
滞后效应、多重均衡与反向软着陆：中国需求管理经验

郑超愚

通过形式化表述的需求管理决策问题，初步探索本次经济扩张时期中国需求管

理经验的宏观经济学意义。中国经济的准 AK增长模型与制造期投资模型，使得实

际经济增长具有投资驱动特征而实际国民收入具有影响潜在国民收入的滞后效应。

面临容纳滞后效应的修正形式中国菲利普斯曲线，保守型需求管理政策形成多重国

民收入均衡状态，而进取型需求管理政策形成单一国民收入均衡状态，并且能够通

过微撞操作而实现实际国民收入与潜在国民收入的反向软着陆。

一、从实际经验到理论假说

中国经济在经历 1991-2001年间的波谷—波谷经济周期后，在 2002年进入本次经济周

期的扩张阶段而在 2007年达到本次增长型经济周期波峰，进而在 2008年进入本次经济周期

的收缩阶段。2003年以来中国经济连续呈现高经济增长与低通货膨胀的良好配合格局，在

将核心通货膨胀率控制在 2%以下的同时实现 10%以上的实际 GDP增长速度。

从 1980年代起，中国经济在体制改革、对外开放与经济发展的三重协同转型方面长足

进步，进行大规模的资本积累与劳动投入，奠定持续快速经济增长的资源、技术和制度基础 ，

最终实现的所谓中国经济增长奇迹在经济学意义上是可以事后解释的。然而，在 2003-2006
年间本次经济周期的扩张阶段，如图 1（a）所示，对中国经济增长潜在能力及其可持续性

的事前估计偏于保守，不仅事前预测的 GDP增长速度被实际 GDP增长速度连续突破，而且

事前预测的实际 GDP增长速度拐点由于实际 GDP加速增长而反复延迟。

在 2003-2006年间本次经济周期的扩张阶段，有关经济过快可能演化为经济过热而基础

产品价格上涨可能传递为全面通货膨胀的忧虑或者预警普遍存在，逐步实行加强和改善宏观

调控的政策措施。然而，如图 1（b）所示，随着中国经济强劲扩张而加速增长，不仅原材

料、能源、交通运输结构瓶颈制约得到有效缓解，而且生产率进步沿产业链方向对通货膨胀

成本推动因素逐级吸收，保持从基础产品 PPI指数到工业品 PPI指数到 CPI指数递减的动态

价格结构而实现温和的低核心通货膨胀率。
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图 1111（aaaa） 中国经济增长速度预测误差，2003-20062003-20062003-20062003-2006年
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图 1111（bbbb） 中国经济增长速度与通货膨胀率，2003-20062003-20062003-20062003-2006年

在经济结构变革和经济景气转换时期，存在低估中国经济增长潜在能力的预测风险，有

可能实行（非合意的）紧缩性需求管理政策而障碍中国经济景气的恢复和繁荣，甚至导致非

理性的经济萧条。① 面临持续扩展而实时未知的潜在总供给能力，中国需求管理反复“小

幅度增加总需求 → 观测通货膨胀反应 → (若无通货膨胀加速)小幅度增加总需求/(若通货

膨胀加速)小幅度减少总需求”的积极探索过程，采取微撞（fine-tapping）（而不是微调）的

操作模式，通过间歇性地增加总需求而跟踪潜在总供给前沿；面临实际总供给大于潜在总供

给的通货膨胀缺口，中国需求管理在防止经济过热的必要前提下保持显著的有效需求张力，

主要通过增加投资而增加潜在总供给这样的均衡调整机制，实现实际总供给与潜在总供给的

反向软着陆（reverse soft-landing）。 ②

在新古典主义与新凯恩斯主义以后进行的宏观经济学实用综合，倾向于肯定凯恩斯定

理的短期正确性与萨伊定理的长期正确性。不过，如果总供给能够灵敏响应总需求而实际总

供给能够在短期内形成潜在总供给，那么凯恩斯定理可以在短期与长期同时成立。特别是在

弥合实际总供给大于潜在总供给的通货膨胀缺口时，不仅存在硬着陆与软着陆的需求管理政

策选择，而且存在正向软着陆与反向软着陆的需求管理政策选择。容纳滞后效应（hysteresis
effect）的菲利普斯曲线，追求最大可持续增长速度(highest sustainable growth rate)（HSGR）

的政策偏好，二者分别作为中国需求管理的约束条件与目标函数而交互作用，能够在正统宏

观经济分析框架下理论支持中国需求管理的微撞操作模式，并且粗略模拟中国经济的反向软

① 可以作为反例的是，对 1970 年代美国经济大膨胀现象（Great Inflation）形成原因的可能事后解

释就是，美国联邦储备银行对当时美国经济劳动力供应和技术进步的减缓趋势缺乏估计或者估计不足，基

于高估的美国经济潜在增长能力而错误实行扩张性货币政策，参见 Orphanides（2002）。

② Mayer（2004）赞扬格林斯潘时期的美国货币政策，将其比喻为成功实现“跑道”（潜在总供给）升

起而接应“飞机”（实际总供给），而不是“飞机”（实际总供给）降落而寻找“跑道”（潜在总供给）的需

求管理过程，形象地阐释本文的反向软着陆含义。

Mayer（2000）在展望美国经济时列举“软着陆”、“反向软着陆”、“提高的潜在产出增长（increased

potential output growth）”与“硬着陆”可能情景，其“提高的潜在产出增长”情景假设潜在总供在实

际总供给拉动下增长，而其 “反向软着陆”情景只是较为缓和的“硬着陆”情景，不同于本文的反向软着

陆含义。需要指出的是，Mayer（2000）是以实际总供给水平小于潜在总供给水平而实际总供给增长速度快

于实际总供给增长速度作为美国经济着陆的历史前提，已经被证明不符合美国经济的真实历史，也与常规

的实际总供给水平大于潜在总供给水平的经济着陆历史前提不同。
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着陆过程。

