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我国通货膨胀决定因素的计量分析 
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内容提要：本文就我国总需求因素、货币因素和生产成本因素对通货膨胀 的影响进行计量研究。通过测算菲 

利普斯曲线的动态变化，本文认为产出缺口对我国通货膨胀的影响呈现稳定下降的趋势，这说明总需求对我国通 

货膨胀的拉动效应在减小。本文选择了对通货膨胀具有重要影响的货币因素和产品购进价格因素，利用 NBER方 

法分别计算合成指数，并将得到的合成指数与反映工资成本的指标共同引入扩展的菲利普斯曲线中，模型计算结 

果表明，货币因素和生产成本对物价具有显著的推动效应。因此，本文认为，在 2011年紧缩的货币政策背景下 ，产 

品购进价格尤其是工资成本的上升是通货膨胀率居高不下的决定性原因。 
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An Econometric Analysis of the Determinants of Inflation in China 

W ang Jinming 

Abstract：This paper analyses the effects of aggregate demand factors，monetary factors and production cost factors on 

China’S inflation． W e calculate the dynamic Philips curve and argue that the effect of the output gap on price tends to 

decline，implying that the pulling effect of the aggregate demand decreases．This paper selects monetary factors and 

purchasing price of goods and，by the NBER method，calculates the composite index．Then，we introduce them ，together 

with the indicator reflecting wage cost，into the expanded Philips curve and the results show that the pushing effects of the 

monetary factors and production costs are significant．Thus，this paper argues that，under today’S circumstance of tight 

monetary policy in China，the determined reasons of the current high inflation are the rises of purchasing price of goods 

especially the wage cost． 
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一

、 引言 

价格水平的波动一直是宏观经济理论研究 的重 

要方面，各国中央银行都高度关注本国物价走势，将 

稳定物价水平作为货币政策的重要 目标。2010年， 

我国全 年 居 民消 费价 格 指 数 (CPI) 同 比增 长 

3．3％，超过了当年设定的3％警戒线，2011年上半 

年同比CPI平均增速高达5．4％。在金融危机的冲 

击下，一些发达国家采取量化宽松的政策，导致国际 

大宗商品价格上涨，同时，劳动力、土地资源等成本 

也快速上升，这些因素都增大了我国2011年物价上 

涨的压力，也增加了人们的通胀预期。在当前国内 

外经济形势不确定性增大的背景下，我国物价波动 

态势和未来走势再度吸引了人们的视线。 

我国的通货膨胀率波动经历了大起大落到相对 

平缓的变化，月度同比 CPI序列和经过变换计算出 

来的定基 比 CPI(1991年 1月 =100)清楚地反映 了 

这一特征。20世纪 90年代前期 CPI增长非常快， 

尤其是 1993--1995年这几年增 长过快 ，1996年末 

物价已经上涨 为 1991年 初 的 2倍。然 而，1996一 

本文获国家社科基金重大招标项 目《“十二五”时期宏观经济 

运行动态监测分析研究》；教育部人文社会科学青年基金项 目“基于 

合成指数对我国通货膨胀影响因素及传导机制的动态分析”；吉林 

大学科学前沿与交叉学科创新项目“基于景气指数对我国物价波动 

的实证研究”资助。 

① 国内外多数实证研究都采用居民消费价格指数(CPI)作为衡 

量通货膨胀率的指标，本文中通货膨胀率用同比CPI减 100计算得 

到。本文中数据来自中国经济信息网。 
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2003年，我国价格水平的变化很小，价格水平基本 

