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中国菲利普斯曲线扁平化了吗
——基于广义价格指数的实证研究——基于广义价格指数的实证研究

（南京大学 商学院，江苏 南京 210093）

科学判定菲利普斯曲线的形状对于货币当局实现经济周期波动与通货膨胀之间的动态平衡至

关重要。鉴于经济全球化与虚拟经济的发展使通货膨胀机理发生了深刻地变化，CPI通胀率不能完

全反映真实的通胀水平，本文构建纳入资产价格的广义价格指数（GPI）作为新的通胀衡量指标，分

析经济周期波动与通货膨胀的动态关联，检验中国菲利普斯曲线的形状。研究发现：在本文考察的

样本区间内，GPI通胀率对于经济周期波动仍具有较高的敏感性，“菲利普斯曲线扁平化”假说在中

国并不适用。
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引 言

近年来，尽管许多发达国家中央银行的货币政策目标逐步向“维持币值和价格水平稳定”收敛，但

不可否认的是稳定产出和就业水平仍然是货币政策不可忽视的目标。尤其是对于处在经济转型重要时

期的中国而言，实现通货膨胀与经济周期变化的动态平衡对于货币政策的制定与施行至关重要。菲利

普斯曲线天才地将通货膨胀与经济周期置于统一的分析框架之中，自1958年被Phillips提出以来，一

直都是分析通货膨胀与经济周期之间内在机理的经典理论分析框架。菲利普斯曲线认为至少在短期内

价格总水平和经济周期变化之间存在着正相关关系，即经济周期处于上行期，价格总水平上升，经济周

期进入下行轨道，价格总水平下降（范从来，2000）[1]。然而近年来，受经济全球化加速推进等因素的影

响，经济周期波动与通货膨胀之间的关联特征出现了一些新的变化，主要表现为CPI通胀率对于经济

周期变动反应的明显滞后。譬如，2003年全球经济进入新一轮上升期，而直到2007年上半年CPI通胀率

一直保持总体稳定，而2007年8月“次贷危机”爆发后，在实体经济萎缩、总需求下滑的过程中CPI通胀

率却加速上涨，显现出“滞胀”迹象。对于经济周期与通货膨胀之间出现的新变化，许多研究将之归结为

菲利普斯曲线呈现扁平化趋势。

菲利普斯曲线呈现扁平化趋势意味着经济周期波动对于通货膨胀的影响弱化或者说通货膨胀对

于经济周期波动的敏感度下降。这对于货币政策的制定与施行有重要的影响：一方面意味着当经济周
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期处于上行期，甚至经济过热时并不会立即引起通货膨胀，导致“政策幻觉”；另外一方面意味着当通胀

