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外生冲击、货币政策与通胀持久性转变 
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    摘要：通货膨胀动态路径的持久性特征发生转变可能是由于货币政策的系统性

改进促成，也可能是因为外生随机扰动因素的属性变化（好运气）造成，不同动因

的经济和政策含义截然不同。本文在应用中值无偏估计和未知断点结构性变化检验

方法判断 1983-2008 年期间中国通胀持久性转变特征的基础上，根据中国真实经济

产出、通货膨胀与货币政策的互动关系设立多变量动态模型系统并进行对比仿真分

析。结果显示，中国通胀持久性在 1997 年以后出现显著性减弱，货币政策的系统

性改进而非运气能够主要解释这种转变。这一发现对于使用真实 GDP 增长率和传统

的真实 GDP 缺口来度量真实经济产出都具有稳健性。 

一、引言 

    从改革开放至今，转眼间已经有 30 年了。在此期间，中国通货膨胀动态路径

的演变尤其引人关注，并从一定程度上折射出中国经济发展、宏观政策调整以及外

部冲击因素变化的历史轨迹。为了说明问题，图 1 描绘了 1983 年 1 季度至 2008 年

4 季度中国 CPI 通胀率的时间序列数据，从中可以看出，我国的通胀率在上世纪 80

年代和 90 年代经历了多次冲高回落的巨幅波动，而自 90 年代末开始进入平稳较低

的动态演进阶段，虽然在 2007 年曾一度出现比较明显的上涨，但随后由于受到美

国次贷危机引发的全球金融危机的影响，2008 年通货膨胀呈现出下行趋势，这也

引起决策层对重新陷入类似上世纪 90 年代末期之后持续通缩状况的担忧。 

    中国通胀动态路径的这种起伏变化，吸引了经济学者不断探索通胀动态变化的

驱动因素以及通货膨胀与其他经济变量之间的互动关系，其中重要的文献包括刘树

成（1999）、余永定（1999）和范从来（2002）对中国低通胀（通货紧缩）问题及

其解决途径的深入分析，Hasan（1999）对中国货币政策与通货膨胀长期均衡关系

的研究，刘金全和谢卫东（2003）对经济增长与通货膨胀动态相关性的研究， 

Gerlach 和 Peng（2006）对真实 GDP 缺口与通货膨胀动态关系的研究，以及龚刚和

林毅夫（2007）对低通胀-高增长模式的微观成因分析。虽然这些文献的分析视角、

分析方法和研究重点有所不同，但是这些研究都蕴含着一个共同的重要课题：中国

通胀动态路径的特征是否朝着利于决策层巩固和稳定通胀水平的方向转变；如果动

态路径特征确实发生了转变，又是什么因素引起了这种转变？ 
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图 1 中国 CPI 通胀率（同比）：1983 年 1 季度－2008 年 4 季度 

数据来源：国家统计局 

    这个问题的实质要归结到通胀持久性问题上来。通胀持久性是通胀动态路径演

进的重要特征之一，其衡量的是通货膨胀在受到随机冲击后偏离其均衡水平的趋势

将会持续的时间长度。持续的时间越长则持久性越高。可以看出，如果通胀持久性

降低，那么当出现推动或者抑制通胀的干扰因素时，这种干扰因素对通货膨胀的未

来走势的持续影响就会减弱。因此通胀持久性是否发生改变对判断通货膨胀动态走

势具有重要的现实意义。 

    如果通胀持久性发生变化，那么其驱动因素是什么？这是学界和决策层更加关

注的问题。从近几年的相关研究来看（如 Williams，2006；Stock 和 Watson，2007），

通胀持久性转变一方面可能是由于宏观政策以及经济体制的系统性改进促成的，而

另一方面也可能是由于不同历史时期影响宏观政策和经济发展等的外生冲击因素

属性变化引起的。由于后者具有随机性，所以也被称为“运气”。 

    针对这两种情况，如果系统性的宏观政策变化对通胀持久性的改变具有显著影

响，那么就可以通过政策调整来有效引导通胀持久性朝着决策层预期的方向变化，

从而对冲不利的随机干扰因素对通胀动态走势的冲击。反之，如果是外生的随机干

扰因素的基本性质（如波动性等）发生了变化而造成通胀持久性特征转变，那么探

究干扰因素的来源及其变化动因将成为研究的重点内容。 

    由此可见，对我国通胀持久性特征的转变及其驱动因素的深入研究，在当前全

球金融局势不稳、世界经济出现大幅盘整时期显得尤其重要。因为这不仅涉及到对

我国经济政策是否会显著影响通胀动态持久性特征的判断，而且关系到政策调整的

方向和力度，关系到如何选择和执行适当的宏观政策，才能既防止出现上世纪 80-90

年代那样的高通胀，又避免产生通货紧缩与流动性陷阱问题，从而降低货币政策失

效的风险。 

    但是，要厘清通胀持久性转变的本质驱动因素并不容易。特别是对于我们国家

而言，一方面随着市场经济的不断深化，系统性的经济结构和宏观政策在最近 10

年来发生了很大变化：自上世纪 90 年代后期以来，随着“稳健”货币政策的连续

实施，货币政策也从 80 年代单纯的直接信贷向总量控制、窗口指导与利率调节的
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多渠道过渡，货币政策的有效性得到进一步提升。另一方面，外生的随机干扰因素

