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中国通货膨胀是工资成本推动型吗？

——基于超额工资增长率的实证研究

摘要：需求拉动型与成本推动型通货膨胀之争是 2007 年中国通货膨胀问题争论的焦点。争

论的意义在于通货膨胀类型差异隐含着不同的宏观经济政策选择。本文总结了 1950 年代以

来西方国家关于成本推动型通货膨胀和需求拉动型通货膨胀甄别方法的研究成果；在此基础

之上基于超额工资增长率对成本推动型通货膨胀进行实证检验。实证结果表明，货币供给而

非超额工资增长是导致通货膨胀变化的主要因素。
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一、前言

2007 年以来随着同比消费价格指数出现自 1998 年通货紧缩以来的最高水平，通货膨胀

问题再次成为学术讨论的焦点。与以往历次通货膨胀的国际背景不同，2007 年通货膨胀率

上升是在国际流通性过剩和初级产品国际市场价格快速上涨的背景下出现的，同时国内工资

水平出现了较大幅度的上涨并且在少数地区出现了劳动供给不足现象。在此背景下，关于此

次通货膨胀的根源形成了两种截然不同的观点，一种观点认为此次通货膨胀是典型的成本推

动型通货膨胀，另一种观点则认为此次通货膨胀仍然是由过度需求造成的。1对于通货膨胀

类型的认定不仅具有理论上的意义，更重要的原因在于治理不同类型的通货膨胀所采取的政

策可能是完全相反的。对于需求拉动型通货膨胀，治理的手段在于采取紧缩性宏观政策。在

面对成本冲击时，紧缩的政策有可能造成有效供给不足（effective supply failure，Blinder，
1987），从而加剧经济收缩压力。
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（图 1）剔除春节和季节因素后中国价格指数2 （图 2）1950 年－2006 年美国价格指数3

考察中国近期通货膨胀状况可以发现，2003年下半年到2004年上半年以及2006年下半年

至整个2007年，以消费者价格指数为代表的最终消费品价格出现快速上涨的同时，原材料购

1 即使是认为通货膨胀属混合类型通胀的观点亦无法回避成本和需求何者是主要因素的问题。
2 （图 1）中的数据为以 1999 年 1 月为 1 的月度定基比数据，数据来源于《中国经济景气月报》各期。以

下各图中中国数据如无特殊说明均出自《中国经济景气月报》。本文数据如无特别说明，中国年度数据来自

《中国统计年鉴》，其余数据来自《中国经济景气月报》。
3 （图 2）中美国价格数据为 2000 年等于 100 的定基比数据，其中生产者价格为资本品生产者价格，数据

来源于国际金融统计（IFS）。
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进价格指数在此期间也表现出类似的上涨趋势。其中2003年6月至2004年9月剔除季节因素之

后，消费价格指数上涨5.73％，同期原材料购进价格上涨了15.10％；2006年9月至2007年11
月消费价格指数上涨7.50％，同期原材料购进价格上涨了4.88％。支持中国近期通货膨胀为

成本推动型通货膨胀的主要依据是在国际初级产品，特别是原油价格上涨的背景下国内原材

料、农产品等生产资料价格和工资水平呈现出较快的上涨趋势，进一步推动了以食品价格为

代表的最终产品价格上涨。伴随着局部地区出现的“民工荒”现象，国内工资水平在2006
年之后出现了较快的增长。许多研究虽然并不否认货币供给和信贷资金对通货膨胀的影响，

