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内容提要:本文从实时分析的视角，基于多种退势方法的产出缺口最终估计、准最终
估计和实时估计序列，分别构建了四类预测模型对我国通货膨胀率进行预测，分析了产出

缺口修正效应和滞后阶数变化效应对通胀预测的影响，并进一步考察了产出缺口在通胀

预测中的作用及菲利普斯曲线在通胀预测中的适用性。研究结论表明，通胀率的实时预
测效果要明显比基于最终数据的差，其中滞后阶数变化效应对实时预测精度的影响大于

产出缺口修正效应; 尤为重要的是，尽管在最终数据的预测分析中，产出缺口的引入能够

提高通胀率的预测精度，但是在实时预测中，产出缺口没有提供有价值的信息，因此“产
出—通胀”型菲利普斯曲线在我国通胀实时预测中并不适用。
关键词:通胀预测 菲利普斯曲线 产出缺口 实时数据

* 郑挺国，厦门大学王亚南经济研究院，吉林大学数量经济研究中心，邮政编码: 361005，电子信箱: zhengtg@ gmail． com; 王

霞、苏娜，厦门大学王亚南经济研究院，邮政编码: 361005，电子信箱: wxia820@ 163. com，sunaznu． xmu@ gmail． com。本研究得到国

家自然科学基金项目( 71001087 ) 、福建省自然科学基金项目( 2010J01361 ) 、国家社会科学基金项目( 11CJY104 ) 、厦门大学博士研

究生学术新人奖和厦门大学优秀博士培养计划资助。作者衷心感谢匿名审稿人的有益评论和宝贵建议，当然文责自负。

一、引 言

在宏观经济中，实现物价稳定并以此促进经济增长一直都是一国政府宏观调控的主要目标，而

如何进行通胀预测与通胀控制便成为经济学家必须思考和讨论的重要问题。温家宝总理曾在
2011 年政府工作报告中指出，中国经济必须处理好保持经济平稳较快发展、调整经济结构、管理通
胀预期的关系，更加注重稳定物价水平，防止经济出现大的波动。围绕通货膨胀问题，新西兰统计
学家菲利普斯最早提出了著名的菲利普斯曲线 ( Phillips，1958 ) ，此后该曲线又进一步扩展为“产
出—通胀”型菲利普斯曲线，描述了通货膨胀与实际产出水平对潜在产出水平的偏离即“产出缺
口”间的稳定关系，从而为决策者权衡通货膨胀和经济增长关系提供了重要的理论依据。尽管现
有文献还提出了其它一些可用于描述和预测通胀率的方法，但由于菲利普斯曲线的预测效果更胜

一筹 ( Stock and Watson，2008 ) ，因而它在通胀率预测中仍占据着非常重要的地位，并在学术界得到
了广泛的关注。
菲利普斯曲线表明，通胀率与产出缺口呈正相关关系，即当产出缺口为正时，整个经济体面临

通胀压力; 反之，存在通缩压力。在运用菲利普斯曲线预测通胀率时，由于产出缺口不可观测，决策
者需根据当时可获得的数据信息对产出缺口进行估计。然而，产出缺口的实时估计和最终估计因
数据修正效应、事后信息效应等因素的影响而存在很大差异 ( Orphanides and van Norden，2002 ; 郑
挺国、王霞，2010 ) ，这可能会导致基于产出缺口最终估计对通胀率的预测与基于实时估计的结果
有所不同。同时，随着决策者获得数据信息的增加，其会更新对模型参数的估计，这将可能进一步
导致通胀率的实时预测和最终预测结果有所不同。因此，尽管采用最终数据时，基于产出缺口的菲
利普斯曲线能够较为准确地预测通胀率，同时产出缺口的引入能够提高模型的预测精度，但在实际

操作中，采用菲利普斯曲线对通胀率进行实时预测的可靠度以及产出缺口在预测中的价值依然值
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得怀疑。
鉴于通胀率的实时预测与基于最终数据的分析结果可能存在较大差异，以及对产出缺口在通

胀率实时预测中作用的质疑，国外学者对“产出—通胀”型菲利普斯曲线的实时预测可靠性进行了
广泛研究。例如，Robinson et al． ( 2003 ) 对澳大利亚通胀率进行实时预测时发现，产出缺口的引入
并没有提高通胀率的预测精度，并进一步认为产出缺口在通胀率预测中的作用和价值十分有限;

Orphanides ＆ van Norden ( 2005 ) 使用美国数据发现尽管产出缺口最终估计在通胀率预测中提供了
有价值的信息，但产出缺口实时估计对提高预测精度没有帮助，基于实时产出缺口对通胀率的预测

不可靠; Clausen ＆ Clausen ( 2010 ) 对德国、英国和美国的通胀率进行样本外预测时认为基于产出
缺口最终估计的分析会高估菲利普斯曲线在通胀率预测中的价值。以上文献表明采用实时数据进
行分析时，产出缺口在通胀预测中的作用下降，基于实时数据的通胀预测结果与基于最终数据的结

论存在较大差异，菲利普斯曲线在通胀率实时预测中的适用性值得商榷。
对通货膨胀与产出缺口之间的关系，以及菲利普斯曲线在我国宏观经济分析中的应用，国内学

者也展开过大量的讨论。然而，国内文献都是基于最终数据，对实时数据的菲利普斯曲线，以及通
胀率实时预测的探讨，目前很少有相关文献涉及。
近年来，随着我国 GDP 核算制度的不断完善，数据修订和发布程序的逐步规范，我国产出数据

经历了频繁的修正，这为我国宏观经济与政策的实时分析提供了一定的基础条件。在此基础上，本
文试图从实时分析的角度考察产出缺口在通胀预测中的作用以及菲利普斯曲线在通胀率预测中的

适用性。
本文的结构安排如下: 第二部分简要介绍我国产出缺口的六种估计; 第三部分分别构建两类基

准模型和四种通胀率预测模型; 第四部分为实证分析部分，我们将讨论和比较各种通胀预测模型的

计算结果，从而考察菲利普斯曲线在我国通胀预测中的适用性; 最后是本文的结论。

二、产出缺口的实时估计

( 一) 实时数据的收集与处理

近年来，随着我国 GDP 核算制度的不断完善，数据修订和发布程序的逐步规范，我国产出数据
经历了频繁的修正。从 1992 年开始，国家统计局在总结年度国内生产总值核算经验的基础上，建
立了季度国内生产总值核算制度，用以满足宏观经济管理对季度国民经济发展情况的需要，使得