似乎也存在着明显的变化，特别是影响真实经济产出、通货膨胀和货币政策等的随

机冲击因素变化更加频繁。2008 年全球金融危机又让我们认识到，世界性冲击因

素也可能渗透到国内经济发展的系统内，使得影响国内重要经济指标变量的干扰因

素更加复杂。这些冲击因素的变化是否也会带来通胀持久性的结构性变化，目前还

缺少系统的定量分析。 

    为此，本文在应用中值无偏估计和未知断点结构性变化检验方法判断通胀持久

性转变特征的基础上，根据中国真实经济产出、通货膨胀和货币政策的互动关系设

立多变量动态模型系统，利用矢量自回归模型的结构式（SVAR）与缩减式（VAR）

之间的内在联系进行对比仿真分析，探索通胀持久性转变的驱动因素。从经验结果

来看，中国 CPI 通胀率的持久性在 1997 年发生了显著的结构性转变，宏观政策的

系统性改进能够解释这种转变的 80%以上，而“运气”对通胀持久性变化解释程度

相对较小。在对比仿真分析过程中，无论使用真实 GDP 增长率还是使用传统的真实

GDP 缺口来度量真实经济产出变量，这一基本结论都具有稳健性。 

    本文的结构安排如下：第二部分应用未知断点结构性变化检验方法对通胀持久

性系数的结构性变化进行检验，确定结构转变的统计特性、断点时间以及变化前后

的估计结果；第三部分设立多变量动态模型系统，运用对比仿真分析，判断通胀持

久性特征转变的主要驱动因素，并量化不同驱动因素的解释程度；第四部分探讨对

比仿真分析结果的政策含义，着重讨论了我国通胀持久性转变是如何通过货币政策

的系统性改进促成的；第五部分总结全文的主要结果与启示，并提出了进一步研究

的方向。 

二、未知断点结构性变化检验 

    1．模型 

    本文对通胀持久性的估计与已有的标准文献（如 Taylor，2000）相一致，使

用自回归（AR）模型中滞后项的系数和来度量。所以基本的模型设定为     

    1( )t tc L tπ α π ε−= + +                                              （1） 

这里 tπ 代表通胀率， 是常数项，c tε 表示序列无关的扰动项， 1 2( )L Lα α α= + +…

代表滞后算子多项式，n 是依据一定标准选取的最优滞后期数，并且1n
nLα −+

(1) 1 2α α α= + +… nα+ 被定义为通胀持久性的衡量指标。需要注意的是，在动态模型

中，由于滞后项之间可能存在一定的共线性，因此如果直接对模型（1）进行回归，

可能会造成单个滞后项系数的标准差估计不精确，进而影响进一步的统计推断。为

此，我们将（1）重新写成 
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其中差分项 1t i t i t iπ π π− − −Δ = − − 。将（2）展开并整理后得到的等式与（1）完全相同，

并且模型（2）中的系数 ρ等于（1）中各个滞后项的系数和，即通胀持久性系数。

这样，即使（1）中存在一定的共线性问题，通过估计模型（2）仍然可以获得较为

精确的通胀持久性系数的估计值和相应的标准差。 

同时，由于 AR 模型的自变量中含有因变量的滞后项，因此模型滞后期的选取

必须保证 tε 不存在序列相关性。因此，我们在设立 AR 模型过程中遵循“从一般到

特殊”的原则，在最大滞后阶数设定为 8 的基础上，根据 AIC 信息准则确定最优滞

后阶数，并且运用 Breusch-Godfrey LM 序列相关性检验进行诊断检验，从而确保

最终设立的 AR 模型在传统显著性水平下不存在序列相关性。 

在具体检验与估计过程中，通胀指标使用与宏观经济发展和宏观政策调整紧密

相关的居民消费价格指数（CPI）的同比增长率来衡量。通胀率的原始数据来源于

国家统计局。因为官方公布的通胀数据是同比增长率形式，所以实证分析过程中通

胀率变量不再进行季节性调整。通胀率的原始数据为月度频率，对应的季度频率数

据由各个季度的最后一个月对应的观测值确定。数据的样本区间由研究目标与数据

的可获得性共同确定为 1983 年 1 季度至 2008 年 4 季度。 

    2．未知断点检验 

经济计量中的结构性变化检验可以回溯到上世纪 60 年代发展起来的邹氏检验

法，但邹氏检验必须假设已知断点，而近年来未知断点结构性变化检验方法的发展

为我们这里分析通胀持久性的结构性转变提供了更合理的设计，其中 Andrews 和

Ploberger（1994）提出的未知断点结构变化检验的理论发展尤为完善，并且 Hansen

（1997）在这一理论基础上提供了计算对应检验统计量的 p-值。因此，我们这里

运用 Andrews 和 Ploberger 的方法获得通胀动态模型发生结构性转变的未知断点，

并应用 Hansen（1997）的方法计算检验统计量的 p-值。 

根据 Andrews 和 Ploberger 的理论，假定 1m× 阶的系数矩阵 Φ表示动态模型（2）

中的参数，在 时刻有 ，而在 时刻t k< 1Φ =Φ t ≥ k 2Φ =Φ （ 1 2Φ ≠ Φ ），并且满足条件

，其中 T 表示全样本大小。另外，假设未知结构断点参数的搜索域为m k T m≤ ≤ − τ ，

首先计算在该域内所有可能断点 ik Tτ= 对应的一系列 Wald 检验统计量 ( )T iW τ ，该

统计量检验的原假设是在结构断点为 k 时模型中参数不发生结构性变化。不难看

出，对于原假设来说，这个未知断点参数 k 并不出现，而只是出现在备择假设条件

下，这样的参数被称为统计检验中的干扰参数。在获得 ( )T iW τ 之后，可以进一步计

算最大 Wald 统计量，即 
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    min max( ) [ , ]T i iSupW SupW τ τ τ τ= ∈                                      （3） 