高企，控制通货膨胀需要付出更大的产出波动代价，即货币政策紧缩的力度和持久度都要增强。因此，

近年来关于菲利普斯曲线是否呈现扁平化趋势以及背后的驱动因素引起了国际学界的广泛关注。

Keith Kuester等（2007）[2]基于新凯恩斯菲利普斯曲线分析框架研究了美国的通货膨胀动态过

程，发现通货膨胀率对总需求与总供给条件变化的反应存在明显滞后，平均滞后时间为12个月，说明

美国的菲利普斯曲线具有较为显著的扁平化特征；国际货币基金组织（IMF）报告（2006，2013）[3][4]认为

通货膨胀与失业率之间的关系（菲利普斯曲线）趋于弱化，这种现象在发达国家尤为明显；Borio等

（2007）[5]估算了美国1980—1992年和1993—2005年两个时期的菲利普斯曲线，发现通货膨胀对产出

缺口的敏感系数由0.13下降为0.09，并主要归因于全球化快速推进导致的市场竞争加剧；Mishkin

（2009）[6]则认为较为平滑的菲利普斯曲线的出现主要是由于通胀预期趋于稳定，而并非全球化的发

展；Dora Iakova（2007）[7]运用英国的统计数据分析了其国内需求冲击与通货膨胀之间的关联，发现通

货膨胀对于国内需求冲击的反应程度有下降趋势，并讨论了菲利普斯曲线扁平化条件下货币政策施行

所面临的一系列困境；Tamim Bayoumi等（2014）[8]提出在菲利普斯曲线呈现扁平化趋势的背景下，利率

反应函数中是否应该赋予产出稳定更大的权重取决于“扁平化”背后的驱动因素。

国内对菲利普斯曲线也进行了多方面的研究，但对菲利普斯曲线扁平化问题的研究相对较少。耿

强等（2011）[9]基于中国数据讨论了全球化对中国菲利普斯曲线的影响，发现随着对外开放程度的加

深，中国菲利普斯曲线变得更加平坦，物价水平对国内产出缺口的敏感度趋于下降，而一旦通胀高企，

又需要加大政策紧缩力度从而带来更大的产出波动；王金明（2012）[10]提出中国通货膨胀具有顺周期的

特征，但顺周期性近期有所下降，景气缺口对于通货膨胀的拉动效应减小。

毋庸置疑，这些研究对于理解通货膨胀与经济周期的关联特征具有相当重要的参考价值。通过对

既有研究菲利普斯曲线重要文献的仔细梳理，可以发现既有研究通常采用居民消费价格指数CPI作为

通货膨胀的衡量指标。但是由于CPI本身的构成与特点，在新形势下并不能完全反映真实的通胀水平。

这是因为随着经济全球化与虚拟经济的快速发展，一方面通货膨胀机理发生了深刻地变化，呈现出较

为显著的“结构性”特征：一般物价水平相对稳定和资产价格频繁波动在较长时期内并存，尤其是对于

当前的中国而言，由于金融市场体系还不发达，存在较为严重的“资产短缺”，使得通货膨胀的“结构性”

特征更为明显；另一方面，金融变量交易量远大于实体经济交易量，经济周期波动在很大程度上体现为

信贷、货币等金融变量的周期波动，资产价格的影响越来越不容忽视。在经济全球化加速推进与虚拟经

济快速发展的大背景下，基于菲利普斯曲线理论框架分析经济周期与通货膨胀关联特征出现的新变

化，需要格外关注结构性通胀与资产价格的影响。本文从通货膨胀测度入手，构建纳入资产价格的广义

价格指数，研究经济周期变化与通货膨胀之间的内在机理，并检验菲利普斯曲线扁平化假说对中国的

适用性，期望能为我国的货币政策实施提供有益参考。

本文分为五个部分进行论述。除引言之外，第二部分从结构性通胀视角切入，构建分析经济周期变

化与通货膨胀动态关联的理论分析框架；第三部分运用动态因子模型，构建纳入资产价格、反映中国整

体价格水平的广义价格指数作为通货膨胀新的衡量指标；第四部分运用GMM模型与滚动回归模型分析

通胀变动对于经济周期波动的敏感性，检验中国的菲利普斯曲线是否呈现扁平化趋势；第五部分对全

文进行总结，并对文章的结论进行讨论，提出相关的政策建议。

一、理论框架

传统的菲利普斯曲线研究了通货膨胀与产出波动之间的关系，但忽略了通货膨胀特征的变化。近
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几年来通货膨胀越来越表现为结构性通货膨胀，相应地，菲利普斯曲线内在的逻辑机理也发生了改变。

本文借鉴张晓慧等（2010）[11]的思路从部门供给弹性差异入手分析结构性通货膨胀与产出波动之间的

关系。

不失一般性，假定整个经济体系分为两大部门：一般商品生产部门与资产、初级产品供给部门。一

般商品生产部门生产效率高，竞争性强，产品供给弹性大，主要面临来自需求方面的约束；而资产、初级

产品供给部门的特点是需求具有刚性而供给弹性小，主要面临来自供给方面的约束。为了分析的便利，

“需求约束”与“供给约束”部门分别以A和N来表示。令PA为需求约束部门的价格水平，PN为供给约束部

门的价格水平，QA、QN分别表示两大部门产品的数量，M表示货币总量，VA、VN表示两大部门用于交易的

货币量的流通速度，eS
A、e

S
N表示两大部门产品供给弹性，rA、rN表示两大部门的收益率。

为了分析严谨，对模型做如下假定：

假定一：部门供给弹性决定部门价格水平波动的大小。具体而言，当面临需求冲击，供给弹性越小，

价格波动幅度越大，反之则反是。

假定二：基于资本的逐利性，假定理性投资者追求投资于两大部门单位货币的收益率相等。

假定三：货币量在两大部门之间的分配由单位货币的收益率来决定。假定ri表示部门收益率，易知

随着收益率的上升，流入该部门的货币量会增加，即Mi是ri的增函数，Mi=M(ri)。

假定四：两大部门的产品转化为货币存在成本，短期内成本不会发生变化。假定A部门产品转化的

成本为δA，N部门成本为δN。

用MA表示存在于A部门中的货币量（包括媒介交易的货币量以及以储蓄形式存在的货币量）,则MAVA表示A部

门经济总量：PAQA=MAVA；

类似，用MN表示流入N部门的货币量（包括媒介交易的货币量以及以储蓄形式存在的货币量），则

MNVN表示N部门经济总量：PNQN=MNVN。

如此，则传统的货币数量方程可以修正为：MV=MAVA+MNVN=PAQA+PNQN，基于货币数量论，假定其他条件

不变，可以认为A和N两大部门价格变动的差异主要源于流入的货币量的差异，通胀率是流入货币量的

增函数，为了分析简便，假定πi=kiMi,ki≻0,ki外生。

基于前文假定，处于均衡状态下的两大部门的单位货币投资收益率应该相等，即：

（PN-δN）·VN/MN=(PA-δA)·VA/MA

进一步变形为：

rN·VN/rA·VA=MN/MA=M（rN)/M(rA)

