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基于STR模型的CPI波动与货币供应量关系的实证分析
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摘要:针对居民消费价格指数(CPI)的波动与货币供应量之间的关系,若用线性回归来研究,将会忽略这样两个问

题:1)此函数关系是否一成不变;2)它们之间的影响是否存在对称性。本文以非线性STR模型技术来分析两者之间

的非线性、非对称关系。研究发现,以logistic函数作为过渡函数的STR模型能很好地描述CPI波动与货币供应量

的非线性动态关系。模型表明,在1993年1月到2010年12月期间,中国CPI波动与货币供应之间存在明显的非对

称性,具有很强的非线性特征,两者之间存在机制转换动态特征。紧缩的货币政策机制下,CPI波动加剧;从宽的货

币政策机制下,CPI波动主要由市场经济自我调控。
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  居民消费价格指数(Consumerpriceindex,

CPI)的变化趋势是政府经济决策时需要考虑的因

素,特别是在利率、汇率的政策抉择时,CPI的变化

趋势显得尤为重要。在国民经济中CPI是反映通

货膨胀水平的重要指标,而西方经济学的主流学

派———货币主义学派、供给学派、理性预期学派都无

一例外的认为通货膨胀是一种货币现象。货币供应

说也持有CPI与货币供给呈正相关关系的观点。
针对CPI波动与货币供应量的关系,学者们也从实

证方面进行了积极地探索。在中国CPI波动的实

证研究中,方芳、熊德斌利用多元线性回归模型研究

了房地产价格、货币供应量和社会零售商品总额对

中国CPI上涨趋势的影响[1]。张海波、徐慧使用

1991—2007年的年度数据进行岭回归,发现国内生

产总值(GDP)、货币供应量 M2、人均收入、外汇储

备与CPI成正相关关系[2]。杨树成通过跨方程约束

联立方程模型得到了货币供给量的增长对CPI的

变动有显著影响[3]的结论。
在以往的CPI波动和货币供应量的实证研究

中,普遍存在两个不容忽视的问题。一是CPI的波

动和货币供应量之间是否存在对称性的问题,即货

币供应量的增加或减少对CPI增长的促进或抑制

会不会产生同等程度的效应还有待进一步研究;二
是在以往的研究中大多采用线性模型来拟合货币供

应量和CPI波动的函数关系,这样的关系是否一成

不变,即随着货币供应量的不断增加或者减少,同样

数额的资金对CPI波动的影响是否一致。为了更

好的解决以上两个问题,本文使用非线性STR模型

进行建模,通过引入开关函数,以货币供应量作为开

关变量,研究CPI波动与货币供应量之间的关系。

1STR模型简介

1.1模型描述

STR(Smoothtransitionregression)模型即平

滑转换回归模型是一种典型的非线性模型,属于时

间序列的前沿内容。它源于“区间转换”理论,主要

用于分析“对属于不同范围的变量经济表现出不同

的行为”这类经济现象[4]。非线性模型如下

yt=x′tφ+(x′tθ)G(st;γ,c)+ut,t=1,2,…,T
其中,yt 为经济行为的结果,如国内生产总值、经济增

长率、CPI波动等指标;xt 为解释变量组成的向量,包
括yt 直到k阶的滞后及m 个其他解释变量,如货币

供应 量,金 融 机 构 信 贷 资 金 投 放 等,即 有 xt=
(1,x1t,…,xpt)′=(1,yt-1,…,yt-k;z1t,…,zmt)′,p=
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m+k;G(·)是一个连续的转换函数(也称开关函

数),取值范围为[0,1];st 是开关变量,既可以是单个

解释变量组成,也可以由多个解释变量的组合组成;
平滑参数γ>0,反映了由一种状态过渡到另一种状

态的过渡的平滑性和过渡速度的大小;c为位置参

数,用来确定状态转变的时刻;φ=(φ0,φ1,…,φp)′,

θ=(θ0,θ1,…,θp)′为参数向量,u{ }t 是独立同分布

的误差序列。为了方便模型的估计,一般假设μt~
N(0,σ2),σ为常数。

Granger和 Teräsvitra将STR模型分为两大

类,即LSTR模型和ESTR模型[5]。其中LSTR模

型转换函数为logistic函数,表达式为

G(st;γ,c)= 1
1+e-γ(st-c)

