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[摘 要]菲利普斯曲线机制对判断宏观经济形势和制定经济政策具有重要影响。我们利用GMM 

估计对我国的新凯恩斯菲利普斯曲线进行了经验分析，检验结果表明我国存在 “产出一价格”关 

系类型的菲利普斯曲线形式。通货膨胀率不仅与通货膨胀预期和实际产出缺 口有关，而且具有一定 

的持续性。因此我们在应对加速通货膨胀 时，需要加强通货膨胀预期管理和保持经济持续稳定 

增长。 
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一

、 引 言 

具有价格粘性的菲利普斯曲线一直是经济形势判断和经济政策分析的重要工具。虽然关于菲 

利普斯曲线产生了很多争议，但它对解释经济周期波动以及描述经济政策作用机制方面仍然具有 

重要作用。从上个世纪80年代中期开始，以新凯恩斯主义理论为基础的新凯恩斯菲利普斯曲线 

开始备受关注。新凯恩斯菲利普斯曲线认为，经济在短期内存在通货膨胀率与失业率之间的替代 

关系，但长期内这种替代关系将逐渐消失。通货膨胀率与失业率之间短期替代关系的存在是因为 

存在名义价格和名义工资粘性，于是名义调整粘性构成了新凯恩斯菲利普斯曲线机制成立的前提 

条件。 

新凯恩斯菲利普斯曲线大致分为早期以产出缺口为基础的模型和近期以单位劳动成本为基础 

的模型。Taylor提出了交错调整价格理论，该理论假设存在名义工资粘性，而粘性的来源在于每 

个时期只有一半工资合同重新制定，而另一半工资合同无法调整。⋯在此基础上，Calvo给出了对 

应的菲利普斯曲线模型。_2 虽然该模型较好地反映了理性预期和价格粘性，但它无法解释货币政 

策对通货膨胀和失业所产生的动态效应。Fuhere和 Moore对这个模型进行了改进，构造了前向预 

期和后向预期相结合的混合型菲利普斯曲线，该模型的主要进展是可以解释通货膨胀的持续 

性。l3 当前被广泛使用的新凯恩斯菲利普斯曲线则是 Cali和 Gertler提出的基于单位劳动成本的前 

· 112 · 



向和混合型菲利普斯曲线，由于该模型同时引入了前瞻型和后顾型的通货膨胀预期方式，因此该 

模型不仅能够解释通货膨胀过程的持续性 ，而且能为货币政策起到中介传导作用，该模型成为目 

前在实证分析中广泛应用的菲利普斯曲线形式。 

中国自1978年以来，价格形成机制逐步实现了市场化，经济运行既经历了较严重的通货膨 

胀阶段，也有短暂的通货紧缩阶段。菲利普斯曲线作为研究通货膨胀率与产出增长率、失业率之 

间关系的重要理论模型，自然备受我国学者的关注。刘树成与赵博、雍家胜比较全面地考察了 

“经济增长率一通货膨胀率”之间的统计关系，及其他们在我国若干次经济波动过程中呈现出的 

不同形态。_5-6]范从来估计了 1953--1998年间的中国菲利普斯曲线，认为菲利普斯曲线机制是显 

著存在的。_7 刘金全等详细考察了在不同经济周期状态下 “产出增长率一通货膨胀率”二者之间 

的动态反应关系，发现了通货膨胀率与经济增长率之间的显著影响关系。 钱宥妮、赵留彦利用 

卡尔曼滤波方法估计得到产出缺口序列，实证检验了新凯恩斯菲利普斯曲线在中国的适应性问 

题。L9—1o]在开放经济条件下，一些学者也开始尝试将汇率因素引入新凯恩斯菲利普斯模型中。 

Scheibe和 Vines检验了基于产出缺 口的前瞻型和后顾型新凯恩斯菲利普斯曲线，检验结果发现 

产出缺口、汇率和通货膨胀预期都对中国通货膨胀过程具有显著影响。lJ 

在菲利普斯曲线的理论和实证研究中，实际产出缺口和通货膨胀预期都起到了十分重要的作 

用。上述研究大都对产出缺口和通货膨胀预期分别进行估计和检验，由此可能导致两者之间缺乏 

关联性。为此，我们在本文中利用双变量卡尔曼滤波方法同时估计出实际产出缺 口和通货膨胀预 

期，并利用 GMM方法对前瞻型和后顾型混合的新凯恩斯菲利普斯曲线进行估计，如此估计方法 

和模型设计更能符合我国通货膨胀过程的形成机制，从而为评价和制定经济政策提供参考依据。 

二、通货膨胀预期、产出缺 口和新凯恩斯菲利普斯曲线机制 

我们在新凯恩斯菲利普斯曲线理论模型框架下进行估计和检验，因此首先介绍新凯恩斯菲利 

