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中国货币政策区制转移效应研究 
核心通货膨胀视角 
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摘要：文章通过构建贝叶斯向量 自回归模型(即 BVAR)和马 尔科夫区制转移贝叶斯向量 自回归模型 

(即MS—BVAR模型)，从核心通货膨胀的视角研究了中国经济是否存在区制转移效应以及不同通货膨胀区 

制下的货币政策特征。得出以下结论：区制转移模型更加适合中国的经济特点，所以中国的经济存在着明 

显的高低区制划分；从核心通货膨胀视角研究的各区制的持续性均相对较大。高通货膨胀区制平均持续期 

为66个月，低通货膨胀区制平均持续期59个月。本研究剔除了通货膨胀的短期波动成分，更能体现通胀的 

趋势特点。 
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一

、 研 究背景 与 文献 回顾 

通货膨胀一直是中国宏观经济调控的一个重要的指示变量。大多数学者使用消费者价格指数 (CPI)对 

中国的通 货膨 胀水 平进 行衡 量 。但 由于 CPI指 数 中包含 的经 济方 面 比较 广 泛 ，其 中 的一 些指 标 由于受 到 来 

自经济中的随机冲击的影 响(例如食品及能源等 )，其短期变动幅度及频率 比较大 ，造成 CPI通货膨胀对随 

机 冲击 的影 响也 比较敏 感 。所 以使用 它 来 说 明 中 国通 货 膨胀 的趋 势及 经 济 走 势存 在 一 些 质 疑 。 因而 有 学 

者提 出核 心通 货膨 胀 的概念 ，核 心通 货膨 胀 一 般 指剔 除 一 些 价 格 变动 巨大 、频 繁 或 者 短 期性 价 格 波 动 的商 

品或服 务后 的通 货膨 胀 ，更 能体现 中国通货 膨胀 以及 经 济 的趋 势 变化 特 征 。所 以从 核心 通 货膨 胀 的视 角分 

析 中国货 币政策 的特 征更 加 切合 实际且 具有 说 服力 。近 年来 中 国经济 较 快且 平稳 发 展 的 同 时 ，中 国政府 不 

断 强调 转变 经济 发展 方式 ，进 行经 济 结构 调 整 ，以此 促进 经 济 进 一 步 发 展 及 经济 市 场 的 稳定 。那 么在 此 时 

期中国的货币政策是否发生了区制转移 ，以及不同区制上 的经济政策对宏观经济变量是否存在不同的影响 

效果 ，也逐渐受到 了学术界 的关注。 

最 早说 明核 心通 货膨 胀 问题 的学 者是 Friedman ，他 认 为 “通货 膨 胀 归 根 结底 是 一 种 货 币 现 象 ”，所 以 

核 心通 货膨胀 应 该是 由货 币存 量变 化所 引起 的通 货膨 胀 。 随后学 者 们 正式 提 出核 心 通货 膨 胀 的概 念 ，说 法 

不一 但都 认 为核 心通货 膨胀 应该 代 表通货 膨 胀 中持 久 、长期 的成 分 。Eckstein 最早 提 出 了核 心通 货膨 胀 的 

概念 ，他认 为 核心 通货 膨胀 为生 产要 素成 本 的增长 趋势 。Bryan和 Cecchetti 认 为应 该提 取 出 CPI各分 量 中 

的一致变动成分来代表核心通货膨胀 。而 Quah和 Vahev_4 则从产出的角度来度量 ，他们认为通货膨胀 中对 

产 出不 存 在 中长期 影 响的 部 分 ，代 表 了通 货 膨 胀 的核 心 变 动 趋 势 。 随后 也 不 断 有 学 者 对 这 一 概 念进 行 定 

义 ，例 如 Romer 、Blinder 、Cristadoro 等 。学 者们 根据 不 同定义 提 出了 多种 核 心通 货 膨 胀 的测 算 方法 ，目 
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前使 用 比较广 泛 的方 法包 括 ：剔 除 法 、滤 波法 、加权 中位 数 法 、动 态 因子 指 数 法 (DFI)以及 结 构 向量 自回归 

