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摘要：本文将从预期、学习及最优货币政策理论分析着手。具体而言，以新凯恩斯主义理论为基本分析框

架，放松理性预期假设，为主体预期的形成引入适应性学习理论，通过模型分析求解适应性学习下的简单

单参数最优货币政策规则，为稳健性货币政策构建理论基础。同时以中国公众的适应性学习为假设，建立

适应性学习下的通胀预期形成机制，并构建适应性学习下的中国菲利普斯曲线，结合 1996 年~2013 年的相

关数据，就中国公众的适应性学习对通胀持久性的影响进行实证检验，认为我国短期通胀持久性主要是由

公众的通胀预期导致，我国最优货币政策选择应积极应对通胀，同时实行稳健的前瞻性政策，同时应加强

预期管理，稳定货币金融环境。 

关键词：通货膨胀，预期，学习，货币政策 

 

引言 
每一种预期形成方式，都内含着一种学习机制。经济主体以何种机制实现不确定性到确

定性的转变，即预期的形成和引入一直受到现代宏观经济学的广泛研究，在不确定性的转变

过程中，经济主体通过某种预期形成机制不断地获取新信息，随着时间的推移不断减少预测

误差，不断形成贴近真实经济变量的实际值，这种机制称为适应性学习。适应性学习作为理

性预期假定之外的另一种预期形成方式，被广泛运用于对经济主体如何形成预期的分析中。

经济主体利用经济运行数据，建立、估计模型并进行宏观经济预测，当获得新的数据时，他

们会对模型重新进行估计，甚至重新建立模型。 

本文将在梳理的学习理论基础之上，进一步聚焦研究的范围，在新凯恩斯主义分析框架

下，以适应性学习替代理性预期作为公众的预期形成方式，对适应性学习下公众预期形成机

制进行理论分析。 

 

一、适应性学习与预期形成 
（一）适应性学习下的预期形成机制 

1.基本模型与理性预期解 

作为现代宏观经济学两大阵营之一的新凯恩斯主义分析框架，建立在理性预期、名义粘

性和一般均衡理论等基础之上，其主要特征是存在非自愿失业、短期内货币政策的非中性以

及价格与工资的刚性，其中货币扰动是经济总量波动的关键因素。通过最优化方法推导出各

经济主体的跨期最优条件，得出最优行为方程，拥有较强的最优化微观基础和前瞻性特点，

逐步成为近年来政策分析的重要框架（Orphanides and Williams，2004）和当代西方货币

政策分析的代表。新凯恩斯主义模型实现了对实际经济周期理论和凯恩斯主义理论的综合，

采用宏观经济学中流行的动态随机一般均衡（DSGE）均衡模型作为最优货币政策规则分析的

基本框架，使得该模型在货币政策分析中迅速产生了巨大影响，目前已成为货币政策分析中

的标准模型。 

新凯恩斯主义分析框架强调模型的微观基础，不仅结构方程是建立在私人经济主体的最

优选择基础之上，而且对中央银行的行为设定也强调微观基础，通常从代表性经济个体的效

用函数出发推导出社会福利函数，作为中央银行的目标函数，或直接给出中央银行的政策规

则。新凯恩斯主义的最优货币政策分析框架通常包括三个组成部分：总需求曲线，总供给曲

线及中央银行的最优货币政策规则。 

（l）附加预期的线性动态 IS 方程作为总需求曲线，该曲线由代表性经济主体最优消费

的一阶条件（欧拉方程）的对数线性化，加上市场出清条件得到的，如下式表示： 



t
e
tt

e
tt diyy   )( 11 

                   （1-1） 

其中， ty
是当期产出缺口，是实际产出与潜在产出（自然产出）之差。 ti 为当期名义利率，

e
t 1

为主体基于 t 期信息形成的 t+1 期通货膨胀预期， 是跨期替代弹性，需求扰动项 td
表

示消费者偏好的变动、政府支出的非预期变动、经济个体劳动供给的时际变动以及生产技术

冲击等的变动。 

（2） 新凯恩斯菲利普斯线性方程作为总供给曲线，新凯恩斯主义分析框架中的厂商是

垄断竞争型的，采用 Calvo（1983）最优交错定价方式，通过对厂商最优化一阶条件的对数

线性化可得到该方程，表示为 t
e
tt y  1 。由于在给定通货膨胀预期条件下，通货

膨胀和产出缺口之间为确定性的一一对应关系，方程中并未包含扰动项，意味着通货膨胀稳

定的重要含意，保持通货膨胀为 O 就能使产出稳定在自然产出水平，同时实现了货币政策的

通货膨胀目标和产出目标。 

为了分析的需要，可以增加通货膨胀的扰动项 ts ，该扰动项常被称为通货膨胀冲击，成

本推动型冲击或价格冲击等，反应的是厂商边际成本加成的变动，当期通货膨胀 t 受主体

的未来预期
e
t 1

和当期产出缺口 ty
及随机冲击 ts 影响： 
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（3）货币政策规则 

在新凯恩斯主义分析框架中，货币政策规则可以是表示中央银行损失的二次函数，通过

一阶条件求得最优反应函数。也可以是直接给出利率规则，由于本文主要分析公众的预期行

为，探讨适应性学习假设下的预期形成机制，为方便分析，假设泰勒型利率中中央银行的通

货膨胀目标和产出缺口目标为 0，不考虑通货膨胀惯性和利率平滑操作。假设中央银行直接

给出前瞻性泰勒型利率规则： 

11   ttyttt yEEi                      （1-3） 

（1-3）式是基于预期的最优规则， ti 为政策工具名义利率，在该利率规则下，中央银行

将以短期名义利率 ti 的调控响应通货膨胀预期和产出缺口预期的变动。其中，  和 y 均为

非负常数，分表表示通货膨胀预期和产出缺口预期对名义利率的影响程度。 

由（1-1），（1-2），（1-3）构成了基本的新凯恩斯模型分析框架，用于描述基本的经济系统

的运行。假设 td
~
和 ts

~
分别为独立同分布的白噪声，即

),0(~
~ 2

dt iidd 
，

),0(~~ 2
st iids 

。该

分析框架表明 t 期的实际通货膨胀率主要取决于预期通货膨胀率、产出缺口、冲击和一些随

机扰动因素。其中，  和 y 均为非负常数，而 
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该分析框架表明 t 期的实际通货膨胀率主要取决于预期通货膨胀率、产出缺口、冲击和

一些随机扰动因素。 

传统的新凯恩斯模型中的预期假设为理性预期，宏观经济变量的 REE 解是适应性学习机

制下中央银行期望的收敛目标，为了更好地说明适应性学习下的预期形成机制以及分析对

比，本节将先求解理性预期下的宏观经济变量表达式，并在下一节以适应性学习作为预期形

成方式替代理性预期，求解适应性学习下公众的预期形成路径。 

将（1-1），（1-3），（1-4）联立求解可得： 
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为了便于分析，将该基本系统改写为矩阵形式 
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，则（1-5）式可表示为： 
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由（1-7）和（1-8）构成的该完全前瞻性的经济系统表明，产出缺口和通货膨胀完全受

宏观经济预期和外生冲击决定，且外生冲击也是服从 VAR（1）的过程。 

为了便于对比，更好地理解两种预期理论下的预期形成机制，首先求解理性预期下的均

衡解，根据理性预期理论，预期是经济主体利用关于经济结构模型等全部可得信息关于特定

经济变量形成的的合理预测。借鉴卞志村（2013）的研究结果设均衡解的结构为

tttM   1 ，经济系统（1-7）和（1-8）的 REE 解为： 
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为该经济系统到达 REE 时的模型参数解。也是适应性学习假设下所

