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Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验方法对中国、美国和南非三个国家价格预期和宏观经济的相关性进行了实证检验，结果表明美国
价格预期与宏观经济变量的相关性不强，南非则具有较强的相关性。中国价格预期与宏观经济各变量存在着显著

的相关性，其中价格预期与产出、消费和物价存在显著的双向影响，投资对价格预期存在单向影响，价格预期对货

币供应量存在单向影响。
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　　一、引 言

预期对于宏观经济的影响自瑞典学派创始人维

克赛尔在１８９９年提出后，通过凯恩斯、弗里德曼、理

性预期学派再到新凯恩斯主义学者们研究的深入和

理论的发展，已经成为宏观经济领域的一个重要的

命题。由于预期与人们的消费和投资、资产定价、货

币需求、通货膨胀、宏观经济政策的有效性等方面密

切相关，研究预期对于经济的影响一直是学者们热

议的话题。我国学者近年来也涌现了不少关于预期

和宏观经济关联性研究的文献，研究的角度也是多

种多样。如，王仲建和陈金贤（２０００）［１］针对中国

１９９８年来的通货紧缩现象，分析了中国利率制度的

特点，并讨论了公众预期在未来收支与物价变化中

的作用以及货币政策的实际效果和制约因素，他们

阐明了预期对于消费的重要性，并把改变公众预期

作为扩大内需的政策建议。陆军和舒元（２００２）［２］

采用两步ＯＬＳ方法对理性预期的货币政策无效性

命题在中国的情况进行了实证，他们的实证结果表

明不管是预期到的还是未预期到的货币量都能够影

响产出。卞志村和高洁超（２０１４）［３］则对理性预期

假设进行了适当放松，通过引入适应性学习来刻画

宏观经济预期形成的过程，模拟分析了实际经济在

不同货币政策目标制下对经济均衡水平的偏离程

度，在他们的模型中，产出和通货膨胀是随着预期适

应性学习参数的变化而变化的。王一鸣和赵留彦

（２００６）［４］把研究的焦点放在通胀预期与货币需求

的关系上，他们通过中国 １９９５－２００３年的月度数

据，使用卡尔曼滤波程序联合估计通胀预期与货币

需求方程，以此考察通胀预期对货币持有量变化的

影响。刘金全、金春雨和郑挺国（２００６）［５］以菲利普

斯曲线和奥肯定律为理论依据，采用具有区制转移

的状态空间模型，首先估计了预期通胀率和潜在经
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济增长率，然后依据通胀预期误差和产出缺口的关