,γ>0

转换函数是奇函数且为开关变量的单调上升函

数。进一步,转换函数G(st;γ,c)是非单调类开关函

数且具有如下形式

G(st;γ,c)= 1
1+e-γ(st-c1)(st-c2)

,γ>0,c1≤c2

此时开关函数G(st;γ,c)不仅具有非单调性,且关于

(c1+c2
2
,G(c1+c22

))对称,当st→±¥有G(st;γ,c)→

1;∀c1≤st≤c2,当γ→¥时,有G(st;γ,c)→0;而在其

它值处,G(st;γ,c)→1。此为LSTR模型的一种变

化形式,称为LSTR2模型。若开关函数是偶函数

且具有如下形式

G(st;γ,c)=1-e-γ(st-c)
2,γ>0

称此类STR模型为指数型STR模型,即ESTR模型。

1.2模型估计

1)确定模型滞后阶数。一般方法是先加入n个

滞后项,再逐个减少滞后项,以AIC和SC准则为标

准来确定最终的滞后阶数。

2)进行线性测试。以所选择的滞后项和其他解

释变量一起组成模型的解释变量,以被解释变量和

解释变量之间是线性关系为原假设,进行线性测试,
备择假设的模型是STR模型(H0:线性AR模型成

立;H1:STR模型成立)。当拒绝原假设时,表示变

量之间并不是线性关系。

3)确定开关函数的形式,即选择建立LSTR模

型还是 ESTR模型,估计模型中各项参数。采用

Luukkonen、Saikkonen和 Teräsvitra[6]的方法,围
绕γ=0的三阶泰勒展式作线性测试

y=β0x′t+β1(xtst)′+β2(xts2t)′+β3(xts3t)′+wt

其中,wt=ut+(x′tθ)R(st;γ,c),R(st;γ,c)为上述

泰勒展开式的三阶泰勒余项,xt=(x1t,…,xpt)。
对上述泰勒展开式按照如下原假设 H03:β3=0;
H02:β2=0β3=0;H01:β1=0β2=0,β3=0的顺

序进行检验。如果拒绝 H02的p 值最小,则认为

开关函数是指数型,模型为ESTR模型;否则,判
定模型为LSTR模型[2]。这里采用服从F(3p,T-
4p-1)的F 统计量进行计算F 值并返回p 值。F
统计量为

F=
(SSR0-SSRj)/3p
SSRj/(T-4p-1)

其中,SSR0 是线性假设下地残差平方和,SSRj 是

对应备择假设的残差平方和。根据二维网格点搜索

法,拟合模型,估计模型中各项参数。

2实证分析

货币供应量 M1能够很好的反映居民和企业资

金松紧变化,是经济周期波动的先行指标,其流动性

仅次于货币供应量 M0,与消费物价指数的波动有

着紧密的关系[7-11]。这里选取了1993年1月到

2010年12月的CPI同比增长数据和同期 M1的实

际值进行建模。数据来源于《2011年中国统计年

鉴》[12]。实证分析所用软件为Eviews5统计软件。

2.1样本数据的平稳性检验

不平稳的时间序列数据不能直接用来进行回

归,否则将出现“伪回归”现象。通过绘制数据的趋

势图进行观察,将CPI波动数据作一阶差分序列记

为Y,M1先取对数消除异方差再作一阶差分序列记

为X,进行 ADF单位根检验,检验结果见表1。从

表1可知,序列Xt、序列Yt 均已平稳。

表1 序列ADF单位根检验结果

变量
ADF检验

t统计量 1%显著性水平下
t统计量临界值 p值 DW 值 AIC SC

 Y* -6.1765 -3.4626 0.0000 1.9488 -7.4761 -7.2639

X -3.2746 -3.4626 0.0174 2.1084 -5.1664 -4.9543

  注:*代表1%的显著性水平下显著。
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2.2Granger因果关系分析