期望的收敛解。因而也能得到经济在 REE 时的运转模型： 

ttt BABAH  )()( 1                 （1-10） 



2.适应性学习下的预期形成 

传统的宏观经济模型均建立在理性预期基础上，经济主体具有足够的知识通晓模型真实

分布，不仅知道模型的结构还知道模型中的参数。为了研究更贴近真实经济的结果，现在放

松理性预期这个强假设代以适应性学习——公众只知道经济模型和解的结构而不知道模型

的参数，只能通过历史数据不停地估计参数，进而对上节的经济系统模型在适应性学习下的

进行求解。 

假设由（1-7）和（1-8）式构成的经济结构模型中，经济主体对通货膨胀预期和产出缺

口的预期形成方式为适应性学习，适应性学习下公众了解经济的 REE 解的形式，并按照 REE

解的结构构建感知运转模型（PLM）。同 REE 解相比，REE 中的相关参数固定而 PLM 中的参数

是时变的，每一期出现新的经济结果时公众都将利用已有数据通过某种学习算法更新参数，

并利用更新参数后的预期模型形成新的期预期。 

公众按照均衡解的结构构建的感知运转模型（PLM）为： 

ttttM    11                        （1-11） 

为了避免模型可能带来的同时性问题，设定公众的预期形成方程为： 

ttttME  11  
                         （1-12） 

带入经济系统求解得到经济的实际运行法则 ALM（卞志村，2013） 

  ttttt BABAM  )( 111             （1-13） 

在（1-13）式中，除 1t 外，其他参数都是事先给定的。而 1t 是公众根据每期更新的

信息通过某种计量方法得到的，因而随着信息集的改变， 1t 每期均会变化。 

在适应性学习理论中，经济主体用以更新参数的三种方法分别是递归最小二乘法（RLS）、固

定收益最小二乘法（CGLS）和随机梯度（SG）法。假定公众使用 CGLS 方法更新参数 1t 时。
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从（1-14），（1-15）式可以看出，距离 t 期越近，权重
1)1(  ig 越大，则越近期的经

济波动被赋予对参数 tQ
更大的影响力；而在 RLS 中，各期经济波动对 tQ

的影响力均相同。

对于经济转型期，经济结构不稳定的发展中国家而言，使用 CGLS 方法可以更有效的刻画实

际波动。 

经简单推导可得如下迭代方程组（卞志村，2013）： 
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其中： tR
只是迭代过程中出现的过渡矩阵并无实际经济意义，却有很强的经济意义，

一般介于 0和 1 之间，可看作预测误差对本期参数更新的贴现即预测误差对本期预期的影响

程度。如果模型结构不稳定，例如转型期国家政策变化可能较为频繁，应该设定较大的 k

值，以体现经济中结构变换的影响。但是 k 值并非越大越好，因为如果本期是一个突发事件，

过大的 k 值就会扭曲模型中参数的走势，造成较大的预测误差；相应地，如果模型结构比较

稳定，就设定较小的 k 值，以均衡各期数据的影响。极端情况下 k=0 时，各期权重完全一样，

模型的参数实际上就是理性预期下的参数。在无限长时间后，经济结构趋于稳定，可以认为

k=0，达到理性预期下的均衡状态。 

（1-16）-（1-18）式便构成了公众更新参数 t 的核心算法，只要给定初始值 0tR
和 0t ，

再结合（1-8）式和（1-13）式 ALM 便可通过迭代运算不断更新参数 t 。将由 CGLS 方法得

到的参数值代入（1-13）式，即可得到宏观经济变量 tM
的实际走势。 

那么随着时间的延长和数据资料的累积，对参数的估计值能否逐渐趋于真实值。如果经

济系统一直很稳定，没有什么大的变化，那么经济主体最终有可能认识这个系统。但实际经

济运行是极其复杂的，各种结构性变化也是一种常态， 因此经济主体将会处于一种不断的

适应性学习过程当中。 

在公众预期的形成过程中，公众处于一种永久的学习之中。但信息的处理是有成本的，

现代货币政策操作日益依靠繁多的信息处理、复杂的模型分析和深人的经济政策研究。中央

银行作为货币当局与政策制定者，有着个人经济主体无可比拟的优势，况且中央银行本身就

是许多信息的源头。这样，中央银行便可以通过对信息量、信息内容、信息的传播时间和强

度等方面进行必要的调控，达到引导公众预期的目的。中央银行的可信性和权威性越强，中

央银行货币政策的引导功能也就越强，货币政策的引导效应甚至能够大于政策本身所能够引

起的数量变动效应。 

（二）适应性学习常见的参数更新算法 

在随机分析框架中，最小二乘法和类似的学习规则是运用最广的适应性学习规则。研究

发现，在标准的适应性学习规则下，从许多标准模型的静态解来看，经济都会向 REE 收敛（如

Cagan 的通货膨胀模型， Sargent - Wallace 的 IS - LM - PC 模型，Samuelson 叠代模型，

以及实际商业周期模型等）。 

本节对前瞻性线性模型环境常用的适应性学习算法的实施方面进行分析。分析的重心在

于适应性学习下三种流行的算法即递归最小二乘，随机梯度和固定收益学习，对三种学习算

法下模型的收敛过程及收敛结果进行归纳分析。 

1.递归最小二乘学习算法 

最小二乘学习（见 see Bray 1982， Marcetand Sargent 1989， Bullard and Duffy 1994）

是基于公众最优化行为假设的学习模型。在该模型中，假定主体针对现实中的函数关系（如

递归分析）做出假设。假定主体试图通过统计分析了解参数值，经济主体以预测值和观测值

之差的平方和最小为判断依据确定最优参数。 

关于最小二乘学习下的收敛的问题，可以从技术用角度来确定是否会发生到 REE 的收



敛。首先需要将动态系统表示为随机递归算法形式。 

一般而言标准的递归最小二乘公式具有递归形式。使用数据 i=1，…，T 的自变量 ix
和

因变量 iy
带入公式 iii excy  '

中， 1k 的矢量 c 使得
 

T

i ie
1

2

最小，c 的值由最小二乘公

式表示： 
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c 能够使用递归最小二乘公式计算： 
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（1-20） 

tc
与 tR

表示使用 i=1，…，t 期数据的系数矢量与 tx
的动差矩阵（moment matrix）。为

了产生最小二乘值，必须正确设置递归初始值。有了初始值，方程（1-20）即计算 tc
的常用

最小二乘公式，注意
)( 1

'
 ttt cxy

是 t 期最近的预测误差。 

假设 tt
e
tt   1'

和 111 '   ttt
e
t ba 

，现在应用 RLS 公式到学习问

题。主体正在运行 i 对
1iz
的最小二乘回归，这里

 iiz 1' 
，为了简便写为矩阵形式
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对于包含截距的系数矢量，应用 RLS 公式，可以得到： 
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因而可以求解得到 

ttttt ba    111 )'()(
         （1-21） 

或 tttt zT    11)'(
 

这里
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a
TT )(

为 PLM 到 ALM 的映射（Evans and Honkapohja，2001）。注意到 i 由

感知
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'

1 
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产生的 ALM 决定。综合方程，得到随机回归系统： 
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                       （1-23） 



为了分析当 t 时方程（1-22）-（1-23）是否会收敛。令 )',(' ba 。有如果 1 ，

则
 t 的概率为 1。既然  )(T ，按照（4-21）其也有价格过程收敛到 REE。 

2.随机梯度学习算法 

随机梯度（SG）或最小平均二乘学习（least mean learing）算法是作为最小二乘法的

简单替代受到研究的。尽管是一个低效率的估计量，SG 学习的优点是计算的简便性，尤其

是多元和复杂的模型。 

对于新凯恩斯菲利普斯曲线的收敛问题，假设通货膨胀由下式决定： 

tt
e
tt   1'

 

在各种最小二乘学习的多种替代方法中，使用随机梯度算法能够给出正式的结果。 

假定主体使用感知运转法则 PLM： 
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随机梯度算法根据以下机制调整参数估计： 

)( 1
'

111   ttttttt zpz 
                （1-24） 

该算法与最小二乘法的不同之处在于忽略了二阶矩矩阵
1

tR
。因此随机梯度算法可以认

为是最小二乘法的简单替代。 

将 PLM 带入原始模型得到 ALM 

ttttt ba    111 )'()(
 

或 

tttt zT    11)'(
                      （1-25） 

系统（1-24），（1-25）合并后即产生随机梯度递归算法： 

根据随机递归算法的结果，在预期稳定性条件 1 下，随机梯度学习收敛于理性预期

解。因而，对于该模型而言最小二乘法和随机梯度法的收敛条件相同。但似乎存在例子最小

二乘法和随机梯度法没有相同的稳定性条件（见 Heinemann，2000b）。 

3.固定收益学习算法 

关于预测值渐近收敛到 REE 的情况，在具有随机冲击的模型中，只有当学习算法是属于

“递减收益”型才能发生，即（1-24）中的
0t 。本节简单地分析下固定收益的情况，

即 t 等于一个小的正常数。对于标准 RLS 和 SG 算法，固定收益学习算法是一种流行的替代

算法，对应于固定收益或跟踪变量，即以固定的正数 10   替换递减的收益序列 1/t 的

算法。有递归最小二乘法中的 
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                  （CG-RLS-1） 
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及随机梯度法中的 

)( 1
'