但倾向于认为国际原油价格、农产品价格和工资上涨可能是导致近期中国通货膨胀率上升的

重要原因。例如国家统计局课题组（2005）分析了初级产品价格向最终消费品价格传导的两

条渠道；中国人民银行2007年3季度《中国货币政策执行报告》对于通货膨胀压力的分析认

为，一是粮食价格引发价格上行的可能依然存在，二是能源价格存在上涨压力，三是“从劳

动力成本看，随着劳动力供求出现结构性趋紧，工资上行压力将增大，平均劳动报酬已连续

七个季度超过GDP 名义增长率，劳动力成本的上升在未来有可能进一步推高价格总水平”，

此外通货膨胀预期仍然继续强化。”4因此要检验中国当前是否属于成本推动型通货膨胀不仅

要检验中国上下游价格之间是否存在传递关系，还要分析分析工资快速上涨对通货膨胀的影

响。

国内关于成本推动型通货膨胀的研究始于1980年代。早期的研究成果着重考察了在国有

经济占国民经济绝对比例背景下，为保证企业盈利和财政收入所发生的成本转嫁现象，例如

金重仁（1987）。此后亦有经济学家结合当时经济体制现状利用上下游价格传导关系分析中

国的通货膨胀现象，如徐连东（1994）和樊纲（1995）。然而胡小平、申晓梅和谭孝平（1994）、

吕江林（1995）等研究对上述成本转嫁提出质疑，特别强调了市场供需状况对价格传导的影

响，在供给相对过剩的价格传导渠道是不畅通的。专门针对工资成本而言，李云林（1997）

分析了当工资超过经济增长速度时可能导致通货膨胀的三个渠道，指出工资超过经济增长速

度并不必然引发通货膨胀。除了工资之外，作者认为作为资本“成本”的利润以及政府税收

上升都有可能是导致通货膨胀的因素。Kojima, Nakamura, Ohyama（2005）发现从1978年至

2004年期间中国名义单位劳动成本与通货膨胀具有较高的相关性，据此作者判断工资上涨可

能是导致通货膨胀的重要因素，导致工资上涨的因素可能并非生产率或者劳动供需而是工资

政策；除此之外作者还通过比较真实工资与边际劳动生产率发展趋势的方法判断是否存在通

货膨胀压力。上世纪50年代之后，特别是整个70年代美国等工业化国家相继发生过几次严重

的通货膨胀，并由此进入了“滞胀”时期，直到80年代初里根政府时期采取强硬，反通胀措

施才见成效，见（图2）。因此西方工业化国家对成本推动型通货膨胀理论进行过深入的研究

和政策实践，积累了宝贵的经验教训，值得我们借鉴和学习。

下文分为三个部分，在第二部分中我们对上世纪50年代以来关于成本推动型通货膨胀的

理论研究进行综述，特别是对成本推动型通货膨胀的特征及其与需求拉动性通货膨胀的甄别

方法进行总结。运用第二部分的结论，我们在第三部分中对中国近期通货膨胀的特征进行定

性和定量研究，分析需求拉动因素和供给推动因素对通货膨胀的贡献。第四部分回顾1970
至80年代西方工业化国家反通货膨胀政策的经验和教训，为中国未来货币政策选择提供参考

建议。

4中国人民银行 2004 年 3 季度《中国货币政策执行报告》第 47 页。
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二、 如何甄别成本推动型通货膨胀

通货膨胀是指价格总水平的持续上升过程,既不是价格总水平一时或短期的上升，也不

是针对个别商品或服务价格变动而言的。而成本推动型通货膨胀尽管早已被写入经典的经济

学教科书，其思想甚至可以追溯到斯图亚特时代，但是在随后200多年经济学理论的发展过

程中一直争论不断。上世纪60年代末至70年代初以及70末到80年代初期，世界主要的工业化

国家经历了两次严重的通货膨胀，并由此推动了对通货膨胀的研究。

（一）成本推动通货膨胀的条件和传导机制

在理论方面，Ackley（1959）特别强调在成本加成定价下，成本推动价格上涨的必要条件

是短期内需求对于价格变化不敏感，否则需求下降将切断成本传导渠道。Machlup（1960）讨论

了成本推动型通货膨胀的含义，作者区分了响应性、防御性和进攻性（responsive，defensive
and aggressive）三种性质的成本上升，并且指出有效需求上升是成本推动型通货膨胀传导的

必要条件。Bronfenbrenner和Holzman（1963）认为成本推动型通货膨胀本意是要强调由于垄

断因素所导致的工资和价格高于均衡水平现象，在成本推动型通货膨胀过程中并不排除货币

供给、收入和支出的增长，特别是在政府试图避免产出和就业下降风险的情况下。在Friedman
（1968）和Phelps（1970）所倡导的附加预期的菲利普斯曲线中，价格根据劳动生产力率调

