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　　内容提要 :本文提出了包含需求拉动、成本推动、通胀预期和通胀惯性四种因素的新

凯恩斯菲利普斯曲线模型 ,该模型推广了 Gordon (1996) 的三角模型和 Galíand Gertler

(1999)的混合模型等经典菲利普斯曲线模型 ,具有理论上的完整性。本文使用中国数据

对所提出的模型进行了检验 ,其中采用了基于微观调查数据的通胀预期。经验研究结果

表明 ,新凯恩斯菲利普斯曲线模型的最小二乘估计比 GMM 估计更具有稳健性。在通胀

的四个决定因素中 ,通胀预期对当前通胀的影响最显著 ,通胀惯性次之 ,需求拉动排第三 ,

而成本推动的影响不显著。
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一、引 　言

菲利普斯曲线自从被 Phillips (1958)提出以来 ,就在宏观经济学理论基础和通货膨胀预测这两

个领域同时扮演着相互影响、相互促进的重要角色。菲利普斯曲线表明在通货膨胀率和失业率之

间存在取舍关系 ,这种取舍关系一方面被用于构建宏观经济学“总需求 —总供给”模型中的总供给

曲线 ,另外一方面被用于刻画通胀的产生机制 ,预测通货膨胀水平。

50 年来 ,菲利普斯曲线理论逐渐完善 ,许多里程碑式的模型被提出来用于刻画通胀的产生机

制。建立在自然失业率和奥肯定律基础之上的附加预期菲利普斯曲线认为 ,影响通货膨胀的因素

是过度总需求和预期两方面的因素。Gordon (1996) 提出的“三角”菲利普斯曲线认为 ,影响通胀的

因素可以归纳为需求拉动、成本推动、通胀惯性三种因素。Galí和 Gertler (1999) 所提出的混合新凯

恩斯菲利普斯曲线模型中影响通胀的主要因素有超额总需求、通胀预期和通胀惯性。

现实情况中通货膨胀的决定因素非常复杂 ,其中最为常见的产生机制有如下四种。第一种是

需求拉动型 ,即总需求过度增长 ,“太多的货币追逐太少的货物”。第二种是成本推动型 ,即由厂商

生产成本增加而引起的一般价格总水平的上涨。第三种是通胀惯性 ,即一旦形成通货膨胀 ,便会持

续一段时期。第四种是通胀预期 ,即经济参与者做出对未来通货膨胀走势的判断和估计 ,形成通胀

预期 ,从而导致当前价格水平的增加。

然而迄今 ,菲利普斯曲线理论的发展中还没有同时概括通胀的四种基本决定因素的模型 ,因此

建立同时包含影响通胀四因素的新凯恩斯菲利普斯曲线模型是有必要的。新凯恩斯主义宏观经济

模型的显著优点之一就在于其采用动态一般均衡方法 ,为传统凯恩斯理论增加了微观基础。本文

将在 Calvo (1983) 、Galí和 Gertler (1999)的交错定价模型基础之上 ,加入成本推动冲击 (石油供给冲

击) ,通过厂商的最优化行为导出菲利普斯曲线 ,并对通货膨胀各个影响因素的权重赋予微观含义。
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这样处理有助于对模型的合理性和适用性进行先验的评价 ,也有助于衡量各个因素对于通货膨胀

的影响。

在所提出的四因素模型中 ,需求拉动、成本推动和通胀惯性这三个因素因宏观经济学中有较为

成熟的计算方法而较易处理 ,但通胀预期却是个难题。在附加预期菲利普斯曲线中 ,预期指的是核

心通胀率 ,并非特指预期通胀率 ,即使作为通胀预期来处理 ,通常使用的也是适应性预期。著名的

卢卡斯批判指出 ,政策的变迁会改变宏观经济模型中的总量关系 ,因而将适应性预期作为菲利普斯

曲线中的重要解释变量是不合适的。Lucas (1973) 和 Sargent (1971) 提出的理性预期假说认为 ,经济

参与者能够充分利用所有能够获得的信息对未来通胀进行理性的预期 ,不会犯系统性错误。理性

预期概念固然清楚 ,但是在实践中对其进行检验却很困难。

Hansen 和 Singleton (1982)提出 GMM 方法 (广义矩方法) 用于求解带有预期变量的动态优化模

型。Galí和 Gertler (1999)等新凯恩斯菲利普斯曲线也是采用 GMM 进行模型的参数估计。但是 ,正

如 Xiao et al (2008)所指出 ,GMM 方法对于工具变量的选择过于敏感 ,这不符合计量模型稳健性的

重要准则。因此 ,有必要采用新的预期度量方法以及计量方法 ,以既保证新凯恩斯主义模型框架的

微观基础 ,又确保相应计量模型的稳健性。

微观调查是获取通胀预期的重要方法。研究人员通过所设计的调查问卷询问消费者对未来物

价水平走势的看法 ,从而直接调查消费者的通货膨胀预期。而后可以使用概率法等计算方法将定

性的调查数据转换为定量的预期通货膨胀率 ,这种方法现在已经被证明是一种行之有效的处理方

法 ,并已获得了广泛的应用。① 肖争艳、陈彦斌 (2004) 使用中国人民银行《居民储蓄问卷调查系统》

中的预期调查数据 ,计算了中国居民的预期通货膨胀率 ,结果表明 ,基于央行调查数据的预期通货

膨胀率可以作为实际通货膨胀率的无偏估计。肖争艳、唐寿宁、石冬 (2005)进一步研究了中国居民

通货膨胀预期的异质性。这些经验研究表明 ,基于调查数据的预期通货膨胀率对于通货膨胀率的

预测具有非常重要的意义。特别值得注意的是 ,通胀预期与通胀预测是不同的 ,不能直接使用通胀

预期来预测未来的通胀率 ,但是它可以作为一个重要因素引入到通胀预测模型中。

本文的主要工作是建立包含需求拉动、成本推动、通胀惯性和通胀预期的新凯恩斯菲利普斯曲

线四因素模型 ,并在模型的计量分析中使用基于微观调查数据的通胀预期以确保最小二乘法多元

回归的稳健性。本文模型推广了 Gordon (1996) 、Galí和 Gertler (1999) 等经典菲利普斯曲线模型 ,同

时兼顾了理论的完整性和经验研究的稳健性。

二、文献综述

(一)传统菲利普斯曲线

Phillips (1958)发现英国在过去一个世纪中的失业率和工资增长率之间存在着稳定的负相关关

系 ,Lipsey(1960)从劳动市场供求的角度给出了菲利普斯曲线的理论基础 ,Samuelson 和 Solow(1960)

则进一步发现失业率和通货膨胀率之间也存在类似关系 ,这种关系被称为菲利普斯曲线。菲利普

斯曲线表明在通货膨胀率和失业率之间存在取舍关系 :降低通货膨胀率只能以较高的失业率为代

价 ,反之 ,要降低失业率就必须要容忍较高的通货膨胀率。美国上世纪 60 年代的经济数据符合菲

利普斯曲线 ,因而菲利普斯曲线是理论研究者和政策制定者关注的重点。

上世纪 70 年代美国出现了“滞胀”现象 ,通胀与失业之间的简单替代关系不复存在。Friedman

(1968)和 Phelps(1968)提出了自然失业率假设 ,认为货币和通胀等名义变量在长期中无法影响产出

和失业等实际变量。虽然在短期中存在菲利普斯曲线 ,但是在长期中菲利普斯曲线是一条垂直于
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① 国外文献综述参见 Mehra (2002) ,国内文献综述参见肖争艳、陈彦斌 (2006) 。