系研究中国菲利普斯曲线的动态特征。张勇

（２００８）［６］研究了中国人民银行调整政策操作对于
政策可信性的变动及对公众通胀预期形成方式和菲

利普斯曲线稳定性的影响。杨继生（２００９）［７］也是
基于菲利普斯曲线对通胀预期的性质和影响进行研

究，他在综合适应性预期和理性预期的新凯恩斯混

合菲利普斯曲线基础上引入产品市场需求因素的冲

击，使用二维效应的动态面板模型深入分析了我国

通胀预期的性质及流动性过剩对通货膨胀的具体影

响。姚余栋和谭海鸣（２０１３）［８］从金融市场分解出

了通胀预期指标，并应用“新共识”宏观经济理论在

中国经济数据基础上做了系统的实证检验，研究发

现由于通胀预期的作用，短期菲利普斯曲线存在，并

向上倾斜，同时他们还发现中国经济的主要风险来

自通胀预期，通胀预期和货币政策对实体经济的影

响很大。徐亚平（２０１０）［９］研究了通胀预期与货币

政策的关联性，通过建立附加前瞻性政策变量的

ＶＡＲ预期模型，对通胀预期的预期误差、无偏性检

验等方面进行了实证分析，并检验了通胀预期与实

际通胀水平，以及中央银行的通胀目标与公众通胀

预期之间的关系。江世银（２０１０）［１０］针对预期作用

于金融宏观调控的效率的命题做了较为系统的探

讨，分析了金融宏观调控中存在的各种预期，并试图

阐明预期在金融宏观调控中传导机制，然后对预期

作用于金融宏观调控的效率进行了论述，最后利用

数据检验和测定了预期对金融宏观调控效率的影

响。樊元和杨冬（２０１４）［１１］从国际影响的视角考察

了预期与国际资本流动的关系，实证分析人民币升

值预期是近年来导致我国国际资本流入和流出显著

的影响因素。与上述文章研究预期对经济的影响不

同，陈涤非等（２０１１）［１２］研究的是经济变量对预期的
影响。他们使用统计实证的方法来研究通胀预期的

形成机理，通过建立ＳＶＡＲ模型，考察了宏观经济各
个因素对居民通胀预期形成的影响情况。孙毅和吕

本富等（２０１４）［１３］则是从大数据的视角去测度通胀
预期，他们基于网络搜索行为合成了通胀预期指数，

通过把预期指数和实际通胀进行相关性检验，结果

显示预期与实际通胀二者之间存在长期稳定的协整

关系，且实际通胀是通胀预期的格兰杰原因。上述

学者的研究或采用模型推导，或采用模拟分析和经

验分析，从不同的角度向我们揭示了预期与宏观经

济各方面不可忽视的相互作用。

由于预期与宏观经济的重要关联性，邝雄、郑春

梅和刘成瑞（２０１３）［１４］提出了货币政策以价格预期
作为中介变量的传导机制，通过理论模型论述了价

格预期是影响消费需求、货币需求、投资需求、就业

需求和物价水平的一个关键变量，如果中央银行能

够通过货币政策操作影响到价格预期变量，则通过

价格预期变量的作用，影响到公众的总需求和商品

定价，实现货币政策调控总收入、就业和通货膨胀的

最终目标。中央银行近些年在货币政策实施时越来

越重视对预期的引导，也旨在发挥价格预期传导机

制的作用。如果以价格预期作为调节宏观经济的中

介变量，价格预期与经济变量的相关性如何是关系

到价格预期传导机制能否发挥作用的关键问题。基

于此原因，本文尝试对价格预期与宏观经济各变量

的相关性进行实证检验，以为价格预期传导机制的

可行性以及货币政策引导预期是否能提高政策有效

性提供新的认识。

二、研究方法

本文采用Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验对预期与宏观经济

变量的相关性进行实证研究。Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验是
考察一个变量Ｘ滞后项的引入是否对另一个变量Ｙ

预测精度有显著改善的一种检验方法，如果变量 Ｘ

滞后项引入能够显著改善变量 Ｙ的预测精度，则可
能说明变量Ｘ是引起另一变量 Ｙ变化的一个重要

因素，至少可以从统计意义上表明变量 Ｘ对变量 Ｙ

具有较为显著的影响。所以，利用 Ｇｒａｎｇｅ因果检验
的方法，对价格预期变量与宏观经济各变量进行

Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系检验，如果能够得出价格预期变量
是引起其他宏观变量变化的 Ｇｒａｎｇｅｒ原因，则可以

判断价格预期与此宏观经济变量存在着显著的相关

性。

出于对价格预期与宏观经济相关性的结论是否

存在普遍性的考虑，本文尝试对多个国家的情况进

行检验。在 ＯＥＣＤ数据库中，只有美国和南非两个
国家具有“预期通货膨胀率”的直接调查数据。美

国可以作为发达国家的一个代表性个体，南非可以

作为发展中国家的另一个代表性个体，根据数据的
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代表性和可获得性，所以本文选取美国和南非进行

Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验。另外，为了更为深刻地认识我国

价格预期中介目标的相关性，本文利用我国中央银

行公布的各季度物价预期指数的数据作为价格预期

的代理变量，对物价预期指数与宏观经济各变量也

进行Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验。

三、美国通胀预期与宏观经济变量的 Ｇｒａｎｇｅｒ

因果检验

（一）变量选择和数据说明

对美国的价格预期数据采用的是中经网统计数

据库ＯＥＣＤ月度库“景气调查”栏目中的“预期通货

膨胀率”指标，用字母 Ｐ－ｅｘｐｅｃｔ表示。宏观经济变

量选取受价格预期影响的六个重要宏观经济变量，

分别是：产出代理指标———国内生产总值 ＧＤＰ；消

费代理指标———居民最终消费 Ｃ；投资代理指

标———固定资本形成 Ｉ；广义货币供应量 Ｍ２；利率

代理指标———联邦基金利率 Ｒ；物价水平代理指

标———消费价格指数ＣＰＩ。全部宏观经济变量的选

取也都来自中经网统计数据库提供的 ＯＥＣＤ月度

库。为了使各变量的数据具有相同的时间长度，数

据区间的选取为１９９５年第１季度至２０１２年第２季

度的季度数据，所有需要季节调整的变量均选取经

过季节调整后的时间序列数据。为了消除时间序列

存在的异方差，使得数据平滑一些，对 ＧＤＰ、Ｃ、Ｉ和

Ｍ２变量进行了对数处理，处理后的变量用 ｌｎＧＤＰ、

ｌｎＣ、ｌｎＩ和ｌｎＭ２表示。

（二）平稳性检验

为了防止虚假回归，首先需要对各时间序列进

行平稳性检验。采用 ＡＤＦ方法对时间序列进行单

位根检验，利用ＡＩＣ准则选取最佳滞后阶数。各变

量平稳性检验的结果如表１所示。

　表１ 美国宏观经济变量的平稳性检验结果

变量 ＡＤＦ值
临界值

１％ ５％ １０％
ｐ－值 判断

ｌｎＧＤＰ －１．８１９３５３ －４．１００９３５ －３．４７８３０５ －３．１６６７８８ ０．６８４３ 不平稳

ｌｎＣ －１．４４１１０１ －４．１００９３５ －３．４７８３０５ －３．１６６７８８ ０．８３９６ 不平稳

ｌｎＩ －２．２１８３１８ －４．０９８７４１ －３．４７７２７５ －３．１６６１９０ ０．４７１８ 不平稳

Ｐ－ｅｘｐｅｃｔ －８．９３９４００ －３．５３１５９２ －２．９０５５１９ －２．５９０２６２ ０．００００ 平稳
ｌｎＭ２ －２．４７１２６７ －４．０９８７４１ －３．４７７２７５ －３．１６６１９０ ０．３４１１ 不平稳

