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Abstract 
A precise measurement method of core inflation is instructive to conduct monetary policy. A cor-
rect measurement of core inflation rate is the key to estimate the general trend of price. This ar-
ticle analyzes the core inflation rate in China based on the SVAR model, which adapts output, CPI, 
CPI of food, money supply and import price as five response variables, and chooses supply shock, 
demand shock, money shock, price shock and expected shock as the five effect factors in the model. 
On the basis of economic theory, we estimate the core CPI by behavioral approach to obtain a 
more reasonable estimation, and analyze the effects of each shock to response variables. 
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摘  要 

准确地衡量通货膨胀对制定相应地货币政策具有重要的指导意义。正确衡量核心通货膨胀率是我们真实

把握整体价格普遍走势的关键。本文基于SVAR模型对我国核心通货膨胀率进行分析，采用产出、CPI、
食品CPI、货币供应量以及进口价格五个响应变量，并选定供给冲击、需求冲击、货币冲击、价格冲击

以及预期冲击作为模型中的五个影响因素，以经济理论为基础，通过建模方法来估计核心CPI，得到更

合理的估计，并分析响应变量对各冲击的响应情况。 
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1. 引言 

20 世纪 70 年代，由于当时石油出口国大幅提高原油价格，西方国家发生严重的成本推动型通货膨

胀，而抑制通货膨胀的紧缩性经济政策又导致了经济停滞。当时的研究者认为某些价格仅仅是暂时变动

的商品干扰了政府和公众对通货膨胀真实走势的准确判断，从而影响了决策者制定经济政策。1972 年的

美国经济报告中首次提出抵押利息和食品价格后的 CPI。Robert Gordon 在 1975 年首次系统地分析了剔除

食物和能源价格之后的整体价格增长情况。1981 年，Eckstein 首次提出“核心通货膨胀”的概念，将核

心通货膨胀定义为市场出于长期均衡时的通货膨胀率，但这里没有考虑经济周期对通货膨胀的影响[1]。
在此之后，陆续有不少学者提出对核心通货膨胀的理解和定义。Bryan 和 Cecchetti (1993) [2]认为核心通

货膨胀是整体商品价格变动中的共同持久成分。而 Quah 和 Vahey (1995)将核心通货膨胀定义为通货膨胀

中对实际产出不存在中长期影响的成分。Romer (1996)则认为核心通货膨胀应当是在潜在产出水平且不存

在供给冲击情况下的通货膨胀。除了建立在通货膨胀理论基础上的核心通胀定义，一些其他学者如 Blinder 
(1997)等从货币政策角度定义核心通胀。现在，核心通货膨胀的普遍定义为指剔除一些价格变动巨大且频

繁或短期性质价格波动的商品或服务后的，长期的、潜在的通货膨胀水平。衡量核心通货膨胀的方法，

主要为统计方法和建模方法两种。统计方法主要包括剔除法(exclusion method)、修正均值法(trimmed 
mean)、加权中位数法(weighted median method)等[3]。剔除法只是简单地将价格波动最为剧烈的项目直接

剔除，使用其他商品价格估计核心通货膨胀。Bryan 和 Cecchetti (1994)则提出了加权中位数法和修正均值

法，加权中位数法用 CPI 消费权重对月度具代表性的通货膨胀直方图中位数进行调整，而修正均值法则

将中心 85%的价格变化分布进行平均得到核心通货膨胀。Cogley (2002)讨论了平滑技术(smoothing)对估

计核心通货膨胀的适用性，指出常用的季节调整法如 X11 或 H-P 滤波都能消除 CPI 的短期波动，但是缺

少经济理论的支持。这一类方法主要通过加权、平均等简单方法对商品价格进行调整，得出相对波动较

小的核心通货膨胀变化趋势。其局限性在于忽视了商品属性，不同时期波动较大的商品类型不同，若简

单剔除会导致估计结果不可靠。建模方法主要包括结构向量自回归模型(SVAR)、共同趋势模型(common 
trend)和动态因子指数模型(dynamic factor index, DFI)、状态空间模型(state space model)等，以经济理论为