自然失业率的直线。建立在自然失业率和描述产出增长率与失业率之间替代关系的奥肯定律基础

之上的附加预期菲利普斯曲线认为 ,影响通货膨胀的因素是过度总需求和预期 ,可以描述为πt =

π3
t +γyt ,其中 yt 是产出偏离潜在产出的百分比 ,π3

t 是核心通胀率 ,并非特指预期通胀率。即使

作为通胀预期来处理 ,通常使用的也是适应性预期 ,其中的预期通货膨胀率是滞后通货膨胀率的加

权平均 ,并且越早的通货膨胀率的权重越小。

Lucas(1973)和 Sargent (1971)提出的理性预期假说认为 ,经济参与者能够充分利用所有能够获

得的信息对未来通胀进行理性的预期 ,不会犯系统性错误。Lucas(1972)提出了不完全信息模型 ,认

为预期到的总需求不会影响产出 ,而没有预期到的总需求会同时导致更高的产出和比预期更高的

价格水平 ,即菲利普斯曲线。但是 ,著名的卢卡斯批判指出 ,政策的变迁会改变宏观经济模型中的

总量关系 ,因而政府无法利用总量关系。

Gordon(1996)提出“三角”形式的菲利普斯曲线 ,认为影响通胀的因素可以归纳为需求拉动、成

本推动和通胀惯性三种因素 ,表示为πt = ∑
K

k = 1
αkπt - k +βηt +λyt +εt ,其中ηt 为供给冲击 。虽然

Gordon“三角模型”可以获得较好的拟合结果 ,但其成功也主要是在模型中引入滞后多期的通货膨

胀率的缘故。三角模型的缺点是没有克服卢卡斯批判。

(二)新凯恩斯菲利普斯曲线

传统的菲利普斯曲线有以下几个缺点。首先 ,虽然附加预期菲利普斯曲线可以获得较好的拟

合结果 ,但是适应性预期假设无法克服卢卡斯批判。其次 ,传统菲利普斯曲线一般都认为产出缺口

是通货膨胀率的重要驱动因素 ,但是很难得到它们的精确估计值。最后 ,传统的菲利普斯曲线缺乏

价格调整的微观基础。

建立在理性预期和价格粘性基础上的菲利普斯曲线被称为新凯恩斯菲利普斯曲线。新凯恩斯

菲利普斯曲线按照通胀解释因素可以大致分为早期的基于产出缺口的模型和近期的基于单位劳动

成本的模型。前者模型较多 ,其中被广为引用的主要有 Taylor (1980) 、Calvo (1983) 、Fuhrer and Moore

(1995)所提出的菲利普斯曲线模型。①

Taylor (1980)提出了交错合同模型 ,该模型假设名义工资存在粘性 ,名义工资固定两期 ,每期有

一半的合同要重新谈判。所得到的菲利普斯曲线为πt = Etπt + 1 +λ( yt + yt - 1 ) ,其中 Etπt + 1是预期

通胀率。② Calvo (1983) 假设每一期厂商按一定概率调整价格 ,从而得到的菲利普斯曲线为πt =

βEtπt + 1 +λyt 。Fuhrer 和 Moore (1995)发现这些模型无法产生通货膨胀率的持续性 ,其采取的改进方

法是同时采用前向预期和后向预期的混合菲利普斯曲线。后向预期关注家庭对于信息的学习机

制 ,因此将之引入模型的构造有助于提高模型解释能力。Fuhrer 和 Moore (1995) 假设谈判工资是相

对平均实际合同工资 ,通过两期合同模型得到的混合菲利普斯曲线为πt = 015 (πt - 1 + Etπt + 1 ) +λ

( yt + yt - 1 ) 。滞后的通胀率出现在方程的右边 ,模型中的通货膨胀率具有持续性。

前面所介绍的三个模型在经验研究中存在两个问题。首先 ,三个模型都将产出缺口作为自变

量 ,然而产出缺口难以估计。其次 ,Calvo 模型说明了通货膨胀率对预期的需求冲击产生迅速的反

应 ,然而经验证据表明通货膨胀率落后于产出缺口。③

当前被广为引用的新凯恩斯菲利普斯曲线模型是 Galí和 Gertler (1999)所提出的基于单位劳动

成本的前向和混合模型 ,其模型设定源于 Calvo (1983) 的交错价格调整模型。在此模型中 ,每一个
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①

