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协整理论前沿及货币政策逆周期调节的建议
王少平, 王振鑫

(华中科技大学经济学院, 武汉 430074)

摘 要 本文从协整应用的角度解读协整理论, 尤其侧重于对我国的应用, 并基于
此提出可能应用于研究我国经济问题的若干方向. 为正确直观认识协整, 本文首
先利用仿真数据直观地展示了协整的定义, 接着解析了 Engle-Granger 两步协整
检验的发展及其对我国资本市场的应用案例. 我们还解读 Granger 协整模型的向
量误差修正模型 (vector error correction model, VECM)表述,继而鉴于我国宏观
和金融数据具有的确定性趋势结构变化特征, 剖析确定性趋势存在结构变化条件
下的协整检验, 并且提出在具有结构变化的情况下如何实现正确的协整检验. 本
文重点解析了由协整理论所延伸的持久性冲击及其长期趋势的分解, 还综述了相
依性周期的分解, 并分析了我国货币、通胀和农产品价格相依性周期的分解结果.
由此提出货币政策逆周期调节的政策建议, 即 M2 和人民币贷款余额同比增速提
升到 15.0%, M2 相依周期成分上升至 1.1 左右, 这一货币政策逆周期调节可能的
结果为: CPI 最高上涨到 2.5% 左右并且基本没有持续性; 进一步, 2002–2003 年
宽松货币政策刺激导致 GDP 短期周期成分由 0.08 增长至 1.43, 对 GDP 增速贡
献 1.35%. 依据 2002–2003 年货币政策的刺激效果估计, 2024 和 2025 年的经济
增长速度有望再提升 1 个百分点, 达到 6% 左右. 另一方面, 为引导和鼓励协整前
沿对我国的应用,本文基于协整及其延伸提出了对我国应用的系列研究思路,以期
促进我国经济学实证研究的深入和创新.
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Abstract This study provides an interpretation of cointegration theory, emphasiz-
ing its practical application and significance within the context of China’s economy.
It outlines potential avenues for applying cointegration theory to investigate China’s
economic problems. The research commences with an intuitive display of the defini-
tion of cointegration through simulated datasets. And then, this paper interpreted the
Engle-Granger two-step cointegration test’s evolution and its empirical applications
in analyzing China’s capital market. Subsequent to this foundational analysis, the
paper delves into the vector error correction model (VECM) as a manifestation of the
Granger cointegration framework. Acknowledging the tendency of China’s macroe-
conomic and financial data to reflect structural changes in deterministic trends, this
study examines the applicability of cointegration tests under such conditions and
suggests appropriate methodologies to address these complexities. Furthermore, the
article advances discussions on the extended theories of cointegration, focusing on the
analysis of permanent shocks and their long-term trend decomposition. It also inves-
tigates the decomposition of dependent cycles, applying these theoretical expansions
to assess the implications on China’s currency, inflation rates, and prices of agricul-
tural products. The study proposes several recommendations for the countercyclical
adjustment of monetary policies. It predicts that with certain monetary conditions
— specifically a 15.0% growth rate in the M2 money supply and RMB loan balances,
a dependent cyclical component of M2 at approximately 1.1, and a consumer price
index (CPI) increase to around 2.5% — China could sustain a 6% GDP growth in
2024 and 2025. This projection is based on the historical impact of the 2002–2003
monetary policy easing, which yielded a 1.35% GDP growth due to a surge in the
short- and medium-term GDP trend components. Furthermore, in order to shed new
lights on the application of the frontier theory about co-integration in China, this
paper proposed a series of research insights, aiming to inspire rigorous empirical eco-
nomic research and foster theoretical innovation in China.

Keywords cointegration tests; permanent shocks; permanent shock effects on China’s
GDP; dependence cycles; dependence cycles between currency and inflation of China

1 引言
自我国经济进入新常态以来, 稳增长成为一直面临的问题和挑战. 2022 年实际 GDP 增

长 3.0%, CPI 增长 2.0%. 据此, 有学者认为我国处于通缩或者通缩的边缘. 而在 2022 年,
M2 同比增长 11.8%, 2022 年 4 月 25 日和 12 月 5 日央行两次下调存款准备金率各 0.25 个
百分点, 1 年期和 5 年期以上 LPR 分别下降 0.15 和 0.35 个百分点, 同时, 2022 年全年新
增减税降费和退税缓税缓费超 4.2 万亿, 发行新增专项债券 4.04 万亿元, 这说明 2022 年的
货币和财政政策保持了稳健和积极. 但是, 积极的货币和财政政策似乎没有产生稳增长的预
期效应. 有学者认为财政和货币政策仍有扩张的空间, 如某著名经济学家就认为, 目前的财
政政策过于谨慎, 稳增长需要更加宽松的财政和货币政策. 进入 2023 年, 前三季度, GDP 分
别增长 4.5%, 6.3%, 4.9%, CPI 分别同比增长 1.3%, 0.0%, −0.1%, M2 分别同比增长 12.7%,
11.3%, 10.3%. 有学者据此认为, 稳增长压力增大, 通缩正在演绎生成. 为稳增长, 我国实施
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了刺激消费和投资的政策. 然而, 亦有学者认为, 刺激消费不仅不能刺激经济增长, 反而会适
得其反, 如某著名经济学家认为: “生产力水平的提高不是吃出来的, 不是消费出来的, 生产
力水平的提高是投资出来的”. 中央金融工作会议强调 “要加快建设金融强国”, 指出货币政策
要 “更加注重做好跨周期和逆周期调节”, 基于中央金融工作会议的精神和我国经济的现实特
征与学术争论, 本文的动机为探究前沿的协整理论能否用于研究上述问题, 能否得到具体的
数据证据? 若能找到合适的角度, 这样的研究不仅体现出显著的学术意义, 也体现出契合国
家需求的现实意义.
所谓协整, 是由若干个非平稳变量 (如我国的 GDP、M2、消费、投资等) 组成的系统,