当(PN-δN)·VN/MN≻（PA-δA）·VA/MA，亦即rN·VN/rA·VA≻MN/MA=
M(rN)
M(rA) 时，由于N部门的投资收益率相对

较高，理性的投资者会将货币投向N部门，导致MN≻MA，从而PNQN会不断增大，理论上会直至两大部门收

益率重新相等为止。

反之，当（PA-δA）·VA/MA≻（PN-δN）·VN/MN，亦即rA·VA/rN·VN≻MA/MN=M（rA)/M(rN)时，由于A部门的投资收

益率相对较高，理性的投资者会将货币投向A部门，导致MA≻MN,从而PAQA会不断增大，理论上会直至两

大部门收益率重新相等为止。

（一）结构性通胀形成机制

假定经济系统处于初始的均衡状态，当发生外在冲击时，譬如生产技术的突破导致生产率的大幅

提升使得经济主体对于未来产生乐观预期，与此同时，宽松货币政策释放了充分的流动性，引起了总需

求的扩张，生产技术进步也使得生产成本大幅下降。来自总需求与总供给方面的正向冲击使得A部门

扩大投资与生产变得有利可图，在A部门扩张的带动下，整个经济进入上行期，产出与收入增加，从而
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对于N部门产品的需求也增加。由于A部门竞争程度高，产品供给弹性大，超额需求可以在较短时期内