②

③ 本文的研究也表明了这一点。在所构建的菲利普斯曲线中 ,当期的产出缺口不显著 ,但滞后一期的产出缺口是显著的。

此处的预期通胀率是理性预期。

刘凤良、张海阳 (2004)关于新凯恩斯菲利普斯曲线作了一个全面的综述。



时期垄断竞争厂商依据利润最大化原则以 1 - θ的概率调整价格 ,所得到的前向菲利普斯曲线为

πt =βEtπt + 1 +λst ,其中β是主观贴现因子 , st 是单位劳动成本偏离稳态的百分比 ,λ= (1 - θ) (1 -

βθ) /θ度量实际边际成本对于通胀的影响。前向菲利普斯曲线的缺陷在于无法解释现实中的通胀

持续性。Galíand Gertler (1999)进一步假定调整价格的厂商中有部分比例的厂商遵循后向行为的拇

指法则 ,剩下的厂商仍然遵循前向预期法则 ,那么就得到πt =λf Etπt + 1 +λbπt - 1 +λst ,其中各个系数

度量各个因素对通胀率的影响。

(三)菲利普斯曲线在中国的实证研究

近年来 ,越来越多的文献开始讨论中国的菲利普斯曲线 ,并尝试运用菲利普斯曲线去解释中国

经济现象 ,对菲利普斯曲线问题进行了深入的探讨和研究。学者们发现中国的菲利普斯曲线形式

并不同于西方 ,而对于中国是否要接受菲利普斯曲线 ,存在两种截然不同的观点。一种观点认为菲

利普斯曲线并没有失效 ,它从菲利普斯曲线存在的前提、内涵、变化形式等角度对此进行了解释 ,并

提出了许多适合中国特定经济环境的有中国特色的菲利普斯曲线。而另一种观点则认为菲利普斯

曲线已经不再适用了 ,它从实际经济数据、新经济的特点等角度对此进行了论证。

中国菲利普斯曲线实证研究可以分为三种类型。第一种是采用失业率的菲利普斯曲线。张焕

明 (2003)使用城镇登记失业率估计了我国 1979 —2000 年的菲利普斯曲线 ,发现在短期内治理通胀

的政策对失业没有影响 ,即菲利普斯曲线是垂直的。但由于中国失业率数据缺乏足够波动性 ,所以

使用失业率构建中国菲利普斯曲线的实证研究已经不多了。

第二种是基于产出缺口的菲利普斯曲线。石柱鲜等 (2004)估计了 1980 —2001 年基于产出缺口

的菲利普斯曲线 ,结果表明 GDP 缺口和通胀率之间存在紧密的正相关关系。范从来 (2000) 估计了

1953 —1998 年的中国菲利普斯曲线 ,使用可比价格计算的 GDP 指数作为现实经济增长率 ,事先选

定三个时间段的潜在经济增长率 ,发现中国菲利普斯曲线是存在的。刘斌、张怀清 (2001) 使用四种

方法估计了中国的产出缺口 ,发现采用卡尔曼滤波方法估计的产出缺口在经济解释上更加合理 ,并

在此基础上用 1992 年 1 季度至 2001 年 1 季度的数据估计了我国的菲利普斯曲线 ,结果表明产出缺

口和通货膨胀率之间存在正相关性。赵博、雍家胜 (2004) 的回归结果表明中国的菲利普斯曲线是

符合简单预期的。

第三种是使用新凯恩斯菲利普斯曲线模型的实证研究。Scheibe 和 Vines (2005) 使用中国季度

数据估计了开放经济下基于产出缺口的前瞻性和后向性新凯恩斯菲利普斯曲线 ,发现产出缺口、汇

率和通胀预期对中国通胀有显著作用。研究中国通胀的文献还比较少。仅有的几篇也是以开放经

济中的菲利普斯曲线为主 ,还没有文献直接与 Galíand Gertler 等基准研究进行比较。

这些实证研究大大丰富了我们对菲利普斯曲线的理解。但是 ,这些研究还无法避免如下一些

问题。首先 ,我国失业率缺乏波动性 ,使用失业率估计菲利普斯曲线会得到接近于垂直的菲利普斯

曲线 ,但并不说明我国不存在菲利普斯曲线。其次 ,潜在产出和产出缺口虽然定义清晰 ,但是在实

际中缺乏可靠的估计。使用卡尔曼滤波、BP 滤波、HP 滤波等方法所得到的趋势是否可以替代潜在

产出是值得商榷的。最后 ,关于预期的处理大部分研究还停留在适应性预期的阶段 ,因而无法克服

卢卡斯批判。

三、新凯恩斯菲利普斯曲线四因素模型

本节建立新凯恩斯菲利普斯曲线四因素模型。有两种交错定价研究框架可以借鉴。第一种类

似于 Sbordone (2002)的完整一般均衡模型 ,通过求解消费者的效用最大化问题、生产者的成本最小
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化问题和交错定价问题来导出通胀的决定机制。① 第二种类似于 Galí和 Gertler (1999) 的模型 ,主要

考察厂商的交错定价问题。相比而言 ,后者更加简洁。衡量一个模型的优劣并不在于模型是否复

杂 ,而在于它是否兼顾了模型简洁性与模型和现实的接近性。因此 ,本文将成本推动冲击作为一个

新的因素加入到 Galí和 Gertler (1999)的新凯恩斯菲利普斯曲线三因素模型中。

与 Galí和 Gertler (1999)的模型一样 ,本文的模型设定也是基于 Calvo (1983) 的交错定价模型。

每一个离散时刻 ,每一个厂商以概率 1 - θ调整所生产商品的价格 ,而以概率θ保持价格不变。②

厂商分为两类 :比例为 1 - ω的厂商为前向型厂商 ,比例为ω的厂商为后向型厂商。前向型厂商按

照 Galí和 Gertler (1999)和 Calvo (1983)每一期最优地设定新价格 ,以使得损失目标函数最小化 ,而后

向型厂商则使用简单规则来设定价格。按照以上模型设定 ,进一步列举如下三个假定 :

假定一 :经济中的总价格水平等于上一期价格水平和新设定价格的加权平均和 ,即

pt = θpt - 1 + (1 - θ) p
3
t (311)

其中 p
3
t 是经济中所有厂商所设定的新价格。

假定二 :经济中所有厂商所设定的新价格 ,等于两类厂商所设定价格的加权平均和 ,即

p
3
t = (1 - ω) p

F
t + ωp

B
t (3. 2)

其中 p
F
t 是前向型厂商在 t 时所设定的新价格 , p

B
t 是后向型厂商在 t 时所新设定的价格。

假定三 :供给冲击只影响前向型厂商。

以上三个假定中 ,假定一和假定二与 Galíand Gertler (1999) 模型中的假定是一致的 ,而假定三

是本文模型的独特之处。假定供给冲击只影响前向型厂商是为了方便推导。如果放松该假定 ,后

向型厂商也受到供给冲击 ,那么模型推导过程将会变得非常复杂。因此 ,按照模型精简性原则 ,本

文采用假定三。

(一)前向型厂商的定价行为

为了简便起见 ,假设前向型厂商受到供给冲击后的总名义边际成本 TMC
m
t ,等于名义成本 MX

n
t

乘以供给冲击的γ次方 ,即 TMC
n
t = MC

n
t P ( OS t )

γ
,其中是 MCt 是实际成本 , Pt 是价格水平 , OS t 是

供给冲击。方程两边取对数 ,除以平衡增长路径上的上述方程 ,并使用小写字母变量表示偏离平衡

增长路径的百分比 ,可以得到 tmc
n
t = mct + pt +γost 。因此 ,供给冲击后的总名义边际成本等于实

际边际成本、价格和供给冲击之和 ,并且供给冲击对于总名义成本的影响权重为γ。

在每一个时刻 ,前向型厂商选择最优重置价格 p
F
t ,以使得从此以后保持不变的价格路径与不

存在价格粘性时的最优设定价格的路径尽可能一致 ,也就是最小化如下损失函数 :

min p
F
t ∑

∞

j = 0
(θβ) j

Et ( p
F
t - zt + j )

2

其中 zt + j是 t + j 时不存在价格粘性时的最优设定价格。规划问题的最优重置价格的一阶条件为 :

p
F
t = (1 - θβ) ∑

∞

j = 0
(θβ) j

Etzt + j

假定不存在价格粘性时的最优设定价格是总名义成本的固定加成 zt + j = tmc
n
t + j +μ。为了方便计

算 ,可以将μ简化为 0 ,这并不影响模型的推导。因此 ,前向型厂商依据未来的总名义成本来选择

最优重置价格 :

p
F
t = (1 - θβ) ∑

∞

j = 0
(θβ) j

Et tmc
n
t + j (313)
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①

② 参数 1 - θ的含义是经济中价格保持不变的平均时间长度 ,这是因为概率结构是固定不变的 ,因而价格保持不变的平均

时间长度是 (1 - θ) ∑
∞

j = 0
jθj - 1 = 1Π(1 - θ) 。

也可以参考沃什 (2004)第 5 章中的新凯恩斯菲利普斯曲线模型的推导过程。



　　(二)后向型厂商的行为

假设后向型厂商新设定价格等于经济中上一期设定价格与上一期通胀率的和 ,即

p
B
t = p

3
t +1 + πt - 1 (314)

其中πt - 1 ≡pt - 1 - pt - 2是环比通胀率。将方程 (3. 1) 和 t + 1 时刻的方程 (3. 4) 合并 ,变形后得到后

向型厂商设定价格高出经济中普遍价格水平的溢价为

p
B
t - pt = - πt +

πt - 1

1 - θ (3. 5)

　　(三)菲利普斯曲线

将方程 (3. 1)变形 ,得到通胀率为 pt - pt - 1 = (1 - θ) ( p
3
t - pt - 1 ) ,或者得到 pt - p

3
t =θ( pt - 1 -

p
3
t ) 。合并这两个方程 ,得到如下关于通货膨胀的方程 :

πt =
1 - θ
θ [ (1 - ω) ( p

F
t - pt ) + ω( p

B
t - pt ) ] (316)

将方程 (3. 3)和方程 (3. 5)代入到方程 (3. 6) ,经过一系列较为复杂的数学变换 ,得到如下新凯恩斯

菲利普曲线四因素模型 : ①

πt = λD mct + λOS ost + λF Etπt +1 + λBπt - 1 (317)

其中各个因素的系数定义为 :

