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内 容 简 介
通货膨胀预期具有典型的异质性特征，本书对通货膨胀预期及其异质性进行了

全面系统的理论分析、实证检验和应用研究。
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通货膨胀预期异质性影响的研究；对中国通货膨胀预期时间序列结构突变的研究；

通货膨胀预期与经济变量相互影响的机制研究；实证研究外部冲击对我国公众通胀

预期的影响；中央银行透明度对通货膨胀预期影响的研究；货币政策对通货膨胀

预期影响的非对称效应研究；居民通胀预期空间相关关系、传导机制和空间异质

性研究；通货膨胀预期异质性及其协调博弈分析；适应性学习下通胀预期与最优

货币政策选择。
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教授、中国宏观经济研究中心(华侨大学与中国社会科学院财经战略研究

院共建)副主任、华侨大学经济发展与改革研究院院长助理、应用经济学

学科和工商管理学科硕士生导师。研究方向为：宏观经济金融理论与政

策、国际金融、金融工程与风险管理、创新创业管理。

作者在《财贸经济》等期刊公开发表中英文学术论文50余篇，出版

专著《货币政策与生存理论》和《劳动密集型产业转型升级与持续竞争
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很高兴为赵林海副教授的新著《通货膨胀预期及其异质性研究》作

序。我于2008年回国讲学时首次结识赵老师，对他的热情好学留下了深刻

的印象。2010年我回国工作后，又与赵老师共事，我们都研究央行的政策

与理论，有很多共同的研究兴趣。

经济研究注重采用自然科学的研究方法。自然科学研究有四大特点：

一是客观，要实事求是；二是知识有积累性，理论有传承性，后人可在前

人研究的基础上进一步发展，并推陈出新；三是实证，部分学科可以做重

复试验，如化学和物理学，而不能做重复试验的学科也可以预测未来，如

天文学家预测哈雷彗星回归；四是规范性，有共同的语言、范畴和定义，

避免各说各话，互不理解。经济学在客观、知识积累性和共同语言上还不

尽人意，如不同流派的争论还带有非客观色彩，知识积累也受学派影响，

学派之间的语言还有所不同，没有高度统一。经济学在实证上也有局限，

如不可能做大型重复试验，预测未来的能力也有限。在国内，经济理论

界只重视师生之间的理论传承，不太重视两代人之间的理论传承，这导致

研究工作常另起炉灶，浪费时间和资源，知识积累进程不快。尽管这样，

经济科学借助自然科学研究方法，尤其是借助数学方法，仍取得了巨大进

展。赵老师这本著作具有自然科学研究的四大特点。该著作语言规范，客

观看待研究对象和前人研究成果，力争在前人研究的基础上有所发展，尤

其在实证研究上见其所长。

自然科学存在一种经典的双缝试验，在该实验中，人类没有设置仪器

观察时，光子或者电子呈现波动运动，出现干涉现象，在屏幕上出现很多

条纹。一旦人类设置仪器观察，光子或者电子就呈现粒子运动，不出现干

涉现象，在屏幕上只出现两条条纹。这一试验令人迷惑，颠覆了我们对自
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然系统的认识，即自然系统的客观规律不受人的认识和观察而变化，无论

地心说还是日心说，都不会改变地球围绕太阳转的客观事实。在经济系统

中，我们也发现一些经济规律，一旦人们观察到它，它就会发生变化，甚

至不复存在。历史上菲利普斯曲线的变化就表明了这一点。经济规律这一

现象，不能停留在物质层面解释，需要上升到人的精神层面，经济学家是

用预期解释经济规律这一现象的。

如果所有人的预期都是一样的，即预期同质性，不同人的预期不会互

相干涉，预期行为相对简单，可类比光的粒子运动。若不同人有不同预

期，即预期异质性，不同人的预期会互相干涉，这种干涉会产生复杂的经

济行为，可类比光的波动运动。如果人们的预期都是理性预期，一旦人们

认识菲利普斯曲线，该曲线立即变得垂直。如果人们的预期不同，预期具

有黏性，人们认识菲利普斯曲线后，该曲线变垂直的过程会延长。可见，

从预期同质性或者预期异质性这两个不同角度，看到的经济世界是不一样

的。我的这一论述，是抽象推理，属思维试验。赵老师这本著作，研究起

点高，直接从预期异质性着手，从人的精神层面认识经济系统，对预期异

质性做了实际数据检验，如检验了公众和专家的预期是否存在干涉，或者

说，专家预期是否影响公众预期，以及其他会影响公众预期的因素。

长话短说，下面我简单做几点对比，可看出赵老师在我过去研究的一

些问题上取得了超越我的成就，达到了迄今为止研究的最前沿。这让我看

到了后一辈人的努力和功力，从而倍感欣慰。

一是预期异质性和预期学习假设。我在1991年出版的《通货膨胀机理

与预期》(第225~227页)和1995年出版的《通货膨胀与不确定性》(第50~53
页)中，均把经济人分为两组。一组是绝大多数人(即公众)，他们不了解经

济系统的模型结构，采用黑箱假设预测未来，模型黑箱假设，与适应性预

期假设较为一致；另一组是有一定经济学素养的人(即专家)，他们对经济

问题的变量关系及模型结构有一定程度的认识，他们采用灰箱假设预测未

来。我在预期的学习假设中指出：同时预期的这种学习功能也会促使灰

箱假设预期的结果逐渐被大家接受，成为公众的普遍预期。少数人较为正

确的预期通过学习功能传播将成为大多数人的共识。只是，预期学习与传

播也需时间，少数人的正确预期成为大家的共识，不可能在很短的时间内

达到，这也导致预期调整的黏性。赵老师也坚持预期异质性假设，但在预

期学习假设上与我的观点有不一致的地方，他认为公众对专家不信任。确
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实，近年来公众对专家的信任感在降低，这会影响到公众向专家学习，影

响到公众的预期形成。赵老师还特别研究了公众的通胀预期受到媒体报

道强度的影响。本书的第十章研究了适应性学习下通货膨胀形成机制等

内容。

二是预期突变。我在《通货膨胀与不确定性》(第54~55页)中指出：

黏性预期的黏性和突变性来自于信息不完备性。当信息严重不足时，经济

人就无法调整预期，这时预期呈现黏性，或者经济人也可能大规模调整预

期，这时预期又呈现突变性。往往在通货膨胀之初，不确定性较小时，经

济人的预期易粘在较低水平上；当通货膨胀发展一段时间后，不确定性较

大时，预期又会突变，粘在较高水平上。究竟何时预期的黏性会从较低水

平变到较高水平，是很难确定的，受多种因素影响，特别受不确定性因素

影响。赵老师运用贝叶斯统计推断方法和格兰杰因果检验对中国通货膨胀

预期时间序列的结构进行突变点检验，发现确实存在预期突变行为。

三是央行政策透明度。我在《通货膨胀机理与预期》(第255~263页)中
说明为什么要政策透明及怎样政策透明：问题的关键是，政府怎样才能让

公众知道政府目标及其实现目标的手段，并且政府怎样才能让公众相信政

府有决心也有能力实现该项目标，而不是半途而废。如果政府按照一套公

开的政策规则办事，并且坚定不移地执行这套规则，那么政策规则本身就

向公众提供了较多的政府政策制定的信息，这有利于减少公众预期的不确

定性因素，也可以防止政策制定者改变初衷的打算，提高政策的可信度。

我在1995年使用了政策透明度这个词，见《通货膨胀与不确定性》第302
页：政府制定政策有透明度，有一定规则可循，那么经济人对政策的反应

较为理性，也会表现得有规可循。赵老师从实证角度证明，一国政府致力

于提高中央银行透明度，将有利于对通货膨胀预期的控制与管理，有利于

削弱通货膨胀的持续性。

四是非对称区制研究。我在《通货膨胀与不确定性》(第344~350页)
中，用预期黏性和成本推动解释了通货膨胀与经济增长的非对称关系：

同样的经济增长率，上升阶段对应较低的通货膨胀率，下降阶段对应较高

的通货膨胀率。我用区制分析方法，把经济增长划分为上升阶段和下降阶

段，分别对这两个阶段的通货膨胀率与经济增长率做回归分析，证实了这

一结果。这一方法把表面看不存在的菲利普斯曲线又揭示出来了。赵老师

利用马尔可夫区制转换向量自回归模型(MS-VAR)实证研究了我国货币政
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策对通胀预期的非对称影响，与我的研究有异曲同工之妙。他实际上说明

了在通货膨胀较低时，预期黏性较强。这表现为他证实的结论，在低通货

膨胀状态下，货币供应量变动对通胀预期的影响较小。 
五是通胀预期空间传导机制和空间异质性。我在《通货膨胀机理与预

期》中(第227页)指出：预期学习假设在地理分布上有这样一种特征，农村

向城市看齐，小城市向大城市看齐，内地向沿海看齐。这段话不仅表明了

预期的空间异质性，也表明了预期的一种空间传导机制，即大城市居民预

期会影响小城市居民预期，城市居民预期会影响农村居民预期，沿海居民

预期会影响内地居民预期。我的研究只是点到为止，而赵老师用社会网络

分析方法，从区域角度研究中国各省居民通胀预期的空间相关关系、传导

机制和空间异质性。赵老师的研究把我的认识大大推进了。 
六是央行与公众博弈。我发表在《经济研究》的论文《央行政策与公

众对策互动关系的利益机制分析》(2016年第10期)在理论上证明了央行与

公众博弈时，即使公众与央行利益不一致，央行仍能通过软硬兼施政策规

则引导公众的收益预期，促使公众配合央行政策，提高央行政策效率，减

少央行政策和公众对策互动反应的不确定性，得出一种能促使公众配合央

行政策的新理论。赵老师则引入协调博弈的理论和模型对居民与中央银行

的博弈行为进行分析。我和赵老师都通过央行与公众的博弈分析，论证了

央行与公众进行信息交流与沟通的重要性。

科学研究离不开两代人之间的理论传承。上述的六个对比，反映了我

和赵老师的理论传承关系，更反映了一代新人超越旧人的理论发展潮流。

李拉亚

2019年9月21日
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“当代通货膨胀理论有两个特征：一是强调预期作用；二是注重不

确定性影响。”a“预期是对与目前决策有关的经济变量的未来值的预

测。”b通货膨胀预期具有典型的异质性特征c，它与通货膨胀惯性、超额

总需求同为通货膨胀率的主要决定因素。由于对货币政策分析、制定和实

施的重要性，通胀预期一直以来都备受学术界和货币当局的关注。在新一

轮通货膨胀呈现出明显的预期驱动特征的背景下，决策层能否通过管理通

货膨胀预期将通胀率调控到合理水平，是关系到国民经济持续、快速、健

康发展的关键。基于我们查阅到的文献，当前国内外通胀预期异质性研究

主要有以下几类：第一类是对通胀预期异质性的存在、形成原因和决定因

素的研究；第二类是通胀预期异质性条件下与通胀预期动态演化有关的学

习模式的研究；第三类是通胀预期异质性条件下的货币政策研究。虽然国

内外对通胀预期异质性开展了多角度、多层次的理论和实证研究，但总体

上研究仍需在如下几方面深入推进：首先，国内外普遍采用经济计量方法

研究通胀预期异质性，忽视了预期本质上是一种心理活动的事实。这导致

研究思路和方法有很大局限性，借鉴现代心理学和行为经济学方法对通胀

预期异质性进行学科交叉分析十分必要。其次，现有对异质性条件下通胀

预期动态演化过程的研究仍有待深入，如能运用基于agent的计算实验金融

方法进行仿真实验，可能是研究通胀预期动态演化的一个切入点。最后，

预期异质性条件下央行与公众的信息交流是双向的，央行货币政策的透明

a　李拉亚. 通货膨胀与不确定性[M]. 北京：中国人民大学出版社，1995.
b　李拉亚. 通货膨胀机理与预期[M]. 北京：中国人民大学出版社，1991.
c　李拉亚. 通货膨胀机理与预期[M]. 北京：中国人民大学出版社，1991. 