如果 SupW 统计量具有统计显著性，则其对应的断点即为发生结构性变化的转变时

点。 

Andrews 和 Ploberger 进一步提出了在干扰参数存在情况下检验结构性转变的

另外两个具有统计最优特性的检验统计量，即指数-Wald（Exponential Wald）和

均值-Wald（Average Wald）统计量，分别定义为 

{ }max

min

ln exp[0.5 ( )]TExpW W d
τ

τ
τ τ= ∫                                     （4） 

max

min

( )TAveW W d
τ

τ
τ τ= ∫                                             （5） 

Andrews 和 Ploberger 的研究表明，即使在渐近条件下，上述 3 个检验统计量对应

的都是非标准的统计分布。因此，在计算未知断点结构变化检验统计量的过程中，

必须构建能够捕捉这里的非标准分布特征的 p-值计算函数，才能获得正确的伴随

概率。因此，我们运用 Hansen（1997）提出的非标准分布函数计算 SupW、ExpW 和

AveW 统计量对应的 p-值，分别记做 p-sup、p-exp 和 p-ave。如果把未知断点结构

性变化检验统计量记做 z，那么这种非标准分布条件下的渐近 p-值计算函数可以写

成 

2
0 1( ) 1 ( m

mp z z z )γ χ γ γ γ η= − + + +                                 （6） 

其中 2 (z )χ η 表示自由度为η 的累积卡方分布，γ 是待估计的参数。在实际计算过程

中，我们运用分位数估计法确定多项式 0 1
m

mx xγ γ γ++ + ，并使用无约束条件下的

异方差修正矩阵计算对应的 p-值。 

根据以上介绍的方法，我们对 1983 年 1 季度至 2008 年 4 季度期间动态 AR 模

型（2）的总体系数、常数项、持久性系数和其他滞后项系数分别进行了结构性变

化检验，从而判断我国通胀持久性是否发生结构性转变以及结构变化的具体时间，

为进一步分割样本研究不同时期通胀持久性特征提供依据。表 1 报告了结构性变化

检验的结果。 

表 1   AR 模型未知断点结构性变化检验结果 

 p-sup p-exp p-ave 断点 

总系数 0.000 0.000 0.001 1996Q2 

c  0.006 0.002 0.010 1996Q4 

ρ  0.095 0.052 0.049 1996Q2 

φ  0.118 0.094 0.118 1999Q2 

从表 1 可以看出，AR 模型的总体系数结构性变化检验对应的 p-值远小于 0.01，

说明在 1％的显著性水平下可以判定 AR 模型确实发生了显著的结构性变化。从结
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构断点的估计结果来看，发生结构性转变的时点为 1996 年 2 季度。另外，从其他