λD =
(1 - θ) (1 - ω) (1 - θβ)
ωβθ+θ+ (1 - θ)ω ,λOS =

(1 - θ) (1 - ω) (1 - θβ)γ
ωβθ+θ+ (1 - θ)ω ,

λF =
βθ

ωβθ+θ+ (1 - θ)ω ,λB =
ω

ωβθ+θ+ (1 - θ)ω

参数γ越大 ,供给冲击对于通胀的影响就越大。参数ω越大 ,后向型厂商所占比例就越大 ,那么通

胀惯性对当前通胀的影响就越大。参数β越大 ,通胀预期对当前通胀的影响就越大。

(四)基于产出缺口和实际单位劳动成本的菲利普斯曲线

在本文模型框架下 ,可以证明实际边际成本与产出缺口存在线性关系 : mct = kyt 。② 将此比例

关系代入到方程 (3. 7) ,得到基于产出缺口的四因素模型 :

πt = kλD yt + λOS ost +λF Etπt +1 +λBπt - 1 (3. 8)

因此 ,系数 kλD ,λOS ,λF ,λB 分别度量超额需求、供给冲击、通胀预期和通胀惯性对通胀的影响。

当供给冲击对厂商没有影响时 ,γ= 0 ,那么λOS = 0 ,而其他三个因素的系数λD ,λF ,λB 保持不

变 ,模型 (3. 8)即为 Galí和 Gertler (1999)的混合新凯恩斯菲利普斯曲线三因素模型。当β= 0 时 ,模

型 (318)则为前向型新凯恩斯菲利普斯曲线二因素模型。当时 ,通胀预期对于当前通胀没有影响 ,

那么模型 (318)本质上就是 Gordon (1996)的“三角”模型。③

由于在短期中 ,厂商的资本投入保持不变 ,所以厂商所面临的边际成本来自于供给冲击和劳动

报酬支付。我们只考虑后者 ,这是因为前者 (供给冲击) 已经用额外的变量 OS 进行度量了。那么 ,

实际边际成本等于生产额外一单位产出所导致的成本 , MC = ΔCΠΔY = ( WΠP)ΠMPN ,其中 C 是成

本 , Y 是产出 , WΠP 是实际工资 , N 是劳动投入数量 , MPN 是劳动的边际产出。若使用柯布—道格
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①

②

③ 为了得到更好的价格粘性程度估计结果 ,Galíet al (2001)假设实际边际成本是递增的 ,从而各个系数的表达式发生变化。

本文的模型没有采用这个假设 ,是出于如下两点考虑。其一 ,为了模型的简洁性。其二 ,由于模型并没有发生变化 ,发生变化的只

是系数的具体表达式。如果考察重点只是各个因素对于通胀的影响的话 ,那么过于细化模型的微观基础就没有必要。

参见沃什 (2004)第 5 章的数学附录 ,在所给出的模型设定下 ,两者存在正比关系。在无可变资本的标准粘性价格模型框

架中 ,Rotemberg and Woodford (1997)证明了实际边际成本与产出缺口存在近似的线性关系。

限于篇幅 ,文章没有给出详细数学推导。如需要详细证明过程 ,请向作者索要。



拉斯型生产函数 Y = A K
1 - αΝα

, ① 那么实际边际成本等于 ( WΠP)Π( YΠN )α) = SΠα,其中 S = WNΠ
( PY)是总名义工资占总名义产出的百分比 ,即单位劳动成本或者劳动收入份额。将上式取对数 ,

并除以平衡增长路径中的相应方程 ,得到 mct = st ,即实际边际成本偏离稳态的百分比等于单位劳

动成本偏离稳态的百分比。将此关系式代入方程 (317) ,得到基于单位劳动成本的四因素模型 :

πt = λDst + λOSst + λF Etπt +1 + λBπt - 1 (319)

正如 Galí, Gertler and Lopez2Salido (2001)所指出的 ,相比产出缺口而言 ,采用单位劳动成本的菲利普

斯曲线模型的优点在于 ,单位劳动成本不但可以衡量产出对通胀的影响 ,还可以衡量工资对通胀的

影响。这是基于单位劳动成本的菲利普斯曲线获得成功的核心原因。

四、数 　据

按照本文关于通胀模型的分析 ,并基于我国统计规则和计量研究的惯例 ,本文需要如下数据 :

通货膨胀率、产出缺口、实际单位劳动成本、工资增长率、石油价格和通胀预期等。通胀预期数据来

自于中国人民银行 ,石油价格数据来自于中国石油天然气集团公司网站 ,其余数据来自于中国国家

统计局网站和各期《中国经济景气月报》。

新凯恩斯菲利普斯曲线模型强调微观基础和名义粘性 ,因而不能选用年度数据。此外 ,年度数

据模型时间跨越比较长 ,无法避免卢卡斯批判 ———政策环境和模型结构的变化导致参数估计的失

灵。月度数据也不是好的选择 ,因为月度数据存在较大的季节性波动 ,并且频率过高 ,会导致计量

回归方程不稳定。因此 ,按照菲利普斯曲线模型研究惯例 ,本文选用中国季度数据进行实证研究 ,

时间跨度为 2000 年第 1 季度至 2007 年第 4 季度。

通货膨胀率。有两种常见的方法度量中国的通货膨胀率 : GDP 平减指数的对数差分和居民消

费价格指数的环比。我国的给定基期 GDP 指数只有年度数据 ,无法得到季度数据 ,故本文采取居

民消费价格指数的环比来度量中国的通货膨胀率。

居民消费价格指数的环比和同比都是衡量通胀的常用指标 ,但是对于本文而言 ,必须采用季度

环比。一方面 ,本文所采用的模型将通胀率定义为价格水平的对数差分 ,依据此含义不能使用同

比 ,而应该使用环比 ;另外一方面 ,在实践中 CPI同比易受翘尾因素影响 ,很大程度上依赖于上一年

的价格水平 ,可能得到物价上涨或者下降的假象。由于我国只发布月度的 CPI环比 ,而没有季度的

CPI环比 ,故将每个季度内的三个月的月度环比物价指数连乘 ,即可得到季度的环比数据 ,这里季

度通货膨胀率为本季度最后一个月相对于上季度最后一个月的价格变化率。

此外 ,还需要将名义数据平减为实际数据的平减指数。使用 GDP 平减指数是比较常见的处理

方法 ,但由于本文没有采用 GDP 平减指数计算通胀率 ,因而从模型数据匹配的角度考虑 ,决定采用

物价指数来代替平减指数。

产出缺口。产出水平使用国内生产总值 GDP 表示。实际 GDP 等于名义 GDP 除以 GDP 平减指

数 ,本文采用定基居民物价指数取代 GDP 平减指数。产出缺口定义为实际 GDP 偏离潜在 GDP 的

百分比 ,表示为对数实际 GDP 减去对数潜在产出。

潜在产出的计算方法主要有趋势分解法和经济结构估计法两大类。前者主要有回归分析法、

HP 滤波方法和带通滤波法等。后者是利用经济理论分离出结构性和周期性因素对产出的影响 ,典

型的是生产函数法。本文选用 HP 滤波方法和二次时间函数回归两种方法对潜在产出进行估计。

边际成本和单位劳动成本。本文模型需要实际边际成本偏离稳态的百分比。按照前文所述 ,

边际成本等于单位劳动成本 ,即人均工资除以人均产出 ,也就是总名义报酬除以总名义产出。
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① Galíand Gerler (1999)使用了同样的生产函数 ,所得到的关于变量 S 的含义与本文一致。



