制信息效应,“价格之谜”消失.Tas③ 指出,
“价格之谜”产生的原因在于,央行与公众之间存在信息不对称,货币政策具有信号效应,紧缩的货币

政策反映了经济过热的内部信息,进一步推高预期及实际通胀率,因此,Tas在VAR模型中加入消费

者预期,以验证这一猜想.另外,Castelnuovo和Surico④ 也将预期通胀率纳入VAR模型,发现能够

有效解释“价格之谜”.Melosi⑤ 认为,货币政策冲击能够产生两方面作用:第一,影响利率等宏观变

量(传统理论);第二,传递有关通胀及产出缺口的信号,改变市场对通胀的预期.其针对这一理论构

建了一般均衡模型进行解释,并用VAR模型检验了货币政策冲击的影响.Nakamura和Steinsson⑥
发现,货币政策紧缩将导致产出预期增加,其通过将美联储公告对经济基本面的影响纳入模型,发现

货币政策所产生的信息效应在货币政策冲击对经济产出的影响中发挥着重要作用.Jarocinski和

Karadi⑦ 认为央行公告同时传递了货币政策信息及央行对经济的预期,其将这两种效应进行分离,并
使用SVAR方法分析其影响,发现紧缩的货币政策增加了利率并降低了股价,但同时释放的积极信息

增加了股价.Bu等⑧验证了货币政策冲击的信息效应将产生与传统经济理论相异的符号,其使用异

方差性偏最小二乘法和FamaＧMacBeth横截面回归方法,构造了货币政策冲击序列,这一序列对传统

货币政策与非传统货币政策均具有良好的适用性,并有效地消除了央行信息效应的影响,在向经济变

量的传导中体现出了和传统理论一致的符号.本文仅将预期指标纳入货币政策冲击体系后发现,其
能够缓解“价格之谜”,但改进并不明显.

当前国内从信息效应角度检验“价格之谜”成因的文献尚不多见,仅有少部分学者对“价格之谜”
进行验证.这些文献将“价格之谜”归因于两类,第一,汇率因素⑨、城市化进程、住房需求释放􀃊􀁉􀁒等;第
二,中国因素,认为市场流动性向中国的转移将导致美国物价下降􀃊􀁉􀁓.

与以往研究不同,我们认为,与西方发达国家相比,我国市场化进程仍在持续推进中,我国央行与

市场之间存在着更强的信息不对称.央行基于其自身对全国经济、金融形势的大范围调研、监测与系

统性研判,较一般市场主体拥有更系统、更准确的信息,对未来经济形势的判断更为精准,并且央行本
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Review,２０００,９０(３),pp．４２９４５７．
BrissimisS．N．,MagginasN．S．,“ForwardＧlookingInformationinVARModelsandthePricePuzzle”,JournalofMoneＧ
taryEconomics,２００６,５３,pp．１２２５１２３４．
TasB．K．O．,“AnExplanationforthePricePuzzle:AsymmetricInformationandExpectationDynamics”,Journalof
Macroeconomics,２０１１,３３,pp．２５９２７５．
CastelnuovoE．,SuricoP．,“MonetaryPolicy,InflationExpectationsandthePricePuzzle”,TheEconomicJournal,２０１０,

１２,pp．１２６２１２８３．
MelosiL．,“SignallingEffectofMonetaryPolicy”,ReviewofEconomicStudies,２０１７,８４,pp．８５３８８４．
NakamuruE．,SteinssonJ．,“HighＧFrequencyIdentificationofMonetaryNonＧNeutrality:TheInformationalEffect”,The
QuarterlyJournalofEconomics,２０１８,１,pp．１２８３１３３０．
JarocinskiM．,KaradiP．,“DeconstructingMonetaryPolicySurprises:TheRoleofInformationShocks”,WorkingPaper．
EuropeanCentralBank,２０１８,２１３３,pp．４６２．
BuC．,RogersJ．,WuW．,“AUnifiedMeasureofFedMonetaryPolicyShocks”,FinanceandEconomicsDiscussionSeＧ
ries,Washington:BoardofGovernorsoftheFederalReserveSystem,２０１９,４３,pp．１５３．
王志伟、吴诗锋:«两部门开放经济中的货币政策冲击———兼论汇率和价格之谜»,«经济学家»２０１２年第２期.
李智、李伟军、高波:«紧缩性货币政策与房地产市场的价格之谜———基于VAR模型和符号约束VAR模型的比较»,«当代

经济科学»２０１３年第６期.
张靖佳、刘澜飚、王博:«金融危机、非传统货币政策与中央银行资产负债表———探究美欧两大中央银行非传统货币政策之

谜»,«经济学(季刊)»２０１６年第２期.



