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通胀预期形成与信息黏性特征：
基于媒体新闻视角

郑挺国 范馨月 靳 炜 方匡南*

内容提要 本文使用主流中文财经报刊中的近百万篇新闻报道构成语料

库，利用潜在狄利克雷分配模型将新闻文本转换为结构化的高维新闻主题关注

度序列，旨在探讨媒体新闻对通胀预期的驱动作用。为此，本文运用 LASSO、

LASSO-UMIDAS模型识别对通胀预期具有重要影响的新闻主题，并基于噪声信

息模型估计时变信息黏性，通过将其与媒体报道持续期和信噪比进行联合建模

分析，进一步考察了媒体新闻对通胀预期的影响机制。研究表明，媒体信息会从

数值驱动和速度驱动两个方面对通胀预期产生重要影响。在数值方面，媒体信

息中的经济增长、物价波动、国家要闻与金融信贷等多个主题在通胀预期的形成

中发挥着重要作用；在速度方面，媒体报道的持续期和信噪比会对信息黏性产生

显著的正向影响，进而影响通胀预期的调整速度。

关 键 词 通胀预期 信息黏性 数值驱动 速动驱动 媒体报道

一 引言

通货膨胀预期是经济中的个体基于自身知识水平，通过分析当前已有信息做出
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的对未来价格水平的综合判断。近年来，央行不断强调要通过合理有效地引导公众

预期来实现货币政策目标。正确理解通胀预期的特征、形成机制及驱动因素，对于稳

定现实通胀率、制定科学的前瞻性货币政策具有重要的现实意义。

通胀预期具有两个现实特征：一是预期与真实经济紧密相关，根据预期理论，通

胀预期具有自我实现的特征，即人们预期未来价格上涨往往会导致实际价格上涨

（Carlson and Parkin，1975），因此预期的不确定性不利于经济的持续稳定发展，还可能

会导致实体经济衰退和资产价格波动（张健华和常黎，2011）；二是通胀预期与货币政

策相互影响，预期的形成会受到宏观经济状况和当前货币政策的影响，而后者反过来

也会对居民的心理及行为产生影响，因此通胀预期是各国央行制定货币政策的重要

参考指标之一。

国内外学者对通胀预期的影响因素开展了大量研究。例如，Hori and Shimizutani

（2005）使用日本的通胀预期调查数据与现实通胀率进行建模分析，发现当前的价格

变动会对通胀预期产生显著影响。Leduc et al.（2007）利用美国二战后的数据，研究石

油价格、财政政策和货币政策对通胀预期的影响。Ueda（2010）采用向量自回归模型

分析宏观经济变量对美国和日本居民通胀预期的影响，发现能源价格、食品价格和货

币政策均是影响通胀预期的因素。赵留彦（2005）基于理性预期假设，使用月度通胀

率和利率序列估算了中国通胀预期，并证实通胀预期对货币持有量有显著负向影响。

张健华和常黎（2011）基于新凯恩斯菲利普斯曲线，研究各类宏观经济变量对居民通

胀预期的影响，发现真实通胀对预期的影响最大，而名义汇率、国际油价等对通胀预

期的影响较小。洪智武和牛霖琳（2020）构建了混频无套利Nelson-Siegel利率期限结

构拓展模型，提取中国通胀预期的期限结构，发现通胀预期受到真实通胀、货币增长

率和全球食品价格的显著影响。然而，这些研究普遍存在三个方面的潜在问题：一是

均选取少量的宏观经济变量与通胀预期数据进行建模，受传统计量模型的限制，所能

容纳的变量维度较低。这种做法遗漏了许多其他变量的影响，忽视了其他信息在通

胀预期形成中的重要作用。二是忽略了新闻媒体在预期形成过程中的潜在影响。由

通胀预期的定义可知，信息在其形成过程中发挥着十分重要的作用，而新闻媒体不仅

是信息传播的主要媒介，同时媒体也会在信息传播过程中对信息进行筛选、整合和包

装，从而影响通胀预期的形成（Nimark and Pitschner，2019）。三是部分研究依赖理性

预期假设，认为公众在形成预期时能够获取到当前所有的有效信息，并据此进行理性

判断，忽视了信息黏性的存在（Coibion and Gorodnichenko，2015）。

为改进此前研究的不足，国内外学者从两个方面开展了探索。部分学者修正了
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理性预期的假设，将信息黏性纳入模型进行分析。例如，Dopke et al.（2008）基于黏性