依据通过建模的方式来考察核心通货膨胀，对总体通货膨胀与决定因素进行多变量分析，进而分离出核
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心通货膨胀。 
Quah 和 Vahe (1995)假定 CPI 的变化受到持久性和暂时性两种冲击的影响，其中持久性冲击对 CPI

的影响是中性的，而暂时性冲击会对实际产出产生影响，但这两种冲击相互独立，基于此将核心通货膨

胀定义为，对产出无中长期影响的通货膨胀成分，并在垂直的长期菲利普斯曲线和货币的长期中性的基

础上，使用 GDP 和 CPI 作为研究变量提出了 SVAR 方法。Stock 和 Watson (1991)根据 CPI 的数据特征，

提出了基于误差修正模型(VECM)调解系数的分解所形成的共同趋势(common trend)来估计核心通货膨胀。

Bagliano和Morana (2000)用共同趋势法估计了美国的核心通货膨胀率。Bryan和Cecchetti (1993)、Cecchetti 
(1997)根据 Stock 和 Watson (1991)提出的协整中包含共同趋势的研究结论，认为价格波动中的共同趋势不

能直接观测，所以，提出建立动态因子指数模型来衡量核心通货膨胀。状态空间模型则是 1981 年由 Harvey
提出，Burmeister (1986)应用此方法对通货膨胀率进行了估计，而 Harvery 又在 2008 年估计了核心通货膨

胀率。建模方法更多地建立在经济理论基础上对通货膨胀的波动进行分解估计，更利于对通货膨胀及核

心通货膨胀进行后续分析。 
国内对核心通货膨胀的研究起步相对较晚，大多是基于国外研究成果进行完善和改进，并结合我国

实际情况对我国核心通货膨胀进行估计[4] [5] [6] [7]。在统计方法方面，黄燕和胡海鸥(2004)采用了剔除

法，并结合加权中位数法对我国的核心通货膨胀率进行了估计。范跃进和冯维江(2005)则比较了剔除法、

修正均值法和加权中位数法的估计效果。同样对这三种方法进行了效果比较的还有龙革生等人(2008)，同

时还涉及了 SVAR 模型与共同趋势法两种建模方法，认为相比之下建模方法比统计方法更适合估计我国

核心通货膨胀率。其他学者则专注于用建模方法进行估计。侯成琪等人(2011)提出了多部门新凯恩斯菲利

普斯曲线，并在此基础上提出了商品价格变化的理论分解公式，进而用两阶段估计方法对我国核心通货

膨胀率进行了估计。这是较为独立研究的核心通货膨胀率的估计方法。其他学者则大都基于已有的 SVAR
模型或状态空间模型，对其进行改进得到核心通胀的估计值[8] [9] [10] [11] [12]。 

在 SVAR 模型的研究和改进方面，简泽(2005)建立了关于产出和一般价格水平的两变量 SVAR 模型

来估计我国核心通货膨胀率。赵昕东(2008)在此基础上引入了食品价格指数来调整食品价格的短期影响

[13]。武晓婷(2012)则将两变量 SVAR 模型扩展为四变量 SVAR 模型，将产出、通货膨胀、货币供应量和

食品价格四个变量作为主要变量来对我国的核心通货膨胀率进行估计[14]。状态空间模型方面，汤丹，赵

昕东(2011)首先建立了估计核心通货膨胀的状态空间模型，然后将贝叶斯 Gibbs Sampler 方法应用于估计

该状态空间模型的参数，以克服卡尔曼滤波的缺陷[15]。 
在众多测量方法中如何取舍也成为学者关注的新问题。Mark A. Wynne (1999)给出了一套核心通货膨

胀的评价标准，王毅等人(2015)添加了状态空间法，得出结果如表 1 所示[16]。 
 
Table 1. Comparison of various methods 
表 1. 各测量方法比较 

 剔除法 修正均值法 方差加权法 趋势估计法 SVAR 状态空间法 

时效性 是 是 是 是 是 是 

前瞻性 否 否 否 可能是 是 是 

趋势一致性 是 是 是 是 是 是 

易被公众理解 是 可能是 否 可能是 否 否 

稳健性 是 是 否 否 否 否 

理论性 否 否 否 否 是 是 
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由于状态空间法在模型的应用上存在一定的缺陷，如没有将货币因素纳入考虑，以及在求解参数时