身也会依据这一判断制定相应的货币政策.当央行发布货币政策的同时,也释放了央行本身对有关

宏观经济的判断,这一判断无疑是基于央行自身所掌握的内部信息,这一信息的释放将改变市场原有

预期,影响市场投资、消费决策,进而影响通货膨胀.因此,本文与以往文献最大的不同在于,在实证

建模时更直接地考虑了货币政策冲击所基于的内部信息,将信息效应与其他效应分离,以更好地控制

货币政策的信息效应,从而可以更客观地探究货币政策冲击对价格的真实影响.
(三)文本分析

文本分析技术已较多地应用于国内外的经济管理研究.文本分析一般指通过各类统计分析方法

对文本的主客观性、观点、情绪进行挖掘,对文本的情感倾向做出分类判断的过程①;情感分析是文本

分析的重要组成部分,是对带有情感色彩的主观性文本进行分析、处理、归纳和推理的过程②.
与本文不同的是,已有文献主要利用文本分析技术分析时事新闻及公司公告,用以研究财务管理

问题.例如,Tetlock③ 对华尔街日报专栏内容进行分析,发现媒体语调负面程度越大,市场价格下行

压力越大,过高或过低的语调能够预测更大的市场波动性.Tetlock等④对媒体报道文本进行分析,
发现与特定公司相关的负向文本能够预测更低的公司收益,表明文本内容包含了难以用基本公司财

务数据反映的增量信息.Hoberg和Phillips⑤ 对公司并购重组相关披露文件进行文本分析,发现产

品市场语句类似的公司更有可能进行并购重组,且重组交易后股票回报率更高.Loughran和 McdoＧ
nald⑥ 认为此前使用的既有情感词典不适用于财经类文本分析,因此构造了专用于财经分析的情感

词典.Price等⑦对季度电话会进行文本分析,发现文本信息能显著预测异常收益及市场波动.
García⑧对纽约时报两个专栏的内容进行文本分析,发现语调分析能够预测经济衰退.Huang等⑨认

为公司会在进行盈利发布时进行语调管理,其基于文本分析构造了异常乐观语调,发现异常乐观语调

与公司未来盈利及现金流负相关,与门槛性盈余、财务重述、并购活动等正相关.Davis等􀃊􀁉􀁒则对季度

收益预测文本进行分析,发现净乐观语调能够预测公司未来收益.
目前国内研究在应用文本分析方面也多有探索.比如部分研究聚焦于社交平台分析􀃊􀁉􀁓、网络情

感分析􀃊􀁉􀁔、旅游业研究􀃊􀁉􀁕等方面.在经管领域,与国外文献类似,该技术主要用于分析微观个体所发布
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nalofFinance,２０１１,６６(１),pp．３５６５．
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的信息,如针对公司公告、分析师报告等文本进行公司治理领域的研究①②③④⑤⑥⑦.
与既往文献不同,本文更着眼于宏观经济研究,着重关注最重要的市场参与者之一———货币政策

当局,考察政策当局所释放的信息.货币当局基于其自身的专业性以及广泛的信息收集渠道,对于各

类金融市场及实体经济运行状况的掌控和未来走势的预测更具权威性,而与此同时,央行货币政策执

行报告是央行与社会公众沟通货币政策执行效果并分享其对未来经济展望的重要渠道,遣词造句更

加专业和一致.因此,货币政策执行报告十分适合作为我们的研究对象,以衡量货币当局拥有的货币

政策内部信息.但如何有效、客观、一致地从央行发布的该信息中提取央行所掌握的经济运行情况以

及对未来经济的展望,一直是相关研究的难点.而本文通过文本分析法对货币当局官方宏观经济形

势判断的报告文本进行分析,对章节表述进行分词,依据合适的词典,获取货币政策信息词频,构造

语调指数,用以衡量政策信息取向、代表货币政策冲击的信息效应.同时,为了考察这一信息的披

露是否会进一步影响市场预期,我们同时使用货币政策语调指数和以企业家调查数据为基础的预

期指标,发现货币政策语调指数是导致市场预期变动的重要原因,并且两者均可以较好地解释“价
格之谜”.

三、研究思路

(一)“价格之谜”的产生机制

当经济过热或过冷时,货币当局承担稳定经济金融市场的责任,其基于自身职能,将制定与未来

经济走势相反的货币政策.例如,当经济下行时,央行采取积极的货币政策,刺激经济.与此同时,货
币当局基于其特殊地位,相比一般市场参与者而言,拥有更为充分的信息,对市场走势的研判更为准

确.货币政策的发布释放了其关于未来经济走势的信息,市场也将基于货币政策反推未来经济走势.
例如,当发布扩张的货币政策时,该政策基于宏观经济不振的事实,加之货币政策的发布事实上向公

