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中国通胀与产出的动态关系研究 
——基于状态空间模型的分析 
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[摘  要]针对近年来国际上兴起的菲利普斯曲线扁平化问题的讨论，利用拓展后的卡尔曼滤

波解决了状态空间模型的非线性问题，并以此对中国开放条件下的变系数菲利普斯曲线进行

估计。研究结果表明：中国通货膨胀与产出缺口之间的关系依然紧密，近年来中国经济减速

主要是结构性的；中国的实际与潜在经济增速自 2011 年以来同步放缓，但实际增速始终低

于潜在增速；危机过后通胀预期在很大程度上抵消了总需求对于通货膨胀的影响，近年来政

府对于通胀预期的引导更是成功避免了中国通缩的发生；国际价格波动对于中国内部通胀的

影响有限。因此，处理好“稳通胀”与“保增长”之间的关系，并加强对于通胀预期的引导

是货币当局进行相应宏观调控的关键。 

[关键词]通货膨胀；产出缺口；通胀预期；拓展后的卡尔曼滤波 

[中图分类号] F015；F123.16  [文献标识码] A 

 

一、引  言 

维持物价稳定并以此促进经济增长是各国政府宏观调控的首先目标，因此关于通胀与实

际经济行为之间的联系——菲利普斯曲线，长期以来都是宏观经济学家们研究讨论的重点 

[1-2]。2007—2008 年国际金融危机爆发后，欧美等发达国家普遍出现了菲利普斯曲线扁平化

的现象，通货膨胀对于实际经济行为的反应不再敏感[3]。例如美国的失业率自危机以来就经

历了抛物线式的波动，从 2007 年 11 月的 4.7%升至 2009 年 10 月的 10%，之后又回落至 2019

年 3 月的 3.8%，但核心 CPI 同比增长率却始终维持在 1.8%附近，变化情况与传统的经验规

律明显不符○1 [4]。如果该现象是一个普遍的现象，则对于各国货币当局甚至主流货币经济学
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理论势必提出挑战。一方面，扁平化的菲利普斯曲线意味着更高的“牺牲率”（Sacrifice Ratio），

即为了实现通胀目标须付出更多的经济调节成本，这意味着更加激进的宏观调控措施。另一

方面，过去被许多国家采纳的“通货膨胀目标制”（Inflation Targeting）的理论基础，会由于

通货膨胀与实际经济行为之间联系的减弱而受到质疑[5-6]。 

显然，一国通货膨胀与实际经济行为之间的联系对于该国货币政策目标的设定，以及宏

观调控的方式有着十分重要的影响，那么该关系在中国是否也出现了类似的变化呢？从数据

上看，中国的 CPI 同比增长率自 2012 年下半年以来就维持在 2%附近，没有太大的变化，

但与此同时，中国的 GDP 同比增速却从 2012 年末的 8.1%滑落至 2019 年初的 6.4%，似乎

也出现了通货膨胀对实际经济变化不敏感的现象。从已有的文献上看，学者们对于中国菲利

普斯曲线扁平化的判断并不统一。例如，伍戈和刘琨（2014）[7]利用时变菲利普斯曲线考察

了中国通胀与产出的动态变化，发现二者之间的关系是非线性的——平均通胀越高，菲利普

斯曲线越陡峭；反之则越平坦。考虑到中国近年来通货膨胀持续低迷的状况，伍戈和刘琨

（2014）相当于间接支持中国菲利普斯曲线趋于平坦。类似的，何启志和姚梦雨（2017）[8]

