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摘要：本文根据核心通货膨胀的本质定义，以我国 CPI 中各分类指数波动幅度大小为依据，实证估计了我

国的核心通货膨胀，认为月度核心通胀率能更好地反映通货膨胀变动趋势，并指出以核心通货膨胀对传统

的 CPI 指标进行修正的政策含义。 
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引言 

传统通货膨胀测度指标所反映的价格变动包含了食品、能源等诸如此类容易受短期冲击

因素（如突发事件、气候变化等非货币因素）影响的商品价格的波动，这种个别商品遭受的

短期冲击形成的价格噪音，使得传统通货膨胀衡量指标 CPI 短期内出现剧烈波动，不能准

确地衡量一般价格水平长期变化趋势。而且中央银行货币政策对这种临时性供给冲击所造成

的价格变动的作用效果也非常有限。以近年来我国消费物价指数 CPI 变化为例，2007 年受

蓝耳病疫和饲料价格上涨影响，导致短期猪肉供给不足，引发我国猪肉价格大幅上涨，并带

动其它食品和商品价格普遍上涨，进而推高 CPI 持续上涨，其中，8 月-12 月 CPI 同比涨幅

均超过 6%，全年涨幅高达 4.8%。远远超过 3%的警戒线。其中，食品价格上涨 12.3％，拉

动价格总水平上涨近 4.0 个百分点。而 2008 年初，受大面积冰雪灾害影响，2008 年 2 月份

CPI 高达 8.7%，创 1997 年以来的新高。 
因此，基于 CPI 的价格变动做出的宏观调控决策，难免失之偏颇。为消除传统 CPI 中

短期波动成分对一般物价水平长期变动趋势的影响，人们提出运用“核心通货膨胀”作为通

货膨胀长期变动趋势的度量指标，以为中央银行实施宏观调控、维持物价稳定目标提供更科

学的决策依据。本文即是运用核心通货膨胀对传统的 CPI 指标进行修正，在实证研究的基

础上，估计了我国的核心通货膨胀。 

 

一、核心通货膨胀的内涵 

为排除标题通货膨胀指标中的短期波动成份，Eekstein（1981）正式将核心通货膨胀作

为一个术语和概念提出，并以 Friedman（1969）提出的著名货币数量论为基础，即通货膨

胀本质上是一种货币现象，任何反映通货膨胀的价格变动都必然体现为货币量的变动。而短

期非经济因素的冲击只会暂时性间接影响货币供给的变化，不会对价格的长期变化趋势产生

影响，认为核心通货膨胀是市场处于长期均衡状态时的通货膨胀率，属于标题通货膨胀中的

长期趋势成分，能更好地反映生产要素（如劳动力和资本）的成本的变化趋势。自从核心通

货膨胀概念被正式提出以来，围绕核心通货膨胀本质内涵，众多学者从不同角度提出了自己

的观点。尽管各自角度和界定不一，但其共同特征是“核心通货膨胀代表物价水平变动中的

长期持久成分，反映的是通货膨胀长期变动趋势”。 
因此，本文对核心通货膨胀1定义是在传统消费物价指数变化过程中剔除暂时性价格波

动成分后反映一般物价指数长期变动趋势的潜在通货膨胀。该指数体现的是与货币政策密切

                                                              
1  中国人民银行货币政策分析小组在 2007 年第二季度的《中国货币政策执行报告》中，从官方的角度正式

定义了核心通货膨胀的内涵，“核心通货膨胀是指剔除暂时性因素影响的潜在通货膨胀（Underlying 

Inflation），用于反映价格变动的一般趋势。核心通货膨胀是大多数中央银行关注的重要指标，一般用整体

通货膨胀指标扣除一些价格容易波动的项目来衡量，扣除项目通常包括食品、能源、间接税、住房抵押贷

款成本（一般以住房抵押贷款利率表示）等，最常见的是食品和能源”。 



相关并且能被中央银行所控制的价格变动，依据这一指数变化所做出的政策调整将有利于稳

定通胀预期，更好地促进宏观经济处于低通胀环境下的稳定增长。通常又称为“中央银行的

价格指数”。具体可以从三方面理解： 
第一，核心通货膨胀反映的是物价全面普遍上涨的情况，而不是个别或某一类商品或服

务价格的上涨，它强调的是物价上涨的全面性。在具体测量中扣除了那些容易被短期供给冲

击影响的商品的价格波动，指数的运行显得更为稳定而平缓，它反映了通货膨胀的普遍性。 
第二，核心通货膨胀反映的是物价稳定持续上涨的情况，而不是暂时性、间歇性的上涨，