众发出了货币当局预测未来经济不振的信号,进一步降低了公众对经济增长和通胀的预期;紧缩的货

币政策亦然,政策的发布向公众发出经济过热的信号,增强公众对通胀的预期.总之,一方面,货币政

策虽逆周期而行,但经济走势具有一定的持续性,货币政策难以扭转既有经济走势;另一方面,货币政

策释放出与政策目的相反的经济信号,改变市场预期,即信息效应.上述作用机制使得货币政策难以

呈现预期经济结果,即产生“价格之谜”.
为直观体现“价格之谜”的产生机制,本文制作了货币政策传导路径图(见图１).当货币当局发布

积极的货币政策时,通货膨胀将受到三类效应影响:第一,积极的货币政策直接对通货膨胀产生正向

影响,即“传统效应”;第二,积极的货币政策表明此前经济面临下行压力,而经济下行趋势有其持续

性,我们称之为“趋势效应”;第三,积极的货币政策释放了货币当局关于经济下行的信号,改变公众预

期,从而对通货膨胀产生负向影响,即“信息效应”.后两类效应对通货膨胀的影响与货币政策本身对

通胀的影响相反,因此,通胀走势具有不确定性,货币政策“似乎”难以有效实现改变通胀的目标,即产

生“价格之谜”.
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图１　“价格之谜”产生机制

(二)信息效应的控制

基于以上分析,若能控制货币当局对实体经济走势的信息(我们通过文本信息来控制),则可阻断

趋势效应和信息效应的传导渠道,从而解释“价格之谜”.因此,本文利用文本分析方法,通过控制货

币当局的文本语调,控制货币政策的信息效应与趋势效应,以更客观地检验货币政策对经济后果影响

的变化,从而验证“价格之谜”的形成机理及调控方式.

四、研究设计

(一)数据来源

本文利用中国人民银行«中国货币政策执行报告»构造了货币政策语调指数,该报告来源于中国

人民银行官网的“货币政策司—货币政策执行报告”栏目.由于我国央行的货币政策报告按季发布,
因此本文选择季度宏观数据作为样本,时间区间为２００１年第一季度到２０１９年第四季度,各宏观经济

数据来源于国家统计局、中经网及CEIC数据库.
(二)各类变量及其定义

１．宏观经济变量.
第一,季度实际GDP,即实际国内生产总值.由于国家统计局没有发布实际GDP 的数据,我们

使用基期GDP 和GDP 指数(国家统计局发布的实际GDP 增长率)计算出实际GDP.以２００１年一

季度为基期,使用GDP 指数当期同比计算出２００２ ２０１９年第一季度的实际GDP.由于环比数据前

期缺失,所以使用２０１９年第一季度的实际GDP 计算出２０１９年第二、三、四季度实际GDP,再使用同

比数据分别倒推出２００１２０１８年的第二、三、四季度实际GDP.
第二,CPI,即消费者价格指数,代表通胀率指数.我们从中经网获得了CPI 的月度环比数据,

计算得到以２００１年１月为基期(指数值为１００)的通胀率指数,再按季度进行平均.
第三,M２,即广义货币供应量.取每季度末的余额数据.货币政策衡量指标主要包括以货币供

应量 M２为代表的数量指标和以银行间同业拆借利率为代表的价格指标.由于中国利率市场化进程

较短①,广义货币供应量M２是我国货币政策作用于金融市场的最重要解释指标,解释能力高于其他

货币变量②,因此本文选取M２衡量货币政策.
第四,ECON,即企业家信心指数.该变量为国家统计局公布的季度企业家信心指数.国内一般
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以企业家信心指数或消费者预期指数衡量通胀预期①,前者代表企业家对外部市场经济环境和宏观

政策的预期,后者代表消费者对未来经济生活发生变化的预期.本文货币政策释放的信息较为专业,
能够识别信息并改变预期的市场主体多为企业,因此以企业家信心指数衡量市场预期.

２．货币政策语调指数.本文基于中国人民银行«中国货币政策执行报告»(２００１Q１到２０１９Q４)中
的第五部分“货币政策趋势”进行文本分析,构建货币政策语调指数.以本部分为分析对象的原因在

于,该部分总结了央行对未来中国宏观经济形势的研判与对货币政策的阐述,体现了央行对未来经济

的预期,可以较好地反映货币政策冲击所基于的央行内部信息,与本文研究目的相符.
我们构建语调指数的具体方法如下:利用Python开源“结巴”中文分词模块对“货币政策趋势”这

