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内容提要：预期是宏观经济学中的重要概念，在宏观经济分析中起着极为重要的作用。本文

（1）着重对四种内生预期形式的发展演变及其在货币政策制定中的作用等方面进行梳理和评
述；（2）提出可将不完美信息理性预期作为适应性学习存在收敛时的“潜在预期”，以为进一
步研究中国经济主体的预期演变规律找到新方向；（3）结合新时代下的新形势，对西方预期理
论的中国适用性问题进行了探讨。本文希冀为决策机构恰当管理和正确引导预期以推动经济

高质量平稳发展提供理论支撑。
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一 引言

预期一直是宏观经济学中的重要议题，被认为是经济学与自然科学的核心区别所在。预

期形成方式、预期在货币政策中的作用与预期管理办法更是国际学界热衷探索的开放问题。

Coibion and Gorodnichenko (2015); Eusepi and Preston (2018) 对业已提出的预期研究思
路和分析方法进行了归纳，但主要从实证检验上。本文将从发展演变的角度对四种不同形

式的预期理论进行系统梳理，并提出可将不完美信息理性预期作为适应性学习存在收敛时

的“潜在预期”，以为进一步研究中国市场中的预期演变规律找到新方向，希冀为决策机构

恰当管理和正确引导预期以实现经济平稳增长奠定基础。

经济学中关于预期的研究由来已久，Keynes (1936) 认为预期在投资、产出和就业的决
定上具有核心作用，但所谈预期主要指信心状态的主观基础。经过一段时间的摸索，上世纪

五六十年代，宏观经济学各领域盛行用适应性预期（或变量更丰富的滞后形式）显性地将

主观预期纳入模型进行分析。尔后通过两位大经济学家Lucas (1972) 和Sargent (1973) 的努
力，理性预期逐渐替代适应性预期成为主流。从具体应用上来看，较有意义的开端是古典经
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二 预期理论的演变及现状

济学家通过引入适应性预期建立了蛛网模型（一种典型的微观市场模型）；此外，适应性预

期和理性预期贯穿于经济波动理论的总供给侧即 Phillips 曲线的发展中。

Friedman and Schwartz (1963)从美国近一百年的样本数据中研究认为通货膨胀与失业
之间存在实质为“货币非中性”的替代关系，但限于短期。随后，Friedman (1968) 对短期
菲利普斯曲线的形成作出理论解释，他认为：当货币供给突然增加时，价格水平上升，实际

货币工资下降，劳动力成本降低，企业愿意雇佣更多员工，而员工只关注名义工资因而错

误地认为工资报酬上涨，其工作意愿加强，产出增加，即短期出现“货币非中性”与经济主

体基于不对称信息作出决策密切相关。该思想在建模时可更简化为假设家庭部门只及时关

注到自身工资，但对市场价格水平的观察有所迟滞而需要预期。自此，出现了附加预期的

Phillips 曲线。

定量分析带有预期的 Phillips 曲线及由其构成的经济系统时，必须给出预期的具体形
式。最简单的处理方式是在动态模型中将预期静态化，即作出完美预期或静态预期的假设：

前者对下一期变量的预期为下一期变量本身，后者对下一期变量的预期为上一期的变量值。

适应性预期是略微丰富了的静态预期，它根据拇指规则进行非理性预期。进入到理性预期

阶段，宏观经济学中的预期形式达到了一个阶段性巅峰。

仍从 Phillips 曲线这一载体来看，各种预期形式可划分为内生和外生两大类（参看图
1）：模型一致或认知一致的内生预期形式（包括理性预期和有限理性预期），是使货币政策
分析具有科学属性而更可信和更有效的内在要求 (Ball et al., 2005)，因此内生预期变迁是
本文关注的重点（参看表 1）；外生预期形式相对单一（也被称为非理性预期），主要指任意
给定的静态预期和根据拇指规则确立的适应性预期。1内、外生预期并非完全割裂，外生预

期在满足一定条件下也可以成为内生预期的特例，内生预期中也隐含了外生预期冲击。2

本文下一节将归纳现有文献中预期的类型，并着重介绍四种内生预期模型的发展变迁

（完全信息理性预期或以一定概率获得完全信息理性预期、不完全信息理性预期、不完全信

息有限理性预期、异质性预期）。第三节，给定总需求曲线，结合不同内生预期形式生成的

供给侧的菲利普斯曲线，评述其货币政策含义。对西方预期理论进行回顾，用意是择其善者

而用之，因此，最后一节通过简要讨论西方预期理论的中国适用性问题以作小结。

二 预期理论的演变及现状

预期在微观主体决策中的重要性使总预期在影响宏观经济态势的诸多因素中成为关键。

家庭部门的消费决策取决于对未来收入与未来实际利率的预期，企业部门的投资决策依赖

于对未来收益与未来实际利率的预期，政府部门出台货币政策要考虑能否引导实际利率走

1上世纪 70 年代之前，适应性预期非常流行，后由两大严重缺陷而逐渐被弃用：（1）预期可能发生系统性错误；（2）预期完
全被动，因此模型预测会低估诸如抑制通胀政策等的调整速度；（3）水平值（e.g. 价格）与变动值（e.g. 通胀）的适应性预期并
不相同且未来事件的随机分布不起作用。七八十年代发生了理性预期革命，其优点是：（a）部门不再是被动的预期机器，而会考
虑其行动及其他部门尤其是政府的行动结果，因此具有前瞻性；（b）模型预测与被描述的部门特征有一致性；（c）未来事件的
随机分布变得重要。理性预期的不足也随之暴露：（1）经济部门无所不知；（2）形成预期的成本被忽略；（3）如何获得理性预
期未有说明；（4）本期的行为取决于下一期的各种实现情况故使分析更复杂。