保持在基期价格的2倍水平上。很多学者对我国通 

货膨胀率 的波动特征进行 了刻画，如龙如银 等 

(2005)运用 Markov区制转移模型定量描述了我国 

通货膨胀率动态变化过程中的内生转移机制，认为 

我国通货膨胀路径存在显著的“高通胀区制”和“低 

通胀 区制”。 

CPI的波动特征与我国的市场经济体制改革导 

致的市场供求结构变化可能密切相关。长期以来， 

我国一直处于短缺经济下 ，直到 20世纪 90年代后 

期才发生转变。短缺经济经常表现为消费过热，并 

伴随着通货膨胀率的迅速提高，接下来政府往往实 

行紧缩经济政策防止经济过热和物价过快上涨，通 

货膨胀率大幅度波动。 

“九五”以来 ，我 国经济结构发生 了显著变化 ， 

非公有制经济飞速发展，多数生产消费品的产业具 

有充足的供给能力，我国经济逐渐告别了计划经济 

下的短缺经济，开始出现总供给超过总需求的状况。 

面对消费需求的变化，生产企业一般能够相应地提 

供更多的产量，下游产业的产品价格水平很难提高。 

本文第二部分将在附加预期的菲利普斯模型框架 

下，运 用 时 变 参 数 模 型 (time．varying parameter 

mode1)刻画出在不同时期总需求对通货膨胀率拉动 

效应的动态变化，对此进行计量检验。 

菲利普斯曲线只揭示了通货膨胀率与失业率或 

产出缺口的关系，除此之外，宏观经济理论还认为存 

在货币现象的通货膨胀(Friedman，1968)、成本推动 

的通货膨 胀 和结构性 通货膨 胀等 (Dornbusch& 

Fischer，1994；Frisch，1977等)，即总需求、货币和成 

本等因素都对通货膨胀产生影响。如前所述，2003 

年下半年开始，我国物价水平出现新一轮持续上升， 

至 2011年 6月 ，价格指数达到 256．3，与 2003年 1 

月相比累计上升了 28．4％。既然总需求扩张对通 

货膨胀率的拉动效应有限，这段时期的物价上涨只 

能从成本拉动和货币数量方面寻找原因。我国学者 

在这方面的研究很多，如刘金全等(2004)考察 了我 

国物价与货币等金融变量之 间的关系；范志勇 

(2008)研究了进口价格和超额工资对通货膨胀的 

影响；黄益平等(2010)研究了流动性和资产价格等 

因素的影响等。 

影响通货膨胀的因素如此庞杂，学者们从不同 

角度研究了来自不同方面因素对通货膨胀的影响。 

事实上，通过将多维的经济因素运用适当的数学方 

法进行降维，即计算合成指数，也可以从总体上把握 

错综复杂的经济因素对通货膨胀的综合影响。这种 

思想由来已久，以Burns和 Mitchell(1946)的研究为 

基础，经济学家们开始通过经济景气指数来刻画经 

济周期波动的态势，美国全国经济研究局(National 

Bureau of Economic Research，NBER)在 20世纪 60 

年代末开发了经济周期先行、一致和滞后合成指数， 

用来刻画经济状态和描述未来发展动向。目前，美 

国不仅对经济总量构建景气指数，美国经济周期研 

究所多年来利用先行物价指数对美国及其他 20多 

个国家通货膨胀的转折点进行预测，取得了较大成 

功。在我国，董文泉等(1998)率先引入了合成指数 

方法对我国经济周期波动进行监测和预测，但是，用 

来对通货膨胀进行分析的研究还不多见，本文第三 

部分将结合计量经济模型与合成指数方法，将影响 

通货膨胀的货币因素和成本因素进行合成并分析他 

们对通胀的推动效应。 

二、总需求对通货膨胀的拉动效应 

经济理论认为，当宏观经济波动的冲击来 自总 

需求时，除了存在大量闲置设备和资源的萧条时期 

外，通常会出现产出增加和价格上升并存的结果，即 

通货膨胀具有顺周期的特性。扩张的宏观经济政策 

或消费和投资需求的扩张都会导致价格和产出同时 

提高，相反，若总需求萎缩，将带来产出和价格同时 

下降。Burns和 Mitchell(1946)发现，在美国第二次 

世界大战前，价格水平具有很强的顺周期特征，通货 

膨胀的顺周期行 为几乎成为普遍接受 的事实。不 

过 ，也 有 很 多 研 究 表 明价 格 水 平 是 逆 周 期 的， 

Kydland(1991)的研究表明 ，美 国在 1954--1989年 

期间 ，价格水平表现出明显 的逆周期特征。当宏观 

经济波动是 由总供给方 面的因素导致 的，如石油价 

格的冲击或新技术的发明和使用等，将会带来产出 

水平和价格水平的反方向运行。还有一些研究表 

明，价格的周期性特征在不断变化，不同的时期周期 

性也有所不同，如 King和 Watson(1996)对第二次 

世界大 战后 的数 据进行 分析 发现 ，产 出和 价格在 

1950--1970年间显著正相关，而在 1970--1986年 

期间却显著负相关，在 1950--1990年期间负相关。 

我国市场经济改革以来，经济结构不断变化，本节中 

将通过测算“物价一产出”形式的菲利普斯曲线，分 

析物价与产出之间的动态关系。 
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(一)“物价一产出”形式的菲利普斯 曲线 