假定未知参数的最大似然估计值就是其真实值，与模型的假设相悖，因此本文采取 SVAR 模型进行对核

心通货膨胀的估计。 

2. SVAR 模型方法 

SVAR 模型是对 VAR 模型在经济理论架构上的完善。p 阶 VAR 模型一般表示为： 

1 1t t p t p ty A y A y ε− −= + + +
,                                  (1) 

其中 ty 为内生变量， iA 为待估计参数， tε 为随机扰动项。使用延迟算子 L 对表达式进行化简，并表达为

移动平均式为： 

( )t ty C L ε= ,                                        (2) 

其中 ( ) ( ) 1 2
0 1 2 ; o kC L A L C C L C L C I−= = + + + = 。 

SVAR 模型则是 VAR 模型的结构形式，一般可以表示为： 

0 1 1Γ Γ 1,2, ,,t t p t p tB y y y u t T− −= + + + = 
                            (3) 

其中 tu 为标准化的白噪声序列， 0B 为对角线元素均为 1 的矩阵。同样使用延迟算子 L 进行表示为： 

( ) t tB L y u=                                          (4) 

有 ( )t t kE Iµ µ′ = ，并可写成移动平均形式为： 

( )t ty D L u=                                          (5) 

其中 ( ) ( ) 1 2 1
0 1 2 ; o oD L B L D D L D L D B− −= = + + + = 。式(5)常被称为经济模型的最终表达式，所有内生变

量都表示为结构冲击 tu 的分布滞后形式，而 tu 需要通过 ty 各元素的相应才可观测到。结合式(2)和式(4)
可以得到 

( ) ( )t tC L D L uε = ,                                      (6) 

这是典型的 SVAR 模型表达形式。将 o kC I= 代入可得到 0 t tD u ε= ，两边平方再取期望可得到： 

0 0 ΣD D′ = .                                         (7) 

要识别 SVAR 模型则需要对 0D 施加约束，对于 k 元 SVAR 模型需要施加
( )1

2
k k −

个约束条件。而约

束条件通常根据经济理论和变量之间的长期关系来获得。本文使用 5 变量 SVAR 模型，则需要施加 10
个约束。 

3. 数据介绍 

本文采用目前核心通货膨胀的普遍定义，即指剔除一些价格变动巨大且频繁或短期性质价格波动的

商品或服务后的，长期的、潜在的通货膨胀水平。为估计核心通货膨胀，需要一般价格水平，也就是整

体 CPI 作为研究对象，从中剔除暂时性波动较大的因素。Quah 和 Vahe (1995)在对核心通货膨胀进行估

计时采用了产出和一般价格水平两个变量。两位学者认为核心通货膨胀是通货膨胀中对产出无长期影响

的成分，因此产出的波动可以一定程度反映短期暂时价格波动的影响。然而产出并不能完全反映通货膨

胀中暂时性波动较大的因素，我们需要一些更明确的变量来对信息进行提取。 
首先我们考虑货币供应量。货币供应量的变化是中央银行做出的财政政策，直接影响市场中货币的

流通量，进而通货膨胀。财政政策的制定需要考虑短期内供需关系的变化，但从长期来看，供需关系变

动的正负平衡使得财政政策的变动对长期通货膨胀水平的影响呈中性。另一方面可以从直观角度分析通
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货膨胀变动的组成成分。根据我国国家统计局所做的统计数据，全社会的居民消费被划分为八大类：食

品类居民消费价格、烟酒及用品类、衣着类、家庭设备用品及维修服务类、医疗保健和个人用品类、交

通和通讯类、娱乐教育文化用品及服务类、居住类。这八类价格整体上直接决定综合 CPI。我们需要从

整体 CPI 中提取长期趋势，可以将个别波动剧烈的类别取出单独分析以得到平稳的长期核心通货膨胀的

估计。 
本文提取 2001 年 1 月至 2015 年 2 月八大类居民消费价格月度同比数据，数据来自国家统计局官方

网站。根据已有分类，将各类价格指数绘成时间序列折线图如图 1 所示。 
 

 
Figure 1. Fluctuations of eight types of CPI from 2001.1~2015.2 
图 1. 2001.1~2015.2 八大类居民消费价格指数波动情况 
 