也利用时变菲利普斯曲线研究发现，中国产出缺口对于通货膨胀的影响自危机以来在持续减

弱。当然，也有学者提出不同的意见。例如丁慧和范从来（2015）[9]利用纳入资产价格的广

义价格指数重新构建了通货膨胀指标，并借由对菲利普斯曲线的滚动回归发现，危机过后通

胀对于经济周期波动仍然具有较高的敏感性，菲利普斯曲线并未出现扁平化现象。 

那么是什么导致学者们对中国的通货膨胀与实际经济行为之间的认知产生偏差呢？笔

者认为其中一个重要的原因是由中国非稳定的经济环境和无法直接观测得到的产出缺口二

者相互作用导致的○2 。具体的，中国作为一个转型期的发展中国家，其经济制度环境与西方

发达国家相比稳定性较差，这使得学者们通常须要采用变系数模型来描述中国通胀与产出缺

口之间的相互关系。但是，产出缺口或潜在产出它们本身是不可观测变量，这造成在估计过

程中不可避免地会遇到非线性问题，从而导致一些常用的计算变系数模型或不可观测要素模

型的方法，如卡尔曼滤波不再适用○3 。针对该问题，本文将采用 Chui & Chen（2017）[10]拓

展后的卡尔曼滤波（Extended Kalman Filter）来处理时变系数与不可观测变量乘积所带来的

非线性问题，进而对中国通货膨胀与产出缺口之间的动态关系展开分析。据笔者所知，国内

目前还没有类似的研究。 

本文的主要结论包括：第一，中国的通货膨胀与产出缺口之间的关系依然紧密，近年来

中国经济减速主要是结构性的。第二，中国的实际与潜在经济增速自 2011 年以来同时放缓，

但实际经济增速始终低于潜在经济增速。第三，危机过后通胀预期在很大程度上抵消了总需
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求对于通货膨胀的影响，近年来政府对于通胀预期的引导更是成功地避免了中国通缩的发

生。第四，中国的通货膨胀主要是由内部经济决定，国际价格波动对于中国通货膨胀的影响

有限。下文的结构安排如下：第二部分介绍文章的模型与相应的估计方法；第三部分对中国

的变系数菲利普斯曲线进行实证分析；第四部分通过反事实模拟的方法评估不同要素对于中

国通货膨胀的影响程度；最后对全文进行总结并给出相应的政策建议。 

二、模型的设定与估计 

（一）固定系数菲利普斯曲线 

尽管多数学者都认同中国的通货膨胀与实际经济行为之间的关系是不稳定的，但对于描

述通货膨胀动态关系的具体形式并未达成共识。本部分先对传统菲利普斯曲线进行分阶段估

计，以此作为变系数模型设定的经验基础。 

借鉴 Ball 和 Mazumder（2011）、Matheson 和 Stavrev（2013）[11]，并结合中国的实际情

况，本文假设中国的菲利普斯曲线服从如下形式： 

                         (1) 

                         (2) 

其中式（1）表示通货膨胀 由通胀预期 、产出缺口 和进口相对价格通胀 共同决

定；式（2）表示通胀预期由政府设定的通胀目标 和滞后通货膨胀率 共同决定。将式

（2）代入式（1）后可得： 

                 (3) 

这时通货膨胀的变化 由政府通胀目标与前一期通货膨胀的差值、产出缺口以及进口

相对价格通胀共同决定。为了对模型系数进行估计，本文选择 1994 年 1 季度至 2019 年 1

季度作为总体样本区间，其中以 CPI 同比增长率衡量通货膨胀 ；以经 CPI 调整后的实际

GDP 衡量实际产出，并通过 HP 滤波（虽然 HP 滤波存在诸多缺陷，但它依然是国内目前对

于产出缺口计算最多采用的方法，如王金明（2012）[12]、陆军等（2012）[13]、张同斌（2014）

[14]、卞志村和胡恒强（2016）[15]、陈创练等（2018）[16]。为了可比性，本部分也采用该方

法对产出缺口进行近似估计）得到产出增长率缺口 ○4 以各年年初政府设定的目标 CPI 增

长率衡量政府通胀目标 ；以进口价格指数（HS2）同比增长率与 CPI 同比增长率的差值衡
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量进口相对价格通胀 。上述数据均取自 Wind 数据库。对式（3）分不同阶段进行回归后

的结果见表 1。 

表 1  的 OLS 回归 

自变量 1994Q2~2019Q1 1994Q2~2008Q1 2008Q2~2019Q1 

 0.841*** (0.042) 0.777*** (0.066) 0.953*** (0.152) 

 0.145* (0.076) 0.220** (0.107) 0.071 (0.171) 

 0.593*** (0.097) 0.374** (0.172) 0.745*** (0.085) 

 -0.023 (0.014) -0.070* (0.037) -0.004 (0.011) 

 0.491** (0.226) 0.882** (0.412) 0.072 (0.539) 