前    言

通货膨胀预期及其异质性研究  　 五校　文前.indd   9 2019-12-10   17:05:01
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度和可信度对公众预期产生显著影响，与货币政策实施效果关系密切，这

在本质上是预期协调博弈问题，而预期协调博弈是一个重要研究方面。基

于上述判断和认知，我们着重选择这几方面作为突破口展开研究，力争研

究成果能为丰富通胀预期理论做出贡献并具有决策参考价值。

本书研究成果具有如下几方面的启发意义和建议：

本书对通货膨胀预期及其异质性进行了比较全面、系统的研究，在通

胀预期异质性的理论分析、实证检验和应用研究上都进行了拓展，得出了

一些富有启发意义的结论和具有可操作性的建议，主要包括如下内容。

(1) 中国通货膨胀预期的异质性与动态更新过程研究。

本书将研究对象划分成了一般居民与专家两个群体，比较两个群体的

通胀预期。研究发现，一般居民与专家的通胀预期存在一定的异质性，专

家的预期相比于一般居民的预期更加接近实际的通货膨胀，但是一般居民

普遍表现出对于专家的不信任。针对一般居民的通胀预期更新过程，我们

建立了一个贝叶斯状态空间模型，将一般居民的预期与专家的预期联系起

来，同时尝试将国内媒体报道的影响纳入我国一般居民通货膨胀预期形成

的动态模型中，并使用吉布斯采样算法对模型进行估计。

结果表明：①一般居民的通胀预期更新随着时间发生动态调整；②一

般居民的通胀预期受到媒体报道强度的影响；③更多的媒体报道，即更多

的信息，有助于居民形成更加准确的通胀预期。

本书建议：①政策制定者应该重视媒体报道对于通货膨胀预期的影

响。应加强媒体的自律和他律管理，要求媒体恪守职业操守，有关物价

的新闻报道应该中立、客观、及时、准确，避免使用夸张或过分渲染的言

辞。②政策制定者应充分有效地利用中央银行沟通等手段，及时透明地公

开货币政策和通货膨胀等宏观经济信息，这既有利于居民形成准确的预

期，反过来又有利于政策制定者对于通货膨胀的治理。③培育良好的实体

经济成长环境，以提高经济体对外部冲击的抵御能力。经济体抵御外部冲

击的能力越强，越有利于居民通胀预期的稳定，而实体经济的健康成长是

一个经济体良好运行的根本。

(2) 实证研究了媒体报道对通货膨胀预期异质性的影响。

本书以我国公众和专家的通胀预期异质性为研究对象，使用贝叶斯

学习模型，深入分析了宏观经济变量和媒体报道对通胀预期异质性的影
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响。在模型中，媒体报道变量通过作用于预测个体的信息集合和指标选

择来影响预期的异质程度。本书首先研究了实际通胀率、通胀率的平

方、GDP同比增长率和通胀波动性这四个宏观经济变量对公众和专家预

期异质性的影响，然后选取了有显著影响的GDP增长率、通胀波动性和通

胀率二次方作为宏观控制变量，进一步分析了媒体报道变量的影响状况。

媒体报道变量具体分为媒体报道总量、媒体报道内容的异质性和媒体报道

口吻。

结果表明：①就宏观经济要素而言，公众和专家的预期异质性都会受

到GDP同比增长率和通胀波动的影响，而实际通胀水平作用甚微；②公众

预期的异质性取决于媒体具体的报道内容，包括报道内容的异质性和报道

口吻，而非媒体报道的总量；③媒体报道几乎不影响专家学者的预期异质

性；④最后也是非常重要的一点，关于通货紧缩的报道会提高专家和公众

的预期异质程度。

本书建议：①新闻媒体需要提高自律性，应该客观、真实地对宏观经

济信息进行报道；②货币当局在制定货币政策的过程中需要充分考虑媒体

报道的角色；③专家在公开场合发表对宏观经济形势的看法时，必须对自

己的言行负责；④决策部门有必要对媒体的通货紧缩报道进行适当引导，

以使公众形成合理的预期。

(3) 对中国通货膨胀预期时间序列的结构突变进行研究。

本书在考虑可能存在突变点的情况下，运用贝叶斯统计推断方法进行

突变点检验，分别对中国通货膨胀时间序列和通货膨胀预期时间序列进行

了突变点检验，并对通货膨胀和通货膨胀预期两个时间序列进行格兰杰因

果检验。

结果表明：①通货膨胀时间序列存在2个突变点，且都属于均值和方

差双突变类型。两个突变时点分别为2003年第三季度和2012年第三季度，

而通货膨胀预期时间序列只存在1个突变点，该突变点也属于均值和方差

双突变类型。突变时点是2003年第三季度；②以2003年第三季度为突变时

点将数据分为两段，对分段数据进行格兰杰因果检验，在第一时段内，通

货膨胀与通胀预期两者互不为对方的格兰杰原因，而在第二时段当中，两

者互为格兰杰因果关系。

本书建议：在通胀与通胀预期联动日益加强的情况下，货币政策应以

保持较低且稳定的通货膨胀为目标，避免出现高的通货膨胀，导致形成通

通货膨胀预期及其异质性研究  　 五校　文前.indd   11 2019-12-10   17:05:01



XII 通货膨胀预期及其异质性研究

胀预期与通货膨胀对比强化、滚动上升的螺旋过程。

(4) 通货膨胀预期与经济变量相互影响的机制研究。

本书从以下三个方面进行研究：

第一，建立居民通货膨胀预期(包含通货紧缩预期)的形成机制框架模

型，基于参照依赖理论和社会放大机制理论等行为经济学、心理学和社会

学理论，研究了CPI对居民通货膨胀预期的影响机制，发现CPI影响居民通

货膨胀预期的三个渠道：物价变动渠道、收入渠道和社会放大机制渠道。

对此，本书建议：中央银行在预期管理中可以加强央行沟通与提高货币政

策透明度，破解社会放大机制可能引起的负效应，稳定和引导公众形成合

理的预期，避免居民形成持久的通货膨胀预期。

第二，研究了通货膨胀预期对微观主体经济决策的影响，发现经济增

长预期、利率预期和房价预期的走势与通胀预期的走势基本保持一致，并

且当微观经济主体预期通胀率为正时，他们会增加投资和消费。对此，本

书建议：政府可以加强对消费者微观决策的引导作用，在经济不景气时，

刺激消费者进行消费和投资，稳定经济，而在经济发展过快、过热时，可

以采取适当措施限制消费和投资，避免发生恶性通货膨胀。

第三，运用分位数回归和VAR两种方法研究预期如何影响经济主体微

观决策和宏观经济。分位数回归结果表明当经济主体预期未来会出现通货

膨胀并且随着预期的通胀率上升时，他们会选择增加投资，减少消费；

VAR模型的结果表明在当前经济形势下，通胀预期对经济增长的影响大于

通货膨胀对经济增长的影响。对此，本书建议：我国央行必须把控制和引

导通胀预期作为货币政策制定的出发点。

(5) 实证研究了外部冲击对我国公众通胀预期的影响。

本书从实体经济领域和虚拟经济领域两个方面来分析外部冲击的典型

表现，以国际能源价格、国际食品价格及国际游资作为代理变量。在研究

发现我国公众通胀预期是准理性预期(既具有前瞻性，也具有后顾性)的条

件下，引入了基于理性预期和黏性价格提出的新凯恩斯混合菲利普斯曲

线模型，探讨外部冲击和影响通胀预期的其他因素对公众通胀预期的影响

程度。

结果表明：外部冲击变量中，国际游资对通胀预期的影响最大，国际

能源价格和国际食品价格对通胀预期也有显著影响但影响相对较小。

本书建议：我国应从合理引导通胀预期、优化国际游资管理系统和优
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化初级产品战略储备等方面着手宏观经济政策的制定。

(6) 中央银行透明度对通货膨胀预期的影响研究。

本书运用中央银行透明度指数对包括中国在内的10个国家或地区的央

行进行透明度评分，并对这些国家和地区的实际通胀和预期通胀数据进行

面板回归和单个国家(或地区)的检验。

结果表明：中央银行透明度高的一类国家相对中央银行透明度低的

一类国家，其预期通货膨胀与实际通货膨胀的联系更弱，并且一国在提

高中央银行透明度方面明显的制度改进有利于削弱这种联系，实证结果

与本书的理论假设吻合，即一国政府致力于提高中央银行透明度将有利

于对通货膨胀预期的控制与管理。同时研究还说明中央银行透明度对通

货膨胀持续性有影响，中央银行透明度的提高也有利于减弱通货膨胀的

持续性。

本书建议：①进一步加大有关央行透明度相关问题的研究，包括央行

透明度对各项宏观经济变量的影响，与一定的央行透明度水平相匹配的制

度框架构建，央行透明度与经济发展水平、状况的适应性等问题；②在人

民银行全面提高透明度之前，应重视并尝试借鉴国外的中央银行沟通方式

方法，加大与公众之间的信息交流；③加大公众经济金融素养的培育，提

高公众对央行政策信息的理解和消化能力。

(7) 货币政策对通货膨胀预期影响的非对称效应研究。

本书利用马尔可夫区制转换向量自回归模型(MS-VAR)实证研究了我

国货币政策对通胀预期的影响。

结果表明：在不同区制状态下，货币政策变动对通胀预期的影响显著

不同。在高通货膨胀状态下，货币供应量变动对通胀预期的影响较大；在

低通货膨胀状态下，货币供应量变动对通胀预期的影响较小。

本书建议：①央行应实行稳健的货币政策并且其政策目标应加大在

物价稳定上的权重；②尽量减少对通过扩大货币供应量的方式来支持经

济增长的依赖，维持较低的、合理的通货膨胀率，以稳定公众通货膨胀

预期。

(8) 居民通胀预期空间相关关系、传导机制和空间异质性研究。

目前对于通胀预期空间异质性的研究极为罕见，但是对于中国这样一

个幅员辽阔的国家，从区域角度分析居民通胀预期空间异质性，具有特殊

的意义。我们运用社会网络分析方法，从区域角度研究中国各省居民通胀
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预期的空间相关关系、传导机制和空间异质性。

结果表明：①中国各省居民通胀预期空间相关关系网络联系紧密，并

且各省在网络中的地位和作用不同；②居民通胀预期具有明显的梯度效

应，各省可被划分为四个板块；③地理位置差异、第三产业占GDP比例差

异、进出口占GDP比例差异、受教育水平差异、金融产业增加值差异和消

费水平差异都与通胀预期异质性高度相关，经济结构差异是通胀预期异质

性最重要的影响因素。

本书建议：①由于居民通胀预期具有明显的板块传导效应，所以中央

政府和央行应加强对各板块中占据主导地位省份的管理，从而保持物价稳

定；②中国通胀预期既受经济结构和经济发展程度的影响，也受文化水

平、金融发展和消费水平的影响，因此转变经济落后地区或欠发达地区的

经济发展方式、缩小不同经济区域之间的差异，对减少通胀预期的异质性

会起重要的作用；③政府应加大教育支出，提高我国居民的整体文化素

养，从而增加居民对通货膨胀等宏观经济信息的理解，以便居民形成更加

准确的通胀预期。

(9) 通货膨胀预期异质性及其协调博弈分析。

通过测度居民与中央银行二者通胀预期之间的差异，分析了二者相互依

赖、相互影响的博弈关系。

结果表明：货币政策目标的双重性及货币政策的时间不一致性使得中

央银行试图并能够制造意外的通货膨胀以寻求经济增长的收益，而居民

通过对预期的调整来影响中央银行的政策。本书引入协调博弈的理论和

模型对居民与中央银行的博弈行为进行分析，发现这种重复的博弈行为

很可能会导致无意义的高通胀，所以在建立居民与中央银行目标函数的

基础上，要分析最优均衡解，并通过协调模型找到影响整体社会效用的

因素。

本书建议：分别从中央银行货币政策目标、博弈沟通和引导居民理性

预期等角度设计一系列由政府、中央银行和居民共同参与的协调机制，以

达到引导私人预期、稳定和控制通货膨胀，以及社会福利最大化的目的。

(10) 适应性学习下通胀预期与最优货币政策选择。

无论是货币政策理论研究还是操作实践大都是在理性预期框架下展

开的，而对另一种预期形成方式——适应性学习假定下货币政策的研究
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则相对不足ab。本书从这一角度出发，运用基于agent的计算实验金融仿