Ｒ －３．５７９９５８ －４．１０３１９８ －３．４７９３６７ －３．１６７４０４ ０．０３９３ 平稳
ＣＰＩ －２．７９２７０５ －４．０９８７４１ －３．４７７２７５ －３．１６６１９０ ０．２０５１ 不平稳

ｌｎＧＤＰ（－１） －３．５８９０６２ －４．１２４２６５ －３．４８９２２８ －３．１７３１１４ ０．０３９５ 平稳
ｌｎＣ（－１） －３．０１９４６２ －４．１００９３５ －３．４７８３０５ －３．１６６７８８ ０．１３４８ 平稳

ｌｎＩ（－１） －３．８７５３９５ －４．１２４２６５ －３．４８９２２８ －３．１７３１１４ ０．０１９４ 平稳
ｌｎＭ２（－１） －５．６３８７５６ －４．０９８７４１ －３．４７７２７５ －３．１６６１９０ ０．０００１ 平稳
ＣＰＩ（－１） －６．７８１９３０ －４．０９８７４１ －３．４７７２７５ －３．１６６１９０ ０．００００ 平稳

　注：ｌｎＧＤＰ（－１）、ｌｎＣ（－１）、ｌｎＩ（－１）、ｌｎＭ２（－１）、ＣＰＩ（－１）分别表示ｌｎＧＤＰ、ｌｎＣ、ｌｎＩ、ｌｎＭ２、ＣＰＩ的一阶差分序列；表示
在５％的水平下显著，表示在１％的水平下显著。
　　由平稳性检验结果可看出，产出 ｌｎＧＤＰ、消费

ｌｎＣ、投资ｌｎＩ、货币供应量 ｌｎＭ２和物价水平 ＣＰＩ原

序列是非平稳序列。对这些变量进行一阶差分后，

除了消费ｌｎＣ具有轻微的不平稳倾向，其他变量均

在５％的显著性水平下拒绝了单位根的原假设，达

到了平稳。所以，ｌｎＧＤＰ、ｌｎＣ、ｌｎＩ、ｌｎＭ２、ＣＰＩ是一阶

单整的。

（三）协整检验

由于变量中存在非平稳变量，在进行 Ｇｒａｎｇｅｒ

因果检验前，需要对非平稳变量进行协整检验。由

于非平稳变量的个数大于２，故使用 Ｊｏｈａｎｓｏｎ协整

检验法对ｌｎＧＤＰ、ｌｎＣ、ｌｎＩ、ｌｎＭ２、ＣＰＩ进行协整检验。

依据ＡＩＣ和ＳＣ准则，确定最优的滞后阶数为２。协

整检验结果，如表２所示。
　表２　美国非平稳宏观经济变量的协整检验结果
假设的协整方程数 特征值 迹统计量 ５％显著性水平 ｐ－值
Ｎｏｎｅ ０．５０４２１４ １０５．３４５５ ８８．８０３８０ ０．００１９
Ａｔｍｏｓｔ１ ０．３２６５８１ ５８．３３７５９ ６３．８７６１０ ０．１３３９
Ａｔｍｏｓｔ２ ０．１９０８８４ ３１．８４６６５ ４２．９１５２５ ０．３９６８
Ａｔｍｏｓｔ３ ０．１８２６８８ １７．６５５２０ ２５．８７２１１ ０．３６７６
Ａｔｍｏｓｔ４ ０．０５９９０６ ４．１３８９７０ １２．５１７９８ ０．７２１９

　注：表示在５％的显著性水平下拒绝原假设。

由Ｊｏｈａｎｓｏｎ协整检验的结果可以看出，在５％

的显著性水平下拒绝了不存在协整方程的原假设，

表明ｌｎＧＤＰ、ｌｎＣ、ｌｎＩ、ｌｎＭ２、ＣＰＩ至少存在一个协整

关系，这些非平稳变量之间是一个稳定的系统。
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（四）Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验

通过协整检验后，避免了伪回归的可能性，接下

来我们可以进行各变量之间的 Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系检

验。同样根据 ＡＩＣ和 ＳＣ准则来确定滞后阶数，选

取的最佳滞后阶数为 １，对各变量两两之间做

Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验，选取价格预期与各宏观经济变量

的Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验结果，如表３所示。
　表３ 美国通胀预期和各宏观经济变量之间的

Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验结果
原假设 观察数 Ｆ－值 Ｐ－值 结果

ｌｎＧＤＰ不是Ｐ－ｅｘｐｅｃｔ的格兰杰原因 ６９ １．２２０２７ ０．２７３３ 接受

Ｐ－ｅｘｐｅｃｔ不是ｌｎＧＤＰ的格兰杰原因 ６．３８４８４ ０．０１３９ 拒绝
ｌｎＣ不是Ｐ－ｅｘｐｅｃｔ的格兰杰原因 ６９ １．２６０４６ ０．２６５６ 接受

Ｐ－ｅｘｐｅｃｔ不是ｌｎＣ的格兰杰原因 １０．８２５９ ０．００１６ 拒绝
ｌｎＩ不是Ｐ－ｅｘｐｅｃｔ的格兰杰原因 ６９ ０．２６２３１ ０．６１０２ 接受

Ｐ－ｅｘｐｅｃｔ不是ｌｎＩ的格兰杰原因 ０．６７３５６ ０．４１４８ 接受

ｌｎＭ２不是Ｐ－ｅｘｐｅｃｔ的格兰杰原因 ６９ １．１７１００ ０．２８３１ 接受

Ｐ－ｅｘｐｅｃｔ不是ｌｎＭ２的格兰杰原因 ０．５５７３５ ０．４５８０ 接受

ＣＰＩ不是Ｐ－ｅｘｐｅｃｔ的格兰杰原因 ６９ １．３５７２３ ０．２４８２ 接受

Ｐ－ｅｘｐｅｃｔ不是ＣＰＩ的格兰杰原因 ０．１００８３ ０．７５１８ 接受

Ｒ不是Ｐ－ｅｘｐｅｃｔ的格兰杰原因 ６９ ０．０００３９ ０．９８４４ 接受

Ｐ－ｅｘｐｅｃｔ不是Ｒ的格兰杰原因 ０．７６００２ ０．３８６５ 接受

　注：表示在５％的水平下显著，表示在１％的
水平下显著。

由表３的检验结果可知，除了价格预期 Ｐ－ｅｘ

ｐｅｃｔ是消费ｌｎＣ和产出ｌｎＧＤＰ的Ｇｒａｎｇｅｒ原因，其他

变量与价格预期的 Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系均不明显。结

果表明，在美国价格预期变量主要影响的是居民的

消费行为，对消费行为的影响会最终影响到产出，从

而出现价格预期和产出两者较为显著的相关性。但

价格预期变量与投资、货币供应量、利率和物价的相

互作用并不明显，所以价格预期在美国的作用范围

是有限的。产生这种结果的原因可能是美国公众的

预期是比较理性的，他们的预期不会因为经济因素

的短期变化而产生波动；另一方面，也可能是价格预

期数据选取的问题，如果预期通货膨胀率只是基于

居民预期的数据调查，那么这个预期变量影响最直

接和最多的就是居民的行为，因此消费变量受到的

影响较大，而对离居民决策行为较远的其他宏观经

济变量，价格预期的作用效果就相对要弱一些。

四、南非通胀预期与宏观经济变量的 Ｇｒａｎｇｅｒ

因果检验

（一）变量选择和数据说明

南非的变量和数据选取与美国类似，也是选取

“预期通货膨胀率”指标作为价格预期的代理变量

（用Ｐ－ｅｘｐｅｃｔ表示），选取国内生产总值ＧＤＰ、居民

最终消费 Ｃ、固定资本形成额 Ｉ、广义货币供应量

Ｍ２、９０天国库券利率 Ｒ、消费价格指数 ＣＰＩ作为宏

观经济考察对象，全部变量的数据来源于中经网统

计数据库提供的 ＯＥＣＤ月度库，数据区间选取为

２０００年第３季度至２０１２年第２季度的季度数据。

全部数据均选取经过季节调整后的时间序列，并对

ＧＤＰ、Ｃ、Ｉ、Ｍ２序列进行对数处理。

（二）平稳性检验

采用ＡＤＦ单位根检验法，根据ＡＩＣ准则确定最

优滞后阶数，对南非各经济变量进行平稳性检验的

结果如表４所示。

由平稳性检验结果可看出，价格预期Ｐ－ｅｘｐｅｃｔ

和广义货币供应量ｌｎＭ２为平稳序列。产出ｌｎＧＤＰ、
　表４ 南非宏观经济变量的平稳性检验结果

变量 ＡＤＦ值
临界值

１％ ５％ １０％
ｐ－值 判断

ｌｎＧＤＰ －０．９３８６６８ －３．５８１１５２ －２．９２６６２２ －２．６０１４２４ ０．７６６８ 不平稳

ｌｎＣ －０．８９０５０４ －３．５８１１５２ －２．９２６６２２ －２．６０１４２４ ０．７８２５ 不平稳

ｌｎＩ －０．９３６９５４ －３．５８１１５２ －２．９２６６２２ －２．６０１４２４ ０．７６７４ 不平稳

Ｐ＿ｅｘｐｅｃｔ －２．６４９５０６ －３．５８４７４３ －２．９２８１４２ －２．６０２２２５ ０．０９０９ 平稳
ｌｎＭ２ ０．３．１１１４５１ －３．５７７７２３ －２．９２５１６９ －２．６００６５８ ０．０３２５ 平稳
Ｒ －２．３９０５１６ －３．５８１１５２ －２．９２６６２２ －２．６０１４２４ ０．１４９９ 不平稳

