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摘　 要：通货膨胀预期是影响实际通胀的重要变量，也是货币政策有效运用的关键因素。 在新凯恩斯

混合菲利普斯曲线的理论框架下构建状态空间模型，利用贝叶斯 Ｇｉｂｂｓ 抽样算法估计我国 ２００１—２０１３ 年的

季度预期通胀率，进一步利用 ＶＡＲ 模型及脉冲响应函数分析我国通胀预期对实际通胀的动态影响，实证结

果显示：我国季度预期通胀率的适应性特征强于理性特征；适应性预期冲击在短期对实际通胀会产生较大

影响，但累积效应在大约 ９ 个季度之后消失；理性预期冲击对实际通胀的正向影响会持续较长时间，并最终

将实际通胀推高到一个新的水平。 因此，货币政策应从降低适应性通胀惯性和管理理性通胀预期两个方面

来调控通胀预期对实际通胀的影响。
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一、引言

通货膨胀预期不是真实的通货膨胀，但它却是

影响真实通货膨胀的重要因素之一，人们会根据对

未来通货膨胀的预期调整消费、投资、储蓄等行为，
从而导致市场供需状况改变并引发物价水平的变

动。 现阶段我国虽然通胀率较低，通胀风险不明

显，但未来仍存在很多不确定因素，比如国际经济

复苏进而需求增加、地方债务危机的解决等，都可

能形成放松货币供给的压力，这些在一定程度上会

增加人们的通胀预期，进而导致下一轮真实通货膨

胀的产生。 因此，在现阶段，不论是预测通胀还是

治理通胀预期都具有重要的理论和现实意义。
然而通胀预期是经济主体对未来通货膨胀水

平的一种估计或推断，是一种主观心理活动，难以

直接观察或测量，只能通过各种方法进行估计。 目

前估计通货膨胀预期的方法可分为三类：一是利用

问卷调查数据转换测度。 该类方法通常依据各国

中央银行针对不同经济主体定期进行的问卷调查，
利用差额统计法或概率法将调查得到的定性数据

转化为定量的通胀预期。 例如，张蓓（２００９）利用改

进的 Ｃａｒｌｓｏｎ⁃Ｐａｒｋｉｎ 概率法将通货膨胀预期的定性

调查数据定量化，并计算出我国预期通货膨胀率。
于光耀和范建伟（２０１２）利用中国人民银行储户问
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卷调查中关于物价预期的原始数据，在假定居民的

