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央行沟通的股票市场稳定效应研究
*

———基于事件研究法的分析

肖争艳 黄 源 王兆瑞

摘要:本文利用2008—2016年的股票市场和央行沟通数据,采用事件研究法实证研究了中国

央行沟通对股票市场稳定产生的影响。研究发现,在央行书面沟通方面,货币政策委员会会议纪要

不能显著降低股市波动,并且其影响不会因为措辞变得更加明确而得到改善。相比之下,《货币政

策执行报告》和《金融稳定报告》则有利于稳定股市波动。在央行口头沟通方面,央行关于经济金融

形势和货币政策的沟通均能很好地降低股市波动。总体来看,口头沟通稳定股票市场波动的效果比

书面沟通更好。随着货币政策口头沟通措辞的明确化和沟通灵活性与针对性的加强,口头沟通对股

票市场稳定发挥的作用也会变得更加有效。对此,央行在未来需要完善沟通方式,更加重视口头沟通

机制。在货币政策的口头沟通中,央行应注重措辞的明确化和沟通的及时性。在货币政策的书面沟

通中,央行应注重提高信息质量,披露更多关于货币政策的决策过程及调整原因等实质性内容。
关键词:央行沟通 股票市场 事件研究法 货币政策

一、引言

央行沟通旨在有意识地向公众进行关于货币政策和经济金融形势的沟通,传达央行的政策操作

意图,进而影响和引导公众预期,实现政策目标。作为重要的货币政策工具,央行沟通具有时滞性

短、灵活性强等诸多优点,已受到越来越多国家的重视。与大多数发达国家股票市场组成结构不同,
我国股市的交易由散户主导,散户在进行金融交易时更容易受到宏观政策信息和媒体信息的影响而

改变其投资决策。而且,历次股市大幅波动的经验教训表明股市稳定对于宏观经济稳定与长期增长

是十分重要的。因此,虽然实现股市稳定等金融稳定未必是央行最核心的政策目标,但是,央行在政

策实践中一直很重视股票市场的稳定性,也采用央行口头沟通的方式实现股市稳定。比如,2019年

4月14日,央行副行长陈雨露就公开表明“中国股市正显示出触底和复苏迹象”。而且,这并不是央

行高官首次在公开场合为A股“呐喊助威”。2018年中国股市低迷时,央行行长易纲和央行党委书

记郭树清等就多次出面就股市发表言论进行沟通,以稳定市场信心和实现股市稳定。因此,研究我

国央行沟通对股票市场波动的影响仍然具有一定的现实意义和理论价值。
央行沟通包括书面沟通和口头沟通两大部分(Reeves&Sawicki,2007)。其中,书面沟通指的是央

行通过发布书面报告、会议纪要等书面材料,向公众传达有关货币政策执行情况、当前经济金融形势等

方面的信息。口头沟通则是由央行官员、新闻发言人等,利用新闻发布会、公开演讲、谈话和专访等方

式,就央行对当前和未来经济形势和政策走向的看法、对特定政策和事件的解读与说明等与公众进行
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沟通。自2009年以来,我国央行关于货币政策和金融稳定问题的口头沟通次数显著上升。以新闻发布

会和央行官员的讲话、采访为主的沟通事件越来越频繁,某些月份单月沟通就达到10余次。那么,现实

中我国的央行沟通对股票市场的波动究竟产生了怎样的影响? 何种类型的沟通对股市波动的影响作

用更为明显? 沟通的及时性和透明度是否会影响股市波动? 这些都是亟待研究的理论与政策问题。
央行沟通主要通过两条传导渠道对股票市场产生影响。一是“降低噪音”,即央行通过沟通向市

场传递信息,降低央行与公众之间信息不对称的程度,使市场参与者根据接收到的信息更好地调整

投资决策。二是“引导预期”,即央行通过沟通减少市场参与者信息和预期的异质性,促使资产价格

更真实地反映经济基本面(吴国培、潘再见,2014)。大部分政策制定者和学者都认为,加强央行沟通

可以显著提高货币政策的有效性,有助于维护金融市场的整体稳定(Woodford,2005;Blinderetal,

2008;张维等,2009;Bornetal,2014)。然而,由于股票市场不确定性和投机的存在,央行任何关于政

策时机、规模变化的行动和言词,都可能会改变市场预期和风险承担行为,进而引发不可预期的市场

波动(Friedman,2014)。因此,有部分学者认为在具体的政策实施时,央行沟通的效果会由于沟通形

式、内容和股票市场情况的不同而具有差异(马理等,2013)。吴国培、潘再见(2014)通过EGARCH模型

研究发现,央行沟通对资产价格的影响方向符合预期,但效果不够显著,特别是对长期利率的影响微弱。
口头沟通对资产价格的影响比书面沟通更明显,央行行长沟通对资产价格的影响大于他人沟通。同样

基于EGARCH模型,王博、刘翀(2016)的研究也发现,在金融市场中,央行沟通的效应远小于货币政策

决定的市场效应,央行沟通稳定市场波动的效应无法冲抵货币政策决定引起的市场波动。
从已有文献来看,目前对我国央行沟通与股票市场稳定的研究还存在着两点可以在学术上边际

改进的地方。第一,在探讨央行沟通的股票市场效应时,已有文献对央行沟通的划分依据主要是针

对沟通的方式(口头沟通和书面沟通),而很少从沟通内容的角度对央行沟通进行划分。事实上,即
使是同样的沟通方式,由于央行沟通的内容不同,其对股票市场产生的效果也有可能是不同的。例

如,在央行书面沟通的方式下,《货币政策执行报告》和央行货币政策委员会会议纪要更加偏重于货

币政策和经济形势的沟通,而《金融稳定报告》则更加偏重于金融市场情况的沟通,不同内容的书面

沟通会对股票市场产生不同的影响。因此,在研究央行沟通时就不能仅依据沟通方式的差异而进行

研究,需要从沟通方式和沟通内容两个维度进行划分,做出更为细致的研究。第二,大多数文献通常

基于GARCH类模型仅考虑了极短时间内(往往是沟通发生当天或滞后一天)央行沟通行为对股票

市场波动的影响。其问题在于,当央行沟通有效影响到股票市场收益率时,必然会在沟通当天甚至

是接下来的较短时间内增加市场波动。这时,央行沟通所发挥的稳定市场作用可能需要一定的时滞

才能显现出来,这就需要在一个更长的时间窗口内全面地考察央行沟通对股票市场波动产生的作

用。而GARCH类方法,尤其是EGARCH模型,只能考察央行沟通在很短的时期内产生的影响。
这是因为在使用GARCH类模型探讨央行沟通对股票市场波动的影响时,央行沟通作为解释变量进