一章的文本进行分词,进行词频统计②.既往学者采用的情感词典均只用于分析一般性的积极或消

极情感(例如,Loughran和McDonald③,其所用词典后文简述为LM词典),不适用于度量货币政策信

息的积极程度.因此,本文对«中国货币政策执行报告»进行分析,手工选取了反映经济形势积极程度

的２３个词汇,建立了适用于衡量货币政策信息的词典.
本文在选取情感词典时参考LM词典的构建思路,在细致阅读了各个季度的报告样本的基础上,

遵循以下原则进行选词:
第一,单向性.如Loughran和 McDonald所述,一般词典中的部分词汇具有双向性,其情感取向

与语境密切相关,例如,“增加”既可以表述为“消费增加”“投资增加”,也可以表述为“风险增加”“不确

定性增加”.因此,本文避免选取可能产生双向语义的词汇,仅选取在不同语境下语义较为稳定的词

汇,如“促进”“扩大”“改革”等单纯的正向表义词汇.
第二,专业性.我们专门提取了与货币政策密切相关的描述性词汇,如“积极”“扩张”,以符合文

本特征,满足本文研究货币政策的需要.
第三,精准性.由于中文词汇的表义受语境影响较大,为避免部分词汇在不同语境下的表义差

异,我们采用宁缺毋滥原则,精简词汇数,力求提高词汇选取的准确性.
我们选取的词频占分词总数的比重在全样本中的统计特征如表１所示.词频占比平均值为

４􀆰２％,最小值为２􀆰９％,最大值为６􀆰２％,最小值及最大值与平均值的差距不大,且标准差(０􀆰８％)相
对较小,表明词频占比指标受极端值的影响相对较小.该统计结果与Loughran和 McDonald采用

H４NＧInf词典对全部１０ＧK样本进行词频统计的结果十分类似,因此,也印证了本文构造的词典在样

本中的词频量能够充分满足研究需要.

表１ 词典内词频占比的统计特征

平均值 中位数 标准差 最小值 最大值

本文词典统计的词频占比 ４．２％ ４．１％ ０．８％ ２．９％ ６．２％

Loughran和 MacDonald以 H４NＧInf词典

统计的词频占比
３．８％ ３．８％ ０．８％ ３．５％ ４．３％

本文词典的词汇构成如表２所示.为区分词典包含的高频词汇并验证其准确反映货币政策信息

的能力,我们统计了词典内各词汇在所有报告中的词频数,并统计了各词汇词频数占词典内所有词汇

在所有报告中出现的词频总数的比重,由大到小进行排序.可以看出,占比较高的词汇为“促进”“改
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③

魏捷、陈予:«从通胀预期角度看国内通胀的成因»,«统计与决策»２０１０年第１３期.
谢德仁、林乐:«管理层语调能预示公司未来业绩吗? ———基于我国上市公司年度业绩说明会的文本分析»,«会计研究»

２０１５年第２期.

LoughranT．,McdonaldB．,“WhenIsaLiabilityNotaLiability? TextualAnalysis,Dictionaries,and１０ＧKs”,TheJourＧ
nalofFinance,２０１１,６６(１),pp．３５６５．



革”“扩大”等词,联系实际情况,这些词汇能够较好反映央行对经济形势释放的积极信息,表明词典内

容能够较好地同研究需求相契合.

表２ 本文词典各词汇在所有报告中的词频数及占词频总数的比重

词汇 词频 占比 词汇 词频 占比

促进 ７５ ８．６％ 开放 ３２ ３．７％

改革 ７５ ８．６％ 大力发展 ２６ ３．０％

扩大 ７４ ８．５％ 释放 ２３ ２．６％

支持 ７３ ８．４％ 投入 １９ ２．２％

积极 ６８ ７．８％ 便利 １８ ２．１％

创新 ６３ ７．２％ 激发 １８ ２．１％

动力 ５８ ６．６％ 大力 １６ １．８％

鼓励 ４８ ５．５％ 充足 １５ １．７％

投放 ４０ ４．６％ 便利化 １４ １．６％

活力 ３７ ４．２％ 放松 １０ １．１％

扩张 ３３ ３．８％ 减税 ５ ０．６％

宽松 ３３ ３．８％ 合计 ８７３ １００％

为验证本文构建的货币政策词典与一般情感词典的差异,我们同时依据LM 词典构造中文词典

进行词频对比分析.本文以LM金融情感词典英文词汇列表为基础,使用Google翻译、有道翻译、百
度翻译和必应翻译对所有正向词汇进行翻译,删除重复词汇,进行整理,最终词汇列表包括５２０个正

向词.本文依据LM词典中各词汇在所有报告中的词频数及占比情况,选取词频数排在前２０位的词

语进行列示,如表３所示.该２０个词语占总词语数量的３􀆰８％,但词频数占到了所有词语在全部报告

中词频总数的５２􀆰３％,将显著影响文本情感分析结果.由下表可知,“稳定”“引导”“推进”“影响”“能
力”“有效”“上升”“实现”等在宏观经济语境中较为中性或无法判断正负向的词语也包括在了正向词

典中,例如,“稳定”可以表达为“经济增长趋于稳定”,“上升”可以表达为“风险上升”.容易产生歧义

的词汇在总词频中占比较高(仅以上列举的９个中性词汇在总词频中的累计占比就接近２０％),将对

文本分析结果产生重大不利影响.

