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摘摇 要:经济增长与物价稳定始终是《中华人民共和国中国人民银行法》所规定货币政策的法定目

标。 “十三五冶 时期,中国政府一直坚持通过货币政策精准实现 GDP 增长与 CPI 稳定。 基于

1985—2019 年 GDP 增长率与 CPI 时间序列数据估计了 2020 年 CPI 目标值,建立了我国 GDP 与

CPI 的二次线性型最优控制(LQOC)模型。 研究发现,“十三五冶时期我国 GDP 预期平均 6. 5% 增

速下的 CPI 为 2. 77% 。 利用该结果,对“十四五冶规划期间货币政策最优轨迹进行模拟分析,结果

显示,要实现“十四五冶时期 GDP 与 CPI 的预期目标,在坚持稳健货币政策基调的同时,货币政策可

以适度宽松,尤其是可以与财政政策积极耦合互动。 研究结论有利于提高未来国民经济规划的实

现率和精准度,亦能适时完善“十四五冶规划的跨周期调节工具体系。
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摇 摇 《中华人民共和国国民经济和社会发展第十三

个五年规划纲要》确定了 GDP 增长率大于 6郾 5% 的

预期目标,同时提出要稳定物价、防控风险等,为未

来经济结构性改革营造稳定的宏观经济环境。 可以

看出,保增长、稳物价是“十三五冶所有宏观经济政

策的两大基本目标任务。 自 1995 年《中华人民共和

国中国人民银行法》实施以来,保持货币币值的稳

定,并以此促进经济增长始终是货币政策的法定目

标。 如何精准实现 GDP 增长与物价稳定的目标,也

是“十四五冶乃至较长时期宏观调控的核心任务。
经济增长与物价稳定是宏观经济政策两个核心目

标,两者同时实现难度较大,对国家宏观经济调节能

力有较高要求。 自经济进入新常态以来,宏观调控

形势和任务的复杂性和难度空前加大,面临着内外

环境的诸多制约和挑战。 就外部环境而言,世界经

济面临百年未有之大变局,保护主义倾向抬头,中美

贸易摩擦前景尚不明朗等;就国内经济环境而言,整
体经济运行仍存在产能过剩、供求结构不平衡、区域
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发展不充分等问题。 因此,党的十九大报告强调转

