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［摘　 要］将货币因素与输入性因素（如汇率、国际石油价格等）引入新凯恩斯混合菲利普斯曲线框架构建高
阶滞后的混合菲利普斯曲线模型，并利用 １９９５ 年第 １ 季度至 ２０１３ 年第 ２ 季度的数据进行实证分析，结果显示：总
需求变化对我国通货膨胀率的影响很小，而货币因素与输入性因素（如汇率以及国际大宗商品价格变化）成为影响

我国通货膨胀率的重要因素；我国通货膨胀主要受到前瞻性预期的影响，而通胀惯性对通货膨胀水平的影响不大；

相对而言，货币因素对我国通货膨胀具有最重要的影响。
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一、引言

通货膨胀是宏观经济研究中最重要的问题之一，总产出、就业、消费等诸多宏观经济问题的研究都

与之息息相关。因此，将通货膨胀率控制在合理的范围之内成为宏观经济政策的重要目标。２００７ 年以
后，为了抵御全球金融危机给国内经济带来的冲击，以美国为代表的发达国家纷纷实施了量化宽松的货

币政策，导致全球大宗商品价格上涨，全球通货膨胀压力剧增。因此，研究通货膨胀的动态理论并据以

制定合理的反通胀政策成为各国央行的首要任务。实际上，对于货币政策的制定者与决策层来说，具有

针对性、一致性以及灵活性的货币政策必须建立在准确把握通货膨胀动态机制的基础上。从某种程度

上说，正是因为通货膨胀的动态机制在货币政策中发挥着重要作用，通货膨胀理论才得以发展，而作为

描述通货膨胀动态特征、反映通胀与产出之间关系的菲利普斯曲线（Ｐｈｉｌｉｐｓ ｃｕｒｖｅ），其存在性以及适应
性将直接影响到反通胀货币政策的有效性。因此，对我国通货膨胀的动态特征进行理论与实证分析从

而认识菲利普斯曲线与通货膨胀的关系，可以为政府有效调整和运用货币政策提供参考。

二、文献综述

菲利普斯曲线描述了通胀与产出缺口之间短期动态关系，是新凯恩斯主义基准模型的一个基本

方程，是研究通货膨胀问题的主要工具。１９５８ 年 Ｐｈｉｌｉｐｓ 利用英国的数据进行研究，发现失业率与货
币工资增长率之间存在稳定的负向关系［１］。１９６０ 年 Ｓａｍｕｅｌｓｏｎ 和 Ｓｏｌｏｗ 则将这一发现进一步发展，提
出了失业率与通货膨胀率之间存在替代关系的结论，为政府干预经济提供了理论支撑［２］。然而，由于

早期菲利普斯曲线没有考虑预期对经济主体的影响，因此受到理性预期学派为代表的自由主义经济

学家的批评。为了应对“卢卡斯批评”，新凯恩斯主义者将公众预期附加到传统的菲利普斯曲线中，

得到了新凯恩斯菲利普斯曲线（Ｎｅｗ Ｋｅｙｎｅｓｉａｎ Ｐｈｉｌｉｐｓ Ｃｕｒｖｅ，ＮＫＰＣ），以反驳“货币政策无效”的观点。
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新凯恩斯主义者认为，虽然公众存在理性预期，但是由于工资和价格甚至信息的获得都会存在黏性与

摩擦，市场无法持续出清，因此，名义总需求变动存在短期非中性，产出与通胀之间存在交替关系。在

传统的菲利普斯曲线中引入通胀预期有两种方式：一种是适应性预期（或者称之为后顾性预期），即

公众利用历史价格信息集来预期当前通胀率，表示为 Ｅｔ－１π ｔ；另外一种是理性预期（或者前瞻性预
期），是指公众利用当前和未来的信息集来预期通胀率，用 Ｅｔπ ｔ ＋１ 表示。由此可以看出，不同的预期方
式所使用的信息集不相同，得到的菲利普斯曲线及结论也完全不一样。近期研究则试图将两种预期

