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内容摘要 

核心通货膨胀率通常被认为准确地反映了物价水平的变化。现有文献有多种

方法计算核心通货膨胀率，但均存在一定的局限性。本文采用广义动态因子模型

（Generalized Dynamic Factor Model，简称 GDFM）对中国的核心通货膨胀率进

行了研究。GDFM 属于因子分析方法的一种，但比传统因子分析具有更多的优

势：一方面它可以处理大量高维、动态的数据集，对变量的选取个数没有限制，

可以在充分挖掘通货膨胀率自身信息的基础上，通过分析通货膨胀率与其他相关

经济变量的关系来测定核心通货膨胀率；另一方面它采用了频域分析技术，可以

在获取通货膨胀主成分的同时，进行时序平滑来滤掉高频率的价格变动部分，以

获取通货膨胀中普遍且长期的波动部分作为核心通货膨胀率。 

本文对中国 2005年 1月至 2012年 2月的消费者价格指数、生产者价格指数、

货币供给、利率、汇率等与通货膨胀相关经济变量的月度数据构成的高维度数据

集进行广义动态因子分析，将通货膨胀率分解为长期的、共同的价格变动和短期

性的、随机的价格变动两部分，并提取第一部分为核心通货膨胀。文章同时对

GDFM 估计的核心通货膨胀的样本内估计效果和样本外预测能力进行了检验。

结果发现，样本内估计时 GDFM 估计的核心 CPI 与统计局公布的剔除食品和石

油项后计算的核心通货膨胀率指标相比虽然在标准差上表现不及后者，但是在估

计值的有效性、追踪与通货膨胀发展趋势的能力方面，GDFM 核心 CPI 表现更

优，GDFM 核心通货膨胀能够更真实地刻画出现实经济中物价水平的波动趋势；

在样本外预测方面，GDFM 也比其他模型表现更好，GDFM 估计的核心通货膨

胀可以很好地对通货膨胀进行预测，是一个良好的货币政策的参考工具。 

 

关键词： 广义动态因子模型；核心通货膨胀率；货币政策 
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Abstract 

Core inflation is a good indicator for the monetary policy. More and more 

central banks choose core inflation as monetary policy goal indicators. This paper 

uses the generalized dynamic factor model (GDFM) to get China's core inflation. The 

article uses a high-dimensional data of China which is from the year 2005 to 2012, 

including consumer price index, producer price index, money supply, interest rates, 

exchange rates and inflation-related economic variables. Based the generalized 

dynamic factors analysis, inflation is divided into two parts: public and long-term  

price changes, and short-term price changes and errors .The first part is defined as the 

core inflation. The results show that the model estimation of core inflation is more 

stable than the public inflation. 

In order to evaluate the estimation of the generalized dynamic factor model with 

other models, this paper compares the GDFM with other models. The result shows 

that both the in-sample and forecasting estimations of GDFM are better than other 

models, and the GDFM’s core inflation has a good predictive content for future 

inflation in China. 

The article also uses VAR model to research the relationship between the core 

inflation and monetary policy. The result shows that there is a significant 

correlation  between money supply and the core inflation, and core inflation has a 

stronger influence on the money supply .we found that core inflation is a useful tool 

for money policy makers. 

 

Keywords: Generalized Dynamic Factor Model; Core Inflation Rate; Monetary 

Policy. 
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绪论 

1 

 