变宏观调控方式,要从全面粗放调控转向定向精准

调控。 此外,《中华人民共和国中国人民银行法》将
保持货币币值的稳定,并以此促进经济增长设定为

货币政策目标。 因此,在复杂的经济形势下,如何提

高宏观经济调控技术性和精准度是一个亟待解决的

现实问题。
改革开放以来,许多经济研究者致力于应用计

量经济学方法研究货币政策的效应,但对货币政策

的宏观调控效应的最优控制相关研究尚不多见。 因

此,对“十三五冶预期 GDP 增长与 CPI 目标调控的最

优货币政策控制效应检验的基础上,探索“十四五冶
及未来宏观货币政策调节方向和重点。 基于此,运用

最优控制理论,以 1985—2019 年经济(GDP)增长率

与物价(CPI) 数据建立计量模型,通过经济增长

(GDP)倒算物价(CPI)的预期值,再借助最优控制

(GC鄄LQOC)模型,探求最优宏观控制方案和轨迹,并
对“十四五冶期间货币政策变量最优轨迹进行模拟。

一、文献综述

一直以来,不同学者基于货币供应量对 GDP 和

CPI 的关系与影响,对货币政策盯住的产出与通货膨

胀目标得出了不同的结论,但基本上认为,在制定货

币政策时,需要谨慎对未来的经济增长与通胀之间的

关系及动态走势进行把握,以达到最优调控效应。
1. 经济增长和通货膨胀关系

经济增长和通货膨胀关系一直是国内外学者研

究的重大宏观经济领域问题,但通货膨胀与经济增

长关系尚存不同的观点。 第一种观点认为,适度的

通货膨胀能促进经济增长。 如 Tobin 的实证研究结

果表明,过度或恶化的通货膨胀绝对会对经济稳健

或可持续发展造成迟滞效应和泡沫效应[1]。 第二

种观点如 Stockman 认为通货膨胀尤其是无预期的

通货膨胀会阻碍经济增长,且危害最深[2]。 国内戴

金平等实证检验发现经济增长(GDP)对通货膨胀

(CPI)的影响存在时滞性[3],物价稳定与金融稳定

并不存在因果关系。 第三种观点坚持认为通货膨胀

对经济影响存在门限效应,该类观点目前占据主流

地位。 如 Dunaev 提出通货膨胀与经济增长之间存

在复杂的非线性和非对称性关系,而不是简单的线

性关系[4]。 也就是说,通货膨胀率低于门限值则有

助于经济增长,而超过该门限值则会抑制经济增长。

2. 货币供应量对经济增长、通货膨胀的效应

传统经济理论都把保持 GDP 稳定增长作为宏

观调控的基本目标选择。 关于货币供给是否影响经

济增长,Friedman 等研究发现货币增长会引起经济

波动,推翻了货币中性假说[5]。 张平的研究则确认

了货币供给与经济增长之间具有很强的同步性[6]。
类似于法定存款准备金率调整对货币供给量的影响,
中国人民银行法定数字货币也会对银行体系和货币

供给产生影响。 尤其是进入新常态后的金融创新,提
高了信用杠杆,有可能会加大市场波动。 同样,孙少

岩等的研究结果验证了我国经济增长率和货币供应

量增长率存在着长期稳定联系[7],物价上涨率不是经

济增长率的动力。 不过,张明玖等指出,2008 年以前

两者之间存在双向因果关系,且效果显著[8]。
在国民经济宏观调控过程中,货币供应量、经济

增长率和通货膨胀率都是调控目标,三者之间具有

紧密联系。 20 世纪 90 年代,世界经济出现衰退,而
物价也维持在低通胀,很多学者开始反思通货膨胀

和国民经济增长的关系。 Bernanke 等验证货币增长

首先对经济增长产生影响[9],然后通过其内在的作

用机制进而导致物价上涨;Favara 等对美国经济 20
多年的实证分析发现,货币对实际国民产出和价格

水平都有推动效应[10]。
国内学者张金城采用动态随机一般均衡模型,

对我国货币政策调控与宏观经济稳定进行了实证分

析,发现 M0、M2 与通货膨胀、实际产出存在着显著

的单向以及双向的波动溢出效应[11]。 张四灿等实

证结果显示,货币政策能产生价格黏性,进而影响产

业结构变动。 其中,稳健型货币政策的经济稳定效

应主要是通过对产业升级的稳定催化作用而得以显

现[12]。 王智勇认为,无论长期还是短期,物价和产

出都受货币供给影响,如果单纯从稳定物价水平的

角度来看,应着眼于稳定投资规模的增长[13]。 张成

思研究了 2001—2019 年以来我国消费类-非消费类

通货膨胀率对经济波动产生的分化影响,发现货币

供应量增长率对物价波动具有正影响,但对经济增

长率影响较小[14]。
3. 货币政策的宏观经济调控效果评估

近几年,基于货币政策的宏观调控最优控制研究

取得较大进展。 周文等的最优控制实验表明,要以从

紧货币政策为基础,配合多种控制手段,形成强有力

联合控制机制,才能确保 GDP 增长率和 CPI 目标的
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精确实现[15]。 张龙等提出,货币政策即使可以使宏