各个系数的结构性变化检验结果来看，在传统显著性水平下，常数项和持久性系数

都出现显著性转变，不过 AR 模型中总体系数发生结构变化的时间估计点与持久性

系数的变化断点完全一致，而常数项的结构断点则稍晚一些，出现在 1996 年 4 季

度。 

    3．通胀持久性估计 

为了考查 AR 模型在断点前后的样本区间内持久性系数大小，我们基于表 1 中

的总体系数时间断点估计值，对 CPI 通胀率的 AR 模型进行了分割样本估计。注意，

由于常数项在 1996 年 4 季度也出现结构性变化，因此结构变化后的子样本从 1997

年 1 季度开始，以避免其影响子样本估计结果。作为比较，我们对总体样本区间内

的通胀持久性系数也进行了估计。 

    从理论上说，对动态模型（2）进行估计，只要确保随机扰动项没有序列相关

性，那么普通最小二乘法（OLS）可以获得具有统计一致性的系数估计值。但是

Phillips（1977）的研究都说明，即使在模型设定正确的基础上，OLS 对模型（2）

中 ρ的估计仍然是统计有偏的，特别是当 ρ的真实值接近于 1 时，这种统计偏倚尤

其严重。另外，与 ρ的估计值对应的传统渐近置信区间也不够精确。 

    为此，我们运用 Hansen（1999）提出的 grid-bootstrap 估计法来修正这个问

题。这种方法实质上是利用 bootstrap 技术针对一系列可能的 ρ值模拟出 OLS 估计

的有限样本分布，在设定的格点搜索域内，应用 bootstrap 方法定义分位数函数，

然后定义一个与给定置信水平（如 90%）相对应的 grid-bootstrap 置信区间。与

传统的估计方法相比，grid-bootstrap 方法不仅能提供无偏估计值，而且无论对

平稳模型还是局部有单位根的模型都能提供正确的置信区间。在计算过程中，我们

首先使用服从 bootstrap 分布的分位数函数构造持久性系数 ρ的 90%置信区间，进

而利用 grid-bootstrap 估计的 50％百分位数计算 ρ的中值无偏估计（记做 MU）。

在 grid-bootstrap 估计的仿真计算中，我们设定格点数为 200，bootstrap 的仿真

次数为 1999，并且使用经过 White 异方差修正的标准差进行计算，以减少统计推

断的敏感性。 

表 2  AR 模型不同样本区间通胀持久性估计结果
 

样本区间 ρ -MU ρ -OLS 2R  
p-aut

o 
lag 

总体样本 0.941 0.923 0.94 0.44 6 

结构变化前 0.865 0.841 0.92 0.91 6 

结构变化后 0.782 0.748 0.74 0.90 4 

注：p-auto 指序列相关性检验的 p-值；lag 指由 AIC 确定的 AR 模型最优滞后阶数。 

依据以上估计方法，表 2 归纳了不同样本区间内通胀持久性的估计结果。首先，
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我们比较通胀持久系数在断点前后的估计值。表 2 报告的结果显示，最小二乘点估

计值在结构变化前为 0.841，而之后减小到 0.748；中值无偏估计从结构性变化前

的 0.865 下降到变化后的 0.782。可见，无论是传统估计方法还是 grid-bootstrap

中值无偏估计，CPI 通胀率持久性在 1997 年之后出现明显减弱，减弱的幅度在 10%

左右。而如果忽视结构性变化问题，依据总体样本区间估计出的通胀持久性系数则

达到 0.9 以上。 

另外，由于这里研究的是动态自回归模型，因变量的滞后项出现在回归方程右

侧，所以序列相关性的诊断检验对于基于统计结果而得出的结论正确与否至关重

要。从表 2 中报告的序列相关性检验对应的 p-值(p-auto)可以看到，使用 AIC 选

定的最优滞后阶数可以保证模型（2）不存在序列相关性，从而确保计量结果的有

效性。 

综合来看，我国 CPI 通胀率的动态持久性特征在 1997 年之后出现了显著性减

弱。这一结果对宏观政策制定和施行具有重要的含义，因为通胀持久性衡量的是通

胀或通缩在受到随机冲击后偏离长期均衡水平的趋势将会持续的时间，持久性减弱

意味着推动通货膨胀或者通货紧缩的随机干扰因素对通胀未来走势的持续影响会

减小。因此，央行应对通胀或通缩的主动性更强，调节通胀或者通缩的所需要付出

的成本就相对减小。 

那么是什么因素导致了通胀持久性发生了结构性转变呢？从本文引言部分的

介绍我们知道，通胀持久性的结构性转变可能是由于系统性的政策改进带来的，也

可能是外生的随机干扰因素的性质发生变化（即运气改变）造成的。近年来针对美

国等发达国家通胀持久性问题的研究（如 Stock 和 Watson，2007）显示，通胀持

久性的结构性转变主要是因为随机干扰因素的属性变化造成的，也就说“运气”是

促成通胀持久性变化的主导因素。如果现实确实如此的话，那暗示着系统性的宏观

政策缺乏主动性，无法有效调整通货膨胀朝着有利于政策干预的方向运行，决策层

需要更多地关注随机冲击因素而不是系统性的政策调整。我们接下来针对我国的具

体情况来分析这一问题。 

三、通胀持久性转变动因：对比仿真分析 

1．转变动因的理论探讨 

正如本文引言部分提到的，关于通胀持久性转变原因的理论解释主要有两个层

面：一是外生冲击因素的属性变化，二是货币政策的系统性改进。从冲击因素来看，

Stock 和 Watson（2007）指出，如果影响通货膨胀的随机冲击因素的规模（大小）

发生变化，那么在一个宏观动态系统内通胀率的数据生成过程将会受到影响，因此

通胀持久性可能也会出现减弱的现象。但是需要注意的是，冲击因素的本质属性是

随机的，所以由此带来的通胀持久性改变也只是临时的。这种冲击因素随时可能再
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次出现大幅波动，从而导致通胀持久性再次发生变化。正因为如此，已有文献将冲