表３ LM词典各词汇在所有报告中的词频数及占词频总数的比重

词汇 词频 占比 累计占比 词汇 词频 占比 累计占比

稳定 ７６ ３．０％ ３．０％ 积极 ６８ ２．７％ ３１．５％

加强 ７５ ２．９％ ５．９％ 能力 ６７ ２．６％ ３４．１％

促进 ７５ ２．９％ ８．８％ 改善 ６５ ２．５％ ３６．７％

引导 ７４ ２．９％ １１．７％ 有效 ６３ ２．５％ ３９．１％

完善 ７４ ２．９％ １４．６％ 创新 ６３ ２．５％ ４１．６％

推进 ７４ ２．９％ １７．５％ 上升 ６３ ２．５％ ４４．１％

提高 ７３ ２．９％ ２０．４％ 强化 ５７ ２．２％ ４６．３％

支持 ７３ ２．９％ ２３．２％ 有利于 ５５ ２．２％ ４８．４％

影响 ７３ ２．９％ ２６．１％ 实现 ５１ ２．０％ ５０．４％

增强 ７１ ２．８％ ２８．９％ 鼓励 ４８ １．９％ ５２．３％
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将本文词典与LM词典进行对比,选取了本文与LM 词典重合的词汇、在LM 基础上增补的词

汇、删除掉的LM词典词汇(部分),如表４所示.重合词汇均为反映提升经济发展、促进经济动能的

积极词汇;增补词汇包括了“扩张”“宽松”“释放”“投入”等货币政策专用词汇,兼具单向性、专业性、精
准性特征,适应了货币政策信息的特点;删除词汇则均为货币政策语境下的中性词汇或双向词汇,难
以判断其反映的政策信息,例如,“能够”可以表述为“能够增加”或“能够减少”,“完成”可以表述为“完
成调控”,“实现”可以表述为“实现政策目标”等.因此,本文依据货币政策报告的实际情况构造的词

典更加符合研究目的,对于我们的研究问题更具针对性.

表４ 本文词典与LM词典结果对比

重合 促进 支持 积极 创新 鼓励 活力

增补
改革 扩大 动力 投放 扩张 宽松 开放 大力发展 释放

投入 便利 激发 大力 充足 便利化 放松 减税

删除
能够 丰富 认证 完成 成就 实现 达成 足够 进步

进阶 前进 优点 优势化 有利 达到 联盟 保证

为了进一步验证本文词典反映央行内部信息的效果,本文绘制了词频占比与下一季度GDP增速

的散点图与线性拟合曲线,如图２所示.拟合曲线斜率为１􀆰０６２１,t值为３􀆰８７,在１％水平下显著.结

果表明,随着词频占比的提升,未来GDP增速呈较为明显的上升趋势.因此,本文词典内的各词汇能

够较好反映央行内部信息.
在构建上述词典的基础上,我们遵循一般的自然语言处理文献,采用标准化操作,定义货币政策

语调指数如下:

Pert＝
MPt

Numt

Tonet＝
Pert－MINPert( )( )

MAXPert( )－MINPert( )( )

图２　词频占比与下一季度GDP增速的散点图

其中,下标t表示样本所处时间期间,Num 表示报告文本对象包含的总词汇数,MP 表示货币政策词典

词汇出现的次数,Per 表示词典词汇出现的频率.MINPert表示对所有时间区间的Per 取最小值,

６０１

山东大学学报 (哲学社会科学版)



MAXPert表示对所有时间区间的Per取最大值,Tone 即为本文衡量货币政策信息效应的语调指数.
最后,对上述所有宏观经济变量及语调指数取对数,考虑到季节因素,使用当期值减去滞后四阶

值做差分,处理后的变量可视为原变量的同比增长率.
(三)描述性统计

我们在表５中汇总了本文使用的主要变量的描述性统计,可以看出,国内生产总值增长率均值为

８􀆰６９％,通货膨胀增长率均值为２􀆰４８％,货币供应量增长率均值为１０􀆰７２％,符合过去２０年的中国经

济、价格、货币的增长水平;企业家信心指数增速的取值范围较大,表明不同市场主体在不同时间进行

经济预测时存在的差异相对较大.语调指数增速均值为２􀆰３０％,表明总体而言央行政策语调体现出

更为积极的态势;标准差为０􀆰９５０９,相对较高,可以看出由于不同时间段的经济形势不同,央行所采用

的语调表达也存在较大差异.

