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CPI PCEPI ϊ ו  

ỉ ו Ṥ ᶮ ῝ ЂᶳЈ ︣Ṱе ῄו CPIōconsumer price indexŎ
ᾭⅎ῁ᶳ ┐ϸ ו PCEPIōpersonal consumption expenditure price indexŎ¢ Ṥ
ᴻἕ ᶮᵊו ῝ϼὄőִ ộו Иб ő Ѥ ֞ō Ϡ♠ Ѥ

׆֚ 1%ő Ѕ 1~2Ŏ¢ ⁹ő ᶳ Ṥ ᵿ ϊ ו ¢  

► ṷ ş ỉ︣Ṱеṷвו CPIϖ ṤḲ₭Ἢו Laspeyres ōַא
Ŏ¢║ וּ ő ᾘӓ ᶺו ᶮּל ᾘ őַא ῄ ḱּל ῝ṟϼὄ
῝ו ϼὄ¢ ≤ őַא Иб◦ ῝ṟϼὄ ו ᶮ ¢ϼὄו

ӽő︣ Ṱе ῄ CPI ő Ṫ Ԁ ᶮּל ¢PCEPI Ṥ̄ ° ş
ῦו῝ṟϼὄ ◦ ῝ṟᾭ ᶮ ϼὄōầו CPIἀ PCEPIו

ῄ ᶚᶅő ф◦ Ѕ 3Ŏ¢ ő ᵓ῝ṟᵿ ϼὄ ő ו ᶮ ᾀẆ
Ṫᵟ῝ṟ ᵓ ōᾑ῝ṟ ᴙ ᵓꜛŎו ¢ CPIИбᾭ ᶑ
Ṥ ὔ őṷ Λ CPI ֞ PCEPI¢ 

► ş CPIἀ PCEPI őṥ ᶮו б ō Ѕ 4Ŏ¢ ͝ ᶳו
Ђ ō ф◦ CPIו ᶮ ЈŎő ῄ CPIἀ PCEוᶳ ┼őᵿ ֞
וѤЈּו ᶜἀ şPCE ő ᶜ ầ ᶮōӑ ₥ ὒε+ ᴈ Ŏו

Ϡ CPIמ 19ṤΑᶳᴄőִ ầ ᶮו Ϡ CPIṍ 14ṤΑᶳᴄ¢
Ѥ Ẹ וּ┼ бו ¢CPI וּ┼ ¯ ᶮ ӊᴘџ°őPCEו וּ┼

Ṫ Ẳᶗőε+ ⱨ џ┐וⅎ῁ᴘџ¡ ᴘџ¡Ḏ ᴘџőⅎ῁ᶳ ו┐
ỉΈ Ἴ ᾭ BLSו CPI ┼¢ 

► ᶓ ş וּ┼ б őCPIἀ PCEṥ ו ᶮּל εộו ᶓ ᾀ
Ј¢ őCPI ε+ᴻ ῑ ¯ו ° ӊőᵷ PCE εộỉ Ἴ
Ṥ ἀᶤ ᾙẅו ᶮ ӊ¢├ וּ őCPI ₫ῄ ᶮ Ẇ ו

Ḏ őᵷ PCE ὒε+ ᾙẅ¯ ° ᶮ Ẇ ו Ḏ ő ẙ ᾑ Ḝ
ṵו κῄὃōMedicareἀ MedicaidŎ¢ ᶚ ő ῄⱨ↑б őеᶳ CPI

ו ἀḎ бϓε+ PCE őϠ CPI ᶳ Ọ ᴮᶔ ᾙᾑ ᴮᶔ
҉ ו ¢ 

► ş еᶳ ε+ᾼᴘᶚᶅיᾺ ¢ᾼᴘᶚ őBLS Έ ᵓ CPI

ו ҝᶳ ₭ ֮ᴿᾼᴘő Ἢ₭ ῒ וᾼᴘἪ׆ה CPIŠ ᶑőBEA

ᾘ ӊῄ ᶮ ῝ṟ ő Ἢ ₭ ᾼᴘ¢ӽ őBLSἀ BEAṪ ¯ᾼ
ᴘ ו° ἀ ῦ б ¢ 

Ѕ 1: CPI ἀ PCEPI ֞ו őִו
ѷӊ ֞Ѥ  

Ѕ 2: …ὐϠ Ѥ ᾶṤᾼᵇ Ҫ ōḨŎ ő
ҝ֞ו Ϡ Ѥ 

  