击因素解释为“运气”。 

与此相反，货币政策的系统性变化对通胀持久性的影响不是随机的，而是具有

系统的内在传导机理的。例如，随着决策层在政策的制定、施行与调整过程中不断

总结经验，积极促进货币政策的发展与完善，货币政策的运行机制会得到显著改进。

当货币政策调节机制从以往相对低效的阶段发展到新的高效传导阶段时，货币当局

能够更及时有效地针对核心经济指标（如通胀率和经济增长率）的变化进行反应，

从而增强市场对央行稳定通胀（以及经济增长）能力的信心。这样，政策意图就更

容易通过市场进行传递，政策目标的透明度上升，央行可信度也会随之提高，稳定

的市场预期就会在定价、投资与消费等经济行为中占有主导地位。 

从标准的通胀动态机制理论（如 Zhang 等人，2008）来看，前瞻性（即预期）

程度与持久性水平在通胀动态等式中存在一个凸组合关系（即二者系数之和为 1）。

所以当稳定的市场预期在通胀动态机制中占优时，反映滞后效应的通胀持久性将会

相应下降。这与 Zhang 等人（2008）提出的从粘性通胀到粘性价格转变的通胀动态

机制理论完全一致。从实质上看，货币政策的系统性改进提高了央行政策的传导效

果，提升了政策的透明度与可信度，从而通过微观市场行为影响通胀动态的宏观机

制，最终引起通胀持久性发生结构性转变。 

从以上分析不难看出，无论是考查冲击因素还是货币政策对通胀持久性的影

响，需要将通胀率放在一个能够较好地刻画货币政策、通货膨胀与实体经济发展的

多变量动态系统内，进而通过对比仿真分析各个因素对通胀持久性变化的解释程

度。我们下面讨论多变量动态模型的设立依据、设立形式与估计结果。 

2．多变量动态模型系统  

    要分析通胀持久性变化的动因，就需要构建一个能够捕捉通货膨胀及其相关经

济变量动态关系的多变量模型系统，然后利用多变量模型系统在不同样本区间的参

数估计结果（包括系统内随机扰动项的方差-协方差矩阵）作为数据生成过程的基

础，通过不同样本区间内的参数互配来进行对比仿真，获得通胀率在不同组合情况

下的仿真数据，进而估计出通胀持久性系数。这样，我们可以通过对比不同参数互

配情形下的仿真数据对应的持久性系数估计结果，确定持久性转变的驱动因素 F

①
F。 

在对比仿真分析中，多变量动态模型系统的构建是关键。这样的模型系统要既

能反映真实经济产出的变化对通货膨胀的影响，又要能够捕捉宏观政策调整与真实

经济产出和通货膨胀之间的动态互动关系。因为短期通胀率的动态传导机制主要体

现在以货币政策为主的宏观政策，所以我们首先根据中国人民银行历年来的《货币

政策执行报告》中公布的货币政策主要中介目标，确定M2 同比增长率（M2GR）作

                                                                 
①对比仿真分析在宏观经济领域有着重要的应用价值。如 Stock 和 Watson（2002）以及 Ulrich
和 Kuzin（2005）分别运用对比仿真方法分析美国和德国的经济周期变化问题。  
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为货币政策指标变量，其原始数据来源于国际金融统计 F

②
F。 

另外，为了增加实证分析结果的稳健性，在对比仿真分析中要用到的真实经济

产出变量不仅使用真实 GDP（Real GDP）的同比增长率，而且还使用经 HP 滤波计

算的真实 GDP 缺口变量。但是由于我国只公布名义 GDP 的数据，并且季度频率的名

义 GDP 只有 1992 年至今的数据，因此在计算相关的增长率和缺口变量之前需要先

获得 1983 至 2008 年真实 GDP 的季度数据。为此，我们先选取 2000 年作为基年，

利用官方公布的 1992-2008 年期间的名义 GDP 季度数据与对应的不变价格增长率，

将名义 GDP 换算成真实 GDP，然后运用 Abeysinghe 和 Gulasekaran（2004）的方法

将国家统计局公布的 1983-1992 年之间的真实 GDP 年度数据转化为季度数据，从而

获得本文研究样本内完整的真实 GDP 时序数据，进而计算出对应的真实 GDP 增长率

（RGDPGR）和真实 GDP 缺口（HPGAP）。 

这样，我们设立一个结构式矢量自回归模型（SVAR）： 

( ) t tA L Y ε= ， tε ∼ (0, )εΩ                                       （7） 

其中 [ 2tY RGDPGR CPI M GR]′= ， 0 1
( ) p i

ii
A L A A L

=
= −∑ ，矩阵 A0 用来捕捉变量之间

的即时关系，L 表示滞后算子，p 表示依据 AIC 标准选择的最优滞后阶数， tε 表示

向量高斯白噪音。模型（7）被称为 SVAR 是因为 tε 所含的各个扰动项彼此独立并且

每个子扰动项都具有结构式经济含义。例如，模型（7）中第三个等式对应的扰动

项是干扰货币政策的外生冲击因素，另外两个分别是干扰真实经济产出（需求冲击）

和通货膨胀（供给冲击）的冲击因素。 

    依据标准的时序分析理论（张成思，2008），SVAR 模型的估计可以通过对系

数矩阵 A0 加以一定的约束条件（如设为下三角矩阵），使其满足 SVAR 的识别要求，

进而获得估计结果。由于这里利用 SVAR 模型主要是为了进行仿真分析，所以可以

通过 VAR 模型的结构式与缩减式之间的转化获得仿真数据。具体来说，我们可以把

模型（7）重新写成 

( )t tY L= Φ e

t

， ∼                                       （8） te (0, )eΩ

其中 ，1
0( ) iL A A−Φ = 1

0te A ε−=

1
0 (A ε
− Ω

。比较模型（7）和（8）不难得到缩减式中扰动项的方

差协方差矩阵 。这样，我们通过结构式与缩减式之间的联系，利用

（8）作为数据生成过程进行仿真，考查不同样本区间内

1
0 )A− ′eΩ =

Φ与 εΩ 的互配组合生成的

                                                                 
②当然，近年来利率市场化进程在不断推进，利率作为货币政策工具的重要性日益显现，但考

虑到总量控制仍然是央行的主要政策工具，并且考虑到可获得的市场化利率指标数据的样本区

间有限，因此以 M2 增长率作为货币政策指标变量。另外，由于有效汇率等其他变量加入到模

型中对仿真结果没有实质性影响，因此这里以简约的 3 变量 SVAR 模型为基准进行分析。  
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通胀数据所表现出的持久性特征。在仿真过程中，缩减式 VAR 模型的系数使用最小