信息菲利普斯曲线模型，估计法国、德国、英国和意大利的通胀预期更新频率。Reid

（2015）运用流行病学模型探讨通胀预期的形成过程，并估计了信息黏性。Hung and

Kwan（2021）基于香港的通胀及预期数据，对比黏性价格模型和黏性信息模型的有效

性，发现黏性信息模型具有更好的预测表现，而且黏性信息模型更强调预期对真实通

胀的影响。何运信等（2014）发现专家吸收信息的广度和速度强于普通居民，即专家

预期更接近理性预期的假设。汪莉和王先爽（2015）在信息黏性模型的基础上估算通

胀预期的波动，证实央行预期管理政策对于降低通胀预期有显著作用。张成思和党

超（2015）基于流行病学模型研究中国的异质性通胀预期，发现居民预期具有较高的

信息黏性，而专家预期不具有黏性。这些研究均表明，信息黏性是通胀预期形成机制

中的一个重要概念，对信息黏性进行有效的估计，有助于理解信息对通胀预期的影响

和驱动作用。然而，这些研究大多把信息黏性视作一个存在性的假设，然后基于菲利

普斯曲线或流行病学模型分析通胀及通胀预期，很少估算信息黏性的数值。虽然有

少部分文献采用通胀预期对其滞后项的回归系数作为信息黏性的估计值，但仅能得

到一个长期恒定不变的信息黏性，无法适应不断变化的经济和信息环境。

国内外学者已经开始从媒体信息的角度研究通胀预期。例如，Lamla and Maag

（2012）基于德国的数据构建贝叶斯学习模型，发现公众主要通过媒体报道获取信息

并形成自己的预期。Pfajfar and Santoro（2013）研究新闻报道与通胀预期之间的关系，

认为新闻与通胀预期之间的关系取决于公众对新闻的接受程度以及处理新信息的能

力。Lamla and Lein（2014）在贝叶斯学习框架下研究媒体报道对通胀预期的影响，证

实了密集的新闻报道能够帮助消费者获取更多的信息，从而提高他们通胀预期的准

确性。卞志村和宗旭姣（2014）发现当媒体披露更多的信息时，公众通胀预期的准确

性会增加，且在短期内媒体信息披露对通胀的影响程度大于央行信息。张成思和芦

哲（2014）证实媒体舆论对通胀预期具有显著的驱动作用，且二者间存在双向互动关

系。此外，还有较多经典研究也证实了媒体报道会对公众预期产生显著影响（Doms

and Morin，2004；Dräger and Lamla，2017；Ehrmann et al.，2017；Mazumder，2021；张成思

等，2014）。

新闻报道是信息传播中不可忽视的一个重要环节，基于新闻信息开展通胀预期

的相关研究有现实需要。然而，由于受到文本分析方法和传统计量模型的限制，这些

研究主要关注与通货膨胀相关的新闻报道，未考虑大量其他新闻话题包含的丰富信

息。同时，这些研究大多从预测准确性或回归显著性角度分析新闻报道对通胀预期
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的作用，未深入探究媒体信息与信息黏性的关系，因此无法全面分析媒体信息对通胀

预期的驱动作用。因此，本文从另一个视角出发，不再局限于以通胀为主题的新闻报

道，而是采用无监督的主题模型来提取高维新闻信息，分析其对通胀预期和信息黏性

的影响。本文使用的主题模型能够将复杂、高维的语料库以无监督的方式转换为结

构化时间序列，并通过多样化的主题尽可能地反映出语料库中的丰富信息，相比于存

在一定主观性的有监督方法，主题模型能更客观、更充分地利用文本信息。

本文利用财经媒体大数据探究媒体新闻、通胀预期与信息黏性之间的关系。结

合大数据背景及现实需要，本文综合利用媒体新闻信息对通胀预期进行驱动因素识

别，通过噪声信息模型估算时变的信息黏性，并进一步分析媒体对信息黏性的影响，

从数值驱动和速度驱动两个层面剖析了媒体在通胀预期形成中的作用。本文的贡献

主要体现在以下 4个方面：（1）使用无监督文本分析方法提取了高维新闻信息，目前

国内基于有监督文本分析方法的研究已较为丰富，但尚无文献利用无监督狄利克雷

分配模型（latent Dirichlet allocation，LDA）研究通胀预期；（2）构建适用于高维、混频数

据的计量模型，全面考察了不同主题的媒体信息对通胀预期的驱动作用，并由此筛选

出国家要闻、物价波动、经济增长、证券交易等具有重要影响的新闻主题；（3）尊重非

理性预期的经验事实，构建噪声信息模型，由此估计出不同期限内的时变信息黏性，

并进一步分析媒体报道与信息黏性之间的关系，从而更全面揭示媒体在通胀预期形

成中的作用；（4）对比Larsen et al.（2021）的研究，本研究关注中文文本分析技术①，同

时从驱动作用的视角详细分析媒体报道对通胀预期的影响机制，在此基础上，本文还

使用混频数据模型，能够更加及时、有效地利用高频数据信息（刘汉和刘金全，2011；

郑挺国和尚玉皇，2013）。

值得注意的是，本文从数值和调整速度两个方面研究媒体信息对通胀预期的影

响。其中，数值驱动衡量的是媒体信息对通胀预期具体数值的作用，其内在逻辑体现

为：信息→新闻媒体→通胀预期，即经济个体通过新闻媒体获取信息，并基于此形成

对未来价格水平的预期。而速度驱动指的是媒体信息会影响公众对通胀预期的调整

速度，具体体现为媒体对信息黏性的影响。这是由于媒体报道的差异会影响公众获

取信息的效率和处理信息的难度，从而影响公众调整预期的速度。因此，本文通过提

取高维主题时间序列作为媒体报道的量化指标，研究媒体信息对通胀预期及信息黏

① 中英文文本之间存在着较大的差异，国外文献使用的文本处理技术很难直接用于中文文本分析。本文

在中文文本清洗、分词方面做了大量工作，详细步骤见本刊网站中的文章附录（下文简称在线附录）。
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性的影响，以便从数值、速度两个方面探究通胀预期的形成机制。

本文剩余部分结构安排如下：第二部分为数据处理与描述；第三部分重点考察媒

体信息对通胀预期的数值驱动作用，并由此筛选出具有重要影响的新闻主题；第四部

分基于噪声信息模型估计时变的信息黏性；第五部分从高维的媒体信息中提取出媒

体报道的整体持续期和信噪比，并分析二者对信息黏性的影响，从而考察媒体对通胀

预期的速度驱动作用；最后是结论与政策建议。

二 数据处理与描述

（一）通胀预期计算

本文使用的通胀预期数据为季度频率，样本区间为 2002年第 1季度至 2021年第

二季度。原始数据来源于中国人民银行《城镇储户问卷调查报告》中的“未来物价预

期指数”，该报告以每季度向全国 50个城市 2万名城镇储户开展的问卷调查为基础，

其中公布的三个重要原始数据可用于计算通胀预期，即预期下个季度物价“上升”

“下降”和“基本不变”的居民占比（2009年第二季度起新增“看不准”选项），将上述居

民占比数据结合真实的通胀数据，采用Carlson and Parkin（1975）提出的概率法（C-P

概率法）可计算得到居民通胀预期。

首先，令ψ1t、ψ2t、ψ3t、θt分别表示在 t时刻预期未来物价上升、下降、基本不变和看

不准的居民占比。假设居民预期存在一个敏感区间，临界值为 a，且未来的真实通胀

服从正态分布，πt+1 ∼ N(E tπt+1，σ2
t )，当πt+1 ∈ (-∞，- a )时，居民预期未来物价下降；当

πt+1 ∈ (-a，a )时，居民预期未来物价基本不变；当πt+1 ∈ (a，∞)时，居民预期未来物价

上升。上述假设可表示为如下形式：

ψ1t = (1 - θt )P (πt+1 > a )， ψ2t = (1 - θt )P (πt+1 ≤ -a ) （1）

经过标准化转换，上式等价于：

ψ1t
1 - θt

= P
( )