2预期分类尚未在学界形成完全统一的标准，Angeletos et al. (2021) 将理性疏忽 (rational inattention)、黏性信息 (sticky
information) 和高阶不确定性 (higher-order uncertainty) 视为理性预期和非理性预期的模糊地带，而认为过度推断 (over-
extrapolation) 与推断不足 (under-extrapolation) 是更严格的偏离理性。此外，还有对各种信息源的过分自信或对有代表性的
事件优先顾及。
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二 预期理论的演变及现状

预期

外生预期（模型外决定）

非理性预期

（模型固定、参数确定、当期变量可准确观测、预期机械）

忽略信息

静态预期 适应性预期

内生预期（模型一致）

理性预期

（给出先验概率分布的变量或参数不确定性、预期交互）

完全信息理性预期

前瞻理性预期

工资黏性

信息完全

劳动力市场垄断竞争

价格黏性

信息完全

产品市场垄断竞争

滞后理性预期

价格或工资弹性

信息黏性

（以一定概率有完全信息）

市场竞争

不完全信息理性预期

提取信息理性预期

（理性学习）

价格或工资弹性

噪音信息

（信息中有波动外生的噪音）

市场竞争

选择信息理性预期

（理性学习）

价格或工资弹性

理性疏忽

（信息中有波动内生的噪音）

市场竞争

有限理性预期

（未给出先验概率分布的参数不确定性及模型不确定性、预期收敛）

更新参数信息

适应性学习 教育性学习

更新模型信息

稳健性控制

图 1: 预期形成方式总览

表 1: 不同内生预期形式

基本假设 内生预期分类 信息特征 代表性文献 均衡动态和实证拟合

黏性价格 完全信息前瞻理性预期 对模型、参数和当期外生变量皆有完全信息
Rotemberg (1982),
Taylor (1980); Calvo (1983), etc.

名义冲击下缺乏惯性，

真实冲击时快速反应；

拟合较好。

黏性信息 完全信息滞后理性预期 对当期外生变量以一定概率有完全信息
Mankiw and Reis (2002),
Trabandt (2009); Coibion (2010), etc.

名义冲击下惯性明显，

真实冲击时反应不足；

拟合较差。

提取信息 不完全信息理性预期 I 对当期外生变量没有完全信息 Woodford (2003); Sauer (2016), etc.
真实冲击下反应迅速；

拟合较好。

选择信息 不完全信息理性预期 II 对当期外生变量没有完全信息
Sims (2010); Luo et al. (2013a),
Maćkowiak et al. (2023), etc.

名义冲击下惯性明显，

真实冲击下反应迅速；

拟合较好。

学习信息 不完全信息有限理性预期 对模型参数没有完全信息
Evans and Honkapohja (1999),
Evans and McGough (2018, 2020), etc.

足够的持续性与波动性；

拟合效果佳。

向以实现经济增长目标，而影响这些变量预期值的关键变量皆是预期通货膨胀。3经济主体

对通货膨胀形成预期的方式复杂多变，Smets and Wouters (2007)假设各主体具有相同的预
期形式，构建了中等规模的 DSGE 模型，对Christiano et al. (2005) 是一个拓展，但忽略了
经济主体的预期差异，也未考察何种预期更符合相关主体的特征事实。

从比较分析不同预期形式的目标而言，一个办法是对总需求侧和总供给侧中的预期分

开考察，常见做法是给定相同形式的总需求曲线，集中探讨与总供给方程相一致的内生预

期形式。内生预期强调的是模型一致、理论一致或至少认知一致，比理性预期的含义更广。

目前对内生预期讨论较多的有新 Keynes 学派从新古典借鉴而来又有所发展的理性预期，除
基于完全信息外还拓展至不完全信息。第三类是本质上仍可归属于内生预期但偏离了理性

预期的有限理性预期。第四类是由不同理性预期嵌套而成的异质性理性预期和由考虑不同

学习方式而形成的异质性有限理性预期。

（i）完全信息理性预期

完全信息理性预期的代表是假设“无成本获取全部可得的信息但有成本调整价格”从

而生成“以前瞻理性预期为特点的新凯恩斯黏性价格模型”，它将垄断竞争、名义刚性和理

性预期融为一体，使凯恩斯理论焕发新生，不足之处是未能很好地呈现数据中应有的通货

3Coibion et al. (2018) 指出，之所以聚焦通货膨胀预期，而非其他宏观经济变量的预期，是出于两点考虑，一是通货膨胀预
期调整数据的可获得性，再是通货膨胀预期在宏观经济中的关键地位和重要性。而包含通货膨胀预期项的菲利普斯曲线被认为

（很可能）是最重要的一组宏观关系并在宏观政策分析中处于中心地位。
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二 预期理论的演变及现状

膨胀惯性 (Rudd and Whelan, 2006)。4理论模型中引入通货膨胀的前瞻预期固然很好，但

实际数据中反应出来的通胀惯性不可获缺。为此，Roberts (1997) 从假设“价格水平”根
据Taylor (1980) 交错调整转为假设“价格变动”按此交错调整，从而将新凯恩斯菲利普斯
曲线中的通胀及预期通胀升级为通胀增长率与预期通胀增长率，如此可一改拟合通胀惯性

上的不足。但稍作变换，会发现该模型本质上同于Galí and Gertler (1999) 的混合新凯恩斯
模型（即整合理性预期与非理性预期的异质性预期模型之一）。Ball et al. (2005) 指出，将
内生的理性预期与外生的非理性预期嵌为一体，不能各取所长，反而保留了各自之短。

