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摘　要：通货膨胀惯性内生于通货膨胀动态演进系统中，并会制约外生货币政策冲击对通货膨胀的影
响，进而导致实现货币政策目标的成本增大。纯前瞻性的新凯恩斯菲利普斯曲线不包含内在的通货膨胀惯

性，无法用来描述和解释通货膨胀惯性问题。构建包含通货膨胀粘性假设的后顾性菲利普斯曲线模型，并

采用１９９６—２０１３年的季度数据来描述我国通货膨胀的惯性动态特征，结果表明：我国通货膨胀具有较强的
惯性，利率和货币供应量对通货膨胀的影响显著。较高的通货膨胀惯性意味着刺激经济的货币政策会导致

较高的反通货膨胀成本，中央银行应该赋予控制通货膨胀目标更高的权重，并将市场型货币政策工具作为

抑制通货膨胀的主要手段。
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一、引言

通货膨胀惯性和持续性①是反映通货膨胀动态

特征的重要性标志，在通货膨胀动态演进系统中具

有内生性。由于外生货币政策冲击对通货膨胀的

影响受到通货膨胀惯性和持续性的制约，往往会导

致实现货币政策目标的成本增大。在货币政策分

析中，基于前瞻性预期的描述通货膨胀动态的新菲

利普斯曲线具有重要的理论意义。新凯恩斯菲利

普斯曲线是建立在交错价格调整模型基础上的价

格粘性模型（Ｃａｌｖｏ，１９８３），是一种纯的前瞻性预期
模型。在该模型中，当前通货膨胀受未来通货膨胀

预期影响，但与过去通货膨胀是无关的，模型中不

包含内在的通货膨胀惯性。这种纯前瞻性模型所

描述的通货膨胀动态对冲击的反应是完全灵活的，

这与通常观测到的通货膨胀对经济状况意外改变

进行缓慢调整的情况是不符的。在菲利普斯曲线

中，前瞻性行为与后顾性行为所起的作用是不同

的。同时，经验研究所得出的结论也存在着很大差

异。Ｇａｌｉ和Ｇｅｒｔｌｅｒ等（１９９９，２００５）研究发现，未来
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通货膨胀惯性（Ｉｎａｔｉｏｎｉｎｅｒｔｉａ）是指通货膨胀对某些经济冲击所做出的缓慢的适应性反应（Ｌｅｎｄｖａｉ，２００４）；通货膨胀持
续性（ｉｎｆｌａｔｉｏｎｐｅｒｓｉｓｔｅｎｃｅ）是指通货膨胀在遭受随机扰动因素冲击后偏离其均衡状态所持续的时间长度（Ｆｕｈｒｅｒ，１９９５）。



通货膨胀预期起着主要作用；而 Ｆｕｈｒｅｒ和 Ｍｏｏｒｅ
（１９９５）以及Ｒｕｄｄ和Ｗｈｅｌａｎ（２００５）的研究却认为，
后顾性因素更重要。尽管存在着经验研究方面的