πt+1 - E tπt+1

σt
> a - E tπt+1

σt
= 1 - Φ

( )

a - E tπt+1

σt
= 1 - Φ (N1t )

ψ2t
1 - θt

= P
( )

πt+1 - E tπt+1

σt
≤ -a - E tπt+1

σt
= Φ

( )

-a - E tπt+1

σt
= Φ (N2t )

（2）

其中，Φ (·)表示标准正态分布的累积概率密度函数，根据上式可以解得：

E tπt+1 = -
N1t + N2t

N1t - N2t
a， σt =

2a
N1t - N2t

（3）



* 2023年第4期 ·65·

郑挺国 范馨月 靳 炜 方匡南

假设通胀预期具有长期无偏性，即在长期中通胀预期均值等于真实通胀的均值，

可以得到：

∑
t=1

T

πt =∑
t=1

T N1t + N2t

N2t - N1t
a ⇒ a =∑

t=1

T

πt ∑
t=1

T N1t + N2t

N2t - N1t
（4）

最后，根据ψ1t、ψ2t、θt可计算得出N1t和N2t；再结合真实通胀可计算得出预期的敏

感区间临界值 a；由N1t、N2t和 a可计算得到通胀预期E tπt+1。本文选择CPI的同比增长

率作为真实通胀的衡量指标，并使用线性插值法处理《城镇储户问卷调查报告》中的

缺失数据①。图1为真实通胀和本文测算得出的居民通胀预期序列。

图1 通胀预期与真实通胀

（二）媒体信息的提取

本文使用的新闻媒体语料库由每天发布的《经济日报》《经济观察报》和《21世纪

经济报道》的近百万篇报道构成②，样本区间为 2002年 1月 1日至 2021年 6月 30日。

这些报刊对中国的经济状况、政治事件进行实时报道，为居民提供了较为权威的新闻

来源。为了更好地使用这些媒体信息进行建模分析，需要先将其转化为结构化数据，

然后再将其转化为月度和季度数据。本文采用潜在狄利克雷分配模型（latent

Dirichlet allocation，LDA）来处理文本数据，假设每天的新闻报道包含不同的主题，每

① 本文还参照张成思和党超（2015、2016）的做法处理缺失数据，并与线性插值法所得的结果进行对比，两

种方法计算出的通胀预期高度重合，详见本刊网站中的在线附录。

② 本文在选择新闻媒体报刊时综合考虑了报刊的发行时间跨度、发行流通范围、数据可得性以及在经济

金融领域的影响力。根据“2020胡润中国最具影响力财经媒体榜”，本文所选的报刊均入选中国十大最具影响

力的财经报刊。其中《经济日报》是中国经济领域发行量最大、权威性和公信力最强的媒体。
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个主题由不同的关键词构成，主题和关键词的先验分布均为狄利克雷分布。通过

LDA模型，可以将复杂的新闻语料库转化为多个主题时间序列，用于建模分析。

表1 新闻报道主题分类

类别

消费

生产投资

金融

环境资源

LDA输出

Media01
Media20
Media53
Media54
Media05
Media11
Media16
Media19
Media39
Media42
Media60
Media61
Media69
Media06
Media29
Media33
Media41
Media46
Media48
Media63
Media70
Media17
Media27
Media38
Media44

主题命名

网络消费

服装消费

旅游消费

餐饮消费

资本投资

家电制造

农业生产

跨境投资

投资贷款

工业产业

房产市场

汽车制造

科技产品

港股市场

上市交易

金融信贷

国际金融

股市行情

证券交易

人寿保险

金融理财

环境保护

自然资源

绿色发展

新型能源

类别

宏观经济

国际合作

国家政治

发展政策

LDA输出

Media07
Media09
Media10
Media15
Media51
Media43
Media55
Media56
Media58
Media65
Media66
Media04
Media13
Media35
Media37
Media49
Media59
Media68
Media22
Media47
Media57
Media62
Media64
Media67

主题命名

物价波动

经济增长

外资外贸

汇率变动

国际货币

国际会议

对外政策

国际贸易

国际外交

合作交流

贸易政策

全国两会

人事任免

党政建设

国企改革

财政税收

国家要闻

基层建设

法律监管

脱贫攻坚

边疆建设

福利政策

乡村建设

招商引资

类别

通信交通

科教文化

其他

LDA输出

Media08
Media14
Media21
Media28
Media02
Media12
Media18
Media25
Media30
Media31
Media36
Media45
Media52
Media03
Media23
Media24
Media26
Media32
Media34
Media40
Media50

主题命名

民航运输

车辆运输

货运物流

通信工程

文旅发展

文化艺术

社会文化

科技创新

影视行业

产权保护

乡村教育

发明专利

高等教育

自然灾害

医疗健康

奥运赛事

质检保障

意外事故

博彩公益

债务纠纷

财务审计

本文将主题数范围设置为 10至 120，并以 10为增量分别估计了 12个模型，参照

Lau et al.（2014）的方法计算出每个模型对应的一致性得分，最终以最大化一致性得

分为依据将主题数确定为 70 ①。使用 LDA模型提取出 70个不同主题的媒体时间序

① 各模型的一致性得分见在线附录。此外，在线附录还针对主题数进行了稳健性检验，结论与正文一致。
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列，然后按照以下步骤对这些数据进行预处理：首先，采用 60天移动平均对数据进行

平滑处理；其次，对于部分缺乏报道文本的日期，将当天的数据定义为缺失值并采用

随机森林算法进行插值填补；再次，利用 4分位范围准则（interquartile range）进行异常

值处理；最后，对日度的主题时间序列分别按月、季取均值。如表 1所示，根据主题中

的关键词分布可以将70个主题分为宏观经济、生产投资、消费、金融等11个类别。

图2 关键词分布与主题时间序列
说明：子图(a)和(b)中字体越大表示该词语在描述特定主题时具有更大权重；子图(c)和(d)为月度

媒体主题关注度序列，本文对LDA输出的主题时间序列进行了插值、去异常值等处理，并计算其同

比增长率。

图 2为利用 LDA模型提取并处理后得出的第 7个和第 33个月度主题时间序列，

按照关键词的分布，将这两个主题命名为“物价波动”和“金融信贷”①。

① 文本数据清洗、LDA原理详见在线附录。
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（三）经济数据处理