真方法对我国经济主体的理性程度、通货膨胀和通胀预期的形成机制，

以及我国货币政策的选择和操作实践进行研究。仿真模拟研究表明，我

国主导经济主体在进行个体学习时的学习参数为0.23，产出缺口对利率

的敏感程度大约在-0.18；微观经济主体的学习参数为0.21，产出缺口对

利率的敏感程度在-0.15和-0.19之间波动，由于微观经济主体对误差的学

习参数小于主导经济主体对误差的学习参数，这表明微观经济主体降低

了误差对自己的影响程度，即微观经济主体在适应性学习条件下提高了自

己预期的理性水平。

结果表明：①我国经济主体的理性预期程度大约为80%；②实施混合

名义收入目标制货币政策要优于其他货币政策，这表明我们不仅要关注通

货膨胀，还要关注产出缺口，稳健性检验也表明了这一结果。

本书建议：在我国当前经济结构转型，货币当局不得不同时面临“稳

物价，保增长，调结构”的多重目标选择的情况下，货币当局在实施稳健

性货币政策时，应当努力维持稳定的货币金融环境以稳定公众通胀预期，

促使经济主体适应性学习条件下的预期向理性预期均衡收敛c，助力宏观

调控目标的实现。

本书的研究成果主要在以下几方面做出了学术贡献：

(1) 对中国通货膨胀预期的异质性与动态更新过程进行研究，实证研

究了媒体报道对通货膨胀预期异质性的影响。

(2) 对中国通货膨胀预期序列的结构突变进行了实证研究。

a　李拉亚(1991)指出，经济行为者会学习他人预期的结果。参见：李拉亚. 通货膨胀机

理与预期[M]. 北京：中国人民大学出版社，1991.
b　李拉亚(1995)在说明预期的学习假设时提出预期学习的两个方面：一是经济人从自

己过去的预期经验中学习，不断纠正预期误差；二是经济人向他人学习，模仿别人的预

期行为。本书中的适应性学习就是预期学习的第一个方面，即经济人从自己过去的预

期经验中学习。参见：李拉亚. 通货膨胀与不确定性[M]. 北京：中国人民大学出版社，

1995.
c　李拉亚(1991)在阐述“错误预期不能持久假设”时指出，经济行为者关于预期的试

错法，将使他们的预期围绕正确的预期波动。因此，从长期看预期与实际是一致的。这

一阐述其实蕴含了“预期向理性预期均衡收敛”的思想。参见：李拉亚. 通货膨胀机理

与预期[M]. 北京：中国人民大学出版社，1991.
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(3) 从心理学和行为科学等角度研究了CPI影响通货膨胀预期的机制。

(4) 证实了货币政策对通货膨胀预期影响的非对称性。

(5) 研究了居民通胀预期的空间异质性。

(6) 运用协调博弈分析通货膨胀预期异质性。

(7) 应用计算实验金融方法研究了适应性学习下通胀预期与最优货币

政策选择。

本书研究成果的应用价值主要有两个方面：

(1) 有助于货币当局科学认识通胀预期异质性形成、演化的内在机

理，合理引导和管理居民通胀预期。货币当局在制定货币政策的过程中需

要充分考虑媒体报道的角色，对新闻媒体需要其提高自律性和加强他律监

管，需要对媒体的通货紧缩报道进行适当引导，以使公众形成合理的通胀

(通缩)预期。中央银行在预期管理中可以加强央行沟通与提高货币政策透

明度，破解社会放大机制可能引起的负效应，稳定和引导公众形成合理的

预期，避免居民形成持久的通货紧缩预期。应优化国际游资管理系统和初

级产品战略储备以应对外部冲击。

(2) 为央行在公众采用适应性预期这种非理性预期形成方式的条件下

制定有效的货币政策提供参考。由于通货膨胀和通胀预期都存在结构突变

现象，在通胀与通胀预期联动日益加强的情况下，货币政策应以保持较低

且稳定的通货膨胀为目标，避免形成高的通货膨胀，导致通胀预期与通货

膨胀对比强化、滚动上升的螺旋过程。建立由政府、中央银行和居民共同

参与的协调机制，以达到引导私人预期、稳定和控制通货膨胀，以及社会

福利最大化的目标。

本书的研究至少存在以下两点不足，未来可进一步深入研究：

(1) 预期本质上是经济人的心理活动a，对通胀预期及其异质性的研究

应该更多地从这个角度出发，运用心理学、行为科学、实验经济学等更适

合研究通胀预期及其异质性的研究方法和手段。对此，由于我们的学识、

能力、研究平台资源等有限，未来可考虑与国际、国内知名团队合作开展

研究。

(2) 由于我国缺少时间跨度大、覆盖信息面广的数据库资源，本书的

a　李拉亚. 通货膨胀机理与预期[M]. 北京：中国人民大学出版社，1991.
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研究采用的通胀预期数据主要是通过对问卷调查数据加工整理后使用净差

额统计量法和概率法计算得到，数据序列的时间跨度小，样本量与大样本

推断的要求存在差距。在信息技术发达的情况下，未来我国如能充分利用

大数据技术理论与方法打造宏观经济研究数据库，则意义重大。

最后，我要向参加本书研究工作的课题组成员和研究生们致以衷心的

谢意！通过大家齐心努力，我们终于完成了研究工作并把研究成果公诸

于世。

 赵林海

2019年10月18日
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第1章

中国通货膨胀预期的异质性
与动态过程研究
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2 通货膨胀预期及其异质性研究

通货膨胀预期无论在宏观经济学还是微观经济学中都是一个重要的

研究议题。预期通货膨胀率的变动在货币政策制定中扮演着关键的角

色，所以，无论对于经济学家还是各国的中央银行，管理通货膨胀预期

都是工作的重心之一。预期是通货膨胀形成机制中一个关键的环节，一

般来说通货膨胀预期越高，实际的通货膨胀也会越高。所以，对于通胀

预期及其异质性的研究，对实际通胀的治理具有重要的理论与现实意义。

1.1  通货膨胀预期异质性研究综述

1.1.1 关于预期理论的研究综述

自凯恩斯革命以来，经济学家了解到预期对于决定宏观经济结果的作

用，并且近年的研究都在强调这一问题的重要性。Keynes(1936)[1] 相信，

经济本身受到所谓“动物精神”的影响，从而导致经济发生波动。接下来

的第二次革命始于Muth(1961)[2] 的理性预期学说，通过近几十年的发展极

大地改变了宏观经济学的面貌。理性预期实际上是一个均衡概念，因而短

期行为很可能会偏离这一假说。Friedman 和 Schwartz(1982)[3] 指出，对这一

思想的应用来源于两个假说：一是不论对于任何市场，预期都被认为是对

结果的概率分布的“正确的”估计，因此平均来看预期是正确的；二是预

期的误差在相继的时间单位中是不相关的。他们的研究显示，满足假说的

时间跨度大约是20年，这表明理性预期很大程度上是一个长期概念，而对

于以此构建的短期模型来说，模型的精确性值得怀疑。这一点在随后的许

多研究中得到了证实。

理性预期学说假定经济人可以充分利用可以利用的信息来预测未来事

件出现的概率，这在现实中很难被满足。Sims(2003)[4] 和Branch(2004)[5] 以
及其他许多学者的研究都表明人们并不能立即吸收可获得的信息，这与大

多数标准的宏观经济模型相悖。更进一步说，理性预期模型还很难捕捉到

宏观经济数据的许多特征，比如Fuhrer 和 Moore(1995)[6] 提到的通货膨胀

高度的持续性(惯性)，以及Ball(1994)[7] 和Mankiw(2001)[8] 提到的通货膨胀
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和失业率之间明显的替代关系。因此经济学家开始探索其他的关于预期形

成的假说，最引人注目的当属学习模型，这类模型更加关注人们对于信息

接受的过程。Sargent(1993)[9] 、Evans 和 Honkapohja(2001)[10]对学习模型给

出了很好的综述。

最早的关于学习的理论认为经济人的“先验”信念将会趋同。对于一

个有限的信息集，这一趋同过程来自于对同样的信息的学习过程。但大量

的研究表明这一假说与现实并不相符abcde。自Lucas(1973)[11]发表文章以

来，观察到的信念的不一致性都被认为是来自不同的经济人在面对不同信

息集下的不同反应。随着更多研究的出现，人们逐渐认识到经济人不仅持

有不同的信息集，而且对于相同的公开信息集的解释也不同。在一个特定

的学习环境中，即使是面对同样的信息集，理性的经济人也可能不会趋于

同样的共同信念。这种信息接受上的异质性为经济理论开辟了新的路径。

近期比较引人注目的发展便是黏性信息模型f的提出与应用。这类模型将

人们对于信息接受的异质性放到了一个重要位置。在黏性信息模型中，

信息在人群中逐渐扩散是一个关键假设，并且得到了近期一些实证研究的

支持。

1.1.2 关于通货膨胀预期及其异质性和学习行为的研究综述

Roberts(1997)[12] 指出，新凯恩斯主义的黏性价格模型提示，货币政策

可以影响实际变量。此外，新凯恩斯主义经济学家还认为，通货膨胀可以

通过不减少产出或就业而降低。事实上，降低通胀的代价很高，这对新凯

a　Jonung. Perceived and expected rates of inflation in Sweden[J]. The American Economic 
Review, 1981, 71 (5): 961-968.
b　Zarnowitz and Lambros. Consensus and uncertainty in economic prediction[J]. Journal of 
Political economy, 1987, 95 (3): 591-621.
c　Lahiri, Teigland and Zaporowski. Interest rates and the subjective probability distribution 
of inflation forecasts[J]. Journal of Money, Credit and Banking, 1988, 20 (2): 233-248.
d　Souleles. Expectations, heterogeneous forecast errors, and consumption: Micro evidence 
from the Michigan consumer sentiment surveys[J]. Journal of Money, Credit and Banking, 
2004, 36 (1): 39-72.
e　Patton and Timmermann. Learning in real time: theory and empirical evidence from the 
term structure of survey forecasts[R]. CEPR Discussion Papers No 6526, 2007.
f　如前文所述，另一个引人注目的发展是学习模型的提出与应用。
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恩斯主义模型提出了挑战。运用新凯恩斯主义模型的两种变体说明了反通

货膨胀的高昂代价。一个假设黏性的通货膨胀，而不是黏性价格，而另一

个则假设不完美的理性预期，同时考虑到来自通胀预期调查的信息。研究

发现，通货膨胀不是黏性的，而通胀预期则是不完全理性的。

Mankiw、 Reis 和 Wolfers(2003)[13] 在分析了密歇根大学消费者调查长

达50年的通胀预期数据后发现，一般消费者与专业的经济学家对于未来通

胀的预期存在很大的分歧，即普通公众与专家学者的通胀预期存在显著的

差异性，他们在文中指出了预期相对于新信息的反应存在延迟的现象，并

表明简单的黏性信息模型很大程度上与数据相吻合。

大众一般从媒体报道的专家预测观点来获取信息，从而形成自己的预

期。受到流行病传播的启发，Carroll(2003)[14] 提出的黏性信息模型很好地

捕捉到了这一现象。他在文中指出模型的估计意味着人们并不经常关注媒

体报道。只有一部分人接受了理性的专家预测，另一部分人发现更新预期

存在成本而继续维持之前的预期，这种行为背离了完全的理性预期假设。

如此，对于加总的预期来说这种差异化的关注使得预期存在“黏性”，这

对于宏观经济行为将产生很重要的影响。Carroll(2003)[14] 研究了美国1981
—2000年的通胀预期季度数据，其论文显示，通胀预期的准确性与媒体报

道的总量正相关。此外，媒体报道的强度越大，公众更新通胀信念的频率

也越快。Carroll(2003)[14]估计了美国信息更新的频率，提出消费者更新其

通胀预期大约需要一年的时间。

Pfajfar 和 Santoro(2007)[15] 凭借密歇根大学消费者调查的月度通货膨胀

预期微观数据，试图用异质性的来源及其程度来确定经济周期不同阶段通

货膨胀预期形成的主要特点。他们区分了与不同的预期形成过程对应的整

体分布的三个区域，这些区域表现出对主要宏观经济指标的异质性反应：

一个静态或高度自相关(LHS)组；一个“接近”理性的组(中间组)；一个悲

观经济人组(RHS)，此组中的经济人对宏观经济波动反应过度。对数据运

用不同的学习规则，以检验经济人是否在学习，以及他们的预期是否向理

性预期(完美的预测)收敛。结论表明，分布中的RHS组的经济人的行为与

学习动态更相关。他们还把整个分布视为正态分布的混合。这个策略让人

们对数据呈现出的异质性有了更深的理解。

Pfajfar和Santoro(2008)[16] 利用密歇根大学消费者调查通货膨胀预期数

据，找出了不同人口群体通货膨胀预期形成过程的一些典型事实。运用分
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位数时间序列模型对消费者的理性进行检验并研究整个反应的横截面学

