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通货膨胀动态路径的结构性转变特征与货币政策启示研究 

中国财政金融政策研究中心    张成思 

摘要：通货膨胀动态机制是否发生结构性转变对分析通货膨胀动态走势和制定

宏观经济政策都至关重要。本文运用新的未知断点结构性变化检验法研究了 1981－

2007 年中国月度通胀率动态路径的内生性变化特征。为了精确捕捉结构性变化的统

计特性，本文使用非标准分布条件下的渐进伴随概率分布函数计算了干扰参数

（nuisance parameter）检验统计量对应的 p-值。实证结果显示，中国通胀率动态

路径在九十年代中期发生了显著性的结构变化。基于这种结构性转变的脉冲响应对

比分析说明，新时期货币当局需要加强对通货膨胀动态路径变化的监控，进一步深

化“稳定物价”、“控制通胀”的货币政策。 

一、引言 

2007 年以来，中国消费者价格指数不断攀升，从 1 月份的 2.2%、2 月份的 2.7

％，一路涨到 7 月份的 5.6％，创 10 年来的新高，这似乎引起人们对新一轮通货膨

胀的担忧。然而，由于近期的物价上涨主要由食品价格引发，因此目前的通货膨胀

带有明显的结构性通胀特征，只要政策措施得当，通货膨胀继续上涨的势头是可以

得到有效遏制的。 

但是，近期CPI的走势变化却从另一个层面，对中国的经济学者和货币当局提出

了一个重要而且值得思考的问题：中国的通货膨胀动态路径在过去的一段时期内，

是否发生了显著的结构性转变？因为通货膨胀是我国中央银行逐步完善以利率工

具为基础的货币政策传导机制中的核心要素之一，更是关系到国计民生、构建和谐

社会的基础，因此，通过研究通胀率时间序列的动态走势变化来分析宏观货币政策

非常重要。 

正因为如此，近年来国内许多学者和政策分析专家对我国现阶段通货膨胀的动态特

点及通胀率与经济增长的互动关系进行了不断的探索和研究，重要的文献包括樊纲

（1999），余永定(1999)，刘树成(1999)，高铁梅等人（2003）以及刘金全等人（2006）。 

勿庸置疑，这些研究对理解我国现阶段通货膨胀动态走势和宏观政策调控等都

具有很高的理论和应用价值。但是，已有研究却很少考虑我国通胀动态路径可能存

在的内生性结构变化问题。而对中国而言，在改革开放后的二十几年时间内，无论

是经济体制和宏观政策都发生了深远的变化，那么中国通货膨胀的动态路径是否随
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着宏观政策和经济结构的调整而发生了显著变化？通胀动态过程的结构性转变特征