它更加强调通货膨胀的持续性。从指数运行的时间维度来看，它体现了不同时期物价指数变

化前后连续性，基于该指数所做出的宏观经济政策更具有前瞻性和稳定性，它反映了通货膨

胀的持续性和长期变动趋势。 
第三，核心通货膨胀与货币政策具有更好的关联性。按照核心通货膨胀的定义，它是与

货币增长密切相关的部分，货币政策能够很好地对其发挥作用。因而应该是中央银行维护物

价稳定、制定货币政策时重点关注的主要指标。 
 

二、我国核心通货膨胀估计的实证研究 

核心通胀指数作为衡量一国物价水平长期走势的重要指标，对宏观经济分析和政策决策

参考的重要作用，越来越被各国中央银行所认同。但是，我国现行的物价指数体系尚不能真

实全面地反映我国通货膨胀的现状和潜在的发展趋势，存在权重设置不透明、统计样本包括

短期冲击因素、CPI 中包含价格管制等诸多缺陷，因此，用传统消费物价指数测度通货膨胀

会削弱政策的有效性。人民银行行长周小川曾明确指出:“货币政策要盯住的是通胀预期，

要关注的是核心 CPI。世界上大的经济体几乎都公布核心 CPI，但中国的统计部门还从未提

供相关数据，这不能不说是金融决策参考的一个缺憾。”2 

因此，有必要构建和估计符合我国经济特征的核心通货膨胀指标，以弥补现行通胀指数

的不足。即运用核心通货膨胀代替传统 CPI 度量通货膨胀，通过消除个别商品短期冲击的

价格噪音影响，获得一般物价水平的长期变动趋势。 

据此我们在 Quah 和 Vahey（1995）的两变量 SVAR 模型的基础上，引入短期价格波动

大的分类指数，建立包括产出、通货膨胀以及冲击指数多变量的 SVAR 模型，模型中通货膨

胀分解为核心通货膨胀和暂时通货膨胀（短期个别商品价格的相对波动），其中核心通货膨

胀包括长期供给冲击和总需求冲击决定的中长期成分，暂时通货膨胀主要是暂时冲击引起价

格波动成分。 
 （一）模型冲击变量选择 

按照核心通货膨胀定义，我们的目的是剔除暂时冲击引起价格噪音。首要的是选择哪种

CPI 分类指数作为模型冲击变量，为解决这一问题，我们以波动幅度作为选择依据，即波动

幅度大的分类价格指数应被作为冲击变量。本文通过考察 2001 年-2009 年月度分类价格指

数同比变动情况，对各分类指数波动幅度进行对比分析，然后选择价格指数波动显著的项目

作为冲击变量。 
图 2.1 揭示 2001 年 1 月以来我国居民消费价格分类指数同比变动情况。从图中可看出，

我国八项分类价格指数中食品类分项指数波动最为显著，而居住类和娱乐教育文化用品及服

务类指数波动也较为明显。由于食品类价格指数在我国居民消费物价指数中一直占有超过

1/3 的较高权重。因此，食品价格波动成为影响我国消费物价总指数变动的主要因素。尤其

是 2004、2007 和 2008 年间，食品价格指数大幅上升，推动我国 CPI 逐步走高，成为影响

消费物价指数短期波动的主要力量。因此，本文选择食品类价格指数作为冲击变量进入模型，

                                                              
2
转引自中国人民银行武汉分行、国家统计局湖北调查总队联合课题组:《关于建立中国核心 CPI 问题的研

究》，《金融研究》2006 年第 2 期。 



以剔除其暂时冲击影响，获得我国的核心通货膨胀指数。 

 