改进的另一种思路是着眼于信息摩擦，假设“获取完全信息有成本但价格调整无成本”。

仍根据Calvo (1983)规则设定以一定外生概率获得完全信息，则得到的“以滞后理性预期为
特点的新凯恩斯黏性信息模型”亦可归为完全信息理性预期模型 (Mankiw and Reis, 2002)，
它属于以一定概率获得完全信息，同时巧妙避开了对获得信息所耗“成本”的具体讨论。
5Trabandt (2009) 将黏性信息模型的均衡求解与宏观动态拓展至 DSGE 的框架内考察，佐
证了滞后预期的黏性信息模型较前瞻预期的黏性价格模型有更符合数据特征的均衡动态。

Coibion (2006) 细致分析了黏性信息模型中的惯性来源，发现更新信息的概率、企业定价时
战略互补的程度、货币政策冲击的属性等皆是影响因素，但新的问题是，模型生成的通货膨

胀波动不足而过于平稳，这有违数据特征 (Coibion, 2010)。

（ii）不完全信息理性预期

不完全信息理性预期仍是当前热门的研究方向之一。前述完全信息理性预期中的完全

信息指的是经济主体对内生变量的行为方程、模型参数、外生变量的历史路径等知识皆有掌

握，而此处的不完全信息着重指外生变量存在观测误差，故又称之为噪音信息模型 (Coibion
and Gorodnichenko, 2015)。单个外生变量而言，观测误差往往被假设成白噪声，若将方差视
为外生则是贝叶斯法则下的信号提取模型或通过卡尔漫滤波提取信息的不完美共同知识模

型 (Sauer, 2016) 若方差内生则是关于信息选择的理性疏忽模型 (Maćkowiak, Matějka, and
Wiederholt, 2023) 不完美共同知识模型的另一个特点是高阶预期，Dellas (2006) 对此不完
美信息模型的宏观动态进行了研究，发现它与黏性信息模型可以产生相似的通货膨胀惯性

及货币政策冲击后相似的通货膨胀反应，但与信息黏性参数作为惯性来源不同的是，前者改

为观测误差波动与外生冲击波动的比率这一参数。不完美共同知识（或信号提取）与理性疏

忽都是信息中存有噪音的不完美，皆属噪音信息模型，但为后续区分方便，本文只将噪音波

动外生的不完美共同知识（或信号提取）称为噪音信息模型。

从宏观动态的角度看理论优劣，更大难点在于同一模型能否呈现不同冲击后大不相同的

动态路径，比如，既满足货币政策冲击时通货膨胀有一定滞后性与平滑性，又满足技术冲击

下通货膨胀会快速反应且有更明显的波动 (Dupor et al., 2009)。理性疏忽模型由于可以表达
经济主体选择有所关注有所疏忽因而对相应冲击的动态特征都能有较好的再现力 (Alvarez
et al., 2016; MaćKowiak et al., 2018) 但以理性疏忽为特点的 DSGE 模型在求解效用、利润
等传统的目标最优外，还有信息处理成本与信息结构的最优选择问题，尤其多维变量下面

临更复杂的内外双循环求解难题，而得到均衡解是更好进行动态分析的前提 (Afrouzi and
4Coibion et al. (2018) 借用Mavroeidis et al. (2014) 结论，指出以黏性价格为特点的新凯恩斯模型的缺点还有：（1）需引

入外生或内生的滞后通货膨胀项以生成欠缺的通货膨胀惯性；（2）不能解释大萧条时缺失的滞后通缩；（3）预测力不如以适应
性预期为特点的凯恩斯模型；（4）对产出缺口这一驱动变量敏感。

5如前所述，黏性信息本质上是一种不完美信息，是更新信息可能滞后的不完美，然根据Calvo (1983) 规则，转换成了仍具
有完全信息特征的理性预期模型 (Ball et al., 2005)p.708。
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二 预期理论的演变及现状

Yang, 2021; Miao, Wu, and Young, 2022)。

（iii）有限理性预期

理性预期有一系列严格假设，对其苛刻假设的初步放松始于变量和参数从可观测到不

可观测但给定先验概率分布（从完全信息理性预期到不完全信息理性预期），更大程度的

松动着眼于模型本身（未给定先验概率分布的参数不确定性以及模型不确定性），但仍坚

持认知一致性原则，谓之有限理性预期。6宏观经济学中目前常见的有限理性预期形式主要

有：（a）假设经济主体理性推断形成高阶预期，谓之教育性学习；（b）或像计量学者那样
遵行演化式学习（即适应性学习，可递归迭代更新预期），Bao and Duffy (2016); Evans,
Guesnerie, and McGough (2019) 等对不同的学习式预期作了比较研究。7

适应性学习可视为经典宏观经济理论与传统计量经济理论的交叉而受到广泛关注，它

指经济主体会按可察觉的行为法则通过数据以对参数进行估计，获得新数据后会再次估计，

从而更新参数和改变预期，在一定条件下其均衡会依概率收敛于理性预期均衡 (Bray and
Savin, 1986; Marcet and Sargent, 1989)。可见，适应性学习这一有限理性预期机制可揭示出
预期演变规律（包括“预期转弱”的发生机制），而收敛的理性预期相对稳定，可称之为“潜