在郑超愚（2008）中国经济增长模式研究的理论基础上，本文顺序考察中国菲利普斯

曲线与中国经济政策偏好，通过形式化表述的需求管理决策问题，初步探索本次经济扩张

时期中国需求管理经验的宏观经济学意义。除第一节导论内容外，本文的实证研究主要由

三节组成：第二节，基于中国经济结构的二元性质而建立中国经济增长的准 AK模型与制

造期投资模型，使得中国经济增长具有投资驱动特征而实际国民收入具有影响潜在国民收

入的滞后效应；第三节，建立容纳滞后效应的中国菲利普斯曲线，与保守型需求管理相配

合而形成实际国民收入的多重均衡状态，蕴含低水平国民收入均衡陷阱；第四节，放弃保

守型政策偏好而采用进取型政策偏好，通过需求管理的微撞操作而形成实际国民收入的单

一均衡状态，并且能够实现其在技术上限上的反向软着陆。在作为结语部分的第五节，本

文遵循凯恩斯主义研究路线，在固定资产投资、银行体系流动性与国际贸易顺差间的链式

作用过程中，描述中国经济具有的缩小国内储蓄剩余与升值人民币汇率的内在均衡调整倾

向。

二、容纳滞后效应的潜在国民收入

（一）投资驱动的经济增长模式

在二元结构条件下，发展中国家存在近似无穷的剩余劳动力供应。如图 2的经典刘易斯

模型所示，（现代部门）劳动供给曲线 LS 以劳动人口 Lmax 为渐近线，在刘易斯拐点 LLTP 以

下有无穷工资弹性。在工业化过程中，实际就业 L* 在 L＇以下而实际工资率为生存工资

。w

w

LD LS

w

0 L* LLTP Lmax L

图 2222 经典刘易斯模型

中国简单劳动力名义工资与真实工资 2004年以来的显著上升形象，已经产生中国劳动

力供给接近刘易斯拐点或者进入刘易斯转折区间的理论猜想，假设如图 3（a）所示的跨越

刘易斯拐点以后的中国经济发展结构特征。不过，由于生存工资水平同时具有自然和社会含

义，必然随着经济发展和社会进步而持续上升，无法单纯依据劳动力工资上涨或者其加速上

涨定位发展中国家劳动力供给的刘易斯拐点。① 综合考量中国国民收入、经济结构与农村

① 蔡肪（2007）依据 2004 年以来农民工工资的上涨趋势，猜想中国劳动力供给可能接近刘易斯转折

点或者进入刘易斯转折区间，而中国经济增长与宏观稳定课题组（2007）进一步考察在刘易斯转折点以后

的劳动力供给效应以及中国经济增长的路径转换。

由于生存工资同时具有自然含义和社会含义，其绝对水平必然随着经济发展和社会进步而上升。无法

单纯依据工资水平的上涨或者加速上涨现象，定位中国经济的劳动力供给刘易斯转折点。工资水平上升不

是劳动力供给接近或者跨越刘易斯转折点的充分条件，甚至劳动力似乎具有市场力（market power），从而

能够跟踪劳动力生活费用上升而提高工资，也不是劳动力供给接近或者跨越刘易斯转折的充分条件。重商

主义在“工资铁律”的早期表述中指出，正是由于工资处于维持生存的最低生活水平上，任何劳动力生活
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发展，中国经济发展仍然处于二元结构的历史阶段而尚未跨越刘易斯拐点，主要应该以生存

工资水平 的历史性上升从而劳动供给曲线 LS 的相应向上移动阐释实际工资率上涨，如w

图 3（b）所示。

w

LD LD′ LS

w*

w

0 L* LLTP L*′ Lmax L

图 3333（aaaa） 修正刘易斯模型：跨越刘易斯拐点

w
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LS′

′w

w

0 L* L*′ LLTP Lmax L

图 3333（bbbb） 修正刘易斯模型：生存工资率上升

对于 C-D型中国总量生产函数 Y =A·Kα·L1-α，MPL = (1-α)·A·(K/L)α，其均衡

资本-劳动比率 (K/L)* = (( /A)/(1-α))1/α，从而 Y =A·K·(( /A)/(1-α))(α-1)/α。定义时间w w

函数φ(t) = A·(( /A)/(1-α))(α-1)/α = (1-α)(1-α)/α·(A/ 1-α)1/α，以描述生存工资参数w w w

与技术参数 A历时变化而共同决定资本-产量比率 K/Y。这样，Y = φ(t)·K，MPK = φ(t)，
从而蕴含由外部时间决定而在短期内不变的非递减资本边际收益。因此，中国经济具有类似

AK模型的内生增长性质，假使在无技术进步条件下，也能够在资本积累推动下保持长期人

均产出增长；同时，（与新古典经济增长模型不同），其国民收入储蓄比率与人口增长率对人

均产出增长速度分别具有持久的正向与负向作用（Barro et al，2003）。

依据 Y = φ·K 时间微分方程 dY/dt = φ· (dK/dt) + (dφ /dt)·K，存在 dY/dt
= φ·(dK/dt) + (dφ/dt)·(Y/φ)，即 Y′= φ·K′+ (φ′/φ)·Y。若投资仅在单时期形

成资本存量从而ΔKt = It 在α= β′/β系数约束条件下,能够无需初始资本存量数据而间

接估计中国总量生产函数 Y = φ·K 差分隐函数形式 ΔYt = α·Yt-1 + β·It-1。

（二）内生经济增长的制造期投资模型

假设投资在多时期形成资本存量而资本存量具有生命周期。与索洛制造期方法（vintage
approach）对应，建立中国经济增长的制造期投资（vintage investment）模型。在资本生命