方式同时引入菲利普斯曲线，得到的菲利普斯曲线被称为混合菲利普斯曲线（Ｈｙｂｒｉｄｓ Ｎｅｗ Ｋｅｙｎｅｓｉａｎ
Ｐｈｉｌｉｐｓ Ｃｕｒｖｅ，ＨＮＫＰＣ），代表性的研究包括 Ｇａｌｉ和 Ｇｅｒｔｌｅｒ的研究［３］、Ｍａｎｋｉｗ 和 Ｒｅｉｓ的研究［４］以及 Ｄｕ
ｐｏｒ和 Ｔｓｕｒｕｇａ 的研究［５］。ＨＮＫＰＣ 由于同时考虑了前瞻性预期与后顾性预期，因此相对而言更加贴近
现实。

改革开放以后，中国对价格的管制逐步放松，到目前为止已经历了多个通货膨胀阶段以及通货紧

缩阶段。由于新凯恩斯菲利普斯曲线强调了通胀预期以及总供给对通货膨胀的影响，能较好地解释

通货膨胀与失业、产出的关系，因此受到了国内学者的广泛重视。国内学者以 ＮＫＰＣ 模型为理论基础
建立计量经济学模型，并结合中国的宏观经济数据对中国的菲利普斯曲线的存在性及其特点进行了

研究。如曾利飞等使用中国的数据对中国新凯恩斯混合菲利普斯曲线进行了估计［６］。陈彦斌在

Ｇｅｒｔｌｅｒ的 ＨＮＫＰＣ 模型基础上，提出了包含通胀惯性、理性预期、需求拉动与成本推动的四因素 ＮＫＰＣ
模型［７］。郭凯等推导了包含高阶滞后的混合菲利普斯曲线并使用 ＧＭＭ 方法进行了估计［８］。

综上可见，在研究与推导不同类型菲利普斯曲线时，国外研究者都是从典型垄断竞争厂商的产品

定价行为出发来建立 ＮＫＰＣ 模型并注重 ＮＫＰＣ 模型的微观基础。国内的研究者则主要借鉴国外的研
究成果，采用实证的方法来分析菲利普斯曲线在中国的存在性以及适用性。从实证方法上说，由于

ＮＫＰＣ 模型中含有 Ｅｔπ ｔ ＋１ 项，为了避免解释变量与随机干扰项相关而导致的内生性问题，研究者往往
采用 Ｈａｎｓｅｎ 提出的广义矩估计方法（ｇｅｎｅｒａｌｉｚｅｄ ｍｅｔｈｏｄ ｏｆ ｍｏｍｅｎｔ，ＧＭＭ）［９］来进行估计。另外，我国
菲利普斯曲线存在性以及适用性问题表面上看是两个不同的问题，实际上两者都是息息相关，即解决

了菲利普斯曲线存在性的问题也就表明菲利普斯曲线在中国具备适用性的特点。因此，选择合乎中

国具体国情以及经济实际的菲利普斯曲线，是解决问题的关键。

实际上，无论是传统的菲利普斯曲线还是新凯恩斯主义的菲利普斯曲线，它们都只考虑了通货膨

胀率与失业率或者产出缺口之间的关系。然而，影响通货膨胀的因素众多，仅仅考虑通胀预期、产出

缺口对通货膨胀的影响，至少是不全面的。目前国内学者在研究通货膨胀问题的时候，还没有将内部

因素与外部因素同时引入 ＮＫＰＣ 模型进行分析。可以检索到的文献只有耿强等人将汇率因素引入
ＮＫＰＣ 模型分析了汇率变动对通货膨胀的传递效应［１０ １１］。事实上，除了汇率以外，内部因素如货币供

应量以及外部因素如国际原油为代表的大宗商品价格变动都会对通货膨胀变化产生影响。因此，本

文试图将货币因素与输入性因素（如汇率、国际石油价格等）引入新凯恩斯混合菲利普斯曲线框架进

行实证分析，深入探讨开放条件下影响我国价格体系波动的内外部影响因素。

三、理论模型

参照郭凯等的研究［８］，本文假定垄断竞争厂商在每一期维持价格不变的概率为 θ（０ ＜ θ ＜ １），而
调整价格的概率为１ － θ，相邻两期价格调整的时间间隔为 ψ（ψ≥０且为整数）且 Ｅ（ψ）＝ １ ／（１ － θ），
即厂商调整产品的概率与相邻两期产品价格调整的概率成正比。进一步地，假设经济体中前瞻性厂商