由于进行Granger因果检验要求序列必须是平

稳的,所以选用X、Y 序列进行检验。结果见表2。
表2 Granger因果关系检验结果

原假设 滞后阶数 F统计量 p值

Y 不是X 的Granger因

X 不是Y 的Granger因
1

1.2194
0.2708

7.5793
0.0064

Y 不是X 的Granger因

X 不是Y 的Granger因
2

0.24193
0.7853 

5.9974
0.0029

由上表可知,在5%的显著性水平下,无论是滞

后一阶还是滞后二阶,都可以拒绝“X 不是Y 的

Granger因”这一原假设,同时接受“Y 不是X 的

Granger因”。由此可知,不管是在滞后一阶还是滞

后二阶的情况下,都存在从 M1到CPI波动的单向

Granger因果关系,这充分说明 M1对我国CPI波

动的确产生着很大作用。

2.3STR模型估计

2.3.1模型自回归滞后阶数的确定 根据第二部分

对STR模型的介绍,首先要确定模型中所包含的被

解释变量的滞后阶数。按照Sensier和 Osborn的

做法[6],先设定模型的最高滞后阶数为8,从最高阶

开始,根据 AIC和SC准则、各待估系数的p 值和

DW 值来剔除,从中选择一个比较理想的滞后阶数,
整个回归过程和计算结果见表3。

从表3可 以 看 出,在Y 滞 后 二 阶 的 情 况 下

(表中粗体标出部分),AIC 值和SC 值都达到了

最小,DW 值和各参数估计的p 值也比较理想。
所以,通过 这 一 方 法 确 定 被 解 释 变 量 的 二 阶 滞

后作为解 释 变 量 的 组 成 部 分。但 是,前 面 没 有

考虑解释变量 X 的滞后情况。与以上分析类似

的,选取Y 滞后三阶和 X 滞后二阶组成9种不

同的组合,分别对Yt 进行回归,结果见表4。表

中(1,2)组合列(表中加粗部分)表明,解释变量

含有 X、X(-1)、Y(-1)、Y(-2)时,各项指标

是最优的。所以可以确定模型最终的解释变量

为 X、X(-1)、Y(-1)、Y(-2)。

表3 Y对其前期取值和X的回归结果

8 7 6 5 4 3 2 1

C
 7.5E-05
0.8929

 5.4E-05
0.9229

 2.5E-05
0.9646

 6.1E-05
0.9130

 6.0E-05
0.9142

0.0001
0.8454

0.0001
0.8442

0.0001
0.8359

X
-0.0189 
0.3615

-0.0197 
0.3381

-0.0216 
0.2935

-0.0239 
0.2488

-0.0225 
0.2725

-0.0227 
0.2679

-0.0232 
0.2536

-0.0205 
0.3258

Y(-1)
0.3057
0.0000

0.3180
0.0000

0.3323
0.0000

0.3473
0.0000

0.3563
0.0000

0.3534
0.0000

0.3490
0.0000

0.4338
0.0000

Y(-2)
0.1626
0.0296

0.1640
0.0268

0.1654
0.026

0.1694
0.0235

0.1635
0.0285

0.1864
0.0103

0.1841
0.0068

Y(-3)
-0.0210 
0.7784

-0.0234 
0.7532

-0.0316 
0.6727

-0.0410 
0.5861

-0.0161 
0.8268

-0.0090 
0.8967

Y(-4)
-0.0278 
0.7104

-0.0325 
0.6630

-0.0322 
0.6672

0.0025
0.9729

0.0326
0.6363

Y(-5)
0.0245
0.7444

0.0267
0.7205

0.0390
0.5933

0.0903
0.1930

Y(-6)
0.0984
0.1873

0.1002
0.1675

0.1479
0.0325

Y(-7)
0.1061
0.1482

0.1263
0.0703

Y(-8)
0.0562
0.4231

AIC -7.1016 -7.1099 -7.1007 -7.0906 -7.0937 -7.0972 -7.1111 -7.0641 

SC -6.9406 -6.9655 -6.9727 -6.9790 -6.9984 -7.0180 -7.0480 -7.0169 

DW 1.9559 1.9866 1.9873 1.9890 1.9755 1.9466 1.9508 2.1062

  注:表中C~Y(-8)行中上一行为变量系数估计值,下一行为对应p值。
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表4 各滞后变量对Yt回归结果

(2,3) (1,3) (0,3) (2,2) (1,2) (0,2) (2,1) (1,1) (0,1)

