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系数 估计值 标准差 Z-统计量 P 值

c 0.021*** 0.007 1 2.957 7 0.002 7
f1 1.256 2*** 0.038 4 32.713 5 0.000 0
f2 -0.360 7*** 0.007 2 -50.097 2 0.000 0
g 2.340 1*** 0.018 5 126.491 8 0.000 0
σε 5.83×10-3*** 7.10×10-4 8.211 2 0.000 0
σv 2.33×10-3* 1.28×10-4 1.820 32 0.083 3
s1 3.47×10-3*** 6.53×10-4 5.313 9 0.000 0
s2 1.26×10-3*** 2.20×10-4 5.727 2 0.000 0

表 1 状态空间模型参数估计

注：*、**、*** 分别表示在 10%、5%和 1%的置信水平下显著，下同。

一、 引言

我国关于通货膨胀预期的研究不多， 但是自金融危机

以来， 政府在宏观调控中首次提到加强通货膨胀预期管理

的重要决策， 这意味着通胀预期管理已经成为价格水平调

控的重要层面。 肖争艳、陈彦斌（2004 年）的研究表明，中国

通胀预期与理性预期存在一定程度的偏离， 这意味着通胀

预期和实际通货膨胀之间存在密切联系。 肖争艳等（2005
年）研究了中国通胀预期的异质性，结果表明中国各群体存

在着稳定的异质性， 既不同经济群体的通胀预期形成具有

不同的方式。 张蓓（2009）认为我国通胀预期对实际通货膨

胀有影响， 消费者通过历史通货膨胀和过去预测通货膨胀

的偏差来形成通胀预期，且通胀预期具有自我实现的特征。
显然，上述研究的核心问题在于如何获得通胀预期的

可靠数据。 因为我国尚未公布通胀预期的权威数据，因此

学者们采用各种方法度量通胀预期。 例如很多学者采用通

货膨胀预期调查问卷数据， 通过改进的 Carlson-Parkin 概

率法将定性数据转化为定量数据（Batchelor，1986）。这种方

法可能存在抽样误差、问卷次序等问题，而且调查的不同

群体、不同职业的结果可能相差较大。 为此，在本文研究

中，我们采用包含产出缺口和通货膨胀的双变量状态空间

模型，利用卡尔曼滤波算法估计出非观测的通货膨胀预

期状态变量，并利用此估计数据分析通胀预期与实际通

货膨胀之间的关系。 在此基础上，我们给出通货膨胀预

期管理的对策建议。
二、 通货膨胀预期的测度与计算

建立在理性预期和价格粘性基础上的菲利普斯曲

线被称为新凯恩斯菲利普斯曲线。Calvo（1983）给出的菲

利普斯曲线形式为：
pt=p~

t+1+gyc
t+et （1）

其中 p~
t+1 是对 t+1 时期的通货膨胀预期，yct 是实际

产出缺口，参数 g 是实际产出缺口的乘数，表示实际产

出波动对通货膨胀率的边际影响，et 是作用在当期通货

膨胀率上的随机扰动。 我们假设通货膨胀预期过程满足

随机游动性质：
p~

t+1=p~
t+vt，vt:i.i.d.N（0，s2v） （2）

对方程（1）中的实际产出缺口，通常是利用生产函数

来进行估计。 自 Watson（1986）和 Clark（1987）提出单变量

非观测成分模型后， 人们开始使用该模型来估计产出缺

口。 我们将通过新凯恩斯菲利普斯曲线的设定， 将 Clark
（1987） 单变量方法扩展为包含季度产出序列和通货膨胀

率序列的双变量模型，并通过卡尔曼滤波方法分离出每个

序列中的短期波动成分和长期趋势成分。 这样就可以在一

个模型框架下同时估计出潜在产出与通货膨胀预期，从而

避免单独估计出现的相关性问题。
为了分离潜在产出和产出缺口，我们假定实际对数产

出 y 服从如下非观测成分模型：
y=yt+yc

t （3）
yt=c+yt-1+e1t，e1t:i.i.d.（0，s21） （4）
yc

t=f1yc
t-1+f2yc

t-2+e2t，e2t:i.i.d.（0，s22） （5）
方程（3）将 t 期的真实对数产出分解为两个部分，潜在

产出 yt 和周期成分 yct。 方程（4）中非平稳的潜在产出成分

进一步被设定为含漂移的随机游走过程，漂移项为常数 c。
方程 （5） 以二阶自回归的形式描述了周期成分的波动特
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摘要：通货膨胀预期管理已成为宏观调控的重要环节。文章通过双变量状态空间模型和卡尔曼滤波方法估算出我国