表５ 变量描述性统计表

变量 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

d．ln(GDP) ７０ ０．０８６９ ０．０２１５ ０．０５８３ ０．１３９８

d．ln(CPI) ７０ ０．０２４８ ０．０１８６ ０．０１５３ ０．０７８０

d．ln(M２) ７０ ０．１０７２ ０．０４９３ ０．０３４９ ０．２７１６

d．ln(ECON) ５８ ０．０１０３ ０．１１４８ ０．３８９１ ０．３０００

d．ln(Tone) ６８ ０．０２３０ ０．９５０９ ３．８３５５ ３．７９７２

(四)平稳性检验及SVAR模型

１．平稳性检验.首先,我们对数据进行了平稳性检验,表６汇总了针对各指标的ADF单位根检验

结果.使用由大到小的序贯t规则,确定各变量ADF检验的滞后阶数,检验结果均在５％的显著性水

平上拒绝了存在单位根的原假设,因此我们判断所使用的序列均是平稳序列.

表６ ADF单位根检验结果

变量 检验形式(C,T,L) ADF统计量 １％临界值 结论 P 值

d．ln(GDP) (１,０,１) ２．８５３ ２．３８３ 平稳 ０．０４９３

d．ln(CPI) (１,０,８) ２．３７４ ２．３９９ 平稳 ０．０１０６

d．ln(M２) (１,０,５) ３．５２２ ２．３９１ 平稳 ０．０００４

d．ln(ECON) (０,０,５) ３．７８７ ３．５９４ 平稳 ０．００３０

d．ln(Tone) (０,０,３) ４．４４４ ３．５６７ 平稳 ０．０００２

２．三变量SVAR模型.作为基准模型,我们首先构建并估计了不考虑央行内部信息与市场预期

的三变量SVAR模型,用以考察货币供应量增长率对通货膨胀增长率的影响.参考戴国强和张建

华①、王松涛和刘洪玉②、马文涛和魏福成③等研究,我们将实际国内生产总值的增长率作为当期外生

变量,假定当期国内生产总值增长率的外生冲击对当期通货膨胀增长率产生影响,当期实际国内生产

总值增长率及通货膨胀增长率的外生冲击对当期货币政策的增长率产生影响.根据 HQIC、SBIC信

息准则,我们确定三变量SVAR模型最优滞后阶数为２阶,如表７所示.模型设定如下:
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戴国强、张建华:«货币政策的房地产价格传导机制研究»,«财贸经济»２００９年第１２期.
王松涛、刘洪玉:«以住房市场为载体的货币政策传导机制研究———SVAR模型的一个应用»,«数量经济技术经济研究»

２００９年第１０期.
马文涛、魏福成:«基于新凯恩斯动态随机一般均衡模型的季度产出缺口测度»,«管理世界»２０１１年第５期.



表７ 信息准则检验结果

滞后阶数 自由度 P 值 HQIC SBIC

１３．８２５１ １３．７６６０

１ ９ ０ １８．３２５２ １８．０８８７

２ ９ ０ １８．８０１１∗ １８．３８７２∗

３ ９ ０．００６ １８．７５９７ １８．１６８５

４ ９ ０．１９７ １８．５５９４ １７．７９０９

　　注:∗表示在１０％水平下显著.
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３．四变量SVAR模型.为了探究在考虑信息效应后,货币供应量增长率对通货膨胀增长率的脉

冲影响是否发生变化,我们分别纳入企业家信心指数增速及语调指数增速,对纳入后的四变量经济系

统再次进行SVAR模型分析.在三变量模型的基础上,假设各宏观经济变量的当期冲击均对当期市

场预期或语调产生影响:

AYt＝F１Yt－１＋F２Yt－２＋Bεt

Yt＝(d．ln(GDP)　d．ln(CPI)　d．ln(M２)　d．ln(ECON)/d．ln(Tone))＇
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五、计量估计与讨论

(一)“价格之谜”:基于三变量SVAR的货币政策分析

表８描述了三变量SVAR模型的矩阵A的参数估计,估计结果如下:

A＝
１ ０ ０

－０．２８２１ １ ０
０．３９３２ １．０４４０ １
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ù
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表８ 三变量模型的矩阵A参数估计结果

系数 标准差 Z 统计量 P 值

a２１ ０．２８２１ ０．１２１８ ２．３２ ０．０２１

a３１ ０．３９３２ ０．３２５２ １．２１ ０．２２７

a３２ １．０４４０ ０．３０７６ ３．３９ ０．００１

依照传统理论,积极的货币政策将提高货币增速,使得价格提高、通胀率上升,我们在图３中报告

了三变量模型下货币政策冲击对于通货膨胀的脉冲响应图.从图３可以看出,正向的货币供应量冲

８０１

山东大学学报 (哲学社会科学版)



击并未显著导致通货膨胀增加.该实证结果与理论推断不同,与Sims① 的发现相一致,我国也存在

“价格之谜”的现象.如前文所述,由于央行与市场参与者之间的信息不对称,货币紧缩政策的实施实

际上释放了经济相对积极的信号,将影响市场预期,导致通胀上升,使得货币政策冲击与价格的关系

有悖于传统理论.为了更确切地验证这一猜想,本文下一步将控制货币政策的信息效应,把预期变量

及语调指数纳入回归模型重新检验.