C
-0.0012 
0.0847

-0.0008 
0.2173

0.0001
0.8454

-0.0012 
0.0820

-0.0008 
0.2201

0.0001
0.8442

-0.0011 
0.1318

-0.0007 
0.2847

0.0001
0.8359

X
-0.0163 
0.4271

-0.0221 
0.2723

-0.0227 
0.2679

-0.0167 
0.4134

-0.0228 
0.2530

-0.0232 
0.2536

-0.0164 
0.4307

-0.0200 
0.3306

-0.0205 
0.3258

Y(-1)
0.3515
0.0000

0.3694
0.0000

0.3534
0.0000

0.3462
0.0000

0.3622
0.0000

0.3490
0.0000

0.4413
0.0000

0.4495
0.0000

0.4338
0.0000

Y(-2)
0.2112
0.0034

0.1987
0.0054

0.1864
0.0103

0.2076
0.0022

0.1926
0.0040

0.1841
0.0068

Y(-3)
-0.0134 
0.8438

-0.0203 
0.7640

-0.0090 
0.8967

X(-1)
0.0613
0.0025

0.0615
0.0024

0.0610
0.0024

0.0610
0.0025

0.0585
0.0043

0.0562
0.0066

X(-2)
0.0276
0.1890

0.0282
0.1755

0.0176
0.4008

AIC -7.1314 -7.1324 -7.0972 -7.1454 -7.1459 -7.1111 -7.1093 -7.0900 -7.0641 

SC -7.0206 -7.0374 -7.0180 -7.0507 -7.0670 -7.0480 -7.0304 -7.0271 -7.0169 

DW 1.9800 2.0164 1.9466 1.9792 2.0132 1.9508 2.1726 2.1664 2.1062

  注:表中C~X(-2)行中上一行为变量系数估计值,下一行为对应p值。

2.3.2线性检验及STR模型选择 本文主要考察货

币供应量对CPI波动的影响,所以选用了Xt 作为开

关变量。根据第二部分中的相关描述,模型检验的原

假设为H0:β1=β2=β3=0;备择假设按照H03:β3=0;

H02:β2=0β3=0;H01:β1=0β2=0,β3=0的顺序进

行线性检验及模型的选择。Y 对X、X(-1)、Y(-1)、

Y(-2)回归的SSR=0.009377,线性检验和模型选

择软件运行结果见表5。

表5 线性检验和模型选择的检验结果

备择假设 残差平方和(SSR) F统计量 p值

H01 0.009364 0.023023 0.99  

H02 0.009007 0.681229 0.76845

H03 0.007969 2.93002 0.000909

由模型得k=2,m=2。所以p=m+k=4,T=
216,F统计量服从F(12,199),在显著性水平α=

0.05下,F分布临界值为F0.05(12,199)=1.801082,

线性检验的F值为2.93002>1.80108,所以拒绝原

假设,认为βj≠0。即在样本期间中国居民消费水平

表现出明显的非对称性。具有很强的非线性特征。

从表5中p 值可以判断开关函数为logistic函数。

应建立LSTR模型。模型的基本形式为

yt=α0+α1xt+α2xt-1+α3yt-1+α4yt-2+[β0+β1xt+

β2xt-1+β3yt-1+β4yt-2]G(·)+ut

其中,G(·)= 1
1+e-γ(xt-c)

,γ>0。

2.3.3开关函数及LSTR模型的参数估计 基于网

格搜索法,首先对开关函数作出估计。第一,根据参

数特点确定搜索路径。对于待估参数γ、c,斜率γ
的取值范围一般为1至150,另一待估参数c以开关

变量xt 的取值极差的1/40为步长,等距离的选取

出40个可能的c值。构造出一个二维的网格搜索,

对每个γ,分别将40个可能的c值代入开关函数,
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得到G(·)序列。第二,确定最优的约束条件。

将G(·)序列代入原模型,并确定选取哪一个组

合,确定标准为残差平方和最小。如果当γ=150
时,仍有迹象显示未能达到最小残差平方和,还可以

扩展γ范围,继续搜索。参数组合确定以后仍可以

残差平方和最小为标准进行局部微调。本文计算结

果为γ=2389,c=0.061。取出系数不显著的变量

模型最后估计结果为

yt=α1xt-1+α2yt-1+α3yt-2+(β1+β2xt-1+β3yt-1+

β4yt-2)×(1/(1+exp(-2389(xt-0.061))))