对宏观政策分析和制定有什么深层的启示？ 

对于这些问题的深入探讨不仅需要采用科学的研究方法，而且要对经验结果做出科

学合理的解释，这样才能有针对性地提出对保持经济平稳健康发展有所裨益的政策

建议，从而防止出现持续过高的通货膨胀，同时也避免出现长期的通货紧缩甚至是

流动性陷阱问题。本文尝试研究中国通货膨胀动态路径结构转变特征的初衷也正在

于此。 

为此，我们将对 1981－2007 年期间中国月度通胀率的动态过程结构稳定性进行

研究，探索通胀动态过程结构变化特征对政策分析的影响。众所周知，结构性变化

的经济计量问题可以回溯到著名的邹氏（Chow, 1960）检验法，但邹氏检验必须假

设已知断点，即结构变化时刻点为外生变量。而现实经济生活中经济变量的互动关

系普遍存在时滞效应，如果事先假定一个已知的政策变化点作为样本分割点来考察

通胀动态过程的变化，不利于准确甄别我国通胀动态路径在不同时期的变化情况，

也难以精确捕捉其真实的结构转变点。因此，假设结构断点为未知的内生变量对研

究相关问题更加科学。 

从实质上说，未知断点结构变化检验涉及到统计学中一个重要的概念，即干扰

参数（nuisance parameter）问题。因为结构断点作为一个待估计参数只出现在备

择假设（模型中参数发生结构性变化）中，而并不出现在原假设中（模型中参数无

结构变化）。这样，由于干扰参数的存在，对应的检验统计量不再服从标准的统计分

布（如渐进正态分布），统计量对应的伴随概率（p-值）也就不能由标准条件下的统

计分布函数计算。 

目前国内对未知断点结构转变的经济计量问题的研究相对较少。刘金全等人

（2006）使用 1 阶自回归过程（AR(1)）在探索我国通胀率动态波动路径变化方面做

了有益的尝试，但由于 AR（1）模型难以捕捉中国通货膨胀表现出的丰富动态机制

（张成思，2007），所以使用 1 阶滞后期会造成显著的序列相关性问题，从而难以获

得正确可靠的统计结果。更值得注意的是，已有研究并没有真正认识到未知断点结

构变化检验存在的干扰参数（nuisance parameter）问题，在计算邹氏检验统计量

的 p-值过程中使用的仍然是标准的概率分布函数。 

有鉴于此，本文将应用 Andrews 和 Ploberger(1994)的未知断点结构稳定性检

验法来考察我国通胀动态路径的结构转变特征，从而减少由于断点的任意选取而对

估计结果可能带来的敏感性。同时，为了精确捕捉结构性变化的统计特性，我们将

利用 Hansen（1997）提出的非标准分布条件下的渐进伴随概率分布函数，计算干扰
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参数（nuisance parameter）检验统计量对应的 p-值。 

通过以上方法我们对中国 1981 年 1 月至 2007 年 4 月的月度频率消费者价格指

数通胀率和零售商品价格指数通胀率的动态路径进行了分析，结果发现，中国通胀

率动态过程在 1994 年末发生显著性结构转变，而且变化集中表现在通胀率动态机制

中的滞后分布项参数上。我们进一步通过脉冲响应对比分析，阐明中国通货膨胀在

不同时期受到随机冲击后的变化轨迹特征以及实证结果对我国宏观经济政策分析的

重要含义。 

为此，本文的结构安排如下：第二部分对中国两种通货膨胀变量的动态时序特

征和经济背景做了描述，指出近年来通胀水平的变化特征和相关驱动因素；第三部

分是通胀动态路径的模型设立及使用的统计检验方法介绍；第四部分进行脉冲响应

对比分析并阐明相关的政策含义；第五部分总结全文。 

二、中国通货膨胀动态路径描述性分析 

通货膨胀水平可以通过各种不同的价格指数来衡量，为综合考察我国通货膨胀

的动态变化特征，避免只专注于一种通胀指标可能导致的研究结论的片面性，本文

考察了两种月度频率的通胀率变量，分别是全国居民消费者价格指数通胀率（CPI）

和零售商品价格指数通胀率（RPI）。这两种通胀变量包含的信息不同，CPI主要反

映一定时期内城乡居民所购买的生活消费品价格和服务项目价格变动程度，而RPI

反映的是城乡商品零售价格的变化趋势。这样，通过研究包含不同信息的通胀指标，

我们希望尽可能全面地刻画最近二十几年我国通胀动态过程的结构性转变特征，从

而使研究结果的政策建议更具参考价值。 

CPI 和 RPI 的数据（月度同比）来源于国家统计局和《中国经济景气月报》。图

1 给出了中国两种通胀率 1981 年 1 月－2007 年 4 月的时序图。可以看到，基于不同

价格指数的通胀率在各个时点的水平存在差异，但总体上的动态走势比较相近，各

通胀变量在 80 年代末和 90 年代中期都表现出较强的高企态势，而自 90 年代后期开

始物价变动明显减弱，各种通胀指标持续走低，尤其是在 1998－2000 年期间曾一度

显现出通货紧缩的阴影，在此之后通货膨胀虽然有所上升，但都维持在比较温和的

水平。 

图 1 中描绘的通货膨胀的动态变化路径所包含的信息是相当丰富的，从某种程

度上反映了我国自改革开放以来经济结构和宏观政策的变迁对通货膨胀的影响情

况：上世纪 80 年代初期国家开始进行价格体系调整，包括降低农业税收，提高农产
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品价格，同时对工业产品价格也进行了一定幅度的调整，允许部分工业品浮动定价。