通货膨胀预期，并检验实际通货膨胀与通货膨胀预期之间的关系。结果表明，中国通货膨胀预期与实际通货膨胀具有长

期稳定的协整关系，中国通胀预期受实际通胀及其滞后值的影响较大，这表明通胀预期形成具有适应性。因此应该尽快

将目前实际通货膨胀降低到较低水平。
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图 1 通货膨胀与通货膨胀预期的平滑推断

数据趋势 无 无 线性趋势 线性趋势 二次项趋势

检验类型
无截距
无趋势

有截距
无趋势

有截距
无趋势

有截距
有趋势

有截距
有趋势

协整关系的数量
（迹检验） 1 1 2 1 2

协整关系的数量
（最大特征值检验） 1 1 2 1 2

表 3 通胀预期与实际通胀的协整检验

征，表示周期成分的有界波动性。
将上述模型写为如下状态空间形式并进行最大似然

估计。
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方程（6）为双变量形式的观测方程，或者简记作矩阵

形式：
xt+Hxt+ut
状态方程可写为：
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或者简记作矩阵形式

xt+Fxt-1+ut
其中 ξt 称为状态向量。 为简化似然估计，我设定模型

中的残差均服从正态分布。 记观测方程和状态方程的协方

差矩阵分别为 R 和 Q。

E（utu′t）=R=
0 0
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本文的经验分析采用季度数据， 时间跨度为 1992 年