入模型,其估计系数反映了当期央行沟通对股票市场产生的影响。如果要考察沟通发生后n天对股

市波动产生的影响,则需要加入相应的央行沟通的n期滞后项。然而,由于在GARCH类模型中加

入过多解释变量的滞后项,会带来多重共线性、估计效率低等问题,这就使GARCH类模型难以估计

出央行沟通在较长时间内对股票市场的影响。
鉴于此,本文在进行实证分析时将主要进行以下两点改进。第一,在研究内容方面,本文将在央

行沟通形式划分的基础上,进一步对沟通内容进行分类。其中,将央行口头沟通细分为关于经济金

融形势的沟通和关于货币政策的沟通,将央行书面沟通细分为《货币政策执行报告》、货币政策委员

会会议纪要和《金融稳定报告》。第二,在研究方法方面,本文使用事件研究法来分析在较长的时间

范围内央行沟通对股票市场波动所产生的影响。虽然在央行沟通发生时,股票市场存在其他影响因

素,但是,这并不妨碍本文使用事件研究法来分析央行沟通对股票市场波动的影响。首先,对于每一个

央行沟通样本发生时同时发生的其他因素,在这所有样本集内同时发生事件的联合概率实际上是一个

非常小的小概率。也就是说,即使在某一沟通事件窗口期内发生了一个其他非预期事件导致股票市场
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异常波动,这样的事件不会出现在每一次沟通的事件窗口期。其次,还可以通过统计显著性检验来说

明沟通事件对股票波动性的影响。本文分别采用参数t检验和样本占比的非参数检验来研究沟通事件

影响股票市场波动的统计显著性。再次,本文从两个方面对全样本沟通事件进行了剔除。最后,从现

有文献来看,事件研究法被广泛运用于研究央行沟通对金融市场的影响,是一种比较常见的研究方法

(Edmansetal,2007;Pojarliev&Levich,2008;Bornetal,2014;李云峰等,2014)。因此,相比于GARCH
类模型,事件研究法更加适合于研究某一类沟通事件在较长的时间范围内所产生的影响。

本文研究发现,第一,在央行书面沟通中,货币政策委员会会议纪要不能显著降低股市波动,而
且其影响不会因为措辞变得更加明确而得到改善。与之相反,《货币政策执行报告》和《金融稳定报

告》的发布则有助于减小股市波动。第二,在央行口头沟通方面,央行关于经济金融形势和货币政策

的沟通均能很好地降低股市波动,并且这一结果会随着沟通措辞更加明确、沟通更加及时和具有针

对性而得到改善。本文的贡献之一是,本文从沟通内容和沟通方式两个维度进行了更为细致的分类,
研究结果表明在降低股票市场波动方面,选择口头沟通的效果更好。本文的贡献之二是,本文从沟通

是否明确、是否具有灵活性和针对性等多个角度考察了各类央行沟通在较长一段时间内对股票市场的

影响,这为央行改进和完善与市场的沟通交流,提高抑制股票市场波动的效率提供了参考借鉴。

二、数据处理和研究设计

1.央行沟通的量化。本文选取了2008—2016年央行沟通事件,并根据央行沟通内容的不同,将
央行书面沟通和口头沟通进行了更为细致的分类。央行书面沟通方面,选取《货币政策执行报告》、
央行货币政策委员会(季度例会)会议纪要和《金融稳定报告》三种重要报告进行研究。其中,《货币

政策执行报告》和货币政策委员会会议纪要侧重于对经济金融形势和货币政策执行的相关情况进行

沟通,而《金融稳定报告》则侧重于对国内金融部门的运行状况进行沟通。选取这三种报告的原因有三

点:第一,这三种报告均为定期发布的报告,其内容与架构较为稳定;第二,这三种报告在中国人民银行

的所有报告中受关注程度较高;第三,这三种报告的已发布数量较多,可用于实证检验的样本量足够大。
关于央行口头沟通,本文收集并整理了2008—2016年中国人民银行网站上“新闻发布”一栏的

所有内容,并从中筛选出与口头沟通相关的内容,筛选的依据主要有三个方面。第一,央行有关负责

人答记者问和接受媒体采访的实录。第二,央行召开工作会议、座谈会以及分析会的谈话实录。第

三,央行官员发表的主旨演讲、会议致辞等。此外,按照关于经济金融形势的沟通和关于货币政策的

沟通对筛选出的样本进行分类。其中,关于经济金融形势的沟通是指发言人就我国经济增长的总体

形势、就业市场形势或一些重要经济指标的说明,以及对金融统计数据、货币信贷数据等重要金融经

济发展数据的解读。此类沟通具有较强的灵活性和针对性,能够及时应对突发事件,稳定市场情绪

的波动。关于货币政策的沟通是指央行官员和发言人对当前货币政策执行状况、未来货币政策基

调、执行要点等内容进行的说明,以及通过新闻发布会对重大货币政策操作,如降息降准、变动存贷

款利率浮动区间等进行的说明。此类沟通能够让公众更好地了解央行货币政策操作的内容和意图,
可以有效地解决央行与公众之间信息不对称的问题。

对于每一类央行沟通,本文将其视作一个哑变量。当天发生沟通时,赋值为1,否则赋值为0。
同时,考虑到股市的交易时间限制,当沟通的发生时间在交易日15点之前时,将当天的沟通赋值为

1;当沟通的发生时间在15点之后时,则在下一个交易日赋值为1。本文选取数据的频率均以“天”为
单位,而没有使用精确到分钟的更高频数据。这主要是因为许多央行沟通消息的发布可能并不在股

市开盘期内。例如,2016年四个季度发布的《货币政策执行报告》都是在19∶00之后,而那时股票市

场已经闭市,没有精确到分钟的数据与之匹配。①
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①事实上,样本数据精确到“天”的研究也是较为常见的。如,在Fišer& Horváth(2010)、Bornetal(2014)和王

博、刘翀(2016)等的研究中,事件的时间窗口也都是精确到“天”。



此外,为了避免混淆央行沟通和央行实际的货币政策操作给股市带来的影响,我们将沟通当天

同时伴随着货币政策操作的样本剔除。① 为了避免同类沟通事件相互之间产生干扰,仅保留沟通发

生前后15个交易日内没有其他同类型沟通事件发生的样本,以便于考察事件发生后15个交易日内

股票市场波动的变化情况。选取15天作为标准的原因在于,如果选取的时间窗口长度过短,则无法

达到本文要探究央行沟通对股票市场波动影响持续时间的目的。如果选取的窗口时间过长,则会导

致过多的沟通事件被剔除,样本信息损失严重。因此,结合央行沟通发生的频率和分布状况,选择15
天是合适的。最终得到的沟通样本情况如表1所示。②

表1 央行沟通频率表

书面沟通 《货币政策执行报告》 货币政策会议纪要 《金融稳定报告》

样本量 34 26 8

口头沟通 经济金融形势沟通 货币政策沟通

样本量 50 53

  