由于价格体系的调整和部分商品价格的逐步放开，从 1983 至 1985 年间我国消费者

价格指数和零售商品价格指数都在不断爬升，虽然通胀水平尚未发展到十分严重的

程度，但是已经初步显露出高通货膨胀的势头。 
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图 1  1981－2007 年中国月度通胀率 

但是，由于从封闭的计划经济向开放的市场经济转轨初期，价格改革还处于试

验阶段，没有既成的成功模式可以完全照搬，而当时政府和经济界对价格上涨的动

态趋势和政策效果的滞后效应估计不足，随着这种“以调为主”、“以放为辅”的

价格改革的进一步深化， “价格闯关”政策带来的经济发展持续过热终于在 1988

年表现出来，期间全国消费者价格指数和零售商品价格指数连续两年两位数字高副

上涨，一度超过了 20％的高位水平。在此之后，中央政府通过政策调节和治理整顿，

使市场价格总水平在 90 年代初回落到了 4％以下。 

从 1991 年开始，我国政府提出进一步加快改革开放和现代化经济建设的步伐，促

进经济回升，全国形成了新一轮波澜壮阔的经济发展景象。但是，由于当时我国仍

处于计划经济体制向市场经济转轨时期，缺乏有效的需求约束，加之当时的经济开

发区热和房地产投资浪潮，导致高信贷投放甚至盲目扩张投资现象的出现，造成中

国通货膨胀在 90 年代中期再次窜升到 20％以上。而自 1995 年开始的紧缩财政、货

币政策和整顿金融秩序等措施，又有效地将总体物价水平的增幅在 90 年代末拉回到

2 位数字以下。 

从图 1 可以看到，自 1998 年初期开始，我国消费者价格指数连续两年出现负增长，

而商品零售价格指数从 1997 年 10 月至 2003 年 9 月甚至出现长达 72 个月的持续负

增长状态（仅 2001 年 4、5 月份和 2003 年 3、4 月份出现正增长），并且至今一直维

持在相对较低的水平。 
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为了进一步清晰地表现中国通胀水平的丰富动态变化路径，我们考察了通货膨胀的

均值随时间推移的变动情况。图 2 描绘了通胀率 5 年期滚动窗口均值估计的时序图

以及相应的全样本（1981 年 1 月－2007 年 4 月）均值估计。图上绘制的序列对应的

是各个滚动窗口的起始时刻点。不难看出，1995 年以前，通胀均值水平的滚动估计

明显高于全样本均值估计，而 1995 年之后，5 年期的滚动通胀均值水平出现大幅下

跌，并且一度出现负值。 

实质上，图 2 描绘的通货膨胀均值水平滚动估计值表现出的明显变化，从一个侧面

暗示出我国通胀动态机制的深层结构性转变特征。这可以通过通货膨胀的动态自回

归模型来理解。例如，假设通胀率时间序列的真实数据生成过程由一般的p阶自回归

模型AR(p)来刻画，即 

1( )t tc L tuπ α π −= + +                  

（1） 

tπ 表示t时刻的通胀率，c是常数项，
1

1 2( ) p
pL Lα α α α L −= + + +L 为滞后算子多项

式， 代表无序列相关性的随机扰动项。不失一般性地，假设通胀率为均值回复

（mean-reverting）序列，那么通过对（1）左右取期望可以获得均值的计算公式 

tu

( )
1 (1t

cEμ π
α

= =
− )

                 

（2） 

其中 1 2(1) pα α α α= + + +L 。 

 

(CPI)                                     (RPI) 

图 2 中国通胀率（5 年期窗口）滚动平均值与全样本均值估计 

通过等式（2）可以看出，中国通货膨胀的均值变化暗示其动态AR过程中的截距项

和（或）动态自回归系数（ , 1, 2, ,i i pα = L ）可能发生结构性转变。进一步，依据时

间序列分析理论，通胀率对随机扰动项的脉冲响应由动态自回归系数决定。所以，
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如果我国通胀率均值水平变化是由 iα 的变化而驱动，那么通胀动态路径的变化就暗