图３　M２增长率对CPI增长率的脉冲影响－三变量

(二)加入预期或语调后的SVAR分析

表９为加入企业家信心指数增速后,得到的四变量模型下矩阵A的参数估计,结果如下:

A＝

１ ０ ０ ０
－０．２６７０ １ ０ ０
０．４７２１
－２．２４６５

０．７００４
－２．５０８４

１
０．６４９９

０
１

é

ë

ê
ê
ê
ê
ê

ù

û

ú
ú
ú
ú
ú

表９ 四变量(企业家信心指数)模型的矩阵A参数估计结果

系数 标准差 Z统计量 P值

a２１ ０．２６７０ ０．１２４５ ２．１４ ０．０３２

a３１ ０．４７２１ ０．３０１３ １．５７ ０．１１７

a３２ ０．７００４ ０．３１０９ ２．２５ ０．０２４

a４１ ２．２４６５ ０．７９３６ ２．８３ ０．００５

a４２ ２．５０８４ ０．８３７０ ３．００ ０．００３

a４３ ０．６４９９ ０．３４４５ １．８９ ０．０５９

表１０为加入语调指数增速后,得到的四变量模型下矩阵A的参数估计,结果如下:

A＝

１ ０ ０ ０
－０．２１７９ １ ０ ０
０．３４４５
５．０６０９

０．８０３０
１９．９５３９

１
３．５９４４

０
１

é

ë

ê
ê
ê
ê
ê

ù

û

ú
ú
ú
ú
ú
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① SimC．A．,“InterpretingtheMacroeconomicTimeSeriesFacts:TheEffectsofMonetaryPolicy”,CowlesFoundationDisＧ
cussionPaper,１９９２,１０１１,pp．１１９．



表１０ 四变量(语调指数)模型的矩阵A参数估计结果

系数 标准差 Z统计量 P值

a２１ ０．２１７９ ０．１４２４ １．５３ ０．１２６

a３１ ０．３４４５ ０．３８２１ ０．９０ ０．３６７

a３２ ０．８０３０ ０．３２９５ ２．４４ ０．０１５

a４１ ５．０６０９ １３．６８５０ ０．３７ ０．７１２

a４２ １９．９５３９ １２．２５９１ １．６３ ０．１０４

a４３ ３．５９４４ ４．４４８３ ０．８１ ０．４１９

我们在图４和图５中分别报告了考虑企业家信心指数及语调指数后的货币政策冲击对于通货膨

胀的脉冲响应图.检验结果表明,在加入上述变量后,货币供应量增长率对通货膨胀增长率的脉冲影

响均显著为正,加入企业家信心指数后,一期、二期、三期脉冲响应值分别为０􀆰１０４％、０􀆰１４９％、

０􀆰１４０％,显著性延续至二期;加入语调指数后,一期、二期脉冲响应值分别为０􀆰０９２％、０􀆰１８１％、

０􀆰１６５％,显著性延续至三期.此时,“价格之谜”消失,但控制市场预期这一因素时,对于价格之谜的

解释的显著性较为微弱.我们猜测,市场预期仅为信息效应传导中的中介变量,不能直接反映央行内

部信息;同时,企业家信心指数作为调查指标,能否有效反映市场预期也具有一定不确定性;与之相

比,基于文本分析的语调指数则能较全面地反映信息效应,控制语调指数对于解释“价格之谜”更为直

接.因此,控制语调指数后,能够更好地解释“价格之谜”.

图４　M２增长率对CPI增长率的脉冲影响ＧECONＧ四变量 图５　M２增长率对CPI增长率的脉冲影响ＧToneＧ四变量

但是在我们控制市场预期后,“价格之谜”现象也确实有所改善,我们认为这是中介效应可以得到

较好的控制所导致的.为了更准确地验证货币当局沟通能够影响市场预期的猜想,我们需要进一步

探究其关系.在时间序列模型下,为验证语调与预期的关系,我们将语调与市场预期同时纳入宏观经

济体系,构造五变量模型,就语调指数(Tone)与企业家信心指数(ECON)的关系进行格兰杰因果检

验,检验结果如表１１所示.