并且这些非平稳变量之间存在着协同运动 (comovement) 和相互制约、相互调节的内在机制.
自 Granger (1981)提出协整 (cointegration)理论以来, 这一方向因其与大量的实际数据的吻
合而成为经久不衰的经济学研究领域. 根据 Web of Science 统计, 截至 2022 年, 在计量经济
学领域最具权威性的期刊 Econometrica 上发表了超过 50 篇关于单位根和协整检验的论文;
而标题中包含单位根和协整的英文论文数量已经超过了 8 万篇, 2021 年就有近 7000 篇英文
论文发表. Granger 也因提出协整理论而获得 2003 年诺贝尔经济学奖. 当年诺贝尔奖公告
中这样评价: 协整模型是宏观计量的确定性突破. 以上数据清晰地表明, 协整理论仍然是具
有强大生命力的领域. 本文将在解析协整理论的基础上, 重点解读协整理论近期的发展及其
对我国的应用, 基于此提出若干研究的思路或者可能的应用方向, 以期推动这一方向的理论
和应用创新, 促进我国经济学实证研究的深入和创新.
但是, 协整检验的理论和方法无疑是非常困难的, 本文仅仅就协整检验及其延伸的理论

和方法, 重点是对我国有着显著应用的方向, 尽可能简单, 尽可能使用数据图形, 尽可能使用
“大白话” 予以解读.

2 协整检验和协整数据的直观认知
Engle and Granger (1987) 关于协整的定义为: 如果 (i) 向量 xt 中所有元素都是 d 阶单

整, 即差分 d 次后为平稳变量, 记为 I(d); (ii) 存在一个非零向量 β, 使 zt = β
′xt ∼ I(d− b),

b > 0; 则向量 xt 中的各元素是协整的, 记作 xt ∼ CI(d, b), 其中向量 β 为协整向量. 由于大
多数经济变量为 I(1) 过程, 所以常见的协整为 CI(1, 0), 即若干个非平稳的单位根变量, 经某
一个 (或者几个) 线性组合后成为平稳过程. 因此, 协整检验的核心是证实协整关系的存在,
确定协整关系的数量表达式和协整关系的个数. 从统计理论看, 协整检验也是构造检验统计
量和对应的原 (备选) 假设, 推导其渐近分布, 并且基于此给出是否协整和多少个协整的结论;
当然, 也需要给出估计的协整向量的收敛性质. 显然, 协整检验的统计框架是常规的, 统计量
的构成也大同小异, 但是, 统计量的分布和推导过程, 几乎完全不同于经典统计检验的分布并
体现出前所未有的难度.
为了直观地认识协整, 我们首先给出存在协整关系的仿真数据图. 图 1(a) 展示了两个带

有截距项的 I(1)过程具有相同的随机趋势,从而具有协整关系的仿真数据. 图 1(b)中的数据
由两变量的向量误差修正模型 (vector error correction model, VECM)生成,其中实线代表的
数据为协整变量的一阶差分 ∆xt = (∆x1t,∆x2t)

′,虚线代表的数据为 x1t 对 x2t 的 OLS回归
残差的一阶滞后 ût−1, 即协整残差. 图 1(b) 的上图刻画了 ût−1 对 ∆x1t 的校正 (correction),
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二者大致反向变动, 并在多数时点具有相反的符号 (例如点 A1 与点 B1、点 A2 与点 B2). 由
于 VECM 的第一个方程为 ∆x1t = −0.1(x1t−1 − 0.8x2t−1) + ε1t, ût−1 = x1t−1 − 0.8x2t−1, 如
果变量 x1 在 t − 1 期的值过大, 向上偏离了协整关系, 产生了一个较大的正 ût−1, 那么在第
t 期, ∆x1t = x1t − x1t−1 倾向于为一个负值, 从而使 x1t 相比 x1t−1 减小, 变量 x1 向协整均

衡变动, 这一过程即为 “误差校正”. 图 1(b) 的下图对比了 ∆x2t 和 ût−1 的走势, 二者大致同
向回归, 并在多数时点具有相同的符号 (例如点 C1 与点 D1、点 C2 与点 D2), 由此反映出变
量 x2t 的误差校正过程.
从数据图可以看出, 数据图 1(a) 与我国实际的宏观或者金融数据形态和走势高度吻合,

这意味着协整具有前所未有的应用价值和应用背景. 如图 1(a) 形似某些时间深证 A 股和上
证 A 股指数或者某几个行业指数的轨迹, 或者投资和就业的增长速度. 其明显的特征是, 两
个随机游走变量的数据, 随着时间的延长而没有持续地分岔, 而是被某种内在的牵引力量制
约而大致协同变动. 典型的例子是收入和消费, 收入的提高将导致边际消费的提升而相互制
约其可能的分岔. 这样的牵引或者制约力量, 就是它们之间的协整关系. 估计的协整关系, 从
线性回归的角度看, 实际上也是估计的线性回归直线, 由于样本点围绕着这一直线而运动, 因
此也称为长期均衡关系. 而图 1(b) 描述的是 VECM, 实际上是以 ∆xt 表述的 VAR 模型,
其主要的含义是, 变量之间如果存在着协整关系, 那么协整关系对变量的短期运动 ∆xt 产生

调整或者牵制作用, 使其短期变化围绕着协整关系 (如 x1t − 0.8x2t = ût−1 ∼ I(0)) 而运动.
即使有短期偏离或者变量的短期变化, ût−1 也将调整其轨迹, 使其回归原有的轨道. 协整概
念和 VECM 表述, 是 Granger 最为伟大的贡献, 这一表述不仅与著名的 VAR 模型相互贯
通, 也为后续的研究提供了理论框架. 重要的是, VECM 表述使得协整在宏观和金融的应用
研究, 如同 2003 年诺贝尔奖的专业信息 (advanced information) 所描述的, “打开闸门的洪
水一般, 一泻而下, 无处不在”.
基于上述关于协整和数据图的解析, 我们可以提出或者形成以下的研究思路. 其一, 将图