GDP 数据的公布更具时效性的同时，数据修正也更加频繁。
根据我国的 GDP 数据资料及历史修订情况，本文搜集了我国自 1992 年以来的实时数据库，数

据来源为国家统计局《中国经济景气月报》各期 ( 2000 年至今) ，《中国季度国内生产总值历史资料
1992—2001》( 2003 年 12 月出版) ，《中国季度国内生产总值核算历史资料 1992—2005》( 2007 年
12 月出版) ，以及国家统计局于 2010 年 3 月 30 日发布的第二次经济普查后对 2005—2008 年的修
订数据。为保证数据的及时性与准确性，在《中国经济景气月报》与经济普查后发布的数据不一致
时，我们以经济普查所得数据为准。此外，为扩充数据样本，使数据建模和估计具有稳健性，我们按
照刘金全等 ( 2005 ) 、陈浪南、刘宏伟 ( 2007 ) 等人采用的方法对我国 1978—1991 年的年度实际
GDP 数据进行季度分解 ( 具体分解方法可参见 Abeysinghe and Gulasekaran，2004 ) 。
为实现本文关于实时数据产出缺口的估计和分析，需要利用实时 GDP 增长率来计算实时实际

GDP 数据。我们首先根据国家统计局公布的同比累计 GDP 增长率和名义 GDP 水平值推算 1992—
2011 年以 1992 年为不变价的季度实际 GDP，即选取 1992 年作为基期，1992 年名义 GDP 水平值就
等于实际值。然后，我们通过 1992 年以前估算的季度同比 GDP 增长率将实际 GDP 数据样本向前
扩展到 1978 年 1 季度。最后，我们采用 Tramo-Seats 方法对实际 GDP 数据进行季节调整。在本文
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中，我们所考虑的实际产出序列为对数百分化数据，即 Yt = 100 × lnGDPt。
( 二) 产出缺口的估计

为估计产出缺口，本文选取六种常用的退势方法: HP ( Hodrick-Prescott ) 滤波、QT ( quadratic
trend) 滤波、BK ( Baxter-King) 滤波、CF ( Christiano-Fitzgerald) 滤波，以及基于不可观测成分 ( UC)
模型的 CL ( Harvey，1985 ; Clark，1987 ) 模型和 HJ ( Harvey and Jager，1993 ) 模型，具体方法可参
见郑挺国、王霞 ( 2010 ) 。

图 1( a) 基于 HP 滤波的产出缺口实时估计 图 1( b) 基于 QT 滤波的产出缺口实时估计

图 1( c) 基于 BK 滤波的产出缺口实时估计 图 1( d) 基于 CF 滤波的产出缺口实时估计

图 1( e) 基于 CL 模型的产出缺口实时估计 图 1( f) 基于 HJ 模型的产出缺口实时估计

基于前面收集的季度 GDP 实时数据，我们采用六种退势方法构建产出缺口序列。对于每一种
退势方法，我们均得到产出缺口的三种估计值: 最终估计、实时估计以及准最终估计，其中准最终估
计仅对 CL 模型和 HJ 模型进行。我们将最后一组特定年份数据 ( vintage data) 即 V2011Q1 ( 表示
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在 2011Q1 获得的数据序列) 定义为最终数据，并采用六种退势方法对其退势，得到产出缺口的最
终估计 ( final estimate，简称 FL) 。由于决策者在预测通胀前，需要基于当期可获得的数据，对当期
及过去的产出缺口进行估计，因此，本文使用的产出缺口实时估计 ( real-time estimate，简称 RT) 与
郑挺国、王霞 ( 2010 ) 有所差异。对于 V1992Q2—V2011Q1 ( 共 76 个序列) ，本文分别取每一列数
据进行退势得到产出缺口序列，并保存所有产出缺口序列，作为产出缺口的实时估计。例如，在
V2000Q1 可以得到 1978Q1—1999Q4 的数据，我们分别采用六种退势方法得到产出缺口估计序列，
作为 V2000Q1 的产出缺口实时估计。对于不可观测模型 ( CL 模型和 HJ 模型) ，我们可以同时得
到产出缺口的准最终估计 ( quasi-final estimate，简称 QF) 。不可观测模型可分两个步骤估计产出
缺口: 第一步，估计时间序列模型的参数; 第二步，使用估计好的参数构建产出缺口的滤子估计与平

滑估计。对这类模型而言，产出缺口的平滑估计即为产出缺口最终估计，而滤子估计则为产出缺口
的准最终估计。
图 1 给出了六种退势方法得到的产出缺口实时估计序列值①，其中粗线表示产出缺口的最后

一组实时估计序列，即产出缺口最终估计，由 V2011Q1 估计得到。比较图 1 中各种产出缺口估计
结果，可以看出不同退势方法得出的产出缺口存在明显差异，其中 CL 模型的产出缺口实时估计与
最终估计较为一致，而 HP 滤波的一致性最差，这可能与 HP 滤波得到的产出缺口存在样本尾部偏
移有关。

三、各种通胀率预测模型的设定

( 一) 基本预测模型

菲利普斯曲线表明产出与通胀之间存在同向变动关系，即当实际产出大于潜在产出时，通胀压

力较大，价格上升; 反之，无通胀压力，甚至会出现通缩现象。文献中将实际产出与潜在产出的偏离
定义为产出缺口，该变量描述了经济的繁荣或萧条状态 ( 范从来，2000 ) 。根据该曲线，同时考虑通
胀率调整的平滑行为，本文构建以下引入产出缺口的通胀预测模型 ( 本文称之为产出缺口模型) :

π t + h = α +∑
n

i = 1
β i·π t － i +∑

m

j = 1
γ j·yt － j + ε t + h ( 1 )

其中，π t － i表示第 t － i 期的通胀率，yt － j表示第 t － j 期的产出缺口，n 和 m 分别表示通胀率和产出缺
口的滞后阶数，π t + h表示第 t + h( h = 0，1，2，…) 的通胀率。模型 ( 1 ) 表示利用第 t － 1 期及之前各
期的通胀率和产出缺口对第 t + h 的通胀率进行预测，相当于 h + 1 步向前预测。由于数据发布的
滞后性，我们在第 t 期无法获得当期数据，仅能运用第 t － 1 期及之前各期的数据预测第 t + h 期的
通胀率，因此该模型模拟了在第 t 期对第 t + h 期通胀率的预测。

模型( 1 ) 中的未知变量包括通胀率和产出缺口的滞后阶数 n 和 m 以及待估参数 α，β i，γ j。本
文首先根据贝叶斯信息准则 ( BIC) 确定 n 和 m 的取值，然后采用普通最小二乘估计 ( OLS) 得到
参数 α，β i，γ j 的估计值。尽管模型中可能存在异方差、序列相关等问题，但在此情况下，OLS 估计
仍可以得到参数的一致估计量。② 为避免或缓解模型中可能存在的序列相关问题，我们在采用
BIC 选择模型滞后阶数时，将 n 和 m 的最大值设为 8 阶，即两年的滞后期。
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①
②
在图 1 中，为了图像清晰起见，笔者选择报告每年第四季度产出缺口的实时估计序列。