分歧，但至少有一点可以确认：基于 Ｃａｌｖｏ（１９８３）的
菲利普斯曲线，除了不能解释反通货膨胀的成本

外，在看似合理的价格粘性假定下，也不能复制客

观存在的通货膨胀动态，无法反映现实观察到的通

货膨胀序列的持续性。

由于新凯恩斯菲利普斯曲线不包含通货膨胀

内在惯性，不能解释反通货膨胀成本，因此，该模型

不能直接用来讨论通货膨胀的惯性和持续性问题，

也无法用来讨论反通货膨胀成本问题。为了说明

通货膨胀惯性，Ｇａｌｉ和 Ｇｅｒｔｌｅｒ（１９９９）引入了企业基
于后顾性经验调整价格的通货膨胀粘性假设，使得

模型不仅包含了通货膨胀惯性，也可以用来解释反

通货膨胀成本问题。近年来，越来越多的文献将这

种通货膨胀粘性设定融入随机动态一般均衡模型之

中。为了探讨我国通货膨胀惯性对通货膨胀动态的

影响，本文建立包含通货膨胀粘性假设的后顾性菲利

普斯曲线模型，并采用１９９６年第１季度至２０１３年第
４季度的数据来检验我国通货膨胀惯性是否显著，进
而分析我国通货膨胀惯性的货币政策意义。

二、理论模型的构建

自从新凯恩斯菲利普斯曲线（ＮＫＰＣ）提出以
后，已经广泛应用于货币政策分析领域，成为分析

通货膨胀动态的主要工具。Ｃａｌｖｏ（１９８３）首先在交
错价格调整模型的基础上，构建了用以描述通货膨

胀动态的新凯恩斯菲利普斯曲线。虽然新凯恩斯

菲利普斯曲线具有良好的微观基础，但该模型是纯

前瞻性的，并不包含后顾性成份，因此无法解释反

通货膨胀成本问题。同时经验研究表明，由于通货

膨胀存在较强的惯性，完全前瞻性的模型拟合数据

效果较差。为了将滞后通货膨胀引入通货膨胀模

型，大量文献在 Ｃａｌｖｏ模型的基础上引入了通货膨
胀粘性假设，使得随机动态一般均衡模型中包含了

后顾性成份，这种模型通常称为混合新凯恩斯菲利

普斯曲线（ＨＮＫＰＣ）。
Ｇａｌｉ和Ｇｅｒｔｌｅｒ（１９９９）假定一部分企业遵循拇指

规则（ｒｕｌｅｏｆｔｈｕｍｂ）设定价格，另一部分企业遵循前
瞻性预期法则设定价格，将通货膨胀粘性假设引入

模型，构建了混合新凯恩斯菲利普斯曲线。另外，

实际边际成本与产出缺口的关系，可以由公式ｍｃｔ＝
σ＋ω
１＋ωθ( )ｙｔ来表示①。混合新凯恩斯菲利普斯曲线可
以表示为：

πｔ＝αｙｔ＋θπｔ－１＋（１－θ）Ｅｔπｔ＋１＋εｔ （１）
其中，πｔ代表通货膨胀，ｙｔ代表实际边际成本，

πｔ－１代表滞后通货膨胀，Ｅｔπｔ＋１代表通货膨胀预期。
α、θ代表模型参数，通常大于 ０；θ代表通货膨胀惯
性，θ越大代表通货膨胀惯性越大；εｔ代表随机冲
击，假定是独立同分布的。

混合新凯恩斯菲利普斯曲线通常需要使用广

义矩（ＧＭＭ）进行估计。但 Ｘｉａｏ等（２００８）指出，广
义矩估计方法对于工具变量的选择过于敏感，这在

一定程度上会影响模型的稳健性。为了避免工具

变量选择对估计结果的影响，本文在 Ｓｖｅｎｓｓｏｎ
（１９９９）的后顾型模型基础上引入通货膨胀粘性假
设，用以描述通货膨胀动态。

πｔ＋１＝αππｔ＋αｙｙｔ＋εｔ＋１ （２）

ｙｔ＋１＝珘βｙｙｔ＋βｘｘｔ－βｒ（ｉｔ－πｔ＋１｜ｔ）＋ηｔ＋１ （３）
ｘｔ＋１＝γｘｔ＋θｔ＋１ （４）
其中，πｔ表示通货膨胀率，ｙｔ表示产出缺口，ｘｔ