111   tttttt xkx 
                     （CG-SG） 

这些算法与常规 RLS学习和 SG学习之间主要的实践差异在于不考虑随 t 收敛到常

数。显然从（CG-RLS-1，2）和（CG-SG）表达式能清楚看到，预测误差总是加到更新的参数

估计上，即使在极值点也有预测误差的影响。 

为了更好地描述该学习过程，首先选择模型 

tttt E   1  

1ttE 
代表在 t 期对 t+1 期通货膨胀的（理性或非理性）预期。这里使用 1ttE 

代替 1t

以强调预期是在 t 期形成的。  为 10   的正常数。 

基本的理性预期解是随机稳态 tt a  
，有  1)1( a 。首先以确定能收敛到

REE 的标准递减收益学习规则开始。假定预测的形式为 ttt aE 1
。 

应用随机近似结果，如果 1 有
aat  。条件 1 自然地被视为预期稳定性条件，

所以当该条件得到满足收敛到 REE 时得到预期的结果。 

现在考虑以常参数代替
1t 的含意。预测仍然采用 ttt aE 1

的形式，但现在 ta
通过

固定收益学习规则更新： 

)( 111   tttt aaa 
                   （1-26） 

其中 10   ，这一学习规则等同于传统的适应性学习规则，既然 ttt a  
，带入

（1-26）有 

)))1(1( 11   ttt vaga 
          （1-27） 

上式为 AR（1）过程，如果 1|)1(1|  g 时，该过程是稳定的。稳定的必要条件是

1 ，对模型而言这也是较弱的预期稳定性条件。在 0g 的极限，预期稳定性条件 1

对于稳定性也是足够的。 

通货膨胀过程采用下列形式 

11 )1())1(1(   tttt ggg 
 

这是 ARMA（1，1）过程。假设 1|)1(1|  g 以便于 ta
和 t （渐近）稳定，容易验证

t 和 ta
的（渐近）均值都等于 RE 值  1)1( a 。因而预测 ta

是渐近无偏的。 

 