整后工资加成后生成，名义工资则是根据通货膨胀预期设定，工资成本上升推动成本和价格

上涨，价格连续上升有导致通货膨胀预期，进而推动名义工资进一步上涨。这样一来就形成

了所谓的“工资－价格螺旋上升”的恶性循环。

不过“工资－价格螺旋上升”理论，也存在一些反对意见。Batten（1981）指出随机供

给冲击和“工资－价格螺旋上升”通胀理论的最大缺陷在于忽视了政府的作用，特别地当政

府不增加货币供给时，供给冲击仅造成相对价格变化而不影响一般价格水平，并且进一步提

出通过检验通货膨胀和真实产出趋势变化的方法判断是否存在成本推动型通货膨胀。

Humphrey（1998）通过对成本推动通货膨胀理论自身发展的研究对该理论进行了批判，并

分析了导致该理论虽屡经否定却再次的原因之一在于许多研究者过于轻率地将微观经济理

论推广到一般均衡框架下而没有进行相应的检验。

（二）成本推动通货膨胀的甄别

对于成本推动型通货膨胀甄别方法研究大致分为三个阶段。

1950-60年代对成本推动型通货膨胀的检验主要是通过比较静态的研究方法，检验数据

是否与成本推动型通货膨胀的理论特征相吻合。Holzman（1960）界定了成本推动型通货膨

胀所包含的成本推动效应、以及直接和间接的成本拉动效应，并提出了检验成本推动型通货

膨胀和需求拉动型通货膨胀的三个指标。作者认为在通常状况下，工资推动型通货膨胀往往

伴随着失业率上升。通过对失业率进行检验，作者认为1955－1958年美国的通货膨胀属于典

型的成本推动型通货膨胀。Selden（1959）认为价格上升和产出增长的正相关性越强，需求

拉动的作用越明显，在此基础之上Phelps（1961）分别计算了1946－48年和整个1950年代美

国价格上升和产出增长之间的相关系数，结果发现后者显著的低于前者，因此作者断定在

1950年代成本推动因素的作用在增强。除了上述实证方法之外，鉴别需求拉动型和成本推动型

通货膨胀的另一方法是比较货币工资增长率和劳动生产率的增长率，如果前者超过后者则表明通
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货膨胀是由供给方面的因素造成。然而Bronfenbrenner和Holzman（1963）指出这种鉴别方法虽

然简单，但是需要假设边际劳动生产率和平均劳动成产率成比例变化，并且存在倾向于接受成本

推动型通货膨胀的风险。

1970年代随着两次石油危机爆发，通货膨胀问题再次成为关注的热点，同时计量经济学

模型被广泛用来检验原材料、工资和最终产品价格之间的关系。Popkin（1974）通过生产阶

段模型(stage of process)研究1956年－1970年原材料价格、工资和过度需求因素对消费价格和

批发价格分类指数的影响。作者发现除食品之外，原材料价格、工资和过度需求对最终产品

价格有较强的解释力，食品价格则主要受原材料价格影响且表现出较强的自回归特征。Barth
和Bennett（1975）认为需求拉动通货膨胀条件下，货币存量和价格之间存在单向的因果关

系；而在成本推动型通货膨胀下，单向的因果关系是从成本指向价格。利用Sims（1972）检

验因果关系的方法，作者发现二战之后美国存在由货币指向价格和由价格指向工资的单向因

果关系，从而支持美国的通货膨胀是由需求拉动造成的。Frisch（1977）在总结1963－1975
年通货膨胀理论发展的基础之上提出了事后检验需求拉动型通货膨胀和成本推动型通货膨