参照McCracken and Ng（2016）构建的FRED-MD数据库，本文综合利用国家统计

局、Choice和CEIC数据库构建中国月度宏观经济数据库。该数据库覆盖了劳动力市

场、房地产、消费等 9个类别，包含 239个月度宏观经济指标，样本区间与媒体信息一

致，为2002年1月至2021年6月①。

所有变量均转换为平稳序列。首先将原始数据进行编号并排序，采用随机森林

算法对多维数据缺失值进行联合填补，其次按照数据特征将数据划分为当月值、同比

值、累计值和指数四个类别，然后分别进行如下处理：（a）对于当月值，将数值为 0的

观测点更改为缺失值，再使用样条法进行插值，然后计算其同比增长率；（b）对于同比

值，直接使用原始的数据序列（c）对于累计值，保留每年1月的数据，并对2月-12月的

数据进行差分，计算得出当月值，然后按照当月值数据的处理方法进行计算；（d）指数

类数据一般为价格指数（上年同月=100），如CPI、PPI等，用原始数据序列减去 100，即

可得到其同比增长率。在进行上述处理后，选出 2002年 1月至 2021年 6月的数据构

成经济数据的完整样本。

三 媒体信息对通胀预期的数值驱动

媒体报道中含有丰富的信息，运用LDA主题模型可提取出关于不同新闻主题的

时间序列。为研究高维的媒体信息对通胀预期和真实通胀的影响差异，并进一步识

别出对通胀预期具有重要驱动作用的新闻主题，本文参考Tibshirani（1996）提出的套

索回归方法（least absolute shrinkage and selection operator，LASSO），把高维媒体数据

集映射到通胀预期，将解释力度较弱的变量系数压缩为0，降低模型的复杂度，筛选出

具有重要影响的新闻主题。该模型可以表示为如下形式：

E tπt+h = a + βNT + εt = a +∑
n=1

N

∑
j=0

p

βn，jNTn，t-j + εt

( )

â，β̂ = arg min
a，β

é

ë

ê

êê

ê

ù

û

ú

úú

ú∑
t
( )

E tπt+h - βNT + λ∑
n=1

N

∑
j=0

p

||

βn，j

（5）

其 中 ，E tπt+h 表 示 在 第 t 期 形 成 的 对 第 t + h 期 的 通 胀 预 期 ，NT =

[ ]

NT1，NT2，...，NTN '，NTn = [ ]

NTn，t-p，NTn，t-p+1，...，NTn，t ，NTn，t-j 表示第 n个新闻主题在

① 详细分类和变量描述省略备索。
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t - j期的关注度，|βn，j|为L1正则化，能够对变量系数施加惩罚，从而实现数据降维和变

量选择。此外，为减小估计偏误，本文在后续估计中引入真实通胀的滞后项作为控制

变量。现有的通胀预期、真实通胀和媒体信息分别为季度、月度和日度数据，如果使用

LASSO进行建模估计，则需要将高频数据进行大量的加总处理，这将会损失高频信息，

大大降低数据的利用效率和预测的时效性。因此，本文参考Uematsu and Shinya（2017）

的研究，构建正则化无约束混频数据抽样模型（LASSO-UMIDAS），在实现数据降维和

变量选择的同时，兼顾混频数据的处理和运用。该模型可表示为如下形式：

E tπ (Q)
t+h = a + βNT (M ) + εt = a +∑

n=1

N

∑
j=0

ln

βn，jNT (M )
n，t-j/m + εt

( )

â，β̂ = arg min
a，β

é

ë

ê

êê

ê

ù

û

ú

úú

ú∑
t
( )

E tπ (Q)
t+h - βNT (M ) + λ∑

n=1

N

∑
j=0

p

||

βn，j

（6）

其中，E tπ (Q)
t+h 表示低频的季度通胀预期，NT (M )表示高频的月度媒体主题时间序

列，ln为第 n个主题时间序列的最大滞后阶数，NT (M )
n，t-j/m为第 n个月度主题时间序列在

t期经频率对齐转换后得到的低频变量，m为高频解释变量与低频被解释变量之间

的频率倍差，h为向前预测的步长。本文在研究信息对通胀预期的驱动作用时，取

h = 1。在使用媒体信息进行预测时，取 h = 1、h = 2、h = 3及 h = 4，并采用 5倍交叉

验证选择其余参数。

为重点考察媒体信息对通胀预期的数值驱动作用，本文构建了“媒体”和“媒体+

经济”两个信息集分别加入 LASSO-UMIDAS模型，其中“媒体”信息集包括 70个媒体

主题时间序列和 1个控制变量，即CPI的滞后项。利用稀疏主成分分析（sparse PCA）

从高维经济数据中提取出 5个主成分（记为 PC1-PC5）作为经济变量的共同因子，并

将其与CPI滞后项以及 70个媒体主题时间序列一起构成“媒体+经济”信息集，以进一

步考察在经济信息共存的情况下，媒体信息对通胀预期的影响。

表 2给出了通胀预期、真实通胀对媒体信息的回归结果。首先，第 I列的结果显

示 70个媒体主题时间序列中有 28个被 LASSO-UMIDAS模型选择，其中有 11个在多

元线性回归中显著。显著性水平较高的主题包括：经济增长、物价波动、国家要闻和

金融信贷等。此外，生产投资、科教文化与国际合作等类别中也有主题被选择，可见

新闻信息的多个主题均能对通胀预期发挥驱动作用，这是因为人们会广泛关注各个

方面的信息，以此形成对未来价格走势的判断。其次，对比第 I列和第 II列，可以发现

大多数第 I列中被选择的主题，在加入了经济信息后依然会被继续选择，这表明能够

影响通胀预期的媒体信息，在有经济变量共存的情况下也依然能发挥作用。
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值得注意的是，LDA是一种无监督的文本分析方法，通过该方法计算出的主题时