得到满足从而价格水平PA保持相对稳定，而N部门由于供给弹性小，产品供给速度无法满足超额需求增

长的速度，从而使得该部门的价格水平PN在短期内有较大幅度的上升，从而出现A部门价格水平PA相对

稳定与N部门价格水平PN明显上升并存的“结构性通胀”。

（二）经济周期变化与结构性通货膨胀的动态关联

由于成本δA与δN会在短期内保持稳定，两大部门价格水平PA与PN变动之间的差异会打破两大部门

单位货币收益率的平衡，当面临需求正向冲击时，(PN-δN)·VN/（PA-δA）·VA≻MN/MA，即N部门的投资收益率

相对较高，理性的投资者会把货币量投向N部门，在部门垄断性强、供给弹性小、货币流入以及超额需

求冲击等多重因素的驱动下，极易诱发N部门的金融投机，使得“追涨杀跌”的羊群效应大行其道，导致

N部门的收益率出现非理性上扬，大量货币涌入该部门，价格水平PN进一步上涨，使得正反馈机制居于

主导地位。由于货币量M一定，N部门货币量不断流入导致价格泡沫的迅速膨胀会挤压以A部门为代表

的实体经济部门的收益率与生存空间，而且这种“挤出效应”会随着金融投资、投机的收益率的增加而

增强，当N部门收益率充分大于A部门投资产生的收益率时，A部门的扩大再生产将不复存在，从而出现

实体经济的萎缩，虚拟经济部门价格水平的上涨会通过财富效应等渠道带动整体价格水平的上涨，呈

现类似“滞胀”的迹象，结构性通胀转向全面通胀。

但这种“滞胀”迹象只是阶段性的，在实际经济运行过程中，虚拟经济部门泡沫膨胀对于实体经济

部门的挤出效应不可能一直持续下去直至实体经济部门的消失。人们进行金融投机的乐观预期本质上

来源于实体经济部门的有力支撑，而实体经济投资收益率的持续下跌以及投资量与比例的收缩使得实

体经济部门不断萎缩，一旦有市场主体意识到实体经济部门的支撑难以为继，就会动摇甚至丧失对未

来经济持续增长的信心，从而乐观预期快速逆转。从而N部门的泡沫会在短时期内破裂，房地产、股票

等资产价格水平大幅下跌，资源、能源等初级产品的价格水平亦会急剧下行，人们的悲观预期与恐慌心

情进一步加剧，甚至会引发金融、经济危机。此前的通货膨胀伴随资产与初级产品价格泡沫的破裂转向

“结构性通缩”。资产价格泡沫破裂导致人们的财富水平大幅缩水加之市场的悲观预期，引发总需求的

全面萎缩，经济繁荣时期掩藏的实体经济部门的过剩产能使得A部门价格水平下跌，结构性通缩转向

全面通缩。

综上，虚拟经济部门与实体经济部门供给弹性差异引发的“结构性通胀”使得经济周期与通货膨胀

之间内在关联呈现新的特点：第一，经济周期波动对于不同部门价格水平的影响存在差异，使得一般商

品价格水平的相对稳定与资产价格频繁波动会在较长时期内并存；第二，以CPI衡量的通货膨胀对于

经济周期变化的反应存在较为明显的滞后性，导致经济周期处于上行区间和宽松货币政策环境时并不

会使得CPI通胀率立即高企，而当CPI通胀率出现明显上涨的时候，往往已经处于金融投机异常活跃、

资产价格泡沫即将破裂的前夜。

鉴于经济周期与通货膨胀之间内在关联的新特征，传统的菲利普斯曲线在解释结构性通胀与经济

周期时必然乏力，提出菲利普斯曲线扁平化假说也是必然，但是如果我们关注通货膨胀的新特征，采用

更广泛意义上的价格水平作为衡量通货膨胀的指标，菲利普斯曲线是否呈现扁平化还有待商榷。为此，

本文接下来将建立不同于CPI的广义价格指数，然后检验菲利普斯曲线扁平化假说。

二、广义价格指数的构建

（一）动态因子模型形式

本文所采用的动态因子模型的形式为：
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Xt= γ Ct+εt (1)

ϕ(L)Ct=ut (2)

φ(L)Ct=vt (3)

其中，L是滞后因子，ϕ(L)与 φ(L)分别是阶数为p和k的滞后多项式，根据方程（2）可知，带有可变

滞后阶数和权重的Ct包含在（2）式中的每一个方程之中。根据已有研究，可以将方程（1）至（3）变形成以

下方程的形式：

􀳑xit= γict+eit,i=1,2,3...n (4)

ϕ(L)ct=ut,ut∽i.i.d.N(0.1) (5)

φ(L)et=vt,vt ∽i.i.d.N(0,σ2
i) (6)

其中，􀳑xit=􀳑Xit-􀳑-Xi,􀳑ct=􀳑Ct-δ，E(ct)=δ,可以将以上方程组改写成状态空间模型的形式，并利

用卡尔曼滤波进行估计。

观测方程：􀳑xi=Hβt (7)

状态方程：βt=Fβt-1+εt (8)

（二）广义价格指数的构建

基于动态因子模型，单一商品、服务和资产价格的通货膨胀由共同部分πt和个别商品的相对价格

变动部分Xit组成，同时将一个通货膨胀指标视为所有个别通货膨胀测度按照一定权重的总加权。整个

经济体的通货膨胀指标可以表示为共同部分和个别通货膨胀总加权部分的总和，其中πt被称为动态因

子指数，它是通货膨胀指标蕴含的共同趋势的估计值。虽然πt与Xit两者间不存在自相关，但是Xit会影

响πt的测度，因此分析资产价格在测度通货膨胀时所计入的权重，应取决于其对测度通货膨胀共同增

长趋势πt所提供的信息含量，因此确定广义价格指数各个组成部分权重的过程就是一个信息提取的过

程（罗忠洲等，2013）[12]。

Bryan.et al.（2002）[13]利用了两种方法来确定资产价格的权重。一种是通过计算共同成分对每一

序列的单位冲击的响应来提取，理论依据是通过各个价格指数的时间序列对共同趋势的贡献来确定其

在广义价格指数构建过程中的权重；第二种方法是利用Wynne（1999）[14]提出的方差加权价格指数法：

wi= Γi/∑N
i=1Γi (9)