 

 

图 2.1 2001.01-2009.12 分类价格指数波动情况 
图 分类价格指数波动情况
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  一、食品   二、烟酒及用品

  三、衣着 四、家庭设备用品及服务

五、医疗保健及个人用品   六、交通和通信

  七、娱乐教育文化用品及服务   八、居住

 

 （二）基本模型 

1.模型假设 

a: 经济中存在不同时期相互之间互不相关的三种冲击，即长期供给冲击（ tv1 ）、总需

求冲击（ tv2 ）、暂时冲击（ tv3 ）。 

b: 产出增长率 ty
、通货膨胀率 tπ 、食品价格指数同比增长率

f
tπ 同时受到长期供给

冲击、总需求冲击与暂时冲击的影响。     
2.模型表达 

按照 Quah 和 Vahey 的假设，三个变量的差分序列“ tyΔ
、 tπΔ 、

f
tπΔ ”均表示为移

动平均过程，并分别代表当前与过去各期“长期供给冲击”、“总需求冲击”以及“暂时冲击”



的线性组合： 
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上式简化为： tX = tvAS )(
，其中，

)(ASij 是滞后算子，表示各期的第 j 个冲击对第

i 个变量的累积影响。 tv1 是长期供给冲击、 tv2 是总需求冲击、 tv3 是暂时冲击，即结构冲

击。 

假设 tv1 、 tv2 、 tv3 是标准化的互不相关的白噪声序列，因此有： 

var（ tv1 ）=var（ tv2 ）=var（ tv3 ）=1 及
)( '

tt vvE ⋅ = 33×I  

以上三种冲击具体数值可以通过下述步骤进行估计得到。 
首先，运用普通最小二乘法（OLS）估计非限制 VAR 模型： 

⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢

⎣

⎡

Δ
Δ
Δ

f
t

t

ty

π
π

=
⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢

⎣

⎡

ΦΦΦ
ΦΦΦ
ΦΦΦ

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

333231

232221

131211

AAA
AAA
AAA

⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢

⎣

⎡

Δ
Δ
Δ

−

−

−

f
t

t

ty

1

1

1

π
π

+
⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢

⎣

⎡

t

t

t

3

2

1

ε
ε
ε

（2.2） 

将以上非限制 VAR 模型转换成移动平均形式，即： 
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简化为： tX = tAC ε)(
，其中

1))(()( −Φ−= AAIAC
。再由结构式（2.1）和非限

制 VAR 的移动平均式可知： 

tvAS )( = tAC ε)(  

因此， tε 是结构冲击 tv
的线性组合。又由于 3)( IOC =

，故 

tt vOS )(=ε  

并有下式成立：
)(),(E)()( ''' OSvvOSE tttt =εε ， = )()( '

33 OSIOS ×  

从而得到关于
)(OSij （i=1,2,3 ,j=1,2,3）的六个方程， 

2
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2
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2
33

2
32

2
313 (O)S(O)S)()var( ++= OStε          （2.4） 

)((O)SS)((O)SS)()(),cov( 23132212211121 OOOSOStt ++=εε

)((O)SS)((O)SS)()(),cov( 33133212311131 OOOSOStt ++=εε  

)((O)SS)((O)SS)()(),cov( 33233222312132 OOOSOStt ++=εε  

以上关于
)(OSij 的方程共 6 个，还需 3 个方程才能求解，因此按照 Blanchard 和 Quah

（1989）的思想，针对三变量 SVAR 模型，我们对模型施加基于经济理论的三个长期约束： 
第一，按照自然率假设，总需求冲击长期不影响产出变化，得到第一个约束方程：