1(a) 中 x1t 或者 x2t 代入协整关系 x1t − x2t 就形成了共同趋势, 由此引出协整的共同趋势
表述, 即如果 I(1) 变量之间存在协整, 它们之间就存在共同趋势, 当然, 这种趋势不是我们所
想象的诸如直线的确定性趋势, 而是随着时间变化的随机趋势. 这一方向的研究也比较丰富,
也赋予协整更加丰富的经济意义, 但是对我国的研究仍然是空白, 其研究的重点当然是分解
共同趋势. 基于此, 我们提出一个可能研究的问题, 如果我国的 GDP、投资、消费和 M2 等
变量之间存在着协整, 我们就可以分解其共同的趋势. 将投资、消费和 M2 的趋势与共同趋
势进行比较, 哪个变量的长期趋势位于共同趋势的下方, 就可能有针对性地刺激对应的变量
而提出稳增长的重点. 其二, 我们知道, VAR 模型有结构 VAR, 与之对应的是, VECM 也可
以表述为结构 VECM, 即 SVECM. 与 SVAR 不同的是, SVECM 可以用于识别结构冲击或
者持久性冲击, 如某一产品或者产业的重大创新, 将产生持久性冲击. 因此, 如何基于研究的
问题, 识别其持久性冲击, 进而分解其持久性冲击产生的效应, 就是协整的前沿理论. 如果将
这一方法, 应用于我国源于创新的产业结构升级形成的持久效应, 其结果就为创新驱动增长
提供证据和具体产业的例子. 其三, 如果图 1(a) 中的数据是收入和消费的数据, 其特点是具
有确定性趋势, 当然也有随机趋势, 随机趋势是由随机扰动即残差累积形成的趋势. 由此引出
一个研究方向: 基于它们之间的协整关系分解其周期, 这样的周期由于协整关系而相互联系,
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(a) 带有截距项的协整变量, 数据生成过程: x1t = 20+0.3t+ut+v1t, x2t = 30+0.3t+ut+v2t, ut = ut−1+et, et∼iid N(0, 3), vt =
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(b) 协整变量的一阶差分和误差校正, 数据生成过程:
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图 1 协整 I(1) 变量的仿真数据图
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称之为相依性 (dependence) 周期. 这一方向也构成了协整研究的前沿. 显然地, 相依性周期
的分解, 极大地丰富了协整的经济学理论和现实意义, 也促进周期理论的发展. 例如, 如果能
够证明我国的 GDP、投资与消费存在着协整并且分解其相依性周期, 当投资与消费的周期
性成分位于 GDP 相依周期成分的下方时, 这一结果不仅能够为稳投资和稳增长的政策提供
计量证据, 也可能具体地给出短期是以加大投资还是扩大消费为重点, 使之满足在短期稳增
长的要求. 如果能够实现这一问题的研究, 将显著地促进我国经济学研究的学术进步, 也将产
生针对性的政策意义.
我们在上述分析中反复提到, 单位根变量和它们之间的协整, 与大量实际的宏观、金融

数据及其相互的调节高度相像甚至是高度地匹配. 我们也初步提出了一些可以研究的问题.
也许, 这样的 “相像”, 实际上是指协整系统的数据与现实的数据 “相像”, 因而可以源源不断
地从理论和应用的角度提出有待研究的问题.

3 协整检验的前沿及其对我国现行的货币政策逆周期调节的建议
自 Granger 提出协整以来, 协整检验的理论和应用研究, 几乎遍及重要的学术期刊, 在

2000 年之前达到顶峰, 此后仍然经久不衰. 开创性的协整检验, 由 Engle and Granger (1987)
提出, 通常称为 “EG 两步法”, 这是一个相对简单但是不方便使用的协整检验, 后续也有持续
的研究和应用. 而应用最为广泛的是 Johansen and Juselius (1990) 的系统协整检验, 这一检
验在几乎所有的计量和统计软件都有标准程序, 因而方便使用, 但是理解其分布函数及其推
导过程又是非常困难的.

3.1 协整检验的 EG 两步法
本文首先解析 EG两步协整检验的发展. 令 zt = (x′

t, yt)
′ 为一个 (m+1)维的 I(1)向量,

第一步是将 yt 对 x′
t 回归, 得到残差 û2t, 第二步即使用单位根的 DF 检验来检验 û2t ∼ I(0),

两步的回归式分别为:
yt = β

′xt + u2t, û2t = ρû2t−1 + ε2t. (1)

检验的原假设和备择假设分别为 H0: ρ = 1 和 H1: |ρ| < 1, 分别对应于 zt 中不存在协

整关系的原假设和存在协整关系的备择假设. 检验统计量为:

τρ̂ =
(ρ̂− 1)

σ̂ρ̂

=
T−1

∑T

t=2 û2t−1∆û2t

s(T−2
∑T

t=2 û
2
2t−1)

1/2
,

其中 ρ̂ 的标准误 σ̂ρ̂ =
√

s2

ΣT
t=2û

2
2t−1

, s2 = T−1
∑T

t=2 ε̂
2
2t. 在原假设下, 检验统计量 τρ̂ 的极限分

布为:

τρ̂
w→

b′
∫ 1

0
W (r)dW ′(r)b

(b′b)
1
2 (b′

∫ 1

0
W (r)W ′(r)drb) 1

2

, (2)