经典的菲利普斯曲线描述了失业率和通货膨胀 

率之间反向变动的关系，再根据奥肯定律，失业率与 

产出缺口之间也负相关，因此，传统意义下的菲利普 

斯曲线可以转化为描述通货膨胀率和产出缺口之间 

关系的“物价一产 出”形式 ： 

仃 = ( ) 
参数O／( >0)衡量了物价水平对产出缺口的反应 

程度，即菲利普斯曲线的斜率。 越大，菲利普斯曲 

线就越陡峭，产出缺口的变化会导致物价的大幅波 

动 ；而 越小 ，菲利普斯 曲线越平缓 ，此时实际产 出 

与潜在产出的偏离对物价的影响也相对较小。l，代 

表实际产出，I， 代表潜在产出，(Y—Y )／Y 是实 

际产出对潜在产出的偏离程度即产出缺口。实际产 

出和潜在产出之间的缺口是决定价格的重要变量， 

实际 GDP高于(或低于 )潜在产出常常被认为会导 

致通货膨胀(或通货紧缩)，而成为货币当局应该采 

取紧缩(或扩张)的货币政策的信号。潜在产出常 

常与产出的长期成分(或趋势成分)相联系，这样产 

出缺口就与产出的短期成分(或循环成分)有关。 

持续的正缺口将产生一定的通货膨胀压力，而且，正 

缺口越大，则通货膨胀率越高；反之，持续形成的负 

缺口则会使物价下降，负缺口越大，物价下降越多， 

甚至到了一定程度会发生通货膨胀率出现负值，即 

出现通货紧缩。 

影响通货膨胀率的另一个重要因素是通货膨胀 

率的预期，在式(1)中加入预期通货膨胀 7r 及外生 

的价格冲击 因素 的影 响，得 到 附加 预期 的 “物 

价一产出”形式的菲利普斯曲线形式 ： 

仃  叫 )+ 
f二 )菲利普斯曲线的动态特征分析 

关于潜在产出和产出缺口的计算存在较大分 

歧 ，本文采用 HP滤波方法分离 出我国的季度实际 

GDP指标①的趋势成分 和循环成分 ，将趋势 

成分 。作为潜在产出，产出缺口Gap 计算为 

。× ㈩  

由于产出缺口与通货膨胀之间的关系逐渐发生 

改变，为了体现这一特点，下面用可变参数模型测算 

菲利普斯曲线的动态变化。一般的计量经济模型， 

通常都假定在所研究 的样本区间内经济变量之间的 

数量关系是既定的，即不随时间变化，因而使用 OLS 

等固定参数的方法来计算，或者将样本划分成几个 

阶段，加入虚拟变量或者采用门限回归、马尔可夫区 

制转移方法等计算不同状态下影响关系的变化。本 

文则采用可变参数模型，求出模型中解释变量对被 

解释变量在样本区间内不同时间点上 的动态影响 。 

可变参数模型可以写成状态空间形式： 

量测方程 ： Y =Z rtOl+x'tfl + (4) 

状态方程 ： 卢 =0／3 + (5) 

(st,~lt Ⅳ ，( ⋯，⋯， ㈤ 
在式(4)中， 是具有 固定 系数 的解 释变量 

的集合，z，是有随机系数的解释变量集合，随机系数 

向量／3 是状态向量，称为可变参数。／3 是不可观测 

变量，必须利用可观测变量 Y 和 来估计。在式 

(5)中假定参数 卢 的变动服从于 AR(1)模型。s 

和 分别是量测方程和状态方程的扰动项，式(6) 

表明s 和 是相互独立的，且服从均值为0，方差 

为 和协方差矩阵为 R的正态分布。可变参数模 

型使用 Kalman滤波方法来计算。考虑到产出波动 

与物价波动时间上的不同步性，经反复测算，最终确 

定了下面的模型形式(系数下面括号 中为相对应的 

值)： 

t7rf= 1．56 ×．7r#
一

l 一 0．6 X仃c_2+／3t X Gap 一l 

(16．61) (一6．02) (7) 

对数似然值 =一136．5；Akaike信息准则 =3．7 

预期通货膨胀 7r。采用适应性预期形式，即以通 

货膨胀率的各期滞后加权计算，通过式(7)的计算 

结果与式(2)对比不难发现，通货膨胀预期由滞后 

两个季度的通货膨胀率加权得到，即： 

7r；=1．56×7r l一0．6 X仃 一2 (8) 