0)(12 =AS  

第二，按照自然率假设，暂时冲击长期来看也不影响产出变化，因而得到第二个约束方

程： 0)(13 =AS  

第三，食品价格波动的暂时冲击对通货膨胀率的长期累积影响为零。得到第三个约束方

程： 0)(23 =AS  

（说明：
)(ASij 表示第 j 个冲击对第 i 个变量的长期累积影响。） 

根据（2.1）、（2.3）以及 tt vOS )(=ε 得到以下等式 

)()()( OSACAS =
，即 
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 （2.5） 

 结合三个约束条件： 0)(12 =AS 、 0)(13 =AS 、 0)(23 =AS ，对 2.5 式展开得： 

0)()()()()()( 321322121211 =++ OSACOSACOSAC  

           0)()()()()()( 331323121311 =++ OSACOSACOSAC      （2.6） 

0)()()()()()( 332323221321 =++ OSACOSACOSAC  

 由 2.4 和 2.6 两个方程组共 9 个方程解出所有
)(OSij 的值，再根据 2.5 式求得

)(ASij 的所

有值。最后根据 tt vOS )(=ε 求得 tv
。 

回到 SVAR 模型中，存在以下等式 

tttt vASvASvAS 323222121 )()()( ++=Δπ  
排除掉短期冲击的影响，核心通货膨胀变动为： 

tt
core
t vASvAS 222121 )()( +=Δπ  



 （三）数据分析及模型估计 

我们使用工业增加值（累积）同比增长率，表示产出变化 ty ，之所以没有用国内生产

总值 GDP 指标，原因在于当前我国没有统计和公布 GDP 月度数据；以居民消费价格指数

CPI 月度数据（当月 CPI 同比增长率，上年同期=100）反映通货膨胀率 tπ ；另外，引入食

品价格同比增长率指标
f

tπ ，以分离出个别商品价格剧烈波动对通货膨胀的短期影响。以上

指标均为月度数据，时间跨度为 2001 年 1 月至 2009 年 10 月。 
下面我们采用协方差平稳的 VAR 模型进行估计。具体过程如下：     

1．对数据序列进行平稳性检验。本文使用 Eviews6.0 软件对 ty
、 tπ 、

f
tπ ， tyΔ

、 tπΔ 、

f
tπΔ 进行单位根检验（ADF 检验），原假设是被检验序列符合一阶单整；备择假设是被检验

序列符合零阶单整，序列平稳性检验结果见下表 2.1。所有的变量均为一阶单整序列，其差

分均在 1%的置信度下为平稳序列。 
表 2.1 各变量 ADF 检验表 

变量 检验类型（C，T，K） ADF 1%检验值 Prob 检验结果 
Yt （C，0，1） -3.49 0.1362 不平稳 
Yt （C，0，1） -3.49 0 平稳 
tπ  （0，0，11） -2.59 0.2376 不平稳 

tπ  （0，0，11） -2.59 0 平稳 
f

tπ  （0，0，12） -2.59 0.4194 不平稳 

f
tπ  （0，0，11） -2.59 0 平稳 

说明：（C，T，K）分别表截距、趋势项与滞后阶数。其中滞后阶数采用最大滞后 12
期自动选取。 

2．建立无约束的 VAR 模型 
第一步，根据 AIC、SC、HQ 等原则，确定最优滞后阶数为 1 阶。 
第二步，构建各变量的无约束 VAR 模型，滞后阶数为 1。 
第三步，检验 VAR 模型的平稳性，如图所示，所有的单位根都在圆内，表示模型平稳，

具有较好的实证效果。 



 

3．建立结构模型 SVAR 

由长期约束条件
0)(12 =AS
、

0)(13 =AS
、

0)(23 =AS
，得出 SVAR 模型的系数

矩阵为： 
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    反推出 

tv1 长期供给冲击、 tv2 总需求冲击、 tv3 暂时冲击。 

4．计算核心通货膨胀 

根据 tt
core
t vASvAS 222121 )()( +=Δπ

，其中
)(21 AS
、

)(22 AS
分别为 0.387295、

0.801827，由 SVAR 模型估计得出。 
这里需要注意的是，以上 SVAR 模型估计出的目标变量值是相对变化量，而不是绝对值。

要得到核心通货膨胀的绝对值还需要对求出的变化量进行逐月累加处理，即按以下 2.7 式重

新求得核心 CPI 的估计值。 

∑
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为了将核心通胀指数与总通货膨胀率进行对比，下面我们将估计出的
core
tπ 与 tπ 列表
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如下： 
表 2.2 我国月度总通货膨胀与核心通货膨胀（2001.01～2009.10） 单位：% 