(SVAR)方 法 ，并 且一 直在不 断改 进 。很 多 中 国学者 使 用 了这 些 方法 对 中 国的核 心 通货 膨 胀 水平 进 行 了测 

算 ，包括 侯成琪 、龚 六堂 、张维迎 ，简泽 ，汤丹 、赵 昕东 以及 张又 懿 ⋯ 等 。本文 通 过借 鉴 上述 文 章 ，分 别 

使用 滤波 法 、加 权 中位数 法 、SVAR方 法 ，对 中国 的核 心通 货膨 胀水 平进行 测 算 ，通过 对 比选 择 出对 经 济解 释 

能力 最好 的一 种进行 研 究 。 

而对 于货 币政 策 区制 问题 的研 究不 断成 为 国内外研 究 的焦点 ，主要 分 为两 个 方 向 ：(1)一 国的货 币政 策 

是 否存 在 区制 划分 ，以及 区制 的划 分情况 ；(2)在不 同 区制下 的货 币政 策 以及 经济 的特征 。 目前 对第 二个 方 

向的研 究 比较 广泛 ，Frank Sehorfheide[1 ，Troy Davig 等分 别使用 了不 同形 式 的 MS—DSGE模 型分 析 了不 同 

区制下 的货 币政 策 及经 济 特征 。Leeper、Sims、Tao Zha_l 在研 究 MS—BVAR方 法 的 基础 上对 美 国货 币 政策 

区制变 化特 征进行 了说 明。 中 国学 者 龙 如银 、郑 挺 国  ̈，何 启 志 、范 从 来  ̈等 也 分别 运 用 了 回归模 型 以及 

VAR模型等区制转移方法对中国的通货膨胀动态特征进行刻画，证明中国存在明显的高低 区制 的划分 。对 

于第一个方 向的研究 ，国外学者 Sims、Tao zhäl 以及 YuFan Huang_1。 等均使用比较分析法 ，利用 MS—BVAR 

模 型 与 BVAR模 型 的拟 合差 异来说 明经 济是 否存 在 区制转 移 效应 。而 国内对 此 问题 的研 究 比较少 ，对 区 制 

转移问题的研究还只局限在 MS—VAR、STAR等统计方法 ，使用贝叶斯方法对货 币政策区制转移特征进行 

研究 的寥寥 无几 。国 内的研 究 大多数 都是 直接 指定 区制 转移 模 型 ，并 没 有 对 中 国当前 的货 币政 策是 否 存 在 

区制转移现象加 以验证与说明。所以本文使用 BVAR及 MS—BVAR模型 ，基于核心通货膨胀 的视角首先对 

中国货 币政策的区制转移效应进行验证 ，随后分析不 同区制下货 币政策以及经济的特征。 

二 、模 型 介绍 

由于贝 叶斯 方法 相 比频率 方法 充分利 用 了样 本信 息 以及 参 数 的 先验 信 息 ，在 进 行估 计 时 ，具有 方 差 或 

平方误差更小 ，能得到更加精确 的预测结果等优点。所 以本文选择使用贝叶斯方法对模 型进行估计。下面 

对模 型进 行简 单 的介绍 。 

(一 )BVAR模 型 

本文使用的贝叶斯向量 自回归模型(BVaR)参考 Sims和 Tao Zhal191的具体形式 ： 

A( )Y +C = ，s I Y ，s< t～Ⅳ(0，I) 