胀的标准，如果财政政策或者货币政策使总需求和通货膨胀下降而没有导致产出和就业下

降，则该通通货膨胀可以被认定为是需求拉动型通货膨胀；如果总需求下降导致产出和就业

下降，那么这种通货膨胀就可以被认定为成本推动型通货膨胀。Gordon和Hall（1985）利用

单方程简化形式估计了美国的通货膨胀方程，结果发现1981－1984年工资仅仅对价格存在非

常微弱的推动关系。这一时期的一个研究成果是排除了石油价格冲击是导致通货膨胀的直接

原因。Batten（1981）发现一次性外生价格冲击可以导致绝对价格水平上涨，但并不能导致

通货膨胀率持续上升，Kibritcioglu（2002）的文献综述亦表明一次性价格冲击缺乏导致一般

价格水平持续上升的机制。因此此后过于成本推动通货膨胀主要集中分析工资对最终产品价

格的影响。

1990年代之后，成本推动型通货膨胀和需求拉动型通货膨胀研究的进展主要表现在

Granger因果检验、协整和误差修正模型等新的实证研究方法被大量采用。Menra（1991）认

为先前的研究都是在假设价格和工资存在确定性趋势的前提下进行的，因此可能错误地识别

两者之间的关系。利用1959年－1981年的数据，作者通过协整和误差修正方程发现美国工资

和价格之间的长期关系是从后者指向前者，因此不支持美国存在工资推动型通货膨胀的结

论。同样基于协整和误差修正模型，Darrat（1994）认为Menra（1991）模型中没有包括货

币、汇率和利率等其他影响价格和工资的变量，因此回归结果可能是有偏的。将货币、汇率

和利率加入Menra模型后，Darrat发现价格和工资之间并不存在长期稳定的关系，长期来看

影响价格更重要的因素的货币和汇率，因此结论也不支持工资向价格的传导。Ghali（1999）

利用协整和误差修正模型对包含预期的菲利普斯曲线进行检验，通过对1959年1季度至1989
年3季度工资、价格、产出缺口和进口价格的研究发现，工资对价格有明显的推动作用。

Schmidt（2000）认为先前关于工资和价格双边关系研究结论之所以存在较多差异原因在于模

型识别不当，对包含工资、价格等7个变量的向量进行协整检验，结果发现1960年2季度到1994
年4季度期间价格和工资之间存在双向的因果关系。

对成本推动型通货膨胀研究成果进行总结，除了必须强调通货膨胀是价格总水平的持续

上升过程之外，我们可以发现以下结论。首先，在最初工资或者初级产品价格随机冲击背景

下，货币当局为保证就业和经济平稳增加货币供给（money accommodation）是造成成本推

动型通货膨胀的必要原因，因此事前区分需求拉动和成本推动型通货膨胀是困难的。其次，

即使成本推动型通货膨胀存在，其主要原因是要素价格（经生产率调整的工资等）持续上升

而非一次性冲击。第三，在实证检验方法上早期以定性检验为主，目前主要采用多变量回归

和Granger因果检验方法。理论上影响上下游价格关系的变量多种多样，事后是否存在上游

价格向下游价格的传递取决于各变量的相对强弱，因此在不同的环境下并不必然存在上游价
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格向下游价格的传导。

三、中国通货膨胀的现状和工资成本推动检验

尽管对于通货膨胀的研究已是汗牛充栋，但是要寻找一个指标能够确切的区分需求拉动

型通货膨胀和成本推动型通货膨胀依然是非常困难的。在第三小节中，我们试图借鉴西方的

研究经验对中国通货膨胀和工资的关系进行考察。
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(图3)通货膨胀和城镇部门人均工资增长率 （图4）居民可支配收入占GDP的比重5

由于数据所限，我们考察1985年至2007年期间中国通货膨胀和工资增长率之间的关系。

(图3)显示在1997年之前中国经历了多次高通货膨胀时期，此后通货膨胀水平相对缓和；与

通货膨胀的情况相似，1997年之前工资也经历了多次快速上涨时期。进一步比较发现不同时

期城镇部门人均工资增长率与通货膨胀率的相关性存在较大差异。（图5）和（图6）发现1985-
1996年工资增长与通货膨胀相关性达到0.75，而1997-2007年二者的相关系数仅为0.08。

（图 5）工资与通货膨胀相关性(1985-1996) （图 6）工资与通货膨胀相关性(1997-2007)

除了名义工资根据预期通货膨胀调整之外，消费需求随着工资上涨而增加是工资推动通

5 住户可支配收入来自《中国统计年鉴》中《资金流量表》；城乡居民可支配收入根据城乡居民人均收入和

人口统计加总计算，各数据均出自《中国统计年鉴》。
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货膨胀的另一个必要条件。居民工资收入增加导致可支配收入增加，从而拉动总需求上升。

然而（图 4）的结果表明从 1990 年以来，居民可支配收入在 GDP 中所占的份额在持续下降 ，

居民可支配收入增长速度不及产出增长速度，因此可以直观的推测在近期的通货膨胀中，工

资上涨的贡献相对有限。

下文中，我们通过计量模型对 2000 年之后工资上涨和通货膨胀的关系进行实证研究。

在柯布道格拉斯生产函数 假设下，均衡条件要求 ，其中
1

t t t tY AK Lα α−= (1 )t t tW L Yα= − tW
是名义工资。因此在均衡条件下，名以工资增长率等于名义产出增长率减去劳动增长率。在