习动态。这些模型表现出显著的异质性和非对称性。收入、受教育程度和

性别是预测通货膨胀时相当重要的特征要素，特别是高收入、高学历、男

性经济人的均方误差较低。而且，社会经济方面处于劣势的受访者把他们

特定的消费篮子作为一个参考点，而处于更加优势的受访者实际上观察的

是整个价格水平。适用于所有社会经济群组的一个共同观察到的现象是位

于分布的中心地带的经济人的行为大体与理性预期假说相符。在分布的

中位数左边的经济人(LHS)更新信息极不频繁，至于中位数右边的经济人

(RHS)，他们的预期与适应性学习及交错信息更新相一致。然而，学习的

速度在各百分位点或不同人口群体间存在显著差别。

使用Carroll(2003)[14] 的黏性信息模型，Döpke、Dovern、Fritsche 和 
Slacalek(2008)[17] 考察了欧洲的四个主要经济体(法国、德国、意大利和英

国)，进一步证实Carroll的模型能够很好地捕捉到居民消费者通胀预期的动

态过程。基准模型的平稳估计显示欧洲居民消费者更新信息的周期约为18
个月，而用向量误差修正模型估计的更新频率大约为一年一次。

Orphanides和Williams(2005)[18] 指出，中央银行密切关注通胀预期，然

而，在标准的模型设定中，通胀预期被理性预期假设所束缚，几乎不能引

起决策者的兴趣。他们放宽具有完美知识的理性预期假设，并重新审视通

胀预期在经济和货币政策操作中的作用。假定经济人对经济的精确结构和

政策制定者的偏好有不完美的知识。预期由一个永久性学习技术决定，在

学习的条件下，扰动可以引起内生性通胀恐慌，即通胀预期与理性预期隐

含的预期间存在显著和持久的偏差。学习的存在提高了通胀预期和利率的

期限结构对经济冲击的敏感性，与经验证据相符。他们还探讨了私人通胀

预期对有效的货币政策操作的作用。在理性预期条件下，通胀预期等于宏

观经济变量的线性组合，因此没有为决策者提供额外的信息。相反，在学

习条件下，私人通胀预期遵循一个随时间变化的过程，并为货币政策操作

提供了有用的信息。

通过考察G7集团1990—2007的GDP和通货膨胀的月度数据，Lahiri 
and Sheng(2008)估计了一个贝叶斯学习模型来解释专家预期的不一致性。

他们发现这种不一致性主要来源于两方面的内容：一是专家的先验信念的

差异；二是对于新公开信息解释的不同。

Pfajfar和Santoro(2009)[19] 使用密歇根大学对消费者态度和行为调查的通
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货膨胀预期数据，研究了家庭社会经济背景和通货膨胀预测之间的联系，

他们的贡献有三方面：第一，发现在消费者社会人口学背景和其预测的准

确性之间的联系存在重要的经验规律。他们指出，消费者预测的异质性的

一部分可以被下列事实所解释，即在社会经济方面处于更劣势的居民可能

会把他们的特定组别的消费物价指数通货膨胀率作为通货膨胀预测目标，

而不是关注一般消费物价指数的变化；第二，探索有关通货膨胀的新闻报

道与消费者预期之间的联系。研究发现，区分提供给公众的消息和感知到

的消息，对于正确评估消息对消费者预测偏差的影响至关重要；第三，不

同的社会经济背景的消费者的信息黏性程度存在很大差异，并证明消费者

预测的准确性受到与价格有关的好消息或坏消息的影响是不对称的。

Pfajfar和Santoro(2010)[20] 提出了新的技术手段进行通胀预期中的自适

应学习和黏性信息的实证分析，这些技术基于密歇根大学调查研究中心收

集的居民通胀预期数据的分布。为了研究通胀预测的横截面随着时间推移

的演变和测量私人经济人预测的异质性程度，他们分析了经验分布的百分

位数时间序列。研究结果表明，通胀预期形成的过程中异质性普遍存在。

研究确定了对应于预期形成的基础机制的分布的三个区域：在中位数左侧

的静态或高度自回归区域、中位数附近的接近理性的区域，以及中位数右

侧的与自适应学习和黏性信息相对应的一部分预测区域。

Lamla和 Sarferaz(2012)[21] 的论文与Mankiw、Reis、Wolfers(2003)[13] 和
Carroll(2003)[14] 的论文联系紧密。不同于之前的研究，他们的模型明确允

许更新预期的那部分人可以随时间发生变化，并且发现预期更新速度相对

滞后的那部分人所占的比例随时间大幅波动。通过使用德国央行的调查数

据，他们发现一般消费者与专家的通货膨胀预期相当接近，预期的差异在

统计上并不显著，但是消费者的预期更不稳定。他们还进一步发现消费者

更新通胀预期的倾向同时受到新闻的数量与质量两方面的影响。

Pfajfar(2012)[22] 在考虑到经济人由于模型的不确定性、信息摩擦和处

理信息的能力不同而产生异质性预期的条件下，对预期形成建模。研究指

出，在此框架内存在两类稳定状态：严格占优的预测规则消失的稳态和内

在的异质性稳态。其中，一定比例的经济人使用代价更高的完美预测规

则，这表明内在的异质性也可以由于模型的预测规则的代价不相等且从长

期来看没有表现出相同的性能而出现。

Easaw、Golinelli和Malgarini(2013)[23] 使用新得到的意大利居民调查数
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据，研究居民如何形成通胀预期。通过明确纳入通胀目标，以人口群体为

基础，区分总体与分人群的动态过程，对Carroll的模型进行扩展。模型同

时也考虑了居民更新他们的通胀预期的短期和长期的动态过程。研究发

现，不同的人口群体行为差别明显，居民的通胀预期倾向于吸纳专业人士

的预测。短期动态过程也表明他们不仅在更新自己的期望时反应过度，而

且对任何感知到的未来通货膨胀的动量变化的调整也是不对称的。

Odria和Rodríguez(2013)[24] 研究了通胀预期的形成机制，以及预期的

变化是否是由于政策的变化或结构改变而发生。他们进行了实验，实验由

75个从没有参与过实验的人组成，他们根据要求预测未来的本国通货膨胀

并给出置信区间。在实验中有3个时间点，要求实验参与者提供与他们的

期望有关的不确定性的更多信息。研究设计使他们能够收集6750个本国通

货膨胀的点预测和置信区间。研究发现：①通胀预期很少是理性的；②实

验主体一般忽略有价值的信息，相反往往密切关注以往的趋势；③实行通

货膨胀目标制，提高了以理性方式进行预测的主体的数量，并降低了对未

来通胀的不确定性；④经济衰退降低了预期的理性，但诱使受试者预期通

胀率会恢复到其平均值。

Zeng(2013)[25] 把由通货膨胀指数化债券得出的盈亏平衡通胀率分解为

通胀风险溢价、流动性风险溢价和通胀预期。估计了一个带有自回归条件

异方差(ARCH)误差的一般因子模型，用22个月度和季度指标提取联动部

分，从而确定这三个成分。结果表明，在2009年，10年期和5年期盈亏平

衡通货膨胀率的大幅下降，反映出的是流动性风险的显著增加，而不是通

胀预期的下降。由于通货膨胀指数化债券收益率带有流动性风险溢价，盈

亏平衡通胀率低估了几乎整个样本的通胀预期。此外，该模型隐含的通胀

预期的预测效果比原始的盈亏平衡通货膨胀率、专家预测调查和消费者通

胀预测调查更好。

Pfajfar和Žakelj(2014)[26] 通过实验室实验，研究了一些通胀预期形成过

程中的典型特征。在一个新凯恩斯主义的黏性价格框架内，要求受试者提

供通货膨胀预测值和其相应的置信区间。通过研究个体的反应发现，大约

有40%的人理性预测通胀，大约35%的经济人只是简单地进行趋势外推，

大约有5%的受试者表现出一种适应性学习的方式，而剩余的20%的受试者

则是遵循适应性学习和黏性信息类型的模型，然而，他们往往倾向于在两

种模型之间切换，而不是使用单一的模型。
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Pfajfar和Žakelj(2016)[27] 运用新凯恩斯主义的宏观框架内的一个实验

室实验，研究通胀预期的形成和货币政策的设计之间的相互作用。研究的

核心问题是如何在异质性预期的环境中设计货币政策。使用同期的泰勒规

则比前瞻性泰勒规则产生更低的通胀不确定性和更高精度的预测区间。后

者在反应系数等于4时产生的通胀不确定性会比反应系数为1.5和1.35时的

更低。

1.1.3 媒体、通胀预期与实际通胀之间相互影响的研究综述

无论对于理论研究还是政策制定来说，通货膨胀预期都是一个重要的

问题，它是通货膨胀形成机制中的关键环节。李拉亚(1994)[28] 提出，不确

定性越大，通货膨胀预期也越高。而伴随着通胀预期的高涨，中国在1988
年和1993年出现了两次高通货膨胀。

Pfajfar 和 Santoro(2013)[29] 使用密歇根大学调查研究中心的总体和居民

层次的两种数据，探讨有关通货膨胀的新闻报道与居民通货膨胀预期之间

的关系。为此，他们检验了Carroll(2003)[14]和Carroll(2006)[30] 的黏性信息模

型的流行病学基础，并着重指出，通货膨胀新闻、消费者期望的更新频率

和他们期望的准确性之间基本上是无关联的。他们的证据充其量只是为流

行病学框架提供了弱支持，因为大多数消费者在更新他们的期望时，不会

按照专家预测者的平均预测值修改自己的期望值。

不同于经济学家，一般民众对于通货膨胀信息的了解主要来自媒体对

通货膨胀的报道，所以媒体对通货膨胀的报道强度应当对一般民众通货膨

胀预期的形成产生一定影响，这无论在国外还是国内都得到了研究的证

实。通过使用德国的媒体数据，Lamla和Lein(2014)[31] 识别出了媒体影响

消费者通胀预期的两个渠道，他们将其命名为数量渠道(volume channel)和
语气渠道(tone channel)。数量渠道通过密集的媒体报道使得消费者更容易

接触到关于通胀的新闻，从而引导他们更新其通胀预期并且使他们更加接

近完全信息下的理性预期；语气渠道则通过媒体报道的观点和语气(悲观

或乐观)来影响消费者。如果媒体的报道是有偏颇的(例如，对报道进行夸

大)，接收这些信息的消费者的预期精度便会下降。

在找寻预期更新的潜在决定因素时，Dräger和Lamla(2013)[32] 发现了支

持非完美信息模型(imperfect information models)的证据。通过应用Coibion 
和 Gorodnichenko(2010)[33] 提出的检验方法，分析了预期更新的决定性因
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素，并证实了非完美信息模型的合理性。他们发现，摩擦(frictions)对于解

