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话题背景

1.话题引子

2.话题意义

3.言之有据



1 TOPIC BACKGROUNDS

视频
易行长在彼得森国际经济研究所

(PIIE)的演讲，2023.4.20

文字
易行长-PIIE 演讲会议纪要

8,200
标题数字等都可以通过点击和重新

输入进行更改，顶部“开始”面板

中可以对字体、字号、颜色、行距

等进行修改。 点击此处添加标题

话题引子

https://mp.weixin.qq.com/s/JMrrXhNOfal8yJcXYlSHRg
https://mp.weixin.qq.com/s/zD-4VpI-hJmo7823xUilxQ

活动引言：据2023年

第一季度中国货币政
策执行报告，今年以
来，面对严峻复杂的
国际环境和艰巨繁重
的国内改革发展稳定
任务，在以习近平同
志为核心的党中央坚
强领导下，我国宏观
政策坚持稳字当头、
稳中求进，靠前协同
发力，经济运行实现
良好开局。党的十九
大以来，习近平总书
记多次指出，“当今
世界正经历百年未有
之大变局”。作为经
济学子，我们应如何
正确认识全球发展趋
势、深入分析当前形
势下的经济举措？





2 RESEARCH BACKGROUNDS话题意义

(3) 理解货币政策与经济

增长、就业等宏观经济变

量之间的关系

(1) 架起中央银行与公众

之间沟通的桥梁(国内市场

预期）

(4) 个人投资理财角度的

作用：货币政策与股票市

场、债券市场、房地产市

场的关系

(2) 架起我国央行与全球

之间沟通的桥梁(全球市场

预期)



3 RESEARCH BACKGROUNDS言之有据

国内现状

题外话：文献怎么找、怎么引用、怎么排序？

国外现状



核心问题

1.货币政策有效吗？（短期 vs. 长期）

2.确定性环境如何制订或调整货币政策？

3.不确定环境如何制订或调整货币政策？



1 Money Neutrality or Not货币中性与否

总体

思路

古典、新古典

长期

货币供给

IS-LM-PC

凯恩斯、新凯恩斯

短期

利率规则

IS-MP-PC



2 Under Certainty确定性情形

框架

关键词 PC, IS, MP

PC：描述产出（缺口）如何影响通货膨胀，

\pi_1=\pi_0+\alpha(y_1-y_e)  vs.  \pi_1=\pi_0+\alpha(y_0-y_e) ；

IS ：描述实际利率如何影响产出（缺口）：

y_1=A-\alpha r_0  vs.  y_1-y_e=-\alpha(r_0-r_e)；

MP: 描述中央银行如何根据通胀目标和（或）经济增长目标确定名义利率。

问题：
（1）何谓确定性环境（模型确定 vs. 参数确定）
（2）央行如何操作或调整货币政策（数量规则 vs. 价格规则）



央行福利损失函数：

问题：
（1）福利损失函数中为何纳入y_1和\pi_1？
（2）\beta的作用？\beta<1 vs. \beta>1.
（3）央行控制的是名义利率还是实际利率？短期 vs. 长期



简单的优化思想与数学运算

第一步，给定动态PC，最小化社会福利损失函数；

第二步，等式约束变成无约束，无约束目标函数对y_1求导（=0）；

第三步，再将动态PC代回上述一阶条件，可得：

理解它：给定央行面临的动态PC，它是央行确立的通胀-产出的最优组合。

在第0期，央行知道\pi_0，央行设定r_0通过动态IS曲线可决定y_1。问题
是，央行如何设定r_0？这要看\pi_1处于什么水平。通过动态PC，即
\pi_1=\pi_0+\alpha(y_1-y_e)，知道y_1必会达到什么水平。



第四步，在上述一阶条件中用动态PC曲线替代掉\pi_1，并用动态IS
曲线替代y_1-y_e，从而得到利率规则：

第五步，简化起见，不妨校准a=\alpha=\beta=1，则：

• 这就是确定性环境下（即模型和参数准确无误地知道）央行面临
通胀偏离目标时以自然利率为参照的利率调整规则。
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以正向的需求冲击为例：

• 冲击发生后，经济位于点A的初始位置（第0期，实际产出高于自
然产出，通货膨胀高于2%的目标通胀达到4%）。

• 由于经济偏离了目标，央行要对利率进行调整。在做调整前，央
行首先要预测下一期（第1期）的动态PC曲线，因为，利率设定后
从中可看得到当期产出和通胀的关系。

• 由于通胀惯性，央行预期动态PC曲线左移（虚线），该线上低于
4%的点意味着实际产出低于潜在产出，因此反通胀是有成本的。

• 央行的决策取决于参数\beta。给定央行的偏好，央行决定使经济
位于点B（\pi_1, y_1）。

• 接下来央行会预测第1期的动态IS曲线（虚线）。若央行设定利率
为r_0’，则y_1是合意的水平。

• 按此规则随着时间的推移反复操作，引导经济沿着IS曲线由B’到C’
再到Z’，相应地，通货膨胀逐渐由B到C再到Z，即回归目标通胀。



冲击：短期 vs. 长期

• 短期：动态IS或PC平移

• 长期：需求冲击是自然利率动，供给冲击是y_e（垂直PC）动。



较之基准a=\alpha=\beta=1

• 给定其他条件不变，\beta>1且越大，央行调整利率的幅度更大；

• 给定其他条件不变，a>1（IS更平），央行调整利率的幅度更小；

• 给定其他条件不变， \alpha>1（PC更陡），央行调整利率的幅度更小。



3 Under Uncertainty不确定性情形

框架

关键词：参数不确定 vs. 模型不确定

PC：描述产出（缺口）如何影响通货膨胀，\pi_1=\pi_0+\alpha(y_1-y_e)；

IS ：描述实际利率如何影响产出（缺口）,      y_1=A-\alpha r_0；

MP: 描述中央银行如何根据通胀目标和（或）经济增长目标确定名义利率。







分析讨论

1.对西方理论的学习和了解

2.对西方理论的选择性应用

3.构建中国的宏观调控理论





易行长-PIIE 演讲会议纪要

https://mp.weixin.qq.com/s/zD-4VpI-hJmo7823xUilxQ

















陈彦斌教授的“三策合一”



潜在增速缺口&结构粘性



展望未来

1.对国家未来充满信心

2.对学校未来充满信心

3.对自身未来充满信心



欢迎提问交流，谢谢！

浙江杭州 2023年6月1日


