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中国物价影响因素

非线性变动及效应的经验分析

石柱鲜　孙　皓　宋平平
3

　　摘要 : 利用局面转移模型能够刻画我国物价及其影响因素的波动特征 ,并且可以对

比不同局面下各因素对物价波动影响的变动情况。从研究结果上看 ,我国物价和影响物

价的产品市场因素、货币市场因素和海外市场因素的波动均具有明显的局面转移特征 ;各

种物价影响因素对物价的影响依赖于经济局面的变动 ,具有明显的非线性特点 ;模型所划

分的两种局面均具有较强的持续性 ,局面间的转移具有非对称性 ;货币市场因素和结构性

因素分别在两种局面中对物价具有相对较大的影响。

关键词 : 物价波动 　影响因素 　局面转移模型

一、引言

物价是国民经济运行状况的综合反映 ,物价水平的波动会对国民经济的发展带来重要影响。《中国人

民银行法 》明确规定了我国货币政策的目标是保持币值稳定 ,并以此促进经济增长。因此 ,研究我国物价波

动影响因素的变动情况及其影响 ,可以为国家经济政策的制定提供参照标准和理论依据 ,具有重要的现实意

义。

随着经济政策或经济体制的改变 ,经济变量的波动路径也会发生相应的结构性转变。简单的线性模型

只能描述经济现象中存在的某种线性关系 ,并不能刻画经济变量的结构性转变特征。Ham ilton (1989)提出

的 Markov局面转移模型可以描述不同阶段、状态或机制下 ,经济变量所具有的不同特征和性质。近年来 ,国

外学者应用各种 Markov局面转移模型对物价的相关问题进行了大量研究。例如 , B redin和 Fountas (2006)

利用 MS - GARCH模型分析 ,认为英国等 4个欧洲国家的通货膨胀与其不确定性之间的关系 ,随着局面的不

同而发生变化 ; Tham s(2007)利用 MS - AR和 MS - VEC模型分析 ,认为法国等 5个欧洲货币组织 ( EMU )国

家 CP I通货膨胀率的变动及相互间的关联性具有明显的局面转移特征 ; Charfeddine和 Guégan ( 2007)利用

ARF IMA、SCH - AR和 MS - AR模型分析 ,认为与前两者相比 ,MS - AR模型能够更好地刻画美国通货膨胀

率的变动过程。

针对我国经济快速增长 ,物价变动较大的情况 ,国内一些学者也应用 Markov局面转移模型对我国物价

的相关问题进行了研究。例如 ,龙如银等 (2005)利用 MS - AR模型分析 ,认为我国的通货膨胀率波动路径

存在明显的高通胀和低通胀局面 ;刘金全和刘志刚 (2006)利用 MS - VEC模型分析 ,认为我国经济增长率与

通货膨胀率之间的关系依赖于经济周期的“门限性质 ”;刘金全、金春雨和郑挺国 ( 2006)利用 MS - SS模型

分析 ,认为我国的通货膨胀率与产出缺口的关系随着局面的不同而发生变化。

从目前的研究来看 ,一些经验证据表明我国的物价波动具有明显的结构转变特征 ,因此利用非线性方法
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对我国物价进行研究 ,可以更为准确地刻画物价变动特点 ,对宏观经济政策制定具有更加全面的参考作用。

本文利用 Markov局面转移模型对 1996年我国经济“软着陆 ”以来的物价及其影响因素的波动特征进行描

述 ,并且基于局面转移模型对不同经济局面下各因素对物价的影响进行比较。本文接下来的部分介绍

Markov局面转移模型 ;第三部分对物价及其影响因素的波动特征进行分析 ;第四部分比较各影响因素对物

价的影响 ;最后部分为结论与政策建议。

二、M arkov局面转移模型

Ham ilton (1989)首先将 Markov局面转移性质引入到时间序列模型中 ,假设 yt 是经济时间序列 ,此时所

建立的 p阶回归模型形式为 :

yt = v ( st ) + 6
p

i =1

βi ( st ) yt - i +εt 　　εt ～N (0,σ ( st ) 2 ) (1)