观经济增长走出困境,但难趋向目标点,而且很可能

会导致矫枉过正,高于或低于设定目标[16]。 庄子罐

等建议,中国人民银行应严格按照《中华人民共和国

中国人民银行法》的规定,加强货币政策的预调微调

和预期管理,引导公众形成可预期的货币政策环境,
维持宏观经济的稳定运行[17]。 刘金全等实证分析了

预期与未预期货币政策的宏观经济效应,结果发现货

币供给与通货膨胀、实际产出存在着显著的单向以及

双向的波动溢出效应[18]。 值得注意的是,按照《中华

人民共和国中国人民银行法》第 4 条的规定,中国人

民银行应“依法制定和执行货币政策冶,但传统的法定

存款准备金率政策、再贴现政策、公开市场业务这“三
大法宝冶的作用越来越弱、效果不明显。 在此语境下,
近 10 年来,尤其是“十三五冶以来,中国人民银行依法

创新设计了短期流动性便利、常备借贷便利、(定向)
中期借代便利、抵押补充贷款、临时准备金动用安排、
临时流动性便利等货币政策工具,实现了在区间调控

基础上加大定向调控力度,增强了宏观调控政策的针

对性、准确性和前瞻性。
4. 文献评述

综上,有较多文献资料揭示了货币政策对产出

增长和物价稳定之间的内在逻辑关系,明显可知在

货币供应量调控经济增长、通货膨胀目标调控中探

寻最优政策效应的文献还很鲜见,方法上依然存在

一些不足,主要表现在既有研究还没有把货币政策

置于 GDP 增长和通胀双重目标最优控制下设定。
事实证明,最优控制理论无论是着眼于未来政策展

望,还是历史政策评价,都有独到作用。 基于此,未
来研究应该检测“十三五冶期间 GDP 增长率和 CPI
目标最优实现的货币政策效应。 在此基础上,进一

步以调控 GDP 增长与 CPI 目标为导向,以货币供应

为控制变量,对未来“十四五冶规划进行最优调控模

拟,在确保 GDP 增长目标情况下,进一步确定与之

匹配的最优通货膨胀率目标,实现宏观经济的跨周

期最优调节。

二、二次线性最优控制
(GC鄄LQOC)运行机理

摇 摇 政府宏观调控的目的是保证整个国民经济保持

持续稳定增长和协调发展的最重要因素。 无论是工

程控制还是经济学控制,控制论的核心都是希望生

产过程或经济系统运行符合预期设定的目标。 最优

控制是控制方式发展的高级阶段,其实质就是要找

出控制规律,使动态经济系统从初始状态转移到目

标状态,并且保证性能指标达到最小值或是最大值。
最优控制问题有 4 个关键点:受控对象的动态性、初
始与终端条件、性能指标、有效控制,也即被控系统

的初始条件给定,根据给定目标函数,寻找一个可行

的控制方法使系统演化到目标状态,最终达到最优

的期望指标。
现代管理学和经济学研究发现,二次线性最优

控制模型可得到状态线性反馈的最优控制规律,便
于实现闭环最优控制,是应用广泛的最优控制方式。
在现实的宏观经济规划目标控制中,宏观经济系统

所给的目标是一个随控制变量而变化的函数,包括

控制变量和目标变量。 控制是指宏观系统从某初始

状态向目标状态过渡,可以通过多种过程达到,而每

一过程对应于一种控制作用。 在宏观经济领域,政
府部门通过操作政策工具使系统目标运动到指定最

优位置,即在模型的约束下,通过选择政策工具使损

失目标函数达到最小值。 在此次研究中,具体体现

为经济充分增长、物价相对稳定,从而实现国民福利

最大化。 运行机理如下:
1. 目标函数

一般而言,货币政策的目标在于控制通货膨胀
并支持经济增长。 根据已有研究成果,可建立如下

目标损失函数:

L = 1
2 [(GDP - GDP*) 2 + 琢 (CPI - CPI*) 2]

(1)
式中:琢 为决策者有偏好,GDP*与 CPI*分别为经济
增长(GDP)与物价上涨(CPI)的目标值。

上式目标损失函数即罗默目标函数,其实质是

二次 型 函 数。 为 分 析 最 优 控 制, 引 进 驻z =
驻GDP
驻
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,式 (1)

矩阵表达式为

L(u) = 1
2 驻zTQ驻z (2)

式中:q11、q22分别为决策者对经济增长和物价稳定
趋向目标点的偏好程度。

2. 变量动态方程

将 M0 和 M2 作为控制变量,经济增长(GDP)
与物价上涨(CPI)终将达到线性动力方程,表示为:
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驻GDP t+1 = c11驻GDP t+c12驻CPIt+c13M0 t+c14M2 t+ut

驻CPIt+1 = c21驻GDP t+c22驻CPIt+c23M0 t+c24M2 t+u
{

t

(3)
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,则式(3)变为:

驻z忆 = A驻z + Bc (4)
摇 摇 3. GC鄄LQOC 模型

在对进行最优控制时,对罗默 L 目标函数进行

扩展。 引进:

R =
r11 0
0 r
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ê
ê

ù

û
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ú

22

,驻c = M0 - M0*

M2 - M2
é

ë
êê

ù
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úú*

联合式(2)(4),构成矩阵表达的 GC鄄LQOC 模型:

min L = 1
2 乙

t2

t1
[驻zTQ驻z + 驻cTR驻c]dt

st. 驻z忆 = A驻z + B驻
{

c
(5)

式中:驻zTQ驻z 为控制误差目标变量;驻cTR驻c 为控

制成本目标变量,表示在动态方程模型中,同时实现

(GDP*,CPI*)目标。
4. GC鄄LQOC 模型最优解

所谓最优控制求解的实质就是在动态约束模型

中,求出最优策略集,并同时满足损失最小。 据此,
借助卡蒂方程,可得:

(

- P(A + 兹I) - (A + 兹I) T

( (

P + PBR -1BT

(

P - Q = 0
(6)

摇 摇 P̂ 为式(6)解。 由于最优反馈增益矩阵为,K =

R-1BT

(

P,因此,最优策略为:

驻c( t) = - R -1BT

(

P驻z( t) = - K驻z( t) (7)
摇 摇 最后,得到稳定反馈闭环系统(图 1):

驻z忆 = 軈A驻z + B驻c (8)
摇 摇 式(8)中,軈A=A-BK。

图 1摇 最优控制(GC鄄LQOC)结构

三、“十三五冶最优控制目标检验及
“十四五冶最优控制轨迹展望

摇 摇 1. 数据来源及平稳性特征

用 GDP 增长率代表经济增长、用 CPI(消费者

物价指数)代表物价变动情况、用 M0 和 M1 代表货

币政策的宽紧程度。 考虑到中国人民银行从 1984
年 1 月 1 日起开始独立行使中央银行的职能,集中

力量研究和实施全国金融的宏观决策,此处数据来

源从 1984 年开始,截至 2019 年 12 月底。 下文所覆

盖的 1984—2019 年我国 GDP 增长率指数、 CPI、
M0、M2 增长率来自《中国统计年鉴 2018》 《中国统

计年鉴 2019》,并参考既有研究成果。

图 2摇 1984—2019 年经济增长及物价变动数据

从图 2 可以发现,我国 1984—2019 年 GDP 增

长率、CPI 平均值分别为 8. 96%和 4. 97% 。 较之世

界各国,属温和型通货膨胀下的经济高增长类型。
与此同时,M0 年增长率为 16. 27% ,而 M2 增长率则

为 21. 26% 。 从总体变动态势看,2000 年以前,GDP
与 CPI 都呈现较大幅度波动态势,之后的年份波动

不大或平缓波动,这说明我国整体宏观经济运行平

稳,稳中向上。 自 2015 年, GDP 与 CPI 开始收敛,
且宏观经济呈回落之势,凸显了我国经济退出了高

增长时期而进入新常态阶段,这也从另一角度说明

我国近 20 年来的宏观调控成效显著。
为有效减少后文对上述时间序列的回归分析可

能产生的“伪回归冶,对上述数据进行平稳性检验

(表1)。不难看出,1984—2019年这35年,我国GDP、
表 1摇 1984—2019 年 GDP、CPI、M0 和 M2 的平稳性检验

变量
检验方程
(C,T,K)

ADF
统计量值

MacKinnon
临界值(5% )

GDPt (C,0,0) -2. 961 2 -2. 887 6
CPIt (C,0,0) -3. 321 4 -2. 887 6
M0 t (C,0,0) -3. 680 4 -2. 887 6
M2 t (C,0,0) -3. 276 5 -2. 887 6
GDP2

t (C,0,0) -3. 876 9 -2. 887 6
GDP3

t (C,0,0) -3. 843 1 -2. 887 6
GDP4

t (C,0,0) -3. 887 0 -2. 887 6
GDP5

t (C,0,0) -3. 365 5 -2. 887 6
摇 摇 注:(C,T,K)分别表示常数项、时间趋势和滞后阶数,驻 表示差

分算子。
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CPI、M0 和 M2 四大关键指标的增长率 ADF 值小于