间序列大多没有明确的符号或情绪导向，不能直观地根据系数符号来判断特定主题

对通胀预期或真实通胀的影响方向，需要结合各个主题的词云图和序列特征来进行

详细分析①。尽管如此，LDA仍然在处理复杂、高维语料库时具备明显的优势，同时

能相对客观、无损地利用丰富的文本信息。

表2 媒体信息对通胀预期与真实通胀的影响

宏观经济

生产投资

消 费

金 融

科教文化

通信交通

环境资源

国际合作

物价波动

经济增长

汇率变动

资本投资

家电制造

跨境投资

投资贷款

工业产业

旅游消费

上市交易

金融信贷

国际金融

股市行情

证券交易

人寿保险

金融理财

文化艺术

社会文化

科技创新

高等教育

民航运输

通信工程

环境保护

国际会议

对外政策

国际外交

合作交流

-0.8592**

0.6806**

0.0872
-0.2111
0.3257
0.5578
0.9872
0.5388*

-0.3766**

1.5289**

-0.5782
1.2050**

-0.5571
-0.0196
1.0146
0.0505
0.1399

0.3387

0.3169

-0.4366
0.3622**

0.1438

-0.1284

0.5951
0.5137

-0.2824

1.7555**

-0.2221
0.5620**

-0.3767
-0.0092
0.8354

0.3030

0.3702

0.0356

0.2656

0.0061
-0.2916***

0.0003
-0.0851***

-0.0596***

0.1778***

0.0076
0.1449
0.0029

-0.2636***

0.3560

0.0323

0.2236

0.0214
-0.2997**

0.0026
-0.1124***

-0.0295
0.1248**

0.0167
0.1551**

0.0025

-0.2449**

类别 主题

通胀预期

I
媒体

II
媒体+经济

真实通胀

III
媒体

IV
媒体+经济

① 本文结合主题时间序列的词云图和序列特征讨论了表2中的回归系数符号，见在线附录。
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国家政治

其 他

概 要

全国两会

党政建设

财政税收

国家要闻

基层建设

自然灾害

质检保障

博彩公益

财务审计

控制变量

筛选数量

主要模型

-0.3328*

-0.3362
-0.8417**

1.5840***

-0.0086
1.0421
0.5837
-0.4162**

-0.3164*

3.6665***

28/70
LASSO-
UMIDAS

-0.1390
-0.3027
-0.7712**

1.7790***

-0.0302
0.8554*

0.6965
-0.3595
-0.4162
2.9445***

23/70

LASSO

9.6269***

14/70
LASSO-
UMIDAS

9.5861***

14/70

LASSO

（续表）

类别 主题

通胀预期

I
媒体

II
媒体+经济

真实通胀

III
媒体

IV
媒体+经济

说明：(1)表中数值为正则化回归模型的估计系数；(2) *、**和***分别表示变量在 10%、5%和 1%的

置信水平下显著；(3)列 I和列 III的控制变量为通胀滞后项，列 II和列 IV在此基础上加入了经济变

量；(4)估计时所用的数据包括宏观经济数据、媒体主题关注度、真实通胀及通胀预期，除通胀预期为

季度频率外，其他数据均为月度频率。

图3 通胀预期、真实通胀系数的矩阵热力图
说明：(1)横轴表示在正则化回归中显著的变量，其中 PC1和 PC3分别代表第 1个和第 3个宏观

经济因子；(2)左侧纵轴表示在对通胀预期和真实通胀进行预测时使用的信息集，例如“通胀预期（媒

体）”表示仅使用媒体数据对通胀预期进行预测。
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图 3是在不同信息集下预测通胀预期和真实通胀得到的系数矩阵热力图，可以

更加直观地观察到媒体信息的影响差异。结合回归结果可知，影响差异体现在两个

方面。其一，从被选择的主题数量来看，媒体信息对通胀预期具有更强的影响力。对

比表 2的第 I列和第 III列，当使用真实通胀与新闻信息一起构建LASSO时，仅有 13个

主题被选择，相较于第 I列的 28个主题而言数量显著减少，这在一定程度上表明媒体

信息对通胀预期的影响要比对真实通胀的影响更为普遍。张成思和芦哲（2014）也得

出了类似的结论，他们研究媒体舆论、公众预期与现实通胀率三者间的关系，发现媒

体舆论与通胀预期之间存在着显著的双向互动关系，而媒体信息与现实通胀率之间

的互动关系并不明显。这印证了本文的结论，即公众基于信息形成的通胀预期更容

易受到媒体报道的影响。其二，从被选择主题的类别分布来看，通胀预期选出的主题

涉及宏观经济、生产投资、科教文化、国家政治等各个方面，而真实通胀选择的主题大

多集中于生产投资和金融这些与现实经济紧密相关的类别①。进一步地，可以从通胀

预期与真实通胀各自的特征出发，解释这一现象产生的原因。通胀预期是公众基于

既有信息形成的主观判断，受到经济状况、信息传播、信息处理能力等多方面因素的

影响，因为不同个体所处环境不同，可能会产生不同的预期判断，因此通胀预期的影

响因素较为广泛。而现实通胀则与之相反，它是对经济现状的直观反映，虽然会间接

地受到信息及公众行为的影响，但其数值通常由真实经济直接决定。因此，相较现实

通胀而言，媒体对通胀预期的影响更为直接和广泛。

为验证结论的稳健性，本文也考察了媒体信息对居民通胀预期、专家通胀预期、

月度真实通胀和季度真实通胀的影响差异，所得结论再一次验证了媒体信息对通胀

预期存在显著影响②。

四 信息黏性的估计

Calvo（1983）提出了黏性定价理论，Mankiw and Reis（2002）在其基础上引入了信

息黏性的概念。现实中信息的更新具有一定的成本，人们在判断未来经济形势时，不

会立即获取并信任最新的信息，而是综合参考过去和当前的信息，他们对于旧信息的

① 与真实经济相关的主题包括“宏观经济”“生产投资”和“金融”，但由于其报道内容具有不同的导向性

和时效性，因此对真实通胀也具有不同的前瞻性预测能力。详细讨论见在线附录。

② 详细结果见在线附录。
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依赖程度被定义为“信息黏性”，可以用于衡量人们对于通胀预期的调整速度。信息