在预期”。8 据此，该理论可用作理性预期均衡的稳定性检验，或可将该稳定性分析作为多重

理性预期均衡下平稳路径的筛选装置 (Evans and Honkapohja, 2009; Evans and McGough,
2018, 2020)。Milani (2005)在对混合新凯恩斯菲利普斯曲线引入适应性学习机制后发现，一
旦理性预期被有限理性预期替换，按拇指规则加入的滞后通货膨胀项未被数据支撑，学习行

为成为通货膨胀持续性的主要来源。Gaspar et al. (2006) 进一步指出，适应性学习模型较
混合新凯恩斯模型会产生更明显的通货膨胀惯性与波动性，投资、就业和产出等宏观变量的

均衡动态在学习模型中也会有更大的波动与持续性 (Eusepi and Preston, 2011)。

（iv）异质性预期

不管是理性预期还是有限理性预期，都假设经济主体内部具有相同形式的预期，这大

大简化了预期加总。根据“如无必要，勿增实体”的奥卡姆剃刀原理，预期模型未见得要如

现实一般复杂。但以上模型的解释力仍有改进余地，促使预期模型的构建进一步紧贴现实。

现实而言，人们基于不同知识背景、信息渠道而会形成差异化预期。异质性预期模型由来已

久，早期的研究动机是弥补完全信息前瞻理性预期前述难以忽视的缺陷。一个未加深思的

想法是在此基础上添加外生非理性预期，即混合新凯恩斯模型 (Galí et al., 1999; Christiano
et al., 2005)。虽然这类模型中的单个行为方程（比如混合新凯恩斯菲利普斯曲线）对数据
有较好的拟合力，但Ball et al. (2005) 指出，就具有科学属性的货币政策分析框架而言，嵌
入外生预期作为模型的组成部分恐非合意选择。

既然理性预期本身有不同形式，自然的想法是假设经济主体中各有占比。黏性信息、噪

音信息、理性疏忽这三者中的信息摩擦都建立在价格弹性的基础上，因此容易想到加入部

6基于理性预期均衡解的具体形式未必唯一，因此学习依赖的模型大致可知，而学习一旦开始，将确定采用哪种理性预期均衡

解，这便是认知一致。另一种与之接近的是基于“模型不确定”的预期理论，比如鲁棒控制
7教育式学习（Eductive Learning）的特点会涉及“预期别人的预期、多个预期均衡以及预期的协调合作”等偏向博弈论中的

议题；而演化式学习（Evolutive Learning）又称为按计量或统计方式而形成的适应性学习（Adaptive Learning）；还有一个相
似的概念——贝叶斯学习（Bayesian Learning），其实为不完全信息理性预期的另一个称谓，因此也被称为理性学习（Rational
Learning）。

8通货膨胀的“演变规律”与影响经济增长的消费信心、生产热度等方面“预期转弱”的复杂关系在宏观结构模型 DSGE 中
有望理清。
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三 各种预期的货币政策含义

分名义刚性，这就催生了黏性价格与黏性信息合成、黏性价格与噪音信息合成、黏性价格

与理性疏忽合成的异质性理性预期模型 (Dupor et al., 2010; Fukunaga, 2007)。黏性价格与
适应性学习也可生成理性预期与有限理性预期兼有的异质性预期模型 (Adam, 2003)。更丰
富形式的异质性预期仍是研究前沿 (Branch and McGough, 2009; Guse, 2010; Madeira and
Zafar, 2015; Elias, 2022)。

国内学者对以前瞻和滞后理性预期为主的中国菲利普斯曲线及相关问题做了有益探索

(范从来 and 高洁超, 2016; 卞志村 and 胡恒强, 2016; 何启志 and 姚梦雨, 2017)。邓燕飞,
董丰, and张军 (2022)构造了同为垄断竞争市场环境的投入-产出式 DSGE模型用以讨论黏
性价格和黏性信息在均衡动态、实证拟合、货币政策等方面的不同。彭兴韵 (2011) 和王军
(2011) 分别对黏性信息和理性疏忽作了综述性介绍，邓燕飞, 沈吉, and 张军 (2023) 初步
研究了黏性价格、黏性信息、噪音信息这三者各与理性疏忽之间的内在关联。于泽 (2009);
李拉亚 (2011); 王军 and 丁玲 (2013) 就理性疏忽在经济周期中的作用及与货币政策的关系
有过探究。程均丽 (2010) 认为异质性预期背景下的货币政策相机优于承诺，邓燕飞, 董丰,
徐迎风, and 冯文伟 (2017) 用中国数据检验并比较研究了前瞻理性预期和滞后理性预期嵌
套而成的“双黏性模型”与前瞻理性预期和适应性非理性预期叠加而成的“混合新凯恩斯

模型”（这两者皆为简单形式的异质性预期模型）。钟春平 and 田敏 (2015); 何启志 and 姚
梦雨 (2017) 则介绍了国内外有限理性预期的研究进展。适应性学习理论吸引了较多国内学
者的关注 (李天宇 and 张屹山, 2017; 郭豫媚 and 周璇, 2018; 孙坚强, 赵允宁, and 蔡玉梅,
2019; 龚旻, 张帆, and 甘家武, 2020) 这些关于适应性学习的研究中，多局限用前瞻理性预
期系统的均衡方程作为适应性学习时初始察觉和最终收敛的运动方程。