与后顾性厂商同时存在，在任一时期厂商都是根据价格预期来调整产品价格且比例为 φ 的厂商采用
前瞻性预期调整产品价格，比例为（１ － φ）的厂商采用后顾性预期来调整产品价格。

由于每一个厂商都面临垄断竞争的市场，因此其产品的需求曲线为向下倾斜的需求曲线。在设定

单个厂商的价格调整行为后，就可以对经济中所有产品价格调整行为进行加总。假定全社会一般价格

·９３·
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水平为 Ｐｔ，预期价格水平为 Ｐ

ｔ ，那么当期价格可以表示为上一期实际价格与预期价格的加权平

均，即：

Ｐｔ ＝ θＰｔ－１ ＋ （１ － θ）Ｐ

ｔ （１）

定义前瞻性厂商的最优价格水平为 Ｐｆｔ 而后顾性厂商的最优价格水平为 Ｐ
ｂ
ｔ，得到：

Ｐｔ ＝ φＰ
ｂ
ｔ ＋ （１ － φ）Ｐ

ｆ
ｔ （２）

根据 Ｃａｌｖｏ 研究［１２］，前瞻性厂商的最优价格为：

Ｐｆｔ ＝ （１ － βθ）∑
∞

ｊ ＝ ０
（βθ）ｊＥｔ｛ＭＣ

ｎ
ｔ＋ｋ｝ （３）

β 为垄断竞争厂商的主观贴现因子，θ为价格黏性程度，ＭＣ 为偏离稳态的边际成本。方程（３）表
示采用前瞻性定价的厂商的最优价格等于 ｔ期以及未来各期名义边际成本期望值的加权平均且平均
理性预期期限 Ｔｆ ＝ １ ／（１ － βθ），这表明影响价格预期的平均期限与价格黏性 θ成正比，即价格调整时
间间隔越长，远期边际成本对当期价格预期的影响越大，产品价格调整越频繁，远期边际成本对价格

预期影响越小。后顾性厂商最优价格形式为：

Ｐｂｔ ＝ Ｐｔ－１ ＋∑
ｋ

ｊ ＝ １
γｂ，ｊπ ｔ －ｊ （４）

γｂ，ｊ 表示采用适应性预期对各期滞后通胀率所赋予的权重，且 γｂ，ｊ ＝ １。（４）式表明用纯粹适应性
预期得到的 ｔ期价格取决于滞后一期调整价格水平以及不同滞后期的实际通胀率加权平均值。下面
我们考虑两种极端情况：一种情况是厂商采用纯粹适应性预期且适应性价格预期与上一期调整的价

格水平一致，φ ＝ １，γｂ，ｊ ＝ ０，得到 Ｐｔ ＝ Ｐｔ－１，即调整的价格水平与通胀率没有关系，此时的菲利普斯曲
线为与横轴平行的水平线；另一种情况是假定厂商采取纯粹适应性预期且适应性预期价格的修正因

素为滞后一期的通货膨胀率，即 φ ＝ １，γｂ，ｊ ＝ １，ｋ ＝ １，得到 Ｐｔ ＝ Ｐｔ－１ ＋ （１ － θ）π ｔ －１，此时价格调整水
平与上一期通胀率 π ｔ －１ 及通胀惯性系数 １ － θ有关系。依据修正的 Ｃａｌｖｏ黏性价格方程（１）、混合预期
方程（２）、纯理性预期方程（３）、纯适应性预期方程（４）以及边际成本与产出缺口的线性关系 ｍｃｔ ＝
θｙｔ，可以推导出混合菲利普斯曲线的高阶滞后表达式为：