2.事件研究法。本文试图通过事件研究法考察我国不同类型的央行沟通对股票市场波动产生

的影响。事件研究法通过比较和检验沟通发生前后股市超额收益率波动的差异,得出央行沟通对股

市波动产生的效应。本文将央行的每一次沟通定义为一次事件,在时间上记为t0,并定义一个包含

t0 的时间窗(T1,T2]为事件窗口,将T1 前的时间范围(T1,T2]定义为估计窗口。利用估计窗口内的

信息估计出计算股票市场正常收益率(即不受沟通事件影响时的股票市场收益率)的基准模型,并由

此可以得到任意一天的正常收益率。当天实际的股市收益率与模型预测的正常收益率之差则为超

额收益率。通过比较事件发生前后一段时间内超额收益率的方差,即可得出沟通事件对股市波动的

影响。需要注意的是,估计窗口和事件窗口在时间上不能重叠,以避免事件的发生对正常收益率的

估计产生干扰。在确定估计窗口期的长度时,太长的估计时间会导致其他事件的交叉影响,而太短

的估计时间则无法较为准确地估计出回归系数。因此,本文选取了在研究我国股市问题时常用的

120天作为估计窗口的长度(张新,2003;唐齐鸣、张云,2009)。同时,分别定义事件窗口为1天、3天

和5天,以保证结果具有稳健性。
大多数事件研究在分析事件对单个股票产生的效应时,通常采用因素模型,例如三因素模型

(Fama&French,1993)或四因素模型(Carhart,1997)。然而,本文研究的是央行沟通对整个股票市

场股指波动的影响,而非对某支个股的影响,因此本文没有采用因素模型进行实证研究。本文借鉴

Edmansetal(2007)、Pojarliev&Levich(2008)以及Bornetal(2014)的方法,设定正常收益率模型

如下:

Ri,t =α0i+β1iRi,t-1+β2iCi,t+β3iCi,t-1+β4iDt+β5iMi,t-1+β6iSi,t-1+εi,t (1)

其中,Ri,t表示的是股票市场指数的对数收益率,用以反映股票市场的总体收益率。在研究我国央行

沟通和股市收益率的关系时,最为广泛采用的股票市场指数是上证综合指数。除此之外,本文还选取沪深

300指数和深证成指用于稳健性检验。Ri,t-1表示股指对数滞后1期(在本文中是指1天)的数值。③ Ci,t表
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①

②

③

为了更好地说明本文将沟通当天同时伴随着货币政策操作的样本剔除是合理的,作者还利用本文所构建的模型

和方法对沟通当天伴随货币政策操作的样本重新进行了检验。结果表明,若央行沟通与货币政策操作同时存在,股票指数

波动率仅在事件发生后的第一天显著下降,在随后的2~15天内,股票市场波动并未显著降低。这一结果与进行相应剔除

后的样本的检验结果存在较大差异,因此本文将沟通当天同时伴有货币政策操作的样本剔除具有一定的合理性。
央行发布的《金融稳定报告》频率较低,每年仅有1份。而本文使用的非参数检验方法可以有效地应对发布频

率较少的小样本数据,这与李云峰等(2014)的做法也是一致的。
与李云峰等(2014)的研究模型不同,本文模型参考了Edmansetal(2007)和Bornetal(2014)的做法,在自变量

中包含了股指对数的一阶滞后项。这种做法主要是考虑到,股票市场指数具有较强的自相关性,而加入一阶滞后项

可以有效避免可能会出现的一阶自相关问题,使结果更加合理可靠。
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示的是纳斯达克指数的对数,以控制全球股市变动对我国股市带来的冲击。① 本文选取了2008—

2016年的股市数据,数据均来自 Wind资讯终端。Dt 是表示星期一至星期五的虚拟变量。Mi,t-1表

示的是事件发生前20个交易日股票市场的趋势,本文以股票收益率的均值来衡量。Si,t-1是事件发

生前20个交易日的股票市场波动状况,用股票收益率的标准差进行衡量。基于(1)式可以估计出事

件日当天的正常收益率。实际的股市收益率和估计出的正常收益率之差为超额收益率,如下式

所示:

ε̂i,t =Ri,t- (̂α0i+̂β1iRi,t-1 +̂β2iCi,t+̂β3iCi,t-1 +̂β4iDt+̂β5iMi,t-1 +̂β6iSi,t-1) (2)

进一步地,若计算央行沟通在较长时期内的效应,需要对(2)式进行改进。在拓展时间窗口时,
假定纳斯达克指数对我国股票市场而言是外生变量,并且(2)式中前20天的股票市场趋势及股票市

场收益标准差需要用预测值来代替,具体如下:

ε̂i,t+k =Ri,t+k- (̂α0i+̂β1iRi,t+k-1 +̂β2iCi,t+k +̂β3iCi,t+k-1 +̂β4iDt+k +̂β5iMi,t+k-1 +̂β6iSi,t+k-1)
(3)

其中,k表示时间窗口的长度。定义Δσi=σ̂εi,t/t+k-σ̂εi,t-1/t-1+k
为沟通事件发生前后股市超额收益

率波动的差值。其中,σ̂εi,t/t+k
是时间t到t+k天每日超额收益率的标准差,σ̂εi,t-1/t-1+k

是事件发生前相

应时间窗口内每日超额收益率的标准差。如果央行沟通具有“降低噪音”和引导预期的作用,那么

Δσ应该显著为负(Campbelletal,2001)。实证检验方面,李云峰等(2014)和Bornetal(2014)等在

研究央行沟通对股票市场影响时,均使用了Δσ来判断沟通行为是否起到了稳定股票市场的作用。本

文分别采用参数t检验和非参数检验来研究沟通事件影响股票市场波动的统计显著性。其中参数t检

验的方法验证Δσi 的均值Δσ是否显著为负,进而判断央行沟通是否起到了稳定股票市场波动的作用。
当Δσ显著为负时,可以认为央行沟通降低了股市波动,反之则认为沟通加大了股市波动。非参数检验

方法主要验证超额收益率波动的差值为正或为负的样本占比是否显著异于50%。若央行沟通对股票

市场波动没有影响,那么在窗口期内超额收益率波动的差值为正或为负的概率应该相等。本文利用

MacKinlay(1997)构造的满足标准正态分布的检验统计量来进行非参数符号检验,具体表示如下:

J2 = N-

N -0.5[ ] N
0.5~N(0,1) (4)

其中,N-表示Δσi 为负的样本的个数,N 为样本总数。当超额收益率波动的差值为正的样本占

比显著大于50%时,则可以认为央行沟通能够显著降低股市的波动。

三、实证检验结果及分析

1.不同内容的书面沟通对股市波动产生的影响。表2给出了事件窗口期为3天时②,央行各类

书面沟通发生后不同时间内股市波动率变化的平均值。结果表明,当央行的书面沟通以《货币政策

执行报告》发布时,上证指数和沪深300指数波动率的变化均在1~4天内显著为负,深证成指波动

率的变化在第1天和第2天显著为负。这表明央行发布的《货币政策执行报告》会给公众带来关于

经济金融形势和未来货币政策操作的大量信息,进而引导公众预期,使公众调整其股市投资决策行

—48—

①

②

本文模型在选取国外市场对中国股市影响的控制变量时,使用了纳斯达克指数,而不是标普500指数或者道

琼斯指数。这主要是因为,本文作者对2008—2016年国外市场三大指数与中国股市三大指数分别进行全样本回归

后发现,在5%的显著性水平下,国内市场的上证综指、沪深300指数和深证成指的收益率与纳斯达克指数是高度相

关的,而与标普500指数和道琼斯指数是不相关的。
本文所说的“天”均指的是交易日,文中所列结果的事件窗口长度为3天。为了验证结果的稳健性,我们分别

将定义的事件窗口长度变更为1天和5天,得出的结论与表2的结果相比,并没有明显差异。由于篇幅有限,在文中

没有列出。如有需要,可向作者索取。



为,能够有效地降低股市的异常波动。当央行的书面沟通《金融稳定报告》发布时,上证指数的波动

率在第1天及第3~7天均显著下降,沪深300指数和深证成指的波动率分别在第1~6天和第3~6
天内显著降低。上述结果表明,《金融稳定报告》的发布所产生的“降低噪音”的作用较为明显,能够较

