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通货膨胀是衡量价格水平与货币购买力的核心宏观变量，各国

普遍以居民消费价格指数 （ＣＰＩ）作为通胀测度的核心指标。然而
从全球实践来看，居民对价格的主观感知与ＣＰＩ指标之间的差异呈
现出扩大趋势。尤其是随着数字技术加速突破和数字金融蓬勃发

展，居民投资选择与消费场景不断拓展，资产价格大幅波动、实体

部门物价指数保持相对平稳的分化现象屡见不鲜。在此背景下，完

善通胀监测体系的必要性进一步凸显。

围绕通胀感知偏差的潜在来源，现有研究已从居民主观行为偏

差、ＣＰＩ测度失准等维度广泛开展探讨。本文主要关注的是 ＣＰＩ构
成与居民实际生活成本结构的偏离，重点考量资产价格，特别是占

据我国居民资产和财富主体的住房资产价格，对居民真实生活成本

感知的影响。虽然ＣＰＩ已通过等价租金等方式纳入部分居住支出项
目，但仍与住房资产价格影响居民生活成本的实际路径存在显著差

距，尤其是在长时期比较时可能出现明显 “失真”现象。而且数字

金融的快速发展进一步强化了资产价格向家庭部门的直接传导，使

得ＣＰＩ指标失真问题更为明显。
从理论层面出发，通胀感知偏差实质上是基于居民真实购买力

的价格水平与ＣＰＩ之间的背离。在经典的微观消费理论中，居民的
均衡实际购买力是其可用资源与名义价格体系的相对值，因此居民

实际感知到的真实生活成本是一种相对有效价格。通过实际购买力

渠道，房价波动会对居民通胀感知施加两方面影响。一方面是财富

效应，资产价格变化会改变资产持有者现期的预算收入约束，并影

响消费预期和消费信心，使得资产价格上涨能够提升居民实际购买
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力、降低价格感知。另一方面是消费替代效应，即资产价格上涨会

使得当期商品消费被投资挤出，从而降低实际购买力、提高通胀感

知。房价波动的这两种影响机制均无法被当前消费品的名义价格充

分捕捉，因此导致通胀感知偏差的变化。同时，随着数字金融持续

改变经济主体的信息获取方式、资产配置决策以及行为偏好特征，

可能进一步对资产价格波动导致的通胀感知偏差产生影响。

在测度方法上，恩格尔曲线法是度量通胀感知偏差的代表性方

法，其能捕捉微观个体消费结构与实际购买力之间的稳定映射关

系，剥离名义价格中的系统性偏离。但其标准框架的测算结果通常

为 “剩余”层面的间接度量，对背后的经济来源缺乏较为直观的刻

画。对此，本文构建了计量模型，将房价对居民实际购买力的影响

引入经典恩格尔需求系统，从而剥离出与住房价格波动相关的通胀

感知偏差成分。在传统ＣＰＩ基础上，通过纳入与住房价格相关的这
一边际调整项，可有效优化通胀指数对居民价格感知的反映程度。

同时，基于对房价相关通胀感知偏差的测度，可进一步考虑数字金

融发展的影响。

基于２０１１—２０２３年中国城市层面数据的实证结果显示，在居民
通胀感知偏差中，存在显著的由住房价格波动造成的偏差成分，当

住房价格上升时，居民真实生活成本感知会较ＣＰＩ指标偏低，反之，
在房价下行周期，居民感知的通胀压力会逆向升高。基于这一估计

结果对 ＣＰＩ进行修正，得到经房价调整后的居民生活成本指数
（ＨＣＩ）。在２０１１—２０２０年的房地产价格上行期间，ＨＣＩ一直低于
ＣＰＩ同比；２０２２—２０２３年，随着房地产市场下行调整，ＨＣＩ开始超
过ＣＰＩ同比，表明居民的购买力基础随着资产价值收缩而削弱，在
一定程度上解释了近年来中国居民消费偏弱的现象。从微观家庭的

消费行为出发，本文利用中国家庭金融调查数据开展了机制检验。

结果表明，住房价格波动对居民消费决策和通胀感知的影响以财富

效应为主导，房价消费替代效应并不显著，这一结论也与房价相关

通胀感知偏差的测度结果方向一致。
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进一步地，本文将数字金融发展因素纳入分析框架，并探究其

对房价财富效应和消费替代效应的边际作用。基于北大数字普惠金

融指数数据库，本文构造了地区数字金融发展水平的代理变量，检

验数字金融对通胀感知偏差以及其背后微观机制的影响。实证结果

显示，数字金融发展会进一步放大房价相关的通胀感知偏差，并且

数字金融主要通过放大房价波动的财富效应发挥作用，对房价消费

替代效应的影响并不显著。这表明，在数字金融快速发展的背景

下，有必要更加关注资产价格波动对居民真实生活成本衡量方式的

影响。

本文的研究发现可为完善价格统计手段、提升通胀指标公信

力、优化货币政策调控提供启示。一是在持续优化 ＣＰＩ商品篮子编
制规则的基础上，可尝试通过资产价格修正通胀测度结果，构建更

贴合居民真实生活成本感知的广义价格指数。二是关注数字技术在

金融领域扩展应用的影响，适配数字金融发展的新特征与新规律，

搭建涵盖消费金融、数字交易及社媒舆情的多维度监测体系。三是

稳楼市与稳消费政策具有内在一致性，货币政策调控需充分纳入资

产价格维度的考量，在立足住房基本居住属性、尊重市场供需规律

的基础上，合理运用政策工具维护房地产市场平稳运行。

本文的贡献主要有：第一，在传统的恩格尔需求系统中纳入住

房价格因素对居民实际购买力的影响，并据此对ＣＰＩ进行局部补充
修正，为探讨如何利用资产价格优化对居民真实生活成本的测度提

供新的思路；第二，从微观消费决策视角出发，分析房价变动影响

居民消费行为和通胀感知的关键机制，重点讨论了财富效应与消费

替代效应两种可能的影响渠道，并结合家庭微观调查数据进行实证

检验；第三，将数字金融发展因素纳入上述分析基础，为理解数字

金融发展对房价相关通胀感知偏差的影响提供新的经验证据。
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