物价判断服从不同分布的条件下，计算了不同分布

下的通胀预期。 二是利用金融市场的某些指标价

格变化进行推断。 如郭涛和宋德勇（２００８）、李宏瑾

（２０１０）等研究表明中国利率期限结构包含了未来

通货膨胀变动的信息，可以作为判断未来通货膨胀

的预测变量。 三是建立经济计量模型进行估算，较
具代表性的研究有：赵留彦（２００５）在理性预期和有

效市场假设下建立向量自回归模型，根据卡尔曼滤

波算法推断预期通胀率；杨继生（２００９）基于新凯恩

斯混合 Ｐｈｉｌｌｉｐｓ 曲线研究我国通货膨胀预期的性质，
认为我国同时存在着向后看的适应性预期和向前

看的理性预期。
对于第一类基于问卷调查数据的估算，由于获

取的有关数据主要是中国人民银行对全国城镇储

户进行抽样调查的数据，因此估算结果实际上是城

市 ＣＰＩ 预期估计值，而非整体的 ＣＰＩ 预期估计值，其
结论的稳健性可能受到一定影响。 第二类运用利

率期限结构等指标来预测未来宏观经济指标，必须

要有运行良好的金融市场和足够的数据，以保证估

算结果的可靠性。 然而，我国成立银行间债券市场

的时间较短，利率市场化改革也未完全实现。 因

此，现有研究文献较多采用经济计量模型来估计我

国通货膨胀预期，但该类方法也存在一些问题：（１）
通胀预期过程的设定问题。 赵留彦（２００５）将通胀

预期设定为向量自回归过程（ＶＡＲ），这样设定能够

体现相关变量之间的动态关系，但由于 ＶＡＲ 缺乏经

济理论基础，因而难以反映通胀预期的形成机制。
杨继生（２００９）、孟蓼筠（２０１１）等将通胀的理性预期

直接设定为下一时期实际通胀水平，这样处理虽然

简单易行，也符合理性预期的含义，但忽略了理性

预期的内生性。 （２）对于估算通胀预期的状态空间

模型，目前的研究还停留在基于卡尔曼滤波算法的

估计，而赵昕东和耿鹏（２００９）已经验证了在估计状

态空间模型时贝叶斯 Ｇｉｂｂｓ 抽样方法比传统的卡尔

曼滤波估计更为准确。
因此，本文以新凯恩斯混合菲利普斯曲线模型

为理论基础，将通胀预期设定为适应性预期与理性

预期的综合，建立状态空间模型，采用贝叶斯 Ｇｉｂｂｓ
抽样算法对其进行估计，进而基于实证结果研究我

国通胀预期对实际通货膨胀的影响，以拓展和深化

相关研究，并为货币政策的制定提供参考。

二、理论与模型

菲利普斯曲线是研究通货膨胀的重要理论工

具，随着经济理论研究的深入，菲利普斯曲线也在

不断发展。 传统的菲利普斯曲线最早由 Ｐｈｉｌｌｉｐｓ
（１９５８）提出，主要用来描述名义工资增长率与失业

率之间的相关关系；之后货币主义学派的代表人物

Ｐｈｅｌｐｓ（１９６７）和 Ｆｒｉｅｄｍａｎ（１９６８）引入预期和自然失

业率，建立了附加预期的菲利普斯曲线。 然而，最
初引入到菲利普斯曲线中的预期形式仅为适应性

预期，即认为人们会根据以往的经验来形成对未来

的预期，因而通常用过去实际通胀率作为通胀预期

的代理变量。 根据奥肯定律，失业率与自然失业率

之差可以用产出缺口代替。 因此，附加适应性预期

的菲利普斯曲线可表示为：

πｔ ＝ 􀰐
ｉ
αｉπｔ －ｉ ＋ γΔｙｔ ＋ εｔ （１）

其中 πｔ 和 Δｙｔ 分别表示实际通胀率和产出缺

口。 附加适应性预期的菲利普斯曲线因为适应性

预期机制受到了卢卡斯批判，Ｌｕｃａｓ（１９７３）提出了基

于理性预期的菲利普斯曲线，基本形式如下：
πｔ ＝ βＥ ｔπｔ ＋１ ＋ γΔｙｔ ＋ εｔ （２）
其中 Ｅ ｔπｔ＋１表示理性通胀预期。 由于附加理性

预期的菲利普斯曲线无法解释经济中存在的通胀

惯性、货币政策滞后性与渐进性等现象， Ｇａｌｉ 和

Ｇｅｒｔｌｅｒ（１９９９）在借鉴 Ｃａｌｖｏ 等人模型的基础上，综
合考虑企业定价的“前视”和“后视”行为，赋予厂商

重新定价的概率，并将重新设定的价格作为两种预

期的线性组合，由此形成新凯恩斯混合预期菲利普

斯曲线，具体形式如下：
πｔ ＝ απｔ －１ ＋ βＥ ｔπｔ ＋１ ＋ γΔｙｔ （３）
后续研究者对新凯恩斯混合菲利普斯曲线仅

包含通胀率的一阶滞后项提出了质疑： Ｒｏｂｅｒｔｓ
（２００１）认为，为了体现公众非完全理性的预期影

响，应 引 入 滞 后 通 胀 率 的 更 高 阶 形 式； Ｇｏｒｄｏｎ
（１９９８）和杨继生（２００９）通过实证研究表明，考虑通

胀率的高阶滞后项的效果更好。 因而本文将采用

高阶滞后的混合菲利普斯曲线。 此外，反映通胀压

力的短期驱动变量有两种选择：一种是产出缺口，
一种是真实边际成本偏差。 但在粘性价格模型中，
实际边际成本可能通过通胀预期的方式体现出来，
不一定直接导致当期通货膨胀；而且胡军（２０１３）也
证明了我国产出缺口与通货膨胀的走势更为接近。
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因此，本文采用产出缺口反映短期通胀压力。
综上所述，新凯恩斯混合菲利普斯曲线的高阶