וּ şBEA¡BLS¡ ₥ṷ ∏е ּו şBEA¡BLS¡ ₥ṷ ∏е 

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

%PCEPI vs. CPI

ō ϠŎ

PCEPI CPI

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

%PCE CPI ᵓϠ

ōᾼᴘἪ ὄὐϠŎ

CPI PCEPI ὄὐϠ Ѥ

PCE

CPI



本中金公司报告仅授权给 gaoyb@cicc.com.cn 阅读。

本中金公司报告仅授权给 gaoyb@cicc.com.cn 阅读。

 ₥ṷ ∏е: 2017 2 15  

ᵀ ϖοṔ еו ᶅ  

4 

Ѕ 3: ├ CPIἀ PCEPIוṷ ѤЈ Ѕ 4: CPIἀ PCEPIו ᶮּל б  

 
 

וּ ş ₥ṷ ∏е ּו şBEA¡BLS¡ ₥ṷ ∏е 
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₆ CPI PCEPI Ѥו  

2010 őṥוּ ᵓ CPIᾭ PCEὐϠ Ѥוṽ ẵ ō Ѕ 5Ŏ¢1Ŏ
ṷ Ѹ őἀ şCPIб ᾭ ᶑ ᵓ῝ṟϼὄ   ᶮ ו
▲ ὄ őԅᵷ ¯ṍẌ° ¢2Ŏ CPIōᾑ PCEPIŎ
ϼᴮᶚו ᾘϖ őᾱ ṍő ו ֞őᶑ ō Ѕ 6~7Ŏ¢
ᵿ ῝ṟОᴮ ԋҝ ẵ ו ő ῝ṟ♠ ₆ ֞еᶳ PCEPI CPI

ὐϠϊ Оᴮ¢3Ŏᶓו ֞ᵟ ῦ Ḩő еᶳѤ ῄⱨ↑ ầő Ὰ
⁹ő б ӽ ¢ 

Ⱪӑ ōᾭ Ŏ῝ṟἪőỸ CPI Ỹ PCEPI
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Ѕ 5: ṥ ᵓ CPI ᾭ PCEPI ὐϠ Ѥוṽ
ẵ  

Ѕ 6: ϼὄἀ ṍᵇ ầ 

 

  

וּ şBEA¡BLS¡ ₥ṷ ∏е ş וᶳ₆ּו┼ ỉⅎ῁ᶳ
ῄו┐ őф  BEA Table 9.1U Reconciliation of percent change in 
the CPI with percent change in the PCE price index, ᾭ
https://www.bea.gov/papers/pdf/cpi_pce.pdf¢ 

וּ şBEA¡BLS¡ ₥ṷ ∏е  

Ѕ 7: CPI-PCEPIὐϠϊ ṍᵇ ἂ… Ѕ 8: …ᵷ ῝ṟ ׅ  Оᴮו

  

וּ şBEA¡BLS¡ ₥ṷ ∏е   ּו şBEA¡BLS¡ ₥ṷ ∏е  

Ѕ 9: ᶜ῝ṟὐϠОᴮᾨמ Ѕ 10: ῝ṟ ׅ  Оᴮו

  

וּ şBEA¡ ₥ṷ ∏е   ּו şBEA¡ ₥ṷ ∏е ş ṟּו‗őᵓ ᶳ₆őὒו
װ ¯ °¢ִ ¯ ° Ϡᾨמő ϴ Ọᵟő
¢ Ḏ ῝ṟו ¯ ° ¢ 
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Ѕ 11: ᶜἀ ῝ṟ♠₆ Ỹו81% CPI-PCEPIϊ  

