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物价波动特征及其与经济周期波动的关系
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势的结论，即菲利普斯曲线逐渐变得平缓。这表明，我国供给能力的显著提高，使得需求的变动带来的通货膨胀压

力减小。
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一、引言

物价波动与经济周期波动关系紧密，透过物价波动可以判断经济周期波动来自于总需求冲击还

是总供给冲击。由总需求、总供给模型可以知道，当宏观经济波动的冲击源来自总需求时，除了总

供给曲线水平的凯恩斯主义极端情况外，在正常情况下，物价水平将与产出水平发生同方向的波动。

比如，扩张总需求的冲击（包括扩张的宏观经济政策冲击或自发需求的扩张）会导致价格水平和产

出水平同时提高。相反，若总需求萎缩，将带来产出和价格水平同时下降。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，即产出水平提高（或下降）伴随着价格水平下降（或上升）。古典学派强调总供给

因素对经济系统的冲击，因此，通常认为价格水平是逆周期的经济变量；而强调总需求冲击的凯恩

斯主义和货币主义经济学家们，结论恰恰相反。

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，

并且，Lucas（1977）将价格的顺周期性列为基本的特征事实。通货膨胀的顺周期行为几乎成为普

遍接受的事实。不过，也存在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。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。近年来，中国经济在保持持续增长的同时，物价水平

波动很平缓，这是我国以往的经济运行中不曾出现的新状况。本节中将分析我国物价水平的波动特

征改变及其原因，并且通过测算菲利普斯曲线，分析物价波动与经济波动的关系。

二、我国物价波动的特征的转变

长期以来，我国一直处于短缺经济下，直到近十年来才发生转变。在短缺经济下，人们的各种

基本需求都无法得到满足，因此，只要宏观经济政策宽松，在远未得到满足的消费需求驱动下，生

产和供给就会有大幅扩张的冲动，引起宏观经济的显著增长，而且，由于供给能力的限制，会引发

价格水平的迅速提高。因此，短缺经济经常表现为消费过热，并伴随着物价水平的迅速提高。一旦

通货膨胀率过高，政府便实行紧缩经济政策防止经济继续过热，导致经济迅速下滑。因此，短缺经

济下经济经常出现大起大落的周期波动。
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“九五”以来，我国经济发展进入了一个新的阶段，经济结构发生了显著的变化，非公有制经济取

得飞速发展，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。随着人们基本生活需求不断得到满足，开始出现总供给超过总需求的状况，面对消费需求的

变化，厂商很容易相应地提供更多的产量，因此，下游产业的产品价格水平很难提高。宏观经济运

行越来越受到有效需求的约束，这种宏观经济环境的改变影响着宏观经济周期波动特征，短缺经济

下物价水平经常出现的剧烈波动，随着供求结构的改变而消失。由图 1 可以看出，居民消费价格指

数（CPI，同比）在 20 世纪 90 年代前期增长非常快，尤其是 1993 年至 1995 年这几年增长过快，

通过与 CPI 的环比数据结合计算出来的物价水平（1991 年 1 月=100）至 1996 年末已经是 1991 年

初的二倍，见图 2。但是，接下来的几年中价格增长放缓，直到 2003 年价格增长率才开始出现上升

趋势。图 2 显示，1996 年到 2003 年，我国价格水平的变化很小。2007 年，我国经济趋于过快增

长，加上原油价格上升等国际因素带来的成本提高，物价出现较大程度上升，图 2 可以清楚地看到

物价水平的逐月上升。但是，即便存在需求上升、成本提高的综合作用，物价水平也没有出现 20
世纪 90年代初期的巨幅上升，这表明供求结构的转变保证对物价的稳定。我国经济出现了经济快速

增长与较低的平稳物价水平并存的良好局面，这不同于以前只有高物价高增长、低物价低增长的状

态（石柱鲜等，2004）。本文下面运用可变参数模型，通过测算“物价——产出”形式的菲利普斯曲线 ，

分析转轨时期我国物价波动与产出波动关系发生的改变。

[0][0][0][0]

图 1 CPI（上年同月=100） 图 2 CPI（1991 年 1月=100）

三、菲利普斯曲线的动态分析

通常意义下的菲利普斯曲线用来描述失业率和通货膨胀率之间的关系，而失业率与产出缺口之

间通过奥肯定律建立了联系，因此，通常意义下的菲利普斯曲线可以进行转化来描述通货膨胀率和

产出缺口之间的关系。

1111．菲利普斯曲线

由通常的菲利普斯曲线、生产函数和工资加成定价方程可以推出价格水平和产出缺口的关系1：
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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。利用通货膨胀率 将（1）式变换为“物价—产出”形式的菲利普斯曲线 ：11 /)( −−−= PPPπ
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系数 表示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α α
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α
相对较小。

影响实际通货膨胀率的另一个因素是通货膨胀率的预期，在（2）式中加入预期通货膨胀 及eπ
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2222．潜在产出的估计和产出缺口的计算