黏性越大，人们越依赖过去的旧信息，预期的调整速度越低。

现有文献对信息黏性的估计主要有三种方法：第一种方法以Mankiw and Reis

（2002）提出的黏性信息菲利普斯曲线为基础，利用工资、失业率、利率等宏观经济数

据估计信息黏性；第二种方法是Carroll（2003）提出的流行病学模型，其基本思想是假

设普通公众主要参考专家预期来形成各自的预期判断，然而当专家进行预期更新时，

仅有部分公众能及时获取到信息并更新自身预期，其余公众将继续保持之前的预期，

因此关于通胀的新信息在公众中以类似流行病传染的模式传播，未能及时更新预期

的居民占比可用于衡量信息黏性；第三种方法是基于 Coibion and Corodnichenko

（2015）构建的噪声信息模型（noise information model），该模型从媒体信息角度出发，

认为媒体报道是公众信息的主要来源，且报道中的信息和噪声决定了信息黏性。这

三种方法都能够估计出信息黏性的具体数值，但前两种方法并未考虑媒体在通胀预

期形成中的作用，而且忽略了信息黏性可能存在的时变特性。因此，本文参考噪声信

息模型，并结合国内数据的特点，估计不同期限内的信息黏性。

假设人们主要通过媒体来获取有关经济状况和未来价格的信息，并据此做出自

己的预期判断。虽然媒体信息是高维的，但人们能够对这些信息进行整理聚合，可用

πN
t 来表示在 t时刻人们所获取的全部媒体信息，第 i个个体在 t时刻所获取的有关未

来通胀的信号（Sit）为：

Sit = πN
t + ωit， ωit ∼ N(0，σ2

ωt ) （7）

其中，ωit为经济个体的异质性噪声，它描述不同个体获取、衡量和处理新闻信息

的差异，这些差异的大小与当前的经济状况有关。受异质性噪声的影响，不同个体会

形成对未来通胀的不同预期。此外，新闻报道具有一定的持续性，根据其时间序列特

性，可以构建一个如下自回归过程：

πN
t = ρNt πN

t-j + vNt， vNt ∼ N(0，σ2
vt ) （8）

此处，t = 1，2，....，T为时间下标，ρNt 和σ2
vt为时变参数，较大的 ρNt 代表媒体在一段

时间内持续地报道某些重大经济或政治事件；较大的σ2
vt意味着这一时期的新闻报道

波动较大，难以预测。接下来，假设媒体根据真实的经济状况πt进行新闻报道，即新

闻信息与真实通胀之间存在着如下关系：

πN
t = πt + αt， αt+j|t = 0 （9）

其中，αt代表时间固定效应，能够描述潜在的媒体报道偏差。αt+j|t = 0意味着，预

期未来的媒体报道与真实通胀一致，但实际上经济个体获取的信息与真实通胀之间
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存在一定的偏差。由式（7）和式（8）可构成一个基础的状态空间模型，通过卡尔曼滤

波进行推导，并联合式（9）进行迭代，可以得到如下表达式①：

πt+h - E tπt+h = -αt+h + βt (E tπt+h - E t-jπt+h ) + et （10）

其中，πt+h - E tπt+h表示在 t期对第 t + h期通胀的预期误差，E tπt+h - E t-jπt+h表示

对通胀的预期平均修正，βt表示信息黏性。然而，由于当前可获取的通胀预期数据有

限，仅能得到提前 1期的通胀预期，即E tπt+1。为了估计不同期限内的信息黏性，本文

使用通胀的向前h步预测值πt+h|t作为提前h期通胀预期E tπt+h的近似值②，由此可用如

下时变系数模型估计近似的信息黏性：

yt = ct + rt xt + et， et ∼ N(0，σ2
e )

rt = rt-1 + vt
（11）

其中，yt = πt+h - πt+h|t表示预期误差的近似值，xt = πt+h|t - πt+h|t-j表示预期平均修

正的近似值，rt为真实的信息黏性βt的近似值。此处采用Logit函数将近似值 rt映射到

βt，得到取值介于 0和 1之间的信息黏性估计值。本文在状态空间模型的框架下采用

极大似然方法对上述式子进行估计，具体步骤见在线附录。

为估计时变的信息黏性，本文截取 2002年 1月至 2015年 12月的数据用于样本内

拟合，剩余 2016年 1月至 2021年 6月的数据进行样本外预测，并基于“媒体+经济”信

息集，使用LASSO方法对月度真实通胀进行向前 1步至 4步的递归预测（详见在线附

录）。图4展示了向前1步预测的系数矩阵热力图。

图4 通胀向前1步预测的系数矩阵热力图

① 推导细节见在线附录。

② 本文还参照张成思和芦哲（2014）的思想，采用 TVP-AR模型估计季度信息黏性，所得结果均具有较强

的稳健性，详见在线附录。
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图 5a给出了不同期限下时变系数 rt的平滑估计值，图 5b是对应时变信息黏性 βt
的估计值。可以看出随着期限的增加，信息黏性通常趋于降低，而最短的期限 j=1对

应最大的信息黏性，这表明期限越短，信息的更新频率越慢，公众越难以接受新的信

息。进一步分析可以发现，2020-2021年信息黏性呈现显著的上升趋势，该时间点对

应 2020年初爆发的新冠肺炎疫情。究其原因，在经济不确定性较大的情况下，信息

黏性将会上升，可以从两个方面来分析这一现象的成因：一是信息更新成本的增大，

经济体在遇到较重大的负面事件时，媒体将在一段时间内持续集中地报道与该事件

相关的新闻，很少更新其他新的信息，因此，公众很难获取到新的信息来调整自己的

通胀预期。二是公众辨别信息的难度增大，在经济不景气或不确定性较高的时候，信

息中往往有较大的噪声，公众难以通过混杂的信息进行有效判断和分析，因此他们对

当前新信息的信任减弱，会更多地参考过去的信息，导致信息黏性上升。后文分析媒

体对信息黏性的驱动作用时亦可以佐证该结论。

图5 时变的信息黏性

五 媒体对信息黏性的驱动作用

新闻媒体在信息的获取、整理和传播过程中有重要作用，其在不同时间段内报道

内容的差异会使得公众获取到不同的信息，而且会影响公众获取信息的效率和处理

信息的难度，从而影响公众对通胀预期的调整速度。而基于现实通胀及通胀预期所

估计出的信息黏性，可以作为公众通胀预期调整速度的重要衡量指标。此前的结论
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已经表明信息黏性是时变的，因此，本部分进一步探究信息黏性的变化是否受到媒体