其中 b = [−κ′, 1]′,κ = (
∫ 1

0
W1(r)W

′
1(r)dr)−1(

∫ 1

0
W1(r)W2(r)dr), W (r) = (W1(r)

′,W2(r))
′

为维纳过程. 简言之, 这里的 τρ̂ 统计量收敛于以维纳过程表述的随机泛函. 这一分布函数与
传统 DF 分布函数不同. 之所以不同, 是因为进行协整检验使用了估计的残差构造的单位根
检验统计量, 从而形成估计效应. 在使用 EG 协整检验第二步的时候, 不能使用 DF 单位根
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检验的临界值, 而应该使用式 (2) 渐近分布临界值. 自 Engle and Granger (1987) 以来, EG
两步法已经广泛应用了几十年, 所以最新版本的计量软件都可以直接输出 EG 协整检验的临
界值. 由泛函中心极限定理和连续映射定理, 我们还可以得到:

β̂ − β w→ ω
1/2
2 Ω

−1/2
1

(∫ 1

0

W1(r)W
′
1(r)dr

)−1(∫ 1

0

W1(r)W2(r)dr
)
, (3)

其中的 Ω = diag(Ω1, ω2),Ω1 = diag(σ2
x1
, · · · , σ2

xm
). 从理论的角度理解协整, 很大程度上是

理解和推导式 (2) 和 (3) 及其类似于这样的分布函数和渐近性质. 式 (2) 所示的 t 统计量,
其分布不是 t 分布, 也不收敛到正态分布, 而是始终左偏于正态分布并且双尾不对称. 对于
式 (3) 而言, 我们所熟悉的正态分布不再成立, 即估计的协整向量收敛于以维纳过程表述的
随机泛函, 并且其收敛阶是 T−1, 而不是 T−1/2, β̂ 因此称为超一致估计量. 式 (2) 和 (3) 是
Granger 和 Engle 的原始性创新, 开辟了当代宏观和金融计量经济学发展的路径, 其应用遍
及宏观和金融的所有方向, 典型的应用是长期购买力平价 PPP 的检验 (Engel, 2016; King et
al., 1991) 应用协整研究美国战后的持久性生产率冲击, Campbell (1987) 应用协整检验证实,
消费由持久性收入所决定. 这些应用研究结果, 在很大程度上改写了相关的研究文献, 推动了
经济学理论的进步.
大量的应用研究推动协整理论和方法的深入. 我们简单地概述一下 EG 两步协整检验

的发展. 由于 EG 检验的第二步是使用 DF 检验的形式来检验 “协整” 残差的平稳性, 因
此, 单位根检验的方法经过适当的改造后几乎都可以用于检验残差的平稳性. 典型的例子
是, Phillips and Ouliaris (1990) 把 Phillips and Perron (1988) 提出的 PP 单位根检验用于
EG 两步法的第二步, 其核心思想是将长期方差的一致估计加入统计量, 使之减弱残差中可
能存在的自相关和异方差对检验结论的影响, 并且使统计量的渐近分布收敛; Gregory et al.
(1996), Maki (2012), Pesavento (2007), Perron and Rodríguez (2016) 等提出了确定性趋势
结构变化的 EG 两步法, 其思想和研究路径可以概述为: 利用迭代更新最小平方和而确定趋
势的结构突变点并且基于此进行回归, 实现对应的残差的平稳性检验; 或者退化具有结构变
化的确定性趋势, 实现残差的平稳性检验. 无论的哪一条路径, 第二步的统计量的渐近分布都
发生变化, 由此而体现理论贡献和方法的创新. Wang et al. (2019) 将第二步的 t 统计量修改

为 Phillips and Perron (1988) 的 Zt 统计量, 即:

Zt =
T (ρ̂− 1)

sTl(T−2
∑T

t=2 û
2
2t−1)

−1/2
− 1

2

s2Tl − s2v2

sTl(T−2
∑T

t=2 û
2
2t−1)

1/2
.

Zt 收敛到式 (2) 所示的分布. 他们进一步利用机器学习的原理, 对模型实现具有复制时变方
差能力的自主重复抽样 (wild bootstrap) 并且使用 bootstrap 样本计算统计量 Zt (记为 ZB

t )
的临界值和对应的 p 值, 基于此形成结论. Wang et al. (2019) 从理论上证明了 ZB

t 收敛到

Zt 的分布. 这一结果从理论上保证了使用 ZB
t 的临界值可以在扰动项存在时变方差时产生

准确的结论. 其仿真实验的结果给出了 ZB
t 的有限样本性质. 有趣的是, 将这一方法应用于

比特币和中国资本市场是否连通的问题. 其背景是, 中国曾经拥有过世界上最大的比特币交
易市场, 大量的比特币玩家同时也是中国资本市场的玩家. 比特币的波动可能导致我国资本
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市场的波动. 研究表明, 比特币价格和沪深 300 指数 (波动时变的单位根变量) 之间, 其 Zt

的 pBt = 0.45, 即不存在协整. 这一结果意味着, 证监会 2017 年 9 月禁止了国内平台的比特
币交易是一个正确的选择. 基于这一结果, 我们还可以延伸其含义, 我国资本市场在坚持对外
开放的同时, 应加强对外连通以及如何连通等方面的制度性改革, 使之有利于资本市场健康
平稳地运行, 服务于实体经济高质量发展.