π ｔ ＝ λｙｔ ＋ δ ｔＥｔπ ｔ ＋１ ＋ δｂｊ∑
ｋ

ｊ ＝ １
γｂ，ｊπ ｔ －ｊ （５）

其中，λ ＝ （１ － φ）（１ － ω）（１ － βω）ω ＋ φ（１ － ω ＋ βω）
，δ ｆ ＝

βω
ω ＋ φ（１ － ω ＋ βω）

，δｂ ＝
φ

ω ＋ φ（１ － ω ＋ βω）
，∑

ｋ

ｊ ＝ １
γｂ，ｊ

＝ １。（５）式的菲利普斯曲线的突出特点在于既包括了理性预期增广（Ｒａｔｉｏｎａｌ ｅｘｐｅｃｔａｔｉｏｎｓ
ａｕｇｍｅｎｔｅｄ）的菲利普斯曲线，又包括了适应性预期增广（Ａｄａｐｔｉｖｅ Ｅｘｐｅｃｔａｔｉｏｎｓ ａｕｇｍｅｎｔｅｄ）的菲利普
斯曲线，并且由于它是从典型厂商的定价行为推导得到，因此使得（５）式具有坚实的微观基础。在此
基础上，本文借鉴耿强等的研究［１０ １１］，将外部因素以及货币因素引入开放条件下 ＨＮＫＰＣ 模型，得到：

π ｔ ＝ λｙｔ ＋ δ ｆＥｔπ ｔ ＋１ ＋ δｂｊ∑
ｋ

ｊ ＝ １
γｂ，ｊπ ｔ －ｊ ＋ δｑｑｔ ＋ δｏｉｌ ｏｉｌｔ ＋ υ ｔ （６）

ｑｔ 表示采用直接标价法的人民币名义有效汇率，其值增加表明人民币升值；ｏｉｌｔ 表示国际原油价
格①。整理得到：

π ｔ ＝ λ
＾ ｙｔ ＋ δ

＾
ｆＥｔπ ｔ ＋１ ＋ δ

＾
ｂｊ∑

ｋ

ｊ ＝ １
γｂ，ｊπ ｔ －ｊ ＋ δ

＾
ｑｑｔ ＋ δ

＾
ｏｉｌ ｏｉｌｔ ＋ υ

＾
ｔ （７）

其中，υ＾ ｔ 表示方程残差，与 Τ 时刻信息集 Ω ｔ 正交，即
Ｅ｛υ ｔΩ ｔ｝＝ ０ （８）

·０４·

①虽然影响我国通货膨胀的外部因素很多，但是根据李成等与中国经济增长与宏观稳定课题组的研究［１３ １４］，国际原油价格是影
响我国通货膨胀的主要中长期因素。因此，本文将国际原油价格作为影响我国通货膨胀的外部因素的代理变量来进行分析。
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通过在信息集 Ω ｔ 中选择恰当的工具变量，可以得到：

Ｅ［（π ｔ － λ
＾ ｙｔ － δ

＾
ｆＥｔπ ｔ ＋１ － δ

＾
ｂｊ∑

ｋ

ｊ ＝ １
γｂ，ｊπ ｔ －ｊ － δ

＾
ｑｑｔ － δ

＾
ｏｉｌ ｏｉｌｔ）ｚｔ］＝ ０ （９）

四、实证分析

（一）数据来源及数据处理

在数据频数选择上，由于 ＮＫＰＣ模型强调微观基础与名义黏性，年度数据时间间隔太长，月度数
据存在季节性波动且高频数据会导致回归方程不稳定，因此研究者一般选取季度数据来进行实证，较

少使用月度数据与年度数据［７］。本文也遵循这一研究范式，采用我国季度数据来进行实证分析。本

文数据主要来源于中经网宏观经济数据库、国际清算银行等。数据区间从 １９９５ 年第 １ 季度至 ２０１３
年第 ２ 季度，以消费者价格指数 ＣＰＩ的环比对数差分作为通货膨胀率的代理变量。
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图 １　 我国实际 ＧＤＰ和调整季节因素 ＧＤＰ时序图

１． 产出缺口的估算
根据 ＣＰＩ指数将季度 ＧＤＰ 换算成以 １９９５ 年第 １

季度为基期的实际产出，然后利用 Ｘ １２ 进行调整以
消除季节波动的影响（如图 １ 所示）。在此基础上，利
用 ＨＰ滤波得到潜在产出水平值，最后利用“产出缺口
＝（实际产出 －潜在产出）／潜在产出 × １００”得到估算
的产出缺口。