通货膨胀率滞后一期和二期系数和等于 0．96 

意味着通货膨胀率惯性很大，例如，若过去两期的通 

货膨 胀率 都是 5％，预期 通货 膨胀 将 为 4．8％ 

(0．96×5％)，即便产出缺口为 0，在通货膨胀惯性 

① 数据说明：实际 GDP用名义 GDP除以物价水平(前文计算 

的 1991年 1月为 100的 CPI)得到，然后对其进行季节调整，并剔除 

不规则要素，得到包含趋势和循环要素的序列；通货膨胀率 ，季度 

值用相应的月度数值取算术平均计算。样本区间：1994年 1季度至 

2011年 1季度。 
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的推动下也会出现4．8％的通货膨胀率。这样的通 

货膨胀预期说明，一旦出现了高通货膨胀，就会在惯 

性作用下持续较长时间，短期内很难改变。 

从 图 1中可以看 出产 出缺 El弹性 基本呈下 

降趋势，即菲利普斯曲线逐渐变得平缓，表明我国产 

出缺口对通货膨胀率的影响越来越小。当总需求增 

加导致产出缺口变大时，价格水平上升的幅度越来 

越小，也就是说，需求的变动带来的通货膨胀压力逐 

渐减弱。在20世纪 90年代初期，产出缺 口弹性较 

大，产出的高增长将对通货膨胀率产生较强的拉动 

效应，如 1993年 GDP增速为 14％，对通货膨胀率的 

拉动效 应 非 常 明显 ，1994年 的 通 货 膨 胀 率 高 达 

24．1％。随后，产出缺口弹性逐渐下降，在 2003年 

4季度后，加速下降到 0．3以下并继续下降，这表明 

产出的高增长对通货膨胀率的拉动效应在迅速减 

弱，如 2007年 GDP增速高达 14．2％，2008年通货 

膨胀率达到阶段高点 5．9％。我国供给能力的显著 

提高使得总需求的扩张对通货膨胀的拉动效应大大 

降低。 

、， —、 

I 
，  

、 、 ，̂ 

图 1 菲利普斯 曲线方程 中的产 出缺 口弹性 卢， 

三、物价的推动效应和计量检验 

通过本文的上述分析 ，我们对我 国通货膨胀 的 

运行特征转变已经有了这样的认识，即来 自实体经 

济的需求方面因素已经很难构成我国当前的通货膨 

胀压力，但我国2003年以后出现物价水平逐渐上升 

的趋势 ，这一阶段的通货膨胀是什么原因造成的呢? 