 
וּ şBEA¡BLS¡ ₥ṷ ∏е 

  

ήẸ ῄ

Multiple R 0.91

R Square 0.82

Adjusted R Square 0.81

Ђ Ѥ 0.12

Ẫј 83

Ẫј
2010 1

2016 11

Ђ Ѥ t Stat P-value

⁷╒ -0.33 0.10 -3.21 0.002

CPI ᶜ ₥ 0.15 0.02 6.26 0.000

CPI Ḏ 0.13 0.03 5.04 0.000

PCE Ḏ -0.14 0.05 -2.52 0.014
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PCEPI CPIϊ ᵋו ј 

ῄ₦ 1~2 CPIἀ PCEPIו Ϡ ΌֿѤΉ ¢1Ŏ2010֞שׁ őוּ
CPI PCEPI Ϡ ו ╫Ѥ╒ 0.15%ōОᴮἏ֞Ŏ¢ԅ 2016 7 ▲ ő ו
ΌֿѤ ⅎԅḨ 0.03% 0.45%¢2Ŏ ῝ ҙő ῄ 1~2 ו CPI-PCEPIὐϠ
ϊ Ҫ ṍ ¢ ᵿ в ῝ṟוὐϠ PCE ῝ṟ Ṥ
ō Ѕ 12Ŏ¢ⅎᾼᴘἪő12 в ὐϠ ṍ֚ 20%ő ӽ 1 ῝ṟ֞ḳ
Ή Š1 в ὐϠ‚ 5%ő2 ῝ṟ Ἇ♠ Ὼὓ¢◦ ׆

OPECῺѰ ő ︠ ו ỉ ὒ л   ő ᾭ ỉᵓ ︠ й֣
ווּ ᷄ 2ő ῝ᵋ κҪ ¢3Ŏԅᾘ ᵇ◒ő″ו 1~2 őCPI ᵓ
PCE Ṫומᾘ ¢ ֺ ῝ꜛ ᴙ ầ ¢ Ѕ 13 ő2016 1~2

CPI

http://research.cicc.com.cn/report/pdf/431913-1
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CPI PCEPI ј 

ⅎ῁ јו ᴄ е ᵟő ј б ¢ѷ ו јᶚᶅ
ş1Ŏᾘ ┼ϖ ו ARIMA Š2Ŏ ⅎ῁ ῒ ӱῄו ő ῒ

ᾘ ᶣ ōPhilips CurveŎᾑѰӊ ⱨōOutput GapŎ ϼו ¢3Ŏ ῑ
Ṥ ⅎ ᵓӱῄ ו ј₭ ő јε+ Blue Chip ј¡Fed 

Greenbook forecastי¢ṧ┼ Faust and Wright 2013 ו ∏3őᾘ ῑ ו 
ј ║ ו ј ѤőᵷḢ ו ј ИбϠῷ֮ו Ṫ ¢ Ựו
ј ᴻεộ ῑ  ōexpert opinionŎő ו јε+ Blue Chip

ј¡Fed Greenbook forecastי¢ӽ őᵟ 4 ᾭ 4ᾼᵇ ᾙ г  

𝜋  ℎ   /4 ∑ 𝜋𝑡−𝑗

4

𝑗=1

 

ⅎ῁ Ἇṍō ɴ֥ЅᾼᴘἪוᾼᵇὐϠ Ŏşб₫ ῷ֮őṪ ј
ᾖΔ֞ᵟ ṪḢ ῄו őε+ Ṥộ 77Ṥ₆ ϼ ōεộṥ Ђ¡ᾘϖ
ἀ₥ ϼ Ŏו ј ᾭ ⅎ῁ ῒ ו ῄ ¢ 