报道的影响。

区别于前文的数值驱动分析，通过研究媒体报道对信息黏性的影响，可进一步分

析媒体信息对通胀预期的速度驱动作用。因此，本文首先利用 70个媒体主题时间序

列提取媒体报道的整体持续期和信噪比，然后构建多元线性回归模型，考察媒体信息

对通胀预期的速度驱动作用。为了从高维的媒体信息中提取出媒体报道的持续期和

信噪比，本文参考Koop and Korobilis（2013）提出的时变系数向量自回归模型（TVP-

VAR），并使用指数加权移动平均（EWMA）刻画时变的方差波动，在状态空间模型框

架下估计时变系数和方差，分别用以刻画持续期和信噪比。具体的建模步骤如下：

首先，对每一个媒体主题时间序列 i = 1，2，...，N构造如下TVP-AR模型：

NTi，t = ρi，tNTi，t-1 + vi，t， vi，t ∼ N(0，σ2
i，t )

ρi，t = ρi，t-1 + ui，t， ui，t ∼ N(0，σ2
ρi )

σ2
i，t = kσ2

i，t-1 + (1 - k ) v2i，t
（12）

其中，k为衰减因子，一般取值为 0.9 ≤ k < 1。将该模型表示为状态空间的形式，

即可通过卡尔曼滤波构造出似然函数，通过极大似然估计得出参数值。由此，可得到

每个新闻主题的报道持续期 ρi，t和噪声σ2
i，t。

接下来，对信息集中的新闻主题进行加总，得到关于该信息集的整体持续期 ρt和

信噪比 nt。在后续分析中，选取的信息集包括所有媒体主题时间序列和通过LASSO-

UMIDAS选择出的媒体序列。在特定信息集中，持续期和信噪比的加总方法为：

ρt =∑
i=1

N

ϖi ρi，t， nt =∑
i=1

N

ϖini，t， ni，t = τi，t σi，t， ϖi = R2i ∑
i=1

N

R2i （13）

其中，ϖi表示第 i个主题的权重，通过通胀预期对新闻主题的简单线性回归中的

拟合优度R2计算得出，τi，t为第 i个主题在LDA中的后验分布标准差。

最后，使用简单线性回归来分析媒体报道对信息黏性的驱动作用。模型表达式

如下：

βt = c + γ1 ρt + γ2nt + εt （14）

为保证结果的稳健性，本文分别基于两个不同的媒体信息集提取持续期和信噪

比。第一个信息集为SM，包含全部70个媒体主题时间序列；第二个信息集为SM|Select，包

含对通胀预期具有重要影响的媒体主题时间序列，即表 2第 I列中所筛选出的 28个主

题。图 6为从信息集 SM提取出来的媒体报道持续期和信噪比。可见，2019年年末和

2020年年初媒体报道持续期和信噪比均处于较高位置。
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图6 基于全部媒体主题的持续期与信噪比

对两个信息集中提取出的持续期和信噪比进行标准化处理，然后与信息黏性一

起构造多元线性回归模型，结果见表3。首先，媒体报道持续性的系数显著为正，说明

信息黏性与持续期之间存在正相关关系，即当媒体报道的持续期增加，信息黏性将会

增加。这是由于当媒体报道的持续性增加时，媒体会在某一段时间内持续地报道某

一些特定主题的新闻，因此公众难以获取来自其他主题的新信息，信息获取难度的增

大导致信息黏性的上升。其次，媒体报道信噪比的系数也显著为正，说明信息黏性与

信噪比之间存在正相关关系，即当媒体信息中存在较多噪声时，公众处理信息的难度

增大，同时对于当前信息的信任程度减弱，因此公众将更多地参考过去的信息形成对

表3 媒体对信息黏性的影响分析

变量类型

媒体信息

控制变量

变量名称

媒体报道持续期

媒体报道信噪比

EPU

CPI

PC1
PC2
PC3

所有媒体主题，SM

I
0.5025***

0.5607***

II
0.4217***

0.2021***

0.0086
-0.0392*

0.1551
0.4265***

0.1309

通胀预期所选主题，SM|Select

III
0.4577***

0.5755***

IV
0.3714***

0.1132
-0.0226
-0.0077
0.0937
0.4478***

0.1868

说明：本表使用第 1期信息黏性，其余期限的估计结果见在线附录；考虑到其他因素也可能影

响信息黏性，第 II列和第 IV列加入经济政策不确定性指数EPU（Baker et al.，2013）、CPI滞后项和宏

观因子作为控制变量。
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未来的预期。这与前文的结论相符，即经济不景气或不确定性增大的时期，信息黏性

往往显著上升。

图7 信息黏性与单个主题时间序列

媒体报道影响信息黏性的另一种可能的解释是，报道内容本身会影响信息黏

性。为了排除这一可能，并进一步验证媒体报道与信息黏性之间的关系主要来源于

报道的持续期和信噪比，本文考察了单个媒体主题的持续期、信噪比和其原始主题

关注度序列对信息黏性的影响。图 7分别展示了 70个主题时间序列的影响系数分

布。如图 7（a）和 7（b）所示，大多数新闻主题持续期和信噪比的系数都介于 0和 1之

间，且其分布的峰值在 0.5和 0.7之间，这再一次验证了前文的结论，即媒体报道的持

续期和信噪比对信息黏性具有显著的正向影响。而由图 7（c）可知，大多数主题的原

始时间序列对信息黏性的影响并不显著，即新闻报道本身的内容与信息黏性之间没

有明显的关联。

六 结论及政策建议

通货膨胀预期是人们基于既有信息对未来物价水平形成的主观判断，它与真实

经济相互影响、紧密相关，是各国央行制定货币政策的重要参考指标之一。而新闻媒

体作为信息传播的主要媒介，在信息搜集、整理和传播过程中发挥着重要作用，是公

众获取信息的主要来源，能够对通胀预期的形成产生不可忽视的影响。因此，从信息

的视角出发，厘清媒体报道、通胀预期和信息黏性三者之间的关系，有助于更科学地

开展通胀预期的相关研究。本文将国内主要财经报刊的新闻报道转换为高维主题时
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间序列，识别对通胀预期具有重要驱动作用的新闻主题，并进一步引入信息黏性的概