好地降低股市的波动性。这主要是因为《金融稳定报告》着重对当前和未来经济形势,尤其是金融发展

稳定状况进行沟通。通过定性描述和定量考察相结合的方式,使公众对于金融部门的当前状况和稳定

性、经济基本面以及政府政策都有了较为明确的和一致的预期,从而降低了股市波动。相比之下,央行

发布的货币政策会议纪要仅在第1天使上证综指、沪深300指数和深证成指波动率的变化显著为负,在
其余的报告期间内结果均不显著。这表明,货币政策会议纪要对股市波动的平抑效果较差。

表2 央行各类书面沟通发布后股市波动率变化的均值

(a)《货币政策执行报告》 (b)货币政策会议纪要 (c)《金融稳定报告》

时间 上证综指
沪深300

指数
深证成指 上证综指

沪深300
指数

深证成指 上证综指
沪深300

指数
深证成指

1天 -0.00508***-0.00612***-0.00555*** -0.00365* -0.00382** -0.00399*** -0.00191** -0.00306** -0.00217
2天 -0.00397** -0.00402** -0.00274** -0.00027 -0.00101 0.00005 -0.00084 -0.00240** -0.00202
3天 -0.00195** -0.00223** -0.00142 -0.00100 -0.00107 0.00058 -0.00304** -0.00430*** -0.00372***

4天 -0.00124* -0.00148* -0.00149 -0.00036 -0.00024 0.00039 -0.00291** -0.00394*** -0.00362***

5天 -0.00048 -0.00061 -0.00101 -0.00022 0.00081 0.001290 -0.00282** -0.00383*** -0.00354***

6天 -0.00049 -0.00036 -0.00032 0.00039 0.00142 0.00190 -0.00265** -0.00261** -0.00256***

7天 -0.00035 -0.00015 -0.00015 0.00029 0.00090 0.00115 -0.00177* -0.00155 -0.00095
8天 -0.00010 0.00012 0.00006 -0.00049 0.00054 0.00053 -0.00110 -0.00014 0.00072
9天 -0.00011 0.00004 0.00038 -0.00007 0.00051 0.00049 -0.00076 0.00051 0.00122
10天 0.00026 0.00099 0.00136 -0.00031 0.00076 0.00068 -0.00054 0.00036 0.00077

  注:*、**和***依次表示在10%、5%和1%的水平上显著。最左栏表示考察市场波动的时间范围。以下各表

同。由于篇幅限制,本文的实证结果均未报告数据的标准误。

表3列出了央行各类书面沟通发布前后,在事件窗口期为3天时不同时间内股指波动率减小的

样本数占总样本数的比重。结果表明,货币政策会议纪要的发布仅在第1天和第2天使上证指数波

动率减小的样本占比超过50%。对沪深300指数和深证成指而言,检验结果并不显著,这说明书面

沟通以货币政策会议纪要的形式发布并没有显著降低市场波动。相比之下,在《货币政策执行报告》
和《金融稳定报告》发布之后的较短时间内,上证综指、沪深300指数和深证成指波动率减小的样本

占比均显著超过了50%,最高时甚至达到了82%。可以看出,以上两种形式书面报告的发布能够显

著降低市场波动。此处的结论与李云峰等(2014)的研究结果有所不同,他们的研究认为无论短期还

是长期,《金融稳定报告》的发布都不能降低市场波动。结果不同的主要原因是样本选取的时间跨度

有所不同,李云峰等(2014)样本的时间区间为2006—2012年,而本文样本的时间区间为2008—2016
年。事实上,中国央行在2008年国际金融危机之后才更加重视沟通对金融市场稳定的作用。

2.不同内容的口头沟通对股市波动的影响。表4给出了央行的口头沟通发生后股市波动率变化

的平均值。从结果可以看出,央行关于经济金融形势和货币政策的沟通都能够较好地起到降低市场波

动的作用。经济金融形势的口头沟通方面,在沟通发生后的第1~8天,上证综指和深证成指的波动率

变化均显著为负,沪深300指数波动率的变化在第1~9天内显著为负。货币政策的沟通方面,上证综

指、沪深300指数以及深证成指波动率的变化均在沟通发生后的第1~7天显著为负。因此,关于经济

金融形势和货币政策的口头沟通可以有效平抑股票市场的异常波动,并且影响持续的时间也较长。
表5给出了央行口头沟通发布后股市波动率减小的样本占比的检验结果。从结果可以看出,央

行关于经济金融形势和货币政策的口头沟通能够明显地提高股市波动率减小的样本占比。具体来

讲,关于经济金融形势和关于货币政策的口头沟通发生后的第1~9天内,上证综指、沪深300指数

和深成指数波动率减小的样本占比均超过了50%,其中第1~3天的结果较为显著。总体来看,央行

口头沟通可以在一定程度上减小股票市场的异常波动。冀志斌、宋清华(2012)和张强、胡荣尚

(2013)的研究也表明央行口头沟通对平抑股票市场波动具有一定的作用。
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表3 央行各类书面沟通发布后股市波动率减小的样本占比①

(a)《货币政策执行报告》 (b)货币政策会议纪要 (c)《金融稳定报告》

时间 上证综指
沪深300

指数
深证成指 上证综指

沪深300
指数

深证成指 上证综指
沪深300

指数
深证成指

1天 0.82143*** 0.75000*** 0.78571*** 0.85714** 1.00000 1.00000 0.66667** 0.66667* 0.55556**

2天 0.75000*** 0.71429** 0.64286* 0.57143* 0.71429 0.57143 0.66667* 0.77778* 0.66667