表示外生变量，ｉｔ代表货币政策工具（利率），πｔ＋１ ｔ

表示第ｔ期对第ｔ＋１期通货膨胀的预期，εｔ，ηｔ，θｔ代

表第ｔ期独立同分布的冲击，系数απ，αｙ，珘βｙ，βｒ均假
定为正数，γ满足０≤γ≤１。

方程（２）为代表总供给的加速菲利普斯曲线，
方程（３）为代表总需求的 ＩＳ曲线；货币政策工具 ｉｔ
为短期利率，且从一期到下一期保持不变；ｉｔ－πｔ＋１ ｔ

为真实利率，平均真实利率 Ｅ（ｉｔ－πｔ＋１ ｔ）被标准化

为零；平均产出缺口Ｅ（ｙｔ）假定为零。
对方程（２）两侧取数学期望可以得到通货膨胀

预期πｔ＋１ ｔ的表达式

πｔ＋１｜ｔ＝αππｔ＋αｙｙｔ （５）
将方程（５）带入方程（３），得到简化的总需求

方程：

ｙｔ＋１＝βｙｙｔ＋βｘｘｔ－βｒ（ｉｔ－πｔ）＋ηｔ＋１ （６）
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①其中，ｍｃ代表实际边际成本，ｙ代表产出缺口，σ代表跨期替代弹性的倒数，θ为需求价格弹性，ω为劳动力弹性
（Ｗｏｏｄｆｏｒｄ，２００３）。



由于产出缺口准确估计比较困难，本文使用增

长率缺口（实际ＧＤＰ增长率与目标增长率之差）来
代替产出缺口。考虑到货币供应量对通货膨胀的

影响，本文将货币供应量作为外生变量引入。另

外，为反映２００８年金融危机带来的宏观经济环境变
化，模型中引入一个虚拟变量作为外生影响变量。

修正之后的模型可以表示为：

πｔ＋１＝αππｔ＋αｙＧＤＰＧＡＰｔ＋εｔ＋１ （７）
ＧＤＰＧＡＰｔ＋１＝βｙＧＤＰＧＡＰｔ＋βｘＭ２ｔ－

βｒ（ｉｔ－πｔ）＋βＤＤＵＭｔ＋ηｔ＋１ （８）
其中，πｔ为通货膨胀率，ＧＤＰＧＡＰｔ为产出增长率

缺口，Ｍ２ｔ为广义货币供应量，ｉｔ为中国银行间同业拆
借利率，ＤＵＭｔ表示虚拟变量（２００８年１季度之前取
值为０，之后取值为１），εｔ，ηｔ代表第ｔ期独立同分布
的冲击，系数αｙ，απ，βｙ，βｘ，βｒ均假定为正数。

三、数据来源及分析

本文使用我国的季度数据对上述理论模型进

行估计，涉及的主要变量有通货膨胀率、市场基准

利率、实际产出增长率、目标产出增长率以及货币

供应量。样本时间区间为１９９６年第１季度至２０１３
年第４季度，样本容量为 ７２。通货膨胀率、实际产
出增长率、广义货币供应量增长率（Ｍ２）数据来自于
中国国家统计局网站，目标产出增长率数据来自于

历年政府工作报告，银行间同业拆借利率数据来自

于中经网统计数据库。

１．通货膨胀率（πｔ）

本文使用同比居民消费价格指数衡量通货膨

胀率。由于同比ＣＰＩ是月度数据，通过季度内居民
消费价格指数进行简单平均即可得到季度居民消

费价格指数，进而通过季度居民消费价格指数的同

比增长率来度量通货膨胀率（如图 １所示）。通过
图１可以发现，我国ＣＰＩ同比增长率从１９９６年开始
呈现大幅度的下降，１９９９年２季度通货膨胀率回落
到周期的波谷，谷值为－２．２％，是改革开放以来通货
膨胀率的最小值；随后通货膨胀率又经历４次较大
的波动，波峰分别出现在 ２００１年 １季度、２００４年 ３
季度、２００８年１季度以及２０１１年３季度。

２．市场基准利率（ｉｔ）

由于我国存贷款利率暂时还没有完全市场化，

图１　１９９６—２０１３年我国的通货膨胀率（πｔ）

采用银行间同业拆借利率进行替代较合适（谢平

等，２００２）。我国银行间同业拆借利率市场起步于
１９８４年，１９９６年同业拆借利率上限管理被取消，全
国统一的同业拆借市场正式运行。因此，选择七天

同业拆借利率，通过交易量进行加权平均可以得到

季度同业拆借利率（如图 ２所示）。通过图 ２可以
发现，我国银行间同业拆借利率从１９９６年开始呈现
持续的下降，２０００以后逐渐趋于平稳，虽然有所波
动，但是波动幅度不是很大。