虽然广义矩估计 ( GMM) 能够改善序列相关问题，但本文仍采用 OLS 估计，主要因为: ( 1 ) 尽管 GMM 在大样本下具有一
致性和渐近有效性，但在小样本下 GMM 的稳健性较差，矩条件的选择会对参数估计结果造成很大影响，进而可能影响模型的样本
外预测效果; ( 2 ) 国外相关文献一般都采用 OLS 估计方法实现预测模型的估计，例如，Forni et al． ( 2003 ) 、Orphanides ( 2002 ) 、
Orphanides ＆ van Norden ( 2005 ) 、Stock ＆ Watson ( 2002a，2002b) 等等; ( 3 ) 文中实证部分对最终数据模型的残差序列进行了 LM

序列相关检验，检验结果表明在 5%的显著性水平下，均无法拒绝模型不存在序列相关的原假设。



为评价产出缺口在通胀预测中的作用，我们设定两种不包括产出缺口的基准模型，其中一种基

准模型为通胀率的自回归模型 ( AR 模型) ，即:

π t + h = α +∑
n

i = 1
β i·π t － i + ε t + h ( 2 )

其中，货币当局仅通过通胀率的滞后值预测其当期值或者未来值。
事实上，由于决策者在预测通胀率时，可获得的信息不仅仅包括通胀率的滞后项，所以模型

( 2 ) 可能低估了其利用的信息。为此，我们设定另一种基准模型，该模型不仅利用通胀率，而且利
用产出增长率来预测当期或未来的通胀率，具体模型如下所示 ( 以下记为 GR 模型) :

π t + h = α +∑
n

i = 1
β i·π t － i +∑

m

j = 1
γ j·gt － j + ε t + h ( 3 )

其中 gt － j表示第 t － j 期实际产出增长率。注意到，GR 模型与产出缺口模型的主要区别在于: GR 模
型在预测通胀率时，仅仅利用了第 t － m 期到第 t － 1 期的产出信息，而产出缺口模型由于在产出缺
口测算中用到了所有样本数据，故利用了产出数据的全部信息。由此看来，GR 模型利用的数据信
息量介于 AR 模型和产出缺口模型之间。
( 二) 通胀率的预测模型

在实际操作中，决策者获取新数据信息后会修正模型 ( 1 ) 中滞后阶数 n 和 m 的选择以及参数
α，β i，γ j 的估计，因此最优滞后阶数 n 和 m 随着数据信息的增加可能会不断发生变化。这使得国
内现有文献中基于最终数据确定滞后阶数的方式无法准确描述决策者对通胀率的预测行为，因而

在实际应用中不具有可操作性。同时，随着统计局获取信息的不断增加、统计方法和分类标准的不
断完善，以及对可能存在误差的调整，产出数据经历着不断的修正，并导致产出缺口的估计值也在

不断修正。产出缺口的这种修正效应不仅使得决策者对通胀率的预测发生变化，还会进一步对滞
后阶数的选择以及参数的估计造成影响。为了分析产出缺口修正效应以及模型中滞后阶数变化效
应对通胀率预测的影响，本部分考虑构造四种不同的通胀率预测模型。
第一种预测模型为固定滞后阶数—最终产出缺口 ( fixed lag length，final output gap，以下简称

为 FL-FL) 预测模型。该方法采用产出缺口的最终估计值，并在整个预测过程中固定通胀率和产
出缺口的滞后阶数 n 和 m 的取值，即:

π t + h = α̂ t －1 +∑
n̂

i = 1
β̂ t －1

i ·π t － i +∑
m̂

j = 1
γ̂ t －1

j ·yT，T －1
t － j + ε t + h ( 4 )

其中，yT，T － 1
t － j 表示在第 T 期，决策者基于可获取的 T － 1 期及之前的产出数据，对第 t － j 期产出缺口

的估计，即产出缺口最终估计在第 t － j 期的取值。根据模型( 4 ) 预测通胀率可由如下步骤完成: 首
先，基于第 T 期可获得的通胀率数据以及产出缺口的最终估计序列估计产出缺口模型，根据 BIC
准则确定通胀率和产出缺口的滞后阶数 n 和 m 的取值，分别记为 n̂ 和 m̂。其次，将通胀率和产出
缺口的滞后阶数分别固定为 n̂ 和 m̂，在第 t 期基于可获得的直至 t － 1 期的数据递归估计模型中的
待估参数 α̂，̂β i，̂γ j。最后，根据第 t － 1 期通胀率和产出缺口的数据，得到在第 t 期对第 t + h 期通胀
率的预测值。因此，模型( 4 ) 中参数 α̂，̂β i，̂γ j 的上标 t － 1 表示在第 t 期基于可获得的直至 t － 1 期的
数据对参数的估计。当然，随着时间的推移，可获得的样本数据增加，参数估计值也不断变化。
如前所述，对不可观测 ( UC) 模型的 CL 模型和 HJ 模型，我们还可以根据滤子估计结果构造

产出缺口的准最终估计。产出缺口的最终估计和准最终估计的差异体现了事后数据信息在估计产
出缺口中的重要性。为分析产出缺口的事后修正对通胀率预测的影响，我们可以构造第二种预测
模型:

π t + h = α̂ t －1 +∑
n̂

i = 1
β̂ t －1

i ·π t － i +∑
m̂

j = 1
γ̂ t －1

j ·yT，t
t － j + ε t + h ( 5 )
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模型( 5 ) 与( 4 ) 的主要区别在于前者采用了产出缺口的准最终估计 yT，t
t － j。我们称这种模型为固

定滞后阶数—准最终产出缺口 ( fixed lag length，quasi-final output gap，以下简称为 FL-QF) 模型。
由于两种模型都采用了固定滞后阶数，二者的差别体现了产出缺口的事后修正效应对通胀率预测

的影响。
模型( 4 ) 和( 5 ) 在估计滞后阶数 n 和 m 以及待估参数时，均利用了第 T 期可获得的通胀率数据

和实际产出数据。事实上，由于决策者在第 t 期仅能获得第 t － 1 期及之前的数据，这两种模型均无
法准确刻画决策者的通胀预测行为。为描述决策者根据产出缺口模型对通胀率进行实时预测的行
为，我们构建第三种预测模型:

π t + h = α̂ t －1 +∑
n̂ t －1

i = 1
β̂ t －1

i ·π t － i +∑
m̂ t －1

j = 1
γ̂ t －1

j ·yt，t －1
t － j + ε t + h ( 6 )