3.2 Johansen 和 Juselius 协整检验的分布函数及其与卡方分布的比较
我们知道, Johansen (1988), Johansen and Juselius (1990) 等提出的基于 VECM 的系

统性协整检验, 是应用最为广泛、也是引用最多的检验, 他们因此摘得 2019 年度经济学领域
“科睿唯安” 的 “引文桂冠” (Citation Laureates) 奖. 这一检验的标准程序被植入几乎所有的
统计和计量软件并且形成菜单, 点击菜单即可实现这一检验. 其应用也许是方便的, 但是, 如
果没有大致理解其理论, 产生错误的结论也是 “方便的”. 因此, 我们将解析该检验的要点和
它的发展.
对一个 (n× 1) 维 I(1) 向量的 p 阶 VAR, 在存在着 r 个协整关系的原假设下, 其 VAR

可以等价地表述为一个 VECM:

∆Yt = ΠYt−1 +Γ1∆Yt−1 + · · ·+ εt = αβ′Yt−1 +Γ1∆Yt−1 + · · ·+Γp−1∆Yt−p+1 + εt, (4)

其中 β 为协整向量, β′Yt−1 ∼ I(0), 调节系数 α 反映变量向均衡调节的速度. 为估计并且确
定协整的个数 r, 将 (4) 式写成如下形式:

Z0t = αβ
′Z1t +ψZ2t + εt, (5)

其中 Z0t = ∆Yt, Z1t = Yt−1, Z2t = (∆Y ′
t−1, ∆Y ′

t−2, · · · ,∆Y ′
t−p+1)

′, ψ = (Γ1,Γ2, · · · ,
Γt−p+1). 基于 εt 服从联合正态分布, 式 (5) 的对数极大似然函数为:

lnL = −T

2
ln |Ω| − 1

2

T∑
t=1

(Z0t −αβ′Z1t −ψZ2t)
′Ω−1(Z0t −αβ′Z1t −ψZ2t). (6)

显然, 上式不可能直接对待估参数求偏导而产生极大似然估计, Johansen 的统计和代数
的巧妙和困难之处, 其一, 是使用辅助回归 (Z0t 和 Z1t 分别对 Z2t 回归) 得到残差 Rit, 且
定义 Sij = T−1

∑T

t=1RitR
′
jt, i, j = 0, 1 并且改写 (6) 为对 β 集中 (其他待估参数作为其隐

函数) 的形式, 即:
lnL(β) = −T

2
ln |S00 − S01β(β

′S11β)
−1β′S10|. (7)

其二, 求解(7)可转化为求解如下特征值问题:

|λS11 − S10S
−1
00 S01| = 0. (8)

其特征值由大到小排为 λ1 ≥ λ2 ≥ · · · ≥ λn, 由此形成迹检验:

LRtrace = −2(lnL− lnLur) = −T

n∑
i=r+1

ln(1− λ̂i).
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和最大特征根检验 (H0: 有 r 个协整关系), 其中 LRtrace 渐近分布函数为:

LRtrace
w→ tr

{(∫ 1

0

WW ′dr
)−1 ∫ 1

0

W (dW )′Ω−1

∫ 1

0

(dW )W ′

}
. (9)

(9) 式表明, 迹检验统计量的极限分布是一个布朗运动随机泛函矩阵的迹. 简单地理解这
一分布函数, 迹检验统计量实际上是似然比检验统计量, 数据平稳条件下的似然比检验, 几乎
都是卡方分布. 但是, 这里的迹检验的分布不是常规的卡方分布, 其形态相对于卡方分布显
著右偏, 例如对于样本量为 100, 存在一个协整关系的两变量数据, 检验 “至多存在一个协整
关系” 的迹检验统计量的右侧 5% 临界值约为 22.72, 而 χ2(1) 分布的右侧 5% 临界值约为
3.84. 据此, 迹检验的分布完全不同于卡方分布. 这一比较意味着, 非平稳数据的检验, 几乎
完全不同于平稳数据的检验和统计推断.
这一检验的后续发展是讨论数据中的确定性趋势, 这实际上也是对上述检验和模型设定

的完善. Johansen (1991) 讨论的是 VECM (差分数据) 中确定性趋势的设定及其与水平方
向的确定性趋势的关系. 只有将式 (4) 和 (8) 与确定性趋势的设定结合, 才构成一个完整的
Johansen 协整检验 (为方便, 以下简称为 J 检验). 简言之, 如果水平数据中带有二次确定性
趋势, 对应的 VECM 中将带有一次确定性趋势 µ0 + µ1t. 对于宏观数据和金融数据, 这种情
况极端少见, 但是对于股票价格数据, 这种情况可能是存在的. 如贵州茅台的股票价格在某
一急剧上涨区间的价格可能是带有局部二次趋势的单位根过程. 面对这样的数据, 如果需要
检验其与相关的其他变量数据是否协整, 如五粮液的股票价格或对应的行业指数等, 选择的
VECM 应带有一次趋势. 应用中最为普遍的情况是, 水平数据中只要有一个清晰地显示出
一次确定性趋势 (单位根检验方程最好也使用带有截距和时间趋势的检验方程), 则检验时,
VECM 需选择带有截距的形式 (但是无需带有趋势), 即可产生正确的检验结论. 但是, 也许
最简单的可行的路径是退化确定性趋势后再使用 EG 或者 J 检验. 读者可能好奇, VECM 与
水平数据的确定性趋势是什么关系? 理解和研究这个问题, 需要掌握比较高阶的代数和投影
(映射) 知识. 简言之, 水平数据中的一次和二次确定性趋势, 是投影到协整向量和调节向量
的正交补方向而实现分解的, 从而实现确定性趋势可能的降阶. 虽然 Johansen 的上述论文
只发表于相对一般的统计期刊, Johansen 本人也没有因此获得诺贝尔奖的提名. 但是, 其科
学价值和创新体现在结合了统计和代数技巧从而形成具有稳健性的协整检验, 这一检验在金
融和宏观经济实证研究中的应用, 几乎到了 “无所不用” 并且旷日持久的程度.
理解和推导上述过程无疑是困难的, 如果有兴趣发展这一检验, 当然需要理解这一推导