２． 预期通胀率水平的估算
参照耿强等的研究［１０ １１］，本文采用附加预期的菲

利普斯 奥肯曲线来估算预期通货膨胀率。由附加预

期的菲利普斯曲线可以得到：

πｔ ＝ Ｅ［πｔ ｜ Ωｔ］＋ ｂ（ｕ － ｕ） （１０）
其中 ｕ为实际失业率水平，而 ｕ 为自然失业率水平。在此基础上，本文引入奥肯曲线：
ｕ ＝ ｕ － αΔｙｔ （１１）
未来通胀率与上期通胀率以及上年同期通胀率关系最为密切，因此实际估算表达式可以表示为：

πｔ ＝ α１Δｙｔ ＋ α２πｔ －１ ＋ α３πｔ －４ （１２）
比较（１０）、（１２）式，得到：
Ｅ［πｔ ｜ Ωｔ］＝ α２πｔ －１ ＋ α３πｔ －４ （１３）
利用实际数据，本文得到：

Ｅ［πｔ ｜ Ωｔ］＝ ０． ２０πｔ －１ ＋ ０． ５１πｔ －４
（１． ９８）　 　 （５． ２７）

上式括号内为 ｔ值。、、分别表示在 １％、５％ 与 １０％ 显著性水平下显著（下同）。
３． 名义有效汇率以及国际石油价格
本文名义有效汇率以及国际石油价格数据分别来自国际清算银行以及美国能源署在线数据库。

（二）单位根检验及 Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系检验
本文首先对相关变量进行平稳性检验，检验结果如表 １ 所示。从表 １ 可以看出，所有变量均为平

稳时间序列。

在平稳性检验的基础上，我们来考察变量之间是否存在协整。协整检验结果如表 ２ 所示。从表
２ 可以看出，迹统计量与最大特征值统计量都表明在 １％显著性水平下通胀率、产出缺口以及人民币
有效汇率与国际原油价格之间至少存在一个协整。

·１４·
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表 １　 变量的平稳性检验

变量
临界值

１％ ５％ １０％ ＡＤＦ值 检验结论

通胀率 πｔ － ３． ５２ － ２． ９０ － ２． ５９ － ４． ２０ 平稳
产出缺口（Δｙｔ） － ３． ５２ － ２． ９０ － ２． ５９ － ８． ７８ 平稳

人民币名义有效汇率变动率（Δｑｔ）－ ３． ５２ － ２． ９０ － ２． ５９ － ５． ９２ 平稳
国际原油价格变动率（Δｏｉｌｔ） － ３． ５２ － ２． ９０ － ２． ５９ － ６． ７０ 平稳

货币供应量（Δｍｓ） － ３． ５２ － ２． ９０ － ２． ５９ － ５． ０５ 平稳

在此基础上，本文进行

Ｇｒａｎｇｅｒ 因果关系检验，见表
３。从表 ３ 我们可以发现，产
出缺口在 Ｇｒａｎｇｅｒ 意义上不
能作为通货膨胀的原因，而人

民币有效汇率显著成为通货

膨胀率变化的原因。这预示

表 ２　 协整检验

原假设 迹统计量
迹统计量

临界值
最大特征值

最大特征值

临界值

不存在协整 １０１． ９３ ４０． １７ ５７． ７９ ２４． １６
至多存在一个协整 ４４． １３ ２４． ２８ ２２． ８６ １７． ８０
至多存在两个协整 ２１． ２７ １２． ３２ １９． ６４ １１． ２２
至多存在三个协整 ２０． ４１ １１． ３２ １８． ８９ １１． ２２
至多存在四个协整 １． ５１ ４． １３ １． ５１ ４． １３

着总需求变化对我国通货膨胀率的

影响越来越小，而货币因素成为影响

我国通货膨胀率的主要因素。这与

王金明研究结论一致，即产出缺口对

通胀率的影响越来越小［１５］。一般而

言，总需求增加会导致产出缺口变

大，在短期总供给没有显著增加的情

况下会引起一般价格水平上升，导致

表 ３　 Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系检验

原假设 Ｆ统计量 伴随概率

产出缺口不是通货膨胀率变化的原因 ３． ６２ ０． １６
汇率变动不同通货膨胀率变化的原因 ０． ２２ ０． ８９
石油价格变动不是通货膨胀率变化的原因 ２． ７７ ０． ２５
货币供应量变动不是通货膨胀变化的原因 ７． ２５ ０． ０３