Galí和 Gertler (1999)采用的指标是非农业部门的单位劳动成本 ,但我国缺乏季度的城镇国内生

产总值 ,所以无法直接采用这一指标。一种可行的处理办法是 ,假设在样本期间内城镇劳动收入占

总劳动收入的比重不变 ,那么《中国经济景气月报》中的“城镇单位就业人员劳动报酬”占名义产出

( GDP)的比例 S′,与城镇单位就业人员劳动报酬占城镇 GDP 比例 S 成正比 ,即 S′= kS 。采用 Galí

and Gertler (1999)的建议 ,使用 log( S′)和 lg( S ) 的均值来分别计算它们的稳态 ,那么 S′偏离稳态的

百分比就等于 S 偏离稳态的百分比。因此 ,单位劳动成本 s 就等于 log( S′)与其稳态的差额 ,即 log

( WNΠPY) - log( WNΠPY) 3 。

工资增长率。使用 1999 年第 4 季度至 2007 年第 4 季度数据计算出城镇单位平均工资报酬的

季度环比增长率 ,工资增长率可以近似等于城镇单位平均工资报酬的季度环比增长率。

供给冲击。现实中的供给冲击非常复杂 ,种类也非常多 ,但石油价格冲击是其中最为普遍的一

种 ,在发达市场经济的国家尤其明显。此外 ,石油价格冲击比其他供给冲击更加容易度量。本文使

用大庆石油价格季度增长率衡量供给冲击。大庆石油价格有每日交易价格 ,本文取每个季度末的

价格当作本季度价格。

通胀预期。通胀预期获取方法及我国通胀预期数据详见下一节。

五、通胀预期的定量估计

(一)通胀预期的常见计算方法

研究人员通过所设计的调查问卷询问消费者对未来物价水平走势的看法 ,从而直接调查消费

者的通货膨胀预期。但是 ,这是一种定性调查 ,调查得到的只是对通货膨胀预期的趋势化的估计 ,

很难对调查结果进行进一步的解释和深入研究。因此 ,需要把这些定性调查数据转换为定量数据。

这种通过调查数据来计算预期通货膨胀的方法 ,现在已经被证明是一种行之有效的处理方法 ,得到

了广泛的应用。常见方法有差额法和概率法两种。下面简要介绍各种方法的计算公式。

差额法。假设调查问卷关于未来物价走势的候选答案有三项 ,选择“t + 1 时期物价上升”的人

数百分比为 Rt ,选择“t + 1 时期物价不变”的人数百分比为 N t ,选择“t + 1 时期物价下降”的人数百

分比为 Ft 。那么 ,净差额 B t 是 Rt 和 Ft 之间的差额。① 净差额没有度量预期通货膨胀率本身 ,但刻

画了预期的强度。净差额的数值处于 - 1 到 1 之间。当净差额大于 0 时 ,认为物价将上升的人数

百分比大于认为物价将下降的人数百分比 ,则对通货膨胀的预期上升。反之 ,当净差额小于 0 时 ,

则对通货膨胀的预期下降。

Fluri 和 Spoerndli (1987)直接使用通胀率关于净差额的线性回归来计算预期通胀率 ,

Et (πt +1 ) = k ( Rt - Ft ) (511)

其中 Et (πt +1 ) 表示在 t 期的消费者对 t + 1 期通货膨胀率的预期 ,系数 k =
∑

T

t = 1
πt

∑
T

t = 1
( Rt - Ft )

。

虽然净差额反映了消费者的预期的强度 ,但是它忽略了问卷中回答“基本不变”的人数百分比 ,

概率法可以避免这个问题。Theil (1952) 首次提出概率法来分析商业问卷中有关物价趋势的调查 ,

Carlson and Parkin (1975)等提出了各种改进算法。Carlson and Parkin (1975)提出的计算方法是针对候

选答案为三个的问卷 ,与我国相关调查问卷的实际情况吻合 ,因此本文采用他们的计算方法。
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① 本文所定义预期通胀率是指当期对下一期通胀率的预测值 ,而有些文献是指上一期关于当期通胀率的预测值。这两种

处理方法没有本质区别 ,只是使用习惯和公式记号的区别。



概率法。概率法有两个基本假定。① 首先 ,所有被调查者关于未来物价的预期服从某个概率

分布 ,此概率分布可能因人或时间而异 ,但是该分布将决定被调查者在问卷中的回答。其次 ,如果

t 期被调查者预期 t + 1 期通货膨胀率将位于以 0 为中心的区间 ( - at , at ) ,那么他将在问卷中选择

“基本不变”这一回答。这个区间被称为“敏感性区间”。

设 t 时期的调查人群对 t + 1 时期通货膨胀率的预期是一个随机变量 , 用 x
e
t + 1表示。设 x

e
x + 1的

概率密度函数为 f t + 1 ( x) ,而最终形成的预期通货膨胀率 Et (πt + 1 ) 就是该分布的期望 ,即 Et (πt + 1 )

= E ( x
e
t + 1 ) 。预期 x

e
t + 1大于 at 的概率就是“认为 t + 1 时期物价上升”的人数百分比 Rt ,即 P ( x

e
t + 1 >

at ) = Rt ;预期 x
e
t + 1小于 - at 的概率就是“认为 t + 1 时期物价下降”的人数百分比 Ft ,即 P ( x

e
t + 1 ≤

- at ) = Ft ;预期 x
e
t + 1位于区间[ - at , at ]的概率就是“认为 t + 1 时期物价保持不变”的人数百分比

N t ,即 P ( - at < x
e
t + 1 ≤at ) = N t 。

计算中需要 at 的具体数值 ,Carlson 和 Parkin (1975) 的解决方法是假定 at = a ,而且在样本期

内 ,实际通货膨胀率平均值与预期通货膨胀率的平均值应该相等。因此可以估计出 a 的数值为

a =
∑

T

t = 1
πt

∑
T

t = 1
[ z1 ( t) + z2 ( t) ]Π[ z1 ( t) - z2 ( t) ]

(512)

其中 z1 ( t) , z2 ( t)依赖于概率分布函数。下面使用具体的概率分布函数来求预期通胀率。

如果认为个体预期通货膨胀率 x
e
t + 1 服从正态分布 ,均值就是最终形成的预期通货膨胀率 Et

(πt + 1 ) ,标准差为 stdt (πt + 1 ) 。设Φ(·)是标准正态分布的累积分布函数 ,令 z1 ( t) =Φ- 1 ( Ft ) , z2 ( t)

=Φ- 1 (1 - Rt ) ,则调查人群的预期通货膨胀率和标准差分别为

Et (πt +1 ) =
z1 ( t) + z2 ( t)
z1 ( t) - z2 ( t)

at , stdt (πt +1 ) =
2 at

z1 ( t) - z2 ( t)
(513)

　　常用的概率分布除了正态分布之外 ,还有均匀分布和Logistic 分布。如果个体预期通货膨胀率

服从均匀分布 ,有 z1 ( t) = ( Ft - 015) 12和 z2 ( t) = (015 - Rt ) 12 ,那么预期通货膨胀率及其标准

差分别为

Et (πt +1 ) =
Rt - Ft

1 - Rt - Ft
at , stdt (πt +1 ) =

at

3 (1 - Rt - Ft )
(514)

　　同样地 ,如果采用Logistic 分布 ,则有 z2 ( t) = log(1ΠRt - 1) 3Ππ和 z1 ( t) = - log (1ΠFt - 1) 3Ππ,

那么预期通货膨胀率及其标准差为

Et (πt +1 ) =
log(1ΠFt - 1) - log(1ΠRt - 1)
log(1ΠFt - 1) + log(1ΠRt - 1) at , stdt (πt +1 ) =