二、适应性学习与中国最优货币政策 



基于前文所进行的理论分析，本章将基于我国货币政策的背景及新凯恩斯主义分析框

架，放宽理性预期假设，引入适应性学习，分析适应性学习下的最优货币政策。并就我国公

众的通货膨胀预期对通货膨胀持久性的影响问题，基于适应性学习下的菲利普斯曲线进行实

证分析，并进一步的给出政策建议。 

（一）我国货币政策的特征及通胀治理 

我国货币政策的特征反映了我国所处的转型期这一特殊发展阶段，市场环境和金融体系

尚处于不断地完善当中。我国货币政策历来具有多重目标的特征，相机抉择，数量工具为主

价格工具为辅，一直以来强调的“稳健货币政策”政策体系框架选择及操作特征，根据经济

形式进行判断，适时的在几个目标之间进行选择与调整。多样性的政策工具促进货币政策多

重目标的实现，形成综合性特征明显的相机抉择货币政策，构成了我国货币政策体系框架和

操作实践的特征。总体而言，我国货币政策操作以多种操作工具调控调节货币供应量，在确

保名义 GDP 目标的同时兼顾通货膨胀。虽然预期管理还不是货币操作的主要方式，但决策机

构已经开始重视预期传导机制的作用，并开始引入预期管理引导私人经济个体的预期形成。 

1、中国经济发展阶段的特殊性。 

当前我国正处于经济结构转型与经济体制转轨阶段，从初步的社会主义市场经济体制建

立向完善成熟的市场体制转轨过渡，经济结构不平衡，以国企为主导的多种所有制并存和以

二元经济结构为重要特征的地区差异显著，客观上造成了宏观调控的困难。除财政政策和货

币政策外，政府手中的宏观调控手段的多样性也使得宏观经济变得复杂。与世界其他主要经

济体相比，差异显著的宏观调控环境，结构调整和产业转型升级任务仍然艰巨，利率市场化

尚未完成与仍处于不断变革中的市场与金融体系，预期管理的政策不明朗，相关制度体系建

设不系统，中央银行的预期管理效果差，给货币政策的理论分析和操作实践都带来了挑战。 

2、中国货币政策目标及泰勒规则 

货币政策的最终目标为物价稳定、充分就业、经济增长和国际收支平衡。但货币政策短

期内的多重目标要达到是非常困难的（谢平，2000）。由于多目标之间存在冲突，不能同时

实现，货币政策往往无所适从，政策制定者必须在各个目标之间做出权衡。货币政策无论短

期还是长期都应坚持稳定物价的单一目标，或者稳定物价是其首要的目标。 

我国货币政策体系的多目标属性与货币政策的传导机制客观上反映了我国转型期的发展中

国家经济特征。不断完善中的市场机制和利率形成机制，构成了我国转型期中央银行制度和

货币政策的基础环境。 

虽然我国法律明确规定实现币值稳定和促进经济增长同时作为货币政策的最终目标，但

毫无疑问经济持续增长是长期处于发展中国家阶段的我国首要发展目标，经济的发展必须依

托稳定的货币金融环境。从进入改革开放新时期以来的中国货币政策演变来看，在以公开市

场操作、存款准备金率和名义利率等操作工具调控调节货币供应量的货币政策操作框架内以

及信贷传导机制下，作为中介目标的货币供应量作用明显，但其目标在客观上遭受货币政策

双重目标的软约束，难以遵照承诺严格执行。 

在货币政策规则方面，继谢平、罗雄（2002）首次利用泰勒规则对中国货币政策进行检

验后，众多国内研究持续关注着泰勒规则及其扩展能否用于中国货币政策，支持与反对的观

点不一而足。转型期的中国社会经济的特殊性，决定了我国的货币政策体系须在对西方最有

货币政策规则进行一定调整后方可使用（李奕滨，2007）。相信随着市场机制尤其是利率市

场化程度的不断完善，以及具备相应的的政策传导机制后，泰勒规则可以用于我国货币政策

操作，实现政策目标。 

3、中国货币政策体系框架选择及实践特征 

纵观我国改革开放后货币政策制度的发展历程和演变，中国经济主要经历了几个重要的

阶段：1984~1992 年间中国人民银行开始独立行使中央银行职能，此时货币政策并不独立；



1993~1998 年间先后经历了投资过热继而反通货膨胀政策遭遇亚洲金融危机造成了实际上

的通货紧缩；1999~2004 年实施积极的财政政策和稳健的货币政策以应对通货紧缩；2008

次债危机下中央政府紧急推出 4 万亿投资拉动总需求产生了中国通货膨胀的新形势。 

中国人民银行自 1995 年开始根据政策目标实施货币政策以来，中国货币政策理论不断

完善，不断探索中国货币政策的传导机制，利用组合型的政策工具促进货币政策多重目标的

实现，形成我国实际操作中常用的相机抉择货币政策，构成了我国货币政策体系框架和操作

实践的特征。 

总体而言，我国货币政策操作以数量工具为主、多种操作工具调控调节货币供应量，在

确保名义 GDP 目标的同时兼顾通货膨胀。虽然预期管理还不是货币操作的主要方式，但决策

机构已经开始重视预期传导机制的作用，并开始引入预期管理引导私人经济个体的预期形

成。 

4、中国货币政策的通货膨胀治理 

随着金融自由化和全球化的发展，我国金融改革开放与经济转型也不断深化，中国货币

政策在促进经济增长的同时，也十分重视通货膨胀的治理以及同经济发展目标的协调。中国

货币政策的多目标约束也加大了通货膨胀治理的难度。 

改革开放以来，我国先后经历了 5 次明显的通货膨胀，针对导致通货膨胀的内外部影响

因素，及时紧缩货币政策，配合财政、汇率及法律政策，抑制社会总需求及通货膨胀，维持

经济稳定和促进经济协调发展。中国人民银行当前的通货膨胀治理思路和调控方式是根据流

动性形势变化，灵活调整流动性操作的方向和力度，综合运用并适时创新流动性管理工具，

有效应对短期资金波动。通过稳健货币政策的实施，辅以适时适度预调微调的利率平滑操作

机制，促进经济的平稳可持续发展和经济结构调整，稳定通货膨胀形势。 

在货币政策制定方面，除了积极关注和防范通货膨胀波动性外，还应加强对公众的预期

形成机制尤其是适应性学习机制进行研究，强化预期管理，引导和稳定通货膨胀预期，为经

济发展创造稳定的货币金融环境。 

（二）适应性学习与通胀持久性 

自20世纪90年代中后期以来，理论及模型的微观基础开始在货币政策分析中受到重视，

建立在名义工资和价格刚性假设基础上，从厂商的最优定价行为推导出来的新凯恩斯主义模

型力图使模型结构与经济个体的最优化行为相一致。新凯恩斯主义以市场非均衡为前提，即

假设市场环境为垄断竞争，价格不完全，基于厂商和家户的行为，研究价格变动与总量变动

之间的关系，促进了宏观研究与微观研究的融合。新凯恩斯主义模型在丰富货币政策理论本

身的同时也使得货币政策研究同财政政策和经济增长等其他宏观经济领域的研究方法更加

一致，成为货币政策分析的现代分析框架。 

宏观经济总量之间的影响和替代关系不仅是经济运行内在规律的体现，也是进行宏观经

济调控和经济政策干预的基础。我国宏观调控的基本目标是保持经济持续增长、物价水平基

本稳定和实现充分就业。菲利普斯曲线正是将宏观经济中的上述核心变量联系在一起，它是

描述物价水平、失业和产出增长率的重要经验定律，中央银行和中央政府将其视为判断宏观

经济形势和制定经济政策的重要理论依据。 

菲利普斯曲线一方面被用于构建宏观经济学的“总供给—总需求”曲线中的总供给曲线，

另一方面用于刻画通货膨胀及其预期的产生和传导机制，并大量用于预测通货膨胀率和通货

膨胀预期。1958 年，Philips 首次提出了菲利普斯曲线的雏形—通货膨胀率与失业率之间依

存关系的曲线。虽然只是简单甚至粗糙检验结果，但一经提出，就引起了学术界的高度重视。

在过去的半个多世纪里，经济学家对其进行大量研究和探索，菲利普斯曲线得到了不断修改

和完善，直至今日，菲利普斯曲线仍然是判断宏观经济形势的重要依据，同时也是制定经济

政策的重要工具和参考系。 



国内学术界已有不少文献对菲利普斯曲线展开研究，并尝试运用菲利普斯曲线去解释中

国经济现象，对菲利普斯曲线问题进行了深入的探讨和研究。但是国内大多数研究都是基于

简单考察通货膨胀与产出缺口或失业之间的关系，并没有把理性预期纳入到研究框架中。比

如石柱鲜等（2004）用基于菲利普斯曲线和奥肯定律的状态空间模型估计中国的潜在 GDP，

发现我国 GDP 缺口与通货膨胀有显著正相关关系。赵博和雍家胜（2004）的实证研究发现我

国菲利普斯曲线符合简单适应性预期。Scheibe and Vines（2005）使用中国季度数据估计

了开放经济下基于产出缺口的前瞻性和后顾性新凯恩斯菲利普斯曲线，发现产出缺口、汇率

和通货膨胀预期对中国通货膨胀有显著作用。 

陈彦斌（2008）提出的包含需求拉动、成本推动、通货膨胀预期和通货膨胀惯性四种因

素的新凯恩斯菲利普斯曲线模型，使用中国宏观经济数据及基于微观调查数据的通货膨胀预

期进行实证检验。结果表明，通货膨胀预期对当前通货膨胀的影响最显著，通货膨胀惯性次

之，需求拉动排第三，而成本推动的影响不显著。 

本章将考察中国的新凯恩斯菲利普斯曲线，并将理性预期假设放松为公众的适应性学习

形成的预期。并检验基于适应性学习的预期能否解释我国短期通货膨胀的持续性，检验我国

公众预期的形成机制及特点，并提出政策建议。 

1、适应性下的最优货币政策 

（1）基本经济模型  

为了分析适应性学习下的最优货币政策，本节基于新凯恩斯主义框架构建一个适应性学

习系统，用于分析货币政策在通货膨胀和产出波动之间的权衡，并为后续章节的实证研究构

建理论框架。 

通货膨胀由考虑了内在通货膨胀持久性的新凯恩斯菲利普斯供给函数决定： 

tttttt yE    11
2~ (0, )iid  

（2-1） 

 表示当期通货膨胀率， 1t tE   是私人主体基于 t 期信息对 t+1 期通胀所做的预测， ty

为 t 期的产出缺口， (0,1)  、 ， 0  ， 为序列不相关的冲击。鉴于通胀惯性对产出

缺口与通胀波动权衡的重要性，这一规范合并同时考虑了通货膨胀预期和通货膨胀惯性的作

用。 

总需求曲线由假设中央银行在 t期设定政策 tx
以决定 t+1期的产出缺口目标水平描述，

1tu
为控制误差， 

11   ttt uxy ),0(~ 2
uiidu 

（2-2） 

这等价于假定 t+1 期的目标产出缺口由 t 期设定的实际利率缺口决定，

*)( rrx tt  
， r 为短期实际利率， *r 是均衡实际利率。模型使得完全知识下最优政策

规则和最优通胀预测规则都能基于滞后通胀率表示，使分析变得简便。 

假设公简化形式的预期形成方程简化形式为： 

ttttt ccE  ,1,01                       （2-3） 

假设中央银行的目标是设计政策以最小化 L 代表的社会福利损失，等于产出缺口和通货

膨胀缺口渐近方差的加权平均值： 



*)()()1(   VaryVarL （2-4） 

)(zVar 表示变量 z的非条件方差， ]1,0( 是通货膨胀稳定的相对权重，以上构成了

模型的经济系统描述。总供给曲线（2-1），总需求曲线（2-2）及最优货币政策规则方程（2-4）

一起构成了新凯恩斯主义分析框架下的基本经济结构。 

模型使得理性预期下最优政策规则和最优通货膨胀预测规则都能基于单状态变量-滞后

通货膨胀率表示，使分析变得简便。通货膨胀预期由货币政策锚定，同时产出预期可能由受

货币政策影响较小的总供给观察锚定，因而需要关注货币政策与通货膨胀预期之间的相互作

用。用一个简单的单参数政策规则代表理性预期下的最优货币政策。这里在模型结构中描述

通货膨胀、产出和中央银行的最优化问题。随后将引入私人主体的通货膨胀预期。 

鉴于中国最优货币政策的目标着重于通货膨胀控制并以此促进经济增长，对通货膨胀惯性及

公众预期形成机制的认识对于货币政策政策的制定十分重要。 

（2）理性预期下的最优货币政策 

对于理性预期下的经济，基于通货膨胀缺口，根据一阶条件，可以推导出理性预期下的

货币政策规则：
*)(   tty

，其中
0

1








测度目标产出缺口对通货膨胀缺口

的反映程度。对于理性预期下的货币政策规则，通货膨胀预期为： 





 

 *1ttE
（2-5） 

以及最优货币政策
P 的封闭形式： 
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， 10   （2-6） 

在极值点，当 等于 1 时（此时中央银行完全不关注产出稳定），政策制定者设定实际

利率以便于通货膨胀能在下一期回到目标值。 1 时的最优货币政策为 
 P

， 的最

优值取决于 


，参数 和 仅仅在该比值中出现。 

微分方程（2-6）说明了对通货膨胀缺口的政策响应度随中央银行赋予通货膨胀稳定的

权重 递增。结果，通货膨胀的自相关随 递增，当 趋于 0 时有接近 1 的极限值 t，当
等于 1 时为 0。即，如果中央银行仅仅关注通货膨胀稳定，通货膨胀率会变成随机游走，同

时，通货膨胀率不会表现出序列相关。而且，对所有的 ]1,0( ，该模型在通货膨胀波动

性和产出缺口波动性之间产生了权衡。 

（3）适应性学习下的最优货币政策 

根据理性预期，私人的通货膨胀预期取决于对模型结构参数和政策制定者偏好的知识。

这些参数非线性地影响预期形成函数。而在适应性学习下，假设私人主体使用递归最小二乘



法更新模型参数以预测通货膨胀。 

完全知识下，下一期通货膨胀率可预测的部分是通货膨胀目标和当前通货膨胀率的线性

函数，其中两个变量的系数是政策参数 和模型其他结构参数的函数，如方程（2-5）所示。

此外，最优值 其本身是中央银行对通货膨胀稳定权重和其他模型结构参数的非线性函数。

给定这一简单结构，通货膨胀膨胀对常数和滞后通货膨胀的最小二乘回归为： 

1,1,01   ttttt vcc 
（2-7） 

该回归得出系数的一致估计，方程的系数描述了通货膨胀的运行法则。主体随后使用这

些结果形成预期。 

在适应性学习下，在理性预期的极值（即 0 ）点，上面的预期函数收敛到 REE，代

表截距和斜率的随机系数收敛到： 


 *

0 pc
 


 