周期 k 范围内，t时刻投资 It 按分布概率w(i)形成（ t+i）时刻资本 Kt+i，从而 ∫ki=0 w(i)di = 1，Kt

=∫ki=0 (It-i·w(i))di。基于总量生产函数 Yt = φ(t)· Kt 与投资-储蓄函数 It = s·Yt，存在 Yt =
s·φ(t)·(∫ki=0 (Yt-i·w(i))di)。

费用上升（如征收工资收入税）都会通过工资上升而全部转嫁出去，参见布鲁（2006）。
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借鉴资本-产量比率的卡尔多类型化事实（stylized fact），假设中国资本-产量比率 K/Y
历时稳定从而时间函数φ(t)退化为常数，相当于假设生存工资水平 以 1/(1-α）倍于技术w

水平 A的速度增长。对规模变量 K、Y与 I进行自然增长率δ的去趋势化处理并且舍弃常系

数项，能够取得离散形式中国国民收入自回归方程 Yt = ∏k
i=1 {(Yt-i·(1+δ)i)w(i)}，或者 logYt =

∑k
i=1 {w(i)·(logYt-i + i·log(1+δ))}。①

中国潜在国民收入增长过程具有固定的长期增长速度δ与可变（不同于δ）的年度增长速

度，通过资本形成途径容纳实际国民收入的滞后效应。② 虽然各制造期投资依密度函数 w(i)
在形成资本存量方面（可能）有生产率差异，但是与制造期资本模型不同，各制造期资本经

自然增长率δ修正后在形成国民收入方面是无生产率差异的，实际技术进步因而并不嵌入资

本存量。

（三）潜在国民收入与国民收入缺口

选取半朱拉格周期长度的时滞阶数 k = 5，分别在概率函数 w(i)为均匀分布的线性权数

系列与前向负载（front-loaded）的余弦权数系列的代表性情形下，使用 OLS方法在 1978-2008
年间依次拟合中国实际GDP指数的幂乘积自回归方程 Yt= (∏5

i=1Yt-i)1/5·(1+δ)3与对数线性自

回归方程 logYt = ∑5
i=1 {w(i)·logYt-i} + log(1+δ)·∑5

i=1{i·w(i)}。其中，线性权数 w(i) = 1/k = 1/5；

余弦权数 w(i) = cos((i–1)·(π/2k)) = cos((i–1)·(π/10))，在 ∑k
i=1 w(i) = 1 正规化约束条件下实

际赋值如图 4所示。③

① 若沿袭制造期资本方法，假设投资在单时期形成资本而 t时刻资本 Kt按分布概率 w(i)形成（t+i）

时刻产出 Yt+i，即dKt/dt = It 而 It = s·Yt，那么 Yt = ∫k
i=0 (φ(t-i)·Kt-i·w(i))di。同样假设资本-

产量比率φ(t)为常数，存在 dYt/dt = s·φ·(∫k
i=0 (Yt-i·w(i))di)，从而能够取得国民收入增长速度

自回归方程 gt = s·φ·∏k
i=1 {(w(i)/∏i

l=0 {1+gi-l}}，并且在 i = 1 极端条件下退化为经典哈罗德—多

马模型 g = s·φ。

此时，前期增长速度 gi-l仍然滞后影响当期增长速度 gi，其作用性质却是负向的而促进当期增长速度

向其动态值（s·φ）收敛。国民收入增长速度自回归方程具有均值回复（mean-reverting）的动态特征，

能够描述实际国民收入波动的序列相关性，然而无法体现前期实际国民收入水平对当潜在国民收入的同向

作用，从而无法使得潜在国民收入容纳滞后效应。
② 如斯诺登等（1998）所述，滞后效应是物理学术语而被 Phelps（1972）借用，以描述均衡失业率

对实际失业率的（历史）路径依赖性。从 1970 年代起，欧洲经济长期保持较高的实际失业率，其以非加速

通货膨胀失业率（NAIRU）度量的均衡失业率同时急剧上升。在对欧洲经济高失业率现象的理论解释中，滞

后效应作为（固定）自然失业率的替代假说而广泛出现，得到欧洲经济以及其他 OECD 经济的经验证据支持 。

参见 Blanchard et al（1986）、 Gordon（1989）与 Ball（1996）。

以 Sachs（1986）与 Blanchard et al（1987，1988）为代表的滞后效应经典研究，主要从劳动力市

场视角考察其形成机制，模型化内部人与外部人以及短期失业与长期失业在工资谈判（wage bargaining）

影响方面的差异性。虽然 Dumas（1989）关注产生滞后效应的资本形成途径，但是其涉及的并不是生产资

本，而只是与产品市场进入成本和风险相联系的营销资本（marketing capital）。
③ 1980 年代以来，中国经济包含完整的 1982-1990 年间与 1991-2001 年间波谷—波谷经济周期，其

平均 10 年的周期长度接近朱拉格中周期。由于国民收入自回归方程的拟合残差代表实际国民收入波动成

分，无法依据常规的统计标准评价并且选择潜在国民收入形成过程。如果存在公认的中国经济周期相位的

事后界定，类似国民经济研究局发布的美国经济周期相位，那么将其与图 4国民收入缺口时间路径对比，

在检验滞后效应存在性的同时，能够确定潜在国民收入形成过程的时滞阶数与分布概率。
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图 4444 余弦权数：w(i)w(i)w(i)w(i) ==== cos((icos((icos((icos((i––––1)1)1)1)····((((ππππ/10))/10))/10))/10))

Yt = ∏5
i=1(Yt-i)1/5·(1 + 0.101012)3

(41.83984)
R2 = 0.996530，SE = 25.72564，DW = 0.365699。

LogYt = ∑5
i=1{w(i)·logYt-i} + log(1 + 0.100524)·∑5

i=1{i·w(i)}
(28.51927)