示着通货膨胀对随机冲击的反应随时间推移可能也会出现明显差异。 

当然，通货膨胀动态机制的转变是否具有统计显著性以及发生结构性变化的时间断

点估计，需要使用科学的统计检验方法来判定，从而进一步研究随机冲击对通货膨

胀影响的动态路径的变化情况。因此，下一部分讨论通胀动态模型设立及相关统计

检验的方法。 

三、通胀率动态模型设立与结构性变化检验 

1．模型设立 

上文描述的我国通胀率在不同时期表现出的丰富动态变化情况，意味着经济学者特

别是中国的经济研究工作者有责任对通胀率动态路径的结构性转变特征和政策含义

做出科学合理的阐释，引发对相关问题更为深入的学术探讨，从而引起相关学者和

政策专家对我国通胀动态路径变化情况的关注。 

就标准的时序分析理论而言，自回归移动平均过程（ARMA）一般可以用来刻画不含

单位根的时序变量的动态路径。我们在第二部分为简化分析曾假设移动平均（MA）

部分的动态阶数为 0。这里，科学严谨的模型设立需要首先检验各个时序变量是否

含有单位根，然后判断ARMA（p,q）模型的具体形式。 

为此，我们首先使用ADF检验确定我国通胀率序列的单整阶数。ADF检验结果显示，

CPI和RPI通胀率对应的ADF检验统计量的p-值分别为 0.012 和 0.031，表明在 5%的显

著性水平下拒绝通胀变量含有单位根的原假设
1
。因此，在下面的分析中我们假设

通胀率不含有单位根。实际上，由于单位根检验存在的统计低功效（low power）问

题，虽然ADF检验结果说明在 1％的显著性水平下不能拒绝单位根假设，但这里基于

95％的置信水平来假设我国通胀率时序变量不含有单位根是相对合理的。 

接下来，我们判断通胀动态模型中是否应该包含移动平均项。依据时序分析理论，

如果随机时序轨迹的真实数据生成过程含有MA成份，其偏自相关函数（PACF: 

Partial Autocorrelation Function）应该呈现拖尾的现象，而自相关函数（ACF: 

Autocorrelation Function）应该出现截尾特征。反之，AR过程的PACF应表现出截

尾特征而ACF对应拖尾现象。从图 3 绘制的我国CPI和RPI通胀率在 1981-2007 样本内

的PACF和ACF时序图可以看到，每个通胀变量的PACF几个滞后期之后陡然落在其 90

％置信区间的上下界内（2 条虚线表示上下界），而ACF则呈现出缓慢衰减的拖尾现
                                                        
1  ADF检验过程使用AIC准则自动确定滞后阶数。  
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象，这说明使用AR模型来刻画我国通胀率的动态路径较为合理。 

 

                          (CPI)                  (RPI) 

图 3 中国通胀率样本自相关函数（ACF）和偏自相关函数（PACF） 

基于以上分析，本文使用模型（1）中描述的 AR(p)过程研究我国 CPI 和 RPI 通

胀率的动态路径结构转变特征。我们同时注意到，要利用（1）获得相对合理可靠的

通胀动态路径，模型中的最优滞后期数应该科学有据地选取，既要考虑模型设立的

简约程度（parsimony），又要考虑过于简约的模型可能存在的序列相关性问题。 

因此，对于这里的月度频率模型，我们首先设定 6 个滞后期的初始值，然后根

据 AIC 准则并遵循“从一般到特殊”的建模规则来确定 AR 模型中的最优滞后阶数。

在此基础上，使用 Breusch-Godfrey LM 序列相关性检验，确保设立的动态模型不存

在显著的序列相关性。在实践中，依据其他信息准则（如 BIC）选取的结果与 AIC

基本一致，故不再赘述。 

2．结构性变化统计检验方法 

本文引言部分曾经提到，经济计量中的结构性变化检验可以回溯到著名的邹氏

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的发展

为我们这里分析通胀动态机制的结构性转变提供了更合理的设计，其中 Andrews 和

Polober（1994）提出的未知断点结构变化检验法的理论发展尤为完善。我们这里运

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

根据 Andrews 和 Polober 的理论，假定 1m× 阶的系数矩阵Φ表示通胀动态模型

中的参数，在 时刻有 ，而在 t 时刻t k< 1Φ = Φ 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 （如样本 T 的中间 70％区域），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。
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( )T iW τ 获得之后，可以进一步计算最大 Wald 统计量，即 