释微观群体的短期通胀预期非常重要。特别地，他们发现公众预期的更新

频率会随着专家通胀预期的波动性变化而变化，这说明理性疏忽(rational 
inattention) a可能在消费者通胀预期形成的过程中产生影响。并且新闻媒

体对于通胀的报道以及消费者个体的预测误差也可以引起消费者通胀预期

的调整。

国内关于媒体报道影响通胀预期的研究起步较晚，这主要受制于数据

不易获取及不易处理。直到最近，张成思、芦哲(2014)[34] 从媒体报道角度

入手，考察公众通胀预期形成机制及其对通货膨胀的影响。以发行量排

名、影响力和覆盖范围为依据，选取媒体数据库，计算相关媒体报道的量

化指标，通过调查数据计算得到公众通胀预期数据，进一步检验媒体舆论

是否显著影响公众通胀预期。他们还建立动态模型系统，以考察媒体报

道、公众预期和实际通胀率三者之间的动态互动机制。研究显示，公众预

期明显受到媒体报道的驱动。此外，媒体报道与公众预期以及公众预期与

实际通胀率分别具有显著的双向互动关系。

对预期研究的一项困难在于预期并不能直接被观察到，这对于我们直

接对预期进行模型化造成了障碍。目前国内对通货膨胀的研究主要集中在

通胀及其预期对其他经济变量的影响上。考虑到模型的可解性，在模型里

常用简单的适应性预期对通胀预期进行刻画。但适应性预期作为理性预期

的一个改进，即使是复杂版本的适应性预期，本质上也是一个经济人向后

看(历史平均)的预期形成机制，却没有包含消费者向前看的过程b。使用

简单化的适应性预期的后果就是损失了模型的精确性。用肖争艳和陈彦斌

(2004)[35] 的话来说，这种处理方法的主要错误之处在于所得到的预期通货

膨胀往往不满足无偏性，因而不能实际使用。对于通货膨胀本身，国内近

几年才出现了对通胀持续性(惯性)、通胀的动态过程，以及异质性预期的

研究。通货膨胀预期本就是一个高度抽象的概念，加上没有直接的数据对

a　关于理性疏忽的详细讨论请见Sims. Implications of rational inattention[J]. Journal of 
Monetary Economics, 2003, 50 (3): 665-690.
b　Evans 和 Honkapohja(2001)指出，由于理性预期本身是一个向前看的过程，可

以在模型里同时包含理性预期与适应性预期来提高模型的准确性。参见：Evans G 
W, Honkapohja S. Learning and expectations in macroeconomics[M]. Princeton: Princeton 
University Press, 2001.

通货膨胀预期及其异质性研究  　 五校　正文1-2.indd   9 2019-12-10   17:05:12



10 通货膨胀预期及其异质性研究

其进行度量，所以这方面的研究在理论上与实证上都存在困难。

1.1.4 本章的研究内容与安排

目前国内还没有针对通货膨胀预期的动态变化过程的系统研究，特别

是对于通货膨胀预期的更新过程没有仔细地进行过考察。媒体报道对通胀

预期形成的影响也仅仅停留在确认这种影响的关系上，并没有仔细研究不

同时期媒体的报道强度在通胀预期形成过程中所扮演的角色。所以，本章

将参考Lamla和Sarferaz(2012)[21] 提出的模型并对其进行了修改，以适应对

我国一般居民的通胀预期动态过程的研究a。模型将建立在黏性预期理论

的基础之上，从接收信息的角度出发，针对我国一般居民消费者的通胀预

期直接建立动态模型。同时本章尝试将国内媒体报道的影响纳入我国一般

居民通货膨胀预期形成的动态模型中，从考察一般消费者与专家预期的异

质性及相互联系入手，进而捕捉我国一般居民通胀预期的动态变化过程，

以加深对于我国一般居民通胀预期形成的理解。

本章采用北京大学中国经济研究中心朗润预测经济学家通货膨胀预

期数据作为专家的通胀预期，而对于一般居民的预期则遵循肖争艳和陈彦

斌(2004)[35] 的研究思路，采用中国人民银行建立的《居民储蓄问卷调查系

统》。由于上文所提到的理性预期模型对于研究通胀预期的缺陷，本章将

使用肖争艳和陈彦斌(2004)[35] 提到的净差额统计量法来量化一般居民消费

者的通胀预期。居民消费者与专家的预期数据都将用于以后模型中参数的

估计。

为捕捉人们预期更新的行为，本章使用贝叶斯方法(Bayesian method)对
其进行数学刻画。贝叶斯方法允许我们以一种比较自然的方式来处理由于

新信息的获得而导致的预期更新。进行实证研究的计量模型使用状态空间

模型，并使用吉布斯采样算法(Gibbs sampling algorithm)对模型进行估计。

本章的内容为：介绍关于通货膨胀预期的理论模型；讨论所使用的数

据及其处理，并对数据做一些基本的分析；将之前介绍的理论模型转化为

本章所要使用的状态空间模型；介绍模型的估计方法，并对估计的结果进

行讨论。

a　在本章中，只考察媒体报道强度对于通胀预期更新的影响，而忽略一般消费者及

专家的预期的不一致性所带来的影响。这里的简化主要受制于数据不可获得，在得到

这方面数据的前提下本模型可以很容易地进行扩展。
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11第 1 章  中国通货膨胀预期的异质性与动态过程研究

1.2  通胀预期更新的理论模型

假设在 t 期的初始时刻，经济人(消费者)有关于将来通货膨胀率的先

验信念Πi t i t a, ,～N ( , )π σ 2 。在每个时期经济人接收到数量为 V 的消息，假设

消息中包含着关于将来通胀的噪声信息ψ θ σv t t t, ,～N ( , )ψ
2 ，因此他们接收到

噪声信号并且面临一个信号提取的问题。这个消息可以是一个专家关于通

货膨胀的预测，通常这个专家预测 θt 可以被解释为所有专家关于通货膨胀

的平均预测，即 θ θt j t=1/ N∑
j

N

=1
, 。给定关于将来通货膨胀的先验信念以及

数量为V的媒体报道的噪声信息ψ，经济人需要推测 π i t, 1+ 。该经济人通过

贝叶斯准则(Bayes'Rule)来更新他的先验信念，其公式为

 k f hi i t v t i v t i t i t( | ) ( | ) ( )π ψ ψ π π, 1 , , , ,+ ∝∏
v

V

=1

  (1-1)

其中， h( )⋅ 是先验密度； fi ( )⋅ 是给定先验信念 π i t, 之后观察到的公共信息的

条件密度； ki ( )⋅ 是给定媒体报道 V 之后所得到的后验概率密度。在正态性

假设下这个后验分布也是正态的，并且其均值为

 E( | ) (1 )π ψ ρ π ρ ψi t v t t i t t t, 1 . ,+ = + −  (1-2)

其中， ψ ψt v t=V −1∑
v

V

=1
, 。这个后验分布的均值是先验信念的均值和从媒体

得到的噪声信号的均值两个均值的加权平均，因此后验的预测 π i t, 1+ 也是如

此。其权重为

 ρt =
σ σa

2 2

V
1

+

σ

V
1
ψ
2

ψ

 (1-3)

整理得到公式

 ρt =

σ σ
1 1

a
2 2+

σ
1

V
a
2

ψ

  (1-4)

通货膨胀预期及其异质性研究  　 五校　正文1-2.indd   11 2019-12-10   17:05:13



12 通货膨胀预期及其异质性研究

从这个等式中，可以很容易得到∂ ∂ <ρt / 0V ，即更多的媒体报道将增加

人们对于公共信号的权重。取其极限
V
lim 0
→∞

ρt = ，我们可以看到人们总是对于

公共信号做出反应，更新其对于通货膨胀的预期。

在这里，公共信号和先验预期的相对精确性扮演着重要的角色。公共

信号的方差( σψ
2 )相对于消费者先验预期的方差( σ a

2 )越大，人们赋予先验

预测( π i t, )的权重就越大，即 ∂ ∂ <ρ σt / 0ψ
2 ，这可以通过简单的对(1-4)式求

偏导得到。另一方面，消费者先验预期的方差( σ a
2 )相对于专家预测(即公

共信号)的方差( σψ
2 )越大，人们赋予自己预测(即先验预测)的权重越小，

即 ∂ ∂ <ρ σt a/ 02 。

Lamla和Sarferaz(2012)[21] 指出，方程(1-2)的形式同Carroll(2003)[14] 论
文中的(8)式a非常像，不同的是在这里我们允许参数随时间变化，并且通

过信号的量以及它的精确性来解释这个更新过程。

我们采用的模型的时变性特征要求引入一个相对灵活有效的计量框

架，所以这里将使用一个贝叶斯状态空间模型(Bayesian state-space model)
来检验这个模型。这个计量模型允许参数随时间变化并且引入了随机波

动。我们主要关注两个问题：①通货膨胀预期是否会随着时间发生变化；

②新信息的量是否会影响预期更新的速度。下一节会讨论估计这一模型所

需要的数据。

1.3  数据及描述性统计分析

本实证研究数据的覆盖范围为2 0 0 5年第三季度到2 0 1 2年第四

季度b。

a　Carroll(2003)中的(8)式为： M N Mt t t t t t t t t          π λ π λ π, 4 , 4 1 1, 3+ + − − += + −(1 ) 其中，Mt 表

示 t 时的通货膨胀预期算子，Nt表示t时的媒体通货膨胀预测，λ表示权重。 
b　此数据覆盖范围主要受到朗润预测数据的限制，朗润预测开始的时间是2005年第三

季度。
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13第 1 章  中国通货膨胀预期的异质性与动态过程研究

1.3.1 居民通胀预期的数据与处理

居民通货膨胀预期的数据来自中国人民银行的《储户问卷调查报告》

以及《城镇储户收入与物价扩散指数表》a。中国人民银行在表中公布了

每季度的未来物价预期指数，这个指数基于中国人民银行的《居民储蓄

问卷调查系统》所得到的定性数据来进行编制。中国人民银行的居民储

蓄问卷调查采用抽样问卷调查的方式，每个季度在全国50个(大、中、小) 
城市、400个银行网点各随机抽取50名储户，全国共20 000名储户参与调

查。通过问卷计算下个季度认为物价“上升” “基本不变”“下降”的

人数比例。

未来物价预期指数最早从1999年开始发布。早期指数的编制方法是以

预测“上升”的人数百分比减去预测“下降”的人数百分比，所得之差作

为未来物价预期指数。从2009第三季度开始，中国人民银行采取了新的编

制方法，以原来得到的差值再加上100%以后除以2，得到新的指数b。

为得到可用于处理的通货膨胀预期的定量数据，我们采用肖争艳和陈

彦斌(2004)[35] 提到的净差额统计量法(net balance statistic)来计算居民通货

膨胀预期的定量数据。净差额统计量法是国际上通用的经济景气调查分析

方法之一c。净差额统计量法以净差额 B R Ft t t= − 来刻画消费者预期的强

度，这里Rt 代表预期通货膨胀上升的人数的百分比值，Ft 代表预期通货膨

胀下降的人数的百分比值，其数值处于 −1 到 1 之间。净差额数值为正时

表示居民更偏向预期通货膨胀率上升，为负时则表示居民预期通货膨胀率

下降。显然，数值为 −1或 1时，居民全部具有一致的预期。

a　中国人民银行公布的数据不全，需要集合两表的数据才能得到2005年第三季度到

2012年第四季度完整的未来物价预期指数。

b　由于中国人民银行公布的数据残缺，所以我们在集合两表的数据得到完整的数据之

后，在处理数据时针对不同的表做了相应改变，以使数据前后一致。例如下文将要介绍

的净差额统计量法中需要使用的净差额，将通过其定义以及中国人民银行公布的编制

法，依据数据的具体可获得性来计算。具体来说，有直接关于预测“上升”与“下降”