2 at

log(1ΠFt - 1) + log(1ΠRt - 1)
π

3

　　(二)我国 2000 年以来的通胀预期

本文使用上述多种计算方法对中国人民银行季度全国城镇储户抽样调查数据进行计算并得出

我国的通胀预期。中国人民银行的《居民储蓄问卷调查系统》采用标准化的调查问卷和访谈形式 ,

从 1995 年开始 ,每年 2、5、8、11 月按季度在全国 50 个大、中、小城市同时对全国城镇储户进行抽样

调查。每次调查的样本量为 2 万。调查问卷的 19 个问题涵盖了储户的动机和消费意向、对收入和

物价的判断和预期、金融资产与负债状况 ,以及储户基本情况等四个方面内容。1999 年以来的新

版《居民储蓄问卷调查系统》中关于物价的判断与预期的问题是 :“您预计未来 3 个月物价水平将比
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① 本文只给出了概率法的计算方程 ,关于概率法在中国的适用性问题以及各个公式的推导 ,请参见肖争艳、陈彦斌 (2004 ,

2006)的详细讨论。



现在 ”。备选回答分别是 :“上升 ;基本不变 ;下降”。

本文采用多种方法计算中国 2000 年第 1 季度至 2007 年第 4 季度期间的预期通胀率。① 记号

定义如下 :CPI是环比实际通胀率 ,B 是净差额 ,E - BALANCE 是采用净差额回归方法计算得到的预

期通胀率 ,E - NORMAL 是采用正态分布概率法得到的预期通胀率 ,E- UNIFORM 是采用均匀分布概

率法得到的预期通胀率 ,E- LOGISTIC 是采用 Logistic 分布概率法得到的预期通胀率。值得注意的

是 ,净差额 B 并非预期通胀率 ,但是与各个预期通胀率都具有相同的走势 ,并且净差额本身没有经

过任何处理 ,没有增加任何假定。因而净差额也是一个可以考虑的替换通胀预期的指标。②

六、经验研究

本节使用中国数据对所提出的新凯恩斯菲利普斯曲线四因素模型给出最小二乘法估计和相应

的协积检验。依据所提出的模型 (318)和 (319) ,构建如下相应的多元回归计量模型 :

πt = C + ∑
K

i = 0
λD , i mct - i + ∑

K

i = 0
λOS , i ost - i + λF Etπt +1 + ∑

K

i = 1
λB , iπt - i +εt (611)

其中 C 是常数 ,εt 是回归残差 , K是模型的滞后阶数 , Etπt + 1是基于微观调查数据的通胀预期。解

释变量为四种类型的通胀形成因素 :超额需求或边际成本、石油冲击、通胀预期和通胀惯性。边际

成本将采用产出缺口和单位劳动成本两种超额需求的度量方法。关于是否引入当期的解释变量 ,

研究文献中没有一致意见。许多关于菲利普斯曲线的计量研究只引入滞后的超额需求作为解释变

量 ,而忽略当期的超额需求。这种处理方法不符合模型的原始涵义。因此 ,本文的计量模型中通胀

惯性采用滞后 1 期至 K期的通胀率 ,而边际成本和石油冲击除了滞后 1 期至 K期的变量之外 ,还包

含有当期的变量。这样既可以度量超额需求和石油供给对通胀的当期影响 ,也可以度量对未来通

胀的滞后效应。

菲利普斯曲线计量模型中的滞后阶数 K的选取需要仔细分析。Scheibe 和 Vines (2005) 和 Galí

et al (2001)等文献采用 K等于 4 ,即滞后四个季度。通常比较规范的方法是采用 AIC 或 SC 等信息

准则来选取 K的大小。但这些信息准则都采用解释变量个数与样本个数的对比来衡量模型的简

洁性 ,采用对数似然函数与样本个数的对比来衡量模型的精确性。本文样本个数较小 ,然而 K越

大 ,就越减少模型自由度。即使增加几个无关的滞后解释变量 ,K的增大也会导致模型的拟合优度

增加 ,从而对数似然函数显著增加。③ 这使得 AIC 准则和 SC 准则会在小样本情形下做出错误判

断。此外 ,本文所增加的额外解释变量是滞后变量 ,现实中间隔时间越长 ,滞后变量对当期通胀的

影响越小。也就是说 ,模型的简洁性非常重要。因此 ,本文选取 K= 1。

表 1 和表 2 分别给出了基于单位劳动成本和 HP 滤波产出缺口的多元线性回归模型 (611)的估

计结果。④ 第 2 列中所采用的解释变量通胀预期为 E ,第 3 列中所采用的通胀预期为 E- BALANCE ,

第 4 列中所采用的通胀预期为 E- NORMAL ,第 5 列中所采用的通胀预期为 E- UNIFORM ,第 6 列中
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①

②

③

④ 无论是使用 HP 滤波产出缺口 ,还是使用时间二次函数产出缺口 ,模型 (6. 5) 的估计结果非常接近。因此 ,本文只汇报使

用 HP 滤波产出缺口的估计结果。

当 K从 1 增加到 4 时 ,基于单位劳动成本的模型 (6. 4)的确定系数 R2 分别为 0. 6636、0. 7128、0. 8034 和 0. 8728 ,增加幅度很

明显。

几种方法的比较。使用 MAE、RMSE和 TUI 三种预测性能指标 ,度量预期通货膨胀率与实际通货膨胀率之间的偏差。各

种方法得到的预期通货膨胀率与实际通货膨胀率之间的偏差都比较接近。由均匀分布计算得到的预期通货膨胀率的误差最小。

唐寿宁 (2007)和陈彦斌 (2008)所构建的物价预期指数与本文所构建的预期通胀率具有内在联系 ,但是构建方法完全不

同。他们的算法是 ,根据居民预期未来 3 个月的物价与现在情况的比较 ,对居民的物价预期进行赋值 :回答上升、基本不变和下降

的分别赋值 1、2、3。物价预期指数等于居民物价预期的实际取值之和除以当居民全部预期物价下跌时取值之和后乘以 100。该指

数越高 ,则居民认为物价上涨的可能性越小 ,下跌的可能性越大。



所采用的通胀预期为 E- LOGISTIC。表 1 和表 2 从第 3 行至第 9 行给出了各个解释变量的系数估

计值 ,括号中数值是系数相应的 p 值。从第 10 行至第 16 行给出了回归方程的重要统计指标。

表 1 通胀关于单位劳动成本、石油价格增长率、通胀预期和通胀惯性的 OLS 回归

被解释变量 :πt

解释变量、
统计量

通胀预期为
B

通胀预期为
E - BALANCE

通胀预期为
E - NORMAL

通胀预期为
E - UNIFORM

通胀预期为
E - LOGISTIC

C
- 0. 0097
(0. 0029)

- 0. 0097
(0. 0029)

- 0. 0078
(0. 0054)

- 0. 0028
(0. 1923)

- 0. 0092
(0. 0025)

st
0. 0880

(0. 0034)
0. 0880

(0. 0034)
0. 0848

(0. 0050)
0. 0761

(0. 0108)
0. 0871

(0. 0040)

st - 1
- 0. 0211
(0. 1395)

- 0. 0211
(0. 1394)

- 0. 0241
(0. 0733)

- 0. 0372
(0. 0138)

- 0. 0214
(0. 1174)

ost
0. 0044

(0. 7762)
0. 0045

(0. 7755)
0. 0032

(0. 8376)
0. 0048

(0. 7578)
0. 0031

(0. 8417)

ost - 1
- 0. 0090
(0. 3440)

- 0. 0090
(0. 3443)

- 0. 0092
(0. 3344)

- 0. 0081
(0. 4146)

- 0. 0095
(0. 3167)