经济学理论引导我们将视线投向虚拟经济因素和宏 

观经济总供给方面即生产成本等因素。 

用传统的计量经济模型分析各个影响因素对通 

货膨胀的推动效应会带来多重共线等问题，为充分 

利用这些因素中包含的信息，可以分别计算生产成 

本类指标和货币类指标的共同因子，然后将共同因 

子作为解释变量分析他们对通货膨胀率上升的推动 

效应。这种做法源 自于 Camba—Mendez等(2001)提 

出的 自动 先行 指标 (Automatic Leading Indicators， 

ALI)模型 ，他们从先行指标组 中提取共同因子对欧 

洲国家的 GDP进行 了预测 ；Banerjee和 Marcellino 

(2006)选择 了最优的先行指标并用各个因素的组 

合来代替单个指标预测美国的通货膨胀和产出增 

长。本文借鉴 ALI模型的思想，根据成本类和货币 

类的多个经济指标计算共同因子，构建模型对我国 

通货膨胀进行模拟，从而形成理性的通胀预期。 

(一)推动通货膨胀的货币原因分析 

宏观经济学理论已经基本达成共识，通货膨胀 

本质上是一种货币现象，各国的通货膨胀率和货币 

供给增长率往往表现为强正相关。如果中央银行通 

过降低法定存款准备率实行扩张的货币政策，金融 

机构可贷资金增加，利率会相应下降，企业的投资成 

本降低激发了企业的投资热情，金融机构的贷款数 

额增加，货币供给量的增加推动经济的繁荣，价格水 

平也会逐渐提高。理论上讲，金融机构的贷款和货 

币供给量应该是通货膨胀率的先行指标 。我国近几 

年有一个特殊的货币现象，在人民币升值预期下，热 

钱大量流入我国，我国的外汇占款和国际储备快速增 

长，这也带来了货币数量非合意的增加。本文分别计 

算这些反映货币因素的经济指标与 CPI的交叉相关 

系数和 信息量，筛选出金融机构各项贷款、货币 

供应量(M1)和外汇占款三个代表货币因素的指标， 

利用 NBER计算合成指数的方法，得到其共同因子 

(也即反映通货膨胀货币原因的先行指数)，见图2。 

⋯ 一

— —  

⋯  

— — CPI 。7 { ／ 
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图2 基于货币因素计算的通胀先行指数 

LI
_ M(虚线)与 CPI(实线) 

图2中显示出了基于货币因素计算的通胀先行 

指数(记为 u— )与 CPI的波动特征，为了直观比 

较，本文将 一 转化为与 CPI具有相同均值和方 



· 48· 统计研究 2012年4月 

差的序列。可以看出， — 几乎总是领先于 CPI， 

经计算发现二者的交叉相关系数在 — 领先 8个 

月处达到最大值，Granger因果检验也表明 — 是 

CPI的Granger原因。通过B—B法计算得到 的 

峰值时点分别为2003年 11月、2007年9月和2009 

年 12月(图2中竖直的虚线)，CPI的峰值点分别为 

2004年 8月和 2008年 3月 (图 2中竖直的实线 )， 

LM的前两个峰值时点分别领先 CPI 9个月和 6个 

月。LL 的最后一个峰值时点至 2011年6月份已 

经出现了 18个月，但通货膨胀率依旧处于持续上升 

阶段，CPI的峰值点还迟迟没有出现。在我国经济 

增速适当、货币紧缩的背景下，这种通货膨胀率的持 

续上升只能归结为生产成本的推动效应。 

(二)推动通货膨胀的生产成本因素分析 

在 2008年全球金融危机的冲击下，各个国家都 

采取了扩张的货币政策和财政政策刺激经济复苏， 

短期中的确缓解了金融危机对实体经济带来的巨大 

冲击，但与此同时，美国量化宽松的政策导致美元贬 

值和原油等国际大宗产品价格上升。这意味着生产 

成本上升了，根据成本加成定价理论，最终产品的价 

格在其生产成本基础上确定，产品生产成本的上升 

必将推动最终产品价格上升。我国学者李成(2010) 

等研究了汇率和国际石油价格等冲击对国内价格波 

动的影响，认为国际大宗产品价格上升导致的“输入 

性通货膨胀”是我国通胀压力的主要来源。 

本文选取了生产过程中多种投入要素的价格指 

数，根据他们与 CPI的相关性特征，通过计算各期交 

叉相关系数和 - 信息量，选取了农副产品类购进 

价格指数、黑色金属材料类购进价格指数和纺织原 

料类购进价格指数三个指标作为推动 CPI的成本因 

素。利用 NBER合成指数计算方法，得到其共同因 

子(也即反映通货膨胀的成本推动原因的合成指 

数 )。图 3中显示出了这个指数 (记为 一C)与 CPI 

的波动关联特征，为了直观比较，将 一C转化为与 

CPI具有相同均值和方差的序列。可以看出，二者 

的波动态势非常相近，经计算发现同期相关系数为 

0．75，是两个序列的所有交叉相关系数中最大的，这 

说明，在这段时期中，我国的产品购进价格并非 CPI 

的先行指标，通货膨胀对成本因素的反应时滞非常 

短，各类原材料购进价格当月就会传导到最终产品 

价格中。 

推动产品价格上升的另一个重要的成本因素是 

— — Cl 

⋯ ⋯ ⋯ ‘CPI 
． 、  ，  

／＼ f 
一一 ⋯ 

图 3 购进 价格合成指数 cJ—C(实线】与 CPI(虚 线 ) 

工资，本文选取我国全部单位从业人员平均劳动报 

酬增速这个指标来反映工资增速，记为 WR，图4显 

示了工资增长速度与 CPI增速的共同波动特征。可 

以看出，二者波动态势很接近，尤其近年来的波动更 

加一致。经计算发现，同期相关系数为 0．74，是两 

个序列的所有交叉相关系数中最大的。这表明，在 

这段时期中，我国工资成本的上升成为推动通货膨 

胀率的重要影响因素。 

图4 工资增速 WR(实线，右坐标 )与 CPII虚线 ) 