第 1 季度至 2010 年第 3 季度。 我们使用的数据包括：通货

膨胀率、实际产出缺口、通货膨胀预期、实际产出序列。 本

文将通货膨胀率定义为价格水平的对数差分值，因此我们

采用居民消费价格指数的环比来度量通货膨胀率。
模型（3）-（5）的参数估计见表 1。 表中的估计结果表

明，潜在 GDP 的季度增长趋势估计值为 2.1%，折算成为年

度增长率则为 8.4%， 这是潜在增长率或自然增长率的体

现。 GDP 周期成分的标准差为 0.13%，这表明近年来我国

经济波动趋于平稳，波动率在进一步降低。 模型（3）-（5）利

用卡尔曼滤波平滑算法估计的预期通货膨胀见图 1。
1992 年~1994 年末，实际通货膨胀率不断攀升，通胀

预期也呈现出不断升高的态势，但升高的幅度小于实际通

胀增长的幅度。 1995 年~1998 年期间，实际通胀率大幅度

下降，居民通胀预期也做出相应调整随之下降，但由于前

期实际通胀的飞速上涨，居民已形成实际通胀要位于较高

水平的经验认识，所以通胀预期即使下降也保持在实际通

胀水平之上。 这体现出我国居民通胀预期具有一定适应性

因素。 1999 年~2002 年间，实际通货膨胀率出现连续小幅

波动，由于实际通货膨胀水平处于较低水平，且波动幅度

较小，因此通胀预期在此阶段保持平稳态势。2003 年~2004
年间，实际通胀率出现了跳跃，这种意料以外的变化显然

不 可 能 被 消 费 者 预知， 但 消 费 者 很 快 修 正 了 向 上 预 期 。
2006 年第二季度开始一直到 2007 年第三季度， 实际通胀

率又经历了一次快速上涨过程，居民通胀预期随之调整跟

随上升，到 2008 年金融危机爆发后，伴随实际通胀率快速

下降，通胀预期也出现了回调态势。 总之，由图 1 可以发

现， 我国实际通胀率与居民通胀预期变化基本保持一致，
但居民通胀预期变化幅度要小于实际通胀率的变化幅度。

三、 通货膨胀预期与实际通货膨胀的关系检验

通过状态空间卡尔曼滤波平滑算法推断出通货膨胀

率预期， 这样得到了不可 观测 变 量 的 估 计

值。 宏观经济数据往往存在不平稳现象，为

使实证检验更为合理，首先要对通货膨胀预

期和实际通货膨胀率做单位根检验。
1. 单位根检验。 国内大多使用的 ADF

检验假设数据生成过程是自回归过程，若变

量的数据生成过程是移动平均过程，则采用

PP 检验法， 以克服使用 ADF 检验变量的平

■名家观察

ADF KPSS PP NP
p~t -1.70 0.68*** -1.49 -1.61
pt -1.75 0.41** -1.98 -5.68*
Dpt -7.43*** 0.07 -7.43*** -7.16*
Dp~t -5.7*** 0.19* -5.16*** -0.86

表 2 单位根检验结果

注：NP检验列出的是 MZa 检验结果（MZt、MSB、MPT的检验结果
相似）。ADF检验根据修正的 AIC准则确定最优滞后期，KPSS、
PP、NP根据 Bar t l et t ker nel 方法确定 Newey-west 带宽。*、
**、*** 分别表示在 10%、5%和 1%的水平下拒绝序列非平稳的
原假设。
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图 2 实际通胀对来自通胀预期
一个标准差冲击的响应
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图 3 通胀预期对来自实际通胀
一个标准差冲击的响应