　　不可观测的状态变量 st 服从遍历不可约的一阶 Markov过程 ,其转移概率为 p r[ st = j| st - 1 = i ] = pij ,且

对于所有的时间 t, i, j = 0, 1,满足 6
1

j =0
pij = 1 。

p = p r[ st = 1 | st - 1 = 1 ]　　1 - p = p r[ st = 0 | st - 1 = 1 ]

q = p r[ st = 0 | st - 1 = 0 ]　　1 - q = p r[ st = 1 | st - 1 = 0 ] (2)

　　t时刻开始的概率计算公式为 :

p r[ st = i | ψt - 1 ] = 6
1

j =0
p r[ st = i | st - 1 = j]p r[ st - 1 = j |ψt - 1 ] (3)

　　其中 , p r[ st = i | st - 1 = j]是由 (2)式定义。在每一时期的末尾 ,用以下迭代滤波对期初计算的概率进行

修正 ( Kim and Nelson, 1999) :

p r[ st = i | ψt ] = p r[ st = i |ψt - 1 ,πt ] =
f ( yt | st = i,ψt - 1 ]p r[ st - 1 = i | ψt - 1 ]

6
1

i =0
f ( yt | st = i,ψt - 1 ) p r[ st - 1 = i | ψt - 1 ]

(4)

　　模型参数是由极大似然估计 (即最大化下面的对数似然函数 )得到 :

lnL = 6
T

t = 1
ln{ 6

1

i = 0
f ( yt |ψt - 1 , st ) p r[ st = i | ψt - 1 ] } (5)

　　其中 , f ( yt |ψt - 1 , st ) =
1

2πσ2
exp{

-ε2

2σ2 } ,ψt 表示直到 t期的信息集。具体的算法过程通过 Ham ilton滤

波来实现。

通常把用直到当期的信息来推断当期状态的概率称为滤波概率 ,记为 P [ st |ψt ];用直到前一期的信息

来推断当期状态的概率称为预测概率 ,记为 P [ st |ψt - 1 ];用全部的信息来推断当期的概率称为平滑概率 ,记

为 P [ st |ψT ]。由于平滑概率具有“后验 ”的特征 ,因此本文基于这样的平滑概率进行分析和局面判别。

三、物价及其影响因素的波动特征

根据学者研究的不同角度 ,对于物价的影响因素可以进行不同种类划分。参照韩国学者 Lee ( 2000)的

思路 ,为了分析各行业的物价压力水平 ,以及各行业之间的关联性 ,可以将影响物价的因素分为产品市场因

素、货币市场因素、劳动力市场因素、海外市场因素等。从这一角度划分物价的影响因素 ,可以将物价压力以

市场为基准进行分解 ,有助于国家宏观调控部门及时了解各市场的发展动向、对物价的影响程度 ,以便有针

对性地采取适度经济政策进行调控。

本文选用 CP I月度同比增长率代表我国物价的变动情况 ,工业增加值、M2以及美国 CP I的月度同比增

长率来代表产品市场、货币市场和海外市场的实际发展情况。① 同时 ,劳动力市场因素对物价的变动具有重

要影响 ,但是我国关于劳动力市场的统计数据 ,如失业率等 ,在数据类别与长度上均相对缺乏。为了相对提

高非线性模型估计结果的准确性与稳健性 ,本文没有选取劳动力市场的相应变量。图 1描述了各变量的变
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①一些学者基于中国与美国 CP I的实证研究已经提供了人民币汇率符合购买力平价理论的经验证据 (例如刘金全、云航、

郑挺国 , 2006) ,因此本文选用美国 CP I作为代表海外市场发展情况的变量。
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动路径①。