劳动经济学理论表明，实际工资增长率应该等 

于劳动生产率的提高，当工资增长速度与劳动生产 

率的提高速度同步时，产品价格不会变化，也即不会 

产生通货膨胀压力，但是，如果工资增长率超过劳动 

生产率的增加速度，其差额必然由产品价格上涨来 

填补，即出现工资推动的通货膨胀。工资推动的通 

货膨胀具有很强的惯性，当某些部门的工资收入增 

速过快推动产品价格上升时，通货膨胀预期的上升 

会导致其他部门工人要求提高工资水平，从而进一 

步推动通货膨胀，即出现所谓的“工资一价格”螺旋 

式上升的结构性通货膨胀。 

在我国，垄断企业收人过高是不争的事实，垄断 

企业职工收入的快速增长并不是劳动生产率提高所 

致，因此，工资增长必然推动了价格提高。同时，高 



第29卷第4期 王金明：我国通货膨胀决定因素的计量分析 ·49· 

收人群体购买房屋、汽车和奢侈品行为对其他企业 

单位职工产生了示范效应，这些因素促使非垄断企 

业职工要求更高的工资，从而推动价格进一步上升。 

通货膨胀持续上升引起了居民生活成本提高，工资 

较低的劳动密集型产业工人要求更高的工资，国家 

为了保障低收人群体的生活，也大幅提高最低工资 

水平，而这必然增加企业生产成本，从而导致新的通 

货膨胀。可见，垄断企业收入过高、增长过快不仅关 

乎收入分配公平问题，也是引起工资攀比、继而推动 

通货膨胀的源头 ，应该得到严格的控制 。 

(三 )通胀预期影响因素分析 

根据上述 分析 ，货 币 因素 和成本 因素是 我 国 

2003年以后出现的物价持续上升的决定因素，下面 

通过回归分析检验这些因素是否对通货膨胀率具有 

显著的影响，将基于货币因素计算的通胀先行指数 

LLM、购进价格合成指数 一c和反映工资成本的 

WR引人传统的菲利普斯曲线模型中，测算这些因 

素对这段时期通货膨胀具体的推动效应大小。由于 

产出缺口和工资变量都只有季度数据，将通货膨胀 

率、LL 和cLC三个变量的月度数据转化为季度 

数据，样本期间为2003年 1季度至 2011年 1季度， 

根据 AIC准则和解释变量显著性等综合判断，最终 

确定的方程估计结果如下(系数下面括号中为相应 

的 t检验值 )： 

仃 =一26．93 +0．25 X 
一 l +0．15×LLM 一2 

(一6．36)(2．55) (3．17) 

+0．09 X CLC +0．38 X WR +0．29×Gap 一I+五 

(3．16) (4．24) (2．32) (9) 

R ：0．92；AIC=2．43 

模型很好地模拟 了通货膨胀率 的波动 ( 

=0．92)，经过单位根检验，模型的残差序列是平稳 

的，冗余变量检验表明各个解释变量的加入对模型 

整体显著性都具有显著的改善作用，并且经检验发 

现不存在序列相关性和异方差性。模型的估计结果 

表明 ： 

1．对 比式(9)与式(2)可知，扩展 的菲利普斯曲 

线 中通胀预期的形式为 ： 

r々；=一26．93+0．25×仃 1+0．15×￡LM 一2 

+0．09 × C／
_ C+0．38×WR (10) 