3天 0.67857** 0.64286** 0.60714 0.57143 0.57143 0.42857 0.77778 0.88889 0.88889

4天 0.57143 0.60714 0.57143 0.5714 0.28571 0.57143 0.77778 0.77778 0.88889

5天 0.53571 0.57143 0.53571 0.42857 0.28571 0.14291 0.77778 0.88889 0.88889

6天 0.50000 0.53571 0.53571 0.28571 0.14286 0.14286 0.77778 1.00000 0.88889

7天 0.53571 0.46429 0.50000 0.14286 0.14286 0.28571 0.66667 0.66667 0.55556

8天 0.35714 0.46429 0.46429 0.42857 0.42857 0.28571 0.55556 0.33333 0.33333

9天 0.46429 0.50000 0.46429 0.42857 0.42857 0.28571 0.44444 0.22222 0.22222

10天 0.46429 0.42857 0.46429 0.42857 0.42857 0.28571 0.44444 0.33333 0.44444

  
表4 央行口头沟通对股市波动的影响结果

(a)经济金融形势沟通 (b)货币政策沟通

时间 上证综指 沪深300指数 深证成指 上证综指 沪深300指数 深证成指

1天 -0.00389*** -0.00394*** -0.00525*** -0.00310** -0.00322** -0.00399***

2天 -0.00320*** -0.00313*** -0.00410*** -0.00390*** -0.00389*** -0.00420***

3天 -0.00233*** -0.00276*** -0.00324*** -0.00292*** -0.00336*** -0.00354***

4天 -0.00178*** -0.00191*** -0.00232*** -0.00230*** -0.00310*** -0.00313***

5天 -0.00134*** -0.00162*** -0.00185*** -0.00164*** -0.00210*** -0.00234***

6天 -0.00105*** -0.00124*** -0.00137*** -0.00132*** -0.00126*** -0.00118**

7天 -0.00087*** -0.00130*** -0.00125*** -0.00090* -0.00108** -0.00095*

8天 -0.00057* -0.00094*** -0.00080** -0.00055 -0.00078 -0.00071

9天 -0.00035 -0.00085** -0.00060 -0.00047 -0.00048 -0.00025

10天 -0.00018 -0.00055 -0.00022 -0.00020 -0.00035 -0.00001

  
表5 央行口头沟通发布后股市波动率减小的样本占比

(a)经济金融形势沟通 (b)货币政策沟通

时间 上证综指 沪深300指数 深证成指 上证综指 沪深300指数 深证成指

1天 0.72414*** 0.77586*** 0.79310*** 0.67647*** 0.76471*** 0.79412**

2天 0.75862*** 0.77586*** 0.79310** 0.79412*** 0.79412*** 0.82353**

3天 0.68966*** 0.68966** 0.77586* 0.70588*** 0.70588** 0.79412

4天 0.72414 0.72414* 0.68966 0.73529 0.79412 0.79412

5天 0.63793 0.68966 0.72414 0.70588 0.79412 0.79412

6天 0.60345 0.68966 0.67241 0.61765 0.67647 0.58824

7天 0.58621 0.72414 0.62069 0.58824 0.55882 0.55882

8天 0.56897 0.60345 0.56897 0.50000 0.58824 0.47059

9天 0.58621 0.63793 0.56897 0.61765 0.55882 0.50000

10天 0.46552 0.58621 0.46552 0.47059 0.52941 0.50000
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①本文没有选择更长时限的事后窗口期,这主要是因为2008年国际金融危机以来,我国央行明显增加了口头沟

通的频率。例如,2015年6月和7月,满足本文研究筛选条件的央行口头沟通次数就达到了3次。如果选取的事后

窗口期过长,可能会出现事后窗口期内发生其他沟通事件,金融市场也有可能受到其他消息的影响,从而无法解释引

起市场波动变化的真正原因。另外,本文尝试了将事后窗口期改为更长时限的窗口期,实证结果显示央行沟通事件

发生10天后,金融市场的波动性并没有发生显著变化。



  不同于已有研究,本文实证结果还表明,在稳定股票市场波动方面口头沟通优于书面沟通。如

前所述,冀志斌、宋清华(2012)和张强、胡荣尚(2013)以及吴国培、潘再见(2014)等文献在关于书面

沟通和口头沟通方面得到了与本文一致的结果。鉴于本文在同一个框架体系下同时考虑了口头沟

通和书面沟通,因此能够进一步比较书面沟通与口头沟通的效果。结合表2和表4的结果不难发

现,口头沟通在降低股市波动方面的作用更大。以沪深300指数为例,沟通发生后的第1天,《金融

稳定报告》对股市波动率的影响为-0.00306(5%的水平上显著),而关于经济金融形势的口头沟通

对股市波动率的影响为-0.00394(1%的水平上显著),口头沟通回归系数的绝对值更大。类似地,
在沟通发生后的第7天和第8天,《金融稳定报告》这一书面沟通方式对股市波动没有明显影响,而
关于经济金融形势的口头沟通对股市波动率的影响分别为-0.00130和-0.00094(1%的水平上显

著)。Bornetal(2014)的研究以金融稳定为视角,发现书面的《金融稳定报告》比与金融稳定相关的

一些讲话和采访等口头沟通效果更好。本文结论与Bornetal(2014)存在一定差异,这是因为Born
etal(2014)虽然考虑了口头沟通和书面沟通,但只考虑了关于金融稳定这一类内容的沟通,而本文

则考虑了更多内容的口头沟通。本文研究发现虽然书面的《金融稳定报告》能够降低市场波动,但关

于经济金融形势和货币政策的口头沟通效果更佳,这些结论是对Bornetal(2014)研究的进一步

补充。

3.措辞明确是否有助于降低股票市场波动? 2008年以后,我国的央行沟通越来越频繁。值得

注意的是,2010年第四季度之后,央行关于货币政策的书面沟通和口头沟通在提及货币政策未来取

向问题时,措辞均采用了含义较为宽泛和模糊的“稳健”一词。因此,需要进一步研究的问题是,报告

措辞不明确是否使沟通不仅没有发挥其应有的“降低噪音”的效果,反而加重了公众对于未来货币政

策操作理解的分歧,造成了公众预期的混乱? 上文提到的货币政策会议纪要的发布对于平抑股市波

动的效果并不尽如人意,是否在一定程度上是由沟通的措辞不够明确所导致的? 措辞明确的口头沟

通是否更有利于降低股票市场波动? 对此,本文将样本中措辞不明确的报告进行剔除,仅保留对货

币政策未来操作明确定调的样本。就书面报告而言,对明确采用“从紧”“适度宽松”,或是明确提出

“把保持经济平稳较快发展、控制物价过快上涨作为宏观调控的首要任务,把抑制通货膨胀放在突出

位置”的沟通进行事件研究。就口头沟通而言,本文仅保留明确采用“紧缩”、“适度宽松”和“抑制通

货膨胀”等措辞的沟通进行事件研究。
表6和表7实证结果表明,在书面沟通中增加措辞的明确度并不能提高稳定股票市场波动的效

果。在措辞明确的《货币政策执行报告》发布之后,深证成指波动率的变化仅在第一天显著为负,上
证综指和沪深300指数的波动率的变化在第1~10天的考察期内均不显著。类似地,在措辞明确的

货币政策会议纪要发布之后,上证综指和深证成指波动率的变化仅在第1天显著为负,沪深300指

数波动率的变化虽然在前三天显著为负,但在随后的第4天和第5天显著为正。从表7中也可以看

出,措辞明确的货币政策会议纪要仅能在发布后的第1天显著提高三大股指波动率减小的样本占

比,《货币政策执行报告》仅在发布后的第1天使深证成指波动率减小的样本占比超过50%。因此,
总体来看,措辞明确的书面沟通并不能起到应有的降低股票市场波动的作用。①

将表8的结果与表4(b)部分的结果对比可以发现,口头沟通的措辞越明确越能降低市场波动。
对于上证综指而言,Δσ的估值在1~10天的时间窗口内均显著为负,波动率减小的幅度更大。对沪