份月  tπ core
tπ  份月  tπ core

tπ 份月  tπ  core
tπ

2001 年 1 月 1.2 2 2004 年 1 月 3.2 0.3 2007 年 1 月 2.2 0.6 

2001 年 2 月 0 1.7 2004 年 2 月 2.1 -0.4 2007 年 2 月 2.7 1.1 

2001 年 3 月 0.8 1.7 2004 年 3 月 3 -0.1 2007 年 3 月 3.3 1.2 

2001 年 4 月 1.6 1.9 2004 年 4 月 3.8 0.1 2007 年 4 月 3 1 

2001 年 5 月 1.7 2 2004 年 5 月 4.4 0.4 2007 年 5 月 3.4 0.9 

2001 年 6 月 1.4 2 2004 年 6 月 5 0.3 2007 年 6 月 4.4 1.1 

2001 年 7 月 1.5 1.9 2004 年 7 月 5.3 0.5 2007 年 7 月 5.6 1.2 

2001 年 8 月 1 1.9 2004 年 8 月 5.3 0.5 2007 年 8 月 6.5 1.3 

2001 年 9 月 -0.1 0.1 2004 年 9 月 5.2 0.7 2007 年 9 月 6.2 1.3 

2001 年 10 月 0.2 0.2 2004 年 10 月 4.3 0.7 2007 年 10 月 6.5 1.4 

2001 年 11 月 -0.3 0.1 2004 年 11 月 2.8 0.7 2007 年 11 月 6.9 1.4 

2001 年 12 月 -0.3 -0.3 2004 年 12 月 2.4 0.6 2007 年 12 月 6.5 1.5 

2002 年 1 月 -1 -0.5 2005 年 1 月 1.9 0.1 2008 年 1 月 7.1 1.5 

2002 年 2 月 0 0 2005 年 2 月 3.9 0.1 2008 年 2 月 8.7 1.6 

2002 年 3 月 -0.8 -0.2 2005 年 3 月 2.7 0.8 2008 年 3 月 8.3 1.7 

2002 年 4 月 -1.3 -0.5 2005 年 4 月 1.8 0.8 2008 年 4 月 8.5 1.6 

2002 年 5 月 -1.1 -0.5 2005 年 5 月 1.8 0.8 2008 年 5 月 7.7 1.8 

2002 年 6 月 -0.8 -0.8 2005 年 6 月 1.6 0.8 2008 年 6 月 7.1 1.9 

2002 年 7 月 -0.9 -0.7 2005 年 7 月 1.8 1 2008 年 7 月 6.3 1.9 

2002 年 8 月 -0.7 -0.6 2005 年 8 月 1.3 1.1 2008 年 8 月 4.9 2 

2002 年 9 月 -0.7 -0.6 2005 年 9 月 0.9 0.7 2008 年 9 月 4.6 1.9 

2002 年 10 月 -0.8 -0.6 2005 年 10 月 1.2 0.8 2008 年 10 月 4 1.7 

2002 年 11 月 -0.7 -0.7 2005 年 11 月 1.3 0.8 2008 年 11 月 2.4 1.7 

2002 年 12 月 -0.4 -0.6 2005 年 12 月 1.6 0.8 2008 年 12 月 1.2 1.4 

2003 年 1 月 0.4 -0.5 2006 年 1 月 1.9 0.7 2009 年 1 月 1 1.1 