Etπt + 1
6. 8878

(0. 0000)
3. 3707

(0. 0001)
3. 0554

(0. 0000)
1. 9086

(0. 0001)
3. 3940

(0. 0000)

πt21
- 0. 5999
(0. 0002)

- 0. 5998
(0. 0002)

- 0. 5851
(0. 0001)

- 0. 5070
(0. 0004)

- 0. 6004
(0. 0001)

确定系数 R
2 0. 6636 0. 6636 0. 6643 0. 6232 0. 6727

回归标准误 0. 0087 0. 0087 0. 0087 0. 0092 0. 0086

DW统计量 2. 2240 2. 2243 2. 1643 1. 9670 2. 2093

AIC准则 - 6. 4566 - 6. 4567 - 6. 4589 - 6. 3432 - 6. 4839

F统计量 7. 8902 7. 8915 7. 9167 6. 6153 8. 2194

F统计量的 P值 0. 000091 0. 000091 0. 000089 0. 000318 0. 000067

回归残差 ADF
检验统计量

- 5. 6027
(0. 0000)

- 5. 6032
(0. 0000)

- 2. 3998
(0. 0184)

- 7. 3317
(0. 0000)

- 5. 5398
(0. 0000)

ADF检验滞后阶数 2 2 3 0 2

　　表 1 和表 2 表明 ,通胀与边际成本、石油价格增长率、通胀预期、通胀惯性之间存在协积关系。①

关于协积的现代观点认为 ,并不需要被解释变量和各个解释变量都是同阶的积分序列 ,最关键的是

要求回归残差是平稳序列。② 表的最后两行分别给出了各个回归方程残差的 ADF 检验统计量 (括

号中数值是相应 p 值)和滞后阶数。ADF 检验中由于残差的时间趋势和常数都不显著 ,所以再改为

无常数项和线性时间调整项的 ADF 检验情形 ,并且 ADF 检验中滞后阶数由 SIC 准则来选取。表 1

和表 2 显示 ,各个模型的 ADF 统计量的 p 值都远小于 5 % ,因此拒绝残差存在单位根的原假设 ,即

残差是平稳的 ,且通胀和边际成本、石油价格增长率、通胀预期、通胀惯性之间存在协积关系。

表 1 和表 2 的估计结果表明模型 (611)的估计效果良好。所有方程的 F 统计量都大于 5 %分位
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①

② 参见古扎拉蒂 (2000)《计量经济学》中的相关论述。

一般的非平稳时间序列之间的线性回归的 t 检验和 F 检验是无效的。但是 ,如果非平稳时间序列之间有协积关系 ,那么

线性回归的 t 检验和 F 检验是有效的 ,可以避免伪回归情形。



点 ,相应 p 值都远小于 5 % ,说明各个方程整体都是显著的。各个方程的确定系数都在 0166 左右 ,

考虑到现实中十分复杂的通胀波动中的 66 %可以由四个因素来解释 ,模型的拟合优度较高。表 1

中基于劳动成本回归模型的残差的 DW 统计量都在 2 左右 ,表明残差不存在自相关。而表 2 中基

于产出缺口回归模型的残差的 DW 统计量只比 1 略大 ,表明残差存在自相关系数大约为 015 的正

自相关。自相关的存在会导致最小二乘估计虽然是无偏的 ,但不是有效的。因此 ,表 1 和表 2 中的

估计采用 Newey2West 异方差和自相关一致协方差进行计算 ,该协方差矩阵在同时存在未知形式的

异方差和自相关时是一致的 ,从而可以得到更加可靠的标准差和 p 值。

表 2 通胀关于产出缺口、石油价格增长率、通胀预期和通胀惯性的 OLS 回归

被解释变量 :πt

解释变量、
统计量

通胀预期为
B

通胀预期为
E - BALANCE

通胀预期为
E - NORMAL

通胀预期为
E - UNIFORM

通胀预期为
E - LOGISTIC

C
- 0. 0099
(0. 0087)

- 0. 0099
(0. 0087)

- 0. 0086
(0. 0083)

- 0. 0048
(0. 0627)

- 0. 0096
(0. 0067)

yt
- 0. 0043
(0. 6979)

- 0. 0043
(0. 6994)

- 0. 0032
(0. 7629)

- 0. 0020
(0. 8559)

- 0. 0035
(0. 7495)

yt21
0. 0569

(0. 0000)
0. 0569

(0. 0000)
0. 0579

(0. 0000)
0. 0583

(0. 0000)
0. 0576

(0. 0000)

ost
- 0. 0032
(0. 7987)

- 0. 0032
(0. 7998)

- 0. 0049
(0. 6946)

- 0. 0061
(0. 6442)

- 0. 0045
(0. 7202)

ost - 1
- 0. 0079
(0. 3594)

- 0. 0079
(0. 3600)

- 0. 0079
(0. 3399)

- 0. 0068
(0. 3888)

- 0. 0082
(0. 3334)

Etπt + 1
6. 7401

(0. 0001)
3. 2975

(0. 0001)
3. 1338

(0. 0000)
2. 2889

(0. 0000)
3. 3564

(0. 0000)

πt21
- 0. 4010
(0. 0001)

- 0. 4007
(0. 0001)

- 0. 4118
(0. 0000)

- 0. 4132
(0. 0001)

- 0. 4071
(0. 0000)

确定系数 R2 0. 6660 0. 6659 0. 6845 0. 6703 0. 6821

回归标准误 0. 0087 0. 0087 0. 0084 0. 0086 0. 0085

DW统计量 1. 0426 1. 0423 1. 1074 1. 1297 1. 0983

AIC准则 - 6. 4639 - 6. 4635 - 6. 5206 - 6. 4767 - 6. 5133

F统计量 7. 9767 7. 9720 8. 6763 8. 1312 8. 5838

F统计量的 P值 0. 000084 0. 000084 0. 000045 0. 000073 0. 000048

回归残差 ADF
检验统计量

- 4. 4431
(0. 0001)

- 4. 4419
(0. 0001)

- 2. 4341
(0. 0168)

- 4. 8264
(0. 0000)

- 2. 3810
(0. 0191)

ADF检验滞后阶数 0 0 1 0 1

　　在通胀的四个决定因素中 ,通胀预期对当前通胀的影响最显著 ,通胀惯性次之 ,单位劳动成本

或产出缺口第三 ,而石油供给冲击的影响不显著。①

(1)通胀预期的系数大于 1 ,说明通胀预期对于通胀具有重要的作用 ,降低通胀的关键是降低

公众对未来通胀的心理预期。

本文采用了 B、E- BALANCE、E - NORMAL、E - UNIFORM、E - LOGISTIC五种度量方法来刻画回归

模型中通胀预期解释变量。其中净差额 B 与预期通胀率并不具有相同的量纲 ,但是考虑到净差额

直接采用了没有经过处理的预期调查数据本身 ,信息失真少 ,因此也纳入通胀的解释变量。表 1 和
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① 值得注意的是 ,常数 C不必等于 0 ,这是因为石油价格增长率、通胀预期和净差额三类变量都没有去掉稳态值 (趋势值) 。