深300指数和深证成指而言,Δσ估值显著为负持续的时间分别为8天和9天。因此,措辞明确的货

币政策口头沟通能够更好地发挥引导预期的作用,从而在整体上减小股指的异常波动。同时,措辞

明确的货币政策口头沟通所发挥的平抑波动作用时间更长。
本文研究从稳定股票市场波动的视角为支持清晰明确的沟通提供了新的实证证据。央行沟通

领域的早期代表性研究提倡透明的货币政策,反对含糊其词的沟通(Woodford,2001)。而近年来,
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①这一结果对于事件窗口定义为1天和5天的情况也均是稳健的。由于篇幅有限,本文没有列出具体结果。



  2019年第7期

关于沟通是否越清晰越好的问题产生了一定的学术争论。Campbelletal(2012)在研究前瞻性指引

政策时指出,清晰的沟通虽然能更明显地改善经济状况,但是会产生时间不一致性问题。本文研究

发现在降低股票市场波动方面,应当采用措辞明确的沟通,尤其是措辞明确的口头沟通。

表6 措辞明确的书面沟通发布后股市波动率变化的均值

(a)《货币政策执行报告》 (b)货币政策会议纪要

时间 上证综指 沪深300指数 深证成指 上证综指 沪深300指数 深证成指

1天 -0.00211 0.00144 -0.00503* -0.00410*** -0.00442*** -0.00448***

2天 -0.00122 0.00213 -0.00027 -0.00078 -0.00103*** 0.00009

3天 -0.00016 0.00206 0.00159 -0.00130 -0.00081** 0.00079

4天 -0.00039 0.00202 0.00061 -0.00052 0.00009* 0.00069

5天 0.00025 0.00046 0.00071 -0.00043 0.00112* 0.00163

6天 -0.00030 0.00069 0.00007 0.00023 0.00166 0.00215

7天 -0.00002 0.00068 0.00008 0.00019 0.00100 0.00126

8天 0.00023 0.00145 0.00021 -0.00048 0.00057 0.00058

9天 0.00045 0.00284 0.00008 -0.00002 0.00045 0.00042

10天 0.00098 0.00097 0.00102 -0.00026 0.00077 0.00069

  

表7 措辞明确的书面沟通发布后股市波动率减小的样本占比

(a)《货币政策执行报告》 (b)货币政策会议纪要

时间 上证综指 沪深300指数 深证成指 上证综指 沪深300指数 深证成指

1天 0.64286 0.64286 0.71429* 0.85714** 1.00000*** 1.00000***

2天 0.57143 0.42857 0.57143 0.57143 0.57143 0.57143

3天 0.57143 0.42857 0.42857 0.57143 0.57143 0.42857

4天 0.64286 0.42857 0.42857 0.57143 0.28571 0.28571

5天 0.50000 0.42857 0.35714 0.42857 0.28571 0.14286**

6天 0.57143 0.35714 0.50000 0.28571 0.14286 0.14286**

7天 0.42857 0.35714 0.50000 0.28571 0.28571 0.28571

8天 0.28571 0.42857 0.42857 0.42857 0.42857 0.28571

9天 0.42857 0.50000 0.50000 0.57143 0.57143 0.28571

10天 0.35714 0.64286 0.50000 0.42857 0.42857 0.57143

表8 措辞明确的货币政策口头沟通发布后股市波动率变化的均值

时间 上证综指 沪深300指数 深证成指

1天 -0.00244** -0.00295*** -0.00426***

2天 -0.00217** -0.00319*** -0.00386***

3天 -0.00130* -0.00244*** -0.00243**

4天 -0.00190** -0.00248*** -0.00297***

5天 -0.00154** -0.00180** -0.00232***

6天 -0.00125** -0.00135** -0.00134**

7天 -0.00160*** -0.00158*** -0.00151**

8天 -0.00145** -0.00163*** -0.00160**

9天 -0.00111** -0.00118** -0.00076

10天 -0.00115* -0.00078 -0.00011
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4.灵活性和针对性是否有助于降低股票市场波动? 考虑到平抑波动效果较好的经济金融形势

沟通的一个特点是具有相当的灵活性和针对性,能及时地针对经济金融形势的变化和市场情绪的波

动进行沟通。那么,具有更为灵活性和针对性的央行沟通是否在平抑股市波动方面发挥了更好的作

用呢? 对此,本文仅保留如下三类货币政策口头沟通。一是对于前期采取的货币政策操作进行的解

释说明,如央行有关负责人对降息降准、扩大存贷款利率浮动区间以及取消存贷款利率限制等货币

政策操作答记者问。二是对媒体关于货币政策操作进行的不实报道或错误解读进行辟谣和纠正,如

2016年2月19日和6月28日,央行分别针对部分媒体关于“央行决定对部分银行提高存款准备金

率,因其新增贷款发放速度过快”,和“中国开始恢复银行利率管制”“重新为存贷款利率浮动幅度设

限”的不实报道进行了专门辟谣与说明。三是针对当前经济金融发展形势,就未来货币政策操作进

行的沟通,主要是在部分央行有关负责人就货币信贷数据、社会融资规模统计数据和金融统计数据

答记者问时提及。事件研究结果如表9和表10所示。

表9 灵活和有针对性的货币政策口头沟通发布后股市波动率变化情况

(a)波动率变化的均值 (b)波动率降低的样本占比

时间 上证综指 沪深300指数 深证成指 上证综指 沪深300指数 深证成指

1天 -0.00789*** -0.00780** -0.00758** 0.75000** 0.75000** 0.75000**

2天 -0.00470** -0.00333** -0.00441** 0.75000** 0.62500 0.75000**

3天 -0.00240** -0.00399** -0.00206** 0.75000** 0.62500 0.68750*

4天 -0.00075 -0.00248** -0.00060 0.62500 0.62500 0.68750*

5天 -0.00002 -0.00182 0.00014 0.62500 0.62500 0.56250

6天 -0.00092 -0.00123 -0.00081 0.68750* 0.68750* 0.68750*

7天 -0.00060 -0.00167* -0.00052 0.50000 0.62500 0.43750

8天 -0.00035 -0.00192* -0.00033 0.50000 0.62500 0.50000

9天 -0.00085 -0.00106** -0.00084 0.56250 0.62500 0.56250

10天 -0.00108 0.00010 -0.00104 0.62500 0.62500 0.62500

  注:*、**和***依次表示显著性水平为10%、5%和1%。最左栏表示考察波动的时间范围。

从表9的结果可以看出,具有灵活性和针对性的沟通能够显著降低股市波动。在灵活和有针对

性的货币政策沟通发布之后,上证综指和深证成指波动率的变化在第1~3天内显著为负,沪深300
指数的波动率变化在第1~4天内显著为负。从表9(b)中同样可以看出,在灵活和有针对性的货币