    min max( ) [ , ]T i iSupW SupW τ τ τ τ= ∈                                              

（3） 

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

时点。 

Andrews 和 Polober 进一步提出了在干扰系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（optimal）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 Polober 的研究表明，即使在渐进条件下，上述 3 个检验统计量对

应的都是非标准的统计分布，从实质上说就是因为干扰系数的存在。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。如果使用未知断点搜索来确定断点时

刻，却仍使用传统的 p-值计算方法来进行统计推断（如刘金全等人，2006），从严

格意义上讲是不正确的。 

因此，我们运用 Hansen（1997）的非标准分布函数计算 SupW、ExpW 和 AveW 统

计量对应的 p-值。Hansen 提出的非标准分布条件下的未知断点检验统计量对应的渐

进 p-值计算函数可以写成 

2
0 1( ) 1 ( m

mp x x x )θ χ θ θ θ η= − + + +L                                         

（6） 

其中
2 ( )x z η 表示自由度为η的累积卡方分布，即 

1 ( / 2) / 2
2

/ 20
( )

( / 2)2
z ex z

η ω

η

ω dη ω
η

− + −

=
Γ∫                                               

（7） 
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Hansen 指出，多项式 0 1
m

mx xθ θ θ+ + +L 可以先通过分位数（quantile）估计法确

定，并进一步给出了与计算渐进 p-值公式（6）相关的损失函数（Loss Function）

和分位数函数的计算方法，为节省篇幅，这里不做详述，感兴趣的读者可以参阅

Hansen（1997）原文。在实际计算过程中，我们使用无限制条件下模型的异方差修

正矩阵计算对应的 p-值。 

根据以上介绍的方法，我们对中国通胀率动态 AR 模型在 1981 年 1 月至 2007

年 4 月期间的结构稳定性进行了检验，从而较为准确的判断我国通胀动态路径是否

发生结构性转变以及结构变化的具体时点，为进一步分割样本研究不同时期我国通

货膨胀受随机冲击的反应动态路径的变化提供科学的依据。 

3．实证结果 

按照上文的设计，图 4 首先直观地给出了 CPI 和 RPI 的 AR 模型整体系数未知断

点结构性变化检验的 Wald 统计量序列，对应的搜索域为全样本的中间 70％区间。

从图中可以看到，CPI 和 RPI 对应的最大 Wald 统计量值均出现在 1994 年末。 

 

图 4 Andrews-Ploberger 未知断点 Wald 检验值序列 

为了进一步精确判断 AR 模型中参数结构稳定性检验对应的 SupW、ExpW 和 AveW

检验统计量是否具有统计显著性，我们使用 Hansen（1997）的方法计算了对应的渐

进 p-值（用 p-sup、p-exp 和 p-ave 表示）。对于每个通胀变量的 AR 模型，我们对

整体参数（全系数）、截距项和滞后项系数（α ）进行了检验并分别计算了对应的

渐进 p-值。 

表 1 归纳了中国通胀率动态自回归模型参数稳定性检验结果。首先，两个通胀

变量的 AR 过程的总体参数（全系数）稳定性检验对应的 p-值都远小于 0.01，说明

在 1％的显著性水平下可以判定我国通胀率动态过程发生了显著性结构转变。从结

构断点的估计结果来看，发生结构性转变的时点为 1994 年 11 月。进一步观察断点

参数估计我们发现，对于 CPI 和 RPI 通胀率的动态过程，滞后项的系数发生显著性

结构变化，并且与模型的总体系数变化时间估计点完全一致，反映出通胀率 AR 模型
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总体参数变化的根源来自于动态滞后参数。 