三 各种预期的货币政策含义

预期在货币政策中的作用并未达成一致看法：新古典理论认为，预期抑制了货币政策

发挥作用。以央行反通胀的政策目标为例，不管宣布政策是连贯的还是临时的，只要被预期

到（即反通胀的政策可信），就不会对经济产生实质性影响。换言之，预期通货膨胀与实际

通货膨胀一致时，反通胀不会导致经济衰退，迅速的反通胀政策甚至会让经济短暂转热。自

然，想用宽松的货币政策扩大产出和提高就业亦是徒劳。这组对称的“货币中性”结论源于

理性预期革命，该结论意味着对以家庭效用函数为出发点的社会福利而言，货币政策无优劣

之分，因而无所谓最优货币政策。凯恩斯主义者一度也未能很好呈现预期的作用，因为早期

假设的静态预期或适应性预期表明人们不会对当前或今后的政策变化有所反应。新凯恩斯

吸收理论一致的内生预期思想（理性预期），并结合名义刚性或信息摩擦，使得“货币非中

性”，但货币政策含义或最优货币政策指向仍有差异。9

理论上对预期的分析研判主要基于结构模型。IS-MP-PC 不同于凯恩斯宏观经济学中
一度盛行的分析框架 IS-LM-AS，它们在货币政策分析方面各有侧重：MP 指利率规则方面
的货币政策，LM 连接货币供给规则。静态 IS-LM-AS 饱受诟病的一点是它无法分析预期的
作用，但基于微观主体优化行为发展而来的动态 IS-LM-AS 仍可分析预期在宏观动态与政

9黏性价格和黏性工资同属名义刚性，前者是产品市场基于垄断竞争环境的价格非同步变动，后者是劳动力市场基于垄断竞争

环境的工资非同步变动。信息摩擦也可以理解为对产生名义刚性现象的机理分析。凯恩斯理论认为，货币当局对总需求冲击或总

供给冲击的预期不会比微观经济主体更敏感，但作为训练有素的管理者比微观经济主体至少短期而言具备更强有力的应对能力。
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策含义中的作用，其中 AS 即总供给曲线（或可根据需要调整为菲利普斯曲线 PC）；10需求

侧 IS-LM 分别是：（1）产出是需求决定的内生变量（一种理解是高实际利率导致消费、投
资、政策支出等的低需求进而低产出；另一种解释是产出即国民收入增加后消费有所增加

但储蓄也能增加可贷资金增多而实际利率降低）；（2）名义利率是影响产出需求和货币需求
的内生变量（给定实际货币余额，经济活动越活跃，货币需求越高，实际利率上升。当增加

货币供应量时，考虑价格短期不会快速调整，因此实际货币余额增加，而货币需求未变，导

致实际利率降低）。在此系统中，不便直接分析通货膨胀（或预期通货膨胀）这一货币政策

实施时要考量的关键变量，而代以利率规则的动态 IS-MP-PC 能弥补这一不足。11进一步，

该动态随机系统构成约束条件而以社会福利损失为目标函数，则可分析最优货币政策或最

优简单规则。

虽然在动态 IS-LM-AS 系统中不便直接分析预期之于通胀膨胀的宏观动态及政策含义，
但 IS 和 LM 可以合并为总需求曲线（AD），由此该系统可浓缩为两方程系统。给定总需求
曲线，只假设不同预期形式的 AS 曲线，就能在此最简洁的结构系统中（两方程）对不同预
期形式的宏观经济动态和货币供给规则进行探讨。IS-MP-PC 的三方程系统可以分析预期
在利率规则中的作用。四方程系统是在两阶段垂直生产链中假设最终品、中间品两部门都

为垄断竞争的环境，因此除了需求侧的 IS-MP 两个方程外，另在供给侧拓展增加了 CPI 通
货膨胀方程和 PPI 通货膨胀方程。12简便起见，两方程经济系统足以对不同预期形式及其

作用进行定性分析和定量研究。

对预期在货币政策中的角色及其作用等问题可通过临时性施加数量型或价格型货币政

策规则构成封闭的动态 IS-LM-PC 或动态 IS-MP-PC 系统或以此类系统为约束条件以福利
损失最小化为目标的定量分析框架进行科学探讨。两篇连贯的综述性文献是Clarida et al.
(1999); Eusepi et al. (2018)，前者梳理的是完全信息理性预期的货币政策含义，后者将视线
转移至偏离完全信息理性预期（即不完美信息和学习）。笔者也在双垄断垂直生产链的模型

结构下连贯性地对理性预期与偏离理性预期之于货币政策的含义作了理论性探讨 (邓燕飞
等, 2022, 2023)。

如表 2 所示，内生预期形式相对单一的新古典学派认为纯名义扰动具有短期真实效应
缘自单个经济主体对其他经济主体及对经济总量不具备完美信息 (Woodford, 2003)，因此
实质为未预期冲击对产出、就业等实际变量才产生作用。13新古典学派和吸收理性预期假设

但同时考虑名义刚性后生成的以前瞻理性预期为特点的基准新凯恩斯模型一样，未能很好

呈现 VAR 实证而来的真实效应的持续性，因此产生了另一相似点——抑制通胀无成本，差
别是前者总是如此而后者依赖特定条件。Mankiw and Reis (2002) 基于信息传播并非那么
迅捷而生成的新凯恩斯滞后理性预期模型与新凯恩斯前瞻理性预期模型的货币政策分析存

10古典凯恩斯或新古典新凯恩斯之间的不同通常体现供给侧，新古典模型假设价格弹性和信息完美意味着需求冲击没有实际

效应，而新凯恩斯理论假设存在名义摩擦或信息摩擦后需求冲击的实际效应显现。
11不考虑流动性陷阱，货币政策层面能直接控制或间接影响的是名义利率，因此，货币政策有效的关键是能否恰当管理和正确