其中，Γi=1/σ2
i,对于所有价格序列，σ2

i 是商品i价格变动比例的方差。其理论依据是：如果某个价

格指数序列方差大，意味着波动剧烈，则这个价格序列更多地受个别因素影响，其包含的共同趋势成分

就越小，相对价格变动成分就越大，其在价格指数中的权重就越小。本文利用第一种方法，首先通过建

立状态空间模型，利用卡尔曼滤波的方法提炼出动态因子指数，再建立VAR模型，通过脉冲响应函数计

算动态因子指数对于各个价格指数时间序列的单位冲击的响应，以确定他们对于动态因子指数的贡献

程度，以确定各个价格指数时间序列在广义价格指数构建中的权重。

1.指标选取与数据处理

有许多研究提出，虚拟经济特别是金融经济的快速发展，使得金融部门在整个经济体系中的重要

性快速上升，因此，仅仅维持实体经济领域的物价稳定是远远不够的，金融领域的价格稳定同样重要。

因此，广义价格指数构建应该纳入资产价格。现有研究在构建广义价格指数的过程中，使用三种价格指

数：居民消费价格指数（CPI）、房地产价格指数以及上证综指。本文认为，CPI是居民消费价格指数，核心

是度量最终消费品的价格水平，并不能完全反映整个实体经济部门的价格水平，衡量实体经济领域的

价格变动趋势，还需要参考其他指标，至少需要纳入原材料燃料动力购进价格指数（PPIRM）与工业品出

厂价格指数（PPI）以反映生产领域部门的价格变动趋势。

-- 23



ECONOMST 经济学家 2015·1ECONOMIST

之所以采用CPI作为反映实体经济领域价格水平的核心指标，有两个前提假设：其一，从PPIRM到

PPI再到CPI的传导是顺畅的，生产部门的价格变动可以迅速传导到消费部门，那么用CPI来反映整个

实体经济部门的价格变动趋势是恰当的；其二，从PPIRM到PPI再到CPI的传导是单向的。

但是从现实来看，一般而言，从PPIRM到PPI

的传导比较顺畅，因此PPIRM与PPI的变动趋势在

大多数时候都是一致的（图1），但是从PPI向CPI

的传导并不顺畅，在许多时候都出现PPI和CPI倒

挂的现象（图2），据陈建奇（2008）[15]的研究：在中

国，PPI几乎不向CPI传导，这主要是因为中国现

阶段经济增长消费驱动不足，主要还是投资驱动。

因此，仅仅使用CPI来衡量实体经济部门的物价

水平，有失偏颇。在构建广义价格指数的过程中，

本文使用CPI、PPI和PPIRM三个指数反映实体经济领域的物价变动。

关于资产价格水平的度量，与已有研究一样，本文使用房地产销售价格指数（FJZS）以及上证综合

指数（SZZZ）作为资产价格水平的衡量标准。

本文使用1998年1月至2014年1月的原材料

燃料动力购进价格指数（PPIRM）、工业品出厂价格

指数（PPI）、居民消费价格指数（CPI）、房地产销售

价格指数（FJZS）以及上证综合指数（SZZZ）的月度

同比数据，构建反映中国整体价格水平的广义价

格指数①。

2.计量模型

对于构建广义价格指数的五类价格指数的时

间序列用Pit(i=1,2,3,4,5)表示,对Pit进行一阶差

分获取平稳时间序列△Pit，参照 Bryan.et al.

（2002）构建动态因子模型如下：

△Pit= γi△Ct+eit (10)

(△Ct-δ)= ϕ1Ct-1+ ϕ2(△Ct-2-δ)+ut (11)

eit= φiei,t-1+vit (12)

其中，△Ct为共同成分的变化，E(Ct)=δ，(1- ϕ 1L- ϕ 2L
2)=0，(1- φ 1L- φ 2L

2)=0 的根均落在单位圆之

外，并且所有扰动项彼此是独立的、不相关的。为了更好地估计该模型，将模型改写为以下形式：

△Pit= γi△Ct+eit,i=1,2,3,...n (13)

△Ct= ϕ1Ct-1+ ϕ2△Ct-2+ut,ut∽i.i.d.N(0,1) (14)

eit= φiei,t-1+vit,vit∽i.i.d.N(0,σ2
i) (15)

其中,△pit=△Pit-􀳑-Pi ,△ct=△Ct- δ ，E(Ct)= δ ,􀳑-Pi是选取的样本期间内第i类价格指数的均值。

以上的DFI模型可以改写为状态空间模型的形式，进而通过基于预测误差分解的Kalman滤波进行估

计，并对△ct进行统计推断。上述DFI模型的状态空间模型的具体表示形式如下：

①数据来源:本文使用的大部分数据来自于中经网数据库，而关于房地产销售价格指数数据由于中经网存在部分缺失，因此还使
用了CCER数据库以及中国指数研究院有关房地产销售价格指数的相关数据。

图1 PPI与PPIRM动态走势图

图2 CPI与PPI动态走势图
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观测方程：△pt=Hβt (16)

状态方程：βt=Fβt-1+εt (17)