ＣＰＩ ０．５３８８７５ －３．５８１１５２ －２．９２６６２２ －２．６０１４２４ ０．９８６３ 不平稳

ｌｎＧＤＰ（－１） －２．９８２９９６ －３．５８１１５２ －２．９２６６２２ －２．６０１４２４ ０．０４４０ 平稳
ｌｎＣ（－１） －２．８９６３５２ －３．５８１１５２ －２．９２６６２２ －２．６０１４２４ ０．０５３５ 平稳
ｌｎＩ（－１） －２．８４９７３７ －３．５８１１５２ －２．９２６６２２ －２．６０１４２４ ００５９３ 平稳
Ｒ（－１） －４．１４０６１６ －３．５８４７４３ －２．９２８１４２ －２．６０２２２５ ０．００２１ 平稳
ＣＰＩ（－１） －２．９５１６７７ －３．５８１１５２ －２．９２６６２２ －２．６０１４２４ ０．０４７２ 平稳

　注：ｌｎＧＤＰ（－１）、ｌｎＣ（－１）、ｌｎＩ（－１）、Ｒ（－１）、ＣＰＩ（－１）分别表示ｌｎＧＤＰ、ｌｎＣ、ｌｎＩ、Ｒ、ＣＰＩ的一阶差分序列；表示在１０％的
水平下显著，表示在５％的水平下显著，表示在１％的水平下显著。
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消费ｌｎＣ、投资ｌｎＩ、利率 Ｒ、物价水平 ＣＰＩ是非平稳

的时间序列，但经过一阶差分后，这些变量都达到了

平稳，属于一阶单整序列。

（三）协整检验

对一阶单整的非平稳序列 ｌｎＧＤＰ、ｌｎＣ、ｌｎＩ、Ｒ、

ＣＰＩ利用Ｊｏｈａｎｓｏｎ协整检验法进行协整检验，根据

ＡＩＣ和ＳＣ的信息准则选取滞后阶数为１，协整检验

的结果如表５所示。
　表５　南非非平稳宏观经济变量的协整检验结果
假设的协整方程数 特征值 迹统计量 ５％显著性水平 ｐ－值
Ｎｏｎｅ ０．４５０２００ ７５．４７５１０ ６９．８１８８９ ０．０１６５
Ａｔｍｏｓｔ１ ０．３９５４６７ ４７．９５７８９ ４７．８５６１３ ０．０４８９
Ａｔｍｏｓｔ２ ０．２８７０３２ ２４．８０６１３ ２９．７９７０７ ０．１６８５
Ａｔｍｏｓｔ３ ０．１８２０３３ ９．２４３４４３ １５．４９４７１ ０．３４３４
Ａｔｍｏｓｔ４ １．１４Ｅ－０５ ０．０００５２６ ３．８４１４６６ ０．９８３７

　注：表示在５％的显著性水平下拒绝原假设。
由表５的检验结果可知，在５％的显著性水平

下，检验拒绝了变量之间不存在协整方程和至少存

在一个协整方程的原假设，表明这些变量之间存在

至少一个以上的协整关系，ｌｎＧＤＰ、ｌｎＣ、ｌｎＩ、Ｒ、ＣＰＩ

是一个稳定的系统。

（四）Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验

在通过协整关系检验后，对南非各经济变量之

间做Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验，同样根据ＡＩＣ和ＳＣ的信息

准则，选取的滞后阶数为４。把价格预期变量与其

他宏观经济变量的 Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系检验结果选取

出来，如表６所示。
　表６ 南非通胀预期和各宏观经济变量之间的

Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验结果
原假设 观察数 Ｆ－值 Ｐ－值 结果

ｌｎＧＤＰ不是Ｐ－ｅｘｐｅｃｔ的格兰杰原因 ４４ ０．２４１５７ ０．９１２８ 接受

Ｐ－ｅｘｐｅｃｔ不是ｌｎＧＤＰ的格兰杰原因 ５．４６４６２ ０．００１６ 拒绝
ｌｎＣ不是Ｐ－ｅｘｐｅｃｔ的格兰杰原因 ４４ １．１５４７６ ０．３４７４ 接受

Ｐ－ｅｘｐｅｃｔ不是ｌｎＣ的格兰杰原因 ３．６０７４３ ０．０１４５ 拒绝
ｌｎＩ不是Ｐ－ｅｘｐｅｃｔ的格兰杰原因 ４４ ０．７０９５８ ０．５９０９ 接受

Ｐ－ｅｘｐｅｃｔ不是ｌｎＩ的格兰杰原因 ２．２７５８５ ０．０８０７ 拒绝
ｌｎＭ２不是Ｐ－ｅｘｐｅｃｔ的格兰杰原因 ４４ ０．４４３７３ ０．７７６１ 接受

Ｐ－ｅｘｐｅｃｔ不是ｌｎＭ２的格兰杰原因 ３．５０２１８ ０．０１６６ 拒绝
ＣＰＩ不是Ｐ－ｅｘｐｅｃｔ的格兰杰原因 ４４ ９．７０９１７２．Ｅ－０５拒绝
Ｐ－ｅｘｐｅｃｔ不是ＣＰＩ的格兰杰原因 ０．５１９７９ ０．７２１７ 接受