pc1
 

因而，这种建模方法在预期形成内生且对政策和结构改变进行调节这一意义上调和了卢

卡斯批判（如这里由于参数 ， * ， 和 改变所反映的）。主体近似理性，预测近乎有

效。 

为考虑与完全知识基准的简单，集中于通货膨胀政策响应的参数选择，
S ，在与完全

知识下最优规则具有相同形式简单线性规则： 

*)(   t
S

ty
                     （2-8） 

中。相对于完全知识下的最优响应，具有不完全知识的有效政策响应更加警惕通货膨胀对中

央银行目标的背离。 

公众的不完全知识提高了响应通货膨胀政策的效率，对于这里考虑的模型来说这并不是

唯一的关键发现，其他类似模型也有相似的结果。特别的，当用研究的“新凯恩斯”变量替

换通货膨胀方程时，可以发现同样的结果。此外，发现如果主体在其预测模型中包含额外的

通货膨胀滞后，会得到定性的相似结果。 

2、适应性学习下的菲利普斯曲线、 

根据家户的最大效用问题以及Calvo的交错定价机制，Gali和 Gertler（1999）在Taylor

（1980）和 Calvo（1983）的交错定价机制下线性化的厂商定价公式基础上，进一步研究同

时存在前瞻性和后顾性行为制定价格的厂商，综合考虑后获得更接近现实的兼顾前瞻性和后

顾性的新凯恩斯混合菲利普斯曲线： 

tttttt yE    11
ˆ

                （2-9） 

其中， 1
ˆ

ttE 
为经济主体根据 t 期信息对 t+1 期通货膨胀率所做的理性预期， ty

为产

出缺口，是对灵活价格环境下对应产出的背离。 t 为 t 期的通货膨胀率，是 t-1 期末和 t



期末价格水平的相对变化。 度量的则是过去的通货膨胀率对当期通货膨胀形成的影响程

度， 度量了产出缺口对通货膨胀的影响，  反映的人们对未来的理性预期对当期通货膨

胀的影响程度，而 t 代表实际经济中的随机扰动。 

本节为了取得通货膨胀的的运行法则，除了借鉴 Gali and Gertler（1999）和陈彦斌

（2008）等将菲利普斯曲线扩展为混合型新凯恩斯菲利普斯曲线用于研究中国问题外，还做

出常用预期形成机制适度的背离，放松理性预期的假设，代以适应性学习作为公众的预期形

成方式。即放松理性预期假设并认为主体如计量经济学家一样知晓经济的正确结构只是不知

道模型参数，为了形成预期必须观察历史数据并以某种计量经济方法估计参数，通过估计经

济模型并使用该模型来形成预期。 

根据（2-9）式可以发现，新凯恩斯主义分析框架分析中，实际通货膨胀受公众的通货

膨胀预期影响。模型的理性预期解认为私人部门的通货膨胀预期取决于对模型结构参数和政

策制定者偏好的知识，这些参数也将影响预期形成函数。在理性预期下，下一期通货膨胀率

可预测的部分是通货膨胀目标和当前通货膨胀率的线性函数，其中两个变量的系数是政策参

数和模型其他结构参数的函数。为了进行接下来的研究，放松理性预期的假设将（2-9）式

中的理性预期替换成表现为适应性学习下的主观预期。在给定的简单结构下，假设（2-9）

式中的通货膨胀预期是公众根据一个 AR（1）过程进行预测的即公众对通货膨胀的感知运转

模型 PLM：  

ttttt ccE  ,1,01
ˆ  （2-10） 

而通货膨胀对常数和滞后通货膨胀的最小二乘回归（ALM）为： 

1,1,01   ttttt vcc 
（2-11） 

即使主体不了解通货膨胀的真正形成过程，但可以使用计量工具根据每一期的信息更新

来调整自身的预期。主体获得新一期的信息后，可通过适应性学习过程来更新（5-10）中的

参数
),( ,1,0 tt cc
进而对通货膨胀预期进行更新。 

张健华（2011）认为影响我国公众通货膨胀预期的因素主要有：房地产价格、名义利率、

名义汇率、国际输入性通货膨胀、超额工资增长。而国际油价对通货膨胀预期的影响很小，

超额工资对通货膨胀预期的影响难以确定，其中名义汇率对通货膨胀预期的影响不显著，但

以上各项因素共计解释 80%的通货膨胀预期。为了简化分析，可以用较为简单的预期形成方

程（2-10）进行研究。但就中国公众的预期及实际通货膨胀决定问题而言，较长一段时间内

我国广义货币供应量 M2 增长率和房地产价格增长较快，客观上助长了公众的通货膨胀预期，

为了更准确地认识中国公众的通货膨胀预期，借鉴张健华（2011）的研究，本文提出适应当

前中国公众预期形成的预期方程： 

ttttttttttt icmchcccE ,4,3,2,1,01
ˆ  

           （2-12） 

其中，影响因素包括上一期通货膨胀率（通货膨胀惯性） t ，房地产价格指数 th
，广

义货币 M2 增长率 tm
，以及名义利率增长率 ti 。预期方程（2-12）对应的实际运转模型 ALM

分别为： 

tttttt uicmchccc  432101 
              （2-13） 



为了便于分析，令 tX
和 tC

为 5×1 向量，
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。（2-12）式可以改

写为： 

tttt XCE '
1

ˆ 
（2-14） 

使用 t 期的数据，方程（5-12）的最小二乘回归参数可以写成如下迭代形式： 

)( 1
'

11
1

1 


  ttttttt CXXRCC
t


            （2-15） 

)( 1
'