5%水平的临界值,均为平稳变量。

表 2摇 1984—2019 年 GDP、CPI、M0 和 M1 的数据

变量
模型(1) 模型(2) 模型(3) 模型(4)

参数估计 t 统计量 参数估计 t 统计量 参数估计 t 统计量 参数估计 t 统计量

c 69. 870 5 3. 186 6
GDPt 0. 587 3 6. 210 8 -25. 001 -3. 210 5 12. 988 0 3. 550 9 13. 025 4 1. 2007
GDP2

t 2. 814 5 3. 225 7 -3. 652 1 -3. 697 2 -3. 543 1 -0. 998 2
GDP3

t -0. 105 4 -2. 844 7 0. 426 9 3. 715 0 0. 410 8 0. 712 2
GDP4

t -0. 012 8 -3. 562 2 -0. 012 3 -0. 259 7
GDP5

t -1. 35伊10-5 -0. 011 4
ut ut,1 ut,2 ut,3 ut,4

Adj. R2 0. 108 1 0. 377 2 0. 698 8 0. 356 1
AIC 6. 365 5 6. 320 4 6. 276 9 6. 335 5

表 3摇 GC鄄LDS 模型(3)的参数估计

变量

驻GDPt+1 驻CPIt+1
模型(1) 模型(2) 模型(3) 模型(4)

参数估计 t 统计量 参数估计 t 统计量 参数估计 t 统计量 参数估计 t 统计量
c 1. 522 4 2. 741 2 -1. 988 1 -2. 225 0 -1. 994 1 -1. 995 1 -4. 008 4 -3. 269 1

驻GDPt -0. 164 5 -2. 647 9 -0. 299 2 -4. 714 5 0. 612 0 4. 944 0 0. 507 6 4. 992 4
驻CPIt 0. 661 8 4. 995 7 0. 684 0 5. 995 0 0. 897 7 3. 900 4 0. 998 2 2. 885 6
M0 0. 502 3 3. 774 6
M2 0. 190 6 4. 547 6
ut ut,5 ut,6 ut, 7 ut, 8

Adj. R2 0. 521 4 0. 716 2 0. 705 5 0. 784 1
DW 1. 552 9 1. 784 2 1. 513 3 1. 826 7
AIC 4. 502 4 4. 137 9 5. 754 3 5. 660 5
F 12. 826 7 18. 900 1 25. 225 1 24. 960 8

2. “十三五冶终期 CPI 最优控制目标估算

利用上述数据可得 1984—2019 年我国 GDP 和

CPI 关系(图 3)。 可以发现,这 35 年我国 GDP 增长

率和 CPI 之间存在复杂的非线性关系。 从走势看,
CPI 与 GDP 具有互相促进关系。

图 3摇 1984—2019 年 GDP 与 CPI 关系

总体上,我国年均 GDP 增长率集中于 7% ~
10%的高位区,自 2014 年之后,渐渐趋于回落。 CPI
大体上集中在 0% ~ 12% 。 为进一步评估两者关

系,做如下回归分析(表 2)。 从回归结果看,随着

GDP 阶数上升,拟合效果越来越好。 模型(3)中的

Adj. R2 较高,AIC 是衡量统计模型拟合优良性的一
种标准,其值越小则效果越好。 据此,可知模型(3)
为最佳模型。

可见,要想实现“十三五冶规划纲要关于 2016—
2020 年 GDP 6. 5%的增长目标,按表 2 中模型(3)
的结果,根据 ( 7 ) 式的最优策略公式 驻c ( t) =