其中，△pit是(5×7)矩阵，H是(5×7)矩阵，βt是(7×1)矩阵，F为(7×7)矩阵，εt是(7×1)矩阵，通

过最大似然估计可以计算出该状态空间模型的参数估计值。该状态空间模型中的矩阵H和F的具体形

式是：
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3.实证分析

本文选取价格指数时间序列分别为居民消费价格指数（CPI）（P2，上年=100）、工业品出厂价格指数

（PPI）（P2，上年=100）、原材料燃料动力购进价格指数（PPIRM）（P3，上年=100）、房地产销售价格指数（P4，

上年=100）以及上证综合指数（P5，上年=100）。

首先对五种价格指数序列进行单位根检验，检验过程中均假设检验方程中存在截矩项，不存在趋

势项。检验结果见表1。表1结果显示工业品出厂价格指数（PPI）（P2，上年=100）、原材料燃料动力购进价

格指数（PPIRM）（P3，上年=100）、房地产销售价格指数（P4，

上年=100）是平稳的，居民消费价格指数（CPI）（P1，上年=

100）和上证综合指数（P5，上年=100）是非平稳的，对非平

稳的价格指数序列进行一阶差分后再进行ADF检验，发现

△P1和△P5都成为平稳序列。由于五类价格指数序列有平

稳的，也有非平稳的，为了统一数据格式，工业品出厂价

格指数（PPI）（P2，上年=100）、原材料燃料动力购进价格指

数（PPIRM）（P3，上年=100）、房地产销售价格指数（P4，上年=

100）进行一阶差分，得到△P2、△P3、△P4。对△P1、△P2、△P3、

△P4和△P5建立DFI模型并进行未知参数的估计。本文的研究重点不在于模型未知参数的估计，而是在

对模型进行识别和估计之后，使用卡尔曼滤波法提取各个物价指数中蕴含的未观测到的共同趋势，也

就是所谓的动态因子指数，这个指数是对整体价格变动的长期趋势的度量。而在构建广义价格指数的

过程中，被纳入的各种物价指数各自的权重取决于各种物价指数对于这个共同趋势序列的贡献程度。

本文通过建立VAR模型，并计算共同趋势成分即动态因子指数对于各个价格指数序列的单位冲击

的响应来提取权重。

VAR模型构造如下：

Yt=A1Yt-1+A2Yt-2+...+AkYt-k (18)

鉴于本文主旨在于计算广义价格指数中各物价指数序列的权重，这里主要考察共同趋势对于广义

价格指数中各变量单位冲击的脉冲响应①。

广义价格指数中各变量权重的具体计算公式：

①限于篇幅，脉冲响应图不在正文中展示。

P1

P2

P3

P4

P5

ADF检验p值
0.2948
0.0090***

0.0070***

0.0030***

0.1087

△P1

△P2

△P3

△P4

△P5

ADF检验p值
0.0000***

NA
NA
NA

0.0000***

表1 ADF单位根检验

注：*代表10%显著性水平，**代表5%显著性水

平，***代表1%显著性水平。
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wi=|zi|/􀰐n
i=1|zi| (19)

其中，wi是价格指数序列i的权重,而zi是价格指数序列i的单位冲击在10个月度内动态因子指数

或者共同趋势成分的平均影响。通过计算，求得各价格指数在广义价格指数中的权重如表2：

从权重的计算结

果来看，CPI 蕴含了

34.573%的共同趋势，

PPIRM 与 PPI 一起可

以解释共同趋势的

28.448%，那么实体经济领域的物价变动指数可以解释总体物价变动趋势的63.021%，是衡量总体物价

变动的主体；与此同时我们也必须看到资产价格变动对总体物价变动的影响在逐步增加，房地产销售

价格指数的权重达到36.973%，说明房价变动对于中国整体物价水平的影响不容忽视，而股票价格的变

动对于中国总体物价的影响微乎其微，权重只有仅仅0.006%，这与中国金融市场特别是资本市场的发

展阶段有关。根据Bryan.et al.（2002）的研究结

果，美国房地产价格可以解释共同趋势的21.41%，

而股票价格只可以解释4.41%。因此，如果将CPI

当作物价水平的核心指标，会误导货币政策的制

定和实施，影响政策效果；另外，房地产价格水平

的影响力应该引起政策的注意。广义价格指数

（GPI）如下：

GPIt=34.573% *CPIt + 4.264% *PPIt + 24.184%

*PPIRMt+36.973%*FJZSt+0.006%*SZZZt (20)

三、实证分析

（一）通货膨胀与景气缺口的相关性分析

关于产出和经济增长的衡量指标，已有研究大都采用GDP数据，由于GDP数据按季度发布，难以及

时刻画产出波动对通货膨胀的动态影响；另外有很多研究文献采用工业增加值作为GDP的替代变量，

从而可以获取月度数据，但工业增加值数据仅仅记录了工业领域的产出变动，不适宜作为整个宏观经

济态势的衡量指标。当代景气分析理论认为任何一个单独的经济变量指标难以代表经济周期波动过

程，应该综合考虑生产、消费、投资、贸易等各个领域的景气变动状况及其相互的影响，达到准确测度宏

观经济波动的目的。王金明（2012）依据景气分析的思想，用一致合成指数（Coincident Composite In-

dex）作为刻画宏观经济景气波动的指标，研究了宏观经济景气波动对通货膨胀的影响。本文借鉴王金

明（2012）的思路，采用一致合成指数作为衡量经济周期波动的指标，使用H-P滤波法得到“景气缺口”