其中 yt，t － 1
t － j 表示在第 t 期对第 t － j 期产出缺口的实时估计。在第 t 期，首先基于可获得的数据信息

( 即 t － 1 期及之前的信息) 采用退势方法得到产出缺口的实时估计; 其次对模型( 6 ) 进行估计，根
据 BIC 准则选择通胀率和产出缺口的滞后阶数 n̂ t － 1和 m̂ t － 1，其中上标 t － 1 表示基于 t － 1 期及之前
的数据信息决定的滞后阶数; 然后采用滞后阶数 n̂ t － 1和 m̂ t － 1，得到待估参数 α̂，̂β i，̂γ j 的估计值; 最后

根据第 t － 1 期通胀率和产出缺口的数据，得到在第 t 期对第 t + h 期通胀率的预测值。注意到，在
不同的时刻，选择的最优滞后阶数会有所差异，我们因此将这种模型称为变化滞后阶数—实时产出
缺口 ( variable lag length，real-time output gap，以下简记为 VL-RT) 模型。
为了分别考察产出缺口修正效应和滞后阶数变化效应对通胀率预测的影响，我们定义第四种

模型，即变化滞后阶数—最终产出缺口 ( variable lag length，final output gap，以下简记为 VL-FL )
模型:

π t + h = α̂ t －1 +∑
n̂ t －1

i = 1
β̂ t －1

i ·π t － i +∑
m̂ t －1

j = 1
γ̂ t －1

j ·yT，T －1
t － j + ε t + h ( 7 )

模型( 7 ) 和( 6 ) 的主要区别在于，模型( 7 ) 采用了产出缺口的最终估计 yT，T － 1
t － j 。因此二者在通

胀率预测时的差异体现了产出缺口修正效应对通胀预测的影响。同时，模型( 7 ) 与模型( 4 ) 的区别
在于，模型( 7 ) 采用了变化滞后阶数，因此二者在预测通胀时的差异体现了滞后阶数变化效应对通
胀预测的影响。
对于第一类基准模型 AR 模型，我们可以构建固定滞后阶数 ( 记为 AR-FL) 模型和变化滞后阶

数 ( 记为 AR-VL) 模型; 对于第二类基准模型 GR 模型，由于国家统计局对实际产出增长率进行不
断修正，实际产出增长率的实际数据与最终数据存在一定的差异，类似的，我们可以构建采用实际

产出增长率的固定滞后阶数—最终数据 ( 以下简记为 GR-FL-FL) 模型，变化滞后阶数—实时数据
( 以下简记为 GR-VL-RT) 模型和变化滞后阶数—最终数据 ( 以下简记为 GR-VL-FL) 模型。

四、实证结果

这一部分采用前面构建的 FL-FL、FL-QF、VL-RT 和 VL-FL 四种模型对我国的通胀率进行预测，
比较产出缺口模型与两类基准模型预测精度的差异，分析产出缺口修正效应和滞后阶数变化效应

对通胀率预测精度的影响，并进一步考察产出缺口在通胀率预测中的重要性。
( 一) 数据的选取

在本文构建的模型中，主要涉及通货膨胀率、产出缺口、实际产出增长率三个变量。我们采用
季度数据进行建模，选取的样本区间为 1992Q1 至 2010Q4，共 76 个样本点。对产出缺口，本文第二
部分已进行了详细探讨。对于通货膨胀率和实际产出增长率，数据选取与处理简要描述如下:
首先是通货膨胀率的选取。本文通过消费者价格指数的月度同比数据来计算年化的季度通货
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膨胀率，数据来源于各期《中国统计》月刊和《中国统计月报》。由于这里获取的官方 CPI 数据是月
度同比数据，我们通过三项移动平均先求出季度同比 CPI 数据，然后计算季度通货膨胀率 π t ( 年

率) ，即等于 ( 季度 CPI － 1 ) × 100%。图 2 ( a) 是由 CPI 指标计算得到的季度通货膨胀率时间序列
图。需要特别指出的是，由于我国统计资料并不对 CPI 进行修正，对于某一特定时期，货币当局获
得的特定年份数据 ( vintage data) 与最终数据是相同的，该变量的实时数据与最终数据不存在差
异。

图 2( a) 通货膨胀率 图 2( b) 产出增长率

其次是实际产出增长率的选取。我们首先根据国家统计局公布的同比累计 GDP 增长率和名
义 GDP 水平值推算出 1992Q1 至 2010Q4 以 1992 年为不变价的季度实际 GDP。然后，根据 1992Q1
至 2010Q4 的季度实际 GDP 得到 GDP 的季度同比增长率。由于国家统计局对 GDP 增长率数据不
断进行修正，其实时数据和最终数据存在一定差异，根据郑挺国、王霞 ( 2010 ) 的描述，我们可以建
立 1992 年以来我国的实时 GDP 季度同比增长率数据，其中每一列数据都是从 1992 年开始，实时
数据的最后一列即为最终数据。图 2 ( b ) 给出了实际产出增长率的实时数据序列图，其中粗线为
V2011Q1 序列，即最终数据序列。
( 二) 最终产出缺口对通胀的可预测性检验

为判断产出波动能否用于预测我国通胀率，我们采用六种退势方法得到的产出缺口最终估计，

对模型( 1 ) 进行拟合。本文实证部分主要考虑 h = 0 的情况，即采用 t － 1 期及之前的数据信息对第
t 期通胀率进行一步向前预测。
为避免模型可能出现“伪回归”问题，我们首先采用 Dickey ＆ Fuller ( 1979 ) 提出的 ADF 单位

根检验法检验通胀率和六种产出缺口的最终估计是否为非平稳序列，检验结果表明通胀率和六种

产出缺口序列在 10%的显著性水平下都可以拒绝存在单位根的原假设，即这些序列是平稳的。基
于此，我们可以采用 OLS 得到模型( 1 ) 中参数的一致估计量。如前所述，采用最小化 BIC 准则的方
法，我们可以分别确定模型中滞后阶数 n 和 m 的取值。对于六种产出缺口最终估计，模型( 1 ) 的拟
合优度均在 0. 95 以上，说明模型( 1 ) 可以很好地刻画我国通胀率的走势，能够用于预测当期或未
来期的通胀率。
进一步地，为检验产出缺口的引入是否有助于提高模型( 1) 的预测能力，我们采用格兰杰因果关

系检验，分析产出缺口是否格兰杰影响通胀率。对于不同退势方法得到的产出缺口，在实施格兰杰因
果关系检验时，将检验中回归模型的滞后阶数设定为 n̂和 m̂中的最大值。具体检验结果如表 1 所示。
如表所示，在 5%的显著性水平下，对于六种产出缺口最终估计序列，我们均拒绝了产出缺口非格兰杰
影响通胀率的原假设，说明产出缺口在通胀率预测中可以提供有价值的信息，能提高预测精度，这与