普斯曲线理论模型。Cairo假设企业无法连续地调整价格，而只是在获得某种价格调整信息时才 

调整价格，并且当调整价格时，每个企业都会考虑到其他企业的定价，这样的价格变化过程就可 

能产生整体价格水平的粘性。 假定价格调整信息的产生服从外生的泊松过程，由于信息产生是 

随机的，所以对单个企业而言，价格调整的时间间隔也是随机的。假设 7r 是通货膨胀率序列， 

根据 Rotemberg的方法  ̈可 以推得： 

7rI= I+TY；+占 (1) 

其中 +．是对t+1时期的通货膨胀预期，Y 是实际产出缺口，参数 是实际产出缺口的乘数，表 

示实际产出波动对通货膨胀率的边际影响， 是作用在当期通货膨胀率上的随机扰动。 

方程 (1)是新凯恩斯菲利普斯曲线的典型设定形式，该方程类似于 Phelps附加预期的菲利 

普斯曲线 J 。不过与传统菲利普斯曲线的区别在于，新凯恩斯主义菲利普斯曲线模型中的价格 

具有粘性，而且预期方式为理性预期。 

经验分析中常采用两种方法估算通货膨胀预期。一是采用调查数据方法，如 Robe,s【14j，这 

种方法的缺点是数据的可靠性受到普遍质疑。二是以通货膨胀的过去值作为通货膨胀预期的代理 

变量，虽然通货膨胀的过去值与通货膨胀预期具有本质区别，但在不发生货币政策及其他突变的 

情况下，用通货膨胀率若干期滞后值替代通货膨胀预期也是一种可行的近似方法 ，为此，我们假 

设通货膨胀预期过程满足随机游动性质①： 

① 通货膨胀预期可能为更一般的I(1)或I(2)非平稳过程，这里为估计模型方便采用随机游动过程。 
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+1=丌l+口 ， ～i．i．d．N(O，or：) (2) 

对方程 (1)中的实际产出缺13，通常是利用生产函数来进行估计。自Watson和Clark提出 

单变量非观测成分模型 后，人们开始使用该模型来估计产出缺口。我们将通过新凯恩斯菲 

利普斯曲线的设定，将Clark单变量方法扩展为包含季度产出序列和通货膨胀率序列的双变量模 

型，并通过卡尔曼滤波方法分离出每个序列中的短期波动成分和长期趋势成分。这样就可以在一 

个模型框架下同时估计出潜在产出与通货膨胀预期，从而避免单独估计出现的相关性问题。 

为了分离潜在产出和产出缺口，我们假定对数实际产出序列Y服从如下非观测成分模型： 

，，=Y一 +Y； (3) 

Y =c+Y卜l+81。，占1 ～i．i．d．N(0，or ) (4) 

Y；：(bly：一l+(b2，，：一2+ 2 ，占2 一i．i．d．N(0，or；) (5) 

方程 (3)将 t期的对数实际产出分解为两个部分，潜在产出y一。和周期成分 。进一步假设 

方程 (4)中的非平稳潜在产出成分为含有漂移的随机游动过程，其中漂移项为常数 c。当残差 

， 的方差很小时，潜在产出主要由漂移项C决定，此时实际产出的动态性质更多地归因于周期成 

分。极端地，如果or，：0，则趋势成分为确定的线性趋势。反过来，如果or 较大而Y。的变动相 

对较小，则实际产出的波动更多地归因于潜在长期趋势的变化，而不是短期的周期性波动。方程 

(5)以二阶自回归的形式描述了周期成分的波动特征，表示周期成分的有界波动性。 

将上述模型写为如下状态空间形式并进行极大似然估计： 
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方程 (6)为双变量形式的观测方程，或者简记作矩阵形式： 

x ： H +I1l 
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或者简记作矩阵形式： 

； F 
一
l + 

其中 称为状态向量。为简化似然估计，假设模型中的残差序列均服从正态分布。记观测方程 

和状态方程的协方差矩阵分别为R和 Q。 

Ec ，=R=(尝三：)，Ect， ： =Q=i or~o0 0
．

三0三0 ／O 
、、0 0 0 0 
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新凯恩斯菲利普斯曲线强调微观基础和名义粘性，因此需要使用比年度数据频率更高的季度 