图 1　物价及其影响因素的变动情况

从图 1中可以看出 ,物价及其影响因素之间具有类似的变化趋势 ,这表明它们的序列之间可能存在一定

程度的相关性。我们将每个变量的变动分为“高增长 ”与“低增长 ”两种局面 ,通过具有两种局面的一阶自回

归模型 (MS(2) - AR (1)模型 )来刻画这些变量的波动特征。利用 OX软件的 MSVAR优化包能够实现对模

型的估计 ,模型的估计结果如表 1所示。

表 1 　　各变量 M S( 2) - AR( 1)模型的估计结果
中国 CP I 工业增加值 M2 美国 CP I

参数 估计值 标准差 估计值 标准差 估计值 标准差 估计值 标准差
v (0) - 0. 04 0. 06 1. 18 0. 55 1. 54 0. 86 0. 44 0. 14
v (1) 0. 70 0. 24 10. 90 2. 65 0. 90 0. 92 0. 87 0. 21

β1 (0) 0. 933 0. 03 0. 88 0. 05 0. 90 0. 06 0. 753 0. 06
β(1) 0. 84 0. 06 0. 98 0. 05
σ (0) 0. 48 -
σ (1) 0. 64 -

0. 803 -
0. 93 -
0. 71 -

0. 323 -

转移概率
矩阵

0. 96　0. 04
0. 13　0. 87

0. 99　0. 01
0. 00　1. 00

0. 98　0. 02
0. 13　0. 87

0. 92　0. 08
0. 07　0. 93

　　注 : 3 表示相应系数不具有局面转移性质。

从表 1中可以看出 ,大部分参数的估计值是显著的 ,这说明模型的整体效果比较好 ,模型基本上能够刻

画各经济变量的波动特征。模型的估计结果表明 ,各经济变量在样本期内均具有局面转移的特征 ,利用局面

转移模型对我国物价波动特征的研究是合理的。从各变量的局面转移概率矩阵可以看出 ,各经济变量的自

身持续概率均高于局面间的转移概率 ,这说明所划分两种局面的稳定性均较高 ,具有一定的持续性 ,因此各

种因素对物价的影响可能是具有持续性的。图 2 -图 5为各经济变量处于“高增长 ”局面时的平滑概率。

　　图 2　中国 CP I“高增长 ”局面的平滑概率 　　图 3　工业增加值“高增长 ”局面的平滑概率
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①相关数据来源于《中国经济景气月报 》和国际货币组织网站 ( http: ∥www. imf. org) ,数据区间为 1996年 1月 - 2008年 2

月。同时 ,工业增加值增长率序列受春节因素影响相对较为明显 ,因此文中对工业增加值增长率序列进行了“春节调整 ”处

理。
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　　　图 4　M 2“高增长 ”局面的平滑概率 　　　　图 5　美国 CP I“高增长 ”局面的平滑概率

从图 2中可以看出 ,我国自 1996年以来 ,大约有四段时期 CP I增长率处于“高增长 ”局面 ,具体为 : 1996

年 2月 - 1996年 4月、2003年 9月 - 2004年 8月、2005年 2月和 2006年 11月 - 2008年 2月。结合图 3 -

图 5可以看出 ,在 1996年 2月 - 1996年 4月 ,M2和美国 CP I均处于“高增长 ”局面 ,这说明货币市场因素与

海外市场因素可能是这一时期物价上涨的主要原因 ;在 2003年 9月 - 2004年 8月和 2005年 2月 ,工业增加

值、M2和美国 CP I基本上均处于“高增长 ”局面 ,这时的物价上涨可能是三种因素共同作用的结果 ;在 2006

年 11月 - 2008年 2月这一时期 ,工业增加值和美国 CP I处于“高增长 ”局面 ,这说明产品市场因素和海外市

场因素可能是这一时期物价上涨的主要原因。

上述检验结果表明 ,我国的物价及其影响因素均具有比较明显的局面转移特征 ,随着各种因素所处局面

的不同 ,其对物价的影响也可能会发生变化 ,因此利用非线性模型对各种因素对物价影响的研究可以为政策

制定部门提供相对更为全面的参考信息。

四、各因素对物价波动影响的比较

根据上面的分析 ,我国物价及其影响因素的波动均具有明显的局面转移特征 ,因此我们仍然在局面转移

模型的框架下 ,对比各种因素对物价波动的影响。利用物价影响变量 ,本文建立如下回归模型 :