过程. 即使是准确地应用这一检验, 也需要了解这一过程. 另外, J 检验的推导过程显然隐
含了两个重要假设, 扰动项同方差和确定性趋势不存在结构突变. 然而这两个假设在实际的
宏观和金融数据中很难成立, 尤其中国作为新兴发展中国家, 近几十年国际国内环境经历巨
大的变化, 很有可能出现扰动项方差和确定性趋势的结构突变 (Perron, 1989; Cavaliere and
Taylor, 2007; 林建浩和王美今, 2013, 2016). 因此将标准的协整检验扩展至包含扰动项时变
方差和确定性趋势结构突变, 不仅是协整检验的重大理论创新, 也能够显著提升协整理论的
应用价值.
现实经济体系受到许多内外部冲击, 如金融危机、政策变化、自然灾害等, 这些因素
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导致了宏观或金融数据扰动项方差的结构性变化. 大量实证研究也证明了这一点 (Kim and
Nelson, 1999; Justiniano and Primiceri, 2008). 针对这一问题, Cavaliere et al. (2010) 证明
了当方差存在结构变化时, 传统 J 检验就不再收敛于同方差假定下的渐近分布, 其渐近分布
形式依赖于方差的时变结构. 为解决这一问题, Cavaliere et al. (2010) 开创性地引入 wild
bootstrap 方法, 并证明了 wild bootstrap 协整检验的有效性. Cavaliere et al. (2014) 进一步
修改了 Cavaliere et al. (2010) 提出的 wild bootstrap 方法, 提升了有限样本表现. Boswijk
et al. (2016) 也证明了传统 J 检验不再适用于时变方差条件. 他们提出了修正的 Wald 检验
和 wild bootstrap 算法对参数进行假设检验.
我们知道, 我国的宏观和金融数据几乎都存在着结构变化. 事实上, 自著名华人计量经济

学家邹至庄教授提出结构变化检验 (Chow test) 以来, 结构变化检验就延伸到几乎所有的计
量经济领域. 之所以有此特征, 是因为现实经济运行中的冲击此起彼伏, 引致的结构变化是大
量的宏观、金融非平稳数据的一个几乎直观的数据现象, 尤其是我国的宏观和金融数据, 因
为在经济增长进入新常态后, GDP 增速等大量宏观变量都呈现出向下调整的趋势. 这就意味
着, 结构变化是我国宏观和金融数据的普遍现象. 协整检验的发展方向之一, 也是沿着结构变
化而展开.

Johansen et al. (2000) 开创性地提出确定性趋势存在结构变化的协整检验, 其核心的思
想是在 VECM 中引入虚拟变量而刻画确定性趋势的结构变化, 从理论上推导了存在结构变
化协整检验统计量的渐近分布. 这一分布不同于迹检验的分布. 但是由于其复杂的统计和代
数技巧, 尚未、也难以植入计量和统计软件, 导致其应用受到极大的限制. 另一思路是, 首先
褪去 (detrend, 即从原始数据中减去确定性成分)数据中具有结构变化的确定性趋势, 再对褪
去趋势后的数据进行协整检验. 如 Lütkepohl and Saikkonen (2000), Trenkler et al. (2008),
Lütkepohl et al. (2004) 将 J 检验扩展至结构突变点未知的条件下, 其基本的思路是先根据
最小化残差平方和估计出结构突变点的位置, 基于此去除确定性趋势, 最后对去除时间趋势
之后的随机游走数据进行协整检验. Harris et al. (2016) 扩展了 Johansen et al. (2000) 和
Trenkler et al. (2008) 的研究, 允许确定性趋势的截距和斜率都发生结构变化, 而且结构变化
点的位置是未知的, 其核心思想与 Lütkepohl et al. (2004) 一样, 也是利用最小化残差平方
和估计出结构变化点的位置, 然后再将估计的结构断点代入对应的模型进行协整检验, Harris
et al. (2016) 证明了结构断点位置估计量的一致性, 并推导了协整检验的渐近分布. Yang
et al. (2022) 将 Johansen 协整秩检验扩展至确定性趋势和方差同时存在多个结构变化的情
形, 首先构造出确定性时间趋势结构突变日期的估计量, 并推导了结构断点估计量在时变方
差下的渐近性质. 在此基础上, 构造出协整秩的伪似然比检验, 发现其极限分布取决于时变
方差的具体形式. 他们还提出了一个基于 wild bootstrap 的检验程序, 理论结果表明 wild
bootstrap 协整检验是渐近有效的. Bykhovskaya and Gorin (2022) 提出高维协整检验, 其思
想是, VECM 中带有截距, 使用去趋势后的数据求解前述特征根问题方程 (8), 并且将对应的
迹统计量进行调整, 使之依分布收敛于一个艾里 (Airy1) 点过程前 r 个 (即原假设协整个数)
的和.
上述检验, 或许是由于其难度, 没有被制作成标准程序植入软件中而被广泛应用. 我们前

面提出, 协整的应用几乎无所不及. 但是, 绝大多数应用都是使用标准 J 检验而没有考虑结
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构突变问题. 这就意味着, 对于那些数据中具有明显突变而没有考虑这种突变的应用, 有可能
存在着某些不精确甚至是少量实质性错误 (如无协整但是检验结论存在着协整) 的结论. 如
果在 I(1) 检验时能够直观看到显著的结构变化, 要么是应用前述带结构变化的协整检验, 要
么是褪去数据中结构变化的确定性趋势, 再进行协整检验.

无论协整检验怎么演变, 如同 VAR, 其应用意义都是极其有限的, 尽管协整的 VECM 表
述揭示了协同运动 (co-movement) 为什么存在, 但是其实质仍然是平稳数据的 VAR 的一种
形式. 因此, 拓展协整理论的应用, 必须将协整理论延伸到具有显著经济意义的领域, 其中,
相依性周期、持久性冲击和长期趋势的分解, 就是具有显著应用意义的发展方向.