图２　１９９６—２０１３年我国的同业拆借利率（ｉｔ）

３．产出增长率缺口（ＧＤＰＧＡＰｔ）

本文使用实际ＧＤＰ增长率与目标ＧＤＰ增长率
之差衡量产出增长率缺口。ＧＤＰ增长率采用季度
同比增长率（如图 ３所示）。我国 ＧＤＰ增长率自
１９９８年１季度探入谷底之后，持续上升，到２００７年
１季度达到波峰，峰值为１４．５％；在２０１０年１季度又
出现一次波峰，峰值达到 １２．１％，随后逐渐趋于平
稳。对于目标ＧＤＰ增长率，参照每年政府工作报告
给定的目标 ＧＤＰ增长率；２０００—２００３年报告中没
有提到预期经济增长目标，此时正值亚洲金融危
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机，因此，认为将产出增长率目标设定为７％比较适
中。由于报告给出的是年度增长率，考虑各季度同

比增长率相差不大，因此本文取年度产出增长率为

年内各季度同比增长率（如表１所示）。

图３　１９９６—２０１３年我国的ＧＤＰ增长率／％

表１　１９９６—２０１３年我国目标ＧＤＰ增长率

年份 １９９６ １９９７ １９９８ １９９９ ２０００ ２００１ ２００２ ２００３ ２００４

目标ＧＤＰ增长率 ８％ ８％ ８％ ７％ ７％ ７％ ７％ ７％ ７％

年份 ２００５ ２００６ ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３

目标ＧＤＰ增长率 ８％ ８％ ８％ ８％ ８％ ８％ ８％ ７．５％ ７．５％

４．货币供应量（Ｍ２）增长率

我国的货币供应量划分为 Ｍ０、Ｍ１和 Ｍ２三个
层次，本文采用广义货币供应量（Ｍ２）的同比增长
率。由于Ｍ２同比增长率为月度数据，通过对月度

数据进行简单平均可以得到季度Ｍ２同比增长率数
据（如图４所示）。我国广义货币供应量（Ｍ２）同比
增长率自１９９６年开始持续下降，到 ２０００年 ４季度
达到波谷，谷值为１２．３％。随后又出现两次波峰，分
别在２００３年２季度和２００９年３季度。

图４　１９９６—２０１３年我国的货币供应量（Ｍ２）增长率／％
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５．虚拟变量（ＤＵＭｔ）