πt =β1 ( st ) +β2 ( st )πt - l1
+β3 ( st ) pft - l2

+β4 ( st ) m ft - l3
+β5 ( st ) fft - l4

+ et 　et ～N (0, h ( st ) 2 )

(6)

　　其中 ,πt 为物价变量 ;πt - l1
、pft - l2

、m ft - l3
、fft - l4

分别为结构因素变量、产品市场因素变量、货币市场因素变

量、海外市场因素变量①; l1、l2、l3 和 l4 分别为各因素的延迟数 ;参数β1、β2、β3、β4、β5 和 h均具有局面转移特

征 (局面 1和局面 2分别对应 st = 0和 st = 1)。根据对数似然值、A IC信息准则确定模型变量的延迟数为 l1

= l2 = l3 = 1以及 l4 = 3,参数的估计值如表 2所示。

表 2 　　物价压力度量模型的参数估计结果
局面 1 ( S t = 0) 局面 2 (S t = 1)

参数 β1 β2 β3 β4 β5 h β1 β2 β3 β4 β5 h

估计值 - 1. 49 0. 74 0. 02 0. 06 0. 15 0. 394 - 3. 60 0. 79 0. 16 0. 04 0. 64 0. 386
标准差 0. 36 0. 03 0. 02 0. 02 0. 07 - 0. 91 0. 05 0. 03 0. 03 0. 12 -

参数的估计值如表 2所示。表 2中的参数估计值大部分都显著 ,这说明模型的整体效果较好 ,利用模型

的估计值可以度量我国的物价变动的实际压力。

图 6为我国的物价压力与实际物价变动曲线。从图中可以看出 , 1996年以来 ,我国的物价经历了 3次

比较明显的波动 ,物价增长率的平均水平逐步上涨。2008年初是我国近几年来物价增长最快的时期 ,并且

我国的物价增长率明显高于实际物价压力水平。这意味着随着经济系统的自身调整 ,物价水平可能会出现

下降的现象。

值得注意的是 , pft 的系数在局面 1中并不显著 ,这说明产品市场因素对局面 1的物价变动影响较弱 , m ft

在局面 2并不显著 ,这说明货币市场因素对局面 2中的物价变动影响较弱。这体现出 ,在局面 2中 ,货币政

策是调控我国物价变动的有效手段。同时 ,在 2007 - 2008年的部分时期中 ,与经济中的流动性因素相比 ,我

国物价的较快增长受到经济快速增长而引起的产品市场供求失衡的影响更大 ,过度紧缩的经济政策很可能
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①参照韩国学者 Lee (2000)的做法 ,本文将物价变量的前期值作为结构性因素变量引入模型。
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牺牲较大幅度的经济增长。

图 6　我国的实际物价压力与 CP I增长率 ( %)