-R-1BT

(

P驻z( t) = -K驻z( t),可计算出此时的最佳

CPI 预期性目标为 2郾 77% 。
实际上,“十三五冶时期,我国年均经济增长率达

到 6. 7% ,高于世界经济平均水平 3. 9 个百分点,较好

地实现了既定目标。 由于种种原因,CPI 则未能控制

在最优 2郾 77%这一预期目标之下。 2018 年 2 月突破

了 2. 9% ,经历过 16 个月回落和平稳控制之后,2019
年 7 月开始稳步上升,到 2020 年 2 月达到 5. 4% 。 当

然,这一算法没有考虑对外贸易因素,因为近两年中

美贸易摩擦以及贸易保护主义影响了我国 CPI 的攀

升,尤其是食品、蔬菜等生活必需品价格上涨。
3. 最优控制参数估计

根据“十三五冶规划纲要 GDP 增长目标 6. 5%
这一 预 设 值, 联 系 上 文 最 佳 CPI 预 期 性 目 标

2郾 77% ,可得 2020 年末我国宏观经济最优调控目标

(GDP*,CPI*)为(6. 5% ,2. 77% )。 进一步地,对
表 2 中模型(3)参数值进行估计(表 3)。

表 3 中,模型(6)和(8)的 Adj. R2、DW 和 F 值都

分别高于模型(5)和(7)的对应值,模型(6)和(8)的
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AIC 值则低于模型(5)和(7)的对应值。 根据式(4)
可以将表 3 中模型 (6) 和 (9) 变换成目标变量

(6郾 5% ,2. 77% )控制下的 GDP鄄CPILDS 非自治系统:

驻z忆 = - 1. 269 4 0. 642 9
0. 449 6 - 0.

é

ë
êê

ù

û
úú405 4
驻z +

0 0. 180 7
0.

é

ë
êê

ù

û
úú211 7 0
c + - 1. 940 7

- 4.
é

ë
êê

ù

û
úú111 7

(9)

摇 摇 为消去 (9) 式常数项,将其转化为微分方程

状态:

驻z忆 =
- 1. 269 4 0. 642 9 - 1. 940 7
0. 449 6 - 0. 405 4 - 4. 111 7

é

ë

ê
ê
ê

ù

û

ú
ú
ú0 0 1
驻z +

0 0. 180 7
0. 211 7 0

é

ë

ê
ê
ê

ù

û

ú
ú
ú0 0
c (10)

基于式(9)(10),得 GC鄄LQOC 的最优控制模型:

L(c) = 1
2 乙

2020

2016
[驻zTQ驻z + 驻cTR驻c]dt

st. 驻z忆 = A驻z + B
{

c
(11)

摇 摇 进一步,求出式(11)中矩阵系数值:

A =
- 1. 269 4 0. 642 9 - 1. 940 7
0. 449 6 - 0. 405 4 - 4. 111 7

é

ë

ê
ê
ê

ù

û

ú
ú
ú0 0 1

B =
0 0. 180 7

0. 211 7 0
é

ë

ê
ê
ê

ù

û

ú
ú
ú0 0

摇 摇 从矩阵系数值可以看出,驻GDP忆、驻CPI忆均有良

好的一阶负反馈效应,这就说明 GC鄄LDS 具有内在

稳定机制。 现实表现就是,经济增长促进了物价上

涨,或者说 GDP 增长率和通货膨胀双方都具有显著

影响,互相起推动作用。 从控制变量 M0 和 M2 看,
前者对 CPI 产生加速影响,后者对 GDP 增长贡献尤

为明显。
4. “十三五冶最优控制目标检验

根据我国经济 2020 年宏观调控的目标值为

(6郾 5, 2. 77 ), 基于此可计算出初始值 ( 驻GDP,
驻CPI)为(0. 38% ,1. 69% )。 结果见表 4,即式(11)
的最优解,主要做法就是将 R 和 Q 分别取二阶与三

阶对角矩阵,再计算最优策略矩阵。
从表 4 可以看出,最优策略矩阵的 3 个特征根

軈姿1 = -1. 538 1, 軈姿2 = -0. 261 2, 軈姿3 = -0. 998 7 均为负

值,可见,该最优控制系统具有稳定性和解释力。

表 4摇 GC鄄LQOC 模型的解

目标(GDP*,CPI*) (6. 50% ,2. 77% )

初始值(驻GDP,驻CPI) (0. 40% ,1. 14% )

控制策略

Q=
1 0 0
0 1 0

é

ë

ê
ê

ù

û

ú
ú0 0 1
,R= 1 0é

ë
êê

ù

û
úú0 1 ,

B=
0 0. 180 7

0. 211 7 0
10-4 10

é

ë

ê
ê

ù

û

ú
ú-4

反馈增益矩阵 K= -0. 058 0 -0. 052 3 1040. 029 1
-0. 120 3 -0. 408 0 1 115.