设 是包含趋势成分和循环成分的经济时间序列， 是其中含有的趋势成分， 是其中}{ tY }{ T
tY }{ c

tY

含有的循环成分。则
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设 为我国的季度实际 GDP指标2，潜在产出利用 来代替，则产出缺口 由下式计算：}{ tY
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图 3显示了基于 HP滤波计算得到的产出缺口 和通货膨胀率 3。产出缺口 和通货膨tGap tπ Gap

胀率 之间存在正相关关系，相关系数为 0.4。在 1997 年末，产出缺口由正转负，这是由于受到亚π
洲金融危机的影响，中国的出口增长速度将近于停滞，宏观经济增长持续减速，实际产出开始低于

潜在产出。与此同时，通货膨胀率也一直呈下降趋势，直到 1999 年才停止继续下降。随后，产出

缺口和通货膨胀率几乎同时出现小幅上升和紧接下来的下降。2002 年开始物价水平再次上扬，产出

缺口也同时在迅速上升，2004 年实际产出再次高于潜在产出，出现了正缺口，不过物价上升速度要

远远慢于产出缺口。由总需求——总供给模型可知，这是此时总供给曲线更加平缓所致，也即菲利

普斯曲线更加平缓。
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图 3 产出缺口（实线，左坐标）通货膨胀率（虚线，右坐标）（均经季节调整，单位:%）

3333．菲利普斯曲线的动态特征分析

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，下面仍然用可变参数

模型测算菲利普斯曲线的动态变化。由式（3），以通货膨胀率的各期滞后表示预期通货膨胀，并考

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：

121 549.0512.1 −−− ×+×−×= ttttt Gapαπππ

(16.61) (-6.02)

对数似然值=-123.87 Akaike 信息准则 =3.9 Schwarz信息准则=4.0

从图 4中可以看出 基本呈下降趋势，表明中国产出缺口的变动对物价的影响越来越小，即菲tα

利普斯曲线逐渐变得平缓。当由于总需求增加导致出现正的产出缺口时，价格水平上升幅度很少，

也就是说，需求的变动带来的通货膨胀压力不是很大。这也同时说明了我国的供给能力有了显著的

提高，需求增加更多地表现为供给的相应提高，物价水平不变或者增幅有限。从图 3 可以看出，1999
年中国呈现出较大的负的产出缺口，这使得通货紧缩趋于恶化。但是到了 2000 年以后，随着中国

经济形势逐渐好转，2004 年的实际产出已经超过潜在产出，因而缓解了通货紧缩压力。2005 年以

图 4 菲利普斯曲线方程中的产出缺口弹性性性性 }{ tα
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后，产出正缺口继续快速上升，但由于物价对产出缺口的敏感性持续下降，通货膨胀率虽然也出现

上升的态势，但是并没有出现大幅上升。

四、结论及思考

在新阶段经济稳定增长的同时，物价水平并没有出现短缺经济时的剧烈波动态势，本文测算了

我国菲利普斯曲线的动态变化，得出了产出缺口的变动对物价的影响基本呈现稳定的下降趋势的结

论，即菲利普斯曲线逐渐变得平缓。这表明，我国供给能力的显著提高，使得需求的变动带来的通

货膨胀压力减小。

在市场经济改革以前的短缺经济下，物价水平对经济系统中总需求的改变反应非常迅速且剧烈，

因此，可以根据物价水平的波动判断宏观经济周期波动态势，如果价格水平急剧上升，说明经济系

统中一定出现了需求过热。然而，随着我国走出短缺经济，供给能力的显著提高已经使得产出波动

对物价的影响逐渐减小，当经济系统中出现来自总需求的冲击时，经济主体最先做出的反应是相应

地增加供给，而不是提高产品的价格，因此，总体物价水平并不会立即发生显著的变化，不能指示

出经济系统中发生的波动状况。在新的经济环境下，如果仍然通过对物价水平波动的观测来判断宏

观经济周期波动态势，很有可能得出错误的结论。比如，从物价水平判断，1999 年仍然处于通货紧

缩阶段，但是，其它宏观经济指标表明，此时宏观经济已经开始出现新的周期上升阶段。因此，在

新阶段，不能简单地通过 CPI 等来判断经济周期的态势。
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Abstract:Abstract:Abstract:Abstract: The paper calculates the dynamic philips curve and argues that the effect of the output gap on price

tends to decline,i.e., the slope of philips curve is becoming smaller. This shows that the supply ability increases a

lot, thus, the change of aggregate demand will has little pressure on inflation.

KeyKeyKeyKey words:words:words:words: Business cycle, CPI, Philips curve
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2 数据处理：实际 GDP 用名义 GDP除以 CPI（1994年 1季度为 1）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。

3 通货膨胀率通过计算物价指数增长率得到，季度值用相应的月度数值取算术平均计算。
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