滞后形式可表示为：
πｔ ＝ βＥ ｔπｔ ＋１ ＋ α（Ｌ）πｔ ＋ γΔｙｔ ＋ ε１ｔ

ε１ｔ ～ ｉ．ｉ．ｄ．Ｎ（０，σ２
１） （４）

其中，πｔ 表示 ｔ 期实际通胀率，Ｅ ｔπｔ＋１表示基于 ｔ
期信息对 ｔ＋１ 期通货膨胀的理性预期，Δｙｔ 表示 ｔ 期
的实际产出缺口；Ｌ 为滞后算子，α（Ｌ）＝ α１Ｌ＋α２Ｌ２ ＋

…＋αｐＬｐ；参数 β、􀰐
ｉ
α ｉ、γ 分别表示理性通胀预期、

适应性通胀预期及实际产出波动对当期通胀率的

边际影响；ε１ｔ是作用在当期通胀率上的随机扰动。
根据现有研究来看，理性通胀预期更可能为一

般非平稳过程，为了估计模型方便，本文将其视为

不可观测的状态变量，并假设其服从随机游走过程：
Ｅ ｔπ ｔ ＋１ ＝ Ｅ ｔ －１π ｔ ＋ ε ２ｔ

ε ２ｔ ～ ｉ．．ｉ．ｄ．Ｎ（０，σ ２
２） （５）

对于产出缺口的估计，国内目前最为流行的方

法有 ＳＶＡＲ 方法、小波降噪法及 ＵＣ 卡尔曼滤波法。
ＳＶＡＲ 方法的优点是有经济理论的支持，但协方差

不变的假设可能与不断变化的经济形势不一致，将
会导致估计结果出现偏差；小波降噪方法能够精确

地剔除时间序列中随机误差构成的高频成分，但对

于小波基函数、小波分解的适当层数以及阈值的确

定等缺乏客观的标准，因而会影响到模型的估计效

果；ＵＣ 卡尔曼滤波方法简单易行，且不需要假定协

方差不变。 故本文基于 ＵＣ 模型的思想，采用贝叶

斯 Ｇｉｂｂｓ 抽样算法估计状态空间模型，进而得到潜

在产出、产出缺口等不可观测变量的估计值。 方程

（６）将实际产出分解为潜在产出与产出缺口两部

分，方程（７）中非平稳的潜在产出被设定为带漂移

的随机游走过程，方程（８）以自回归的形式描述了

产出缺口的波动特征。
ｙｔ ＝ 􀭰ｙｔ ＋ Δｙｔ （６）
􀭰ｙｔ ＝ ｃ ＋ 􀭰ｙｔ －１ ＋ ε ３ｔ

ε ３ｔ ～ ｉ．ｉ．ｄ．Ｎ（０，σ ２
３） （７）

Δｙｔ ＝ δ １Δｙｔ －１ ＋ δ ２Δｙｔ －２ ＋ ε ４ｔ

ε ４ｔ ～ ｉ．ｉ．ｄ．Ｎ（０，σ ２
４） （８）

方程（４） ～ （８）即为估算我国居民通胀预期的

理论模型，由于包含不可观测变量，我们将其转化

为状态空间形式。 为了简化状态空间形式，借鉴杨

继生（２００９）的研究，将方程（４）中滞后阶数初步设

定为 ２，后续分析中再根据模型估计结果对滞后阶

数进行调整。 将方程（４）和（６）视为观测方程，方程

（５）、（７）和（８）视为状态方程，上述理论模型系统

可表示为如下状态空间形式：
观测方程：Ｙｔ ＝Ｈξｔ＋Ｇｘｔ＋ｗ ｔ

状态方程：ξｔ ＝Ｆξｔ－１＋ｖｔ
其中：Ｙｔ ＝［πｔ，ｙｔ］ ′

ξ ｔ ＝ ［Ｅ ｔπ ｔ ＋１，􀭰ｙｔ，Δｙｔ，Δｙｔ －１，ｃ］ ′
ｘｔ ＝ ［π ｔ －１，π ｔ －２］ ′
ｗ ｔ ＝ ［ε １ｔ，０］ ′
ｖｔ ＝ ［ε ２ｔ，ε ３ｔ，ε ４ｔ，０，０］ ′