 0.964 0.966 0.932 

观测值 100 56 44 

    注：括号内的数值为对应回归系数的标准差；***、**和*分别代表 99%、95%和 90%置信度下拒绝系数显著

为零的 t检验原假设。 

由表 1 可知，式（3）能够比较好地对中国通货膨胀的具体数据进行拟合，不同区间上

调整后的拟合优度均在 0.9 以上。但是通过分阶段的回归结果我们也清楚地发现，式（3）

的回归系数是不稳定的。例如通货膨胀对于产出缺口在整个样本区间内的回归系数 为

0.59，但对于危机发生前的样本区间仅为 0.37，而对于危机发生后的样本区间却高达 0.75。

再例如进口相对价格通胀的回归系数 只在危机发生前的样本区间显著，危机发生后的样

本区间不显著。根据上述结果，我们可以做如下初步的判断：危机以来，中国的通货膨胀与

产出缺口之间的联系变强，用变系数模型来描述中国的菲利普斯曲线更加合理。 

（二）变系数菲利普斯曲线 

根据上文的分析，本文以如下形式的变系数模型来描述中国通货膨胀与产出缺口之间的

动态关系： 

               (4) 

其中对于各系数 、 、 ，本文均假设其服从随机游走的过程。对于产出缺口 ，虽

然国内大多数实证研究都利用HP滤波直接估计得到，但事实上该方法遭到许多学者的诟病，

著名计量经济学家 Hamilton 甚至主张永远不宜采用 HP 滤波（Hamilton，2017
[17]）。因此，

本文假设 是不可观测的，并服从如下 AR(1)的过程： 

                              (5) 

其中 表示产出缺口的持续性， 表示随机误差项。为了便于估计，我们进一步地在模

型系统中引入如下辅助方程： 
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                                (6) 

其中 为实际产出， 为潜在产出。本文假设 服从随机游走的过程： 

                               (7) 

此时，在上述动态模型系统中， 、 、 和 能够被直接观测， 、 、 、 和 无

法被直接观测。接着我们将该模型系统转化为相应的状态空间形式，以便利用卡尔曼滤波这

一连续校正系统的线性投影算法对不可观测变量和时变系数进行估计。由于标准的卡尔曼滤

波算法要求模型对于状态变量是线性的，而式（4）中包含两个不可观测变量的乘积项 ，

为此本文采用拓展后的卡尔曼滤波算法，令 在 处线性化展开： 

      (8) 

在状态空间形式下， 和 可被视为常数。○5 将式（8）代入式（4）后可得： 

        (9) 

令 和 为观测变量， 、 、 、 和 为状态变量，上述动态方程系统可转化为如

下状态空间形式： 

         (10) 

                    (11) 

其中式（10）为观测方程，式（11）为状态方程。 

（三）估计方法 

对于由式（10）和式（11）组成的状态空间模型，除了应用标准化的卡尔曼滤波和卡尔

曼平滑估计程序外，还须包含以下几点修正： 

第一，对实际产出 进行 HP 滤波得到产出缺口 的初始估计值 。利用 对产出缺口

状态方程式（5）进行 OLS 回归，得到关于系数 和 方差的初始估计值。 
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第二，基于第一步得到的 ，结合其余可观测数据，用非线性最小二乘法（Non-Linear 