直观来看，食品类居民消费价格指数波动最大，因此将食品一项纳入考虑是合理的。另外一项需要

注意的是居住类居民消费价格指数。为更准确地衡量各类价格指数的波动大小，对它们的方差进行计算

(见表 2)。 
 
Table 2. Variance of various types of CPI 
表 2. 各类消费价格指数方差 

 食品类 烟酒及用品类 衣着类 家庭设备用品 
及维修服务类 

医疗保健 
和个人用品类 交通和通讯类 娱乐教育文化 

用品及服务类 居住类 

方差 32.097 1.558 3.751 3.618 1.987 2.509 5.112 7.350 

 

从方差来看，居住类虽然是方差第二大的消费项，但其波动程度相比于食品类要小的多，与其他类

别的方差差别不大。因此这里只提取食品类价格指数作为主要变量之一。除产出、CPI、货币供应量和食

品价格指数外，还需要考虑的一点是国际因素。货币增发的另一个渠道是外汇储备，因此外汇储备增速

也可能造成通货膨胀的波动。然而石妍骏(2014)基于 VAR 模型发现外汇储备对通货膨胀的影响并不强烈。

范志勇和向弟海(2006)发现名义汇率对价格水平波动的影响也有限，然而进口价格的冲击对通货膨胀有显

著影响。因此将进口价格作为第五个主要变量纳入模型，代表国际贸易冲击对通货膨胀的影响。 
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综上所述，基于产出、CPI、货币供应量、食品类价格指数以及进口价格，我们建立五变量 SVAR
模型。 

4. 估计过程 

4.1. 模型建立 

本文基于基本 SVAR 模型，将结构性信息作为外生变量，其他变量作为内生变量，对影响我国居民

消费的因素进行分解。假设经济社会中存在这样互不相关的五种冲击：需求冲击( 1tv )、供给冲击( 2tv )、
货币冲击( 3tv )、价格冲击( 4tv )和对未来不确定性预期变化的冲击( 5tv )。对于已选择的五种变量，由于 GDP
没有月度数据，因此这里产出( ty )由工业增加值同比增长率表示，通货膨胀率( tπ )由 CPI 表示，货币供应

量( tf )由广义货币供应量 M2 同比增长率表示，食品类价格波动( ts )由食品类 CPI 表示，进口价格波动( tl )
由进口价格表示，所用数据来自中国国家统计局网站公开数据。基于以上信息，建立 SVAR 模型如下： 

( ) ( ) ( ) ( ) ( )
( ) ( ) ( ) ( ) ( )
( ) ( ) ( ) ( ) ( )
( ) ( ) ( ) ( ) ( )
( ) ( ) ( ) ( ) ( )

111 12 13 14 15

221 22 23 24 25

331 32 33 34 35

441 42 43 44 45

551 52 53 54 55

t t

t t

t t

t t

t t

y vL L L L L
vL L L L L

f vL L L L L
s vL L L L L
l vL L L L L

π
∆ Φ Φ Φ Φ Φ  

  ∆ Φ Φ Φ Φ Φ  
  ∆ Φ Φ Φ Φ Φ
  

∆ Φ Φ Φ Φ Φ  
  ∆ Φ Φ Φ Φ Φ

 
 
 
 
 


   



, 

其中 ( )ij LΦ 为延迟算子 L 的多项式，代表第 j 种冲击对第 i 个变量时间路径的脉冲相应。为识别结构冲

击，需要基于经济理论对模型施加 10 个约束。 
首先根据产出中性理论，需求冲击、货币冲击、价格冲击和对未来不确定性预期变化的冲击在长期

对产出不会有影响，只有包含技术进步的供给冲击则会对产出产生影响，因此得到 

( ) ( ) ( ) ( )11 13 14 150, 0, 0, 0L L L LΦ = Φ = Φ = Φ = . 