111   tttttt RXXRR 
                （2-16） 

求出 0C
和 0R

初始值后，就能通过（2-15）式和（2-16）式迭代算出 t 期的参数值 tC
，

t 为学习收益，
10  t 的经济意义为预测误差对本期预期的影响程度。对于递归最小二

乘学习，
tt /1
，随着 t 的增大， t 趋于 0。在完全知识的极值（即 0 ）点，上面的

预期函数收敛到理性预期，即截距和斜率的随机结果，由于数据的累积，该机制会收敛到正

确的预期函数，经济会收敛到 REE 解。当出现结构改变时会需要主体形成永久学习，可以在

递归最小二乘回归中用一个小的固定收益 0 替换递减收益。转型期的国家可能应为政策

频繁变化导致经济模型结构不稳定，设定较大的 t 值可以体现这种结构变换的影响（卞志

村，2013）。 

固定收益学习过程在不少文献中也得到了较为广泛的应用，如 Orpanides and Williams

（2003）等。Addam（2005）的试验研究表明，用以往通货膨胀来预测通货膨胀的方式很好

的拟合了试验中的主观预期。Branch and Evans（2005）的研究表明，常系数更新学习过程

比调查数据能更好的拟合预期通货膨胀和产出增长率。他们的研究结果也能支持本文使用常

系数更新学习过程来模拟通货膨胀预期。此外固定收益最小二乘算法只需少量变量就能实现

完整描述。 

作为一个永久学习过程，常系数学习方式并不会收敛到 REE，考虑到固定收益学习的综

合应用情况，结合中国当前所处的转型期经济结构特征，本文采用固定收益学习来对主体的

预期形成方式进行建模。 

根据中国宏观经济数据，假设公众以（2-12）预期方程通过适应性学习机制更新参数及

通货膨胀预期，通过对中国菲利普斯曲线进行实证分析，检验通货膨胀的影响因素；通过实

证检验中国公众的适应性学习对通货膨胀影响是否显著；并检验中国公众的预期形成机制是

否符合适应性学习机制。最后根据实证结果给出货币政策含意。 

（三）适应性学习与我国菲利普斯曲线的实证研究 

1、数据处理及样本统计描述 

新凯恩斯菲利普斯曲线模型强调微观基础和名义粘性，因而不能选用年度数据。另外年

度数据模型时间跨越比较长，难以避免卢卡斯批判，政策环境和模型结构的变化导致参数估



计的失灵。月度数据也不是好的选择，因为月度数据存在较大的季节性波动，并且频率过高，

会导致计量回归方程不稳定。因此，按照菲利普斯曲线模型研究惯例，本文选用中国季度数

据进行实证研究。 

按照上面提出的模型假设，并基于我国统计规则和计量研究的惯例，本节用于实证检验

的数据有：作为通货膨胀率的 CPI 指数、产出缺口、通货膨胀预期、商品房平均价格分类指

数，广义货币 M2 增长率和银行间同业拆借加权平均利率作为影响通货膨胀率的因素。数据

区间为 1996 年第 1 季度至 2013 年第 4 季度，共 72 个时序数据。 

（1）通货膨胀率。在两种常见度量中国通货膨胀率的方法中，使用 GDP 平减指数是比

较常见的处理方法，但由于本文没有采用 GDP 平减指数计算通货膨胀率，因而从模型数据匹

配的角度考虑，决定采用物价指数来代替平减指数。居民消费价格指数 CPI。1996 年 1 月到

2013 年 12 月的月度环比数据来源于国家统计局，将每个季度的三个月连乘，就得到 CPI 季

度环比数据，所有的季度数据都加上 100，表示以 100 为中心上下波动。 

（2）广义货币供应量 M2 的增长率是用来反映货币供应量的重要指标，M2 同时反映现

实和潜在购买力，数据来源于中经网。 

（3）产出缺口。产出水平使用国内生产总值 GDP 表示。实际 GDP 等于名义 GDP 除以 GDP

平减指数，实际使用时可以采用定基居民物价指数取代 GDP 平减指数。产出缺口定义为实际

GDP 偏离潜在 GDP 的百分比，表示为对数实际 GDP 减去对数潜在产出。本文采用通过收集的

季度 GDP 数据，取对数后，采用消除趋势法（郭庆旺等，2004）并用 HP 滤波方法计算出产

出缺口。 

（4）商品房平均价格指数。1996 年 1 月到 2011 年 12 月的数据来源于中国宏观经济数

据库，2012 年 1 月到 2013 年 12 月的数据为统计局公布的 70 个省市的新建商品住宅价格指

数的平均值，通过把每个季度的三个月数据平均后就得到对应季度的商品房平均价格指数。 

（5）作为可观测预期的中国人民银行预期物价指数 1

~
ttE 
（下文称人民银行预期物价

指数）。2001 年第一季度到 2013 年第四季度数据来源于中国人民银行，1996 年第一季度到

2000 年第一季度的数据是利用 2001 年第一季度到 2013 年第四季度数据建立 AR

（ 111

~
001273.1

~
  ttttt uEE 
）模型来倒推计算出来的。 

（6）银行间同业拆借加权平均利率增长率 ti 。1996 年 1 月到 2013 年 12 月的数据来源

于中经网，通过把每个季度的三个月数据平均后就得到对应季度的利率，在此基础上计算出

银行间同业拆借加权平均利率的环比增长率。（由于模型所涉及的变量中除银行间同业拆借

加权平均利率外都是平稳的，为了使模型能够协整，所以采用银行间同业拆借加权平均利率

的增长率）。 

2、实证结果 

本节将利用所取得的季度数据，对 5.2 节适应性学习下的新凯恩斯菲利普斯曲线进行实

证检验，并对适应性学习假设下中国公众的预期形成与中国人民银行发布的通货膨胀预期数

据进行拟合研究。中国公众在适应性学习假设下，分别采用递归最小二乘学习与固定收益学

习来更新参数，实证检验中国公众通货膨胀预期形成机制，对适应性学习假设下的中国公众

预期形成数据与中国人民银行发布的通货膨胀预期数据进行对比分析，并对适应性学习假设

下的中国菲利普斯曲线进行实证检验。 

首先对本文取得的数据进行统计分析： 

（1）单位根检验 

表 2-1 单位根检验结果 



变量 ADF 结论 

CPI(CPI) -5.723*** 平稳 

货币供应量增长率(m) -5.8841*** 平稳 

中国人民银行预期物价指数( E ) -3.7095** 平稳 

产出缺口(y) -9.3505*** 平稳 

银行间同业拆借加权平均利率增长率(i) -5.9979*** 平稳 

商品房平均价格分类指数(h) -3.629** 平稳 

注：***、**、*分别表示在 1%、5%和 10%的显著性水平下显著，下同，1%、5%和 10%显

著性水平下 ADF 临界值依次为-4.04、-3.45 和-3.15，上述结论是对应于 5%的显著性水平而

得出。 

从上表可以看出，在 1%的显著性水平下 CPI、广义货币 M2 增长率、中国人民银行预期

物价指数、产出缺口、银行间同业拆借加权平均利率增长率以及商品房平均价格分类指数都

是平稳序列。 

（2）协整检验 

利用 EG 两步法检验 CPI 与其影响因素（CPI 滞后一期、中国人民银行预期物价指数和

产出缺口）进行协整检验，检验结果如下： 

表 2-2 协整检验结果 

变量 ADF 结论 

CPI 与其影响因素的回归残差 -6.9729*** 平稳 

注：1%、5%和 10%显著性水平下 ADF 临界值依次为-2.6、-1.95 和-1.61，上述结论是对

应于 5%的显著性水平而得出。 

根据 EG 两步法协整检验原理，从上表得出，CPI 与 CPI 滞后一期、中国人民银行预期

物价指数和产出缺口存在协整关系。 

（3）观测数据对菲利普斯曲线的估计 

tttttt uyECPICPI   59663.1ˆ07547.041914.087349.137 11 
 

          P 值 (2e-16***)   (0.000407***)  (0.000298***)  (0.235386)  