人数比例的直接用定义计算，没有的以编制法里的方法来逆算。

c　另一种方法为概率法(probability method)。我们不使用概率法的理由是，中国人民银

行公开发布的关于居民预期下季度通货膨胀“上涨”“基本不变”“下降”的百分比数

据严重缺失，不能直接使用概率法。并且肖争艳和陈彦斌的研究显示，两种方法得到的

预期通货膨胀率与实际通货膨胀率之间的偏差都比较接近，并没有证据显示哪种更好。
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14 通货膨胀预期及其异质性研究

Fluri 和 Spörndli(1987)[36] 利用净差额统计量法计算预期通货膨胀的公

式为

 π βt t t
e = −( )R F   (1-5)

其中， β系数为

 β =
∑ −T

t t t=

∑

1( )

T
t t

R F
=1π   (1-6)

其中， π t 表示 t 时期的实际通货膨胀率，由下面说明的CPI数据进行

度量。

本章中所使用的季度CPI数据是基于国家统计局公布的月度CPI数据计

算得到的。我们按照朗润预测公布的季度真实通货膨胀率的计算方法来转

化得到需要的季度真实通胀数据。具体来说，是将所求季度的3个月的CPI同
比增长数据进行简单算数平均，得到的值作为这个季度的真实通货膨胀率。

然后将得到的值带入(1-6)式中得到β的值，再代入(1-5)式中，就可以得到量

化了的居民季度通货膨胀预期数值。

1.3.2 专家通胀预期的数据与处理

专家的季度通货膨胀预期来自北京大学国家发展研究院(National School 
of Development，NSD)中国宏观经济研究中心(China Center for Economic 
Research，CCER)的朗润预测的数据。朗润预测为“CCER中国经济观察”

项目的一个组成部分，从2005年7月开始发布预测。朗润预测邀请了许多知

名研究机构、学术单位、证券公司、金融机构等来参与预测，每期发布15
家机构的预测结果，并在此基础上形成一个综合预测结果a。我们选用的

专家预测的季度数据来自每期参与朗润预测的15家机构预测结果的简单平

均值。

1.3.3 两个群体通胀预期的简单分析

集合处理过后的数据，我们在图1-1中对比了居民消费者与专家的通

胀预期。

a　需要注意的是每期参与预测的机构并不固定。
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图1-1 通货膨胀预期的对比

从这个简单的对比中可以看到4个有趣的现象。

(1) 从图中可以明显地看到通货膨胀预期的波动并不规则，特别是对

于专家的预期来说这种不规则性更加明显。在2008年金融危机前后，通胀

预期的波动同其他时期相比明显加剧，这暗示着通胀预期的时间序列是非

平稳的(non-stationary)，并且可能在这段时期包含通胀预期的结构性转变

(change points or structural breaks)。所以对这样的时间序列进行分析需要一

个相对灵活的模型框架，这也正是我们选择状态空间模型的原因。

(2) 从图中可以看到在2005年第三季度到2007年第二季度，以及2010
年第二季度到2012年第四季度，居民消费者和专家的通货膨胀预期比较接

近。但是在2007年第三季度到2010年第一季度这段时期，居民消费者和专

家二者的通货膨胀预期之间存在比较明显的差距。

(3) 居民消费者的通胀预期在许多时期与专家的预期相悖，如2006年
第四季度、2007年第二季度、2008年第二和第三季度、2009年第二季度、

2010年第二和第三季度、2011年第二和第三季度，以及2012年第三季度一

共10次预测中(占总数的1/3)，居民消费者预测上升时专家预测下降，居民

消费者预测下降时专家预测上升。值得注意的是，专家的通胀预测在2008
年第二季度达到了峰值，而居民消费者此时却预测通胀在下行。不同于

Lamla和Sarferaz(2012)[21] 基于德国中央银行数据所做研究的结论，我们发

现中国的居民消费者的预期与专家的预期之间存在一定的异质性。

(4) 在2009年前三个季度中，专家预测的通货膨胀为负值，即通货紧
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缩，而居民消费者虽然也预测通货膨胀比较低(2009年第一季度为居民通

胀预期的低谷)，但是居民消费者仍预期通胀率为正。这里似乎有一个心

理学上的暗示，即一般民众倾向于认为通货膨胀是显然为正的。

在图1-2中，我们将真实的季度通货膨胀率加入两个群体的通胀预期

中进行对比，发现专家的通胀预测跟真实的通胀率很接近，相比之下，居

民消费者的通胀预测在大多数时期并不像专家那么准确。
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图1-2 通胀预期与实际值

关于媒体的新闻报道的数据由于没有公开的官方数据，我们只能自己

动手检索。采用搜索引擎检索需要的媒体关于通货膨胀的报道量。为了比

较全面地获得媒体对于通货膨胀报道的数据信息，我们检索了不同的关键

字以得到对于我国通货膨胀报道比较全面的信息。具体的检索结果以及指

数化后的结果如表1-1所示。

表1-1 通货膨胀的媒体报道

时间 I1 I2 I3 I4 平均值 I1* I2* I3* I4* 平均值

2005Q1 200 144 169 660 293 0.27 0.27 0.28 0.24 0.27

2005Q2 193 140 141 759 308 0.26 0.26 0.24 0.27 0.26

2005Q3 181 137 153 830 325 0.25 0.26 0.26 0.30 0.27

2005Q4 156 109 130 543 235 0.21 0.21 0.22 0.19 0.21

2006Q1 141 99 154 613 252 0.16 0.17 0.24 0.17 0.18

2006Q2 216 150 154 1160 420 0.24 0.26 0.24 0.32 0.26

2006Q3 264 181 170 941 389 0.30 0.31 0.26 0.26 0.28
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17第 1 章  中国通货膨胀预期的异质性与动态过程研究

时间 I1 I2 I3 I4 平均值 I1* I2* I3* I4* 平均值

2006Q4 264 158 174 863 365 0.30 0.27 0.27 0.24 0.27

2007Q1 533 194 192 1370 572 0.13 0.08 0.10 0.16 0.11

2007Q2 629 220 198 2060 777 0.15 0.09 0.10 0.24 0.14

2007Q3 1130 811 772 2120 1208 0.27 0.32 0.38 0.25 0.30

2007Q4 1880 1340 851 3000 1768 0.45 0.52 0.42 0.35 0.44

2008Q1 2410 1540 1100 3460 2128 0.23 0.25 0.31 0.23 0.25

2008Q2 3120 1730 734 5100 2671 0.30 0.28 0.21 0.34 0.28

2008Q3 3010 1710 906 3710 2334 0.28 0.28 0.25 0.24 0.27

2008Q4 2030 1170 818 2890 1727 0.19 0.19 0.23 0.19 0.20

2009Q1 1160 611 575 1530 969 0.16 0.13 0.21 0.20 0.18

2009Q2 1440 860 540 1730 1143 0.20 0.19 0.19 0.23 0.20

2009Q3 2100 1490 778 1980 1587 0.30 0.32 0.28 0.26 0.29

2009Q4 2340 1670 887 2430 1832 0.33 0.36 0.32 0.32 0.33

2010Q1 2260 1630 843 4850 2396 0.23 0.23 0.17 0.25 0.22

2010Q2 2010 1410 963 3690 2018 0.21 0.20 0.19 0.19 0.20

2010Q3 1430 998 832 2760 1505 0.15 0.14 0.16 0.14 0.15

2010Q4 4100 2910 2410 7890 4328 0.42 0.42 0.48 0.41 0.43

2011Q1 3360 2180 2540 7650 3933 0.39 0.37 0.39 0.34 0.37

2011Q2 1920 1330 1310 6250 2703 0.22 0.22 0.20 0.28 0.23

2011Q3 1840 1290 1350 4490 2243 0.21 0.22 0.21 0.20 0.21

2011Q4 1600 1120 1380 3790 1973 0.18 0.19 0.21 0.17 0.19

2012Q1 1220 872 1370 4710 2043 0.92 0.92 0.94 0.66 0.86

2012Q2 107 74 91 2470 686 0.08 0.08 0.06 0.34 0.14

2012Q3 0 0 0 0 0 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

2012Q4 0 0 0 0 0 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

这里I1、I2、I3和I4表示依不同的关键字检索的结果，选取的关键字依

次为“通货膨胀”“我国+通货膨胀”“我国+物价”“China+inflation”，

以上数据使用谷歌国际版的Search tools进行了精确搜索。具体的搜索

设置为：搜索类别选取NEWS使用谷歌选择搜索All news并自定义每

个季度的时间段，选择按时间排列，并剔除了重复结果。I1到I4四个

序列依照Carroll(2003)[14] 的建议标准化为0～1之间的指数化变量I1*到

(续表)
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18 通货膨胀预期及其异质性研究

I4*。具体方法为以季度报道量除以这个季度所处年份的总报道量。

对于用于搜索的关键字的选取有几点需要说明。首先，媒体报道对于

公众心理的影响并不仅限于关于我国的报道，大量关于国外通货膨胀的报

道也可能引起关于我国通货膨胀的担忧，所以使用关键字“通货膨胀”搜

索出的结果包含国内媒体对于国外通货膨胀的报道。

其次，影响公众预期的因素并不只限于对于通货膨胀的直接报道，所

以我们的I3序列包括了关于物价的报道。由于谷歌搜索的特性，关键字

“我国”也包含关键字“中国”的结果，关键字“通货膨胀”也包含关

键字“通胀”的结果，关键字“China”也包含关键字“Chinese”的结

果，并且中文搜索结果也包括繁体的页面，这样更能保证结果的完善。

我们引入关键字“China+inflation”的搜索结果是由于媒体报道相互之间

会有引述和借鉴，英文报道的影响和中文报道具有关联性，并且不排除

一部分居民直接阅读英文新闻，所以英文报道的影响不应该被剔除。

可以看到，英文的报道量显著地大于中文的报道。为了消除这种影

响，我们首先分别对各个序列进行了标准化处理，具体方法为以季度报道

量除以这个季度所处年份的总报道量，得到一个百分比数，这样就得到了

标准化为0～1之间的指数变量，然后对4个序列的指数进行算术平均，最

后得到要使用的指数——媒体报道指数。

将得到的媒体报道指数同居民消费者以及专家的通胀预期放在一起，

就得到图1-3。
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从图1-3可以看到，媒体报道更多与居民的通胀预期发生同向的变

动，特别是在2010年第二季度之前，媒体的通胀报道指数几乎与居民的通

胀预期同向变动，从图1-4中我们可以更加清楚地看到这一点。
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图1-4 居民通胀预期与媒体报道

从图1-4中可以看到，除了2010年第二季度之后的少数季度中居民消

费者的通胀预期与媒体报道量背道而驰，其余时期居民通胀预期的变动方

向几乎都与媒体报道量的变动相一致。结合前面对于居民和专家通胀预

期的对比，这反映出居民相比于专家更加容易受到媒体报道的影响。这

也与张成思、芦哲(2014)[34] 的研究结论一致，即“媒体舆论显著影响公众

预期”。

这里需要注意的是，2012年第一季度通胀报道指数非常高a，这是由

于我们使用谷歌在2012第三、第四季度没有搜索到任何关于通胀的新闻报

道(见表1-1)。这使得虽然2012年第一季度的报道量并不太高，但转化出来

的指数却是最高的b。

a　图1-4中的峰值出现在2012年第二季度，这是因为影响居民对下一季度通胀预期的应

该是当季的媒体报道而不是下一季的报道量。为便于比较，将2012年第一季度的报道量

放在了图中的2012年第二季度上，以便于同居民第二季度的通胀预期相比较。其他所有

季度也都做了相同的处理，在图1-3中也是如此。

b　从2012年第三季度开始到2013年第一季度共3个季度，无法搜索到任何关于通货膨

胀的新闻报道，直到2013年第二季度才有新的数据。
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20 通货膨胀预期及其异质性研究