Ｈ ＝
β ０ γ ０ ０
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三、模型的贝叶斯估计

１．估算方法描述

对于状态空间模型的估计，传统方法首先用数

值方法获得参数的最大似然估计，然后假定这些参

数是非随机的，再通过卡尔曼滤波估计状态向量。
可见，传统方法中状态向量的估计依赖于超参数，
为了克服这种缺陷，本文采用贝叶斯 Ｇｉｂｂｓ 抽样算

法估计状态空间模型。 贝叶斯方法与传统的卡尔

曼滤波方法不同，将所有的参数当作随机变量处

理，不仅利用似然函数体现来自样本数据的客观信

息，而且结合先验分布体现研究者的主观判断，因
而大大提高了估计的准确度。 由于后验分布的形
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式一般很复杂，通常采用马尔科夫链蒙特卡洛

（ＭＣＭＣ）方法来估计；吉伯斯样本生成器 （ Ｇｉｂｂｓ
Ｓａｍｐｌｅｒ，简称 ＧＳ） 是由 Ｇｅｍａｎ （１９８４）、Ｇｅｌｆａｎｄ 和

Ｓｍｉｔｈ（１９９０）等提出和发展起来的最常用也最具代

表性的 ＭＣＭＣ 方法，现在已成为计量经济分析中通

用的工具。
假设我们需要从一个多维分布 ｆ（Ｘ１，Ｘ２，…，Ｘｎ）

中生 成 随 机 样 本， 如 果 已 知 所 有 的 条 件 分 布

ｆ（Ｘ１ Ｘ２，…，Ｘｎ）、ｆ（Ｘ２ Ｘ１，…，Ｘｎ）、…、ｆ（Ｘｎ Ｘ１，…，
Ｘｎ－１），且这些条件分布容易模拟，那么 Ｇｉｂｂｓ 抽样过

程可以表述为：首先任意给定初始值 ｘ（０）
１ ，ｘ（０）

２ ，…，
ｘ（０）
ｎ ；然 后 依 次 迭 代， 随 机 生 成 ｘ（ｋ）

１ ～ ｆ （ Ｘ１

ｘ（ｋ－１）
２ ，…，ｘ（ｋ－１）

ｎ ）、 ｘ（ｋ）
２ ～ ｆ （Ｘ２ ｘ（ｋ）

１ ，…，ｘ（ｋ－１）
ｎ ）、…、

ｘ（ｋ）
ｎ ～ ｆ（Ｘｎ ｘ（ｋ）

１ ，…，ｘ（ｋ）
ｎ－１），其中，迭代次数 ｋ ＝ １，…，

Ｎ；根据上一次的迭代结果，在条件分布已知的情况

下，从条件分布中生成下一次的随机数。 根据马尔科

夫链的性质，当 ｋ 足够大时，（ｘ（ｋ）
１ ，ｘ（ｋ）

２ ，…，ｘ（ｋ）
ｎ ）趋近

于服从多维分布 ｆ（Ｘ１，Ｘ２，…，Ｘｎ）。
用贝叶斯吉伯斯样本生成器 （ Ｂａｙｅｓｉａｎ Ｇｉｂｂｓ

Ｓａｍｐｌｅｒ， 简称 ＢＧＳ）估计上述状态空间模型过程可

以概括为如下两个步骤：第一步，在观测数据及超

参数已知的条件下，生成状态向量 􀭴ξＴ ＝ （ξ１，ξ２，…，
ξＴ）′的样本；第二步，在观测数据、状态向量已知的条

件下，根据各参数的后验分布生成参数的随机样本。
其中，第二步的具体过程又包括如下几个部

分：（１）在状态向量及 β、α１、α２、γ 已知的条件下，由
σ２

１ 的后验条件分布生成 σ２
１ 的样本；然后在 σ２

１ 已知

的条件下，由 λ∗ ＝（β，α１，α２，γ） ′的后验条件分布生

成 λ∗的样本。 （２）在状态向量已知的条件下，由式

（５）生成 σ２