é

ë
êê

ù

û
úú931 6

最优策略矩阵 軈A=
-1. 247 7 0. 716 6 -203. 589 5
0. 461 9 -0. 394 3 -224. 285 9
0. 000 2 0. 000 5 -1.

é

ë

ê
ê

ù

û

ú
ú156 0

特征根 軈姿1 =-1. 538 1,軈姿2 =-0. 261 2,軈姿3 =-0. 998 7
目标函数值 摇 1. 691 2

精度 驻GDP=85. 21% ,驻CPI=75. 08%

根据表 4 可得图 4,勾勒了“十三五冶时期 GDP
和 CPI 最优运行轨迹和控制线。 从图中看出,
驻GDP 由正值变为负值,表示经济增长趋势变缓,该
势头在“十三五冶后期更为明显;与之相反,驻CPI 值
呈上升之势,且愈来愈明朗。 两者离目标控制值之

间距离呈扩大趋势,表明在多因素影响下,我国 “十
三五冶期间经济增长和物价稳定目标实现有一定难

度。 从图 4 可知,驻GDP 基本实现初始目标,实现率

超过了 85% ,而 驻CPI 的目标实现率则为 75郾 08% ,
尚未能精准实现初始目标。

图 4摇 “十三五冶GDP 与 CPI 最优轨线与控制线

5. “十四五冶最优货币政策控制轨迹

根据式(4) (5),此处一般 GC鄄LQOC 模型实验

中,Q 阵取对角阵,对角阵上的元素表示目标分量在

宏观决策中的重视程度值,其越大,决策系统抗干扰

能力越强,但同时要付出较大代价。 当然,调节 R
控制成本下降,精度不如调节 Q 值。 同时,调节 Q
和 R,则可达较高的精度,但是政策控制成本上升幅

度过大。 本着控制精度较高,而调控成本低的最优

化考虑,结合《中共中央关于制定国民经济和社会
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发展第十四个五年规划和二〇三五年远景目标的建

议》,取 “十四五冶 期间 驻GDP、驻CPI 值为 5. 5% 、
5% ;取 q11为 10,r11为 0. 1 时,得到如下最优控制目

标方案(表 5)。
表 5摇 “十四五冶我国 GDP 增长率与

CPI 最优控制的目标方案

目标内容 目标结果

控制策略

Q=
10 0 0
0 1 0

é

ë

ê
ê

ù

û

ú
ú0 0 1
,R= 0. 1 0é

ë
êê

ù

û
úú0 1 ,

B=
0 0. 180 7

0. 211 7 0
10-4 10

é

ë

ê
ê

ù

û

ú
ú-4

反馈增益矩阵 K
é

ë

ê
ê= -1. 336 1 -2. 932 0 3 057. 827 5

0. 154 6 -0. 649 2 419.
ù

û

ú
ú086 0

最优策略矩阵 軈A=
-1. 297 3 0. 760 2 -77. 669 5
0. 732 4 0. 215 3 -651. 453 8
0. 001 2 0. 003 6 -2.

é

ë

ê
ê

ù

û

ú
ú476 9

特征根

軈姿1 = -1. 188 5 + 0. 216 2i,
軈姿2 =-1. 188 5 - 0. 216 2i,

軈姿3 =-1. 182 0
目标函数值 摇 3. 772 5

精度 驻GDP=98. 71% ,驻CPI=98. 46%

对比表 4 与表 5 可以发现,M0 对 CPI 的反馈效

应系数逐渐增大,而 M2 的反馈效应系数中 GDP 效

应系数变为正值;最优控制目标方案的特征根为负,
说明该控制系统具有稳定性和较好的解释力。 进一

步地,根据表 5 计算结果可得出图 5、图 6。 对比图 4
和图 5 可以看出,M0*与 M2*最优值分别为 7. 64%
和 15. 12% 。 这其中,M2 的增长率由 2015 年的