Least Squares）对通货膨胀观测方程式（10）进行全样本回归，得到 方差的初始估计值。 

第三，与第二步类似的，用非线性最小二乘法对式（10）进行长度 40 个季度窗口期的

滚动回归，得到 、 和 的滚动回归结果，并利用这些系数的波动性作为 、 和 方差

的初始估计值。 

第四，对潜在产出冲击 和产出缺口冲击 的相对波动性进行限定。实际产出波动可以

分解为潜在产出波动和产出缺口波动，但该分解在很大范围内都无法对最终的对数似然函数

造成足够大的影响。如果不对 和 的波动性加以限制，最终得到的结果往往是非合意的。

考虑到产出缺口的波动性通常远大于潜在产出的波动性，并兼顾 Aguiar 和 Gopinath（2007）

[18]提出的发展中国家潜在产出波动性较大的特点，本文假设 。 

三、实证结果分析 

表 2 给出了对状态空间模型式（10）、（11）的估计结果，其中样本区间为 1997 年 4 季

度—2019 年 1 季度，极大似然的最优化过程采用 BFGS（Broyden, Fletcher, Goldfarb, Shanno）

算法[19]。从表中可知，各系数都是高度显著的，并且均在合理的范围以内。以通胀预期中

赋予政府通胀目标的权重 为例，根据本文的随机游走假设，其在 40 个季度的样本区间范

围内的方差约等于 0.012，标准差约等于 0.11，这对于一个属于 区间范围内（ 为加权

平均权重）的参数而言是合理的。 

表 2  状态空间模型式（10）、（11）的估计结果 

变量 系数 标准差 显著性 

 0.78624 0.06844 0.00000 

 0.38249 0.06616 0.00000 

 0.98475 0.45444 0.03024 

 0.06565 0.00914 0.00000 

 0.00030 0.00000 0.00000 

 0.00103 0.00000 0.00000 

 0.00002 0.00000 0.00000 

图 1 给出了实际经济增速 、潜在经济增速 的卡尔曼滤波（一步向前预测）和卡尔曼

平滑（全样本估计）估计结果。从图中我们可以看出，卡尔曼滤波和卡尔曼平滑所给出的关

于潜在产出增速的判断基本上是类似的。2008 年国际金融危机爆发后，中国经济在巨大的
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外部负面冲击作用下，实际经济增速与潜在经济增速均呈现快速的下滑，但实际经济增速的

降幅要远高于潜在经济增速的降幅，并在 2009 年 1 季度达到最低点 6.4%。接着在中国政府

推出的大规模经济刺激政策作用下，实际经济增速与潜在经济增速都得到了迅速的反弹。与

之前类似的，实际经济增速的回调速度要比潜在经济增速快得多，在 2009 年末就超过了潜

在经济增速，于 2010 年 1 季度达到峰值 12.2%。之后，随着刺激政策影响的消减，政府对

高通货膨胀的抑制以及其他结构性因素的共同作用，实际经济增速于 2011 年末再度回落至

潜在经济增速之下，并持续至今。从图中我们可以清晰地看出，尽管近年来我国经济增速的

放缓很大程度上是结构性的，但实际经济增速始终低于潜在经济增速。该结果与部分学者认

为的政府为避免经济下滑而强行拉抬经济至潜在水平之上，导致经济结构进一步扭曲的判断

是不一致的。 

 
图 1 实际与潜在 GDP 增长率 

注：ac 表示真实值，kf 表示卡尔曼滤波，sm 表示卡尔曼平滑。 

图 2 分别给出了状态空间模型中时变系数 、 和 的卡尔曼滤波与卡尔曼平滑估计结

果。从图中我们看出，卡尔曼滤波与卡尔曼平滑得到的结果虽然略有差异，但基本上维持相

同的变化趋势。具体分析可以发现：第一，与 2008 年危机爆发时相比，通胀预期赋予政府

通胀目标的权重 虽然都维持在较低的水平，但近年来有了一定程度的提高。该结果表明

中国的通胀预期形成主要还是适应性的，但政府对于人们通胀预期的引导作用不能忽视。第

二，中国的菲利普斯曲线不仅没有发生如欧美等发达国家那样的扁平化现象，通货膨胀与实

际产出缺口之间的相互关系 与危机时期相比反而更强了。该结果与表 1的结论是一致的，

它意味着中国目前的通胀波动在很大程度上依然是由需求驱动，一旦政府对经济采取大规模
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的干预措施，物价仍旧会有强烈的反应。第三，进口相对价格通胀对于国内通货膨胀的重要

性 较低，且近年来重要性在持续地下降。该结果表明中国的通货膨胀主要由内部经济所

主导，输入型通胀对于中国内部价格的波动影响比较有限。 

 

 

 

 

 

 

图 2 、 、 卡尔曼滤波和平滑的估计结果 

注：kf 表示卡尔曼滤波，sm 表示卡尔曼平滑。 

对上述的实证结果进行总结可以发现，近年来，中国的通货膨胀虽然在经济增速放缓的

大背景下没有出现显著的下滑，但这与欧美等发达国家所发生的菲利普斯曲线扁平化现象是
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完全不同的，中国的通货膨胀仍旧主要由需求驱动，中国并不存在大规模刺激经济但通胀仍

能够保持稳定的红利空间。究其原因，可能更重要的是由于此轮经济增速的下滑是结构性的，

产出缺口虽然为负，但程度较低，因而对通货膨胀的抑制作用有限。再加上通胀目标引导作

用的增强，以及外部输入型通胀的相互抵消，导致中国的通货膨胀近年来都未出现明显的单

向变化趋势。 

四、反事实模拟分析 

为了进一步考察各要素对于中国通货膨胀的影响程度，本文借鉴 Brinca et al.（2016）[20]