R2 = 0.996709，SE = 0.041198，DW = 0.558748。

中国潜在国民收入年平均自然增长率在线性权数情形下δ= 10.1012%，在余弦权数情形

下δ= 10.0524%。依据实际 GDP指数幂乘积自回归方程，静态预测实际 GDP指数；依据实

际 GDP指数对数线性自回归方程，分别静态预测与动态预测实际 GDP指数，分情形建立

1983-2008年间中国潜在国民收入时间序列，进而计算中国国民收入相对缺口。1983-2008
年间中国国民收入相对缺口的时间路径如图 5所示。

-10

-5

0

5

10

1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007

%

线性权数/静态预测 余弦权数/静态预测 余弦权数/动态预测

图 5555 中国国民收入相对缺口，1983-20081983-20081983-20081983-2008年

由于线性权数系列历时平均分配而余弦权数系列向近时期倾斜，余弦权数情形超过线性

权数情形的自然增长率指示中国经济加速增长的历史趋势，余弦权数情形的国民收入缺口因

而比线性权数情形指示严重的经济收缩过程与缓和的经济扩张过程。同时，由于动态预测方

法在实际国民收入 1982年以前历史数据的支持下滚动模拟实际国民收入 1983-2008年间历
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史数据，维持 1982年以前历史惯性而忽略 1983-2008年间实际形势，动态预测方法因而比

静态预测方法指示滞后的经济收缩过程与缓和的经济萧条程度。

三、保守型政策与多重国民收入均衡

（一）经典需求管理问题

经典菲利浦斯曲线通常假设潜在国民收入按固定速度自然增长，不容纳实际国民收入的

滞后效应。对应于经典菲利浦斯曲线 π = -α·(u–u*) + L[π]，总供给函数相应采取卢卡斯供给

函数形式 y–y* = λ·(π- L[π])。以二次型损失函数 V = θ·(y–yT)2 + (π–πT)2 体现对经济增长目标

yT与通货膨胀目标πT的保守型政策偏好，稳定取向的需求管理决策能够表述为极值问题。①

min V = θ·(y–yT)2 + (π–πT)2

s.t. y–y* = λ·(π- L[π])

在 y-π平面上，保守型需求管理探索与总供给曲线 y–y* = λ·(π- L[π])相切的损失椭圆 V
= θ·(y–yT)2 + (π–πT)2。建立通货膨胀率目标πT =π*，而长期总供给曲线 LRAS：y = y* 。若经

济增长目标正确设定从而 yT = y*，保守型需求管理政策将长期同时实现价格稳定目标与经

济增长目标（π*，y*），并且与经济增长与价格稳定的相对政策偏好参数θ以及实际总供给对

非预期通货膨胀率的短期反应参数λ无关。

潜在国民收入的实时预测误差是难以避免的（Mishkin，2007）。不过，即使经济增长目

标暂时错误设定从而 yT ≠ y*， V = θ·(y*–yT)2 ＞ 0，损失椭圆 V仍然与 LRAS曲线相切于

点(y*，π*)。通过国民收入预测的事后学习而使得中心(yT，π*)趋近点(y*，π*)，损失椭圆 V
收缩而退化为点(y*，π*)。如图 6所示，以点 A与点 B为中心的损失椭圆 V分别低估与高估

潜在国民收入，随着经济增长目标校正而分别向左与向右收缩，并且在收缩过程中与 LRAS
曲线在点(y*，π*)长期相切。在保守型政策的需求管理问题中，潜在国民收入固定而经济增

长目标按照定性规则 ΔyT ·(yT - y*) ＜ 0 历时调整，存在唯一的稳定均衡位置(y*，π*)。

π LRAS

π*

A B

0 y* y

图 6666 保守型政策单一均衡

① Woodford（2003）提供直接基于效用的二次型损失函数构造。通过定义政策目标为最小化损失函数

∑∞
i=0{βi·Vi}，单时期需求管理决策问题能够扩展为多时期需求管理决策问题，从而具有重复博弈的动

态特征，参见沃什（2004）。若假设需求管理决策具有长期视野而无代际歧视，多时期需求管理决策问题等

价于长期的（从而无通货膨胀预期错误的）单时期需求管理决策问题。
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（二）中国菲利浦斯曲线

原始菲利浦斯曲线 π = -α·(u–u*) 经过弗里德曼和菲尔普斯的重新阐述，附加适应性

通货膨胀预期而采取加速主义形式 π = -α·(u–u*) + L[π]，进而附加供给冲击而发展为三

角模型（triangle model）π = -α·(u–u*) + L[π] + z，分别以（u–u*）项、L[π] 项与 z项代

表国民收入缺口、通货膨胀惰性与供给冲击。①

在经典菲利浦斯曲线基础上，中国菲利浦斯曲线的修正形式π = α·(y–y*) + L[π]直接采取

国民收入缺口（y–y*）而省略供给冲击项 z，进而附加 y* = L[y] 项,放弃潜在国民收入自然

增长的经典假设而容纳滞后效应。依据潜在国民收入时间序列，以 GDP平减指数度量通货

膨胀率，使用 OLS 方法在 1984-2008 年间分情形估计中国菲利浦斯曲线的修正形式π =
α·(y–y*) + L[π]，其计量结果πt = c + ∑2

i=1 {ρi·πt-i} +α·(yt–yt*) 如表 1所示。

表 1111 中国菲利浦斯曲线估计

ΔlogPt = C0 + C1·logPt-1 + C2·logPt-2 + C3 •Δlog(Yt/Y*
t) + [MA(2) = C4]

类别 滞后效应：y* = L[y] 无滞后效应：

y* = const.线性权数/静态预测 余弦权数/静态预测 余弦权数/动态预测

CCCC0000 0.157607

(3.252792)

0.147438

(3.114160)

0.164093

(2.969395)

0.088585

(1.673657)

CCCC1111 0.676702

(6.673123)

0.708984

(7.025332)

0.594701

(4.905679)

0.572042

(4.772437)