国内其他学者得出的结论一致 ( 如范从来，2000; 许召元，2005; 渠慎宁、江贤武，2010) 。
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表 1 产出缺口的最终估计与通胀率的格兰杰因果关系检验

产出缺口的估计方法 F-统计量 p-值 产出缺口的估计方法 F-统计量 p-值

HP 滤波 4. 1613 0. 0092 CF 滤波 7. 1674 0. 0015

QT 滤波 4. 2888 0. 0079 CL 模型 5. 8454 0. 0042

BK 滤波 5. 8669 0. 0013 HJ 模型 4. 5130 0. 0061

注: 格兰杰因果关系检验的原假设为: 产出缺口非格兰杰影响通胀率，即假设在模型 1 中 γ1 =… = γmax{ m̂，̂n} = 0。

( 三) 通货膨胀率的实时预测与最终预测

由于数据的可获得性问题，决策者在采用产出缺口模型预测通胀率时，既无法得到产出缺口的

最终估计值，也无法基于最终数据选择模型中通胀率和产出缺口的滞后阶数，故 FL-FL 模型实际上
不具有可操作性。为描述决策者基于产出缺口模型的预测行为，本文第三部分引入了 VL-RT 模
型。本部分将采用 1992Q1 开始的季度数据，运用递归估计方法分别估计基于六种不同退势方法
的产出缺口模型以及两类基准模型对应的 FL-FL、VL-FL、VL-RT 预测模型，并进一步基于估计结果
预测 2006Q1 之后的通胀率，比较 VL-RT 模型与 FL-FL 模型预测能力的差异，分析产出缺口修正效
应、滞后阶数变化效应对通胀率预测的影响。本部分仍取 h = 0 的情况进行讨论，即决策者在第 t
期基于可获得的 t － 1 期及之前的数据信息，对当前的通胀率进行预测。
本文拟采用均方预测误差 ( mean square forecast error，简称 MSFE ) 这一指标评价模型预测能

力的优劣。① 其计算公式为:

MSFE = 1
Tf
∑

Tf

t = 1
( yf

t － yt )
2

其中，Tf 表示所有预测的样本个数，yt 表示真实值，y
f
t 代表预测值。MSFE 越小，说明模型的预测精

度越高，预测值与真实值的差异越小。表 2 给出了两类基准模型和基于六种退势方法的产出缺口
模型分别对应的 FL-FL、VL-FL、VL-RT 预测模型的均方预测误差。
从表 2 关于 MSFE 的结果可以看出，对于 FL-FL 预测模型，除 CL 模型外的其余五种产出缺口

模型的 MSFE 均比两类基准模型小，说明产出缺口的引入在数值上提高了通胀率预测的准确度; 然
而，当采用 VL-FL 和 VL-RT 预测模型时，产出缺口模型的 MSFE 明显增加，甚至有些在数值上大于
两类基准模型，说明此时产出缺口模型的预测准确度明显下降。从本文图 1 可以看出，产出缺口的
实时估计与最终估计存在较大差异，这种差异体现了产出缺口的实时估计误差。在进行通胀预测
时，这种误差会被直接引入到通胀率的实时预测误差中，影响通胀率的预测准确度。因此，产出缺
口实时估计的不可靠性可能是导致“产出—通胀”型菲利普斯曲线实时预测准确度降低的原因之
一。导致“产出—通胀”型菲利普斯曲线实时预测准确度下降的第二个原因可能是模型结构发生
了变化。也就是，在不同时期，对于不同的退势方式，根据 BIC 准则选择的最优滞后阶数有很大差
异，这可能会对通胀率的预测准确度造成一定的影响。为了具体分析通胀率预测准确度下降的来
源，我们比较了 FL-FL 与 VL-FL，VL-FL 与 VL-RT 之间均方预测误差的差异，其相对变化也见表 2
所示。由于 FL-FL 模型与 VL-FL 模型均采用了产出缺口的最终估计，二者之间的差异体现了滞后
阶数变化效应对通胀率预测精度的影响。类似地，由于 VL-FL 模型与 VL-RT 模型均采用了变化滞
后阶数，二者之间的差异体现了产出缺口修正效应对通胀率预测精度的影响。
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① 本文还参照 Hong ＆ Lee ( 2003 ) 采用的 MSAE 和 MCFD 两项评价指标，其计算分别为 MSAE = T － 1
f ∑

T f
t = 1 | y

f
t － yt |和 MCFD

= T － 1
f ∑

T f
t = 11 ( sign( y

f
t － yt － 1 ) sign( yt － yt － 1 ) ＞ 0 ) ，但我们得到的结论与 MSFE 一致，篇幅所限，在文中仅报告 MSFE 的结果。



表 2 均方预测误差( MSFE) 及滞后阶数、数据信息对 MSFE 的影响

模型
MSFE MSFE 的变化 ( % )

FL-FL VL-FL VL-RT FL 到 VL FL 到 RT 总变化

基准模型 AR 1. 1500 1. 1724 1. 1724 1. 9478 0. 0000 1. 9478

基准模型 GR 1. 3280 1. 3378 1. 4367 0. 7380 7. 3927 8. 1852

HP 0. 8303 1. 8344 1. 4701 120. 9322 － 19. 8594 77. 0565

QT 0. 9602 1. 0659 1. 3786 11. 0081 29. 3367 43. 5743

BK 0. 8140 2. 3276 2. 6268 185. 9459 12. 8544 222. 7027

CF 0. 8611 1. 1378 1. 2587 32. 1333 10. 6258 46. 1735

CL 1. 4790 1. 6715 1. 7648 13. 0156 5. 5818 19. 3239

HJ 0. 8647 1. 0145 1. 4295 17. 3239 40. 9069 65. 3175

注: 1. FL-FL 指采用即模型 4 预测; VL-FL 指采用即模型 7 预测; VL-RT 指采用模型 6 预测。

2. FL 到 VL 指 MSFE 从 FL-FL 到 VL-FL 的变化，即( MSFEVL-FL － MSFEFL-FL ) /MSFEFL-FL ; 同理，FL 到 RT 和总变化分别指

MSFE 从 VL-FL 到 VL-RT 以及从 FL-FL 到 VL-RT 的变化。

从表 2 的结果，我们还可以得到以下一些结论: 首先，从 FL-FL 模型与 VL-FL 模型的 MSFE 变
化来看，采用变化的滞后阶数后，各类模型的均方预测误差均变大，模型的预测能力均有所下降，其