3.3 我国现行货币政策加大逆周期调节的建议
中央金融工作会议指出, 货币政策要更加注重做好跨周期和逆周期调节, 充实货币政策

工具箱. 能否数量化这一表述? 能否给出比较具体的量化的货币政策建议? 这是我们亟待
研究的问题, 也是协整前沿的应用方向. 我们知道, Stock and Watson (1988) 提出了著名的
协整系统的共同趋势理论, 即由 n 个 I(1) 变量组成的协整系统存在着 n − r 个共同趋势,
r 为协整个数. 基于此, King et al. (1991) 开创性地提出了基于 VECM 的结构 (或者持久)
冲击识别理论和方法, 其核心的思想可以概括为, 将冲击分类并且识别为具有持久冲击效应
的长期冲击和只有短暂效应的短期冲击, 协整系统的共同趋势来源于 n − r 个长期冲击, 即
共同趋势是长期冲击效应的累积, 而剩余的 r 个短期冲击, 仅仅形成短期效应. 很显然, 这
一理论, 极大地丰富了协整理论的经济理论和现实意义. 正因为如此, 在《美国经济评论》
(AER) 就发表了多篇应用这一理论的实证研究, 如 Lettau and Ludvigson (2004), Beaudry
and Portier (2006), Corsetti and Konstantinou (2012). 以下我们简单地解析这一理论: 将
协整系统 VECM 表述的残差转换为结构型残差, 即对 VECM 的残差实施结构性约束, 简记
为 SVECM; 定义效应不随时间衰减的冲击为长期或者持久性冲击, 否则为短期冲击; 基于结
构冲击对 SVECM 对应的变量的累积脉冲响应效应是否衰减为 0 而识别长期冲击, 即累加
的脉冲响应收敛到某一常数的冲击为持久性冲击, 累加的脉冲响应衰减到 0 的冲击则为短期
冲击. 根据 Wold 表述定理, 将结构性残差的 VECM 转换为结构 VMA, 根据共同趋势理论,
将 r 个短期冲击的效应约束为 0 并且植入结构 VMA 之中, 最后分解并且累加计算长期和短
期冲击效应即长期趋势和周期性短期成分. 这一方向显著地丰富了协整的经济理论和现实意
义. 王少平和杨洋 (2017) 对我国经济增长进行了持久性冲击的识别和冲击效应的分解, 主要
结果如图 2(a) 所示意. 主要结论为: 我国 GDP 的长期趋势出现结构性下移而进入新常态,
源于创新等长期因素不足以匹配高速度的增长.
另一个极大丰富协整的经济理论和现实意义的延伸, 是相依性周期的定义和分解. Vahid

and Engle (1997) 基于协整的 VECM 定义分解相依性周期. 其主要的思想和步骤简述为: 对
于 n 维协整系统 yt, 如果存在 n × s 维矩阵 δ, 使得 δ′∆yt = δ′εt, 其中 δ′εt 为 s 维的白

噪声, 则 ∆yt 存在 s 个序列相关共同特征 (SCCF). SCCF 可以简单地理解为, 对 VECM 两
边进行 δ (如果存在) 线性变换, 使得变换后的扰动为白噪声, 并且调节系数和差分滞后系数
变换为 0. 为获得 SCCF 向量的唯一估计量, 对 δ 进行正则化使其含有 s 维的单位阵, 记为
(Is, δ

∗)′, 其中 δ∗ 为 s× (n− s) 维矩阵由此得到关于 ∆yt 的 s 个 SCCF 方程. 将 SCCF 方
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图 2 中国 GDP 的持久性冲击效应和中国货币与通胀的相依性周期

程替换 VECM 的前 s 个无约束方程, 得到:

(
Is δ∗

0(n−s)×s In−s

)
∆yt =

(
0s×n · · · 0s×n 0s×r

Γ∗
1 · · · Γ∗

p α∗

)
∆yt−1

...
∆yt−p

β̂′yt−1

+

(
Is δ∗

0(n−s)×s In−s

)
εt.
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其中矩阵 Γ∗
j (1 ≥ j ≥ p)和 α∗ 分别是式 (4)中矩阵 Γj (1 ≥ j ≥ p)和 α的一部分,这就形成

了拟结构 (Pseudo-Structural)的误差修正模型 (简记为 PSVECM),在 PSVECM中,协整关
系 β′yt−1 保持不变, 但其调节参数和滞后项的系数由于 SCCF 的引入而改变. 对 PSVECM
进行完全信息极大似然估计, 即可得到待估参数的估计量. 基于估计结果将 PSVECM 变换
成简约形式, 就有隐含 SCCF 的简约型误差修正模型:

∆yt = γβ
′yt−1 +

p−1∑
j=1

Πj∆yt−j + εt. (10)

记 P = [Π(1) − γβ′]−1γ{β′[Π(1) − γβ′]−1γ}−1β′, Π(1) = I −Π1 − · · · −Πp−1 则相依性

周期, ct 为:

ct = Pyt − (I − P )[Π(1)− γβ′]−1

p−2∑
j=0

Π̃j∆yt−j , (11)

其中 γ 为植入 SCCF 后的调节参数矩阵; Π̃j =
∑p−1

i=j+1 Πi. 这样, 实现上述相依性周期分
解的步骤为: 检验协整并且估计 VECM, 检验并且确定 SCCF, 将 SCCF 代入 VECM 形成
PSVECM, 应用极大似然 (ML) 估计 PSVECM 并且将其转换为隐含 SCCF 的 VECM, 即
可计算协整系统中每一个变量的相依性周期. 王少平和孙晓涛 (2013) 对我国消费品价格指
数 (CPI)、农产品价格指数 (APPI) 和货币供给量 M2 的实证结果如图 2(b) 所示.