2 0.2607R 
2

0.2266R  7.641(P=0.0001885)F   

由模型可以得出，在 5%显著性水平下，上一期的 CPI 对下一期的 CPI 有负影响；中国

人民银行发布的预期物价指数 t+1 期值对 t 期的 CPI 有促进作用，但当期的产出缺口对当期

的 CPI 的影响不显著。 

（4）适应性学习下的菲利普斯曲线的估计 

为了保证迭代初始值的有效性，按照 1:10 的比例选取样本容量，由于 4个影响因素下，

确保初始值估计有效的样本容量为 40，即利用 2006 年的第二季度及以前的 CPI、商品房平

均价格分类指数、货币供应量增长率和银行间同业拆借加权平均利率增长率四个解释变量数

据计算出 2006 年的第二季度的回归系数 0C
。 

再利用学习算法迭代公式（2-15）和（2-16）式对 2006 年的第三季度到 2013 年第四季

度的回归系数进行回归后，并在此基础上根据（2-14）式，利用解释变量的数据依次计算出

2006 年的第二季度到 2013 年第四季度的预期物价指数。 

Milani（2005）根据
]03.0,015.0[t 进行分析，发现

02.0t 能够最好地解释通货



膨胀持久性，对数据的支持最好，而最佳拟合收益值出现在
1.0t 。唐哲一（2010）分别

为 t 选取 0.010，0.015 和 0.02 进行了估计，发现不同的 k 值并没有对估计结果产生太大

的差异。本文借鉴已有的研究成果，为固定收益学习算法选取了典型值
02.0t ，

1.0t 。

并选择递归最小二乘学习下
tt /1
，根据（2-14）式计算得出不同 t 值对应的通货膨胀

预期序列，再合并其他可观测数据对混合菲利普斯曲线（2-9）式进行回归，回归结果发现

适应性学习下的预期对实际通货膨胀的影响为负且不显著，为此本文将菲利普斯曲线（2-9）

式中主体的预期修正为滞后预期 ttE 1ˆ
 ： 

tttttt yE    11
ˆ

               （2-9） 

再次将不同 k 值对应的适应性学习产生的通货膨胀预期序列，以及中国人民银行发布的

预期物价指数分别对混合菲利普斯曲线（5-9）式进行回归，回归结果如下表所示： 

表 2-3 适应性学习产生的预期与人民银行预期物价指数的回归结果 

回归系数 
中国人民银行预

期物价指数 
02.0t  

1.0t  
tt /1
 

常数项 
112.75110

（9.58e-08***）

44.7261 

（0.0914*） 

57.6664

（0.0246** 

3.7884 

（0.91156） 

1t   

-0.19686

（0.2378） 

0.1751 

（0.3344） 

0.1284 

（0.4833） 

0.2564 

（0.16156） 

1t tE   

0.11495

（0.0002***） 

0.3833 

（0.0137**）

0.3011 

0.0345**） 

0.7092 

0.00467*** 

ty
 

-1.57435

（0.2434***） 

-0.9105 

（0.5496） 

-0.7797 

（0.6185） 

-0.8536 

（0.55694） 

2R  0.3983 0.2025 0.1548 0.2566 

2R  0.3338 0.1171 0.06419 0.177 

残差 ADF 值 -5.8647*** -3.5042*** -3.3126*** -3.5637*** 

注：括号内数据是回归系数对应的 P 值，***、**、*分别表示在 1%、5%和 10%的显著性

水平下显著，1%、5%和 10%显著性水平下 ADF 临界值依次为-2.62、-1.95 和-1.61，上述结

论是对应于 5%的显著性水平而得出。 

从上表的回归结果可以看出，当样本容量一致时，在 5%的显著性水平下，各个模型回

归后的残差ADF值都小于5%显著性水平下ADF临界值-1.95，所以各个模型都存在协整关系。 

（1）当期的中国人民银行预期物价指数对当期的 CPI 有正的影响，当期产出缺口对当

期 CPI 有负的影响，但上一期的 CPI 对当期 CPI 影响不显著； 

（2）
02.0t 时，当期的迭代计算出的预期物价指数对当期的 CPI 有正的影响，但上

一期的 CPI 和当期产出缺口对当期 CPI 的影响不显著； 

（3）
1.0t 时，迭代计算出的预期物价指数对当期的 CPI 有正的影响，但上一期的

CPI 和当期产出缺口对当期 CPI 的影响不显著； 



（4）
1.0t 时，迭代计算出的预期物价指数对当期的 CPI 有正的影响，但上一期的

CPI 和当期产出缺口对当期 CPI 的影响不显著。 

从拟合优度和回归系数的显著性上，可以得出，
tt /1
对应的主观预期回归结果优于

其他数据的回归结果。这也印证了用
tt /1
迭代计算出的预期物价指数优于用

0.1t 
迭

代计算出的预期物价指数和用
0.02t 

迭代计算出的预期物价指数。 

(4)主观预期与人民银行发布的可观测预期对比 

根据 CPI、人行预期物价指数与几种适应性学习在图形上进行直观地对比分析来看，可

发现三种方法迭代计算的预期物价指数大体上都与 CPI 变化的趋势是一致的，其中用

1/t t 
迭代计算出的预期物价指数与 CPI 变化趋势最接近。但用三种方法计算出的预期物

价指数的波动幅度都没有中国人民银行预期物价指数的大，变化趋势不是很一致，有些时段

一致，有些时段不一致。 

不同的 t 值迭代计算出的主观预期（图中标示迭代计算出的预期物价指数）与中国人

民银行发布的预期物价指数对比分析，如表 2-4 所示。从上表可以看出，用三种不同 t 值

计算的通货膨胀预期与 CPI 的相关系数在 0.3690 到 0.4480 之间，其中最与 CPI 相关的是

1/t t 
迭代计算出的预期物价指数。用三种不同 t 值计算的通货膨胀预期值与中国人民

银行预期物价指数的相关系数在 0.2961 到 0.3465 之间，其中最与中国人民银行预期物价指

数相关的是
0.02t 

计算得出的通货膨胀预期。 

表 2-4 CPI、人民银行预期物价指数与 3 种适应性学习下的预期相关系数对比 

 CPI 
人民银行预期

物价指数 
02.0t  

1.0t  
tt /1
 

CPI 1 0.5753 0.4142 0.3690 0.4480 

人民银行

预期物价指数 
0.5753 1 0.346473 0.3171 0.2961 

02.0t  0.4142 0.3465 1 0.9201 0.9349 

1.0t  0.3690 0.3171 0.9201 1 0.7630 

tt /1
 

0.4480 0.2961 0.9349 0.7630 1 

 