即t期的通货膨胀预期不仅取决于自身滞后， 

而且也取决于货币因素和成本 因素，这不同于式 

(8)中所采用的仅根据通货膨胀序列 自身滞后加权 

计算的适应性预期的形式，式(8)中通货膨胀的惯 

性影响体现为滞后两个季度，且通货膨胀惯性较大； 

而在考虑到更多的通货膨胀影响因素后，式(10)中 

通货膨胀的惯性影响体现为滞后一个季度，且系数仅 

为0．25，即通货膨胀自身的惯性并不大，也就是说，通 

货膨胀惯性更多地体现为成本因素和货币因素，而不 

是通货膨胀 自身。即便前一个季度的通货膨胀率已 

经很高，但若货币因素(两季度前)和成本因素(当 

季)出现快速下降的变化，通胀预期也会下降。 

2．购进价格合成指数 一c的系数是 0．09，也 

即 一c每增加(减少)1个百分点，将使得预期通货 

膨胀率增加(减少)0．09个百分点；反映工资增速的 

指标 WR的系数最大，为 0．38，也即工资增速增加 

1％，将带动通货膨胀预期增加 0．38个百分点。可 

见，工资增速过快是我国这段时期通货膨胀持续走 

高的最重要的决定因素。如前文所述 ，垄断企业职 

工工资收入过高、增速过快是全社会竞相攀比工资、 

形成更高通货膨胀预期的源头，因此，合理调节收入 

分配，抑制垄断企业工资增长过快，是我国控制当前 

持续高通货膨胀的重要途径。 

3．基于货币因素计算的通货膨胀先行指数 — 

先行于通货膨胀预期 2个季度 ， — 每增加 (减 

少)1个百分点，将使得两个季度后的预期通货膨胀 

率增加(减少)0．15个百分点，即对当前的通货膨胀 

预期应该参考两个季度前 的货 币因素。我 国在 

2011年上半年提高6次法定准备金率，货币供给增 

速大幅下降 ，这对第三 、四季度的通货膨胀预期产生 

明显的抑制效应。 

四、结论 

本文分别对影响我国通货膨胀的总需求、货币 

和生产成本等因素进行分析，研究这些因素对我国 

通货膨 胀 波 动 的具 体影 响。本 文首 先 通过 测算 

1994年以来我国菲利普斯曲线的动态变化，得出了 

产出缺口对通货膨胀的影响呈现稳定下降趋势的结 

论，即菲利普斯曲线逐渐变得平缓，2003年后出现 

显著下降，这表明，需求的变动带来的通货膨胀压力 

在逐渐减小 ，近年来 出现 的新一轮物价上升的主要 

原因并非是总需求的扩张。针对 2003年以后出现 

的物价水平上升现象，本文从通货膨胀的货币原因、 

生产成本推动因素等方面分别进行了研究。 

本文筛选出金融机构各项贷款、货币供应量 

(M1)和外汇占款三个指标代表货币因素，选取了农 
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副产品类购进价格指数、黑色金属材料类购进价格 

指数和纺织原料类购进价格指数等作为影响CPI的 

成本因素，利用 NBER合成指数计算方法，分别得到 

两组指标的共同因子。基于货币因素计算的通货膨 

胀先行指数( — )与通货膨胀率密切相关 ，几乎总 

是领先于 CPI，二者 的交叉相关系数在领先 8个月 

处达到最 大值 。反映产品购进价格 合成指数 (CI— 

C)与 CPI的波 动态势非 常相 近，同期 相关 系数为 

0．75，表明我国的产品购进价格并非 CPI的先行指 

标，通货膨胀对成本因素的反应时滞非常短，各类原 

材料购进价格当月就会传导到最终产品价格中。用 

全部单位从业人员平均劳动报酬增速指标反映工资 

增速，本文发现，工资增速与 CPI显示出很强的共同 

波动特征。 

将基于货币因素计算的通货膨胀先行指数 — 

、购进价格合成指数 CI—C和反映工资成本的 WR 

引入传统的菲利普斯 曲线模型 中，得到了这三个解 

释变量的弹性系数分别为 0．15、0．09和 0．38。据 

此，本文认为，产品购进价格尤其是工资成本上升等 

成本因素的推动是通货膨胀持续的主要原因。我国 

中央银行采取了增加法定准备金率和加息等紧缩的 

货币政策，截止2011年6月，三L 增速已经下降了 

18个月，然而，通货膨胀率却仍然持续上升，这表明 

通胀的动力机制有了新变化，由本文计算出的扩展 

形式的菲利普斯曲线结果可以发现，工资成本上升 

和产品购进价格指数的推动抵消了货币政策的紧缩 

效应，是2011年我国通货膨胀率较高的重要推动因 

素。我国产品购进价格的上升压力主要来源于国际 

大宗产品价格上涨，即属于“输人性通货膨胀”，只 

有各国央行都采取加息等紧缩货 币政策，国际大宗 

产品价格才能得到有效控制，才能降低企业生产成 

本，减轻通货膨胀压力。同时，将工资增速控制在与 

劳动生产率增长相一致的合理水平上，合理调节收 

入分配，避免垄断企业工资增速过快引发全社会工 

资攀比，进而带来“工资一物价”螺旋上涨的结构性 

通货膨胀是抑制我国通货膨胀的重要途径。 
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