２ 的样本。 （３）在状态向量及参数 ｃ 已知

的条件下，根据 σ２
３ 的后验条件分布生成 σ２

３ 的样本；

然后在 σ２
３ 已知的条件下，根据 ｃ∗ ＝ （ｃ，１）的后验条

件分布生成 ｃ 的样本。 （４）在状态向量及 δ１、δ２ 已

知的条件下，由 σ２
４ 的后验条件分布生成 σ２

４ 的样本；
然后在 σ２

４ 已知的条件下，由 δ∗ ＝（δ１，δ２） ′的后验条

件分布生成 δ∗的样本。
给定所有超参数初始值，重复第一步和第二步

直到收敛，得到状态向量及各个参数足够多的样

本，再根据这些样本得到状态向量及参数的经验分

布、均值和标准差。

２．数据说明与模型估计

根据上述理论模型的设定，我们需要的观测变

量数据包括：实际通胀率（πｔ）及实际产出增长率

（ｙｔ）。 利用季度时间序列数据进行估计和检验，时
间跨度为 ２００１ 年 １ 季度至 ２０１３ 年 ４ 季度，数据来

源于国家统计局官方网站。 采用居民消费价格指

数代表一般价格水平，将每个季度内三个月环比指

数连乘即得到季度环比指数，并用季度环比指数的

增长率作为实际通胀率的代理变量。 由于环比数

据受季节性因素影响较大，运用×１２ 方法进行季节

调整。 将名义 ＧＤＰ 转化为以 ２００１ 年第 １ 季度为基

期的实际 ＧＤＰ，经过季节调整后取自然对数，作差

分处理得到 ＧＤＰ 实际增长率，产出缺口即为 ＧＤＰ
实际增长率对潜在增长率的偏离。

在估计状态空间模型之前，首先利用实际通货

膨胀的 ＡＲ（ｐ）经验度量模型中的滞后阶数，初步确

定新凯恩斯混合菲利普斯曲线方程中通胀滞后的

阶数。 对实际通胀率进行自回归发现，在 ９９％的置

信水平下我国通胀惯性仅存在滞后一期的影响，在
９０％的置信水平下可以认为我国通胀惯性在样本期

内滞后阶数为两个季度（见表 １）。

表 １　 通胀惯性的 ＡＲ（ｐ）估计结果

解释变量 系数估计 　 标准差 　 ｔ 统计量 Ｐ 值 Ｄ．Ｗ．

ＡＲ（１）

ＡＲ（２）

０．５００ ５４１

０．２５０ ４６１

０．１４４ ２７２

０．１４４ ９０３

３．４６９ ４３２

１．７２８ ４７１

０．００１ ２∗∗∗

０．０９０ ８∗ 　
２．００３

　 　 　 　 注：∗∗∗、∗分别表示在 １％、１０％的显著性水平下拒绝原假设，最优模型的选择根据 ＡＩＣ 和 ＳＣ 准则。

　 　 由于无信息先验分布对后验分布只有很小的

影响，很少出现对结果产生很大影响的情况，因此，
利用贝叶斯 Ｇｉｂｂｓ 抽样算法估计状态空间模型时，

参数的先验分布均采用无信息的均匀分布。 实际

计算中生成了 ６ ０００ 个样本，由于选择不同的初始

值对 ＭＣＭＣ 算法预热期的长短有影响，本文舍去前
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１ ０００ 个样本，使得初始值的选择不会影响最终结

果。 为了避免计算机生成的伪随机数可能包含的“后
效性”，根据参数的相关系数图（限于篇幅，图略），每
隔 ５ 个单位取 １ 个样本，因此每个参数有 １ ０００ 个样