政策口头沟通发布后,上证综指、沪深300指数和深证成指波动率降低的样本占比在绝大部分考察

期均大于50%,最高时甚至达到了75%。这表明央行关于货币政策操作进行的及时且具有针对性

的解读和沟通能够更好地发挥“降低噪音”的作用,从而降低股市的波动。

表10 央行行长口头沟通发布后股市波动率变化情况

(a)波动率变化的均值 (b)波动率降低的样本占比

时间 上证综指 沪深300指数 深证成指 上证综指 沪深300指数 深证成指

1天 -0.0043*** -0.0042*** -0.0044*** 0.8095*** 0.8571*** 0.8571***

2天 -0.0029*** -0.0025*** -0.0022*** 0.8095*** 0.7143** 0.6190

3天 -0.0022*** -0.0024*** -0.0021** 0.7619*** 0.7143** 0.6667*

4天 -0.0019*** -0.0020*** -0.0015** 0.7619*** 0.8095*** 0.6190

5天 -0.0018*** -0.0017*** -0.0016*** 0.8571*** 0.7619*** 0.6667*

6天 -0.0013** -0.0012*** -0.0013 0.7143** 0.8095*** 0.6190

7天 -0.0009** -0.0007* -0.0008 0.7143** 0.5714 0.4762

8天 -0.0008** -0.0004 -0.0008 0.6190 0.4286 0.3810

9天 -0.0009** -0.0003 -0.0008 0.6667 0.4286 0.4762

10天 -0.0007* -0.0005 -0.0009 0.6667 0.4762 0.5714
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5.央行行长口头沟通的股票市场效应分析。在上述实证检验过程中,选取的央行沟通样本并

没有特别区分行长沟通和非行长沟通。这主要是因为,我国货币政策调整的信息主要通过官网发

布,随后央行的新闻发言人或有关负责人会就货币政策调整的相关内容答记者问。如果仅采用央行

行长的发言和讲话进行研究,就可能会遗漏一些重要的信息。然而,冀志斌、周先平(2011)和吴国

培、潘再见(2014)等学者的研究均发现央行行长的口头沟通对金融市场稳定具有显著的影响。因

此,为了更好地说明本文实证检验结果的稳健性,本文进一步筛选出央行行长口头沟通的样本,利用

相同的方法进行检验。
从表10中的结果可以看出,央行行长的口头沟通能够显著降低股票市场的波动。具体来讲,在

沟通发布后的第1~10天,上证综指波动率的变化显著为负,沪深300指数和深证成指变化率显著

为负的持续时间分别为7天和5天。从波动率降低的样本占比结果同样可以看出,在沟通发布后的

第1~6天和第1~7天内,沪深300指数和上证综指波动率减小的样本占比均大于50%,最高时达

到了85.7%。深证成指的结果虽然仅在第1天、第3天和第5天显著,但波动率减小的样本占比也

远超过50%。总体来看,央行行长口头沟通能够起到稳定股票市场波动的一定效果,这一结果也能

够佐证本文实证检验结果的稳健性。

6.2015年“股灾”会对央行沟通稳定股市波动的效应产生影响吗? 本文选取的样本时间跨度为

2008—2016年,涵盖了2015年“股灾”期间的所有数据。① 2015年我国股市经历了灾难性下跌,上证

综指从最高时的5164.16点,下跌至2850.71点,跌幅高达44.8%。与此同时,2015年沪深300指

数的最大跌幅为44.1%,深证成指最大跌幅为49.2%。期间,央行进行了多轮沟通以稳定市场情

绪,那么“股灾”事件的发生会对央行沟通稳定股票市场波动的效应产生一定的影响吗? 对此,本文

使用同样的实证研究方法对2015年“股灾”期间的数据重新进行了检验。表11中的结果表明,2015
年“股灾”期间的央行沟通使上证指数波动率的变化在第1天、第2天、第5天和第6天显著为负,沪
深300指数和深证成指的波动率也分别在第1~5天和第1~6天显著降低。从表3(b)中同样可以

发现,在短期内(1周内)央行沟通可以显著提高三大股指波动率减小的样本数占总样本数的比重,
最高时甚至达到了78%。以上实证检验结果表明,本文的实证结果在股灾期间也是稳健的,股灾期

间央行沟通仍然可以显著降低股票市场的波动。

表11 2015年股灾期间央行沟通对股市波动率变化的影响

(a)波动率变化的均值 (b)波动率降低的样本占比

时间 上证综指 沪深300指数 深证成指 上证综指 沪深300指数 深证成指

1天 -0.0076*** -0.0049*** -0.0071*** 0.7778*** 0.7222*** 0.7222***

2天 -0.0065*** -0.0043*** -0.0054*** 0.7778*** 0.6667*** 0.6667***

3天 -0.0020 -0.0026** -0.0034** 0.5556 0.6667** 0.6667**

4天 -0.0021 -0.0017*** -0.0021* 0.5556* 0.5556* 0.5556*

5天 -0.0016* -0.0015*** -0.0024* 0.6111*** 0.7222** 0.6111***

6天 -0.0010* -0.0010 -0.0021* 0.6111* 0.6667* 0.6111**

7天 0.0001 0.0006 -0.0003 0.5000 0.4444 0.5000***

8天 0.0010 0.0014 0.0008 0.4444 0.4444 0.3889

9天 0.0007 0.0010 0.0000 0.4444 0.5000 0.5556

10天 0.0009 0.0013 -0.0003 0.5000 0.5556 0.6111
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①本文所使用的样本时间跨度为2008—2016年,这期间还涵盖了2016年初我国股票市场实施熔断机制事件。
但本文并未对这一机制加以控制,主要原因有两点:第一,熔断机制从2016年1月1日正式实施至1月8日暂停实

施一共只有8天时间,这一短暂的时间跨度,并不符合本文事件研究法的基本要求;第二,2016年1月1日至8日期

间,央行官网上没有发布任何关于经济金融形势或者货币政策调整的沟通内容。



  7.实证结果分析。从本文的实证研究结果来看,央行沟通能起到稳定股票市场波动的作用。
其传导机制主要有两个方面(见图1)。第一,央行沟通可以“降低噪音”,有助于消除非理性行为对股

票市场稳定的影响。现实中,央行与公众之间存在一定程度的信息不对称,央行对经济系统的认知

程度往往优于公众。央行沟通能够有效缓解央行与公众之间的信息不对称状况,增强货币政策的透

明度,进而使资产的价格能够更好地反映经济基本面,从而减小金融资产价格的波动(Blinderetal,

2008)。第二,央行沟通可以引导预期,降低股票市场不确定性。央行就货币政策实施和宏观经济形

势等内容进行沟通,不但可以影响公众对于未来政策操作和经济前景的预期,提高公众对市场变化

的预测能力,而且有助于降低市场不确定性及这些不确定性对预期的影响,进而达到稳定股票市场

的目的。

图1 央行沟通影响股票市场波动性示意图

本文实证研究还发现,不同的沟通内容、措辞等会对股票市场稳定产生不同的效果。具体来讲,
货币政策委员会会议纪要稳定股票市场波动的作用要弱于《货币政策执行报告》和《金融稳定报告》,
这主要是因为我国货币政策委员会不是货币政策的决策机构,仅提供政策建议或咨询,导致产生的