二乘估计拟合的结果，SVAR 中 A0 及扰动项方差的识别与估计通过伍德因果链约束

条件获得，仿真过程的初始值使用 VAR 模型对应的实际观测值，生成的样本大小与

实际考查的样本区间的大小一致，并且剔除生成数据中前 100 个仿真值，避免初始

值可能带来的敏感性。 

    为了方便说明，我们以 和1 1
ˆˆ( , )Φ Ω 2 2

ˆˆ( , )Φ Ω

1 2
ˆ )

分别代表使用结构变化前和变化后样

本区间内对应的模型系数与结构式扰动向量的方差协方差矩阵的组合搭配，

代表使用结构变化前的模型系数与结构变化后的结构式扰动向量的方差协

方差矩阵进行搭配，而 与

1 2
ˆˆ( , )Φ Ω

2 1
ˆ )Φ Ω ˆˆ( , ( ,Φ Ω 的代表含义相反。这样，我们就可以通过

这四种不同的组合搭配仿真生成与各自样本大小相一致的通胀序列，然后利用生成

的仿真数据估计通胀持久性系数。因为无论模型（8）还是模型（7）的模型系数变

化，代表的都是政策改进所引起的系统性变化（Williams，2006），而扰动因素的

方差协方差矩阵在结构性变化前后的不同代表的是运气变化，因此仿真对比分析可

以确定通胀持久性发生结构性转变的动因。例如， 1 2
ˆˆ( , )Φ Ω 对应的通胀持久性估计

结果反映的是，如果政策没有发生系统性改变，而只有随机干扰因素的属性发生变

化，那么通胀持久性程度如何。反过来， 2 1
ˆ )ˆ( ,Φ Ω 对应的通胀持久性估计结果则说

明，如果政策发生系统性改变，而随机干扰因素的属性没有变化，那么通胀持久性

程度怎样。 

    3．对比仿真结果 

    依据上文的模型构建和对比仿真设计，表 3 归纳了 VAR 模型系数与扰动项方差

矩阵的四种搭配情形的对比仿真结果，每种情形下都报告了 OLS 和 grid-bootstrap

中值无偏估计（MU）两种方法对应的通胀持久性系数的点估计值，并且针对真实经

济变量的两种不同衡量指标（HPGAP 和 RGDPGR）将结果分别归纳在表 3 的前两行和

后两行。我们下面具体分析对比仿真实验的结果。 

表 3 根据 VAR 模型对比仿真数据获得的通胀持久性估计结果 

真实经济变量 估计方法 1 1
ˆˆ( , )ρ Φ Ω  2 2

ˆˆ( , )ρ Φ Ω  1 2
ˆˆ( , )ρ Φ Ω  2 1

ˆˆ( , )ρ Φ Ω  

HPGAP OLS 0.840 0.613 0.833 0.669 

 MU 0.872 0.621 0.864 0.681 

RGDPGR OLS 0.832 0.385 0.857 0.457 

 MU 0.863 0.399 0.886 0.466 

    首先，表 3 中仿真分析估计结果的前两列中， 1 1
ˆˆ( , )ρ Φ Ω 和 2 2

ˆˆ( , )ρ Φ Ω 对应的分别
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是依据结构断点（即 1997 年 1 季度）前后 VAR 模型仿真数据所估计的通胀持久性