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。

为此，我们进行了 Breusch-Godfrey LM 序列相关性检验。注意，由于滞后项的存在，

Durbin-Watson 检验和 Ljung-Box 的 Q 检验在这里严格讲是无效的。从表 1 中报告

的 LM 检验对应的 p-值(p-auto)可以看到，使用 AIC 选定的滞后期数基本上可以消

除（1）中存在的序列相关性，从而确保统计结果的有效性。 

综合来看，中国通胀率动态路径在 1994 年发生了显著性结构变化，而且这种变

化集中表现在 AR 模型中的滞后分布项参数上。 

表 1   1981－2007 年中国通胀率AR模型参数稳定性检验结果 

  p-sup p-exp p-ave 结构断点 滞后阶数 p-auto 

CPI 全系数 0.000 0.000 0.005 1994.11*** 6 0.09 

 c  0.105 0.093 0.124 1994.09   

 α  0.000 0.000 0.006 1994.11***   

        

RPI 全系数 0.000 0.001 0.001 1994.11*** 6 0.30 

 c  0.043 0.051 0.083 1994.10   

 α  0.001 0.005 0.004 1994.11***   

注：***表示统计量在 99%置信水平下具有统计显著性。滞后阶数是基于 AIC

选取的模型最优滞后阶数。p-auto 指 Breusch-Godfrey LM 序列相关性检验

（至滞后 6 期）的 p-值。 

 

四、脉冲响应分析与政策含义启示

我们在上文对我国通胀率动态AR模型的结构性转变特征进行了较为详尽的描述和

分析，统计检验结果表明了通胀动态路径在 1994 年 11 月发生了显著性的结构变化。

本部分利用识别出的断点日期进一步研究通胀率动态机制的结构性变化对经济政策

制定和分析的启示。 

首先，利用脉冲响应函数（IRF）研究通货膨胀在受到一个单位的随机冲击之后，

其动态路径在结构转变前后的变动情况。根据定义，基于AR模型的通胀率脉冲响应

函数为 
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t i
i

t

IRF π
ε
+∂

=
∂

                 

（8） 

通过标准的AR（p）与AR（1）模型的转化技巧，可以将AR（p）模型写成AR（1）的

形式，进而可以证明， 

11
it i

i
t

IRF fπ
ε
+∂

= =
∂

                 

（9） 

其中 11
if 代表由AR（p）模型中动态滞后系数组成的系数矩阵的第（1，1）位置上的

元素（见Hamilton,1994）。因此，从理论上说，既然中国通胀率的动态滞后参数发

生了结构性转变，我们期望看到脉冲响应函数时序图在 1994 年 11 月前后呈现显著

差异。 

图 5 验证了这一基本结论，同时清晰地表现出通货膨胀对一个单位的随机冲击的反

应在通胀动态路径发生结构转变前后的变化情况。从图 5 中可以看到，1994 年以前，

我国通胀率在受到随机冲击后反应持续的时间比较漫长，一般需要经过 2 年（24 个

月）以上的时间才逐渐消逝。而在 1994 年之后的时期内，随机扰动因素对通货膨胀

的冲击影响快速衰减，一般在不到一年的时间里就很快趋近于零。 

另外，脉冲响应函数在结构转变前的估计呈现宽位震荡态势（90％的置信区间相当

宽泛），而结构变化后明显缩紧，从一个侧面反映了 90 年代之前我国通胀率的大幅

波动与 90 年代中后期以来通货膨胀低位平稳走势的差异。 

以上分析说明，在通胀动态路径发生结构性转变之后，我国通货膨胀对抗随机冲击

的干扰能力显著增强，随机扰动因素对通货膨胀的影响一般在相对较短的时间内即

可化解，不致造成通胀率的巨幅震荡。 

 

 

 

  

A．结构性变化前  (CPI)                          (RPI) 
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B．结构性变化后  (CPI)                          (RPI) 