引导通货膨胀预期。应注意到：（1）我国的名义利率处在零以上较高水平，尚不存在流动性陷阱问题。（2）预期通货膨胀上升
时，作为政策响应，央行应直接提高利率或通过调节货币供应量提高利率，根据费雪效应，若两者幅度相同，则货币政策不会影

响实际利率，而实际利率才会改变消费、投资等方面的总需求，继而使影响传导至均衡水平的总产出和总就业。（3）价格型货币
政策需要考虑名义利率和预期通货膨胀是否相应变化从而能否影响实际利率，而数量型货币政策观察的是名义货币供给和总价

格水平是否相应变化从而影响实际货币供应量。
12另有在三方程新凯恩斯模型的基础上考虑 QE 的四方程系统 (参看 Sims et al., 2021)。
13Lucas (1972) 的新古典模型由于是弹性价格制，因此理论上无所谓均衡产出与潜在产出之分，确要区分也仅分别对应总名
义支出的平均估计值和实际值 (Woodford, 2003)。
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表 2: 预期在货币政策中的作用

预期类型 货币政策有效性与最优货币政策 核心文献

新古典提取信息理性预期
未预期的货币政策冲击有真实效应

快速地抑制通胀不会产生经济衰退

Lucas (1972); Taylor (1982)
Sargent and Wallace (1975)

新凯恩斯前瞻理性预期
若通胀本身与通胀预期同时变化则抑制通胀无成本

稳定价格（零通胀）是最优货币政策

Goodfriend and King (1997)
Clarida et al. (1999)

新凯恩斯滞后理性预期

货币政策的非中性由未能及时更新信息的经济主体引起

面对技术和需求冲击最优货币政策是价格水平目标制

若还有供给冲击则弹性价格水平目标制是为最优

Ball et al. (2005); Reis (2009)

新凯恩斯提取信息理性预期 仅在总技术冲击下完全价格稳定是最优货币政策
Svensson et al. (2003, 2004)

Adam (2007); Nimark (2008)

新凯恩斯选择信息理性预期
无论总技术冲击还是成本加成冲击

完全价格稳定都是最优货币政策
Paciello and Wiederholt (2014)

数据更新持续学习形成预期 管理或锚定预期的重要性更为突出
Gaspar et al. (2006, 2010)
Eusepi and Preston (2018)

在指向价格水平目标制与通货膨胀目制度的不同。14滞后理性预期模型而言，不同冲击背景

下的价格水平目标制也泾渭分明。Ball et al. (2005); Reis (2009) 指出，若仅是遭遇需求冲
击或技术冲击，（严格或弹性的）价格水平目标制最优；若是持续性的成本加成冲击，则只

有弹性价格水平目标制最优（允许短暂偏离长期价格目标）。需求冲击和技术冲击在产出缺

口的动态影响上有对称效应，因此仅以需求冲击为例阐述其机理。设想初始状态下经对数

线性化后的均衡价格水平和均衡产出缺口均为零（并被预期一直如此）。发生正向的需求冲

击后，产出会增加，收到冲击信息的厂商本将提高价格，但在价格水平目标制下（并使产出

缺口仍为零），这些收到信息的厂商与及时更新信息的厂商都将各自价格保持不变，因此总

价格水平仍维持在初始状态，从而平抑了将导致福利损失的相对价格波动和产出波动；若换

作通货膨胀目标，则冲击后允许总价格水平上升（并推高产出缺口），从而会使及时接收到

信息的厂商提高价格而未更新信息的厂商又保持价格不变，如此信息更新与否的厂商之间

的价格发生有损社会福利的波动。因此，当发生需求冲击后，为稳定经济，货币当局应最小

化总价格水平的意外变动（无论是严格的还是弹性的价格水平目标制都有利于此）。15倘还

有持续性成本加成冲击（存在序列相关），此时在稳定相对价格与稳定产出之间存在权衡取

舍，则只有弹性价格目标制最优，机制为：如果有更高的成本加成，给定产出水平，企业自

然希望提高相对价格，而若要企业设定复归于初始状态的价格水平又要低产出，基于这样的

权衡，仅当产出偏离自然率时最优货币政策允许价格水平短暂偏离目标。16

在新古典不完美信息理论的基础上加入垄断竞争后成为提取信息预期的新凯恩斯理论

后可弥补此项不足，选择信息又从波动外生转向了内生，Luo and Young (2013b) 从多维变
量的角度对提取信息（外生信息）与选择信息（内生信息）产生的不同货币政策含义进行

了比较研究，但在单维变量下这两者亦有关键不同，即最优货币政策分析的结果都是“完

全价格稳定”，只是在前者的理论框架中仅就总技术冲击（完美信息下导致有效波动）而言，

而后者即便是成本加成冲击（完美信息下导致无效波动）亦然。之所以有此不同，Paciello
14由于容易知道央行的动作，因此关于经济部门未能及时将货币政策的最新信息纳入其决策的考量这一假设受到质疑，诚

如Ball et al. (2005) 所指出的，真实的问题不在于获得信息而在于处理这些信息而洞悉其含义。Sims (2003) 的理性疏忽模
型的特点恰在信息处理的成本上，或说吸收信息、处理信息的注意力资源是有限的。另外Svensson (1996) 比较了价格水平目标
制和通货膨胀目标制。

15总价格水平的意外波动会触发微观价格波动，详见Ball et al. (2005)p.713 引理 1

16技术上除参看本节对应的文献外，更多细节可参看邓燕飞 等 (2022)。
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and Wiederholt (2014) 指出，在面对成本加成冲击时，央行能通过稳定利润最大化的价格
水平以再现完全信息、弹性价格时的冲击响应，然由于成本冲击导致无效波动，因此货币政