表１１ 语调指数与企业家信心指数的格兰杰因果检验结果

Y X 卡方值 自由度 P值

ECON Tone ８．５５６７ ２ ０．０１４

Tone ECON ０．６８５２ ２ ０．７１０

由表１１可知,可以在５％水平下拒绝原假设,表明语调指数波动能够预测企业家信心指数变动,企业家

信心指数波动则不能预测语调指数变动,即央行释放的内部信息能够预测市场预期,与本文理论相符.
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总的来看,在传统三变量模型中,由于未能控制货币政策释放的信息对预期的影响,通胀率将呈

现出与经典经济学理论相反的趋势,出现所谓的“价格之谜”.在四变量模型中,控制了货币当局的信

息效应,“价格之谜”可以得到较好的解决.进一步来看,我们发现货币政策语调指数可以影响市场预

期.因此,货币当局的内部信息不但反映了货币当局对既往经济趋势的判断,并且影响了市场预期及

市场行为,使得通胀率变化趋势与传统理论趋势存在差异,我们相信这一机制在宏观经济传导系统中

发挥了重要作用,因而判断货币政策的信息效应是我国“价格之谜”产生的重要原因.

六、稳健性检验

为进一步控制季节性因素、资产价格因素可能产生的影响,本文在所有变量的基础上进行X１２Ｇ
ARIMA季节性调整,并在所有SVAR模型中加入深证综指变量(SZ)及房地产销售价格变量(PP),
重新进行检验.其中,深证综指为季度末数据,房地产销售价格为每月的商品房销售价格均值,两项

数据均来源于CEIC数据库,并均在取对数后进行滞后四阶差分及季节性调整.在之前三变量基础模

型中增补两个控制变量,此时模型包含五变量(GDP、CPI、M２、SZ、PP),检验结果如图６所示,可以

看出,在不包含信息效应的五变量基础模型中,货币政策冲击对通货膨胀的作用不显著.

图６　M２增长率对CPI增长率的脉冲影响Ｇ五变量(经季节性调整、增补控制变量)

在以上五变量模型的基础上加入语调或预期,图７为包含企业家信心指数的六变量模型(GDP、

CPI、M２、SZ、PP、ECON),图８为包含语调指标的六变量模型(GDP、CPI、M２、SZ、PP、Tone),货
币政策冲击对通货膨胀产生显著作用.检验结果与原有结果保持一致.

图７　M２增长率对CPI增长率的脉冲

影响ＧECONＧ六变量(经季节性调整、增补控制变量)
图８　M２增长率对CPI增长率的脉冲

影响ＧToneＧ六变量(经季节性调整、增补控制变量)
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七、结论及展望

本文认为,央行与市场参与者之间存在信息不对称,央行的货币政策能够释放货币当局所掌握的

对当前以及未来经济形势的研判,这一研判不但影响了央行所指定的货币政策,还会影响市场预期,
从而影响市场主体行为,进而影响通胀率水平,产生“价格之谜”,上述机制即货币政策的信息效应.
本文利用文本分析方法构造了衡量央行货币政策信息的语调指数,基于我国宏观经济样本进行实证

检验,发现这一指标在考察宏观经济因素的动态关系中发挥着重要作用,可以较好地解决“价格之

谜”.同时,我们发现央行语调变化能够显著导致市场预期的变化.因此,本文从信息效应角度出发,
解释了我国“价格之谜”出现的重要成因;该发现也提示我们,信息效应是我国货币政策作用于经济和

各类市场主体的重要传导机制,如何在未来更充分地利用该机制做好前瞻性货币政策指引,如何更充

分地与市场进行政策沟通,关乎货币政策有效性这一重大议题;如何创新地使用各类工具引领、把控

预期,利用好各类渠道以更好地实施货币政策、金融信贷政策,是值得我们未来思考和研究的重要

课题.

TheInformationEffectand“PuzzleofPrice”ofMonetaryPolicyinChina:
ResearchBasedonTextualAnalysis

WangXi　ZhengMengYuan
(SchoolofEconomics,PekingUniversity,Beijing１００８７１,P．R．China)

Abstract:Differentfromtraditionaltheory,positivemonetaryshockcouldnotincreaseinflationrate
significantlyinChina,whichissoＧcalled“PuzzleofPrice”．InformationEffectoftheCentralBankis
animportantdriverof“PuzzleofPrice”．TheCentralBankreleasesinternalinformationoftheecoＧ
nomicconditionswhilepromotingmonetarypolicies,whichcouldleadtothechangeofMarketExＧ
pectationandinducefurtherimpactontheInflationRate．TextualAnalysiscouldbeusedtoextract
internalinformationofmonetaryauthorityandconstructToneIndicator．WheninvolvingToneIndiＧ
catorintoSVARmodel,InformationEffectcouldbecontrolledand“PuzzleofPrice”woulddisapＧ
pear．
Keywords:MonetaryPolicy;PuzzleofPrice;SVAR;TextualAnalysis;MachineLearning
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