数据。此外 ，年度数据跨度较大，无法避免卢卡斯批判——政策环境变化和模型结构变化导致参 

数估计失灵的问题。另外，如果采用月度数据也不合适，月度数据受季节影响很大，另外频度较 

高易造成模型参数不稳定。因此，遵照通常菲利普斯曲线的研究经验，本文采用季度数据来进行 

模型估计和检验，时间跨度为 1992年第 1季度至 2010年第 3季度。基于上述模型假设，我们需 

要的数据包括：通货膨胀率，实际产出缺口，通货膨胀预期，实际产出序列。本文定义的通货膨 

胀率是价格水平的对数差分值 ，因此我们采用居民消费价格指数的环比来度量通货膨胀率。由于 

我国只发布了居民消费价格指数的月度环比数据，因此将每个季度内三个月环比数据连乘即得到 

了季度环比数据。另外，我国从 2001年开始公布居民消费价格环比数据，通过 1992年到 2001 

年居民消费价格同比数据及 2001年月度环比数据可以推导出 1992年到 2001年月度环比数据， 

然后转化为季度数据。环比数据受季度影响较大，因此进行季节调整。由于我国GDP平减数据 

为年度数据 ，因此本文选取居民消费价格指数作为定基比指数，将名义 GDP转化为以 1992年第 

1季度为基期的实际GDP，季节调整后取自然对数进行实证分析。产出缺 口设定为实际产出偏离 

潜在产出的百分比，表示为对数实际产出与对数潜在产出之差。 

模型(3)一(5)的参数估计见表 1。表中的估计结果表明，潜在 GDP的季度增长趋势估计值 

为 2．1％，折算成年度增长率则为8．4％，这是潜在增长率或自然增长率的体现。GDP周期成分 

的标准差为0．13％，这表明近年来我国经济波动趋于平稳，波动率在进一步降低。 

表 1 状态空间模型参数估计 

注： 、 、 别表示在 10％ 、5％和 1％的置信水平下显著，下同。 
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图 1 实际产出缺口的时间路径 图 2 通货膨胀与通货膨胀预期的平滑推断 
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图1给出了利用卡尔曼滤波平滑算法估计的实际产出缺口的变化路径，其中2007年爆发的 

金融危机对增长率的负面影响是显著的。图2给出了根据平滑算法估计的通货膨胀率与通货膨胀 

预期的估计路径，从中可以看出我国通货膨胀变化的基本态势。 

三、新凯恩斯菲利普斯曲线的经验分析和计量检验 

虽然我们已经在上述状态空间模型中估计了方程 (1)形式的菲利普斯曲线机制，但是该曲 

线是前瞻型的，我们需要进一步估计和检验具有向后预期的混合型菲利普斯曲线模型。新凯恩斯 

菲利普斯曲线的市场环境是垄断竞争，因此在价格设定中存在合同的交叠调整，而调整合同的依 

据则有前瞻和后顾的，因此导致菲利普斯曲线中通货膨胀率的变化也受到前瞻型和后顾型预期的 

影响。为此，假设每个时期企业调整价格的概率为 (1— )，同时假设前瞻型企业和后顾型企业 

的比例分别为 (1一 )和 ∞。于是，我们可以得到混合型的新凯恩斯菲利普斯曲线H ： 

AMCf+ 仃t+1+ybTr‘一 l 

A=(1一 )(1一 )(1一 ) 一 

Ts= (9) 

咖一。：0+∞[1— (1一J8)] 

b =  

_1 

其中， ⋯表示通货膨胀预期， 表示通货膨胀率，MC 表示边际成本与其稳态值的偏离， 表示 

贴现率，A，y，， 表示估计参数。其中企业的边际成本与实际产出缺口的关系为： 

MC = 叼 Y 

令 =A田。，根据方程 (9)可以得到标准形式的新凯恩斯菲利普斯曲线模型为： 

= y + I+l+ 6 一l (10) 