其 中 ，Y 是一 个 m x 1的观测 向量 ，A(L)是 一个 m X m 的滞 后 系数 向量 ， 为滞后 算子 ，c为一个 常数 

向量 。并 且 假设 A(0)是 一个 非 奇异 矩 阵 ，所 以上述 两 个方 程 提供 了数据 分 布 的完全 描 述 。估计 此 模 型时 

使用贝叶斯方法 ，加入了数据的先验信息 ，使估计效果更加精确。 

(二 )MS—BVAR模 型 

本文使用 的马尔科夫区制转移贝叶斯向量 自回归模型(MS—BVAR)参考 Brandt_2。。的文章，模型 的具体 

形 式为 ： 

y =c(s。)+∑Yt-lBf(s )+s(s )，￡=1，2，⋯ ，T 占 (s )～N(0， (s )) 
=l 

其 中 ，Y 表示 m X 1的 内生变量 向量 ，s 表 示 变 量 所 处 的 区制 ，并 且 有 s = i， = 1，2，⋯ ，h。c(s )、 

B (s )、 (s。)、 (s )分 别表 示一 个 VAR(P)模 型在 区制 s =i，i=1，2，⋯ ，h下 的常 数矩 阵 、自回归 系数矩 

阵 、残差 矩 阵 以及 误差协 方差 矩 阵。 

当考虑存 在 h个 区制 的 区制 转 移 模 型 时 ，那 么 所 构 建 的参 数 以及 观测 值 的转 移 概 率 矩 阵 应 该 为一 个 

h X h的矩阵 。具体 形式 为 ： 

Q = 

P11 P12 P13 

p2l p22 p23 

p 1̂ p 2̂ p 

plh一1 Plh 

plh一1 P1h 

pM一1 P从 

其 中 ，P =p(s。=J I s 一1= )。 

状 态及 转移 概率通 过滤 波平 滑算 法给定 。简单描 述为 ： 

Pr(s = ，s 一1= I 一1) =Pr(s =J l s 一1= )Pr(s̈ =i I 
一 1) 

Pr(s．=J，5 一1= i l )： Pr(s = ， l-l=i l _I，Y ) 



金成晓，等 中国货币政策区制转移效应研究——核心通货膨胀视角 

Pr(s =J I W )： Pr(s = ，s 一-=i I W。) 
t一1=1 

其中， 表示一个在时间 t的信息集。这些迭代概率计算可以进行从 t=1到 T的前 向滤波计算 ，也可 

以进行从 t=T到 1的后 向平滑计算。以上模型则构成了基准的模型估计框架。接下来把此模 型应用到具 

体 的经 济 问题 分析 当 中。 

三 、核 心通 货膨 胀 率的测 算 

(一 )数 据 的选 取 

对 于核 心通 货膨 胀率 的测 算本 文选 择 了具有 代 表性 的 3种 方法 ，分 别为 HP滤波 法 、加权 中位数 法 以及 

SVAR方法 ，它们 分别 是 滤波 法 、统 计 法 以及 模 型法 的代 表 。本 文 根据 这 3种方 法 的需 要 选择 了相应 的数据 

序列 。使 用 2001年 5月 至 2013年 2月 的 142个 月度数 据进 行估 计 。选用 月度 数据 是考 虑到 其更 能 体现 数 

据随时间变化的特征 ，并且月度数据 由国家统计局公布 ，比较容易获得且准确 。数据序列包括消费者价格 

指 数 (CPI)以及 CPI指 标 核算 中包 含 的 8大类 及 14小 类变 量数 据 。其 中通货 膨胀 率数 据 由 CPI同 比增 长率 

数据计算得到，计算方法为通货膨胀率 =CPI一100。由于产出增长率数据不存在月度数据只存在季度值 ，所 

以本文选择工业增加值 同比增长率代表月度产 出增长率 ，其 中中国的工业增加值 同比增长率在每年的 1月 

份存在缺失值 ，本文采用插值方法补齐。代表货币政策的变量选择的是银行 间拆借利率。以上数据 的来源 

为 国家统计 局 网站 以及 东方 财 富网 、凤 凰 网 、恒 生 聚源 。 

(二 )核 心 通货膨 胀 的估 计 

对于本文所使用 的 3种估计方法(HP滤波法、加权中位数法以及 SVAR方法 )在此不作具体介绍 ，具体 

可参 考 范跃进 、冯 维 江 以及 陈磊 的相 关做 法 。下 面给 出 3种 方法 的估 计结 果 (图 1)。 

— 一 C P I X F T  

— C P I H P 冀 
～ C P l C o R E  

— C P I 

， 

一  呵  ? JⅡj ：3 ' U ， I：：6 6 一—— 
广 卜 

_。 l蚺 ! 《 ’ 一 
厂 ’ ’ 