系数。这两种情况是在没有进行交叉互换样本信息的条件下，依据 VAR 模型在断点

前后各自的样本估计结果进行仿真，获得通胀率序列后所估计出的持久性系数。以

HPGAP 所在的 VAR 模型为例，1997 年之前通胀持久性系数的 OLS 和 MU 估计值分别

为 0.840 和 0.872，与之前我们在表 3 中报告的 AR 模型中对应样本的估计结果基

本一致（OLS 和 MU 分别为 0.841 和 0.865）；在 1997 年之后的样本区间内，VAR

模型仿真数据给出的 OLS 和 MU 估计值都出现了下降，分别为 0.613 和 0.621，而

且下降幅度比表 3 中 AR 模型对应的估计结果（分别为 0.748 和 0.782）更为明显。

在 RGDPGR 所在的 VAR 模型中（表 3 的最后两行），通胀持久性在第二个样本区间

内同样出现了下降，而且幅度更大。由此可见，在考虑了通货膨胀与真实经济产出

和货币政策的互动因素之后，通胀持久性在结构变化后同样出现明显的减弱，而且

在多变量系统内减弱的幅度比单变量模型中要大，这说明通胀持久性特征不仅受通

胀率自身变化的影响，而且会受到政策等其他因素的影响。 

    其次，表 3 最后两列对应的是交叉互换样本信息后的实验结果。先观察 HPGAP

所在的 VAR 模型对应的结果：如果保持结构变化前的 VAR 模型系数矩阵不变，而使

用结构变化后的扰动项矩阵（即 1 2
ˆˆ( , )ρ Φ Ω

1 1
ˆ( , )Φ Ω

2 2
ˆˆ( , )Φ Ω

），那么 MU 估计值为 0.864，OLS 估计值

为 0.833。这个估计结果与 所在列的对应结果（MU=0.872，OLS=0.840）

相比仅有极微小的变化。也就是说，如果 VAR 模型系数矩阵不变而只改变扰动项的

方差协方差矩阵，那么通胀持久性水平基本不发生变化。相反，如果保持结构变化

前的扰动项矩阵不变，而使用结构变化后的 VAR 模型系数矩阵（即 ），那

么此时 MU 估计值变为 0.681，OLS 估计值变为 0.669。这一结果说明，如果扰动项

的方差协方差矩阵不变而 VAR 模型的系数矩阵发生改变，那么通胀持久性会明显减

弱。并且，通过 和 分别与

ˆρ

ρ

2 1
ˆˆ( , )ρ Φ Ω

2 1
ˆˆ( , )ρ Φ Ω 1 1

ˆˆ( , )ρ Φ Ω 对应的结果进行比较，可以

进一步得到 VAR 模型系数改变对通胀持久性减弱的解释程度。例如以 MU 估计值为

基准计算的结果为(0.872-0.681)/(0.872-0.621)=76%（以 OLS 计算为 75%）。如

果以 RGDPGR 来代表真实经济产出变量，通过类似的计算可以得出 VAR 模型系数变

化对通胀持久性改变的解释程度更高，以 MU 估计值为基准计算为 87%（以 OLS 计

算为 84%）。 

    总起来看，通过多变量动态模型系统的对比仿真实验，我们发现通胀持久性发

生结构性转变的主要动因是 VAR 模型系统的系数变化，而没有证据表明随机干扰因

素的方差协方差的变化会引起通胀持久性发生改变。也就是说，1997 年以后中国

通胀动态持久性的转变主要是由于系统性的政策改进推动的，而不是由于运气改变

所造成的。 
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四．含义分析 

对比仿真分析为我们理解通胀持久性变化的动因提供了明确的量化结果。我们

这里进一步分析与此定量结果紧密相关的含义问题，一方面讨论我国货币政策自改

革开放以来不断发展与完善的事实，另一方面分析我国通胀持久性的转变是如何通

过货币政策的系统性改进促成的。这里的相关讨论与第三部分关于通胀持久性转变

原因的理论探讨具有紧密联系。 

首先，最近十几年来我国货币政策在各个方面都得到了长足的发展，特别是货

币政策调节机制更加完善。我们知道，在改革开放之前，我国还没有真正意义上的

货币政策调节机制。直到上世纪 80 年代中期开始，随着中央银行制度的建立，货

币政策调节机制才开始慢慢起步。从 80 年代至 90 年代中期，货币政策操作规则一

直处于不断摸索经验、探索实践的过程。此后，一系列旨在完善央行政策调节机制

的政策不断出台。例如，1995 年 3 月，全国人民代表大会通过《中华人民共和国

中国人民银行法》，以国家立法的形式确立了中国人民银行作为中央银行的地位。

随后，1996 年银行间同业拆借市场建立，央行的功能得到进一步强化。1997 年 4

月，国务院颁布《中国人民银行货币政策委员会条例》，明确货币政策委员会的职

责，为货币政策调节机制的进一步完善奠定了基础。另外，自 1998 年 5 月起人民

币公开市场操作业务开始恢复运行，规模逐步扩大，从而使央行在调控货币供应量、

调节商业银行流动性水平、引导市场利率走势等方面的职能得到进一步提升。在

1998 年之后，中国人民银行的宏观调控方式进一步多元化，从依靠贷款规模限额

指令性计划转变为比例管理条件下综合运用各种货币政策工具的间接调控模式（钱

小安，2000）。 

在货币政策不断完善和成熟的过程中，国家自 1998 年 5 月开始施行的宏观价

格调控政策，从一定程度上起到了准“通胀目标制”的效果，使得宏观政策对总体

价格变化的调节机制比以往更加灵活、完备和有序。事实上，1997 年 12 月全国人

民代表大会通过的《中华人民共和国价格法》中就明确提出：“稳定市场价格总水

平是国家重要的宏观经济政策目标”。因此，国家根据国民经济发展的实际需要，

确定市场价格总水平调控目标，并且列入国民经济和社会发展计划，并综合运用货

币、财政、投资、进出口等方面的政策和措施，缓解不利的过度通胀或通缩压力。 

以上提到的我国货币政策系统性改进的具体内容，从不同层面反映了我国货币

政策的透明度与可信度在逐步提升的事实。进入新世纪以来，货币政策的透明度与

可信度得到了更大幅度的提高。例如，自 2001 年开始中国人民银行按季度向社会

公布《中国货币政策执行报告》全部内容，深入分析宏观经济金融形势，阐释货币

政策操作规则，并披露下一步货币政策取向，包括信贷概况、政策操作、市场分析

以及经济形势预测与展望等。这些为市场解读决策层的政策意图和判断未来一段时

期的政策走势提供了重要依据，央行也在这些系统性措施的改进下提升了自身的透
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明度和可信度。 