3、结果分析 

（1）实证结果分析 

根据主观预期对菲利普斯曲线的回归结果如表 2-3 所示，总体而言，适应性学习下滞后

通货膨胀对于通货膨胀形成有较显著的作用，最大的系数估计在 0.25 左右，并且在 0.05

的置信水平之下显著，而相比于人民银行预期物价指数下滞后通货膨胀的影响为负，表明适

应性学习下我国通货膨胀的形成存在着通货膨胀惯性。 

适应性学习下通货膨胀预期对实际通胀的回归系数估计值最大为 0.71，并且在 0.05 的



置信水平下显著，而人民银行预期物价指数的回归系数估计值为 0.15，说明适应性学习形

成的通货膨胀预期比人民银行预期物价指数对于我国的通货膨胀形成有更好地解释，并且其

参数估计比滞后通货膨胀要高得多，是通货膨胀形成的主要因素。 

就学习机制本身进行分析而言： 

1）根据中国人民银行发布的物价预期指数与其他可观测数据对菲利普斯曲线（2-9）的

总体估计结果来看，在 5%显著性水平下，t+1 期的 CPI 对 t 期的 CPI 存在负影响，说明我国

的实际通货膨胀存在负向惯性问题，可以逆转。下一期的预期物价指数对当期的 CPI 有促进

作用，证明公众的通货膨胀预期确实通过影响消费、投资对当期通货膨胀产生了影响。 

2）根据不同 t 值下的主观预期与其他可观测数据对菲利普斯曲线（2-9）的总体估计

结果对比来看，
1.0t 时，公众的适应性学习对通货膨胀的影响最大，证明公众的通货

膨胀预期形成中，公众对产出缺口缺乏信息和知识。
tt /1
时主观预期的回归结果最好，

表明我国公众的适应性学习机制更符合递归最小二乘学习特征，即最近的通货膨胀预期对当

期的通货膨胀影响最大。固定收益学习的表现差于递归最小二乘学习，表明我国公众更多根

据从最近的预测误差来修正预期，而不是建立在对经济结构的认识基础之上来修正预期，这

间接地解释了我国公众对经济结构的知识不完全即理性程度不够，因而对信息更新的敏感性

不确定。 

回归发现适应性学习假设下，基于 t期信息预测的 t+1 期通货膨胀值对 t 期的实际通货

膨胀值影响为负且不显著。由于数据为季度数据，公众对下一季度的通货膨胀预期未能及时

反映到当期的投资、消费决策中来，从这个角度说明了我国的市场经济体制尚处于完善过程

中。基于 t-1 期信息对 t期的通货膨胀预测值对 t 期的实际通货膨胀值影响显著，证明历史

预期对当期通货膨胀值有着显著的影响。 

（3）总体而言，适应性学习假设下公众的通货膨胀预期与 CPI 的相关系数大于其与中

国人民银行预期物价指数的相关系数。根据人民银行预期物价指数与适应性学习下预期结果

的对比来看，适应性学习下的预期本质上来源于 CPI 值，两者表现出相同的变化趋势是可以

理解的。而中国人民银行的预期物价指数受采样的个体差异和调查误差的影响，与适应性学

习下的通货膨胀预期相关度较差。 

（2）研究结果的对比分析 

1）Milani（2005）与唐哲一（2010）均专注于通货膨胀动态的单一方程估计。本文根

据中国的实际情况将主体的感知运行法则扩展为（2-4）式，主体根据历史通货膨胀值、房

地产价格指数、广义货币 M2 增长率及同业拆借利率增长率来不断地更新估计和预期，更加

明确具体地对适应性学习下中国公众的通货膨胀预期形成机制进行建模。通过实证分析，突

出解释了更贴近实际的中国公众的适应性学习对短期通货膨胀持久性的影响。 

本文除了研究固定收益学习对通货膨胀预期及实际通货膨胀的影响外，更扩展至递归最

小二乘学习，进行了对比分析。发现适应性学习机制所形成的通货膨胀预期能够很好地解释

通货膨胀持久性，是实际通货膨胀的主要影响因素，这一点印证了唐哲一（2010）的研究结

论。实证分析结果最好的是
tt /1
所代表的递归最小二乘学习。 

2）在本文模型的估计结果中，从可观测通胀预期的回归结果来看，我国的滞后通货膨

胀对于通货膨胀形成具有负的作用，滞后通货膨胀具有反转性，与陈彦斌（2008）的菲利普

斯曲线 GMM 估计的发现相同而与唐哲一的简单通货膨胀预期模型估计不同；但适应性学习下

的通货膨胀预期数据对菲利普斯曲线的估计结果表明，适应性学习下我国的滞后通货膨胀对



于通货膨胀形成具有正的作用，但影响不如通货膨胀预期的影响程度大，本文也发现了我国

的通货膨胀惯性主要来自于通货膨胀的主观预期方面，也就是说来自于经济主体的适应性学

习基础上的通货膨胀预期。 

（四）政策含义 

1、货币政策选择 

本文估计的新凯恩斯菲利普斯曲线，说明实际通货膨胀除了受通货膨胀惯性和产出缺口

影响外，公众的适应性学习对通货膨胀持久性也有显著的影响，且短期通货膨胀持久性主要

受适应性学习下的公众预期影响。因此在制定货币政策时，中央银行应当采用前瞻性的稳健

货币政策来治理和稳定通货膨胀，并以此促进经济增长，同时应注重引导公众预期。 

前瞻性的货币政策是直接针对预期引导的，前瞻性货币政策可以使过剩的流动性走向得

到控制。对未来利率调控的预告也能够向公众传递中央银行的操作意图，起到其他沟通手段

难以达到的效果。 

前瞻性的货币政策需要中央银行的操作是信守承诺的，因为前瞻性政策的实质是加强中

央银行与市场的沟通，如果中央银行传递的信息与实际可维持的利率水平不符，将使得公众

的通货膨胀预期受到影响。因而对中央银行的独立性也提出了较高的要求。 

当期我国货币政策更多地采用相机抉择规则，前瞻性不强。如第二次金融危机中，国外

的量化宽松政策形成的输入型通货膨胀压力下，我国为保证稳健货币政策的目标，使用了数

量型与价格型的工具相配合的方式来应对，六次调高存款准备金、三次提高利率并且进行了

人民币升值的操作。但是我国依旧面对成本拉动型通货膨胀、需求拉动型通货膨胀以及国外

的输入型通货膨胀的影响，物价水平持续上涨，甚至出现了人民币对外升值、对内贬值的现

象。应避免过去的紧缩货币政策对我国经济可能造成的“硬着陆”影响，避免出现滞胀。 

通过前瞻性货币政策对货币当局意图的合理传达，使得公众形成对未来经济形式的合理

预期，合理引导其消费、投资及长期收入的预期，加速经济结构的转型，稳定公众的未来信

心，在市场化的进程下，货币政策的传导渠道更加畅通，货币政策效果更佳。 

2、通货膨胀目标交流及预期管理 

回顾之前的讨论和分析，实际上并未考虑经济主体在预期形成上是否依赖于中央银行的

目标，分析表明中央银行并未就确定的通货膨胀目标、物价稳定权重或者产出稳定目标与公

众进行有效地交流。就明确的通货膨胀目标进行清楚地交流，这是通货膨胀目标制的一项关

键特征。当中央银行向公众明确交流其最终通货膨胀目标时，公众可以确切地知道
* 值并

将这一信念加入其通货膨胀预期形成中。但即使在明确的通货膨胀目标制中，公众也许仍然

对中央银行的通货膨胀目标
* 有点不确定，因而在实践中完全知晓通货膨胀目标难以实现，

可这在央行与公众交流中应注意加强引导与解释。 

由于知晓确定的通货膨胀目标可以简化公众通货膨胀预测，未知通货膨胀目标情况下通

货膨胀预期的演化，则由固定收益学习算法中的参数迭代公式刻画。参数迭代公式隐含了通

货膨胀目标制的关键原理：为了减小公众对中央银行精确通货膨胀目标的不确定性，从而将

公众的通货膨胀预期锚定在中央银行的通货膨胀目标上。消除公众的通货膨胀目标不确定性

进而改进宏观经济稳定性，同时考虑通货膨胀和产出稳定性。因而在政策形成中主要关注价

格稳定的操作实践，实际上是为了同时实现高度价格稳定和经济稳定的稳健策略。 

当前我国并没有专门针对通货膨胀预期管理的手段及体系，对于公众的通货膨胀预期没

有特别的关注，故而也没有应对公众通货膨胀预期增加的手段。 

值得注意的是，居民对国家统计数据中公布的物价指数并不信任，认为公布的数据不如

实际中的物价上升猛烈，这种感受一方面是说明我国统计数据的编制方法、取样方法及过程



不透明，另一方面也暗示了公众的通货膨胀预期。若我国意在加强通货膨胀预期的管理，物

价指数的计算方法及编制过程可逐步的增加透明度，尤其是数据的取得过程，将整个物价指

数体系的运作公开，使得物价指数更接近真实的消费情况，对公众的预期形成提供微观支持。 

3、稳健的货币政策及目标权衡 

适应性学习下的最优货币政策规则（2-7）式中的 代表了货币政策的稳健程度，配合

最优货币政策的偏好 可以得出不同的最优货币政策。在公众的学习下，预期形成过程中

的不确定性可能提高通货膨胀过程的持续性。容易导致中央银行在通货膨胀和产出稳定之间

难以权衡，当通货膨胀预期背离通货膨胀目标时，通货膨胀持久性的增加将使稳健性政策操

作变得复杂。西方发达经济体的货币政策操作实践认为，面对适应性学习的经济主体，为了

减轻过度的通货膨胀连续持续，应该更加警惕通货膨胀背离，而激进的政策可以减少通货膨

胀持久性，有利于控制通货膨胀，避免经济滑入滞胀。而温和的政策下，虽然中央银行试图

在响应通货膨胀冲击的同时最小化产出波动，经济主体往往会预期通货膨胀会继续升高。中

央银行限制通货膨胀的企图太弱而不能阻止这种不利的预期过程，公众对通货膨胀目标的感

知上升很大。尽管是最好的意图，但可能产生滞胀。 

与西方国家的中央银行相异的是，我国货币政策历来具有多重目标的特征，主要围绕物

价稳定、经济增长、保障就业和国际收支平衡这四个目标来综合制定。在我国面临国外金融

危机的影响时，防止经济下滑、促进经济增长是我国货币政策的主要目标；而当我国经济增

长较为稳定、通货膨胀水平较低时，扩大就业的目标容易实现，货币政策的目标则转化为国

际收支平衡。所以，我国一直以来强调的“稳健货币政策”也是一种审时度势的政策选择，

根据经济形式进行判断，适时的在几个目标之间进行选择与调整。 

由于我国经济较强的“转型期”特征，经济结构不均衡，国企与国有银行之间的互利关

系，以及市场机制不完善，资本市场有效性不足等，货币政策在宏观调控中更重视对经济过

热与通货膨胀的控制。在这方面，货币政策要在经济增长及通货膨胀之间进行权衡，并且要

注重对我国改革与转型期的促进，使得产业结构及经济增长方式得到持续改善。 

 

三、结论 
通过适应性学习下的最优货币政策分析，以及引入适应性学习结合宏观经济数据对中国

菲利普斯曲线进行了估计。实证检验了中国公众的预期形成机制及其对通货膨胀的影响，理

论研究结合实证研究，对转型期面临多重目标约束的中国最优货币政策具有借鉴意义。 

1、政策形成中主要关注价格稳定的操作实践，实际上是为了同时实现高度价格稳定和

经济稳定的稳健策略。对中央银行而言，严格控制通货膨胀的货币政策以及确定的通货膨胀

目标并与公众进行有效的交流，公众可以确切地将通货膨胀目标的信念加入其预期形成并简

化其预测，降低公众学习的成本。锚定通货膨胀预期从而促进宏观经济稳定防止经济滑入滞

胀。适应性学习过程在货币政策和通货膨胀结果之间引入的互动影响，有助于进一步认识宏

观经济动态和货币政策设计。 

2、适应性学习下滞后通货膨胀对于通货膨胀形成有较显著的作用，但适应性学习下的

通货膨胀预期是我国近十年来通货膨胀形成的主要因素。我国公众的通货膨胀预期形成中对

产出缺口缺乏信息和知识，预期形成机制更符合递归最小二乘学习，即最近的通货膨胀预期

对当期的通货膨胀影响最大。鉴于适应性学习对通货膨胀预期的显著影响是实际通货膨胀形

成的主要来源。既然我国通货膨胀惯性主要来源于公众的主观预期，因此在货币政策制定时，

中央银行应当采用前瞻性的稳健货币政策来治理和稳定通货膨胀，并以此促进经济增长，同

时应注重引导公众预期。 

3、在当前我国货币政策体系框架和操作实践的特征下，可以利用多样性的政策工具促



进货币政策多重目标的实现，稳定货币金融环境。实现价格稳定的同时促进经济稳定和协调

发展。通过稳健货币政策的实施，辅以适时适度预调微调的利率平滑操作机制，促进经济的

平稳可持续发展和经济结构调整。 

我国一直以来强调的“稳健货币政策”也是一种审时度势的政策选择，根据经济形式进

行判断，适时的在几个目标之间进行选择与调整。货币政策要在经济增长及通货膨胀之间进

行权衡，并且要注重对我国改革与转型期的促进，使得产业结构及经济增长方式得到持续改

善。 
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Abstract:This paper will study from the expected, and the optimal monetary policy theory 

analysis. Analysis of micro foundation of the monetary policy from learning and expectations 

formation angle, from the macro based adaptive learning point of view the inflationary impact 

analysis of monetary policy, and analysis framework for adaptive learning comprehensive 

research and optimal monetary policy in the new Keynes framework. Specifically, the new 

Keynes theory as the basic analysis framework, to relax the assumption of rational expectations, 

which formed the main expected introduction of the adaptive learning theory, combing through 

solving the model adaptive learning under the simple one parameter optimal monetary policy rule, 

builds up the theoretical basis for the robust monetary policy. At the same time to China public 

adaptive learning hypothesis, establishing adaptive learning under the inflation expectation 

formation mechanism, and the construction of adaptive learning under the Chinese Phillips curve, 

combined with the data of 1996 ~2013, you Chinese public adaptive learning for inflation 

continues to influence the empirical test, think short-term inflation in China is mainly caused by 

the public's inflation expectations, the optimal monetary policy in China should actively respond 

to inflation, forward-looking policy and prudent, while strengthening the expectation management, 

stable monetary and financial environment. 
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