策并非最优。更确切地说，设想发生一个正向的成本加成冲击，这会提高利润最大化的价格

水平，价格设定者因此更加重视关于合意加成的噪音信号，这会导致无效的价格偏离。为降

低之，在正向加成冲击发生后，央行可以实施一个紧缩的货币政策，利润最大化价格因此小

幅上涨，价格设定者不再像之前那般重视关于合意加成的噪音信号，无效的价格偏离因此得

到缓解。但紧缩的货币政策会抑制消费，这就存在无效的价格偏离与无效的价格波动之间

的权衡。此外，随着无效价格偏离趋于零，降低无效价格偏离的边际收益也趋于零，因此当

注意力外生时，针对成本加成冲击的完全价格稳定不再最优。然而，若注意力内生，降低无

效价格偏离的紧缩货币政策也会使价格设定者减少对成本加成冲击的关注度，价格水平上

涨态势减缓，消费下降的状况也得到缓解。此时，货币政策能同时抑制无效的价格偏离与无

效的消费波动，最优货币政策就是要使价格设定者不再关注成本加成冲击而使实际价格不

受其影响。17

在模型一致的理性预期系统中，承诺制下的最优货币政策会导致历史依赖，但央行未必

有能力兑现未来政策行动并影响预期 (Clarida et al., 1999)。而在认知一致的有限理性预期
系统中，其他经济部门基于过去和新近数据形成并更新预期，因此预期受到央行过往政策行

为的影响。同样是成本加成冲击发生后，在适应性学习理论中，央行除需考虑稳定当前产出

与当前通胀的同期取舍外，还面临稳定产出和锚定未来通胀预期的跨期权衡 (Gaspar et al.,
2006, 2010)；此外，偏离理性预期意味着经济系统更不稳定，因而更能突显管理或锚定预期
的重要性；最优政策会导致历史依赖，承诺制取决于经济部门的学习规则。

四 关于西方预期理论中国适用性的思考

西方经济理论系统性分析预期最早可追溯至 1802 年，虽然古典经济学家关心的是诸如
资本积累和增长等动态问题中预期的作用，但碍于技术限制，仍局限于静态分析方法，只是

生硬地将静态均衡串成序列而作为稳态分析，因此常将主观预期简化为完美预期，如此一

来，预期在经济分析或政策研究中的作用大大弱化。18而后，经过 Marshall, Fisher, Ezekiel,
Hicks, Muth, Cagan, Friedman, Lucas, Sargent 等一众经济学家的努力，预期形成方式经历
了从适应性预期到理性预期的转变。适应性预期并非本文关注的焦点，但前文有所述及，若

一个时序是 ARIMA(0,1,1) 过程，且系数满足特定条件，适应性预期与理性预期等价；与此
同时，对于特定参数，适应性预期也可成为适应性学习的特例。19理性预期强调模型一致与

最优预测，对信息或知识要求过于严苛。放松假设、偏离理性后，一些研究者设想的是，经

济主体至少有解决动态最优问题并做出好的预测的信念，因此，仍以理性预期为“本”。20以

适应性学习为例，这点突破的实质是宏观经济理论与计量经济理论的交叉结合，即经济主体

17在Woodford (2003) 的模型中，价格设定者通过一个有限信息渠道了解货币政策，这相当于他们观察一个带有随机误差项
的货币政策，因此将面临求解信号提取的问题。Aoki (2003) 在新凯恩斯粘性价格模型中另假设央行获得的当前通胀和产出数据
存在测度误差，因此利率规则的反馈对象将是这两个变量的估计值，货币政策因此会更审慎而平滑。Svensson and Woodford
(2003, 2004) 在新凯恩斯信号提取类的模型中研究发现，即使央行和其他经济主体掌握的信息不对称，最优货币政策不受此干
扰，因为央行对存在测度误差的变量的估计不受所选择的货币政策的影响。

18参看Evans and Honkapohja (2001)p.6。
19参看Minford and Peel (2019)p.72 和Evans (2019)p.17

20借鉴潜在产出、潜在利率等概念，或可视理性预期为潜在预期。在西方经济学中潜在产出和潜在利率等概念对应的是弹性价

格，留待之后探究的问题是——根据适应性学习理论收敛而来的潜在预期是否与弹性价格时的预期一致？

9

https://darkwing.uoregon.edu/~gevans/AdaptiveLearningBambergJune2019withFigs.pdf


四 关于西方预期理论中国适用性的思考

基于可察觉的行为法则通过数据可对参数进行估计，获得新数据后会再次估计，从而更新参

数和改变预期，因此，预期演变规律可一定程度地被揭示和呈现。

近年来，我国经济发展面临“预期下行”压力，“预期转弱”会同时对需求侧和供给侧

产生影响。建议可考虑的政策分析方式为，将上述预期特征的行为方程置于包含政策规则的

DSGE 框架以分析扭转预期转弱、实现经济质的稳定提升和量的合理增长的货币政策。值
得注意的是，并非所有西方预期理论都表明货币政策能够并应该发挥作用，较之坚持理想主

义方向的新古典理论，考虑名义摩擦或信息摩擦的第一代新凯恩斯理论及考察人们有限行

为能力的第二代新凯恩斯理论是可借鉴的方向（见下表 3）。

表 3: 西方内生预期理论对货币政策的两派见解

新古典 新凯恩斯

是否能起作用 未预期到能、预期到不能 短期能、长期不能 短期能、长期也能

是否应起作用 不该 应该

导致衰退因素 供给冲击 供给冲击、需求冲击、预期冲击
1 本表对Emi Nakamura会议报告 “Behavioral Macroeconomics” 中的图表有所借鉴。
2 新古典指 the New Classical School，而非语义上接近的 the Neo-Classical School，参看Mavroeidis et al.