其次，价格波动的暂时冲击与人们对未来不确定性预期变化的冲击对通货膨胀率的长期累计影响为

0，因此有： 

( ) ( )24 250, 0L LΦ = Φ = . 

再次，货币供应量的变动是由中央银行做出的货币政策，短期内可能受到需求冲击与价格冲击的影

响，但在长期正向和负向冲击的累计影响为 0，于是有 

( ) ( )31 340, 0L LΦ = Φ = . 

最后，食品价格短期内因天气、季节或气候影响会受到供给和需求的影响，然而从长期来看，供给

和需求对食品价格正负影响累计为 0，所以 

( ) ( )41 420, 0L LΦ = Φ = . 

至此，10 个约束条件已确定，我们可以利用已有数据和约束条件对 SVAR 模型进行识别。 

4.2. 模型估计 

4.2.1. 平稳性检验 
VAR模型要求系统具有平稳性，因此首先对各个变量进行ADF单位根检验[17]。取5%的显著性水平，

发现原序列除 ty 外其他各变量均不平稳。因此对其他变量进行一阶差分再进行检验，最终得到平稳序列。

因此最后选定进行模型构建的变量为 ty ， tdπ ， tdf ， tds ， tdl 。 
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4.2.2. 滞后阶数确定及 AR 根检验 
在做单位根检验的同时根据AIC准则得到了滞后阶数的最优值，这里限定最大滞后阶数为7阶。发现

除 ty 和 tdl 是滞后7阶外，其他各变量的最优滞后阶数均为0，相差较大。使用其他准则如SC得到的结果

又略有不同，但主要集中与0阶与1阶。综合各准则判定结果，选择滞后1阶作为滞后阶数(表3)。 
 
Table 3. Results of ADF Unit Root Test 
表 3. ADF 单位根检验结果 

变量 T统计量 临界值 P值 结论 

ty  −4.077084 −3.468295 0.0014 平稳 

tπ  −2.791702 −3.467418 0.0615 不平稳 

tdπ  −12.63358 −3.466994 0.0000 平稳 

tf  −1.581624 −3.495021 0.4883 不平稳 

tdf  −18.20274 −3.480038 0.0000 平稳 

ts  5.687051 −3.468072 1.0000 不平稳 

tds  −3.030085 −3.468521 0.0341 平稳 

tl  −0.777959 −3.468295 0.8224 不平稳 

tdl  −6.379480 −3.468295 0.0000 平稳 

 
选定变量和滞后阶数后，建立无限制VAR模型，对模型的平稳性进行检验，结果如图2所示。 

 

 
Figure 2. Plot of Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial 
图 2. AR 特征多项式逆根图 

 
AR 根图显示各特征根均在单位圆内，因此 VAR 稳定，满足脉冲响应所需条件。SVAR 模型估计结

果见附录 1。 
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4.2.3. 脉冲响应分析 
脉冲响应图可以直观地展示各影响因素在变动一个标准差的情况下所引起被解释变量的变动幅度。

因此通过脉冲响应图我们可以观察到 CPI 等变量如何受到各个冲击的影响。 
建立 SVAR 模型后我们可以得到各变量对各个冲击的响应情况。图 3 为 CPI 对五种中级的响应，其

中 shock1-shock5 分别对应五种冲击。 
 

 
Figure 3. Response of CPI to various shocks 
图 3. CPI 对各冲击的响应 

 