CCCC2222 -0.701719

(-7.329921)

-0.732538

(-7.667439)

-0.619686

(-5.407114)

-0.598573

(-5.284066)

CCCC3333 0.708209

(4.086860)

0.746516

(4.053935)

0.851947

(3.144302)

0.893716

(3.303855)

CCCC4444 -0.839506

(-5.541040)

-0.814462

(-4.333200)

-0.881013

(-9.337078)

-0.880749

(-9.474644)

RRRR2222
0.817306 0.814074 0.778222 0.783369

adjadjadjadj RRRR2222
0.780767 0.776889 0.733866 0.740043

SESESESE 0.022206 0.022401 0.024466 0.024180

① 新古典主义对加速主义形式的菲利浦斯曲线提出卢卡斯批评，从均衡劳动力市场（而不是非均衡劳

动力市场）视角解释通货膨胀与失业的联合运动（co-movement）。不过，新古典主义的理性预期假设和均

衡劳动力市场观点缺乏充分的经验证据，无法与过度繁荣时期或者严重萧条时期的历史经验一致。

以 Gali et al（1999）为代表的新凯恩斯主义菲利浦斯曲线，采取前瞻性通货膨胀预期假设，建立在

不完全劳动力市场与产品市场的微观基础上。Gali et al（2005）的计量检验支持新凯恩斯主义菲利浦斯

曲线，认为其中前瞻性通货膨胀预期项是统计强健的。然而，如 Mayer（2004）与 Mankiw（2006）所述，

新凯恩斯主义对于美国财政政策与货币政策的实际影响有限，FRB/US 模型的菲利浦斯曲线并未包括预期的

未来通货膨胀项。Rudd et al（2007）怀疑新凯恩斯主义菲利浦斯曲线的实际应用价值，认为其在政策分

析和预测方面劣于美国联邦储备体系使用的三角模型。

关于 21 世纪以来世界范围内菲利浦斯曲线的平坦化（flatten）现象，以及与货币政策进步和经济全

球化的可能联系，参见 Ball（2006）、 IMF（2006）与 Mishkin（2005）。
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在无国民收入缺口的均衡状态下，中国通货膨胀率自回归过程πt = C0 + ∑2
i=1 { Ci·πt-i} 在

∑2
i=1Ci ＜ 1条件下历时稳定，存在定态解π* = C0 /(1 - C1 - C2)。除动态预测的余弦权数情形

外，中国菲利浦斯曲线修正形式的总体拟合程度相对于经典菲利浦斯曲线改善，其回归系数

C1上升而 C2与 C3下降，并且其回归系数和值（C1 + C2）基本稳定而比值（C1/C3）上升。

伴随着潜在国民收入容纳实际国民收入的滞后效应，虽然中国定态通货膨胀率无明显变化，

但是中国通货膨胀自回归过程的历时波动性加剧，强化通货膨胀惰性而弱化实际通货膨胀对

国民收入缺口的反应敏感性。①

（三）低水平与高水平国民收入陷阱

与菲利浦斯曲线修正形式π = α·(y–L[y]) + L[π] 对应，中国总供给函数取得卢卡斯供给

函数形式 y – L[y] = λ·(π - L[π])，从而其长期总供给曲线 LRAS：y = L [y]。假设滞后分布函

数 L[y]是一次齐次的，潜在国民收入方程 y* = L[y*] 有多重均衡解，存在技术可行区间 y* ∈
[y*min，y*max]。除初始经济增长目标与潜在国民收入相等的特殊情形外，保守型需求管理最

终实现的国民收入均衡状态依存于初始经济增长目标，如图 7所示。②

π LRAS

π*

A B

0 y*min y* y*max y

图 7777（aaaa） 保守型政策多重均衡：yyyy****minminminmin ＜ yyyyTTTT ＜ yyyy****maxmaxmaxmax 情形

DWDWDWDW 1.929363 1.942506 1.620395 1.614706

① 作为中国菲利浦斯曲线理论和经验研究的代表性工作，刘树成（1997）系统论述中国菲利浦斯曲线

经典形式的结构变形。表 1主要目的在于观测菲利浦斯曲线修正形式（相当于经典菲利浦斯曲线）拟合中

国经济的改进程度，以间接检验潜在国民收入是否容纳实际国内收入的滞后效应。

滞后效应在本次经济扩张时期出现（或者显著）应该是有历史条件的：在 1990 年代中后期，中国经

济完成从短缺经济到有效需求不足经济的历史性过渡，并且从 1990 年代中后期起，伴随着市场经济体制的

确立和完善，企业供给对市场需求反应日益敏感。受样本容量限制，无法就 2003 年以来年度数据估计修正

形式的中国菲利浦斯曲线。如果在潜在国内收入形成过程中引入时变的而随时间增强的滞后效应，或者增

加未来时期样本而能够就 2003 年以来年度数据估计，那么可以猜想，菲利浦斯曲线修正形式对于中国经济

的适用性以及图 4国民收入缺口时间路径对中国经济周期相位界定的准确性将明显改进。
② 在通货膨胀预期调整速度慢于实际通货膨胀而潜在国民收入调整速度慢于实际国民收入的常规假

设基础上，进一步假设国民收入增长目标调整速度慢于潜在国民收入，从而形成从到实际国民收入到潜在

国民收入到国民收入目标依次递减的中国经济调整速度秩序。
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π LRAS

π*

A B

0 y*min y* y*max y

图 7777（bbbb） 保守型政策多重均衡：yyyyTTTT ＜ yyyy****minminminmin 或者 yyyyTTTT ＞ yyyy****maxmaxmaxmax 情形