决议往往没有受到市场的足够重视。而且,会议纪要大多使用原则性的语言,这未能有效解决央行

与公众之间信息不对称的问题(吴国培、潘再见,2014)。相比之下,《金融稳定报告》对我国金融体系

的稳健性状况进行全面评估,具有较强的针对性,可以有效地起到“降低噪音”效果,因而具有稳定股

市波动的更好效果。此外,相比于书面沟通,口头沟通稳定市场波动的效果更好,而且措辞明确和具

有针对性的口头沟通对股市波动的平抑效果更好。这主要有两方面原因:第一,我国《货币政策执行

报告》《金融稳定报告》等央行书面沟通的报告均定期发布,而且内容一般是对过去一段时间情况的

总结,与资本市场变化存在一定时滞。而口头沟通可以随时发布,而且针对性较强,因此具有更好的

稳定市场波动效果。第二,记者发布会和新闻采访等口头沟通所传递的信息更加“通俗易懂”,更能

明确反映货币政策的取向和意图(冀志斌、周先平,2011)。随着口头沟通措辞明确程度的提高和及

时性、针对性的加强,就更能起到引导公众预期的作用,因此具有更好的稳定股票市场波动效果。

四、结论与政策建议

本文运用事件研究法分析发现,央行沟通对稳定我国股票市场波动起到了重要作用。不同于以

往文献仅在书面沟通和口头沟通两大层面分析央行沟通对股票市场的影响,本文进一步从沟通内容

的角度对书面沟通和口头沟通进行了更为细致的分类,并研究了各类央行沟通的股票市场效应。研

究表明,对于书面沟通的细分类别而言,货币政策委员会会议纪要的发布对股市波动的平抑效果较

差,并且其影响不会因为措辞变得更加明确而得到改善。相比之下,《货币政策执行报告》和《金融稳

定报告》的发布则更多地发挥着“降低噪音”的作用,能够有效降低股票市场的波动。对于口头沟通

的细分类别而言,央行关于经济金融形势和货币政策的口头沟通均能够很好地降低股市的波动。对

比书面沟通和口头沟通的结果可以发现,口头沟通稳定股票市场的效果比书面沟通更好。进一步研

究发现,当央行关于货币政策的口头沟通在措辞上更加明确,或者是央行及时并具有针对性地采取

沟通时,其对股市波动的平抑效果会变得更好。
基于本文的结论,可以得出关于央行沟通的三点政策启示。第一,央行应完善沟通方式,更加重

视口头沟通。我国央行在现有的定期沟通方式中,以定期发布报告和工作会议纪要等书面沟通为
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主,对市场的沟通效果有限,不利于降低股票市场波动。与之相对应的是,央行的口头沟通在降低股

票市场波动方面能够发挥较好的作用。然而,我国央行目前对于常态化口头沟通的建设还不够重

视。例如,2016年,央行仅在4月、5月和7月针对经济中货币信贷形势的变化和相应的货币政策操

作的变动举行了答记者问,与公众进行了沟通;而在其余月份则并未采取类似的沟通措施,更没有形

成完善的机制体制。对此,央行可以参考美联储较为完善的口头沟通和书面沟通相结合的沟通机

制,适当提高口头沟通的频率,并建设常态化规律化的口头沟通制度体系。
第二,在口头沟通方面,央行关于货币政策的沟通应该更加注意措辞明确和沟通的灵活性针对

性。一方面,影响货币政策口头沟通有效性的重要因素之一就是沟通措辞的表达。出于谨慎性考

虑,央行在与市场的沟通方面往往偏于保守,经常使用措辞较为模糊的表达。这容易造成市场误读,
带来更大的市场波动风险。对此,应该提高货币政策口头沟通内容的透明度,措辞表达应更为清晰

化和具体化。例如,更加明确地表达货币政策的取向,声明当前货币政策调控的首要目标,等等。另

一方面,对于即将采取或是已经采取的货币政策操作,央行要更为及时地与市场进行沟通,最大程度

地避免货币政策操作给市场带来的波动。目前,我国央行在货币政策操作上还存在着事前不沟通、
事后不说明的情况。比如,2017年2月20日,媒体报道“央行正评估银行定向降准申请”,该消息引

起市场关于货币政策的宽松预期,引发股票市场强烈的反响。而央行随后发布声明称这只是例行考

核,并不代表货币政策取向发生变化。① 由于事前没有进行市场沟通,导致公众对政策操作误读和

股票市场震荡。本文研究结果显示,灵活且具有针对性的货币政策口头沟通有助于降低股票市场波

动,这就要求央行增加沟通的灵活性,当发生相应货币政策操作时应在事前或事后给予及时且有针

对性的说明。
第三,在书面沟通方面,应该提高书面沟通内容的信息质量,比如提高内容清晰度和发布重要预

测指标。《金融稳定报告》包括了更多的数据和量化指标,例如对银行业、证券业、股票市场等部门的

稳健性评估,这是《金融稳定报告》相比于其他书面报告能够更好引导预期和降低市场波动的重要原

因之一。就央行货币政策委员会会议纪要而言,目前存在着内容过于简略单薄的问题。从已经发布

的会议纪要来看,其仅对当前和未来国际、国内经济发展形势与货币政策操作的要点进行简要概述。
而美联储发布的货币政策委员会会议纪要不仅对货币政策的具体操作做出了明确的说明,还披露了

委员会做出这一政策决定的原因,也披露了委员会支持和反对货币政策调整的投票状况等。该做法

能够最大程度地降低政策误读所带来的市场波动,这可能是今后我国央行在完善书面沟通时需要改

进的方向。
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TheEffectsofChinasCentralBankCommunicationonStockMarketVolatility

XIAOZhengyan1 HUANGYuan2 WANGZhaorui1

(1.RenminUniversityofChina,Beijing,China;2.VanderbiltUniversity,Nashville,USA)

  Abstract: Utilizingthestockmarketandcentralbankcommunicationdatabetween2008and2016,thispaperin-
vestigatestheimpactofChinascentralbankcommunicationonstockmarketvolatilitywithaneventstudymethod.
Theresultsshowthatasforthewrittencommunicationofthecentralbank,theminutesofthemonetarypolicycom-
mitteemeetingscannotsignificantlyreducestockmarketvolatility,andthisimpactwillnotbeimprovedwhenthe
wordingbecomesmoreexplicit.Incontrast,theimplementationreportofmonetarypolicyandthefinancialstability
reportareconducivetoreducingstockmarketvolatility.Intermsofverbalcommunicationbythecentralbank,the
communicationoneconomicandfinancialsituationsaswellasmonetarypolicycanreducestockmarketvolatility.
Overall,verbalcommunicationdoesbetterthanwrittencommunicationinloweringthestockmarketvolatility. With
theclarificationofwordingandtheenhancementofflexibilityandpertinenceofverbalcommunicationofmonetarypoli-
cy,itsimpactonthestabilityofstockmarketwillbecomemoresignificant.Inthisregard,thecentralbankneedsto
improvecommunicationmethodsinthefutureandpaymoreattentiontoverbalcommunicationmechanisms.Asforthe
verbalcommunicationofmonetarypolicy,thecentralbankshouldpayattentiontotheclarificationofwordingandthe
timelinessofcommunication.Asforthewrittencommunicationofmonetarypolicy,thecentralbankshouldfocuson
improvingthequalityofinformationanddisclosingmoresubstantivecontentsaboutthedecision-makingprocessof
monetarypolicyandthereasonsforadjustment.
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