能够看到，在供给冲击的影响下，CPI呈先下降后上升的趋势。正向的供给冲击(如丰收年)带来产出

增加，在需求变化不大的情况下供给大量增加使得市场价格下降，CPI随之下降。然而正如我们所预期的，

从长期来看供给冲击对价格的变化累计为0。同时可以发现，在需求冲击下，CPI呈现先上升后下降的趋

势，这与供给冲击情况类似但恰好相反，也就是说在需求增大时社会上商品供小于求，价格上升，使得

CPI上涨，而在长期累积响应为0。 
货币冲击对CPI的影响非常明显，在正向货币冲击的影响下，社会中流通货币增加，直接导致通

货膨胀的增大，之后在长期内通货膨胀对货币冲击的响应渐渐趋于0。这提醒政府在制定相应货币政

策时不仅要正确判断目前经济情况，同时也要把握好所制定的货币政策在付诸实施后对整体价格的影

响大小。 
此外我们需要注意到，人们对未来不确定的预期对通货膨胀的影响也极为显著。人们对预期做出相

应行为反应，如果预期未来价格可能会上升，人们趋向于增加当下消费，需求增加，使得价格短时间内

上升，反之亦然。然而这种影响不会长期存在，在价格上升后人们需求减少，抑或政府做出相应政策调

整使得价格下降，随时间的推移，预期对于通货膨胀的长期影响累积趋于0。 
综上所述，脉冲分析结果与我们的预期较为一致，需要注意则是根据数据分析结果，预期冲击对通

货膨胀带来的影响要比想象中剧烈。公众作为有意识的消费主体，会受到舆论和主观意识的影响。因此

正确引导公众看清经济形势，正确分析经济态势对于稳定经济起着至关重要的作用。 

4.2.4. 核心 CPI 估计 
从模型输出结果中我们可以得到 ( ) ( )t tC L D L uε = 中的 ( )C L 和 ( )D L ，进而得出 tu 具体取值，再根
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据 ( )2
core

i tt D L uπ = ∑ 计算得出核心通货膨胀的估计值，结果如图 4 所示，具体数据详见附录 3。 
 

 
Figure 4. Time series plot of CPI v.s. core CPI 
图 4. CPI 与核心 CPI 时间序列图 

 

从图 4 中可以看到，核心通货膨胀是“熨平”后的通货膨胀，其波动要小于通货膨胀而趋势大致相同。 

5. 讨论 

综合上述分析，我们得到 CPI 分别对供给冲击、需求冲击、货币冲击、价格冲击与预期冲击的响应

情况，在 SVAR 模型下得到核心通货膨胀的估计，印证了核心通货膨胀是通货膨胀去除短期较大波动后

的长期稳定趋势。 
本文在产出(工业增加值)、CPI、货币供应量、食品 CPI 的基础上增加了进口价格这一变量，以反映

国际经济整体对我国核心 CPI 的影响，然而除进口价格外还有出口价格等其他变量尚待探究，考虑到我

国出口商品对我国经济体的重要意义，出口价格也应纳入考虑，但应探索这一变量是否对 CPI 产生了显

著影响。 
其次，长期与短期是相对而言，然而要想得到本文中用到的长期约束，时间长度需要足够长。多恩

布什等(2000)认为长期是指十五年或更长，本文由于考虑到部分数据缺失问题，使用了 2002~2015 年共

13 年的数据，勉强符合要求，然而不排除由于时间长度不足而导致估计结果有所偏差。因此在假设一些

经济长期约束时需要考虑到数据时间长度问题。 
核心 CPI 虽然反映了通货膨胀长期稳定趋势，但它同样忽略了短期波动对经济的影响。短期剧烈而

频繁的波动会导致经济整体状况的不稳定，即使长期平均水平较为一致，短期波动同样会对人们生产生

活产生巨大影响。因此政府部门在制定有关经济政策或进行经济分析时应当适当而非过分关注核心CPI，
在把握整体经济走势的同时控制短期经济波动状况，从而使整体经济能够稳定发展。 
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附  录 
1. SVAR 估计结果 

Structural VAR Estimates   

Date: 03/30/15 Time: 11:31   

Sample (adjusted): 4 179   

Included observations: 118 after adjustments  

Estimation method: method of scoring (analytic derivatives) 

Convergence achieved after 26 iterations  

Structural VAR is just-identified   

Model: Ae = Bu where E[uu'] = I   

Restriction Type: long-run pattern matrix  

Long-run response pattern:   

0 C(3) 0 0 0 

C(1) C(4) C(7) 0 0 

0 C(5) C(8) 0 C(13) 

0 0 C(9) C(11) C(14) 

C(2) C(6) C(10) C(12) C(15) 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob. 