图 1 核心通货膨胀与 CPI通货膨胀对比图 

图 1中 CP[代表 由 CPI同比增长率计算得 到的通货膨胀率水平 ，CPI—HP代表由 HP滤波法估计得到的 

核 心通 货膨 胀率 水平 ，CPI—XFT代 表 由加权 中位 数法 计算 得 到 的核 心通 货 膨 胀率 ，CPI—CORE代 表 由 SVAR 

方法 计算 得 到 的核 心 通货膨 胀 率 。对 比结果 可 以看 出 ，3种 方 法所 求 解 出的核 心 通 货膨 胀 率 均 比 CPI通货 

膨胀 平 滑 ，波动 幅度小 。而本 文将 根据 各种 判断 方法 选择 一 种最 具 代 表性 的结 果 来说 明 中 国的通 货 膨胀 的 

核心 趋势 特征 。 

目前 判 断核 心通 货膨胀 好 坏 的方法 主要 根 据 Bryan和 Cecchetti 、Wynne 提 出的理 论 ，核 心 通 货膨 胀 

应具 备 的特 点包括 ：(1)其相 对 于观测 到 的通货 膨 胀更 加平 滑 ；(2)利于 预测 可 以观测 的通 货 膨胀 ；(3)度 量 

应该 建立 在经 济理 论之 上 。张 又懿 ¨̈ 认 为核 心通 货膨胀 应该 从 以下 几方 面来 衡 量 ：前 瞻性 、时效 性 、易 于理 

解性 、理 论性 以及 稳定 性 。本文 沿用 Bryan和 Cecchetti 的判 断理 论进 行检 验 ，所得结 果 如下 。 

1．波 动 幅度 比较 

根据表 1，从均值角度分析 ，只有加权 中位数方法的核心通货膨胀均值小于 CPI通货膨胀 ，其余 两种方 

法 的均值均略大于 CPI通货膨胀均值 ；而从波幅和标准差的角度看 ，三种方法的结果均小 于 CPI通货膨胀 ， 

而稳定 性 最好 的为 HP滤波方 法求 得 的核 心通货 膨 胀 ，波 动较 大 的为 SVAR方 法所 得结 果 。 

2．可 预测性 分 析 

本 文 从相 关性 的角 度来 判 断核心 通货 膨胀 对 CPI通 货 膨胀 的预 测 能力 。从 相 关性 角 度 看 ，加权 中位 数 

方法 所求 结果 与 CPI的相关 性较 高 。HP滤波 法 的相关 性较 小 (表 2)。 

O  8  6  4  2  O  2  4  



l2 重庆大学学报(社会科学版) 2014年第2O卷第5期 

表 1 波动幅度对比表 

表2 相关性对比表 

3．经济 意义 

从经济理论的角度考虑 ，作为货币政策的 目标 ，既要能反映经济的运行情况 ，又不 能过度波动。HP滤 

波法虽然稳定 ，波动较小 ，但其并没有考虑经济变量之间的关系以及经济的现实情况 。而 SVAR方法与加权 

中位数法 都是 从经济 的现实情 况 出发对 核心通 货膨 胀进 行 的重新 估计 。相 比较来 说 ，加 权 中位 数法 具 有 较 

小 的波动 而且 对通货 膨胀 的预 测能 力更 强 。 

综合考虑以上 3个检验指标所得结果 ，本文选择加权 中位数法所得 的核心通货膨胀率数据对货 币政策 

与经济的区制效应进行进一步研究。 

四 、货 币政 策的 区制转移 效应 

本部分 研 究的重 点在 于证 明 中国的货 币政策 以及 经济 是 否存 在 明显 的区制 转 移特 征 ，以及使 用 区制模 

型来 刻 画经济 是否合 理 。鉴于 在 当前 的 文献 中学者 大多 直接 指 定某 个 区制 转移 模 型来 刻 画 经济 现 实 ，而 没 

有使 用定 量 的论 据来 说 明此 问题 ，所 以本 部分通 过对 比 BVAR模 型与 MS—BVAR模 型 的拟合 及预测 效 果 来 

加 以说 明 。 

下面给出 2001年 5月到 2013年 2月中国核心通货膨胀率 、利率以及产出增长率的时间路径 。横轴为 

时间轴 ，纵轴 为变量 (图 2)。 

图2 核心通货膨胀、利率以及产出增长率的时间序列图 

从 图 2中可 以直观 地看 出 3个 变量 在这个 时 间段 内均 发生 了较 大 幅度 的上下 波 动 ，存 在着 明显 的高 低 

区制 的划分 ，但这 只是从 直 观的角 度分 析 ，中 国的经济及 货 币 政策 是否 发 生 了 区制 转 移 ，还需 要 通 过模 型 给 

出具体 说 明 。 

在建立 VAR模型之前我们对变量的平稳 以及相关情况进行检验。首先使用 ADF单位根检验方法 ，判 

断各变量的平稳情况以及单整阶数。从单位根检验的结果表(表 3)可知 3个变量在 1％的显著性水平下均 

是 1阶单 整过程 ，有 相 同的单整 阶数 ，进而 可 以进行 下面 的协整 检验 。 

表 3 单位根检验 

变量 t统计量 1％临界值 P值 变量 t统计量 1％临界值 P值 

CPI
—
XFF 一1．884 —3．478 0．339 A CPI

—

XFF —l1．849 —3．478 0．000 

l， 一3．090 —3．478 0．030 AY 一10．210 —3．478 0．000 

， 一2．790 —3．478 0．062 AI 一3．965 —3．478 0．0o2 

注： 表示在1％的水平下显著， 表示在5％的显著性水平下显著，拒绝存在单位根的原假设。 
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根据 图 2可知 ，3个变 量均 存在 截距 但不 存在 明显 的变 化趋 势 ，所 以我们 选 择有 截距 但 无趋 势 的协 整 检 