本。 利用 Ｒ３．０．０ 得到各个参数的经验分布图（图 １）。

从各参数的经验分布图来看，所有参数几乎都

是非对称分布，根据 ＢＧＳ 估计的思想，用各参数的

均值作为它们的估计值。 如表 ２ 所示，参数估计值

均为正值，符合相应的经济理论，方差也较小，说明

用均值作为各参数的估计值代表性较好。

图 １　 各参数的经验分布图

表 ２　 参数 ＢＧＳ 估计结果

参数 初值 均值 方差 参数 初值 均值 方差

β ０ ０．１４４ ０．０２１ δ２ ０ ０．０５８ ０．００３

γ ０ ０．０３０ ０．００１ σ２
１ ０．５ ０．６５１ ０．０２３

α１ ０ ０．３７３ ０．０２８ σ２
２ ０．５ ０．２１７ ０．０１９

α２ ０ ０．１０３ ０．０２５ σ２
３ ０．５ ０．８８０ ０．０１１

ｃ ０ １．０３２ ０．２５３ σ２
４ ０．５ ５．９６７ ２．２９８

δ１ ０ ０．１２７ ０．００６
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　 　 新凯恩斯混合菲利普斯曲线方程中滞后通胀

率反映了适应性预期的影响，从各参数估计结果来

看（见表 ２），适应性预期系数 （ ０． ３７３ ＋ ０． １０３ ＝
０􀆰 ４７６）大于理性预期系数（０．１４４），说明样本期间

内我国通胀预期具有更明显的适应性特征，且随着

滞后阶数增加，适应性预期的影响逐渐减弱。 模型

估计结果显示，适应性预期对当期实际通胀存在两

期滞后影响：滞后一期通胀率每变动 １ 个百分点，实
际通胀平均变动 ０．３７３ 个百分点；滞后两期通胀率

每变动 １ 个百分点，实际通胀平均变动 ０．１０３ 个百

分点。 同时，理性预期每变动 １ 个百分点，实际通

胀平均变动 ０．１４４ 个百分点，说明理性通胀预期因

素对实际通胀也有一定影响，微观主体对未来经

济的期望和通胀趋势的判断也具有不可忽视的

作用。
另外，从表 ３ 可以看出，ＡＤＦ 单位根检验表明，

产出增长率缺口（Δｙｔ）为平稳序列，而潜在产出增

长率（􀭰ｙｔ）及理性预期（Ｅ ｔπｔ＋１）一阶差分才平稳，说
明理论模型中将产出增长率缺口设定为 ＡＲ 过程、
潜在产出增长率（􀭰ｙｔ）及理性预期（Ｅ ｔπｔ＋１）分别设定