C(1) −0.165864 199.7153 −0.000831 0.9993 

C(2) −4.762196 5736.620 −0.000830 0.9993 

C(3) 1.334346 0.086859 15.36229 0.0000 

C(4) 0.412416 0.078203 5.273666 0.0000 

C(5) 0.148541 0.098074 1.514584 0.1299 

C(6) 0.843626 0.207928 4.057306 0.0000 

C(7) 7.123475 0.704558 10.11056 0.0000 

C(8) 0.780447 42.45698 0.018382 0.9853 

C(9) −0.640879 34.82592 −0.018402 0.9853 

C(10) 2.093684 113.8691 0.018387 0.9853 

C(11) 0.302962 1111.486 0.000273 0.9998 

C(12) 2.543318 10691.77 0.000238 0.9998 

C(13) 0.844524 26.44858 0.031931 0.9745 

C(14) 0.520051 189.0991 0.002750 0.9978 

C(15) −2.014062 62.64581 −0.032150 0.9744 

Log likelihood −899.0955    

Estimated A matrix:   

1.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 

0.000000 1.000000 0.000000 0.000000 0.000000 

0.000000 0.000000 1.000000 0.000000 0.000000 

0.000000 0.000000 0.000000 1.000000 0.000000 

0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 1.000000 

Estimated B matrix:   

0.095906 1.009927 0.006195 −0.146056 0.282821 

−0.161672 0.073780 −0.420046 −0.023184 0.109172 

−0.345802 0.560176 0.327682 −0.166093 −0.678647 

−0.189437 0.283041 −1.259165 0.128026 −0.057295 

−3.770502 3.303976 2.527194 6.119224 2.153542 
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2. 脉冲响应图表 

 
 
3. 核心 CPI 估计结果 

时间 核心 CPI 时间 核心 CPI 时间 核心 CPI 

2000 年 2 月 100.2389 2005 年 3 月 101.9865 2010 年 4 月 102.2348 

2000 年 3 月 102.9043 2005 年 4 月 102.2349 2010 年 5 月 101.6893 

2000 年 4 月 101.3942 2005 年 5 月 102.1601 2010 年 6 月 100.2105 

2000 年 5 月 100.9897 2005 年 6 月 102.5975 2010 年 7 月 100.7414 

2000 年 6 月 102.6353 2005 年 7 月 101.8001 2010 年 8 月 103.0112 

2000 年 7 月 102.3997 2005 年 8 月 103.1367 2010 年 9 月 101.629 

2000 年 8 月 102.4096 2005 年 9 月 102.4501 2010 年 10 月 101.0555 

2000 年 9 月 102.0469 2005 年 10 月 101.3994 2010 年 11 月 102.1596 

2000 年 10 月 101.1416 2005 年 11 月 102.1117 2010 年 12 月 103.119 

2000 年 11 月 100.505 2005 年 12 月 101.6186 2011 年 1 月 103.3293 

2000 年 12 月 101.4738 2006 年 1 月 102.0239 2011 年 2 月 102.9284 

2001 年 1 月 101.7625 2006 年 2 月 101.8996 2011 年 3 月 102.5349 

2001 年 2 月 102.0121 2006 年 3 月 102.3049 2011 年 4 月 102.7349 

2001 年 3 月 102.2389 2006 年 4 月 102.5098 2011 年 5 月 102.0212 

2001 年 4 月 102.0124 2006 年 5 月 102.7187 2011 年 6 月 101.3141 

2001 年 5 月 101.2063 2006 年 6 月 102.0136 2011 年 7 月 101.6817 

2001 年 6 月 102.9677 2006 年 7 月 102.0334 2011 年 8 月 102.6028 

2001 年 7 月 101.1065 2006 年 8 月 101.3063 2011 年 9 月 101.3505 
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Continued 