成本推动通货膨胀假说下，生产率低的部门要求与生产率高的部门等同的名义工资，因此必

然表现为名义工资的增长速度高于经过就业人数增长率调整之后的产出增长速度。

（一）、城镇就业人口现状
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（图 7）城镇各部门就业人口同比增长率(%)6 （图 8）城镇各部门就业人口比重(%)

由于缺少全社会的就业数据，我们重点考察城镇就业人口和劳动报酬情况。我们将国内

生产总值中第二产业和第三产业生产总值之和近似作为城镇单位就业人口的产出，同时根据

城镇单位从业人员期末数对产出进行调整，可以得到城镇从业人员人均名义产出增长率。由

于名义产出增长率和名义工资增长率均包含通货膨胀因素，因此可以反映出真实工资和产出

增长率的相对变化。基于数据的可得性，我们重点考察 2000 年之后名义工资和通货膨胀的

关系。

考察近年来中国城镇部门的就业人数变化。就总体趋势而言，（图 7）显示 2000 年至 2003
年全国城镇就业人口总数呈现下降趋势；2004 年之后开始缓慢增长。2003 年之前，国有部

门就业和城镇集体就业总数呈现较快下降，其中国有部门下降平均每年为 5.6%，城镇集体

下降速度每年为 13%左右，造成相关部门就业人口下降的原因怀疑为通货紧缩期间企业绩

效下降和国有企业脱困改制等因素；2004 年以来，上述两部门就业人数下降速度有所缓和。

与此形成对比的是其他部门就业人口在 2000 年以来保持持续平稳增长，年平均增长速度超

过 10%，2007 年以来增长速度略有下降，低于 9%的水平。

除此之外，各部门就业人数增长率持续变化导致城镇人口就业结构发生较大变化。国有

部门和城镇集体部门就业人口比例持续下降，国有部门从 2000 年的 71%下降至 2007 年 3
季度的 55%，城镇集体部门从 14%下降到 6%左右。其他部门就业比重则持续上升，2000
年以来已从 15%上升到 39%。城镇就业人口结果的变化将会直接影响到部门工资水平对整

体工资水平的影响。

（二）、工资、货币供给和通货膨胀

2000 年至 2007 年城镇单位从业人员工资共出现过两个快速上涨时期，并且超过产出增

长率。2001 年至 2002 年期间工资增长速度最高在 2002 年 1 季度达到 17.9％，在此期间名

6 数据来源于《中国经济景气月报》各期。
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义产出增长率仅为 9.75％，工资增长率超出产出增长率平均为 4.57％。2005 年 3 季度之后

工资增长率持续超过产出增长率。工资增长率超出产出增长率最高幅度 2007 年 1 季度达到

5.54％，至 2007 年 2 季度平均达到 3.27％。 通过对数据的简单分析，我们可以发现工资增

长率超出产出增长率既非导致通货膨胀的充分条件亦非必要条件，（见图 9）。2001 年至 2002
年期间工资增长率超过产出增长率，但此时中国经济正处于通货紧缩时期。通货膨胀率在

2003 年下半年至 2004 年上半年之间出现较快速度上升，此时工资和产出基本保持相同的增

长率。2006 年下半年之后通货膨胀出现较快上涨趋势，而超额工资此前已经出现较长时间

的快速增长。
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（图 9）城镇单位从业人员工资和产出累计增长率7 （图 10）超额工资率、货币增长率和通货膨胀8

（二）、工资推动通货膨胀的实证检验
我们对进口价格、超额工资、货币供给和通货膨胀的关系进行实证检验，其中货币供

给代表需求拉动的因素，而超额工资代表成本推动因素。数据区间为 2000 年 1 季度至 2007
年 2 季度的季度数据。由于各增长率均为同比数据，因此不存在季节调整问题。在下文中，