在经济增长初始目标温和设定从而 y*min ＜ yT ＜ y*max 的图 7（a）情形下，以点 A与

B为中心的损失椭圆 V分别低估与高估潜在国民收入，与 LRAS曲线首先在点(yT，π*)相切 ，

随后因潜在国民收入调整而 LRAS曲线移动，围绕原中心收缩而退化为点(yT，π*)。此时，

经济增长目标固定而潜在国民收入按照定性规则 Δy* ·(y* - yT) ＜ 0 历时调整，虽然其稳定

均衡位置是唯一的，然而依存初始经济增长目标而在区间 [y*min，y*max] 随机分布。

在经济增长初始目标极端设定从而 yT ＜ y*min 或者 yT ＞ y*max 的图 7（b）情形下，

以点 A与 B为中心的损失椭圆 V与 LRAS曲线首先相切于点(yT，π*)，随后因 LRAS曲线

移动而围绕原中心收缩。在 LRAS曲线到达极限位置 y = y*min 或者 y = y*max 而停止移动

后，经济增长目标调整而原中心(yT，π*)趋近点(y*min，π*)或者点(y*ax，π*)，损失椭圆 V相应

收缩而退化为点(y*min，π*)或者点(y*ax，π*)。此时，其稳定均衡位置是唯一的，依存初始经

济增长目标 yT ＜ y*min 或者 yT ＜y*max而分别位于技术上限 y*min与技术下限 y*max。在调

整前期，经济增长目标固定而潜在国民收入按照定性规则 Δy* ·(y* - yT) ＜ 0 历时调整；在

调整后期，潜在国民收入到达技术极限而经济增长目标按照定性规则 ΔyT ·(yT - y*) ＜ 0 历

时调整。

四、微撞操作与反向软着陆

以损失函数 V = -θ·y + (π–πT)2 体现对价格稳定与经济增长的进取型政策偏好，稳定取

向的需求管理决策问题转化为探索与总供给曲线 y – L[y] = λ·(π - L[π]) 相切的损失抛物线

V = -θ·y + (π–πT)2 的优化过程。①

min V = -θ·y + (π–πT)2

s.t. y– L[y] = λ·(π- L[π])

面临通货膨胀率目标πT =π* 与长期总供给曲线 LRAS：y = L[y]，保守型需求管理能够

实现等于潜在国民收入技术上限 y* max的最大可持续增长率目标（HSGR），其稳定均衡位置

(y* max，π*)是唯一和确定的。如图 8所示，损失抛物 V与 LRAS曲线首先在潜在国民收入初

始水平 y* 上相切。随着潜在国民收入调整，损失抛物线 V引导 LRAS曲线向右移动而到达

① Barro et al（1983）在引入抛物线损失函数时，假设单向的经济增长目标从而提供过度经济扩张的

社会福利激励，与经典菲利浦斯曲线结合而产生动态不一致问题。不过，在长期需求管理过程中，当通过

非预期通货膨胀政策刺激经济增长的可能性被排除后，采取抛物线（而不是二次型）损失函数，能够避免

实时预测潜在国民收入而设立经济增长目标的技术困难。
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极限位置 y = y*max ，切点(y*，π*)沿轴线π = π* 向右移动而最终趋近均衡点(y*max，π*)。

π LRAS

π*

0 y*min y* y*max y

图 8888 进取型政策单一均衡

在实际国民收入以及潜在国民收入从历史均衡水平 y′向技术上限 y* max的扩展过程中，

进取型政策通过需求管理的微撞操作实现反向软着陆，如图 9所示。总需求在时刻 t1增加而

通货膨胀加速，拉动实际国民收入增长进而通过滞后效应促进潜在国民收入增长。从时刻 t2
起，总需求保持稳定而潜在国民收入继续增长，国民收入缺口缩小而通货膨胀减速。至时刻

t3，国民收入缺口消失而实际国民收入以及潜在国民收入最终扩展至技术上限 y* max，实际通

货膨胀率相应恢复至合意通货膨胀率目标π*。①

若通货膨胀率的社会可承受上限为 (π* +▽) 而国民收入滞后分布函数 y = L[y] 的最

大调整速率为ν，依据总供给函数 y–y* = λ·(π- L[π]) 能够刻划国民收入最快速扩展过程的线

性近似特征：（1）t1至 t2期间通货膨胀率为（π*+▽)，从而 t1至 t2期间实际国民收入时间路

径 y 与潜在国民收入时间路径 y* 的垂直距离为 (λ·▽)；（ 2）t1至 t3的时间跨度为 (y*max -
y′)/ν，t2至 t3的时间跨度为 (λ·▽)/ν，从而 t1至 t2的时间跨度为 (y*max - y′–λ·▽)/ν；（ 3）t2至
t3期间通货膨胀减速速率为(ν/λ)。②

① 需求管理的价格稳定目标并非零通货膨胀率目标，例如泰勒规则与欧洲中央银行设定的货币政策价

格稳定目标。中国货币政策的价格稳定目标应该采取适度的正通货膨胀率而不是零通货膨胀率。

依据波斯金委员会（Boskin Commission）的研究报告，美国劳工统计局（BLS）的名义 CPI指数统计

在 1990 年代以前高估通货膨胀率约 1.1 个百分点，在21 纪初仍然高估通货膨胀率约 0.8 百分点（Boskin，

2005）。在技术快速变革时期，现行价格指数统计方法可能低估产品质量改进从而高估实际通货膨胀率，统

计报告的零通货膨胀率状态可能对应于实际通货紧缩状态而不是价格稳定状态同时。同时，在严重的逆向

需求冲击下，零通货膨胀率状态将转变为负通货膨胀率状态，坠入类似 1990 年代日本经济的通货紧缩陷阱 ，

因零名义利率的技术限制而进行扩张性货币政策操作。
② 正是基于固定的通货膨胀预期π*，期初通货膨胀加速▽能够在 t1至 t2期间维持国民收入通货膨胀

缺口(λ·▽)。从实用价值考量，图 9采取静态通货膨胀预期的近似线性处理 :