中，采用 HP 滤波和 BK 滤波的产出缺口模型受滞后阶数变化的影响最大，MSFE 增加了一倍以上。

尽管滞后阶数变化能够更好地描述模型中可能存在的不稳定关系，但由于在固定滞后阶数模型中，

滞后阶数的选择利用了所有的样本信息，减少了模型的估计误差，这使得固定滞后阶数的模型预测

能力优于变化滞后阶数模型。其次，从 VL-FL 模型与 VL-RT 模型的均方预测误差变化来看，除基
于 HP 滤波的产出缺口模型外，采用实时数据使得模型的预测能力进一步下降，但是下降幅度总体
上比变化滞后阶数的效应小，这说明模型不稳定性对通胀预测准确度的影响比产出缺口修正要大。

在 HP 滤波产出缺口模型中，产出缺口修正效应提高了模型的预测精度，说明产出缺口修正为未来
的通胀预测提供了有效信息，而对于其它模型，则未提供有效信息; 最后，从 FL-FL 到 VL-RT 的总
变化来看，采用 VL-RT 模型时，对于本文的所有模型，通胀率的预测精度都有所下降。正如前文所
述，由于决策者在采用模型( 1 ) 预测通胀率时，仅能采用 VL-RT 模型，无法采用基于产出缺口最终
估计或运用所有样本选择最优滞后阶数的模型，这使得在实际操作中基于模型( 1 ) 预测通胀率时，

预测准确度有所下降。此外，GR 模型的 MSFE 比 AR 模型更高，说明了实际产出增长率的引入在
数值上反而降低了通胀率的预测精度。需要指出的是，由于过度拟合问题的存在，模型的拟合程度
与 MSFE 没有必然联系 ( Clark，2004 ; Hawkins，2004 ) ，尽管在建模时引入更多解释变量能够提高
模型的拟合优度，但未必能够提高模型的预测能力。
( 四) 产出缺口在通胀率预测中的作用

除了上节所述结论外，从表 2 的结果还可以看出，在 FL-FL 模型中，产出缺口的引入能够提高
模型的预测精度 ( CL 模型除外) ，然而，在 VL-RT 模型中，产出缺口在通胀预测中的作用有所下
降。为了进一步分析产出缺口的引入能否有助于提高模型的预测精度，下面将采用较严格的统计
方法，检验产出缺口模型的预测精度与两类基准模型是否有显著差异。

为检验两类模型间预测准确度是否存在显著差异，文献中常见的方法是由 Diebold ＆ Mariano
( 1995 ) 和 West ( 1996 ) 提出的 z 检验。令 dt = e2it － e2jt表示模型 i 与模型 j 在第 t 期预测误差平方的

差异，珔d = T －1∑
T

t = 1
dt 为 dt 的样本均值，ρτ = T －1∑

T

t = τ +1
( dt － 珔d) ( dt － τ － 珔d) 为 dt 的 τ 阶样本自协

方差，则 z 检验统计量可以表示为如下形式:
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z =
珔d
Ω槡 / T

( 8 )

其中，Ω =∑
6

l = －6
( 1 － | l | /7 ) ρ l为 Newey ＆ West ( 1987 ) 提出的 dt 长期方差的异方差 －自相关稳

健估计量。West ( 1996 ) 指出，当采用 OLS 估计得到模型中参数估计值时，在两个模型 MSFE 相等
的原假设下，z 统计量服从标准正态分布。然而，该统计量仅针对非嵌套模型 ( non-nested model)
是有效的，对于嵌套模型，其无能为力。在本文中，AR 模型与产出缺口模型可能存在嵌套关系 ( 如
当产出缺口模型中的通胀率滞后阶数大于或等于 AR 模型中的通胀率滞后阶数时) ，这使得该统计
量仅仅适用于检验产出缺口模型的 MSFE 是否与第二类基准模型 GR 模型的相同。
对于产出缺口模型与第一类基准模型 AR 模型的假设检验，本文参照 Orphanides ＆ van Norden

( 2005 ) 的思路，采用 McCracken ( 2000 ) 提出的 MSE-F 统计量来检验两个模型是否有相同的预测
精度。与 Diebold ＆ Mariano ( 1995 ) 的 z 检验统计量不同的是，MSE-F 检验适用于嵌套模型的情
形，其具体形式为:

MSE-F = K·
( MSFE1 － MSFE2 )

MSFE2

( 9 )

表 3 产出缺口模型与基准模型的相对均方预测误差变化

AR AR p-值 GR GR p-值

( a) 固定滞后阶数—最终产出缺口 ( FL-FL)

基准模型 1. 1500 — 1. 3280 —

HP 0. 3851 0. 0130 0. 5996 0. 0455

QT 0. 1977 0. 0520 0. 3831 0. 1488

BK 0. 4128 0. 0140 0. 6315 0. 1514

CF 0. 3356 0. 0005 0. 5423 0. 0722

CL － 0. 2224 0. 6450 － 0. 1021 0. 7320

HJ 0. 3299 0. 0170 0. 5358 0. 0939

( b) 固定滞后阶数—准最终产出缺口 ( FL-QF)

CL － 0. 1625 0. 4255 － 0. 0329 0. 8262

HJ － 0. 1199 0. 7895 0. 0163 0. 9462

( c) 变化滞后阶数—实时产出缺口 ( VL-RT)

基准模型 1. 1724 — 1. 4367 —

HP － 0. 2025 — － 0. 0227 —

QT － 0. 1496 — 0. 0421 —

BK － 0. 5537 — － 0. 4530 —

CF － 0. 0685 — 0. 1415 —

CL － 0. 3357 — － 0. 1859 —

HJ － 0. 1799 — 0. 0050 —

注: 1. 第二列和第四列分别报告了两类基准模型与产出缺口模型的相对 MSFE 变

化，其计算公式如式( 10 ) 所示。

2. 第三列和第五列分别报告了基于 2000 次 bootstrap 模拟计算的 MSE-F 统计量的

p-值以及 z 统计量的 p-值。

其中，K 为待预测变量个数，
MSFE1 为约束模型的均方预

测误差，MSFE2 为未约束模型

的均方预测误差。然而，Clark
＆ McCracken ( 2003 ) 指出，该
检验统计量并不服从于标准分

布。为了模拟该统计量的分布
形式，我们采用 bootstrap 的方
法，得到假设检验的 p-值，具体
bootstrap 的步骤见附录。由于
该统计量的分布形式与模型的

滞后阶数 n 和 m 以及向前预
测期数 h 有关，我们在每个产
出缺口模型与 AR 模型比较
时，分别运行 bootstrap 实验，生
成 2000 个样本，进而计算 p-
值。此外，需要注意的是，在递
归估计 VL-RT 模型时，不仅产
出缺口的数据在每一期有所不