(2014)p.128；Heijdra (2017); Minford et al. (2019)。从形式上来看，或可简单理解新古典理论模型的特点是过
去对当前的理性预期；而新凯恩斯通过引入名义刚性建立了当前对未来产生理性预期的微观基础，这种前瞻性特点

是央行可以通过管理预期以影响当期变量继而影响实际变量的关键。加入经济主体的行为约束后，前瞻性减弱，宏观

政策有更大的发挥空间。

确立了政策分析框架后，仍须明确经济主体的预期形式、掌握预期的演变规律、熟悉

“预期转弱”的发生机制。上述经完美预期、适应性预期、理性预期发展而来的适应性学习

这一预期形式恰与此契合，值得我国借鉴。但仍要找准中国特色社会主义市场经济中潜在

预期的具体形式（即以何理性预期理论的何种均衡解为可察觉的行为法则）并建立与之匹

配的理论模型和实证方法，然后用于分析我国的宏观政策实践。这就需要：

（1）根据适应性学习研究中国市场上经济主体的“预期演变”特征。预期未必一成不变，
但也存在相对稳定的潜在预期，可变预期将收敛于潜在预期。借鉴潜在产出、潜在利率等概

念，可将按适应性学习进行预期更新的“可察觉的行动法则”背后相对稳定的理性预期称为

潜在预期。紧邻其后的关键问题是以何种形式的理性预期作为潜在预期？

（2）从不同形式的理性预期确立中国市场相对稳定的“潜在预期”，将其视作政策的锚，
也就是一个参照。21目前仍多依托完全信息理性预期或用糅合理性预期与非理性预期的混

合新凯恩斯模型，本文认为，视线可转移至不完全信息理性预期上，比如理性疏忽。考虑

用理性疏忽的原因至少有：a. 理论逻辑上而言，完全信息理性预期中的粘性价格和粘性信
息都可论证为理性疏忽的特例 (Woodford, 2003; Paciello and Wiederholt, 2014; 邓燕飞, 沈
吉, and 张军, 2023)；b. 动态理性疏忽的均衡求解技术日臻完善 (Afrouzi and Yang, 2021;
Miao, Wu, and Young, 2022)，作为可察觉的行为法则的理性疏忽均衡系统便于确定；c. 鉴
于中国市场发展的阶段而言，国内学者研究发现，混合新凯恩斯模型可更好地拟合中国数

据，但理性疏忽也可以同时生成惯性变量和前瞻预期，无需像混合新凯恩斯模型那样缺乏微

观基础式的生硬嵌套。

（3）具体对象而言，找出预期通货膨胀的“演变规律”与影响经济增长的消费信心、生
21根据附加预期的菲利普斯曲线，通货膨胀与经济增长是同向关系，这并不意味着扭转“预期转弱”要多发货币提高通货膨胀。
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产热度等方面“预期转弱”的内在关系。对潜在预期的研究本质上是要确立含有恰当预期形

式的总需求和总供给方程（或动态 IS 曲线和动态新凯恩斯菲利普斯曲线）。给定需求侧的
预期形式，可聚焦：供给侧而言，何种形式的预期更为主要。这符合文献中的惯常做法。不

同的是，不一定局限于仅用中国数据拟合估计带有预期的理论方程并基于计量分析的技术

指标选出更可信的预期形式，而可对以内生预期为特征的几个主流新凯恩斯模型从不同外

生冲击的均衡动态、内生惯性的实证拟合、相对福利损失等方面进行三位一体的比较分析，

综合考察多个指标再确定中国市场的潜在预期形式，继而以其为可察觉的行动法则，通过适

应性学习揭示中国市场的预期演变规律。

虽然西方预期理论及西方经济分析框架有值得我国研究“预期转弱”借鉴的内容和范

式，但不应全盘接收与盲目采用。中国有中国的国情，中国共产党第二十次全国代表大会

的报告中明确提出要建设中国式现代化，绿色 GDP、高质量增长与共同富裕是努力的方向，
GDP 总量及增速不再是唯一目标，那么宏观政策分析时应考虑在福利损失函数中将产出增
长率调整为绿色产出增长率乃至绿色人均产出增长率；亦或，根据中央政策文件定义高质

量增长指标作为政策目标函数，以分析最优货币政策或最优简单规则；更简单地，从均衡的

唯一性与稳定性的角度，也可在利率规则中设置“预期绿色 GDP”、“预期绿色人均 GDP”
或“预期高质量增长”为政策响应对象。一言以蔽：择其善者而用之，其不善者而弃之。
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Modelling Expectations: A Theoretical Review and Implications to China

Abstract: As a prominent concept in macroeconomics, expectation has captivated re-
searchers of dynamic macroeconomics. Through reviewing the extant literature, we ana-
lyze them from the perspectives of dynamic equilibrium in expectation theory following the
theoretical role of expectation in shaping monetary policy. Moreover, arguing that ratio-
nal expectation under imperfect information can be considered a “latent expectation”in
the convergence of adaptive learning, we show a promising way forward in studying the
evolution of expectation in China’s economy. Lastly, by evaluating the performances of
the mainstream theory of expectation in explaining China’s economy, we intend to set a
theoretical foundation for policymakers to manage and direct market expectations in the
headwind against economic growth.

Keywords: Endogenous Expectations; Exogenous Expectations; Expectations Shocks; Ag-
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