作为“产出缺口”的替代变量；采用广义价格指数作为通货膨胀的衡量指标，减去100得到通货膨胀率

πt。

如图4所示，可以发现景气缺口指数与通胀指数的动态走势基本一致，特别是在一些经济运行的

关键阶段，譬如2007年11月两个指数都达到峰值，并表现出明显下行趋势，而同时期的CPI通胀率还

处于上行阶段，具有一定的滞后性；另外，2009年2月两个指数都触底反弹，表现出明显的上行趋势。通

胀率指数与景气缺口指数呈现出密切的关联，同期相关系数达到0.6486，这说明以广义价格指数度量

的通胀率与景气缺口波动具有较高程度的一致性，可以较为及时准确地反映经济周期变化。不过，相关

权重

居民消费
价格指数
（CPI）
34.573%

工业品出厂价格
指数（PPI）

4.264%

原材料燃料动力
购 进 价 格 指 数
（PPIRM）

24.184%

房地产销售价
格指数（FJZS）

36.973%

上证综合指
数（SZZZ）

0.006%

表2 广义价格指数（GPI）中各个构成价格指数权重

图3 广义价格指数GPI动态走势
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系数仅仅刻画了景气缺口与通货膨胀变化方向的一致性特征，并不能反映景气缺口对通货膨胀的确切

影响，下面进一步分析景气缺口对通货膨胀拉动效应的变化，研究GPI通货膨胀与经济周期变化之间

的动态关联，检验中国菲利普斯曲线是否呈现扁平化趋势。

（二）中国菲利普斯曲线形状的

再估计

本文采用的菲利普斯曲线模型

形式为：πt= απe
t+1+β*yt+εt

其中，yt表示“产出缺口”，参数

β为菲利普斯曲线的斜率，β越大，

菲利普斯曲线越陡峭，意味着通货膨

胀率对产出缺口变化愈敏感；而β越

小，则菲利普斯曲线愈平缓，此时产

出缺口变动对通胀变动的影响相对

较小。πe
t+1表示对下一期通货膨胀率的预期，一般而言可以将预期分为静态预期、适应性预期和理性预

期等形式，由于目前缺乏GPI通胀预期的测度，因此本文采用适应性通胀预期，即用GPI通货膨胀的滞

后序列加权表示通胀预期；另外，用“景气缺口”作为“产出缺口”的替代变量，构建如下估计菲利普斯曲

线的计量方程：

πt=􀰐p
i=1αiπt-i+β*jqqkt+εt

由于上述计量模型包含不同时点的变量关系，可能会出现解释变量与误差项之间的相关，采用传

统的OLS方法容易出现估计误差，本文采用GMM方法估计菲利普斯曲线的具体形式。运用GMM方法，寻

找合适的工具变量是重点亦是难点，工具变量既要与内生变量相关，又要与被解释变量的扰动项不相

关（巩师恩等，2013）[16]。参照刘金全、姜梅华（2011）[17]选取工具变量的做法，本文选择解释变量jqqkt的

滞后项作为工具变量，在计量模型的估计过程中，本文对于各解释变量的估计结果进行了反复测算，最

终确定模型形式如下（系数下面的括号中为相应的p值）：

π t =1.184+0.669* π t - 1 +0.237* π t - 2 +(-0.283)* π t - 3 +0.45*jqqkt+ εt

(0.014) (0.022) (0.63) (0.49) (0.047)

Adjusted R2为0.91 J检验为1.39 DW统计量为0.342

从回归结果来看，景气缺口的系数估计值为0.45，在5%显著水平上通过检验，说明中国存在较为

显著的通货膨胀—景气缺口形式的菲利普斯曲线关系，同时也说明中国的GPI通货膨胀对于经济周期

变化的反应仍较为敏感；滞后一期的通胀率对于当期通胀率的影响系数为0.669，且在1%的显著水平

上通过检验，说明中国的通货膨胀存在相当程度的惯性，这与国内许多研究通货膨胀惯性的结论一致

（张成思，（2008）[18]；胡军等，（2014）[19]）。

以上在整个样本区间内考察通货膨胀对于经济周期变化的敏感程度，且假定估计参数为固定值，

但由于现实经济环境处于不断变化的过程中，这些被人为固定的参数可能随着整个经济系统的演变而

呈现出较为明显的动态变化特征，特别是对处于经济社会重要转型期的中国而言尤为显著。滚动回归

模型可以较为准确地呈现模型参数的时变特征，在一个大样本范围内通过滚动的方式连续选取一系列

小样本进行估计，通过给定每次回归模型的窗宽,可以捕捉到等价意义下不同时期内模型参数的动态

变化（曹伟等，2010）[20]。为了进一步考察经济周期波动对于通货膨胀的动态影响，同时也为了检验以上

GMM模型估计系数的稳健性，本文进行滚动回归分析。具体而言，本文设定滚动回归样本长度即窗宽为

图4 景气缺口与通胀率动态走势图
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96个月度即8年，步长为1，最终得到98个GPI通胀率