通胀压力逐渐增大。然而，随着我国市

场化取向的改革所引致的资源配置效率

的提高以及技术进步等因素的影响，我

国生产能力不断增强，总供给能力显著

提高。因此，实体经济需求方面因素的

变动很难对我国产生显著的通货膨胀压

力，总需求的扩张对通货膨胀的拉动效应大大降低。

在对变量进行单位根检验以及 Ｇｒａｎｇｅｒ 因果关系检验以后，为定量分析各解释变量对通胀率变
化的影响，本文根据（９）式进行 ＧＭＭ估计。由于在推导得出的混合新凯恩斯菲利普斯曲线中预期通
胀率 Ｅｔπｔ ＋１与随机误差项 υｔ存在相关性，因此要找到预期通胀率 Ｅｔπｔ ＋１的工具变量并采用ＧＭＭ方法
来进行估计才能得到无偏、一致的估计结果。本文选择包括 １至 ４阶通货膨胀率滞后项作为预期通胀

表 ４　 混合菲利普斯曲线（一）

变量参数 数值 ｔ值
λ＾ ０． ０２２ ０． ０１２
δ＾ ｆ １． １５４ ０． ３９１
δ＾ ｂ ０． ００８ ０． ００７
δ＾ ｑ － ０． ０９４ ０． ０３８
δ＾ ｏｉｌ ０． ０１４ ０． ００６
δ＾ ｍｓ ０． １０７ ０． ０３４
Ｎ ６９
Ｒ２ ０． ９５０

Ｊ检验统计
量伴随概率

０． ２０７

　 　 注：δ＾ ｂ 表示 πｔ－１ 的回归系数。
本文滞后期取 １ 时，得到的 πｔ－１ 系
数为正但不显著。当滞后期取 ２ 时，
此时 πｔ－２ 系数为负值。因此本文选

择后顾性自变量∑
ｋ

ｊ ＝１
γｂ，ｊπｔ－１ 滞后期为１。

率 Ｅｔπｔ ＋１的工具变量。为了获得稳健的ＧＭＭ估计量并为了防止过度
识别的问题，本文选择 ＨＡＣ型权重矩阵，同时选择 Ｑｕａｄｒａｔｉｃ使得核
函数更加平滑。

（三）模型估计

根据郭凯等的研究［８］，在选择方程（９）中后顾性自变量∑
ｋ

ｊ ＝ １
γｂ，ｊπｔ －ｊ

滞后期时，本文首先将滞后期取为 １，然后进行 ＧＭＭ估计。如果滞后 １
期得到参数估计值显著为正，再将滞后期取 ２并进行 ＧＭＭ估计，直到
最后一期的 ＧＭＭ参数估计值为负或者不显著为止。根据上述方法本
文估计出方程（９）的回归参数，并将结果报告在表 ４中。

πｔ ＝ λ
＾ ｙｔ ＋ δ

＾
ｆＥｔπｔ ＋１ ＋ δ

＾
ｂｊ∑

ｋ

ｊ ＝ １
γｂｊπｔ －ｊ ＋ δ

＾
ｑｑｔ ＋ δ

＾
ｏｉｌ ｏｉｌｔ ＋ δ

＾
ｍｓｍｓｔ

（１４）
从表 ４可以看到，采用模型（９）估计的通货膨胀率与实际通货膨

胀率的拟合图见图 ２。从图 ２可以看到模型拟合较好，说明模型设定比
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较合理。

根据表 ４ 的估计结果，可以得到以下结论：首先，产出缺口的参数估计系数为 ０． ０２２，说明经济增
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图 ２　 通胀率实际值与拟合值的时序图