2001 年 8 月 102.4928 2006 年 9 月 101.194 2011 年 10 月 102.8519 

2001 年 9 月 101.0075 2006 年 10 月 101.8908 2011 年 11 月 102.8438 

2001 年 10 月 99.66758 2006 年 11 月 101.4668 2011 年 12 月 101.499 

2001 年 11 月 101.6619 2006 年 12 月 100.8642 2012 年 1 月 102.234 

2001 年 12 月 100.0971 2007 年 1 月 101.9477 2012 年 2 月 102.5739 

2002 年 1 月 99.8168 2007 年 2 月 102.0023 2012 年 3 月 102.1203 

2002 年 2 月 99.67652 2007 年 3 月 102.235 2012 年 4 月 102.0231 

2002 年 3 月 99.7657 2007 年 4 月 101.8758 2012 年 5 月 102.6162 

2002 年 4 月 100.1652 2007 年 5 月 101.6674 2012 年 6 月 103.3783 

2002 年 5 月 100.099 2007 年 6 月 101.0751 2012 年 7 月 102.0798 

2002 年 6 月 99.59192 2007 年 7 月 102.0568 2012 年 8 月 100.7313 

2002 年 7 月 100.1516 2007 年 8 月 102.1889 2012 年 9 月 103.3861 

2002 年 8 月 100.2262 2007 年 9 月 104.34 2012 年 10 月 102.0669 

2002 年 9 月 101.4181 2007 年 10 月 102.552 2012 年 11 月 101.1589 

2002 年 10 月 100.8828 2007 年 11 月 102.8123 2012 年 12 月 102.0451 

2002 年 11 月 100.1344 2007 年 12 月 103.1549 2013 年 1 月 102.2342 

2002 年 12 月 100.1477 2008 年 1 月 103.9325 2013 年 2 月 102.4373 

2003 年 1 月 100.2762 2008 年 2 月 105.012 2013 年 3 月 102.1238 

2003 年 2 月 100.1651 2008 年 3 月 104.6483 2013 年 4 月 101.8762 

2003 年 3 月 100.6349 2008 年 4 月 104.8239 2013 年 5 月 101.6527 

2003 年 4 月 100.8879 2008 年 5 月 105.3317 2013 年 6 月 100.2874 

2003 年 5 月 101.2355 2008 年 6 月 103.6145 2013 年 7 月 102.9293 

2003 年 6 月 103.5251 2008 年 7 月 102.9679 2013 年 8 月 102.6841 

2003 年 7 月 101.0469 2008 年 8 月 103.517 2013 年 9 月 101.0499 

2003 年 8 月 101.7418 2008 年 9 月 101.9897 2013 年 10 月 102.0724 

2003 年 9 月 101.5619 2008 年 10 月 102.2761 2013 年 11 月 102.3235 

2003 年 10 月 101.7921 2008 年 11 月 102.0181 2013 年 12 月 102.6236 

2003 年 11 月 100.65 2008 年 12 月 104.3761 2014 年 1 月 102.3429 

2003 年 12 月 102.4388 2009 年 1 月 103.8231 2014 年 2 月 102.0234 

2004 年 1 月 102.8343 2009 年 2 月 103.1029 2014 年 3 月 102.5743 

2004 年 2 月 102.4375 2009 年 3 月 103.4235 2014 年 4 月 102.4375 

2004 年 3 月 102.7384 2009 年 4 月 101.8707 2014 年 5 月 102.7237 

2004 年 4 月 102.234 2009 年 5 月 101.3701 2014 年 6 月 102.9581 

2004 年 5 月 100.6066 2009 年 6 月 103.0657 2014 年 7 月 101.5658 

2004 年 6 月 100.7798 2009 年 7 月 102.2292 2014 年 8 月 101.1582 

2004 年 7 月 101.543 2009 年 8 月 101.2988 2014 年 9 月 103.007 

2004 年 8 月 102.0242 2009 年 9 月 102.424 2014 年 10 月 101.7468 

2004 年 9 月 102.1324 2009 年 10 月 102.2303 2014 年 11 月 101.47 

2004 年 10 月 103.3358 2009 年 11 月 103.2319 2014 年 12 月 101.9993 

2004 年 11 月 103.6503 2009 年 12 月 101.5198 2015 年 1 月 101.8073 

2004 年 12 月 101.6861 2010 年 1 月 101.9977 2015 年 2 月 101.7903 

2005 年 1 月 101.6521 2010 年 2 月 102.2349   
005 年 2 月 101.5906 2010 年 3 月 102.6284    
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