Ｒ不是Ｐ－ｅｘｐｅｃｔ的格兰杰原因 ４４ １．２５７５９ ０．３０５１ 接受

Ｐ－ｅｘｐｅｃｔ不是Ｒ的格兰杰原因 ４．２１２５４ ０．００６９ 拒绝

　注：表示在１０％的水平下显著，表示在５％的水平
下显著，表示在１％的水平下显著。

由表６南非的Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验结果可知，除了

价格水平ＣＰＩ外，价格预期变量 Ｐ－ｅｘｐｅｃｔ对产出

ｌｎＧＤＰ、消费ｌｎＣ、投资ｌｎＩ、货币供应量ｌｎＭ２、利率 Ｒ

均具有单向的 Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系，价格预期变量是

这些宏观经济变量的 Ｇｒａｎｇｅｒ原因。这表明在南非

价格预期的变化领先于宏观经济变量的变化，它是

宏观经济运行的指示器，对产出、消费、投资、货币供

应量和利率等国民经济多方面具有广泛而重要的影

响。价格水平ＣＰＩ是价格预期Ｐ－ｅｘｐｅｃｔ的Ｇｒａｎｇｅｒ
原因，说明南非公众的价格预期容易受价格水平的

影响，但价格预期Ｐ－ｅｘｐｅｃｔ并不是价格水平ＣＰＩ的
Ｇｒａｎｇｅｒ原因。

五、中国物价预期指数与宏观经济变量的

Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验
（一）变量选择和数据说明

由于中国没有直接的预期通货膨胀率数据，只

能寻找相关的代理指标。中国人民银行每一季度都

对储户进行问卷调查，编制了“储户未来物价预期

指数”。本文选取物价预期指数作为价格预期的代

理变量，把中国价格预期的代理变量选取为中国人

民银行提供的“储户未来物价预期指数”，数据来源

于中国人民银行官网每一年度统计数据中的“景气

调查指数”专栏。未来物价预期指数自２００９年第３

季度起，央行对指数的计算方法进行了修改，把原来

的“预期价格上涨的人数比例减去预期价格下降的

人数比例”计算方法改为了“预期价格上涨的人数

比例乘上１的权重加上预期价格不变的人数比例乘
上０．５的权重”计算方法，这两种方法计算的预期

指数并不一致，但两者可以进行互相换算，“把原来

的预期指数加上１００再除以２”，即可把差额计算的
预期指数换算为加权之和计算的预期指数。为使变

量数据的统计口径保持前后一致性，本文首先对

２００９年第３季度后的预期指数进行了还原，再把还

原后的预期指数并入２００９年第３季度之前的预期

指数，以此作为价格预期的代理变量时间序列数据。

宏观经济各变量的选取依据中经网统计数据库

宏观月度库提供的数据，分别选取为：产出代理变

量———国内生产总值 ＧＤＰ、消费代理变量———家庭

人均生活消费支出 Ｃ、投资代理变量———固定资产

新建投资额 Ｉ、物价水平代理变量———居民消费价
格指数ＣＰＩ、利率代理变量———三个月（９０天）国库

券利率、广义货币供应量 Ｍ２。数据区间选取为

２００１年第１季度至２０１２年第３季度的季度数据。
·４２·
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同样选取经过季节调整后的序列，并对 ＧＤＰ、Ｃ、Ｉ、

Ｍ２进行对数处理。

（二）平稳性检验

对中国各宏观经济变量用 ＡＤＦ单位根检验方

法进行平稳性检验，使用 ＡＩＣ信息准则选取最佳滞

后阶数，平稳性检验的结果如表７所示。
　表７ 中国宏观经济变量的平稳性检验结果

变量 ＡＤＦ值
临界值

１％ ５％ １０％
ｐ－值 判断

ｌｎＧＤＰ －０．５３６３７３ －３．６００９８７ －２．９３５００１ －２．６０５８３６ ０．８７３４ 不平稳

ｌｎＣ ０．６０７７４５ －３．５９６６１６ －２．９３３１５８ －２．６０４８６７ ０．９８８３ 不平稳

ｌｎＩ －１．７５７８３２ －３．５９６６１６ －２．９３３１５８ －２．６０４８６７ ０．３９５７ 不平稳

Ｐ＿ｅｘｐｅｃｔ －２．８０７２７９ －３．５８１１５２ －２．９２６６２２ －２．６０１４２４ ０．０６５１ 平稳
ｌｎＭ２ ０．０５２３１２ －３．５８４７４３ －２．９２８１４２ －２．６０２２２５ ０．９５８３ 不平稳

Ｒ －２．２６０５３６ －３．５８１１５２ －２．９２６６２２ －２．６０１４２４ ０．１８８８ 不平稳

ＣＰＩ －１．７４９９２６ －３．６１５５８８ －２．９４１１４５ －２．６０９０６６ ０．３９８８ 不平稳

ｌｎＧＤＰ（－１） －２．９３５０３０ －３．６００９８７ －２．９３５００１ －２．６０５８３６ ０．０５００ 平稳
ｌｎＣ（－１） －３．０００５３７３ －３．５９６６１６ －２．９３３１５８ －２．６０４８６７ ０．０４２５ 平稳
ｌｎＩ（－１） －２．４３０７４８ －３．５９６６１６ －２．９３３１５８ －２．６０４８６７ ０１３９７ 平稳