我们将检验进口价格、超额工资、货币供给和通货膨胀之间是否存在长期稳定关系，从而判

断超额工资是否是推动通货膨胀的稳定原因。

1、进口价格、超额工资、货币供给和通货膨胀的平稳行检验

在含有常数项但不包含趋势项的形式下，我们通过 AIC 和 SBC 准则确定最优的滞后阶

数对各变量及其一阶差分进行 ADF 检验。ADF 检验显示超额工资、货币供给和通货膨胀均

可认为是一阶差分平稳过程。

（表 1）超额工资、货币供给和通货膨胀的 ADF 检验

AIC 信息准则 SBC 信息准则

统计量t 滞后阶数 值P 统计量t 滞后阶数 值P
进口价格 -0.930 0 0.754 -0.930 0 0.754

超额工资 -1.892 0 0.331 -1.892 0 0.331

货币供给 -2.390 5 0.154 -2.390 5 0.154

通货膨胀 -1.179 8 0.664 -1.179 8 0.664

进口价格差分 -4.042 0 0.000 -4.042 0 0.000

超额工资差分 -5.521 0 0.000 -5.521 0 0.000

7 2005 年前国内生产总值季度数据尚未修正，本文中 2005 年 4 季度数据来自《中国统计年鉴》，之前的数

据为尚未修正过的季度数据。同时从 2006 年 1 季度开始，“农林牧渔服务业”从第三产业调整到第一产业 ，

因此 2006 年数据低估了真实产出增长率。
8在下文中为了简便起见，我们将产出增长率低于工资增长率的部分称为超额工资，超额工资大于 0 表明工

资增长率高于产出增长率。本文中以 CPI 衡量通货膨胀，季度 CPI 同比增长率由月度同比增长率加权平均

得到。进口价格用经人民币汇率变化调整后的 CRB 现货指数代替。
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2、超额工资、货币供给和通货膨胀的协整检验

由于各变量均为一阶差分平稳过程，需要进一步对变量之间是否存在协整关系进行检

验。我们采用 Johansen（1995）基于 VAR 的协整检验方法对上述 4 个变量构成的系统进行

协整检验，结果见（表 2）。
（表 2）进口价格、超额工资、货币供给和通货膨胀的协整检验9

数据显示无论是迹检验还是最大特征根检验都在 5%的显著性水平上表明超额工资、货币供

给和通货膨胀之间存在协整关系。

3、向量自回归检验和脉冲响应函数

Sims, Stock 和 Watson（1990）指出，当一组变量存在协整关系时基于水平值的向量自

回归模型并不存在错误识别问题，此时最小二乘法得到的结果亦是一致的。Cochrane（2005）

认为如果经济理论不能确定变量组合是否存在协整关系或者协整向量的形式是什么，那么水

平值向量自回归形式将优于先估计协整向量再估计误差修正模型的方法。有鉴于此，为了增

强文章结论的稳健性，我们通过向量自回归模型对超额工资、货币供给和通货膨胀进行估计 ，

并与误差修正模型的结论进行对比。

本文分别用 、 、 和 表示超额工资增长率、货币增长Import  Excess Wage Money CPI
率和消费者价格指数增长率，所采取的向量自回归形式为，

0
1

         
  

          
              

t t

n
t t i

i t
it t i

t t i

Import Import
Excess Wage Excess Wage
Money Money
CPI CPI

α β ε−

= −

−

⎡ ⎤ ⎡ ⎤
⎢ ⎥ ⎢ ⎥
⎢ ⎥ ⎢ ⎥= + +
⎢ ⎥ ⎢ ⎥
⎢ ⎥ ⎢ ⎥
⎣ ⎦ ⎣ ⎦

∑

就向量自回归模型而言，根据AIC、SBC指标并结合模型的经济学意义，本文选择向量自回

归最优滞后阶数为3阶。向量自回归结果显示通货膨胀具有较强的惯性，货币供给滞后值对通货

膨胀有较强的解释力，但是超额工资对通货膨胀的解释力较弱。因此从向量自回归角度并未找到

支持超额工资是长期内导致通货膨胀的证据。

货币供给差分 -2.842 4 0.067 -4.553 3 0.001

通货膨胀差分 -2.759 0 0.008 -2.759 0 0.008

原假设协整数目 特征值 迹统计量 值P 最大特征根统计量 值P
没有 0.822 77.417 0.000 44.848 0.007

至多一个 0.491 32.569 0.023 21.132 0.147

9 检验滞后阶数为 3 阶，为了保证结果稳健我们分别滞后 2 阶和 4 阶进行相关检验，结论相同。本文检验

均采用包含常熟项但不包含趋势的方程形式。
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（图 11）超额工资的脉冲响应 （图 12）通货膨胀的脉冲响应