13郾 30% 上升到 2019 年的 15. 00% ,然后回落到

2024 年末的 14%左右;而 M0 的增长由 2015 年 5%
上升到 2019 年的 9%附近,然后预期会回落到 2024
年 8% 以下。 如果能控制到这点,驻GDP、驻CPI 在

“十四五冶最优控制目标实现精度大幅提升,分别达

到 98郾 7% 、98. 4% 。

图 5摇 “十四五冶GDP 与 CPI 的最优增长与控制轨线

图 6摇 “十四五冶M0 与 M2 的最优轨线

摇 摇 基于经济增长和物价稳定的目标方案,如果考

虑国际经济形势,“十四五冶时期可以适度增加 M0
和 M2 供应量,这表明,要实现“十四五冶GDP 与 CPI
的预期目标,在坚持稳健的货币政策基调的同时,货
币政策可以适度宽松,尤其是和积极财政政策耦合

互动。 当然,如果要同时兼顾汇率、贸易平衡等因

素,则尚需谨慎。

四、结论与政策建议

通过建立我国 GDP 与 CPI 的二次线性最优控

制模型,评估了“十三五冶规划实施精度。 研究发

现,“十三五冶期间,与 GDP 倍增目标相匹配的物价

最优控制目标值为 2. 77% 。 同时,利用最优控制模

型,根据国家“十四五冶规划目标,对货币政策最优

控制轨迹进行模拟分析。 通过以上研究,为了更好

完成十四个五年规划和二〇三五年远景目标,可以

考虑如下建议:
第一,厘清M0、M2 对促进经济增长和维持物价

稳定双重目标中的地位和政策时效。 尽管 M2、M0
对经济增长和 CPI 具有正的促进效应,但仅依靠对

两者的调节难以实现通货膨胀与 GDP 增长的两全

目标。 即,“十四五冶时期抑制通货膨胀促进经济充

分增长在更大程度上要依赖弹性的货币政策,重点

就是要积极完善货币供应调控机制,这个弹性的现

实解读就是要保持 M2 增速与经济增速保持一致,
同时将货币总量的锚牢牢锁定在经济增长率上。

第二,在未来宏观调控策略上,必须把 GDP 增

长速度放在优先控制的战略地位,不可为稳定通货

膨胀而失去宏观调控的最优抓手。 从 2016—2019
年《中华人民共和国国民经济和社会发展统计公

报》看,GDP 增长率和 CPI 大部分时间都在最优控

制的范围内,而 M0 与 M2 的增长率却有较大幅度的

下降,这说明货币政策调控效率不断提高,或其他调
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控工具发生了作用。 这也表明,我国宏观调控科学

化在实践中得到了检验和深化。 当然,未来更长时

间仍需关注金融稳定,尤其在当前国际金融格局中

美国过度推行量化宽松货币政策背景下,在促进我

国经济平稳发展的同时预防金融风险的发生。
第三,防范外部经济环境对经济增长和物价稳

定的影响。 其中,中美经济关系的走向最终可能会

影响中国的宏观经济政策,给中国宏观调控政策的

操作带来压力,尤其是对国际贸易与收支、价格体系

与经济产出产生重要影响。 我们必须不断以坚持发

展核心技术、坚持对外开放、坚持以经济发展为重

点,就一定能在经济增长的前提下实现物价稳定。
在这个过程中,应该重视货币政策与财政政策的协

调与配合,因为单纯的货币政策运作效果是有限和

不可期的。 要协调好货币政策与中长期财政政策的

耦合点和目标协作机制,加强财政金融资源统筹,增
强国家重大战略的资金保障,在保持币值稳定的前

提下,央行应配合财政政策进行适度的流动性刺激,
以保持经济的平稳运行。

第四,身处百年未有之大变局的关头,必须建立

和完善国家宏观经济管理的新思路和新战略,搞好

跨周期政策设计,提高逆周期调节能力。 尤其是在

后疫情时代,中国作为最先控制住疫情的国家,经济

复苏在即, CPI 通胀和 PPI 通胀会维持一段时间,
货币政策很难保持宽松,可通过普惠性再贷款再贴

现额度、降低存款准备金率措施,为新一轮经济振兴

提供必需的流动性。
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