我们需要注意到，上述菲利普斯曲线模型认为，产出缺口是边际成本，也就是企业产品价格 

是更为重要的决定因素，这意味着劳动力工资对通货膨胀的拉动作用有限，这种情形更适用于需 

求不足的市场情形，因此上述具有产出缺口的新凯恩斯菲利普斯曲线机制更适用于我国目前的经 

济情形。 

由于方程 (10)涉及不同时点的变量关系，因此容易出现随机误差与解释变量之间的相关 

性，于是该模型利用普通最小二乘估计缺乏有效性，因此我们考虑使用 GMM估计。为此我们选 

取的工具变量是：y △ ，7r ，仃 。通货膨胀预期和产出缺口是不可观测的状态变量，我 

们已经利用卡尔曼滤波平滑算法将它们估计出来。 

对模型 (10)进行 GMM估计，按照 Andrews基于．，统计量的向下检验过程Ⅲ ，充分考虑过 

度识别问题进行具体选择。为了获取稳健的 GMM估计量，我们选择 HAC型权重矩阵，在核函 

数的选择上，选择二次函数使得其更加平稳且不截断。要获得核函数的优良性质，带宽的选择至 

关重要，此处我们采用 Andrews构建的基于数据本身特征的带宽选择方法。 I 

混合型新凯恩斯菲利普斯模型 (10)中的各个系数估计结果由表2给出。从表 2的估计结 

果中可以发现：产出缺口的系数估计为2．25，在5％显著水平上对通货膨胀率具有显著影响，这 

说明我国经济增长过程存在显著的通货膨胀一产出缺口形式的菲利普斯曲线关系，经济增长加速 

带动通货膨胀加剧，这意味着高增长过程中蕴藏着高通货膨胀风险。前瞻型通货膨胀预期的系数 

，估计为1．26，后顾型通货膨胀率的系数y 估计为0．86，且都在 1％的显著水平上通过检验。 

这说明我国通货膨胀过程既受到了通货膨胀预期影响，又受到已经实现的通货膨胀状态影响，从 

系数对比上看，前瞻型行为的作用要大于后顾型行为的作用，因此加强通货膨胀预期管理显得更 
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为重要。 