1.4  贝叶斯状态空间模型

1.4.1 状态空间模型

本节通过建立一个基于贝叶斯吉布斯采样器(Bayesian Gibbs Sampler)
的状态空间模型来对居民消费者通胀预期的更新行为进行估计。

状态空间这个专有名词来自于控制工程领域。状态在这里是指包含系

统中决定系统状态的最小数目的变量的有序集合，而状态空间是指该系统

的全部可能状态的集合。状态空间模型是动态时域模型，以隐含的时间为

自变量。

现在状态空间模型在经济时间序列分析中已经得到广泛的应用，这主

要得益于状态空间模型所具有的特点，具体如下。

(1) 状态空间模型能够用现在和过去最小的信息来描述系统状态，不

需要大量的历史数据。这也是我们选用这一模型的主要原因之一，由于用

来研究的通货膨胀预期调查数据在近期才开始公布，所能获得的时间序列

数据并不长。

(2) 状态空间模型是一种结构模型，分析者可以利用现有的统计理论

对模型进行统计检验。

(3) 求解状态空间模型的核心步骤是Kalman滤波，假设扰动项和初始

状态向量服从正态分布时(通常的状态空间模型都假设满足)，Kalman滤波

能够通过预测误差分解计算似然函数，从而可以对模型中的所有未知参数

进行估计，并且当新的观测值一旦得到，就可以利用Kalman滤波连续地修

正状态向量的估计。

那么状态空间模型是如何应用于一个具体的经济问题的呢？接下来的

部分将说明怎样将1.2节中提出的理论模型纳入状态空间模型的框架中。

假设消费者具有同质性，则1.2节中的方程(1-2)变为

 E( | ) (1 )π ψ ρ π ρ ψ εt v t t t t t t+1 . = + − +   (1-7)

在做计量检验时，模型中的先验预期 π t 将被公众上一季的通货膨胀

预期的平均值(这里使用上一节中转化得来的一般居民的通胀预期值)所替

代， ψ t 将被专家的平均预测(这里使用上一节中提到的朗润预测的值)所
替代。
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注意，时间序列覆盖了2008年开始的金融危机，对于中国来讲，金融

危机对中国人民银行的货币政策产生了冲击，从而对通胀以及通胀预期都

产生了冲击，所以在模型中引入随机波动来保证模型适用于任何可能的事

件。假设 ε ζt t= eht ， ζ t ~ (0,1)N ，方程(1-7)可以被改写为

 E e( | ) (1 )π ψ ρ π ρ ψ ζt v t t t t t t+1 , = + − + ht   (1-8)

其中

 h h vt t t= +−1   (1-9)

ht 构成随机波动的部分，即 v Nt v~ (0, )σ 2 。

显然， ρt 会随着时间发生变化。如前所述，这要求我们使用一个相对

灵活有效的计量框架，所以这里选用状态空间模型。

ρt 的动态过程可以有如下的一般表达式

 ρ γ ρ γ ηt t i i t t= + +1 1 ,− ∑
i=

K

2
x  (1-10)

其中， η σt～N (0, )η
2 ， E v( , ) 0t tη = ，并且 ρt ∈[0,1] 。 { , , }x x2, ,t K t 是对 ρt 的

解释变量，如专家预测的不一致，又或者新闻的总量等a。

在式(1-10)中， ρt 是关于信号的方差及公众信号信息量的方程。用给

定的一个季度的通货膨胀媒体报道指数来衡量信息量V以进行计量检验。

这个模型可以被纳入一个状态空间的框架，方程(1-8)是观测方程

(observation equation)b，方程(1-9)和方程(1-10)是状态方程(state equation)。

这个状态空间模型还可改写成以下形式，令 π π ψ ψt t v t t
*
+ +1 1 ,= −E( | ) ，

以及 π π ψt t t
* = − ，方程(1-8)可改写为

 π ρ π ζt t t t
* *
+1 = + eht   (1-11)

其中

 h h vt t t= +−1   (1-12)

a　对于这个模型，可以加入更多合理的变量来对模型进行估计，但由于数据的不可获

得性，这里只使用新闻报道量作为解释变量。

b　有些文献将其称为测度方程(measurement equation)。
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状态方程(1-10)可改写为

 ρ γ ρ γ ηt t t t= + +1 1 2− V   (1-13)

其中，Vt 是 t时期的媒体报道指数。

1.4.2 先验分布

几乎所有先验变量(prior)都被指定为是弱信息(weakly informative)且相

互独立。对于式(1-10)中的系数以及 ρt 和 ht 的初始状态来说，可假设它们

是正态分布的，对于其他所有方差项，假设它们服从逆伽马分布(inverted 
gamma distributions)。

首先来看状态方程中服从正态分布的先验变量。对于 ρt ， γ i prior, ～

N G( , )γ t i,γ ， i K=1, , a。这里假设 γ1 =1 ，这意味着预期的更新有持续

性(惯性)，同时假设对于其他参数， γ i = 0 。但此处想对采样信息施加

相当大的权重，就设定参数的先验概率具有很大的波动性，故假设 Gi,γ =

1000。

在关于 ρt 的方程中，扰动项方差的先验信念服从一个逆伽马分布，可

以表示为ση
2
,prior～IG( , )

α δ
2 2
η η ，这里 αη =10 ， δη = 0.1，代表一个相对较弱

的先验信念。

在关于 ht 的方程中，误差项方差的先验信念也服从一个逆伽马分布，

同样可以表示为 σ v
2
,prior～IG( , )α δ

2 2
v v ，这里αv = 60， δv =1。为了检验结论

的稳健性，我们实验了不同的关于 αv 和 δv 的组合，结果显示，对于不同

的αv 和 δv ，结论是稳健的。

由于 ρt ∈[0,1] ，关于 ρt 的初始状态的先验信念服从截尾正态分布

(truncated normal distribution)，可以被表示为 ρ ρ0 0～TN( , )Gρ ，其中， TN

表示截尾正态分布， ρ0 = 0，Gρ =10。

关于ht的初始状态的先验信念设定为h N h ,G0 0～ ( )h ，其中，h0 = log(0.5)， 

Gh =1。

a　此处 i =1,2。
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1.5  模型估计

本节使用贝叶斯方法对模型进行估计。在我们使用的贝叶斯方法中，

先验分布被乘上似然函数(likelihood function)以得到需要的后验分布。对

于状态空间模型中参数的不确定性来说，贝叶斯方法提供了一种自然的

方式来处理这种不确定性。因此，使用贝叶斯方法允许以一种更加自然的

方式刻画估计的不确定性，即后验分布的特征通过图表或者简单的均值与

方差的计算来进行刻画。但是除了在共轭先验(conjugate prior)下的少数特

例，这个后验分布并不能以封闭解(closed form)的形式获得，所以必须使

用近似方法。最流行的一种近似方法是马尔可夫链蒙特卡洛方法(Markov 
chain Monte Carlo，MCMC)。MCMC方法针对不同的先验分布及模型有

不同的形式，所以没有一种通用的方法来处理所有的问题。然而针对所处

理的问题，我们可以使用吉布斯采样器(Gibbs sampler)来进行迭代采样以

计算这里的后验分布。使用这种方法来估计模型有一个好处，就是用来估

计模型的吉布斯采样程序(Gibbs sampling procedure)对于这一类模型非常

有效。

吉布斯采样器采用的是一种马尔可夫更新机制(Markovian updating 
scheme)，常常被用在从联合概率分布中采样不可行的时候。不通过直接

使用联合概率分布进行采样，吉布斯采样算法(Gibbs sampling algorithm)使
用一个完整的条件分布集合从需要的联合分布中进行模拟采样。通过对这

个条件分布进行迭代采样，模拟采样的样本将收敛于真实的联合分布。下

面将详细讨论本章所使用的吉布斯采样算法。

1.5.1 吉布斯采样器概述

吉布斯采样器是一种随机向量的生成方法，这种方法并不要求对于目

标多元概率分布的完整信息，它仅仅要求相关的一些条件分布的信息。可

以通过模拟的方法得到需要的目标多元概率分布，以此来进行统计推断。

吉布斯采样器还有一个优点是它在计算上非常有效率。

首先，假设 Θ ≡ [ , , , , ]γ γ γ σ σ1 2 3 η
2 2

v ，这里的 Θ 包括了所有的参数。

再假设 ρT 包括所有的 ρt ， hT 包括所有的 ht ，将这两个潜变量记入向量

L h≡ [ , ]ρT T 以简化表达式。更进一步来说，假设联合分布 p( , , )Θ L yT 可以
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24 通货膨胀预期及其异质性研究

被分解为 p( | , )Θ L yT 和 p( | , )L yΘ T 。

采样可以通过赋予任意的值 L(0) 进行初始化。给定 L(0) 的值，第一次

的采样Θ (0) 可以通过条件分布 p( | )Θ L(0) 得到，然后从条件分布 p( | )L Θ (0)

中得到 L(1) ，如此采样可以不断进行下去。推而广之，如果得到了L( )w ，可

以通过条件分布 p( | )Θ L( )w 采样得到Θ ( )w ；如果得到了 Θ ( )w ，可以通过条

件分布 p( | )L Θ ( )w 采样得到 L( 1)w+ 。这样不断采样的结果是得到吉布斯序

列(Gibbs sequence) { , }Θ ( ) ( )w wL ，这个序列在一些比较宽松的条件下收敛于

从想要的联合分布 p( , )Θ L 中直接采样的结果，模型所使用的吉布斯采样

(Gibbs sampling)程序的流程如下：

(1) 初始化 hT 、 sT 、ση
2 ，以及Γ ≡ [ , , ]γ γ γ1 2 3 ′a。

(2) 从 p( | , , , )ρ Γ σT T Th yη
2 中采样得到 ρT 。

(3) 从 p( | , , , )h s yT T T Tρ σ v
2 中采样得到 hT 。

(4) 从 p( | , )s h yT T T 中采样得到 sT 。

(5) 从 p( | , , )Γ ρ σT T
η
2 y 中采样得到Γ。

(6) 从 p( | , , )σ ρ Γη
2 T Ty 中采样得到ση

2 。

(7) 从 p( | )σ v
2 hT 中采样得到σ v

2 。

(8) 重复步骤(2)～(7)。

1.5.2 对于截尾状态变量 ρT 的采样

由于 ρt ∈[0,1]，通常情况下的高斯卡尔曼滤波(Gaussian Kalman filter)
不能直接使用，所以需要使用Dueker(2006)[37] 的方法来进行修正。这个修

正并不复杂，通过简单的调整预测误差的均值和预测误差的方差就可以实

现。通过这种调整，我们就可以继续使用Carter 和 Kohn(1994)[38] 提出的

算法。套用Dueker(2006)[37] 得到的一般化结果b， ηt 的均值将变为 ση
2k ，

a　我们在计算随机波动(stochastic volatility)的时候需要 sT
，具体的方法将在1.5.3中解释。

b　一般化的结果可参见：Dueker M. Kalman filtering with truncated normal state variables 
for Bayesian estimation of macroeconomic models[J]. Economics Letters, 2006, 93 (1): 58-62. 
p4-5.
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25第 1 章  中国通货膨胀预期的异质性与动态过程研究

其中

 k =
Φ −Φ
φ α φ α( ) ( )

( ) ( )α α
−  (1-14)

其中，α σ γ ρ= − −η
−1( )1 1| 1t t t− − θ x ，α σ γ ρ= − −η

−1(1 )1 1| 1t t t− − θ x 。

相应地，ηt 的方差变为σ κη
2 ，其中

 κ = − +1 k 2 αφ α αφ α
Φ −Φ

( ) ( )
( ) ( )α α

−   (1-15)

由于 ρt 的截尾特征，卡尔曼滤波(Kalman filter)可以被修改为

 ρ γ ρ σt t t t t| 1 1 1| 1− − −= + +θ x ηk   (1-16)

和

 P Pt t t t| 1 1 1| 1 1− − −= +γ γ σ κη   (1-17)

为了更新预测，首先要导出预测误差(forecast error)

 ft t t t t t| 1 1 | 1− + −= −π ρ π* *   (1-18)

其方差为 w Pt t t t t t= +π π σ* * 2
| 1 ,− ε ，并且卡尔曼增益 (Ka lman  ga in )为 Kt =  

P wt t t t| 1− π
* 1− 。

这样卡尔曼滤波的更新方程为

 ρ ρt t t t t t t| | 1 | 1= +− −K f   (1-19)