验 。检验 结果 (表 4)表 明 3个 变量之 间存 在不 止 一个协 整关 系 ，也就 是存 在着 共 同运 动 的趋势 ，所 以我 们 可 

以对 上述 变量 建立 MS—BVAR模 型 以及 BVAR模 型 。 

表4 协整检验 

注： 表示在 1％的水平下显著， 表示在 5％的显著性水平下显著。 

根据 VAR建模 的滞 后 阶数判 断 准则 AIC、HQ可 

知 ，三变量 所 建模 型 的滞后 阶数 为 3阶 。接下来 通 过 

分别 建立 BVAR模 型与 MS—BVAR模 型 ，对 比模 型 

的样 本外 预 测 精 确 度 ，以 比较 两 个 模 型 对 数 据 的解 

释 能力 ，进 而 判 断 中 国 的 货 币 政 策 是 否 存 在 区制 转 

移 效应 ，以及 是 否 应 该 使 用 区 制 转 移 模 型对 中 国 的 

数 据进 行描 述 。首先 使用 2001年 5月 至 2012年 8 

表 5 超参数校准表 

参数 先验估计值 参数 先验估计值 

A0 0．95 Al 0．6 

A 1 A 1 

A 0 5 0 

6 0 

月 的数 据分 别建 立 BVAR及 MSBVAR模型 ，本 文 假设 经 济 包 含 两个 明显 的 区制 特 征 ，所 以 区制模 型包 含 2 

个明显区制。继而通过给出两种方法对 2012年 9月到 2013年 2月的数据进行样本外预测值 ，并对 比预测 

值 与实 际值来 判 断模 型 的好 坏 。本 文对 于模 型 的先验设 定 形式 如表 5。 

模型的 2001年 5月到 2013年 2月的模拟及预测值与实际值 的对比结果见表 6。 

表6 精度对比图 

表 6从 4个 统 计量 的角 度对 比了 MSBVAR与 BVAR模 型 的短 期 预测 效 果 ，分 别 为均 值 、标 准差 、偏度 、 

峰度 ，本 文将短 期假 设 为 6期 。从 均值 和标 准差 的角度 来 看 ，对 于利 率 和产 出增 长 率 ，MSBVAR模 型 的预 测 

值都与实际值比较接近 ，只有核心通货膨胀率水平 ，BVAR优于 MSBVAR。而从数据的偏度及峰度的角度即 

数 据 的分 布情况 看 ，MSBVAR模 型 的统 计量 在 3个 变量 上 都 与 实 际值 比较 接 近 ，而 BVAR模 型 则 发 生 了相 

对 较 大的偏 离 ，从 这 个角 度说 ，MSBVAR模 型可 以更好 地 刻 画数 据 的分 布特 征 也 即变 动特 征 。综 上 所述 ，从 

短期预测以及数据分布特征的角度来分析 ，MSBVAR模型更加适合用于分析中国的经济特征。 

五 、区制转移 效 应下 的经 济特 征 

本部分使用全样本即 2001年 5月到 2013年 2月 的数据建立两 区制 MS—BVAR模型 ，对经济 以及货币 

政策进行区制划分 ，给出区制转移特征 以及经济在不同区制之间的特点。首先使用 Gibbs sampler方法进行 

随机摄动抽样 ，然后使用这个初始的后验样本来识别后验的区制 ，继而根据此 区制划 分特点抽取更大的样 

本来说 明经济的特征。本文的总抽样个数为 2 500次 ，去除前 500次样本 。 
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图 3显示的是 3个截距项在两个 区制之间的配对散点图。根据其所属不 同区制给定的不 同颜色深度 ， 