原假设 c2 自由度 P 值

实际通胀没有 Granger 影响通胀预期
通胀预期没有 Granger 影响实际通胀

21.670
28.735

4
4

0.000 2
0.000

实际通胀没有 Granger 影响通胀预期
通胀预期没有 Granger 影响实际通胀

134.53
6.705 7

3
3

0.000
0.082

实际通胀没有 Granger 影响通胀预期
通胀预期没有 Granger 影响实际通胀

44.932
5.567 9

2
2

0.000
0.091

表 4 通胀预期与实际通胀的 Gr anger 因果关系检验

稳性时产生的偏差。 此外，由于中国数据的小样本特征，我

们还将 使 用 KPSS 检 验 和 NP 检 验 分别 作 为 ADF 检 验 和

PP 检验的补充， 以解决 ADF 检验和 PP 检验在小样本条

件下的检验水平畸变的问题。 表 2 为单位根检验结果。
表 2 单 位 根 检 验 结 果 表 明 ， 通 货 膨 胀 预 期 只 有 在

KPSS 检验下是平稳的， 由于仅有一个检验结果支持平稳

性，因此我们认为该序列是不平稳的，这与上文通货膨胀

预期的设定是一致的。 对通货膨胀预期一阶差分做单位根

检验，ADF、KPSS、PP 检验结 果 都 表 明 通 胀预 期 一 阶 差 分

序列是平稳的。 实际通货膨胀率在 KPSS、NP 检验下是平

稳的，其一阶差分在 ADF、PP、NP 检验下都是平稳的，因此

我们认为实际通货膨胀率序列不平稳，而其一阶差分序列

是平稳的。 尽管以上四个序列都没有在四种检验下同时得

出相同结论，但至少有三个指标表明序列是平稳的，我们

认为该序列平稳。
2. 协整检验。 由上面可知通货膨胀预期和实际通货

膨胀的一阶差分序列是平稳的，因此两个序列为一阶单整

序列，由于两个序列是同阶变量，因此可以进行 JJ 协整检

验，检验结果见表 3。 在几种检验类型下，迹检验和最大特

征值检验检验结果保持一致，说明通胀预期与实际通货膨

胀存在协整关系，长期中二者关系是稳定的。
3. Granger 因果关系检验。 协整检验说明通胀预期和

实际通货膨胀具有长期稳定的关系。 但究竟是预期通胀推

动实际通货膨胀，还是实际通胀推动预期通胀，下面通过

Granger 检验来加以说明。 表 4 给出了检验结果。
通过表 4 可知，原假设“实际通胀没有 Granger 影响通

胀预期” 在滞后 2-4 期的 检验值对应的概率都小于 1%的

显著性水平， 说明实际通胀是预期通货膨胀的 Granger 原

因。即通胀预期受实际通胀及其滞后值的影响较大。这表明

消费者根据当前和以往的实际通货膨胀来确定通胀预期。
原假设“通胀预期没有 Granger 影响实

际通胀”在滞后 4 期的 检验值对应的概率

小于 1%的显著性水平，在滞后 3 期和滞后

2 期的检验值小于 10%的显著性水平，说

明通胀预期是实际通胀的 Granger 原因，即

实际通胀受预期通胀及其滞后值的影响较

大。 因此，要避免较高实际通胀的发生，首

先要避免较高通胀预期的形成。
4. 向量自回归模型与脉冲响应函数。

为了描述通胀预期与实际通胀之间的动态

传导机制，下面采用向量自回归模型（VAR）的脉冲响

应函数来刻画这一过程。 图 2 表示通胀预期一个标准

差冲击对实际通货膨胀率的影响过程。 图 3 表示实际

通货膨胀率一个标准差冲击对通胀预期的影响过程。
其中实线表示脉冲响应函数，虚线表示两倍标准差的

置信区域。
图 2 表明通胀预期一个标准差冲击对实际通胀

的影响在第一季度并不明显，在第二季度、第三季度

影响较大，直至第五年波动接近零，且通胀预期冲击

对实际通胀的影响是正的。 这说明通胀预期对实际通胀的

影响并不是立即显现，经济面中其他决定实际通胀的因素

在短期内起主要作用，而消费者需要一段时间将预期通过

需求和供给等渠道最终传递到价格中， 即存在价格粘性。
但相比而言，通胀预期的冲击对实际通胀的影响还是比较

迅速的，在第二、三个季度影响就达到最大，这种冲击延续

五年左右，最后衰减到零。
图 3 表明实际通胀一个标准差冲击对通胀预期产生

正向持续影响。 该冲击在第二、第三季度对通胀预期影响

较大，随着时间推移缓慢衰减，大致经历五年衰减至零。 这

与上节估算的通胀预期与实际通胀的动态拟合图结论一

致。 实际通货膨胀率的突然上升，不会引起通胀预期的即

时调整，但消费者会迅速调整预期，使得通胀预期紧随实

际通胀率的变化而变化。
四、 基本结论和经济政策启示

预期管理已经日益成为央行策略中的重要一环。 本文

通过双变量状态空间模型和卡尔曼滤波方法估算出通货

膨胀预期， 并检验了实际通胀和通胀预期之间的关系，得

到如下主要结论：
首先，我国通货膨胀预期与实际通货膨胀具有长期稳

定的协整关系。 我国实际通货膨胀是通胀预期的 Granger
原因，通胀预期受实际通胀及其滞后值的影响较大。 这表

明消费者根据当前和以往的实际通货膨胀来确定通胀预

期。 此外，通胀预期是实际通胀的 Granger 原因，即实际通

胀受预期通胀及其滞后值的影响较大。 因此，要避免较高

实际通胀的发生，首先要避免较高通胀预期的形成。
其次，脉冲响应函数表明，当期实际通货膨胀的波动

会对下一期通胀预期产生正向的影响，且影响时间比较漫

长。 这说明消费者形成通胀预期时，主要是根据近几年的

通 货 膨 胀 的 实 际
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情况， 并对政府治理通货膨胀的效率和可信程度予以考

虑，因此政府管理通货膨胀的信誉在形成通胀预期过程中

起到了重要作用。 因此，政府为了更好地管理通胀预期，一

定要实现实现既定的通货膨胀目标。
最后，实际通货膨胀对通胀预期冲击的短期反应并不

明显，但经历两三个季度后，通胀预期对实际通货膨胀的

影响开始显示出来。 这说明实际通货膨胀变化过程中存在

一定程度的粘性，因此通货膨胀预期管理要有一定的“提

前量”，应该尽早公布通货膨胀预期管理目标，从而引导后

继的实际通货膨胀形成。 相比之下，通胀预期冲击对实际

通胀的影响显现的比较迅速，这意味着目前价格变化过程

中存在“攀比效应”，因此全面价格管理尤为重要，不能放

任个别产品价格的“异军突起”，否则将对通货膨胀预期乃

至实际通胀产生全面影响。
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