在向量自回归模型中，我们分别考察了通货膨胀和超额工资对于其他变量冲击的响应，

见（图11）和（图12）。通货膨胀除了最初对货币供给冲击表现出负响应之外，从第3至第

11个季度内均表现为正响应。通货膨胀对于超额工资的响应在前两个季度内为正值，在第2
至第10个季度内为负值。因此向量自回归模型并不支持在样本期间超额工资上涨是导致通

货膨胀的主要原因。向量自回归模型中超额工资亦会对货币供给和通货膨胀冲击做出正响

应。其中超额工资对货币供给的响应在最初的5个季度内为正值；而在12个季度内亦对通货

膨胀表现为正响应。因此除了在最初的2个季度内超额工资增长可能导致通货膨胀上升外，

超额工资增长并不能导致通货膨胀率长期上升。相反通货膨胀上升倒有可能导致超额工资上

涨。

（图13）通货膨胀的方差分解 （图14）超额工资的方差分解10

我们通过方差分解研究各变量对超额工资和通货膨胀影响的相对强弱，见（图 13）和

（图 14）。对于通货膨胀而言，最初的影响因素主要是通货膨胀自身及其进口价格，进口

价格对通货膨胀的影响在 4 个季度之后达到最高。此后货币供给对通货膨胀的影响不断增

强，4 个季度至 8 个季度货币供给对通货膨胀的影响增加至 70%。在此过程中超额工资对

通货膨胀的影响一直较小。超额工资同样表现出较强的自相关性，超额工资波动中通货膨胀

的影响最高 10%，除此之外，进口价格和货币供给对超额工资的影响也相对较小。从方差

分解的结果来看，超额工资既不是导致通货膨胀的主要因素，通货膨胀亦非推动超额工资上

涨的主要原因。

四、分部门超额工资与通货膨胀

（图 15）分析了 2000 年以来城市就业人口工资上涨情况，从中可以发现自 2000 年以

来城镇各部门工资增长呈现出不同的特征。国有部门工资增长率一直高于城镇集体和其他部

门，并且分别在 2001 年底到 2002 年初以及 2006 年下半年之后出现过两次较快的上涨时期。

而在此期间城镇集体部门工资增长率一直呈现上升趋势，同时城镇其他部门工资增长率也分

别在 2004 年年底和 2006 年下半年之后出现过较快增长。利用城镇各部门就业人口比例为权

重计算各部门对超额工资增长的贡献可以发现国有部门是导致近期超额工资迅速增长的主

要因素，见（图 16）。这其中的原因一方面是由于国有部门自身超额工资增长较快，另一方

面是因为国有部门就业人数较大，超过城镇总就业人数 50％以上。

10 超额工资坐标为右轴，其余变量为左右。
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（图 15）城镇单位从业人员平均工资增长率 （图 16）城镇单位各部门超额工资贡献率

由于各部门工资增长趋势表现出不同的特征，因此有必要对其特点进行更加细致的研

究。类似研究总工资指数的方法，本文亦通过多变量回归方法研究通货膨胀和各部门工资增

长之间的关系。AFD 检验表明各部门超额工资增长率均为一阶单整过程，在此基础之上我

们对各部门超额工资增长率与货币供给和通货膨胀是否存在协整关系进行检验。

（表 4）各部门超额工资、货币供给和通货膨胀的协整关系检验结果11

根据（表 4）的检验结果，从模型稳健性的角度衡量，本文倾向于认为国有部门超额工

资、集体部门超额工资增长率与其他两个变量之间存在协整关系而其他部门超额工资增长率

而与其他两个变量之间不存在协整关系。我们在研究其他部门超额工资增长率与通货膨胀关

系的 VAR 中首先对各变量取差分。各 VAR 模型的脉冲响应函数见下图。

（图17）国有部门超额工资脉冲响应函数 （图18）国有部门超额工资方差分解12

原假设协整数目 特征值 迹统计量 值P 最大特征根统计量 值P
国有部门

没有 0.715 40.744 0.002 32.679 0.001
至多一个 0.264 8.065 0.459 7.984 0.381

集体部门
没有 0.676 39.270 0.003 29.308 0.003

至多一个 0.316 9.963 0.284 9.860 0.221

其他部门
没有 0.426 28.824 0.06 14.436 0.330

至多一个 0.338 14.389 0.07 10.727 0.168

11 本表报告滞后 3 阶的检验结果，为了保证结果稳健我们分别滞后 2 阶和 4 阶进行相关检验。结果发现，

国有部门超额工资与进口价格、货币供给和通货膨胀的关系较为稳健，滞后 2 阶和 4 阶均发现存在协整关

系；集体部门超额工资和其他三个变量在滞后 3 阶和 4 阶时发现协整关系；而其他部门超额工资仅在滞后4
阶时发现协整关系。
12 除超额工资为右轴之外，其余变量为左轴。
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（图19）集体部门超额工资的脉冲响应 （图20）集体部门超额工资的方差分解