表 2 显示 ,各个模型中通胀预期的系数都是正的 ,并且是显著的。在五种预期度量方法中 ,B 的系

数最大 ,是其它通胀预期变量系数的两倍 ,这是因为 B 的量纲特殊性。单位劳动成本模型和产出

缺口模型中的 E - UNIFORM 的系数分别为 119086 和 212889 ,在五种预期度量方法中是最小的。

通胀预期系数的最小二乘法估计值大于 1 ,这是合理的。首先 ,方程 (317) 表明 ,主观贴现因子

β小于 1 ,并不说明通胀预期的系数λF 一定小于 1。其次 ,虽然预期通胀率是依据实际通胀率计算

得到的 ,但是毕竟与实际通胀率是两类不同属性的指标。① 实际通胀率 CPI 具有较大的波动性 ,而

各种预期通胀率较为平稳 ,这反映出经济参与者对于未来通胀率的预测是平稳的 ,因此如把较为平

稳的通胀预期作为解释变量 ,要对具有较大波动性的 CPI 有解释能力 ,其系数就会大于 1。最后 ,

即使通胀预期是理性预期 ,参与者的预期存在模糊性 ,调查时间的错位加上信息的失真也会导致通

胀预期对当期通胀的影响大于 1。

(2)我国通胀惯性具有反转性。

滞后通胀率的系数是显著的 ,但符号是负的。这一现象与大量文献中汇报的美国和欧盟等国

家和地区存在的现象不一致 ,但是与 Sanchez (2006) 发现的日本通胀中存在的通胀惯性是一致的。

产生这个现象的原因在于 ,本文使用的是环比通胀率 ,呈波浪形状 ,因此导致滞后通胀率具有反转

性。

(3)当期单位劳动成本和滞后一期的产出缺口是显著的 ,系数分别大约在 0108 和 0105 左右 ,

说明超额需求对于通胀的影响存在 ,但是程度较为有限。

表 1 和表 2 中的估计结果表明单位劳动成本和产出缺口都对通胀具有解释能力 ,只是影响的

时间延迟程度不同而已。在表 1 的各个回归模型中 ,当期的单位劳动成本的系数大约为 0108 ,其 p

值都远小于 5 % ,系数是显著为正的 ,滞后一期的单位劳动成本的系数的 p 值都大于 5 % ,是不显著

的。② 单位劳动成本对通胀的影响不具有滞后性的原因可能是单位劳动成本由劳动报酬和产出两

个变量生成 ,而劳动报酬对于通胀的影响是即期的。

相比之下 ,在表 2 的各个回归模型中 ,当期的产出缺口的系数的 p 值都远大于 5 % ,是不显著

的 :滞后一期的产出缺口的系数大约为 0105 ,其 p 值都小于 5 % ,系数是显著为正的。Galí和 Gertler

(1999)使用美国数据指出 ,单位劳动成本是比产出缺口更加优良的通胀驱动因素。本文的这一结

果修正了 Gali 和 Gertler 的判断 ,表明单位劳动和产出缺口都对通胀具有解释能力 ,只是产出缺口

对通胀的影响具有滞后性。③

(4)在 2000 年至 2007 年期间 ,石油冲击对于我国的通胀没有解释能力。

石油冲击没有解释能力可能有两个原因。首先 ,我国对石油价格实行管制。我国目前石油的

定价机制是 ,中国的原油价格与国际接轨 ,而成品油零售价则由国家高度管制。但是 ,以石油为主

要原料的产品价格没有管制 ,因此石油价格与居民物价指数之间缺乏直接的关联性。其次 ,本文研

究数据的时间区间选取为 2000 —2007 年 ,所得到的计量结论受数据和经济政策的限制。因此 ,石

油冲击没有解释能力并不意味着理论模型的失误。从长期来看 ,石油价格冲击必然会对通胀产生

直接的影响。这是因为一般而言 ,用价格管制来控制通货膨胀只能使通胀作时间上的延迟 ,一旦放

开价格 ,就会发生报复性反弹 ,价格管制的时间越长 ,反弹的幅度就越大 ;此外 ,长期补贴油价的财

政压力和财政风险也很大。
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①

②

③ 参见 Galíet al (2001)的方程 (1) ,其中传统菲利普斯曲线形式中只采纳了滞后一期的产出缺口。

通胀预期为 E - UNIFORM的回归模型是例外 ,滞后一期的单位劳动成本具有解释能力 ,其系数的 p 值为 0. 0138 ,小于 5 %。

相比之下 ,在 GMM估计中 ,采用下一期的实际通胀率在当期的投影作为预期通胀率 ,预期通胀率和实际通胀率本质上是

同一类指标 ,因此模型的收敛性可以保证通胀预期的系数略小于 1。



七、结 　论

通货膨胀是当前中国宏观经济的核心问题之一。近十年来 ,我国的通货膨胀率从较低水平逐

渐升高 ,特别是近两年的相对高位运行 ,已经引起了广泛的关注和讨论。理解我国的通货膨胀的产

生原因和动态性质对于制定合理的宏观调控政策具有重要的意义 (陈彦斌、马莉莉 ,2007) 。

现实中通货膨胀是多种因素综合造成的 ,因此能够反应通货膨胀情况的菲利普斯曲线也应该

考虑多个方面的因素。本文提出了包含需求拉动、成本推动、通胀惯性和通胀预期的新凯恩斯菲利

普斯曲线四因素模型 ,并在模型的计量分析中使用基于微观调查数据的通胀预期以确保最小二乘

法多元回归的稳健性。本文模型推广了 Gordon (1996) 的三角模型和 Galí和 Gertler (1999)的混合模

型等经典菲利普斯曲线模型 ,兼顾了理论的完整性和经验研究的稳健性。本文使用中国宏观经济

季度数据对所提出的四因素模型进行了协积计量检验 ,估计结果稳健可靠 ,主要有如下结论 :

首先 ,新凯恩斯菲利普斯曲线模型的最小二乘估计比 GMM 估计更具有稳健性。GMM 估计符

合理论原意 ,但对于工具变量的选择太过于敏感 ,工具变量集的略微改变会引起参数估计的显著变

动 ,这使得模型实际应用起来极为困难。相比之下 ,本文使用基于微观调查数据的通胀预期 ,从而

可以构建多元线性回归模型 ,其协积检验充分保证了参数的最小二乘估计是稳健可靠的。

其次 ,在通胀的四个决定因素中 ,通胀预期对当前通胀的影响最显著 ,通胀惯性次之 ,单位劳动

成本或产出缺口排第三 ,但是程度较为有限 ,而石油供给冲击的影响不显著。本文采用了多种通胀

预期度量方法来刻画回归模型中的通胀预期解释变量。通胀预期的系数大于 1 ,说明通胀预期对

于通胀的性质具有重要的作用。降低通胀的关键是降低公众对未来通胀的心理预期。

最后 ,单位劳动成本和产出缺口都对通胀具有解释能力 ,只是产出缺口对通胀的影响具有滞后

性。单位劳动成本对通胀的影响不具有滞后性的原因可能是单位劳动成本由劳动报酬和产出这两

个变量生成 ,而劳动报酬对于通胀的影响是即期的。本文这一结果修正了 Galí和 Gertler (1999) 使

用美国数据认为产出缺口没有意义的判断。
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Research on Ne w Keynesian Phillips Curve in China

Chen Yanbin
(School of Economics , Renmin University of China)

Abstract :This paper presents a four2factor model of New Keynesian Phillips Curve , including the demand pull inflation , cost push

inflation , inflation expectation , and inflation persistence. The new model extends Gordon’s (1996) triangle model and Galíand

Gertler’s (2000) hybrid model , and it is theoretically complete. This paper tests the new model by using China’s data , in which

the inflation expectation is based on the micro2survey data. The results show that the OLS estimates of the new model are more

robust than GMM estimates. Among the four factors of inflation , the inflation expectation has the most significant effect on the

inflation , followed by inflation persistence and the unit labor cost or the output gap , and the oil price shock has an insignificant

effect.
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