2003 年 2 月 0.2 -0.6 2006 年 2 月 0.9 0.2 2009 年 2 月 -1.6 -0.5 

2003 年 3 月 0.9 -0.6 2006 年 3 月 0.8 0.4 2009 年 3 月 -1.2 -0.4 

2003 年 4 月 1 -0.5 2006 年 4 月 1.2 0.5 2009 年 4 月 -1.5 -0.5 



2003 年 5 月 0.7 -0.7 2006 年 5 月 1.4 0.6 2009 年 5 月 -1.4 -0.3 

2003 年 6 月 0.3 -0.4 2006 年 6 月 1.5 0.9 2009 年 6 月 -1.7 -0.5 

2003 年 7 月 0.5 -0.5 2006 年 7 月 1 0.9 2009 年 7 月 -1.8 -0.6 

2003 年 8 月 0.9 -0.4 2006 年 8 月 1.3 0.9 2009 年 8 月 -1.2 -0.5 

2003 年 9 月 1.1 -0.5 2006 年 9 月 1.5 0.7 2009 年 9 月 -0.8 -0.2 

2003 年 10 月 1.8 -0.4 2006 年 10 月 1.4 0.7 2009 年 10 月 -0.5 -0.2 

2003 年 11 月 3 -0.4 2006 年 11 月 1.9 0.8       

2003 年 12 月 3.2 -0.2 2006 年 12 月 2.8 0.9       

 （四）核心通货膨胀估计结果分析 

按照核心通货膨胀估计结果，通过与月度总通货膨胀进行走势图对比（见图 2.2），我们

发现本文估计出的月度核心通胀率
core
tπ 远比总通货膨胀率 tπ 更为平滑，波动率也更小，能

更好地刻画通胀的变化趋势。 
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图2.2  我国月度CPI和核心CPI走势图 

从以上走势图可看出，我国月度 CPI 自 2006 年 7 月开始走入上升通道，并呈加速上扬

趋势，于 2008 年 2 月达到峰值 8.7。CPI 回落始于 2008 年 3 月，但中央银行在经历 2007 年

全年 6 次加息后，又于 2008 年 1 月起连续 4 次调高存款准备金率，延续了从紧的货币政策

态势。而 2008 年 3 月后，月度核心 CPI 并没有与 CPI 同步调头，而是因惯性作用和随机冲

击影响，继续微幅上升，直至 2008 年 9 月开始回落，此后逐月走低，并呈加速下滑趋势。

而中央银行货币政策正是从 2008 年 10 月开始由从紧转向适度宽松，这在一定程度上说明核

心 CPI 对中央银行货币政策具有较好的参考作用。 
这也充分说明我国中央银行实施从紧的货币政策，在关注传统 CPI 的同时，还应该根

据核心通货膨胀变动趋势前瞻性地把控政策调整的力度和相应的时间长度，以为后续政策操

作预留足够的空间。一旦发现核心 CPI 指标趋势发生明显变化，应及时果断地调整货币政

策方向。鉴于我国核心通货膨胀变动趋势，可以说人民银行于 2008 年 10 月开始将货币政策

由从紧转向适度宽松是非常适时和必要的。 
 

三、核心通货膨胀的政策含义 



（一）准确反映通货膨胀的未来走势 
我们知道，一国货币政策价格稳定目标的实现相当程度上取决于该国中央银行对通货膨

胀的波动状况等经济运行态势的准确预判和政策决策的执行效率。另外，由于货币政策从决

策生成到政策执行并发挥作用具有较长时滞，而传统反映通货膨胀指标如 CPI、RPI、PPI
等标题通货膨胀指标经常受到临时性非货币因素冲击影响，短期内经常出现剧烈波动。这就