图 5 中国通货膨胀脉冲响应函数（IRF）变化情况 

在计算脉冲响应函数的过程中，我们实际上是考察了随机扰动因素瞬时变化一

个单位对通货膨胀的影响。接下来，我们研究如果影响通胀率的随机因素产生永久

性变动，通货膨胀在结构性变化前后对这种随机冲击变动的动态反应路径如何变化。

因为这种情况实质上描绘的是一个单位的随机冲击对通货膨胀带来的累进效应，所

以 一 般 使 用 累 积 脉 冲 响 应 函 数 表 示 (CIRF: cumulative impulse response 

function)： 

0

1
1 (1

t i

i t

π
ε α

∞
+

=

∂
= =

∂ −∑CIRF
)
 

其中 (1)α 的定义与公式（2）中的相同。 

图 6 绘制了 1994 年 11 月之前和之后对应的 CIRF 时序图。通过比较可以看到，

随机冲击对通货膨胀的累进效应在通胀动态机制发生结构性转变前非常明显，在经

过 2 年之后其影响的绝对数值一般都要超过 40 个单位。而在结构变化后，随机冲击

的通胀累进效应明显减弱，经过 2 年之后其影响的绝对水平一般都不足结构变化前

的 1/2。 

由于累积脉冲响应函数从实质上反应了通货膨胀的持久性，即通胀率在受到随

机冲击后返回静态所需的时间（张成思和刘志刚，2007），我们这里的分析进一步说

明了中国的通货膨胀持久性已经发生了深远的变化，这种变化与我国物价由高波动

时期到最近十几年期间的“稳定物价”的不同阶段相吻合。 

这说明，我国通胀率的动态时序表现与国家在 90 年代中期开始的宏观调控、稳

定金融秩序以及财税体制改革等举措息息相关。当然，90 年代中期我国的金融系统

普遍施行的谨慎“惜贷”，应对坏帐的措施等都可能对通胀率的动态走势变化也起到

了推波助澜的影响。而这些又恰恰暗示，政策调控不仅对通胀水平而且对通货膨胀

动态路径具有重要影响。结合脉冲响应函数变化的情况可以看出，随着经济政策的

变迁，我国通胀动态机制的特征会随之发生变化，如果对通胀动态路径的变化疏于

监控，仍然可能会出现高通胀时期的强通胀持久性特征，从而造成通货膨胀受到随

机干扰之后难于快速返回均衡状态，从而导致不利的政策效果滞后效应的出现。所
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以，新时期仍然需要进一步加强宏观政策调控，促进我国通胀动态路径朝着有利于

经济运行的方向发展。 

  

A．结构性变化前  (CPI)                          (RPI) 

  

B．结构性变化后  (CPI)                          (RPI) 

图 6 中国通货膨胀累积脉冲响应函数（CIRF）变化情况 

五、结语 

本文运用最新发展起来的未知断点结构性变化检验方法和非标准分布条件下的

未知断点检验统计量 p-值计算方法，研究了我国 1981 年 1 月至 2007 年 4 月的通胀

率动态路结构性转变情况，发现我国通胀动态路径在 1994 年 11 月发生了显著性的

结构变化。这一发现与我国在 90 年代中期开始的货币、财政政策改革等宏观政策发

展状况颇为一致，说明不断深化的宏观经济调控措施以及经济结构改革促成了通货

膨胀动态机制内的经济参数发生结构性转变。 

基于未知断点结构变化检验的结果，本文进一步通过脉冲响应对比分析考察了

通货膨胀在受到随机冲击后动态反应过程的变化情况。研究结果显示，通胀率动路

径在发生结构转变前后，通货膨胀对随机冲击因素的反应呈现明显差异。 

考虑到政策调控对通货膨胀动态路径的重要影响，本文认为，进一步加强宏观

政策调控，特别是加强“稳定价格”的货币政策导向在新时期仍然需要坚定不移地

贯彻执行。近一段时期以来，随着中国经济的快速增长，股票、基金以及房地产业

发展迅猛，再加上由于双顺差带来的流动性过剩问题，我国物价开始表现出不断上

扬的态势，这些已经引起政府和央行对我国经济发展过热和通胀抬头的警惕。而本

文的实证研究结果进一步表明，新形势下货币当局更要保持对短期内通货膨胀抬头
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趋势的警觉，积极利用政策杠杆调节市场预期，有效稳定市场价格，避免出现物价

大幅波动的情况，从而使我国经济平稳健康的向前发展。 
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