我 们可 以从 图 中清 晰看 出按 3变量 分 区制的 明显程 度排 序为产 出增 长率 、核 心通货 膨胀 率 、利 率 。本文 是从 

核心通货膨胀 的角度观测经济的变化特征 ，所 以接下来本文按照核心通货膨胀的区制分类建立 MS—BVAR 

模型 ，并观测经济以及货币政策的变化特征。按照核心通货膨胀的角度经济分为两个 区制 ，假设高通货膨 

胀区制为区制 1，低通货膨胀 区制为区制 2。 

In to rc e p ts  p a irs b y re g irn e  

一 4 —2  0 2 4  

图 3 截距项配对散点图 

按照核心通货膨胀截距分 区制重新进行后验抽样得 出区制转移概率图。从图 4可 以明确看出有 3个时 

间段明显出现了通货膨胀高涨的现象 。高通货膨胀时期主要分布在 2001年 5月到 2002年 4月，2008年 6 

月到 2009年 8月 以及 2010年 6月到 2013年 2月 ，其余时间均处于低通货膨胀经济平稳运行阶段。这与现 

实情况相符。在 2008年初期 ，国际大宗商品价格持续上涨加大了中国的进 口压力，并且 国内各种食品价格 

轮 番上涨 也推 动 了中 国通货膨 胀 的上 升 。在 此期 间货 币投 放 过 快 以及居 民形 成 的通货 膨 胀 预 期 都 形成 了 

通胀上升的压力。2007年 ，政府当局频繁使用利率 、存款准备金率、公开市场操作等工具进行 紧缩性货币政 

策操作 ，但全年 CPI仍达到 104．8，上升势头持续到 2008年，峰值达到 108．7。由于在 2008年发生了全球金 

融危机 ，中国的价格水平波动却较小 。在 2009年下半年价格水平发生一段时间的下降 ，但是为了应对 2008 

年 出现 的全 球 金融 危机 对 中国造 成 的负 面影 响 ，促进 经 济 回升 ，2008年 9月起 货 币政 策 操 作开 始转 向适度 

宽松 ，到年末 4次下调存贷款利率 ，3次下调存款准备金率 ，并对大型金融机构 和中小金融机构实行 了差别 

化的准备金要求 ，进一步放松 中小金融机构 的可贷资金约束 。2009年正式转为实施适度宽松 的货币政策 ， 

主要操作包括维持较低利率水平 ，配合积极的财政政策 ，为 4万亿经济刺激计划提供信贷资金支持。而在这 

段时期的刺激及宽松的政策执行后 ，中国的通胀在 2010年下半年出现反弹，2011年通货膨胀明显处于高涨 

状 态 ，很 不利 于经 济 的稳定运 行 。而后 政策 转为 稳健 ，但 同 时采取 了适 度 紧 缩 的措施 ，由 于货 币 政策 存 在 滞 

后性 ，通胀在 2012年末才 出现小幅下降。 

对于不同区制 的货币政策效果分析 ，本文使用下面的转移概率加 以说明。由表 7可知 ，区制 1的持续概 

率为 0．985，区制 2的持续概率为 0．983，所 以从核心通货膨胀的视角看 ，其在两个区制都有较长 的持续性 。 

1 

在高通货膨胀的持续时间相对较长。根据持续时间计算公式 [s(i)]= ，i=1，2，计算得出高通 
上 一 g 

货膨胀区制的平均持续期大致为 66个月 ，而低通货膨胀区制 的平均持续期大致 为 59个月。这一结果较其 

他学者的结果明显偏长，龙如银等 使用 CPI计算 的通货膨胀率 ，得 出的结论为在低通胀区制 的持续时间 

为 1O．42个月 ，在高通胀区制的持续时间为 40个月。低通胀持续期 的明显延 长是 由于近年来政府 使用 “相 

机抉择”政策将通货膨胀有效地控制在较低水平上 。各 区制持续时间延长 的原因可能与本文所采用 的贝叶 

斯方法 ，以及从核心通货膨胀视角考虑有关。核心通货膨胀更能体现经济 的趋势特征 ，去除了短期波动成 

分 ，所 以造成 通货 膨胀 的持续 性加 大 。所 以从 核 心 通货 膨 胀 的视 角 也就 是 从 通 货膨 胀 的走 势 来看 ，当 前 的 

货币政策稳定低通货膨胀的效果显著 ，但当出现高通货膨胀时 ，其作用效果短期 内并不显著 。 
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图4 区制转移图 

六 、结论 

本 文通 过 建 立 贝 叶斯 向量 自回 归模 型 (BVAR) 

和马尔 科 夫 区制 转 移 贝 叶斯 向量 自回归 模 型 (MS— 

BVAR模型)，从核心通货膨胀的视 角研究 了中国经 

济是否存在区制转移效应 以及不 同通货膨胀区制下 

的货币政策特征 ，得出了以下的结论。 

其 一 ，核 心 通货膨 胀 相对 于 由 CPI计算 得 出的通 