 绪论 第一章

1.1 选题背景及研究意义 

稳定物价是各国中央银行的重要货币政策目标之一。即使那些没有实行

通货膨胀目标制的国家，其中央银行也明确或者隐含选择通货膨胀作为货币

政策的目标指标。因此，能准确地度量通货膨胀尤为重要。 

通货膨胀率（Inflation Rate）简单地说，是经济中一般价格水平的上升

速度，其本质上反映了社会总需求大于社会总供给的程度。目前一般有四个

指标衡量来衡量通货膨胀：消费者价格指数（CPI）、生产者价格指数（PPI)、

零售商品价格指数（RPI）和 GDP 平减指数（GDP Deflator）。这四个指标中，

各国使用最多的是消费物价指数 CPI。这主要是由于 CPI 的以下几个优点：

首先，它是一个众所周知的指标，被广泛用于各种经济交易中，利于货币政

策与公众沟通；其次，CPI 是一个较为可信的指标，公布的频度高，编制及

时，且一经公布很少被修改；最后，居民消费被认为是福利的最终来源，因

此反映消费物价变动的 CPI 受到的关注度也最高。 

然而，也有很多学者发现统计局公布的 CPI 作为通货膨胀指标存在一定

局限。一方面，CPI 对于刻画真实、长期的物价变动水平存在一定局限性，

因为 CPI 在短期内很容易受到个别商品价格(食品和能源等)波动的影响，使

得出现 CPI 的暂时性波动，并没有反应出货币供给的变化以及总供给、总需

求之间的真正关系。另一方面，以 CPI 作为通货膨胀指标指导货币政策也被

认为是不合适的。Bryan 和 Cecchetti（1993）指出 CPI 不适合作为货币政策

的目标的两个原因：一是由于 CPI 中包含了由非货币事件带来的冲击，包含

暂时性噪声；二是 CPI 中含有由商品的支出权重比例加权导致的权重偏差。

此外，Mankiw 和 Reis（2003）建立了一个货币政策评价模型验证 CPI 作为

货币政策目标的效果，结果发现当货币政策是以稳定产出和稳定物价为目的

时，CPI 作为通货膨胀衡量指标会导致产出的剧烈波动。这些研究表明 CPI
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通货膨胀率并不适合作为货币政策的通货膨胀目标。 

由于公布的通货膨胀 CPI 在刻画通货膨胀方面存在的局限，人们开始探

索如何在公布的通货膨胀中挖掘经济中真实的、长期的通货膨胀，因而在 20

世纪 70 年代学界产生了“核心通货膨胀率”的概念。当时石油出口国大幅

提高原油的价格，致使发达的工业国家出现了严重的通货膨胀，而抑制通货

膨胀的紧缩性货币政策又导致经济停滞，出现了“滞胀”并存而货币政策又

难以发挥作用的艰难局面。当时的经济学者经过反思认为，在测量通货膨胀

率并以此作为货币政策目标时，应该将 CPI 分解为两部分：一是由总供给和

总需求决定的趋势性部分，称为核心通货膨胀（Core Inflation），另一部分是

由于短期冲击（一般是由食品或者能源价格的波动）引起的随机性成分，称

为非核心通货膨胀。经济中的短期冲击只会影响 CPI 的暂时性上升，当短期

冲击结束后，CPI 的上涨也会随之结束，物价水平会再次回落到长期趋势水

平。而中央银行在制定货币政策时应该考虑的是核心通货膨胀部分，而不应

该考虑由短期波动引起的物价暂时性或随机性上涨。 

虽然，人们普遍接受了核心通货膨胀率的概念，承认了测量核心通货膨

胀率的重要性，但是对于选用什么样的方法来计算核心通货膨胀还存在很多

争议。 

目前很多国家在公布 CPI 的同时也会公布核心 CPI 的数据，大部分国家

公布的核心 CPI 采用的是剔除法来计算的。剔除法的含义是，剔除部分波动

剧烈的商品，再根据剩余商品的价格通过支出比例加权来计算核心通货膨胀。

该方法的主要思想是CPI的某些组成部分反应的是总供给而不是总需求的变

动，在货币政策不变的情况下，这些改变价格的影响会逐渐消失，剔除它们

能够更好地反映现有的通货膨胀压力。最常去掉的波动剧烈的商品是食品和

能源。剔除法的剔除成分以历史数据为基础，有计算简单、理解容易、产生

及时等优点，但是缺点在于不同时期波动相对显著的商品并不确定，因此主

观确定剔除项具有一定的局限性。为了更有效、准确和便捷地测量核心通货
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