为带漂移和不带漂移的随机游走过程具有一定的

合理性。

表 ３　 平稳性检验结果

变量 （ｃ，ｔ，ｐ） ＡＤＦ 值 １％临界值 ５％临界值 １０％临界值 结果

πｔ （０，０，１） －３．１７０ ７ －２．６１１ ０ －１．９４７ ３ －１．６１２ ７ 平稳∗∗∗

ｄ（Ｅｔπｔ＋１） （０，０，１） －２．４５５ １ －２．６１２ ０ －１．９４７ ５ －１．６１２ ６ 平稳∗∗

ｄ（􀭰ｙｔ） （ｃ，０，１） －３．３８４ ７ －３．５６５ ４ －２．９１９ ９ －２．５９７ ９ 平稳∗∗

Δｙｔ （０，０，３） －３．７９１ ４ －２．６１４ ０ －１．９４７ ８ －１．６１２ ５ 平稳∗∗∗

　 注：（ｃ，ｔ，ｐ）分别表示截距项、时间趋势项及滞后阶数，ｄ 表示一阶差分，∗∗∗、∗∗分别表示在 １％、５％的显著性水平。

　 　 上述估计结果表明我国的通货膨胀预期为理

性预期与适应性预期的综合，适应性预期与理性预

期的系数分别为 ０．４７６ 和 ０．１４４，两者之和小于 １，说
明我国厂商的主观贴现因子小于 １，样本分析结果

不支持垂直的长期菲利普斯曲线。 为了进一步分

析样本期间适应性通胀预期与理性通胀预期的动

态变化，将（４）式的估计结果表示为：
　 π^ｔ ＝ ０．１４４Ｅｔπｔ＋１ ＋ ０．３７３πｔ－１ ＋ ０．１０３πｔ－２ ＋ ０􀆰 ０３Δｙｔ

＝ ０．１４４Ｅｔπｔ＋１ ＋ （１ － ０．１４４）π∗
ｔ ＋ ０．０３Δｙｔ

　 π∗
ｔ ＝ ０．３７３πｔ－１ ／ （１ － ０．１４４） ＋ ０．１０３πｔ－２ ／ （１ －０．１４４）
＝ ０．４３６πｔ－１ ＋ ０．１２０πｔ－２

　 　 根据上式可计算出适应性预期的估计值。 如

图 ２ 所示，我国居民对通货膨胀的适应性预期波动

性较大：经过 ２００１ 年小幅下降后，从 ２００２ 年 ３ 季度

至 ２００８ 年 ２ 季度一直呈现波动上升的趋势；但受

２００７ 年次贷危机的影响，我国实际通胀率自 ２００８
年开始大幅下降，适应性通胀预期也随之从 ２００８ 年

３ 季度开始加速回落；２００９ 年适应性通胀预期又开

始上升，一直持续到 ２０１１ 年达到峰值；之后虽有所

下降，但季度通胀率仍保持在 ０．４％左右，且有上翘

的迹象。 这表明近期我国通胀率大幅上涨的概率

不大，但经济运行中仍存在一系列推动物价上升的

压力。

图 ２　 适应性通胀预期走势图

不可观测的理性预期 Ｅ ｔπｔ＋１估计结果如图 ３ 所

示。 由图 ３ 可知：我国居民对通货膨胀的理性预期

大致在 ３．３８％ ～ ４．６５％之间变动；自 ２００１ 年以来一

直持续上升，到 ２００７ 年第 ３ 季度达到最大值，随后

受次贷危机的影响缓慢下降；经过 ２００８ 年短暂的回

落之后，实体经济出现了好转，而为了促进经济的

快速增长，２００９ 年国家出台了一系列积极的财政政
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策和宽松的货币政策，通胀理性预期也在 ２００９ 年第

２ 季度开始再度上升；随着通胀压力明显增加，２０１１
年政府实施“稳健的货币政策”，多次提高银行存款

准备金率，打消居民对货币政策放松的预期，因此，
２０１１ 年第 １ 季度理性通胀预期又开始缓慢下降，一
直延续至 ２０１３ 年第 ４ 季度。 此外，我国理性通胀预