念，同时提取出媒体报道的持续期和信噪比，揭示了媒体报道对信息黏性的重要影

响，从而说明媒体信息能够从数值驱动和速度驱动两个方面影响通胀预期。

本文的主要结论可概括如下：首先，对于通胀预期和真实通胀而言，媒体信息均

能发挥重要影响，但其对通胀预期的影响更为普遍。具体而言，影响通胀预期的新闻

主题广泛地分布于宏观经济、生产投资、科教文化、国家政治等各个不同类别，而能够

对真实通胀产生影响的新闻主题则大多集中于生产投资和金融等这些与现实经济紧

密相关的类别。其次，公众在处理信息形成预期判断时存在信息黏性，而且由于经济

环境的不断变化会带来不同的信息更新成本和处理难度，因此信息黏性是时变的，当

经济不景气或不确定性增大时，信息黏性通常升高。最后，媒体信息能够对通胀预期

产生数值驱动和速度驱动。在数值方面，媒体报道中的诸多主题，例如经济增长、物

价波动、国家要闻和金融信贷等在公众的通胀预期形成过程中有重要作用；在速度方

面，媒体报道的持续期和信噪比均会对信息黏性产生显著正向影响，即更长的持续期

和更大的信噪比将降低公众对通胀预期的调整速度。

本文重点关注媒体报道中的新闻信息，并从数值驱动和速度驱动两个方面分析

媒体信息在通胀预期形成中的作用，所得结论对现实中的预期管理、政策制定有所帮

助，同时对于通胀预期的相关研究具有参考价值。据此，可以得出如下政策建议：

第一，在新闻媒体管理与大数据战略方面，要重视新闻媒体在信息传播、舆论引

导和预期形成中的作用，加强媒体管理，推动媒体融合，这也是建立新时代通胀预期

管理体系的必然要求。媒体报道会影响公众的信息黏性，从而改变通胀预期的调整

速度。当经济不确定性增大或信息中噪声成分增多时，公众对于媒体信息的处理难

度增大，同时对新信息的信任程度降低，导致信息黏性增大，使得通胀预期更大程度

地偏离理性预期。因此，要科学地管理和引导公众预期，必须进一步增强主流媒体新

闻报道的时效性和准确性，使新闻媒体具有更强大的传播力、引导力和公信力，帮助

公众及时有效地获取信息，从而形成准确的预期判断。

第二，在预期管理方面，要建立健全国家宏观经济预期管理政策体系，并进一步

扩展预期管理主体，加强政府各部门间的沟通协作。公众在判断未来的价格走势时，

会广泛地参考不同类别的信息，如宏观经济、金融、国家政治、科教文化等。因此，预

期管理的措施不应局限于货币政策，还应关注与宏观经济调控有关的各个领域。相

应地，预期管理的主体也不应局限于中央银行，还应包括财政部、证监会、统计局等其

他部门，在央行发挥核心作用的同时，其他部门也应当重视并支持预期管理工作。



* 2023年第4期 ·80·

通胀预期形成与信息黏性特征：基于媒体新闻视角

第三，在预期调控和信息披露方面，政府各部门需与公众保持适度沟通，合理地进

行信息披露，科学地引导和管理通胀预期。由于信息更新存在时滞，并且不同个体对

政策和经济形势的解读存在差异，公众难以形成稳定而理性的预期。权威部门应当及

时、准确地公布相关信息，提高公众获取信息的效率，使公众预期向理性预期靠近。此

外，公众处理信息的能力有限，政府在进行信息披露的同时还需注意沟通的力度，既要

帮助公众排除不实、模糊信息的干扰，又要避免过度沟通导致的反应过度和信息混乱。

综合以上分析，政策制定和宏观经济研究都需要与时俱进，时代的发展对中国未

来的预期管理提出了更高的要求。在实践方面，政府部门需要从制度创新、政务公

开、部门协作等方面探索构建更为科学的管理体系；在理论方面，学者需要从数据应

用、模型理论、分析方法等方面来改进通胀预期的相关研究。本文利用新闻文本及宏

观经济大数据对通胀预期进行探索研究，为后续的政策制定和理论发展提供了新的

思路和参考依据。
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Inflation Expectations and Information Rigidity:

An Analysis from the Media News Perspective

Zheng Tingguo; Fan Xinyue; Jin Wei; Fang Kuangnan

Abstract: Using nearly one million news articles from major national financial and economic

newspapers, this paper constructs a large corpus of Chinese news and employs the latent Dirichlet

allocation (LDA) model to transform news texts into structured high-dimensional news thematic attention

time series to study the role of media news in driving inflation expectations. To this end, this paper uses

the LASSO and LASSO-UMIDAS models to identify news topics that have a significant impact on inflation

expectations, and it estimates the time-varying information rigidity based on the noise information model.

By jointly modelling the information rigidity with the duration and signal-to-noise ratio of media coverage,

an in-depth discussion is developed about the influence mechanism of media news. According to the

results, media information will have both numerical and speed-driving effects on inflation expectations. In

terms of numerical driving, some important news information, such as economic growth, price fluctuation,

national news and financial credit, play a significant role in shaping inflation expectations. In terms of

speed driving, the media coverage duration and signal-to-noise ratio have a significant positive impact on

the information rigidity, thereby affecting the adjustment speed of inflation expectations.

Key words: inflation expectations, information rigidity, numerical driving, speed driving, media

coverage
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