同，而且产出缺口和通胀率的

滞后阶数 n 和 m 在不同时期
也有所差异，这使得渐近理论

在该模型中不再适用，z 统计
量和 MSE-F 统计量的 p-值不
具有参考价值，因此，本文没有

报告 VL-RT 模型的 p-值。
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表 3 给出了产出缺口模型与基准模型 MSFE 的相对变化，其计算公式为:
MSFE基准模型 － MSFE产出缺口模型

MSFE产出缺口模型
( 10 )

此外，表 3 还给出了在基准模型与产出缺口模型具有相同的 MSFE 的原假设下统计量( 8 ) 和
( 9 ) 对应的 p-值。如前所述，对于 VL-RT 模型，由于渐近理论不成立，我们没有报告检验统计量的
p-值，但是为了与 FL-FL 模型以及 FL-QF 模型进行比较，我们报告了其产出缺口模型与基准模型
MSFE 的相对变化值。根据表中结果，我们可以分析得到如下三个方面的基本结论:
其一，FL-FL 模型的结果表明，除 CL 模型外的其余五种产出缺口最终估计值在通胀率预测中

提供了有价值的信息，能够提高通胀率的预测精度。首先将产出缺口模型与第一类基准模型 AR
模型的结果比较可以发现，在通胀预测模型中加入除 CL 模型外的其它五种退势方法得到的产出
缺口，在数值上均提高了通胀率预测的准确性。MSE-F 检验的结果表明，在 5%的显著性水平下，
基于 HP 滤波、BK 滤波、CF 滤波、HJ 模型的产出缺口模型与基准模型 AR 模型的 MSFE 显著不同;
在 10%的显著性水平下，则除了 CL 模型外，其它产出缺口模型与基准模型 AR 模型的 MSFE 均有
显著差异。其次，将产出缺口模型与第二类基准模型 GR 模型的结果进行比较可以发现，除 CL 模
型得到的产出缺口外，其它五种退势方法的产出缺口对通胀率预测的 MSFE 都比 GR 模型更小。 z
检验统计量的结果表明，在 10%的显著性水平下，基于 HP 滤波、CF 滤波和 HJ 模型的产出缺口模
型的 MSFE 比 GR 模型的更小，这表明 HP 滤波、CF 滤波和 HJ 模型的产出缺口最终估计值在预测
通胀率时比 GDP 增长率提供的有效信息更多。以上关于 FL-FL 模型的分析表明，恰当退势方法得
到的产出缺口最终估计值在通胀率预测中提供了有价值的信息，能够提高通胀率的预测精度。
其二，忽略产出缺口的事后修正效应，会高估产出缺口在通胀率预测中的作用。如前所述，对 CL

模型和 HJ 模型，我们可以得到产出缺口的准最终估计值，并构造 FL-QF 模型。FL-FL 模型与 FL-QF
模型的差异体现了产出缺口的事后修正效应对通胀率预测的影响。注意到，当采用产出缺口准最终
估计时，在 10%的显著性水平下，产出缺口模型与两类基准模型的 MSFE 均没有显著差异，而前面采
用产出缺口的最终估计值时，基于 HJ 模型的产出缺口模型的 MSFE 显著低于两类基准模型的 MSFE。
这表明若忽略产出缺口的事后修正效应，会高估产出缺口在通胀率预测中的作用。
其三，当决策者在实际操作中采用模型( 1 ) 对通胀率进行预测时，产出缺口对提高通胀率的预

测精度没有帮助，不能提供有价值的信息。虽然无法采用统计量对 VL-RT 模型与两个基准模型的
MSFE 是否相同进行严格的统计检验，但我们可以从 MSFE 的相对变化上得到一些信息。在 FL-FL
模型中，除 CL 模型外，基于其它五种退势方法的产出缺口模型的 MSFE 在数值上均小于两类基准
模型。然而，当我们采用 VL-RT 模型时，基于六类退势方法的产出缺口模型的 MSFE 均大于第一
类基准模型 AR 模型的 MSFE，并且其中三种模型的 MSFE 大于第二类基准模型 GR 模型的 MSFE。
这表明虽然采用固定滞后阶数—最终产出缺口模型时，产出缺口的引入能够提高通胀率的预测精
度，但是当决策者在实际操作中采用模型( 1 ) 对通胀率进行预测时，产出缺口对提高通胀率的预测
精度却没有帮助，不能提供有价值的信息。由此看来，当决策者忽略信息的可获得性，采用 FL-FL
模型分析预测效果时，会夸大产出缺口在通胀率预测中的作用，而事实上，产出缺口的引入不仅无

法提高通胀率的预测精度，甚至可能会使得通胀率的预测准确度变差。
此外，为了考察上述结论的稳健性，笔者还进一步设定 h = 1 进行了稳健性分析，即在第 t 期预

测 t + 1 期的通胀率，分别计算 FL-FL 模型、FL-QF 模型、VL-RT 模型的均方预测误差，并重复上述
工作，得到的结论与表 3 的结论类似，具体结果感兴趣者可向作者索取。

五、结论与启示

考虑到决策者在预测通胀时仅能获得实时数据，本文从实时分析的角度讨论了基于产出缺口
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的菲利普斯曲线在我国通胀预测中的适用性，从而可为我国通胀预期管理提供一定的理论依据和

经验支持。通过前文的分析，本文获得的一个与国外相关文献相似的重要结论，即“产出—通胀”
型菲利普斯曲线虽然可以在最终数据分析上用于描述我国产出波动对通胀率的预测关系，但在实

际操作中，它对通胀实时预测的效果较差，因此也表明该菲利普斯曲线在我国通胀实时预测中并不

适用。
本文研究结论可具体概括为以下三个方面的主要内容: 其一，基于最终数据的分析结果表明产

出缺口在通胀率预测中提供了有价值的信息。根据最终数据的结果，“产出—通胀”型菲利普斯曲
线在我国经济中确实存在，产出缺口作为通胀率的格兰杰原因，能够在通胀预测中提供有效信息，

这与范从来 ( 2000 ) 、赵留彦 ( 2006 ) 等国内研究得出我国产出缺口与通胀率显著相关的结论是一
致的; 其二，与最终数据的预测效果相比，通胀率的实时预测精度降低。两种基准模型和基于六种
退势方法的产出缺口模型在采用实时数据—变化滞后阶数 ( VL-RT) 模型进行预测时，相对于最终
数据模型，其预测能力均下降，其中变化滞后阶数效应对预测精度的影响大于产出缺口修正效应的