长率越高，通胀压力越大，高增长必然蕴藏高通

胀的风险。其次，δ＾ ｆ 估计值为 １． １５４ 并且高度显
著，说明我国通货膨胀主要受到前瞻性预期的影

响，而后顾性通胀预期对于通货膨胀的影响不

大。这一点与 Ｇａｌｉ 和 Ｇｅｒｔｌｅｒ 的研究结论一致［３］。

再次，δ＾ ｏｉｌ 与δ
＾
ｑ 的值分别为 ０． ０１４ 与 － ０． ０９４ 并且

在 ５％ 显著性水平下显著，这说明当人民币实际
有效汇率上升（升值）一个百分点，通货膨胀率下

降 ０． ０９４ 个百分点，当国际原油价格上升 １ 个百
分点时，国内通货膨胀率要上升 ０． ０１４ 个百分点。
也就是说，随着我国经济与世界经济联系日益紧

密，汇率以及国际原油价格变动会对我国价格水平产生显著冲击。最后，货币供应量变动对我国通货

膨胀率起到了最重要的作用。货币供应量每上升１个百分点，我国通货膨胀率会上升０． １０７个百分点。
货币供应量在影响通货膨胀的各种因素中居于最重要的地位，这一点与已有的很多研究结论一

致［１６ １７］。

由于 ＧＭＭ方法对于供给变量的选择比较敏感，为了充分考察变量的滞后效应对结果可能产生
的影响，我们选择美国环比季度通货膨胀率及其滞后项作为我国前瞻性预期通胀率的工具变量。图

３ 反映了美国 １９９５ 年第 １ 季度至 ２０１３ 年第 ２ 季度的通胀率以及环比通胀率。本文将美国 １ 至 ４ 阶
滞后环比季度通货膨胀率作为我国前瞻性预期通胀率的工具变量，同时将各变量不同时期的滞后项

（本文仅考虑滞后 １ 期以及滞后 ２ 期的情况）纳入到模型（１４）中以考察模型估计结果是否稳健，得到
的表达式如（１５）所示，本文将实证结果报告在表 ５ 中。

πｔ ＝ λ
＾ ｙｔ ＋ δ

＾
ｆＥｔπｔ ＋１ ＋ δ

＾
ｂ πｔ －１ ＋ δ

＾
ｑｑｔ－ｋ ＋ δ

＾
ｏｉｌ ｏｉｌｔ－ｋ ＋ δ

＾
ｍｓｍｓｔ－ｋ （１５）
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图 ３　 美国季度通胀率及环比季度通胀率时序图
注：数据来源于美国劳工部网站（ｆｔｐ：／ ／ ｆｔｐ．

ｂｌｓ． ｇｏｖ ／ ｐｕｂ ／ ｓｐｅｃｉａｌ． ｒｅｑｕｅｓｔｓ ／ ｃｐｉ ／ ｃｐｉａｉ． ｔｘｔ）。

表 ５　 混合菲利普斯曲线（二）

ｋ ＝ １ ｋ ＝ ２
变量参数 数值 ｔ值 变量参数 数值 ｔ值
λ＾ ０． ０２７ ０． ０１３ λ＾ ０． ０２５ ０． ０１２
δ＾ ｆ １． ０５８ ０． ３８７ δ＾ ｆ １． ０７１ ０． ３６３
δ＾ ｂ ０． ０２４ ０． １８９ δ＾ ｂ ０． １１４ ０． ０７５
δ＾ ｑ －０．０５５ ０． ０４１ δ＾ ｑ －０．０７１ ０． ０３８
δ＾ ｏｉｌ ０． ０１７ ０． ００７ δ＾ ｏｉｌ ０． ０１２ ０． ００６

δ＾ ｍｓ ０． １１３ ０． ０２９ δ＾ ｍｓ ０． １２８ ０． ０３７
Ｎ ６９ Ｎ ６９
Ｒ２ ０． ９２１ Ｒ２ ０． ９１３

Ｊ检验统计
量伴随概率

０． ２１６ Ｊ检验统计
量伴随概率

０． １５４

从表 ５ 我们可以发现：首先，产出缺口的系数估计在统计上显著且符合经济学理论，数值在
０． ０１９—０． ０３１之间，这表明经济高增长会带来高通胀的压力；其次，我国通货膨胀仍然以前瞻性通货
膨胀为主；最后，外部因素如汇率以及国际石油价格对通货膨胀的影响虽然存在，但是货币供应量变