以及

 P P K Pt t t t t t t t| | 1 | 1= +− −π *   (1-20)

类似于Carter 和 Kohn(1994)[38]，此处截尾的 ρT 的联合分布可以分解为

p p p( | , , , ) ( | , , , ) ( | , , , , )ρ ρ ρT T T T T t th y h y h yΓ σ ρ Γ σ Γ ση η η
2 2 2= T t t∏

T

t=

−

1

1

+1

  (1-21)

其中， ht = [ , , , ]h h h1 2  t ， yt = [ , , , ]y y y1 2  t 。由于 ρT 服从一个截尾正态分

布，上式可以被改写为
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26 通货膨胀预期及其异质性研究

 p P P( | , , , ) TN( , ) TN( , )ρ Γ σT T Th yη ρ ρ
2 = ρ ρT T T T t t t t| | | , | ,∏

T

t=

−

1

1

t t+ +1 1
  (1-22)

这里的TN代表截尾正态分布。

一开始我们从 TN( , )ρT T T T| |P 中得到 ρT ，这里的 ρT T| 和 PT T| 通过最

后一步的卡尔曼滤波的迭代算法得到。为了得到 ρ ρ ρT T− −1 2 1, , , ，从

TN( , )ρt t t t| , | ,ρ ρt t+ +1 1
P 进行采样。更详细地说，使用更新过后的卡尔曼滤波估计

值以及得到的ρt+1 ，向后一步一步得到ρt ， t T= −1, ,1 ，直到得到 ρ1 。这

个向后采样算法的更新方程可以表示为

 ρ ρ γ ρ ρt t t t t t t t t t t| , | | 1 1| 1 1|ρt+1
= + −P P−

+ + +
1 ( )   (1-23)

以及

 P P P P Pt t t t t t t t t t| , | | 1 1| 1 |ρt+1
= + γ γ−

+
1   (1-24)

1.5.3 随机波动 hT 的采样

给定随时间更新的参数 ρT 及数据 yT ，可以观察到 yt
* ，定义为

 y et t t t t
* * *= − =π ρ π ζ+1

ht   (1-25)

对方程取对数将其线性化为 log( ) 2y ht t t
* 2 *= +ζ 。其中， ζ ζt t

* 2= log 。

由于 ( )yt
* 2 可能很小，需要引入一个用于补偿的常数(offset constant)来使估

计更加稳健。这样可以得到近似线性状态空间模型，其公式为

 y ht t t
** *= +2 ζ   (1-26)

 h h vt t t= +−1   (1-27)

其中， y y ct t
** * 2= +log[( ) ] 。这个用于补偿的常数 c 由Fuller(2009)[39] 引入，

他将 c 设为0.001a。虽然这个表达式是线性的，却不是高斯的b。这里的观

测方程中的新息(innovations)是服从 log (1)χ 2 分布的，而不是服从正态分布

的。要得到高斯型的观测方程，可以使用Kim、 Shephard和Chib(1998)[40] 的

a　参见参考文献[39]，p494-497。
b　高斯的，即误差项服从高斯分布(正态分布)。
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27第 1 章  中国通货膨胀预期的异质性与动态过程研究

方法，通过一个混合正态密度函数对 ζ t
*中的每个元素进行逼近。

Kim、 Shephard和Chib(1998)[40]通过使用一个包含了7个正态概率密度函

数的混合概率密度来对应 log (1)χ 2 分布的若干阶矩。具体来说，这7个正

态概率密度函数的概率为 q j ，均值为 mj ，方差为 v2
j ， j =1, ,7 ，具体如 

表1-2所示。

表1-2 混合分布的选择

ω qj=Pr (ω=j ) mj vj
2

1 0.007 30 -10.129 99 5.795 96

2 0.105 56 -3.972 81 2.613 69

3 0.000 02 -8.566 86 5.179 50

4 0.043 95 2.777 86 0.167 35

5 0.340 01 0.619 42 0.640 09

6 0.245 66 1.795 18 0.340 23

7 0.257 50 -1.088 19 1.262 61

这样就可以用下式逼近 ζ t
* 中的每个元素的密度函数为

f q f m v( ) ( | 1.2704, )ζ ζt j N t j j
* * 2≈ −∑

j

7

=1
 

另一种逼近的表示形式为

ζ t t j j t j
* 2| ~ ( 1.2704, ), ( )s j N m v P s j q= − = =  

其中， sT = …[ , , ]s s1 T 是一个关于不可观测的指示状态(indicator states) st 的

矩阵， st ∈{1,2, ,7} 。通过每一期对 st 的选择来决定混合正态分布中的哪

一个正态分布(即在 1,2, ,7 中具体选择哪一个)被用于对 ζ t
* 中每个元素的

逼近。通过对服从 log (1)χ 2 分布的新息使用这个正态逼近，可以将方程组

系统(1-26)和(1-27)转化为一个高斯线性模型a。通过这样操作，就可以使

用Carter 和 Kohn(1994)[38] 提出的采样算法了。

a　误差项服从高斯分布的线性状态空间模型又被称为动态线性模型(dynamic linear model)。
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28 通货膨胀预期及其异质性研究

基于y**T以及新得到的hT，就可以对新的指示状态 sT进行采样。通过从概

率分布律函数(probability mass function)中对每个 st进行独立采样，得到公式为

P s j y h q f y h m v( | , ) ( | 2 1.2704, )t t t j N t t j j= ∝ + −** ** 2

其中， j =1, ,7 ， t T=1, , 。

1.5.4 对超参数Γ、ση
2 以及σ v

2 的采样

给定时变(time-varying)更新参数 ρT ，随机波动 hT ，以及数据 yT ，就

可以对超参数进行采样。通过把1.4节中描述的共轭先验分布与似然函数结合

起来，状态方程的系数Γ超参数(hyperparameters)就可以从多元正态分布中采

样得到。而状态方程中误差项的方差ση
2及随机波动的方差σ v

2则可以分别从

逆伽马分布中采样得到。

1.6  估计结果

1.6.1 模型的稳健性

利用吉布斯采样算法，从后验分布中生成100 000个采样结果，前80 000
个采样作为预烧(burn-in)被弃用。为了降低自相关性(autocorrelation)，对

剩下的20 000个结果每10个抽取1个，最终得到2000个采样结果。

图1-5为模型中GR统计量(Gelman-Rubin statistic)的结果。左上子图是

参数 γ1 的样本分布收敛图，右上子图是参数 γ 2 的样本分布收敛图，左下

子图是参数 ση
2 的样本分布收敛图，右下子图是参数 σ v

2 的样本分布收敛

图。从图中可以看到模型各参数的GR统计量都接近于1(图中所有的线都趋

近于1)，这表明模型参数已经收敛，其估计值可以用于特征分析。

图1-6为模型中的动态轨迹图。左上子图是参数 γ1 的动态轨迹图，右

上子图是参数 γ 2 的动态轨迹图，左下子图是参数 ση
2 的动态轨迹图，右下

子图是参数 σ v
2 的动态轨迹图。从图中可以看到模型的参数轨迹链基本重

合(每个子图里的两条链的运行轨迹基本重合)，并未出现过大的异常点，

基本稳定在一定的水平。
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gamma1 chains 1:2

start-iteration
80 051 80 250 80 500 80 750

0.0
0.5
1.0
1.5
2.0

gamma2 chains 1:2

start-iteration
80 051 80 250 80 500 80 750

0.0
0.5
1.0
1.5

sigmaeta chains 1:2

start-iteration
80 051 80 250 80 500 80 750

0.0
0.5
1.0
1.5

sigmanu chains 1:2

start-iteration
80 051 80 250 80 500 80 750

0.0

0.5

1.0

图1-5 Gelman-Rubin统计量
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图1-6 动态轨迹

1.6.2 参数的估计结果

图1-7描绘了模型中参数 ρt 随时间变化的轨迹。
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图1-7 ρt 的轨迹

从图中发现如下有趣的结论a：

(1) 图中参数 ρt 随时间剧烈地波动，这证明使用一个灵活有效的计量

框架是有意义的，虽然模型也变得更复杂。

(2) 同时这也说明虽然有很多文献证明了通胀具有持续性，但是通胀

预期的调整可以变得很剧烈。

(3) 经济的外部冲击b对于居民消费者的预期具有影响，一般说来经济

的外部冲击倾向于使居民消费者通胀预期的形成变得更具波动性。

(4) 虽然通胀预期的更新波动很大，但是研究这一时期的值主要

在0.5～1.0之间波动。很显然没有人会从专注于公众信号来获取更新

( ρt = 0 )这种状态突然转向完全地对信息不在意( ρt =1 )。

(5) 至少在研究的这段时期， ρt 的值普遍高于0.5，特别在2008年之

后，一般居民在更新其通胀预期时放在专家的预期上的权重( 1− ρt )很低，

这一定程度上表现出普通民众对于专家的不信任。

图1-8画出了模型中参数 ht 随时间变化的轨迹。这张图清楚地显示了

方差随时间变化的特性。注意在2008年国际金融危机期间及之后一段时期

a　需要注意的是，由于2012年第二季度的媒体报道数据比较异常(在1.3节中已经讨论过)，
所以我们在估计模型的时候没有使用这一季度的数据以保证模型的估计效果。

b　这里指2008年的国际金融危机。
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波动变得更加剧烈。
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图1-8 ht 的轨迹

在图1-7中加上媒体报道指数的折线图，得到图1-9，可以看到媒体指数与

ρt的值存在一定的对应：媒体报道指数越高，ρt的值也倾向于越高。这表明

当媒体报道密度增加时，一般居民消费者更倾向于向专家的通胀预期靠拢。

一般来说，专家的预期相对于一般居民的预期更加准确，更多的信息带来的

是居民消费者更加准确的预期(即更接近专家的预期)。
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图1-9 ρt (上)与媒体报道指数(下)
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1.7  本章结论与政策建议

1.7.1 本章研究结论

信息经济学告诉我们，面对纷繁复杂的各种信息，现实中的人们不可

能穷尽所有信息，也就是说人们面临信息摩擦(informational friction)。受

此启发，在信号提取的框架下，本章构建了一个动态模型对消费者通胀预

期更新的动态过程进行建模，将新闻媒体的报道强度纳入消费者通胀预期

更新的过程当中，得出了一些有用的结论。

第一，一般居民消费者的通胀预期与专家的通胀预期存在一定的异质性。

第二，专家的通胀预期相比于一般居民消费者更加准确，但是一般居

民消费者普遍表现出对于专家的不信任。

第三，虽然有很多文献证明了通胀具有持续性，但是通胀预期的调整

可以变得很剧烈。

第四，经济的外部冲击对于居民消费者的预期具有影响，一般说来经

济的外部冲击倾向于使得居民消费者通胀预期的形成变得更具波动性。

第五，媒体报道对于一般居民的通胀预期具有显著的影响，更多的媒

体报道，即更多的信息，有助于居民形成更加准确的通胀预期。

1.7.2 政策建议

对于政策制定者来说，如下建议可供参考。

首先，应该重视媒体报道对于通货膨胀预期的影响，这对于政策制定

者的通货膨胀预期管理具有重要意义。应加强媒体的自律和他律管理，要

求媒体恪守职业操守，有关物价的新闻报道应该中立、客观、及时、准

确，避免使用夸张或过分渲染的言辞。

其次，央行作为维护物价稳定的宏观经济政策制定和金融监管机构，

应充分有效地利用沟通等手段，提高中央银行透明度，公开、及时、透明

地进行通货膨胀与货币政策的信息披露。及时准确的信息有利于居民形成

准确的预期，这反过来又有利于政策制定者对于通货膨胀的治理。

最后，培育良好的实体经济成长环境以提高经济体对外部冲击的抵御

能力。经济体抵御外部冲击的能力越强，越有利于居民通胀预期的稳定，

而实体经济的健康成长是一个经济体良好运行的根本。
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