考虑２００８年金融危机的影响，以２００８年１季度作
为分界点，２００８年１季度之前取值为０，之后取值为１。

　　四、实证分析

１．单位根检验

　　为了避免伪回归问题，构建模型之前需要对变

量进行单位根检验。本文运用 Ｅｖｉｅｗｓ６．０软件中的
ＡＤＦ检验方法，对所涉及的主要变量进行单位根检
验，具体检验结果如表２所示。

从表２结果可以看到，除了产出增长率缺口序
列在１０％显著性水平拒绝单位根假设，其他变量在
５％显著性水平拒绝单位根假设，表明变量都是平
稳的。

表２　变量单位根检验结果

变量 ＡＤＦ检验 检验类型（ｃ，ｔ，ｋ） 临界值（５％） Ｐｒｏｂ．

通货膨胀率（πｔ） －６．１７７３００ （ｃ，ｔ，３） －３．４７８３０５ ０．０２１０

同业拆借利率（ｉｔ） －２．９０２５９３ （ｃ，０，０） －３．９２６１６３ ０．００３１

产出增长率缺口（ＧＤＰＧＡＰｔ） －１．９４５４５６ （０，０，０） －１．５９３９５３ ０．０９３９

货币供应量（Ｍ２） －２．９０３５６６ （ｃ，０，１） －３．５２６１８９ ０．０１００

２．总供给曲线估计结果

使用普通最小二乘法（ＯＬＳ）对总供给模型进行
估计，估计结果如下：

πｔ＋１＝０．７０８７πｔ＋０．２６１７ＧＤＰＧＡＰｔ
两个 ｔ统计量均显著，表明本期通货膨胀显著

地受上一期通货膨胀和产出缺口的影响。拟合优

度Ｒ２＝０．８９５３，模型的解释能力接近９０％，说明该
模型较好地拟合了通货膨胀动态。ＤＷ＝２．０５７２，表
明模型不存在自相关问题。两个参数估计值均为

正，也符合经济理论假设。

为了进一步检验总供给曲线的稳定性，我们对

模型的残差序列进行平稳性检验，检验结果如表３。
检验结果表明，残差序列是平稳的，也就是说，前面

估计的总供给模型是稳定的模型。

表３　总供给曲线的残差ＡＤＦ检验

变量 ＡＤＦ检验
检验类型

（ｃ，ｔ，ｋ）
临界值

（５％）
Ｐｒｏｂ．

残差项 －６．１７７３００ （ｃ，ｔ，３） －３．４７８３０５ ０．００００

通货膨胀惯性απ＝０．７０８７，说明通货膨胀动态
系统存在较强的内在惯性，前一期通货膨胀会有大

约７１％延续到下一期。通货膨胀动态系统的惯性
特征表明，当通货膨胀处于较高水平时，通货膨胀

在短期内仍会保持在较高状态。较高的通货膨胀

惯性意味着，在央行使用货币政策刺激经济时，应

充分考虑到通货膨胀动态的惯性：随着经济活跃度

的提高，通货膨胀也会随之上升，当通货膨胀达到

预警水平时，并不会自动停止上升，而是会凭借惯

性继续上升；为了防止过度通货膨胀，央行又不得

不采取反通货膨胀措施，经济也因此会由热转冷，

其结果必然会加剧经济的波动。

３．总需求曲线估计结果

总需求曲线的普通最小二乘估计为：

ＧＤＰＧＡＰｔ＋１＝ ０．４６５９ＧＤＰＧＡＰｔ ＋０．０９７９Ｍ２ｔ －
０．１８２５（ｉｔ－πｔ）－１．３８５６ＤＵＭｔ

产出增长率缺口的系数估计值为０．４７，说明经
济增长存在较强的惯性，这与我国经济规模大密切

相关。真实利率的反应系数为－０．１８，广义货币供应
量增长率系数仅为０．０９８，表明货币供应量对于实际
产出的影响较弱。进一步的残差的平稳性检验表

明，总需求曲线也是平稳的（表４）。

表４　总需求曲线的残差ＡＤＦ检验

变量 ＡＤＦ检验
检验类型

（ｃ，ｔ，ｋ）
临界值

（５％）
Ｐｒｏｂ．

残差项 －９．０８８５０９ （０，０，０） －１．９４５５２５ ０．００００
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４．货币政策对通货膨胀动态的影响