动对通货膨胀率的影响最大，这一结果表明本文得到的研究结论具有稳健性。

·３４·
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五、结论与展望

（一）研究结论与政策建议

本文将货币因素与输入性因素（如汇率、国际石油价格等）引入新凯恩斯混合菲利普斯曲线框架

构建了高阶滞后的混合菲利普斯曲线模型，并利用 １９９５ 年第 １ 季度至 ２０１３ 年第 ２ 季度的数据进行
了实证分析。本文的主要结论如下：首先，总需求变化对我国通货膨胀率的影响不大，而货币因素与

输入性因素如汇率以及国际大宗商品价格变化成为影响我国通货膨胀率的重要因素；其次，我国通货

膨胀主要受到前瞻性预期的影响，而通胀惯性对通货膨胀水平的影响不大；最后，货币因素对我国通

货膨胀具有最重要的影响。

基于以上研究结论，本文提出如下政策建议：首先，由于我国通货膨胀主要受到前瞻性通胀预期

的影响，因此为了防止通胀预期的自我实现，我国要提高货币政策操作的透明度，增强货币政策的信

誉度，必要时可以公开设定通货膨胀率目标区来引导通胀预期。其次，要保证央行货币发行的独立

性。合理的货币供应量是将我国通货膨胀水平保持在合理区间的关键。然而，长期以来，我国的货币

政策主要以控制货币供应量等“数量型”货币政策工具以及窗口指导等行政手段来调节［１８ １９］。随着

我国资本市场的发展以及与世界经济联系不断加强，我国的货币流通速度以及货币乘数并不稳定，同

时由于强制结售汇制度导致的基础货币的被动投放以及金融改革与创新，使得我国的基础货币具有

较强内生性。因此，我国的中央银行并不能完全根据自身意图控制货币供给［２０］，以货币供应量为代

表的数量型货币政策工具的调控效率受到制约，“数量型”货币政策在调控宏观经济中的负面效果日

益显现。以利率为代表的“价格型”货币政策不仅操作简单，而且在给央行提供更宽的政策目标选择

的同时还具备稳定经济主体通胀预期的功能。在“后危机”时代，我国面临经济结构转型、以房地产

为代表的资产价格飙升以及通胀预期加强等急需解决的问题，因此，中央银行为了保持货币政策连续

性以及稳定性、增强货币政策的针对性以及灵活性，应搭配使用公开市场操作、存款准备金率和存贷

款基准利率等多种货币政策工具来强化对于银行流动性的管理。同时，中央银行应强化利率等价格

杠杆的调控作用，即通过频繁、小幅度提高基准利率来避免实际利率为负的局面，并培育市场对于利

率调控的敏感性，加强利率信号在引导市场预期方面的作用。最后，汇率作为一国货币的对外价格，

本质上也是一种“价格型”货币政策工具，因此，通过完善人民币汇率形成机制，扩大人民币汇率浮动

空间，增强人民币汇率的灵活性，不仅可以调整贸易品与非贸易品相对价格，提高资源配置效率，促进

产业结构和外贸结构的调整，同时通过汇率与利率的灵活协调与搭配，还可以改善我国国际收支“双

顺差”、降低外来冲击对我国宏观经济影响，提高货币政策的自主性与有效性。

（二）研究展望

本文借鉴了郭凯等的研究［８］，将货币因素与输入性因素如汇率、国际石油价格等直接引入新凯

恩斯混合菲利普斯曲线框架构建了高阶滞后的混合菲利普斯曲线模型，并利用 １９９５ 年第 １ 季度至
２０１３ 年第 ２ 季度的数据分析货币因素以及包括汇率和国际原油价格在内的输入性因素对通货膨胀
的影响。由于高阶滞后的混合菲利普斯曲线是建立在微观基础之上的，因此关于货币因素以及输入

性因素对通货膨胀水平影响的研究，必须建立在掌握这些因素对典型垄断竞争厂商行为影响的基础

之上，即研究货币因素以及输入性因素的变化对宏观经济的影响必须建立在对典型微观主体经济行

为影响的基础之上，这将是笔者未来进一步研究和努力的方向。
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