（图21）其他部门超额工资脉冲响应函数 （图22）其他部门超额工资方差分解

超额对预期通货膨胀的正反馈是导致通货膨胀——工资螺线上升的必要条件，如果预期

通货膨胀是当前通货膨胀的函数，那么超过工资的变化应该与通货膨胀正相关。（图17）至

（图22）分别研究了各部门超额工资对其余变量冲击的响应和方差分解。对比研究发现，在

三个部门中国有部门工资对通货膨胀比较敏感，当通货膨胀发生1%冲击时，国有部门工资

在1年内的反应将超过0.5%，数据表明国有部门超额工资变化在一年内仅有10%是由通货膨

胀造成的。除此之外比较研究还发现，城镇集体部门和其他部门超额工资中受进口价格的影

响较大，两个部门超额工资变化在1年内有16%左右的份额是由进口价格造成的，进口价格

对国有部门超额工资的影响有限。通货部门超额工资分析，我们亦未发现通货膨胀对超额工

资的显著影响。

五、结论及政策含义

经过近十年低通货膨胀时期之后，通货膨胀问题在 2007 年再次成为研究的焦点。关于

此次通货膨胀的成因，成本推动观点认为工资成本上升是导致此次通货膨胀的主要原因之

一。本文通过误差修正模型和向量自回归方法研究了 2000 年以来货币供给、超额工资和通

货膨胀的关系。基于对城镇就业人口超额工资的研究，本文并未发现支持超额工资是推动此

间通货膨胀上涨主要原因的直接证据。相反，货币供给和通货膨胀却对超额工资具有一定的

拉动作用。

从理论角度来看，研究结果表明超额工资或者初级产品价格上涨并非导致通货膨胀的充

分条件。要素成本随机冲击背景下，货币当局为保证就业和经济平稳增加货币供给是造成成
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本推动型通货膨胀的必要原因。工资上涨导致收入和有效需求增加可能是成本推动型通货膨

胀的重要的传导渠道。

从中国的实证数据来看，2001 年至 2002 年通货紧缩期间的平均超额工资水平高于 2005
年至 2007 年的水平，导致通货紧缩与超额工资并存的原因在于 2000 年之前货币供给处于较

低水平。这印证了超额工资上涨并非导致中国发生通货膨胀的充分或者必要条件。但是当货

币供给和超额工资同时快速上升时往往会造成通货膨胀，这正是 2006 年通货膨胀的基本特

点。在完全竞争条件下，工资增长速度近似等于平均产出增长率，如果国有部门超额工资长

期存在并且保持较高增长速度必然会给通货膨胀造成长期的压力。导致国有部门超额工资增

长过快的原因可能来源于政府行政干预或者市场垄断地位，因此市场化改革有助于避免长期

的通货膨胀压力。超额工资虽然并非导致通货膨胀的充分或者必要条件。但是在货币供给增

长较快的背景下，超额工资仍将起到通货膨胀导火索的作用。从抑制通货膨胀的政策角度衡

量，避免国有部门超额工资快速上涨仍然是必要的。

除此之外，由于缺乏部门产出增长速度数据，本文采用统一的产出增长率计算超额工资

率，如果私人部门的人均产出增长率高于国有部门假说成立，那么本文的结果将低估国有部

门超额工资的真实情况。其次，本文仅使用城镇就业人口数据，未包含农村就业人口的收入

情况。第三，由于数据有限，本文样本区间既包括通货紧缩时期又包括通货膨胀阶段，而在

通货紧缩时期工资的变化较多放映出政府对宏观经济的干预，工资对价格水平的影响可能与

通货膨胀时期有所差异。以上三个方面是本研究存在不足并可以在今后的研究中进一步拓

展。
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