货膨胀更加平滑 ，更能反映经济的趋势变化特征 。综 

表7 区制转移概率 

转移概率 估计值 

ql1 

q12 

qn 

q22 

0．985 

0．015 

0．O17 

0．983 

合考虑 HP滤波法 、加权 中位数法以及 SVAR方法所估计 的结果 ，加权 中位数法能更好地体现经济的区制变 

化特 征 。 

其二 ，通过 BVAR模 型与 MS—BVAR模型的样本外预测精度的比较发现 ，MS—BVAR模型的短期预测 

以及数据 的分布特征都更接近实际数据 ，所 以由此判 断 MS—BVAR模型更适合用来说 明中国的经济特征 。 

中国 的经 济变 化存 在着 明显 的区制 特征 。 

其三，不同区制下核心通货膨胀持续性均较大 ，都达到了0．9以上的持续概率 。高通货膨胀区制的平均 

持续期大致为 66个月 ，而低通货膨胀 区制的平均持续期大致为 59个月。持续时间较长 ，说明核心通货膨胀 

更能代表经济 的趋势变化特征 ，受经济 的短期波动成分影响较小。由此给出建议 ：中国货 币当局在治理通 

货膨胀时，不仅应考虑通货膨胀的短期高低的变化特征 ，更要注重考虑其长期趋势的变化形式 ，以及不同区 

制下 的通 货膨 胀变 化特 点 ，这更 加有 利 于经 济 的平 稳 发展 。 
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The Regime Switching Effect of Chinese M onetary 

Policy Based on Core Inflation Perspective 

JIN Chengxiao ，LU Yingchao 

(a．Center for Quantitative Economics；b．School of Business，Jilin University，Changchun 130012，P．R．China) 

Abstract：In this paper，we build a Bayesian vector auto regression model(BVAR)and a Markova regime 

switching vector auto regression model(MS—BVAR)．Through these models，we study if there are the regime 

switching effect in Chinese economy and the characteristics of the monetary policy in different regimes based on the 

core inflation perspective．The results show that：1)The regime switching model is more suitable for Chinese eco． 

nomic characteristics，so Chinese economy presents district system division；2)There is the large persistence of the 

core inflation in different regimes，the average duration of the high inflation regime is 66 months and the average 

duration of the low inflation regime is 59 months．The innovation of this paper is that we study the characters of the 

regime switching of economy and the monetary policy from the core inflation perspective，estimate the core infla． 

tion，exclude the short volatility factor of the inflation and can obviously represent the trend character 0f the infla 

tion 

Key words：monetary policy；core inflation；BVAR；MS——BVAR 
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