第一，对于一次性通货膨胀加速，适应性通货膨胀预期倾向于在短期微弱反应而在长期完全调整。在

大缓和时代，无论是因为国际货币竞争（currency competiton）原因还是因为货币政策进步原因，若通货

膨胀预期被充分锚定，对一次性通货膨胀加速的长期反应反而是微弱的。例如，出席美国储备体系 2009 年

1 月公开市场委员会的理事会成员和地区银行行长对美国通货膨胀率进行独立的个人预测，虽然 2009-2011

年预测分布散发而分歧明显，但是其 2011 年后远期预测却随着预测期推延而逐渐收敛，参见 Fed（2009）；

第二，即使在适应性通货膨胀预期下，也可以重新定义 t1至 t3为通货膨胀预期完全反应一次性通货

膨胀加速▽的时间跨度，进而依据总供给函数 y–y* = λ·(π- L[π]) 计算在时间跨度（t3 - t1）内能

够扩展的最大潜在国民收入量 (y′/n)。通过 n次重复图 9的动态调整过程，仍然能够实现从 y′向 y* max

的潜在国民收入扩展。此时，实际国民收入时间路径仍然是直线，而潜在国民收入时间路径为锯齿波；

第三，卢卡斯供给函数 y–y* = λ·(π-π*) 可以采取水平形式 Y/Y* = λ·(P/P*)，而技术可行域

[y*min，y*max] 可以转化为潜在国民收入水平的分布区间。如果在国民收入水平和价格水平的基础上重新解

释图 9的动态调整过程，那么期初一次性价格水平上升仅导致期初一次性通货膨胀加速。在适应性通货膨

胀预期假设下，实际通货膨胀可能伴随着价格水平的上升、稳定甚至下降而持续减速。



12

y*max y,y*

y

y,y* y*

y′

t

▽

π* π

0 t1 t2 t3 t

图 9999 微撞操作扩张过程

五、凯恩斯主义研究路线

从 2007年下半年起，粮食、石油和大宗商品的全球范围价格上涨构成对中国经济的严

重供给冲击，从上游产品到下游产品依次发生短暂的温和通货膨胀。随着加强宏观调控与从

紧货币政策的先后施行、人民币实际汇率的持续升值以及美国经济次贷危机向全球经济和中

国经济的逐渐扩散，其投资需求与净出口需求紧缩效应显现，与中国经济周期的内在收缩倾

向叠加，共同导致中国经济景气在 2008年转折下行，并且迅速从下游产品到上游产品依次

完成去通货膨胀过程（disinflation）。 2007-2008年间的季度中国经济增长速度与通货膨胀率

时间路径如图 10所示；其中，季度 PPI通货膨胀率与季度 CPI通货膨胀率分别为月度同比

PPI通货膨胀率与月度同比 CPI通货膨胀率的三月移动平均值。

-5

0

5

10

15

1Q07 2Q07 3Q07 4Q07 1Q08 2Q08 3Q08 4Q08

%

GDP增长率 PPI通货膨胀率 CPI通货膨胀率

图 10101010 中国经济增长速度与通货膨胀率，2007-20082007-20082007-20082007-2008年

比较图 1与图 10，图 11揭示中国经济均衡调整在反向软着陆情形与正向软着陆情形的

国民收入与通货膨胀时间途径。2004-2005年间中国经济扩张投资需求而保持必要的有效需

求张力，主要通过增加投资而增加潜在总供给途径实现总需求与总供给的反向软着陆；2007-
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2008年间，中国经济受石油与原材料价格上涨的负向冲击而总供给能力下降，主要通过减

少投资而减少有效需求途径实现总需求与总供给的正向软着陆。

如图 11所示，反向软着陆与正向软着陆不仅产生相异的长期经济增长能力，而且产生

相异的 PPI指数与 CPI指数周期相位。在反向软着陆情形，PPI指数随着投资需求起始增加

而上升，随着投资最终形成生产能力而回落，通过成本传递途径导致 CPI指数同步波动；

在正向软着陆情形，在 CPI指数与 PPI指数因供给能力降低而上升后，需求紧缩政策首先减

少最终需求而导致 CPI指数领先回落，进而减少中间需求而导致 CPI指数滞后回落。仿袭

短期菲利浦斯曲线而提出的所谓中国经济增长与结构调整间置换关系是缺乏理论基础和经

验证据的，而且中国菲利浦斯曲线可以是长期正向倾斜的，在警示停滞膨胀可能性的同时，

蕴含经济增长目标与价格稳定目标的长期互补关系。

AD

AS

PPI

CPI

0 t

图 11111111（aaaa） 中国经济反向软着陆，2004-20052004-20052004-20052004-2005年

AD

AS

CPI PPI

0 t

图 11111111（bbbb） 中国经济正向软着陆，2007-20082007-20082007-20082007-2008年

中国国民收入的高储蓄倾向在经济学意义上是（部分）合理的，可以从经济体制转型过

程中积累功能的重新配置、年轻与高成长经济的生命周期、投资支出与消费支出的周期行为

差异以及居民储蓄的预防动机多层面解释。随着经济体制转型完成、人口结构老龄化、经济

景气转换以及社会保障体系完善，中国国民收入消费比率将逐步稳定并且最终降低。虽然中

国国际贸易顺差有着包括国内贸易方式、国际贸易趋势以及全球经济调整在内的多种结构性

原因，但是巨额国际贸易顺差不仅反映人民币汇率相对于国际收支平衡目标明显低估，而且

表明国内投资需求相对于国内储蓄能力仍然不足。
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面临高储蓄倾向的国民收入结构，中国宏观经济政策设计应该遵循凯恩斯主义研究路