为政策决策参考依据带来疑问，寻求一种符合通货膨胀本质特征的测度指标非常必要。所以，

鉴于标题通货膨胀指标固有缺陷，我们认为核心通货膨胀能很好解决这一问题。 
通过前文分析可知，核心通货膨胀有助于预测未来通货膨胀走势，因而，它是中央银行

实现价格稳定目标的重要参考变量，基于核心通货膨胀的政策决策有利于促进“维持物价稳

定，促进经济增长”的目标得以实现。 
（二）可以作为货币政策的重要目标 
近些年来，之所以世界上有很多国家把核心通货膨胀作为货币政策盯住的目标，是因为

一方面，该指标剔除了短期非货币因素干扰而呈现较好的趋势性特征，真正反映了通货膨胀

本质上的普遍性与持续性特征。那些容易受临时性供给或需求因素冲击影响的商品，其价格

会在短期内出现大幅波动，进而导致 CPI、RPI、PPI 等标题通货膨胀指标会相应地在短期

内出现大幅波动。例如，2007 年由于受生猪疾病以及养殖成本等外来因素冲击影响，以致

短期内出现猪肉供应紧张，进而猪肉价格大幅上涨，最终导致我国当年 CPI 的持续多月高

位运行。因此，只盯住标题通货膨胀指标，货币政策可能会受制于临时性因素而对短期通货

膨胀做出过度反应。另一方面，核心通货膨胀相较于标题通货膨胀更容易为中央银行所控制。

因为核心通货膨胀主要考虑的是与货币供给相关联的部分，既然核心通胀是由货币政策事后

结果所致，那么将其作为事前控制的目标变量，自然也具有很好政策说服力。相反，对于那

些诸如气候、疾病、突发事件等类似因素所带来的短期通货膨胀波动并不是中央银行货币政

策所能单独解决的，针对这些非货币因素冲击的政策效果自然有失政策本意。 
另外，中央银行之所以要把标题通货膨胀的波动分为临时性的和永久性的，其本身就是

区分不同通胀原因采取相应政策的一个具体体现。因为，作为宏观调控管理部门，货币当局

不仅要维持价格稳定，还要通过政策实施达到促进就业和经济增长的多重目标。只不过不同

时期，政策服务的重点和内容有所取舍而以。如果中央银行货币政策重点关注的是标题通货

膨胀，那么会使政策容易陷入短期通货膨胀与产出目标冲突的两难境地。相反，如果中央银

行重点关注的是核心通货膨胀，那么短期通货膨胀和潜在产出变动趋势之间的目标冲突关系

自然得以化解。这是因为，通货膨胀从本质上讲就是一种货币现象，核心通货膨胀作为仅受

货币政策作用影响的结果，排除了非货币性因素的价格波动对指数运行的干扰，如果中央银

行的货币政策目标的重心是保持核心通货膨胀的稳定，并定期公布本国(地区)核心通货膨胀

率的变化，不仅能够正确引导公众对未来潜在通货膨胀变动趋势的合理预期，而且能较好地

将公众预期与中央银行所强调的通货膨胀预期管理的政策重心统一起来。因此，核心通货膨

胀能为中央银行实施通货膨胀管理提供更加切合政策实际的目标变量。 
（三）有助于提高政策可信度与透明度 
核心通货膨胀指标有助于货币当局向广大公众解释为什么面对标题通货膨胀的剧烈波

动而采取的政策行动，这有助于提高货币政策的可信度。同时，也可以作为央行增强政策透

明图的一种工具。我们知道，公众对通货膨胀的预期对通货膨胀的走势具有重要影响。如果

中央银行明确将核心通货膨胀作为货币政策关注的重点参考指标，那么当现实中传统 CPI 
——标题通货膨胀指标出现临时大幅上涨，但核心通货膨胀基本保持不变时，公众会基于政

策重心的核心通货膨胀做出相应预期，并认为目前的物价上涨只是短期因素所致，其长期走

势仍比较稳定，中央银行不会因为标题通货膨胀的临时性上涨而采取紧缩的货币政策。这将

有助于稳定公众对通货膨胀预期，中央银行在核心通货膨胀保持稳定的情势下，也就不必因



为临时性非货币因素冲击带来的价格噪音而临时调整政策取向。 
由此可见，核心通货膨胀有助于加强货币当局与公众之间保持的有效的政策沟通，提高

中央银行管理通货膨胀预期能力，也对提高货币政策的可信度和透明度具有明显作用。这一

做法在美国就曾得到了很好例证。美国是以核心通货膨胀作为该国央行政策目标的典型国家

之一，尤其是本世纪初期该国宏观经济保持低通胀的持续增长就是有力的证明。 
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The Empirical Estimate of China's Core Inflation Index 
Lu Mansheng 

（Chinese Financial Research Centre of Southwestern University of Finance and 
Economics,Chengdu,610074） 

 
Abstract: According to the nature of the definition of core inflation, and the index of volatility based on the size, 

this paper provides the empirical estimate of core inflation. On the basis of the empirical conclusions, monthly 

core CPI inflation rate better reflects the changing trend of inflation. In the end, it indicates the policy meaning. 
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