ｌｎＭ２（－１） －４．５２０５１０ －３．５８４７４３ －２．９２８１４２ －２．６０２２２５ ０．０００７ 平稳
Ｒ（－１） －８．３３９２４３ －３．５８４７４３ －２．９２８１４２ －２．６０２２２５ ０．００００ 平稳
ＣＰＩ（－１） －５．７０７９０９ －３．６１５５８８ －２．９４１１４５ －２．６０９０６６ ０．００００ 平稳

　注：ｌｎＧＤＰ（－１）、ｌｎＣ（－１）、ｌｎＩ（－１）、ｌｎＭ２（－１）、Ｒ（－１）、ＣＰＩ（－１）分别表示 ｌｎＧＤＰ、ｌｎＣ、ｌｎＩ、ｌｎＭ２、Ｒ、ＣＰＩ的一阶差分序
列；表示在１０％的水平下显著，表示在５％的水平下显著，表示在１％的水平下显著。
　　由表７的平稳性检验结果可看出，中国的物价

预期指数是平稳的，其他宏观经济变量均不平稳，但

对变量进行一阶差分后，除了投资 Ｉ具有轻微的不

平稳倾向，其他序列都达到了平稳。

（三）协整检验

把一阶单整的宏观经济变量 ｌｎＧＤＰ、ｌｎＣ、ｌｎＩ、

ｌｎＭ２、Ｒ、ＣＰＩ利用 Ｊｏｈａｎｓｏｎ协整检验法进行协整检

验，利用ＡＩＣ和 ＳＣ信息准则确定最佳滞后阶数为

４。协整检验结果如表８所示。
　表８　中国非平稳宏观经济变量的协整检验结果
假设的协整方程数 特征值 迹统计量 ５％显著性水平 ｐ－值
Ｎｏｎｅ ０．７８２５６９ ２０４．３８８６ ９５．７５３６６ ０．００００
Ａｔｍｏｓｔ１ ０．７４３０１６ １４０．３０１９ ６９．８１８８９ ０．００００
Ａｔｍｏｓｔ２ ０．５９９５３６ ８３．２３４８３ ４７．８５６１３ ０．００００
Ａｔｍｏｓｔ３ ０．４５０５２４ ４４．７９９２８ ２９．７９７０７ ０．０００５
Ａｔｍｏｓｔ４ ０．２５１０３２ １９．６５００８ １５．４９４７１ ０．０１１１
Ａｔｍｏｓｔ５ ０．１６３７２７ ７．５０９５９７ ３．８４１４６６ ０．００６１

　注：表示在５％的显著性水平下拒绝原假设，
表示在１％的显著性水平下拒绝原假设。

由表８的协整检验结果可知，在５％的显著性

水平下，检验结果拒绝了不存在协整方程的原假设，

表明中国这几个宏观经济变量之间具有多个长期稳

定的协整关系，中国的宏观经济变量是一个稳定的

经济系统，可以用来做Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系分析。

（四）Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验

在通过协整检验后，根据 ＡＩＣ和 ＳＣ信息准则，

确定最佳滞后阶数为４，使用 Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验方法

对中国各变量之间两两做 Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系检验，

选取物价预期指数与各宏观经济变量的检验结果，

如表９所示。
　表９中国物价预期指数和各宏观经济变量之间的

Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验结果
原假设 观察数 Ｆ－值 Ｐ－值 结果

ｌｎＧＤＰ不是Ｐ－ｅｘｐｅｃｔ的格兰杰原因 ４３ ７．２７７５８ ０．０００２ 拒绝
Ｐ－ｅｘｐｅｃｔ不是ｌｎＧＤＰ的格兰杰原因 ７８．４４５８１．Ｅ－１６拒绝
ｌｎＣ不是Ｐ－ｅｘｐｅｃｔ的格兰杰原因 ４３ ８．２０４９３ ０．０００１ 拒绝
Ｐ－ｅｘｐｅｃｔ不是ｌｎＣ的格兰杰原因 ３．２３４１２ ０．０２３７ 拒绝
ｌｎＩ不是Ｐ－ｅｘｐｅｃｔ的格兰杰原因 ４３ １０．４１５９１．Ｅ－０５拒绝
Ｐ－ｅｘｐｅｃｔ不是ｌｎＩ的格兰杰原因 ０．５４０１２ ０．７０７３ 接受

ｌｎＭ２不是Ｐ－ｅｘｐｅｃｔ的格兰杰原因 ４３ １．５６７８０ ０．２０５２ 接受

Ｐ－ｅｘｐｅｃｔ不是ｌｎＭ２的格兰杰原因 ２．７１２４３ ０．０４６１ 拒绝
ＣＰＩ不是Ｐ－ｅｘｐｅｃｔ的格兰杰原因 ４３ ８．４９５４９７．Ｅ－０５拒绝
Ｐ－ｅｘｐｅｃｔ不是ＣＰＩ的格兰杰原因 ９．３２６１４３．Ｅ－０５拒绝
Ｒ不是Ｐ－ｅｘｐｅｃｔ的格兰杰原因 ４３ １．７４０５９ ０．１６３９ 接受