线，建立以投资需求管理为轴心的政策体系，主要通过需求管理实现高储蓄向高投资的有效

转化，以充分积累的资本存量与相对短缺的劳动力互补而支持未来老龄社会。中国经济失业

问题同时包含古典型失业与凯恩斯型失业，需要分别通过增加资本积累途径和增加有效需求

途径解决。向投资需求倾斜的国民收入支出结构在短期内增加有效需求而在长期内增加资本

积累，同时实现长期就业目标和短期就业目标。

数据附录

中国社会科学院《中国经济蓝皮书》的“综述”部分，汇集中国社会科学院以及其他政

府部门、研究机构和高等院校向“中国经济形势分析与预测秋季座谈会”提交的当年以及下

一年中国经济增长速度预测。附表 1依据 2002年度至 2009年度《中国经济蓝皮书》的“综

述”部分，计算 2003年以来中国经济增长速度预测的实时误差。其中，“当期预测”指标对

应《中国经济蓝皮书》当年预测的本年度年中国 GDP增长速度，“前期预测”指标对应《中

国经济蓝皮书》上一年预测的本年度中国 GDP增长速度，从而“加速度”指标度量《中国

经济蓝皮书》上一年预测的本年度中国 GDP增长加速度。

附表 1111 中国经济增长速度预测 （%）

对于特定年度中国 GDP增长速度，国家统计局依次通过下一年 3月份的统计公报、下

一年 10月份的统计年鉴与以后年度的统计年鉴，连续报告其最新统计和修订结果。鉴于 2002
年以来“中国经济形势分析与预测秋季座谈会”在每年 10月份举行召开，为度量《中国经

济蓝皮书》的实时（而不是事后）中国GDP增长速度预测误差，假设中国 GDP增长速度预

测的信息集包括当年 10月份的统计年鉴，而实际中国 GDP增长速度在下一年 3月份的统计

公报实现。因此，附表 1的实际 GDP增长速度采用下一年 3月份统计公报的统计指标，而

实际GDP增长加速度采用下一年 3月份统计公报的统计指标与当年 10月份统计年鉴的统计

指标间的差额。

附表 2依据《中国统计年鉴 2008》、“关于 2007年 GDP数据最终核实结果的公告”与

“2008年全国国民经济和社会发展统计公报”的名义 GDP总额与实际 GDP指数计算中国

GDP平减指数，其实际计算公式为 Pt = (GDPt/Yt)/(GDP1978/Y1978)。

附表 2222 中国实际国民收入与通货膨胀率

年度 实际 GDPGDPGDPGDP增长速度 预测 GDPGDPGDPGDP增长速度 当期预测

绝对误差

Dt - At

统计公报

At

统计年鉴

Bt

加速度

At - Bt-1

当期预测

Dt

前期预测

Et

加速度

Et - Dt-1

2002 8.0 7.8

2003 9.1 9.3 1.1 8.2-8.6 7.4-8.3 0.05 -0.70

2004 9.5 9.5 0.2 9.0-9.5 8.0-9.5 0.35 -0.25

2005 9.9 10.2 0.4 9.4 8.0-9.0 -0.75 -0.50

2006 10.7 11.6 0.5 10.3-10.6 8.9 -0.50 -0.25

2007 11.4 11.9 -0.2 11.6 9.6-10.1 -0.60 -0.20

2008 9.0 -2.9 9.8 10.9 -0.70 0.80

年度 GDPGDPGDPGDP总额

（当年价格，亿元）

GDPGDPGDPGDP指数

（1978 = 100）

GDPGDPGDPGDP平减指数

（1978 = 100）

通货膨胀率

（%）

http://www.stats.gov.cn/tjgb/ndtjgb/qgndtjgb/t20090226_402540710.htm
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附表 3 依据线性权数情形下的实际 GDP指数幂静态预测以及余弦权数情形下的实际

GDP指数静态预测与实际 GDP指数动态预测，分情形计算按 2008年价格核算的 1983-2008
年间中国潜在 GDP总额，进而分情形计算 1983-2008年间中国国民收入相对缺口。

附表 3333 中国潜在国民收入与国民收入缺口

GDPt Yt Pt πt

1978 3645.2 100.0 100.000

1979 4062.6 107.6 103.579 3.5787

1980 4545.6 116.0 107.501 3.7866

1981 4891.6 122.1 109.904 2.2356

1982 5323.4 133.1 109.721 -0.1666

1983 5962.7 147.6 110.824 1.0056

1984 7208.1 170.0 116.319 4.9579

1985 9016.0 192.9 128.221 10.2325

1986 10275.2 210.0 134.230 4.6862

1987 12058.6 234.3 141.190 5.1850

1988 15042.8 260.7 158.295 12.1148

1989 16992.3 271.3 171.823 8.5462

1990 18667.8 281.7 181.796 5.8044

1991 21781.5 307.6 194.259 6.8551

1992 26923.5 351.4 210.188 8.2003

1993 35333.9 400.4 242.090 15.1775

1994 48197.9 452.8 292.012 20.6214

1995 60793.7 502.3 332.027 13.7035

1996 71176.6 552.6 353.350 6.4219

1997 78973.0 603.9 358.750 1.5283

1998 84402.3 651.2 355.565 -0.8880

1999 89677.1 700.9 350.998 -1.2844

2000 99214.6 759.9 358.177 2.0455

2001 109655.2 823.0 365.517 2.0494

2002 120332.7 897.8 367.691 0.5946

2003 135822.8 987.8 377.209 2.5887

2004 159878.3 1087.4 403.347 6.9293

2005 183217.4 1200.8 418.576 3.7757

2006 211923.5 1340.7 433.637 3.5980

2007 257306.0 1515.0 465.928 7.4465

2008 300670.0 1651.3 499.496 7.2047

年度 GDPGDPGDPGDP总额（2008年价格，亿元） GDPGDPGDPGDP相对缺口（%）

线性权数

静态预测

余弦权数 线性权数

静态预测

余弦权数

静态预测 动态预测 静态预测 动态预测

1983 27993.84 27611.00 27611.00 -3.999 -2.668 -2.668
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