为了检验货币政策对通货膨胀动态的影响，我

们将式（８）带入式（７），经过整理可以得到：
πｔ＋１＝α１πｔ＋α２ＧＤＰＧＡＰｔ－１－α３（ｉｔ－１－πｔ－１）＋

α４Ｍ２ｔ－１＋α５ＤＵＭｔ－１＋υｔ＋１ （９）
使用普通最小二乘法进行估计，估计结果为：

πｔ＋１＝０．４７７０πｔ＋０．１１９９ＧＤＰＧＡＰｔ－１－０．２３７３
（ｉｔ－１－πｔ－１）＋０．０９４９Ｍ２ｔ－１－１．１６２９ＤＵＭｔ－１

除产出增长率缺口和虚拟变量系数不太显著

外，其余系数均为统计显著的。模型的拟合优度

Ｒ２＝０．８９８７表明模型拟合效果较好。
与总供给曲线的估计结果相比，通货膨胀惯性

似乎变小了，这是因为通货膨胀惯性被利率以及货

币供应量本身的惯性所取代。在该模型中，我们引

入了两个货币政策工具：一个是利率，另一个是货

币供应量。在现实经济中，这两个货币政策工具的

确在同时发生作用。利率的系数为负，表明提高利

率可以降低通货膨胀率；货币供应量系数为正，说

明增加货币供给会加剧通货膨胀；这与通常的经济

理论是一致的。

利率工具在发生作用时，需要先抵消由于货币

供应量增长造成的影响。通过图５可以发现，利率
变动相对而言比较平稳，货币供应量与通货膨胀波

动呈现出一致性。一方面说明，我国的通货膨胀与

货币供应量密切相关，通货膨胀总是表现为一种货

币现象，通货膨胀与货币的过度发行正相关；另一

方面说明，由于我国利率市场化程度不高，利率工

具对于通货膨胀动态的影响有限。

图５　同业拆借利率（ｉｔ）、广义货币供应量增长率（Ｍ２ｔ）以及通货膨胀率（πｔ）的变化／％

五、结论与建议

在通货膨胀动态演进系统中，通货膨胀惯性具

有内生性，外生货币政策冲击对通货膨胀的影响必

然会受到通货膨胀惯性和持续性的制约。纯前瞻

性新凯恩斯菲利普斯曲线不包含内在的通货膨胀

惯性，当其前通货膨胀仅受未来通货膨胀预期的影

响，而与过去通货膨胀是无关的，因而无法用来解

释通货膨胀惯性问题。本文构建了一个包含通货

膨胀粘性假设的后顾性菲利普斯曲线模型，用来描

述通货膨胀的惯性动态特征，并使用我国 １９９６—
２０１３年的季度数据进行了实证分析。实证结果表

明，我国通货膨胀呈现较强的惯性，利率和货币供

应量对我国通货膨胀的影响比较显著。较强的通

货膨胀惯性意味着刺激经济的货币政策会导致较

高的反通货膨胀成本。当前，中国经济发展进入新

常态，经济下滑趋势明显。２０１５年以来，中央银行
多次下调存款准备金率以及存贷款基准利率，货币

政策趋于宽松。但由于较高通货膨胀惯性的存在，

刺激经济政策可能会带来新一轮的通货膨胀。有

鉴于此，本文提出如下的政策建议：

一方面，中央银行应该赋予控制通货膨胀目标

更高的权重。众多西方学者已经形成一致的观点，

价格水平稳定是中央银行最重要的货币政策目标。

０６
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通货膨胀惯性的下降有助于实现低而稳定的通货

膨胀目标。而且，经验研究的证据也表明，通货膨

胀水平低而稳定的国家，产出的波动性往往也较

小。而改善经济当事人对未来通货膨胀的预期，增

强货币政策的前瞻性，是降低通货膨胀惯性的根本

途径。中央银行坚持“价格稳定”的目标，在一定程

度相当于对公众做出了一种承诺，从而能够稳定通

货膨胀预期，进而能够降低通货膨胀惯性，增强货

币政策的执行效果。

另一方面，应将市场型货币政策工具作为抑制

通货膨胀的主要手段。当通货膨胀惯性较高时，为

降低通货膨胀的波动，中央银行对货币政策工具的

选择和使用必须更加有效和灵活，才能避免高通货

膨胀持续性引发的“通胀恐慌”。我国频繁使用存

款准备金率这种非市场型的货币政策，虽然短期可

取得一定的效果，但在一定程度也增加了经济的波

动。因此，我国应该借鉴国外的做法，使用利率工

具作为抑制通货膨胀的主要手段。但目前我国利

率市场化程度较低，央行利率操作的空间有限。因

而，必须积极推进利率市场化改革进程，加快培育

更加具有弹性的利率和汇率形成机制，以拓展央行

的利率操作空间，增强货币政策的调控效果，才能

实现经济的持续健康发展。
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