ᾙ г ϖ ᵓ ו ōadaptive expectationŎőᾱווּ
י Ọ 4 ᾼᵇו ╫ ¢ ║ ᾙו ő Ịṷ е ἀ ᶮ
ᵓ ו ¯ őו° ᾘ ӽו ᾙ г ᾀ Ựו ј ¢

Faust and Wrightὒ Ṥ ῄו  

𝑔    𝜌𝑔  𝜖    

ő𝑔t  πt − τt Έ ἀ Ѥő πt ֺ őτt ¢
ӊֺ ו ἀ ѤἪő ṷ ῄ ӊ ו Ѥ𝑔t  ¢ ἪῚ ו

бϼτt   𝜏 ő Ἢј ӊ ו πt   𝑔    𝜏   ¢Faust and Wright

ᵿ Blue Chip ו 5 ј¡ ρ    46ő♠ וἏỰ׆ה ј Ịő ј
CPI ᾙ г ¢ ᾙ г ¡ₒ´ Ѥ őᵓ 2003

Ἢו ┼₭ ήј5ōbacktestŎő₅ו׆הỊ Ѕ 16 ¢ ᾙ г ἀ
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2017 ỉ ј 

Ѕ 17~24ő ᾙ г ᵓ CPI¡Ỹ CPI¡PCEPI¡Ỹ PCEPI Ṥ
Ђōᾼᵇ ┼ŎᶳЈ ήјἀ јō Ϡ ᾘ ὐϠ јὔ ᵷהŎ¢₅Ị ş1Ŏ
ṤỸ ו κҪ ō Ọ 4ᾼᵇὐϠ ᵓ₱ŎŠ2Ŏ CPI

PCEPI Ϡ 1¡3 ᾼᵇ ᵓṍő 4 ᾼᵇ ṍᾘ ᵓמ¢ṧ┼ Ṥј ő
2017 CPI 2.2%ő PCE 1.7%¢ 

Ѕ 25~26ő ᾘ б ὐϠῚו Ẍῄ 2017 ו ᵇ CPI¡PCEPI Ϡ ő₅
Ị ş1Ŏ3 ᾭ 7~8 ו CPI¡PCEPI ᾀ ᵓוṍᴄőCPI♠
׆֚ 2.8% őPCEPI֚׆ 2.0%Š2ŎCPI  4ᾼᵇ ṍᾘ ᵷ ‚ő
PCEPI 4 ᾼᵇוᾘ ᵓ ¢ Ṥ Ѕ 18ᾭ 22 ᾘ ᾙ г
ו ј ¢ 

őб ᾘ јὒ ὐϠῚ ₦Ẍῄőו ỉ ו Ἇ♠
Ṥׂ V őᾱ 1~3ᾼᵇ ᾑ Ҫṍ ő4ᾼᵇ ő ו ᶑ¢
╨ᴧ ỉ ו Ṥ ő2016 10 ỉỉ Ҟ V

ő ᾘϖ 6¢₦ ׂ V ו ♠ ᵓ ᴧו
¢ 

Ѕ 17: CPI јήј Ѕ 18: ῄ CPI Ϡ 1ᾼᵇ 2.35% 

  

וּ şBLS¡ ₥ṷ ∏е   ּו şBLS¡ ₥ṷ ∏е  

Ѕ 19: Ỹ CPI јήј Ѕ 20: Ỹ CPI ו2% κҪ  

  

וּ şBLS¡ ₥ṷ ∏е   ּו şBLS¡ ₥ṷ ∏е  

                                        
6 10 ỉỉ ő2016 Ҟ V ő Ṥầ ו ᴄş1Ŏ7 Ӊ▲ ὓ ő2Ŏ11 Ӊ ︠ ֺ Ἢꜛ

¢ 7 Ự ỉ CPI ו ¢ᴄמ ԅ 3 ▲ ᵟ οṔ бᵎ ỉ 2016 CPI ¯V ő ו°ᴄמ

ᵎőф  3 13 ¡3 27 ¡5 2 ¡9 25 ᾭ 12 4 ו ỉ οṔ 1~5¢ 
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