模型的各项参数估计结果如表6。从表6可以看

出,M1与CPI波动之间确实不是呈简单的线性

关系,而是表现出复杂的非线性关系。开关函数

G(·)中的γ值代表了模型的转换速度,说明 M1
确实能影响 CPI的波动,并且作用时间非常短,

转换速度较快,M1的增长可以很快的引起 CPI
波动。c=0.061是一个转折点,当开关变量的值等

于0.061时,G(·)=0.5,此时非线性关系消失,M1
增长与CPI波动完全呈线性关系,而当xt→+¥时,

G(·)=1,体现了一种经济快速增长下的线性关

系,当xt→-¥时,有G(·)=0,体现的是一种经

济发展受 到 抑 制 下 的 线 性 关 系。而xt=0.061
时,G(·)=0.5,是介于两种状况之间的一个线

性模型。LSTR非线性模型很好的刻画了两种经

济状况之间不同的动态性,从一种经济发展阶段向

另一种经济发展阶段的过渡是平滑的。

表6 LSTR模型估计结果

α1 α2 α3 β1 β2 β3 β4

估计值 0.042708 0.375372 0.169182 -0.113753 2.959691 -5.8609 2.089458

p值 0.0109 0.0000 0.0089 0.0000 0.0000 0.0003 0.0057

γ C SSR值 AIC SC DW

估计值 2389 0.061 0.008474 -7.228399 -7.117934 2.103339

p值 

3结论
本文用非线性LSTR模型来研究货币供应量

M1和居民消费价格指数 CPI波动的动态行为。

研究表明,两者之间存在着明显的非线性和非对

称关系。一方面,中国货币政策的规范性操作还

属于发展期,传统的行政干预手段和非市场手段

操作依然存在。通过γ值可知,货币供应量 M1
在短期内即可迅速的对 CPI波动做出反应。另

一方面,CPI作为衡量通货膨胀的重要指标,与货

币供应量有着密切关系。M1对CPI的波动有较

强的解释能力。

紧缩性货币政策下,会导致xt 正偏离位置参数

较大,模型非线性增强,整个CPI波动主要由非线

性部分决定,这主要表现在政府干预宏观经济调控,

会导致CPI的进一步波动,所以在应对通货膨胀压

力时不宜采用从紧的货币政策。从宽的货币政策

下,xt 的负偏离较大,非线性调整减弱,CPI波动主

要受解释变量回归模型控制,表现为市场经济为主

的经济自我调控。本文为建立依靠市场经济和健全

的法律规范来灵活调节货币供应量,预测和分析通

货膨胀提供了很好的技术手段。
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TheEmpiricalStudyoftheRelationshipbetweentheFluctuation
ofCPIandtheMonetarySupplyBasedonSTRModel

TIANKun1,WANGQin2,GAOGuo-kai2,CHANGChun-yan2

(1.CollegeofMathematics&Information,ChinaWestNormalUniversity,NanchongSichuan637002;

2.SchoolofMathematics,SouthwestJiaotongUniversity,Chengdu610031,China)

Abstract:IftherelationshipbetweenfluctuationofCPIandmonetarysupplyisbasedonthelinearregressiontostudy,andit

willignoretwoquestions:1)thefunctionalrelationshipisimmutable;2)theeffectsaresymmetryornot.Inthispaper,we

usedthenon-linearSTRmodeltoanalyzethenonlinearandasymmetricrelationship.Thisstudyfoundthat,usinglogistic

functionasexcessivefunctionoftheSTRmodelcouldwelldescribethenonlinearanddynamicrelationshipbetweenCPIfluctu-

ationsandthemonetarysupply.TheSTRmodelshowsthat,duringtheperiodfromJanuary1993toDecember2010,between

CPIandthemonetarysupplyinChinathereisasignificantasymmetry,withhighlynon-linearcharacteristics.Betweenthem

liesthedynamicsofregimeswitching.Intheregimeoftightmonetarypolicy,thefluctuationofCPIisintensified;inthere-

gimeofloosemonetarypolicy,thefluctuationofCPIisdominatedbymarketeconomy.

Keywords:CPI;monetarysupply;STRmodel;non-linear
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