影响，这说明模型不稳定性对预测结果的影响比产出缺口修正更大; 其三，实时产出缺口在通胀预

测中没有提供有价值的信息，“产出—通胀”型菲利普斯曲线在我国通胀率实时预测中并不适用。
将产出缺口模型与两类基准模型相比，尽管在 FL-FL 模型中，产出缺口的引入提高了模型的预测精
度，但是当采用 VL-RT 模型时，产出缺口模型的预测精度甚至比自回归模型更差，这表明在实际操
作中，产出缺口在通胀预测中没有提供有效信息，甚至恶化了预测效果，这个结论也与 Orphanides
＆ van Norden ( 2005 ) 、Clausen ＆ Clausen ( 2010 ) 等国外研究获得的结论相似，都表明基于最终数
据的分析高估了产出缺口在通胀预测中的作用。
通货膨胀作为与民生息息相关的一项重要经济指标，关乎人民群众的切身利益和社会安定和

谐的大局。为了实现稳定物价、管理好通胀的宏观经济目标，决策部门应当较为准确地对未来通胀
率进行预测，并基于预测值，实施恰当的宏观调控手段，将通胀率调整到合理的范围。本文从实时
预测的角度，指出产出缺口无法在通胀预测中提供有效信息，菲利普斯曲线在我国通胀预测中并不

适用，无疑可以为我国政府进行通胀预期管理和实施有效货币政策提供重要的经验发现和研究基

础，并同时能够为通胀的实时预测以及宏观经济与政策的实时研究提供一定的借鉴和参考。当然，
本文的结论仅限基于传统线性菲利普斯曲线得出，而对于一些复杂形式的通货膨胀预测模型该结

论是否仍然适用，是值得我们进一步深入研究的一个重要议题。

附录 A:MSE-F 统计量 Bootstrap p-值计算的步骤

本文第四部分第四小节采用 McCracken ( 2000 ) 提出的 MSE-F 统计量检验产出缺口模型与 AR 模型在预测能

力上是否有显著差异。由于 MSE-F 统计量不服从标准分布，本文采用 Bootstrap 计算 MSE-F 的 P-值，具体步骤如

下:

步骤 1 : 估计通胀率和产出缺口构成的双变量约束向量自回归模型，得到参数的估计值及残差序列。首先，由

于本文在采用 BIC 选择通胀率或产出缺口滞后阶数时，将最大滞后阶数设定为 8 阶，故我们在此处也采用 VAR( 8 )

模型拟合数据。然后，在原假设下，AR 模型与产出缺口模型有相同的预测能力，即产出缺口的引入无法提高对通

胀率的预测精度，产出缺口不是通胀率的格兰杰原因。在回归中施加该约束，则我们的回归模型为:

π t

y( )
t

=
v1
v( )
2

+∑ 8

p = 1

A11，p 0

A21，p A22，
( )

p

·
π t － p

y( )
t － p

+
ε1 t

ε2
( )

t

( a． 1 )

最后，对模型( a． 1 ) 采用极大似然估计，得到待估参数的估计值，并保留残差项。

步骤 2 : 根据模型( a． 1 ) 中参数的估计结果和残差项，生成模拟数据。首先，从 9，…，T 中随机抽取一个整数，记

为 k，将 π k － 8，yk － 8，…，π k － 1，yk － 1作为模拟数据的前 8 个时期样本值; 其次，从模型( a． 1 ) 的回归残差中随机抽取 T

－ 8 个残差序列; 再次，按照模型( a． 1 ) 中参数的估计结果和残差序列，生成模拟数据 π t，yt，t = 9，…，T。最后，重
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复以上过程 2000 次，模拟生成 2000 组数据。

步骤 3 : 分别对真实数据和 2000 组模拟数据计算 MSE-F 统计量，计算出真实数据的 MSE-F 统计量大于模拟数

据的 MSE-F 统计量在所有结果中占的比重，作为本文报告的 p-值。
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Real-time Inflation Forecasting and Its Applicability
of Phillips Curve to China
Zheng Tingguo，Wang Xia and Su Na

( Wang Yanan Institute for Studies in Economics，Xiamen University)
Abstract: From the perspective of real-time analysis，this paper，based on the final estimates，quasi-final estimates，and
real-time estimates of China's quarterly output gap derived from six detrending methods，constructs four kinds of forecasting
models to predict China's inflation rate，analyzes the effects of output gap revision and variations in lag length on inflation
forecasting，and further evaluates the usefulness of output gap for predicting inflation and the applicability of Phillips curve
in inflation forecasting． The results show that the predicted inflation values in real time are less accurate than those based
on final data，and the introducing of time-varying lag lengths has more important effects than output gap revision on forecast
accuracy． More importantly，although output gap estimates appear to be quite useful for predicting inflation in final data
analysis，it does not provide any useful information in real time forecast，which means the“output-inflation” type of
Phillips curve is not suitable for China's inflation forecast．
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JEL Classification: C32，E32，E52

( 责任编辑:成 言) ( 校对: 昱 莹

檵檵檵檵檵檵檵檵檵檵檵檵檵檵檵檵檵檵檵檵檵檵檵檵檵檵檵檵檵檵檵檵檵檵檵檵檵檵檵檵檵檵檵檵檵

)

( 上接第 52 页)
Koivu，T．，2009，“Has the Chinese Economy Become More Sensitive to Interest Rates? Studying Credit Demand in China”，China

Economic Review，Vol． 20，No． 3，455—470．

Lunnemann，P．， and M． Thomas，2001，“Monetary Transmission: Empirical Evidence From Luxembourg Firm-Level Data”，

European Central Bank Working Paper，No． 111．

Maino，R．，and B． Laurens，2007，“China: Strengthening Monetary Policy Implementation”，International Monetary Fund Working

Paper，No． 200．

Mehrotra，A． N．，2007，“Exchange and Interest Rate Channels During a Deflationary Era-Evidence From Japan，Hong Kong and

China”，Journal of Comparative Economics，Vol． 35，No． 1，188—210．

Mojon，B．，F． Smets，and P． Vermeulen，2002，“Investment and Monetary Policy in the Euro Area”，Journal of Banking and

Finance，Vol． 26，No． 11，2111—2129．

Corporate Investment and the Cost of Capital: Evidence from China
Xu Mingdong and Chen Xuebin
( School of Economics，Fudan University)

Abstract: Based on the neoclassical model and NBS database over the period 1999—2007，this paper uses GMM dynamic
panel method to estimate the price sensitivity of business investment in China，and checks whether market-oriented reforms
significantly increase the response of SOE’s investment to its capital cost． The results show that: ( 1 ) The capital cost
sensitivity of investment is significantly negative，but very small compared to the net cash flow coefficient． ( 2 ) Investments
of private and foreign enterprises are sensitive to capital cost，while the state-owned and collective enterprises’are yet not．
( 3 ) Market-oriented reforms markedly weaken the financing constraints of all business types，but do not improve the capital
cost sensitivity，especially SOE’s． Accelerating the pace of interest rate liberalization and deepening the reform of SOE are
necessary for improving the effectiveness of price-based monetary policy tools．
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