期较实际通胀率明显偏大，说明我国居民的理性通

胀预期估计过高，需要正确引导和调整。

图 ３　 理性通胀预期走势图

　 　 四、我国通胀预期对实际通胀影响的动

态过程

　 　 向量自回归（ＶＡＲ）模型依靠变量本身及其他

相关变量的历史数据来解释变量当期的变化，利用

ＶＡＲ 模型可以对相互联系的时间序列系统进行预

测，并分析随机扰动对变量系统的动态冲击，进而

解释各种经济冲击对经济变量形成的影响。 利用

实际通胀率、理性通胀预期及产出缺口三变量 ＶＡＲ
模型及脉冲响应函数，可以进一步研究通货膨胀预

期对实际通胀影响的动态过程。 由于适应性通胀

预期可以由滞后通胀来体现，而模型中已经包含了

实际通胀率的滞后值，因此，实际通胀率对适应性

通胀预期冲击的响应可以由实际通胀冲击导致的

后续通胀率变动来反映。
由表 ３ 可知，实际通胀率和产出增长率均为平

稳序列，而理性通胀预期一阶差分才平稳，故理性

通胀预期以一阶差分的形式出现在模型中。 使用

Ｅｖｉｅｗｓ６．０ 对建立的 ＶＡＲ 模型进行 ＯＬＳ 估计，其结

果如表 ４。 虽然有些系数不够显著，但通过检验模

型是平稳的（所有 ＡＲ 根的模的倒数都位于单位圆

内），可进一步对其脉冲响应函数进行分析。
图 ４ 为实际通胀率对理性通胀预期冲击的响应

函数及累积响应函数。 如图 ４（左）所示，正向的理

性通胀预期冲击导致实际通胀率在第 １ 季度开始加

速上升，在第 ２ 季度达到最大值后，一直在高位持续

了两个季度左右，之后影响效果逐步减弱，在近 ９ 个

季度后影响几乎消失。 从图 ４（右）中可以看出此期

间的累积影响：实际通胀率先加速上升，后减速上

升，最后停留在一个新的更高水平。

表 ４　 ＶＡＲ 模型的估计结果

ｃ πｔ－１ πｔ－２ Ｅｔ－１πｔ Ｅｔ－２πｔ－１ Δｙｔ－１ Δｙｔ－２

πｔ

－３．６７５
（１．２９５）

０．０７９
（０．１５４）

０．２７７
（０．１１６）

８．７５４
（２．４６１）

－７．８０２
（２．３７５）

０．００８
（０．００３）

－０．００５
（０．０５１）

Ｅｔπｔ＋１

－０．００３
（０．００３）

－０．０３９
（０．００４）

０．０１４
（０．００４）

１．９１９
（０．６８７）

－０．９１３
（０．６６０）

０．００１
（０．００１）

－０．０２７
（０．０３４）

Δｙｔ
１．６８１

（０．７３２）
０．３３８

（０．４４１）
０．３４６

（０．３３２）
３．３９１

（１．８１７）
０．６７４

（０．６７１）
－０．４１６
（０．１５０）

－０．２７９
（０．１４７）

　 　 注：ＶＡＲ 模型滞后阶数由 ＡＩＣ、ＳＣ 等标准选择，括号内为估计参数的标准差。

　 　 图 ５ 为实际通胀率对适应性通胀预期冲击的响

应函数及累积响应函数。 如图 ５（左）所示，正向的

适应性通胀预期冲击导致当期通胀率上升幅度达

到最大，第 ２ 季度大幅回落，到第 ４ 季度成为负向

影响，随后缓慢回升直到消失。 其累积过程可以

从图 ５（右）中看出：实际通胀率先加速上升，之后

稳定了一个季度，然后开始回落，９ 个季度之后回

复到原来的水平。
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图 ４　 实际通胀对理性通胀预期冲击的响应函数及累积响应函数

图 ５　 实际通胀对适应性通胀预期冲击的响应函数及累积响应函数

五、主要结论及政策启示

本文基于新凯恩斯混合菲利普斯曲线的理论

框架，建立包含通胀预期的状态空间模型，并利用

我国 ２００１ 年 １ 季度至 ２０１３ 年 ４ 季度的实际数据，
通过贝叶斯 Ｇｉｂｂｓ 抽样算法估计得到不可观测的通

胀预期；在此基础上，利用 ＶＡＲ 模型及脉冲响应函

数分析通胀预期对实际通胀影响的动态过程。 主

要结论如下：（１）状态空间模型的贝叶斯 Ｇｉｂｂｓ 估计

结果表明：我国通货膨胀预期是适应性预期与理性

预期的综合，且适应性预期特征强于理性预期特

征；两者均对我国实际通胀具有明显的正向影响，
其中适应性预期的影响更大；此外，产出增长率缺

口对实际通胀也具有较小的正向影响。 （２）脉冲响

应函数表明：适应性通胀预期冲击在短期（大约 ３
个季度）对实际通胀会产生较大影响，但这种影响

会随着时间的推移慢慢变小，累积效应在 ９ 个季度

后消失，这一结论与张成思（２００９）的基本一致；理

性通胀预期冲击对实际通胀的正向影响会持续较

长时间，并最终会将实际通胀推高到一个新的水平。
根据上述研究结论，货币政策应从降低适应性

通胀惯性和管理理性通胀预期两个方面来调控通

胀预期对实际通胀的影响。 虽然现阶段我国通货

膨胀较为温和，但是经济运行中仍存在一系列推动

物价上升的压力。 因此，一方面，为了应对高通胀

惯性下的政策滞后效应，货币当局应在形成通胀压

力之前采取适当措施，明确公布并执行有效的货币

政策，以防范通货膨胀再度上升。 另一方面，长期

来看，理性通胀预期对实际通胀的影响更大，且我

国居民现阶段的理性通胀预期存在高估趋势，因此

需要长期重视对通胀预期的管理，调整人们对未来

通胀的理性预期，必要时可以公开设定通货膨胀率

目标区来正确引导通胀预期。 此外，模型结果表

明，虽然产出增长率缺口对实际通胀有正向拉动作

用，但这种作用很小，远不及通胀预期的影响，这意

味着现阶段如果能够实现对通胀预期的正确引导，
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将能以较小的代价推进经济增长。
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