表 3是局面转移概率矩阵与频率。可以看出 ,局面 1自身的持续概率为 0. 89,具有比较大的惯性。局

面 2自身的持续概率为 0. 83,惯性同样较大。局面 1向局面 2转移的概率为 0. 11,小于两种局面的反向转

移概率为 0. 17,局面间的转移具有一定程度的非对称性。局面 1的频率为 0. 61,局面 2的频率为 0. 39,这表

明局面 1出现的概率要高于局面 2。同时 ,模型的估计结果也表明 ,我国的物价影响因素对物价变动的影响

具有明显的阶段性变化 ,而利用局面转移模型可以对各种经济局面的所处时期进行划分 ,因此应该进一步考

虑各种因素在不同阶段内对物价压力的影响。

表 3 　　局面转移概率矩阵与频率
局面 1 局面 2 频率

局面 1 0. 89 0. 11 0. 61
局面 2 0. 17 0. 83 0. 39

本文估计模型 (6)所使用的数据均为各经济指标的同比增长率序列 ,因此用模型系数与相应指标数据

的乘积可以度量各指标对物价压力影响的大小。表 4为各种因素在不同局面下对物价变动的影响。

表 4 　　不同局面下各因素对物价压力的影响

起止日期
1997. 01

-
1998. 10

1999. 08
-

2000. 10

2001. 01
-

2001. 02

2001. 07
-

2003. 09

2004. 01
-

2004. 02

2004. 10
-

2005. 01

2005. 03
-

2006. 11
平均

局面 1

结构因素 1. 17 - 0. 23 0. 99 - 0. 02 2. 37 2. 72 1. 16 0. 68
产品市场因素 - - - - - - - -
货币市场因素 1. 07 0. 84 0. 77 0. 96 1. 31 0. 84 1. 03 0. 98
海外市场因素 0. 33 0. 42 0. 52 0. 32 0. 29 0. 43 0. 53 0. 40

起止日期
1996. 04

-
1996. 12

1998. 11
-

1999. 07

2000. 11
-

2000. 12

2001. 03
-

2001. 06

2003. 10
-

2003. 12

2004. 03
-

2004. 09

2005. 02
-

2005. 02

2006. 12
-

2008. 02
平均

局面 2

结构因素 6. 56 - 1. 24 0. 51 0. 81 1. 55 3. 26 1. 50 3. 63 2. 71
产品市场因素 2. 09 1. 56 1. 78 1. 72 2. 77 2. 76 2. 20 2. 68 2. 27
货币市场因素 - - - - - - - - -
海外市场因素 1. 82 1. 07 2. 20 2. 18 1. 41 1. 45 2. 25 1. 62 1. 60

从表 4中可以看出 ,在局面 1中 ,货币市场因素对物价上涨压力的平均影响最大 ,结构因素次之 ,海外市

场因素的影响最小 ,产品市场因素对物价的影响较弱 ;在局面 2中 ,结构因素对物价上涨的平均影响最大 ,产

品市场因素次之 ,海外市场因素的影响最小 ,货币市场因素对物价的影响较弱。同时 ,结构因素与海外市场

因素在局面 1中的影响明显小于局面 2中的影响 ,这说明这两种因素在经济系统处于局面 2状态时 ,能产生

相对更大的影响 ,因此这时应该谨防这两种因素对物价上涨的加剧效应。

五、基本结论及政策建议

本文利用 Markov局面转移模型对我国物价及其影响因素的波动特征进行描述 ,并且比较了各种因素在

不同局面下对物价波动的影响。
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研究结果表明 ,我国的物价及其影响因素的波动均具有明显的局面转移特征 ,每种局面的自身持续性均

较高。各种物价影响因素对物价压力的影响随着阶段的变动而变动 ,具有明显的非线性特点。依据模型所

划分的两种经济局面 :在局面 1中 ,货币市场因素对物价上涨压力的平均影响最大 ,结构因素次之 ,海外市场

因素的影响最小 ,产品市场因素对物价的影响较弱 ;在局面 2中 ,结构因素对物价上涨的平均影响最大 ,产品

市场因素次之 ,海外市场因素的影响最小 ,货币市场因素对物价的影响较弱。

结合上述结论 ,可以得到一些政策启示。首先 ,采取宽松的财政政策以降低通货膨胀的社会成本 ;其次 ,

通过产业政策和财政政策实施结构调整控制物价稳定 ;最后 ,进一步健全金融体系 ,加强金融监管。

概括来讲 ,本文为我国物价变动的特点提供了新的经验证据 ,这些证据可以为决策部门的决策提供一定

的理论依据和参考标准。
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