对于经济周期变化的敏感系数。由于本文重点关注景

气缺口对通货膨胀的影响，因此只展示景气缺口对于

通货膨胀的动态影响，见图5。

由图5可知，景气缺口当期就对GPI通胀率产生显

著的正向冲击效应，意味着当宏观经济出现总需求扩

张或者受到扩张货币和财政政策的冲击而使经济周期

进入上行期的时候，会显著拉动价格总水平上升，相

反，如果面临总需求下降的负向冲击，亦会产生降低价

格总水平的紧缩效应。因此，总体而言，1998年以来，宏观经济景气波动依然对我国GPI通胀率具有顺

周期的拉动效应，在2008年12月份达到峰值0.3069之前一直呈现上升趋势，之后有短时期下降的趋

势，在2009年7月触底达到0.127，之后又呈现上升的趋势，整个样本区间的影响系数均值为0.197。尽

管目前许多研究表明，由于中国经济结构不断优化，生产技术逐步提高，加之全球化加速推进的影响，

使得普通商品特别是一般工业品供给能力大幅提升，宏观经济景气波动对这些一般工业品价格的影响

弱化，使得宏观经济景气缺口对CPI通胀率的影响不断消减，表现为菲利普斯曲线的扁平化。但是不可

否认的是，近年来供给弹性小的初级产品和资产价格波动频繁和剧烈，因此宏观经济景气缺口对于纳

入资产价格的广义价格指数的拉动效应并没有减小。在通货膨胀机理发生深刻变化的背景下，CPI特别

是核心CPI在衡量经济周期变化方面呈现明显的滞后性，而纳入资产价格的广义价格指数却可以较为

及时和准确地反映经济周期的变化。

四、研究结论

为了实现经济周期波动与通货膨胀之间的动态平衡，货币当局需要科学判定菲利普斯曲线的形

状。许多研究文献认为近年来菲利普斯曲线形状呈现扁平化的趋势，但是这些研究文献大都采用CPI

作为通胀衡量指标。经济全球化与虚拟经济的发展使通货膨胀机理发生了深刻地变化，分析经济周期

波动与通货膨胀的动态关联需要采用更加广泛意义上的整体价格水平作为衡量通货膨胀的指标。

本文运用动态因子法，采用中国的统计数据，构建纳入资产价格的广义价格指数（GPI）作为新的通

胀衡量指标，运用H-P滤波方法获取“景气缺口”作为“产出缺口”的替代指标反映经济周期波动，研究

经济周期与通货膨胀之间关系的新变化，检验菲利普斯曲线扁平化假说在中国的适用性。研究发现：

1998年以来，特别是进入21世纪之后，中国的GPI通胀率对于经济周期波动仍具有较高的敏感性，菲利

普斯曲线扁平化假说在中国并不适用。

鉴于CPI在反映周期变化方面的滞后性以及价格水平在金融宏观调控中的重要地位，货币当局有

必要对现有的通货膨胀指标作出某种程度的修正，关注更加广泛意义上的整体价格水平的稳定，研究

资产价格波动所蕴含的通胀信息，进一步探索和研究更加科学合理地衡量一般价格水平的方法，有效

实现产出波动与通胀之间的动态平衡。
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Does Chinese Phillips curve become flat?--Empirical study based
on generalized price index

Ding Hui, Fan Cong-lai
（School of Commerce, Nanjing University, Nanjing, Jiangsu, 210093）

Abstract: It is critical for the currency board to judge the shape of Philips curve to realize the dynamic

equilibrium between the fluctuation in economic cycle and inflation. Given that economic globalization and the

development of virtual economy lead to profound changes and that CPI inflation rate can not reflect real infla-

tion level completely, we set up GPI of asset price as the new indicator to measure inflation, analyze the dy-

namic connection between fluctuation in economic cycle and inflation, and test the shape of China’s Philips

curve. Our research finds that in the sample interval of this paper, GPI inflation rate is sensitive to the fluctua-

tion in economic cycle, and that the hypothesis of “the flatization of Philips curve” is not proper for China.

Key words: Philips curve; Fluctuation in economic cycle; Inflation; GPI
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