图 2(b) 中的 CPI、APPI 和 M2 的相依性周期成分, 显示出清晰且比较完整的 “梭形”
周期形态. 这一结果表明, 通胀和农产品价格与 M2 之间不仅存在协整也存在序列共同特
征、存在相依性周期. 相依性周期形态, 不仅准确地刻画了各变量的周期及其相依性, 而且揭
示了我国实际发生的瞬时性随机冲击, 对系统中的变量以及变量之间的相互冲击, 而形成相
依周期. 例如, 2007 年猪肉价格暴涨对 APPI 和 CPI 的瞬时性冲击导致其相依周期成分上
升; 2009 年为克服金融危机而扩张货币, 促使 CPI 周期攀升. 我们重点考察 2002–2003 年前
后的货币政策, 由于 1998–2002 年的通缩周期, 央行从 2002 年初开始放松信贷, 到 2003 年
10 月, M2 增速达到 21.0% 的阶段性峰值, M2 相依性周期 1.1 个单位 (小于最大值 1.5), 人
民币贷款余额同比增长 23.3%, 当时宽松的货币政策基本没有引发严重的通胀, 对应的农产
品生产者价格同比增长 2.1%, CPI 同比增长 1.8%, 并且后续也没有发生严重通胀. 但是自
2003Q4 开始三个季度的 GDP 同比增速分别为 10.0%、10.6%、11.6%. 另外, 根据图 2(a)
中对 GDP 增速的长期趋势分解结果来看, 实际 GDP 的短期成分由 2002 年的 0.08 增长至
2003 和 2004 年的 1.43 和 1.93, 对 GDP 的增长贡献达到了 1.35% 和 0.5%, 这一结果说明,
当时宽松的货币政策对经济增长起到了逆周期调节作用, 这一结果可以解释并且评估当下的
货币政策. 2022 年二季度, 农产品生产者价格同比增速为 −0.7%, CPI 同比增长 2.2%, M2
同比增速 11.0%, 人民币贷款余额同比增长 11.2%. 据此建议, 当下我国稳健的货币政策仍然
有加大逆周期调节的空间: M2 和人民币贷款余额同比增速提升到 15.0%, M2 相依周期成分
可能上升到 1.1 左右, 根据前述结果, CPI 可能在 2.5% 左右. 2002 年宽松货币政策 (即 M2
和人民币贷款余额同比增加 21% 以上) 刺激了 GDP 短期成分由 0.08 增长为 1.43, 对 GDP
增速贡献 1.35%. 按照现行稳健的货币政策 (即 M2 和人民币贷款余额同比增长 11%), 2023
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年 GDP 增速大约为 5% 左右. 如果加大逆周期调节力度 (即 M2 和人民币贷款余额同比增
速提升到 15.0%), 并辅之以下调利率和准备金率, 按照 2002–2003 年货币政策的刺激效果估
计, 2024 和 2025 年的经济增长速度有望再提升 1 个百分点, 达到 6% 左右. 若能达到, 我们
就基本实现了 “以进促稳” 的目标. 上述分析隐含着, 为稳增长, 我国当前的货币政策有进一
步灵活宽松调整的空间. 这是我们对货币政策如何实现逆周期调整的建议. 当然, 这也是一
个不精确的结果. 如果将 GDP、M2 和 CPI (或其他相关变量) 重新根据这一方向新的发展
对其进行检验, 有可能得到比较精确的结果. 上述分析还证实, 相依性周期是协整系统的周期
规律和周期特征, 其周期形态不可能出现颠覆性改变, 历史的相依周期形态, 对于推断不远的
未来, 仍然具有统计科学的价值和显著的参考意义.
与之相关联的是相依性长期趋势的分解, 这也是协整前沿重要的理论和应用研究领域.

4 中央金融工作会议提出的问题及协整前沿的应用展望
由前述, 协整的应用无所不及, 经久不衰. 但相对而言, 应用协整尤其是应用协整的前沿

来研究我国的经济问题, 又明显薄弱. 最典型的应用是中央金融工作会议提出的如何管理外
汇市场, 如何确定人民币汇率的均衡合理水平. 研究这些问题的切入点即为人民币对美元的
长期购买力平价理论 (PPP) 的检验, 这一检验对评估当前汇率的波动, 具有显著的现实意义.
我们也可以应用协整对我国进行区域 (城乡) 的 PPP 检验, 这一方向好像处于空白, 但是其
结论有可能用于贫困标准的修订或者乡村振兴进展的评估. 关于收入、消费和财富, 也是经
典的协整应用的对象. 显然, 我国居民的财富增长是否促进消费、是否应该以提高收入刺激
消费, 基于 “协整” 的结论可能产生显著的现实意义. 股价与红利是否协整, 以及红利是否随
着股价的上升而提高, 有可能对红利的制度性改革提供参考依据. 协整检验还可能应用于我
国的货币需求与利率、通胀和增长之间的关系及其相互调节, 基于此评估利率对货币需求的
调节效应, 尤其是近期的调节效应. 进一步, 前述基于协整的持久性冲击识别和持久性冲击效
应, 可应用于我国的经济增长与科技进步和创新等变量的关系之中, 如果存在着持久性冲击,
这种冲击很可能源于创新和科技进步, 而对应的累积持久冲击效应, 有可能度量创新对增长
产生的效应. 如何评价我国的货币政策对增长和通胀 (通缩) 的影响, 如何基于 CPI 判断是
通胀或者是通缩等重大的现实问题, 都可能是协整前沿的研究对象. 特别地, 前述货币政策稳
增长的逆周期调节的建议, 如果能够根据最新的发展而进行更加深入的研究, 得到直接而科
学的证据, 更加具体的数据结果, 这样的结果, 无疑将凸显出契合国家需求的现实意义, 从而
实现 “将经济学论文写在祖国的大地上”.
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