与此同时，央行用于辅助货币政策制定的预测系统也更加完备，这也为政策制

定的可信度提供了保障。例如，人民银行开展的《居民储蓄调查问卷系统》，按季

对全国城镇储户进行的抽样调查，采用标准化的调查问卷和访谈形式，获得城镇居

民对未来收入和物价变化的预期，并根据调查对象对问卷中有关问题的回答，构造

四项扩散指数。在 2000 年之后，这一调查系统的问题设计更加科学化，此前关于

物价的判断与预期的问题是“您对近期市场物价趋势的看法”，而 2000 年以后是

“您预计未来一个月物价水平比现在会怎么样？”这些调查信息可以依据一定统计

方法转化为量化的通胀预期数据。人民银行预期调查系统的发展，与美联储的“经

济预期调查蓝皮书”（Greenbook Survey）以及“专家预期调查”（Survey of 

Professional Forecasts）相似，对央行准确把握市场信息，有针对性地制定政策

提供了重要的现实基础。 

从以上内容可以看出，我国货币政策透明度在最近十几年来提高很快。为了更

明确地说明货币政策系统性改进带来的透明度与可信度的变化，我们依据

Eijffinger和Geraats（2006）提出的央行透明度量化指标计算了中国人民银行在

1997 年之前和之后对应的分数，其中总体透明度指标由“行政”、“经济”等 5

个分项指标组成，每个分项指标最低 0 分，最高 1 分，以 0.5 分进位 F③ F。根据各个

指标的得分标准，表 4 归纳了计算的结果，从中可以清楚地看到，我国货币政策的

透明度在 1997 年以后得分是 12.5，而此前只有 2.5。这一对比结果再次验证了我

国货币政策系统性改进带来政策透明度显著提高的事实。 

 

表 4   中国人民银行货币政策透明度指标的变化情况 

 行政 经

济 

程

序 

政

策 

操

作 

总

计 

1997 年之前 1 0.5 0 0.5 0.5 2.5 

1997 年之后 3 2.5 2 3 2 12.

5 

综合起来看，中国的货币政策调节机制在 1997 年以后发生了重要转变，货币

政策的系统性改进使得央行的政策意图比以往更及时、更明确地向市场传递。结合

本文第三部分关于通胀持久性转变原因的理论探讨可以看出，货币政策的这些系统

性改进，影响市场预期、定价和投资等微观市场行为，使市场对未来经济发展与通

胀走势等的预期更加稳定。这种微观机制的微妙变化会进一步作用于通胀动态的宏

观机制，最后促成通胀持久性发生结构性转变。这一转变机理与本部分讨论的我国

                                                                 
③  每个量化指标根据若干细分条目计算；详细内容可参阅 和 （ ）Ei j ff inger Geraa t s 2006 原文附

录。  
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货币政策发展与完善的历史进程是完全一致的。 

五、结论与启示 

     通胀持久性的强弱对判断通胀动态走势、分析宏观政策调整的方向和力度都

具有重要的现实意义。本文运用未知断点结构性变化检验和中值无偏估计方法分析

了 1983-2008 年我国 CPI 通胀率动态持久性特征的变化情况，发现 1997 年之后通

胀持久性显著减弱。这种变化暗示我国的 CPI 通胀率在最近 10 年左右的时间，受

到外生干扰因素冲击后偏离均衡状态的持续时间缩短。从宏观政策调控层面上看，

通胀持久性的降低是一种积极的转变，因为同样力度的政策调节可以在更短的时间

内起效，从而利于央行有效治理通货膨胀或者通货紧缩。 

    为了进一步探索通胀持久性的这种结构性转变的驱动因素，本文构建了一个能

够捕捉我国真实经济产出、通胀率和货币政策互动关系的多变量动态模型系统，利

用样本数据拟合的参数估计结果来进行对比仿真实验。从对比仿真分析的结果来

看，系统性的政策改进是我国通胀持久性减弱的主要动因，而运气变化对通胀持久

性转变没有影响。  

    从我国经济发展和宏观政策变化的轨迹来看，本文的定量研究结果与我国上世

纪 90 年代中期以后的一系列宏观政策调整的现实相一致。这从一定程度上说明，

央行职能的确立、货币政策调节机制的不断发展与完善以及国家对价格变化的适当

干预与指导措施，推动了系统性的政策变化，提高了货币政策的透明度与可信度，

从而促成通胀动态持久性特征朝着有利的方向发生转变。 

    这一研究结果同时还表明，中国通货膨胀动态路径基本属性的变化动因与发达

国家存在较大的差别。例如，Taylor（2000）同样发现美国的通胀持久性近年来也

发生了显著减弱，但是 Stock 和 Watson（2007）针对减弱动因的定量研究显示，

美国通胀持久性的转变主要是由运气变化造成的，系统性的政策变化似乎对通胀持

久性的转变没有解释力。这种差别也说明，不同国家的经济发展模式和政策调整方

式对通胀动态路径的影响可能存在本质的区别，不宜照搬国外的经验结果和相应的

政策启示。特别是从调控通胀、谨防通缩的政策目标来看，对于我们国家而言系统

性的政策改进仍然是重点，不宜把过多的精力放在探究随机干扰因素问题上面，更

不能把好“运气”当成一个既有条件来判断调控通胀或通缩的政策方向与力度。 

需要指出的是，本文对通胀持久性转变动因的探索主要是基于货币政策与短期

通胀率动态机制紧密联系的基本事实，因此宏观政策的系统性改变主要以货币政策

的系统性改进来反映。这并不排斥还有其他因素也可能影响通胀持久性的变化。特

别是在最近十几年间，我国经济结构和经济发展模式等都处在不断发展变化的进程

中，这些因素也有可能影响通货膨胀的动态持久性特征。因此，未来的研究还可以

进一步扩展本文构建的动态模型系统，将更多的影响因素引入分析框架内。如果拓
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展的结构式模型框架可以获得但现实中的数据样本受限时，可以考虑针对设立的理

论模型运用 McCallum（1998）或者 Söderlind (1999)的算法进行模拟分析。

Rudebusch（2005）在这个方面进行了有益地尝试，也为未来研究在这个方向进一

步探索提供了很好的启示和值得借鉴的思路。 
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