的研究方法，利用上文得到的状态变量的卡尔曼平滑估计结果 ，分别在

、 以及 三种条件给出关于通货膨胀的反事实模拟结果。具体的，我

们将观测变量 以及状态变量 代入式（4），得到关于 的估计值 。

接着，分别考察 、 和 这三种约束条件下通货膨胀的反事实模拟变动结

果（见图 3）。显然，模拟结果与通胀真实值的偏离越大，表示该要素对于通货膨胀的影响

越显著。 

从图 3 我们可以看出，金融危机以来，中国的通货膨胀主要是由通胀预期和产出缺口这

两大要素所主导，进口相对价格通胀对于中国的内部通胀几乎没有影响（两条曲线几乎重

合）。具体的我们发现，产出缺口自 2012 年以来对于通货膨胀始终是抑制的。如果实际经济 

 

图 3 通货膨胀的反事实模拟结果 

增速始终维持在潜在水平 ，则通货膨胀将比目前提高约 0.5~1 个百分点。相

对的，政府通胀目标对于通货膨胀始终起着拉抬的作用。如果政府放弃对于通胀预期的引导，
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使得中国的通胀预期完全由前一期的通货膨胀决定 ，则任何对于通货

膨胀的冲击都将 1:1 地反应在长期通货膨胀中。由此我们发现，中国政府过去的通胀目标虽

然与实际通货膨胀存在较大的偏差，但正是它的存在使得中国经济避免陷入通缩。这一点从

图 4 也能够得到侧面的印证，其中通胀预期是将 代入式（2）后计算得到。 

 

图 4  通货膨胀、通胀目标与通胀预期 

五、结论与政策建议 

针对近年来国际上兴起的关于菲利普斯曲线扁平化的讨论，本文利用拓展后的卡尔曼滤

波方法，对中国开放条件下变系数的菲利普斯曲线进行估计，研究发现：第一，中国的通货

膨胀与产出缺口之间的关系依然紧密，近年来中国经济减速主要是结构性的。第二，中国的

实际与潜在经济增速自 2011 年以来出现同步放缓，但实际经济增速始终低于潜在经济增速。

第三，危机过后通胀预期在很大程度上抵消了总需求对于通货膨胀的影响，近年来政府对于

通胀预期的引导更是成功地避免了中国通货紧缩的发生。第四，中国的通货膨胀主要由内部

经济决定，国际价格波动对于中国内部通胀的影响有限。 

根据上述结论，笔者认为中国政府在进行宏观调控时应注意如下两方面问题：第一，政

府应处理好“稳通胀”与“保增长”二者之间的相互关系。近年来，虽然中国的经济增速持

续下降，但 CPI 同比增速基本维持在 1%~3%这一理想的区间，这使得人们可能误认为中国

出现了与欧美等发达国家类似的菲利普斯曲线扁平化现象。但本文的研究结果显示，中国的

通胀与产出缺口之间仍然具有较强的相关关系，因此如果政府试图通过类似“大水漫灌”的

方式刺激经济，很可能会再现 2011 年那样的高通胀现象。第二，政府应强化对通货膨胀预

期的引导。中国政府在各年年初的政府工作报告中都会给出当年的 CPI 增长目标。笔者发现
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该目标的设定由于与真实值存在较大的偏差，因此人们对其并未给予足够的重视。但是本文

的研究发现，如果政府放弃对通胀预期的引导，而简单被动地根据上一年的通货膨胀作为政

府通胀目标，则中国经济目前已经陷入了严重的通缩。 

 

[注 释] 

○1 西方学者将该现象称为“双生谜题”（twin puzzle），即无论经济停滞还是复苏，通货膨

胀都未发生显著的变化。 

○2 受失业率数据可得性的限制，关于中国通货膨胀与实际经济行为关系的研究，通常都是以

产出缺口作为实际经济行为的代理变量。 

○3 标准卡尔曼滤波适用的前提是状态方程和观测方程关于状态向量都是线性的。 

○4 考虑到人们主要关注实际经济增速与通货膨胀率之间的关系，因此本文借鉴伍戈和刘琨

（2014）的做法，以实际 GDP 增长率缺口替代产出缺口。
 

○5 具体推导过程参见 Chui & Chen（2017）第 115~118 页。 
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