表 2 混合型新凯恩斯菲利普斯曲线的 GMM估计 

工具变量 ： ．，△ 一。，'7／"t一，，丌|一2 调整R =0．89，J检验 =0．01，D． =1．92 

为了检验模型效果，图3给出了模型拟合值与通货膨胀率实际值的对比。通过时间轨迹的对 

比可知混合型菲利普斯曲线模型估计的通货膨胀率能够比较好地拟合以 CPI衡量的通货膨胀率。 

这进一步说明了混合型新凯恩斯菲利普斯曲线在我国经济运行中具有一定的适用性。 

图3 模型拟合值与通货膨胀率实际值的对比 

在 GMM估计中，估计结果对工具变量的选择非常敏感 ，因此工具变量的选择至关重要。为 

考察模型估计结果的稳健性 ，我们选取了不同的工具变量以考察和对比参数估计结果。进一步检 

验发现，模型估计的结论基本是一致的，而且估计系数的变化幅度不大，这说明GMM估计确实 

适用于混合型新凯恩斯菲利普斯曲线模型的参数估计与检验。 

四、基本结论和经济政策启示 

从 1996年我国经济实现 “软着陆”以后，我国的价格水平在一个温和区域内变化，但在 

2007年金融危机爆发前夕和 2010年以来的后金融危机时期，我国的通货膨胀出现了两次加速上 

升的趋势，为此国家采取了一系列宏观调控措施，并收到了显著效果。但是，如何寻找通货膨胀 

加速的成因和管理通货膨胀预期，则是近一个时期经济政策操作和宏观经济管理的重大问题。本 

文以我国实际产出增长率和通货膨胀率为研究对象，在状态空间转移模型中，利用卡尔曼滤波获 

得了我国通货膨胀率预期、实际产出缺口的同时估计，然后利用 GMM方法对混合型的新凯恩斯 

菲利普斯曲线进行了估计和检验，我们获得了以下重要结论和经济政策启示： 

首先，我们认为在我国经济运行中存在显著的 “产出一价格”类型的新凯恩斯菲利普斯曲 

线关系，由此产出缺口对通货膨胀率具有显著的正向影响，这说明随着经济增长速度的提高，将 
· 1 17 · 



导致通货膨胀压力增加，形成经济加速向价格上升的正向传导。如此类型的菲利普斯曲线关系为 

宏观经济调控目标选择制造了一定的困难，经济政策制定者需要在保持增长和稳定价格之间做出 

选择，如果要继续保持快速经济增长，则势必加大通货膨胀压力，继而导致生产成本的上升，导 

致工资和价格粘性减弱，这又加大了菲利普斯曲线机制中的调整速度，进而出现通货膨胀加剧和 

攀升的局面；如果要以稳定价格为主要政策目标，则势必导致经济增长速度有所降低，形成负的 

产出缺口，这将有助于减缓通货膨胀压力，进而保持价格在短期内出现回落。因此，仅就我国目 

前的经济运行态势而言，经济增长速度已经处于均衡水平以上，已经出现了正的产出缺口，因此 

有必要适当降低增长速度，从供给角度减缓价格水平的上升压力，如此宏观调控措施有助于当前 

通货膨胀治理和经济长期稳定。 

其次，在混合型新凯恩斯菲利普斯曲线的估计中，我们发现通货膨胀预期对当期通货膨胀的 

实现具有显著影响，并且影响的弹性程度达到了 1．26，这意味着在其他情况不变的条件下，如 

果通货膨胀预期上升 1个百分点，将导致当前通货膨胀率上升 1．26个百分点。这种通货膨胀率 

变化的扩散型动态机制对通货膨胀管理来说是十分不利的，这说明我国价格水平变化过程中存在 

显著的 “跟涨”和 “起哄”行为，一些产品价格的变化并不是因为供给缺口和成本上涨导致的， 

而是受到涨价预期导致的。通货膨胀率相对于通货膨胀预期变化的敏感性表明，在我国进行通货 

膨胀预期管理是十分必要的，一定要在通货膨胀预期源头上采取各种有效措施 ，例如严令禁止在 

通货膨胀压力增大的时候出现各种价格上调信息，严格控制各种价格上涨信息的披露，坚决打击 

主要生活用品，特别是农产品的价格炒作行为。只有对通货膨胀预期形成有效管制，才能够落实 

各种通货膨胀治理措施，才能够有效防止恶性通货膨胀的发生。 

再次，我们在混合型新凯恩斯菲利普斯曲线的估计中还发现，已经实现的通货膨胀对当期通 

货膨胀水平也具有显著影响，虽然该影响系数为 0．86，但也足以表明我国通货膨胀过程具有一 

定的持续性，因为当期价格水平变化中的 86％将传导到下一个阶段，并在再下一阶段仍然有 

73％的影响程度。因此，我们曾经采取的治理通货膨胀措施一定要有效果，否则一旦形成通货膨 

胀难以治理的预期，则很难在短期内减轻通货膨胀压力并促使价格水平达到稳定。从这一点上 

说，我国在治理通货膨胀过程中积累了相当丰富的经验，也获得过经济 “软着陆”和 “软扩张” 

的成功，但是由于通货膨胀过程的持续性，我们仍然需要对治理通货膨胀给予高度重视，一定要 

从通货膨胀滞后影响和通货膨胀预期管理上双重兼顾，既要减少通货膨胀快速攀升的历史次数， 

又要树立政府治理通货膨胀的决心和业绩上的优良信誉，这样才能够借助菲利普斯曲线的作用机 

制，有效地实施产出和价格的双重管理。 

总之，我们通过混合型新凯恩斯菲利普斯曲线机制的检验和分析，获得了我国通货膨胀率动 

态变化过程的一些重要特征。通货膨胀过程是十分复杂的，我们基于价格粘性和边际成本角度的 

“产出一价格”关联性分析只能揭示价格水平变化的部分成因。目前我国经济运行中又出现了新 
一 轮通货膨胀上升过程，我们必须对治理通货膨胀给予高度重视，只有保持价格水平的基本稳 

定，才能够实际提高社会福利水平，才能够真正得到经济增长带来的真实收益。 
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