Ｐ－ｅｘｐｅｃｔ不是Ｒ的格兰杰原因 ０．５０９１５ ０．７２９３ 接受

　注：表示在５％的水平下显著，表示在１％的
水平下显著。

由表９的Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验结果可知，中国的物

价预期指数Ｐ－ｅｘｐｅｃｔ与消费 ｌｎＣ、物价 ＣＰＩ和产出

ＧＤＰ之间存在着显著的双向 Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系，表

明价格预期和居民消费、价格水平和最终的产出之

间存在着强烈的相互作用相互影响关系。这种关系

与理论模型是相符合的，对物价预期的上涨会影响

到人们的跨期购买行为，进而影响到最终的产出变

化，同时价格预期的变化也会使得物价相应地做出

调整，所以价格预期的变化能够引起消费、产出和物
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价的变化。反过来，消费行为的变化会影响到物价

水平，物价水平的变化也容易影响到人们对于未来

物价的预期，所以消费和物价水平对价格预期具有

影响。此外，产出的变化会影响到人们对于未来经

济的景气判断，景气判断也会与价格预期的变化显

示出来，所以产出的变化能够影响到价格预期的变

化。

从检验结果还可以看出，价格预期 Ｐ－ｅｘｐｅｃｔ
对货币供应量ｌｎＭ２还具有单向的影响关系，这用货

币数量论可以进行解释。货币数量论的核心思想是

商品价格水平的涨落与货币数量成正比，货币价值

的高低与货币数量的多少成反比。所以，如果预期

价格水平上升，意味着未来交易需要更多的货币，从

而当预期价格上涨导致物价上涨后，就需要更多的

货币供应量来维持，故价格预期能够影响到货币供

应量。但检验结果并没有显示出货币供应量对价格

预期具有反向的 Ｇｒａｎｇｅｒ关系，这点与我们的直观

看法有点不同。一般认为，货币供应量增加会带来

物价上涨，从而应该也会影响到人们的价格预期，但

从实证结果看这种因果关系在统计上并不显著。如

果把货币供应量的改变当作货币政策的实行，那么

可能意味着货币政策对价格预期的引导机制并不通

畅。

检验结果还告诉我们，投资 Ｉ是价格预期 Ｐ－
ｅｘｐｅｃｔ的Ｇｒａｎｇｅｒ原因，这点可能是具有中国特色的

一个结论。因为在内需相对不足的情况下，我国经

济的增长投资需求拉动占了很大的比重，所以投资

需求的变化关系到经济增长的过热或过冷态势，这

会影响到人们的景气判断，自然也会影响到人们的

价格预期。但反过来，检验结果显示价格预期不是

投资的Ｇｒａｎｇｅｒ原因，原因可能在于我们采用的价

格预期指数只是针对储户的用户调查，只是反映了

一般居民的价格预期，并不是厂商对于价格预期的

确切数据，如果采用企业家信心指数等与厂商直接

相关的预期指标，可能会得出显著相关的结论。

最后，检验结果还显示价格预期 Ｐ－ｅｘｐｅｃｔ与

利率Ｒ之间并不存在明显的Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系。如
果把利率Ｒ水平变化也看作反映货币政策的一个

指标，那么这个结论也暗示着货币政策对价格预期

的可控性可能并不明显。

六、结 语

本文利用Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验方法，对中国、美国

和南非价格预期变量与宏观经济变量之间的相关性

进行了实证检验。综合中国、美国和南非的实证结

果，我们发现预期在不同的经济体中都会显著影响

到某些经济变量，进而通过经济系统的联动性对整

个宏观经济产生直接或间接的影响，所以预期与宏

观经济的相关性是普遍存在的，这点很好地验证了

从预期角度出发研究宏观经济运行的经济学理论。

但对于不同发达程度的经济体，预期与宏观经济的

相关性似乎又存在差异。对于美国这样发达成熟的

经济体，实证结果显示预期受宏观经济变量的影响

并不明显，这可能意味着发达经济体人们的预期较

为理性，不容易受宏观经济因素短期变化的影响。

而对于中国和南非这样快速发展的经济体，某些经

济因素的短期变化会显著影响到人们的预期，同时

预期对于宏观经济各变量的短期直接影响比起美国

也要更为强烈，这意味着在尚为发展成熟的经济体

中，预期容易受经济短期波动的影响，同时对于短期

经济波动的作用也是不可忽视的。相对于美国和南

非，中国预期与宏观经济的相关性在广度上和深度

上都表现得更为明显，这表明在中国的经济系统中，

预期发挥的作用尤为重要，短期经济的波动不仅会

影响人们的预期，同时人们的预期变化又会对短期

经济波动产生影响，所以对短期宏观经济的调节必

须考虑到对预期的管理，这也是提出货币政策以价

格预期作为中介变量传导机制的原因。由于价格预

期与宏观经济具有较强的关联性，以价格预期作为

政策传导中介变量的相关性条件是满足的。但相关

性只是政策有效性实现的一个必要条件，价格预期

的传导机制要能够发挥，还取决于政策制定者能否

通过政策操作影响预期，即预期中介变量的可控性

情况，这也是本文进一步的研究方向。
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