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说明：本文是对局部投影估计的简要介绍，着重强调了和 VAR 的联系
以及稳健性。这个方法本质上就是 OLS，但正是因为简单，才有了相比
VAR 更佳的稳健性。

局部投影法 (local projection, LP)是一种估计脉冲响应的方法，由 Jordà
(2005)提出，在近十年受到越来越多的关注和应用。在介绍这个方法之前，我
们先回顾一下什么是脉冲响应。

1 脉冲响应

所谓脉冲响应 (impulse response, IR)，就是指一个变量 y 受到另一个变
量 x的变化而产生的变化，x的变化是未预期到的，因此是一个冲击或脉冲❶， ❶ 「脉冲」一词原本来自信号处理领域，

表示一个瞬间的、突然的信号变化。因宏
观经济学有研究各种经济冲击效应的需
要，「脉冲响应」被顺势引入，其含义用来
对应「冲击」也恰如其分。

而 y 的变化是动态的，即自冲击发生开始，y 会持续地发生变化，因而这种
响应量是时间位移的函数，也就是脉冲响应函数 (impulse response function,
IRF)。从因果效应的角度看，脉冲响应函数描述了 x 的冲击对 y 的动态因果
效应。在应用宏观经济学中，脉冲响应无疑是最核心的研究对象之一，被用来
研究各种经济冲击对经济变量的影响，如货币政策冲击对产出、通货膨胀、利
率等的影响。

考虑一个简单模型，假设冲击序列 {xt} 独立同分布，响应变量 yt 是由
冲击序列合成的 MA(∞) 过程：

yt =

∞∑
j=0

βjxt−j

那么 yt+h 对 xt 的脉冲响应正是 βh。
更一般地，当不知道 yt 的具体生成过程时，定义其对 δ 单位冲击的脉冲

响应为

IR(h, δ) := E(yt+h|xt = δ)− E(yt+h|xt = 0) h = 0, 1, 2, . . .

通常将冲击强度标准化为 δ = 1，即 IR(h, 1) = IR(h)。大多数情况下，还有
其他变量 wt 影响 yt，此时，需要控制这些变量以隔离出冲击的偏效应，因而
脉冲响应就是

IR(h) = E(yt+h|xt = 1,wt)− E(yt+h|xt = 0,wt) h = 0, 1, 2, . . .

这个表达式很自然地使我们用线性回归的方式来刻画变量关系：

yt+h = α+ βhxt + γ′wt + vt+h

这便是局部投影方程。当 xt 满足外生条件 E(xtvt+h) = 0 时，就可以使用
OLS 得到 βh 的一致估计量，即 LP 的 h 期脉冲响应估计量。
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2 LP 和 VAR 的联系
自 Sims (1980) 以来，向量自回归 (vector autoregression, VAR) 模型成

为估计脉冲响应的标准范式，它将宏观经济变量归纳为一个动力系统，所有
的变量都是内生的。这个范式如今依旧是宏观经济研究的主流方法，但就估
计脉冲响应而言，它并非唯一选择，也不是在任何情况下都最好的选择，LP
就有一些独特的优势。我们先介绍 LP 和 VAR 的联系。

在结构上，VAR 和 LP 的关系，好比一般均衡和局部均衡的关系，前者
描述了所有变量在所有 horizon 上的动态演进，而后者只是归纳了某一个变
量在每个特定 horizon 上同其他变量（和其历史）的动态关系❷。所谓「局部」 ❷ 在这个意义上，局部投影又相当于

reduced form，而 VAR 是 structural
form。

就是特定的意思，局部投影即将特定 horizon 的结果变量投影到冲击变量上。

2.1 由 VAR 导出 LP

当数据生成过程确为 VAR 模型时，我们事实上可以从 VAR 模型推导出
LP 方程。假设有 n 个内生变量，写成一个向量 yt = (y1t, . . . , ynt)

′，它们服
从一个 VAR(p) 过程：

yt =

p∑
ℓ=1

Aℓyt−ℓ + ut t = 1, . . . , T

为简化讨论，我们暂不考虑结构型 VAR (SVAR)，假设 ut 就是结构冲击，并
设 Σu := E[utu

′
t] = In。

事实上，任意 VAR(p) 模型都重写为 VAR(1) 的形式。定义

Yt =


yt

...
yt−p+1

 Φ
(np×np)

=



A1 A2 · · · Ap−1 Ap

In 0 · · · 0 0

0 In · · · 0 0
...

... . . . ...
...

0 0 · · · In 0


Ut =


ut

0
...
0


不难验证

Yt = ΦYt−1 +Ut

这被称为 VAR(p) 模型的伴随形式 (companion form)。因此，通常我们只需
关注 VAR(1)。迭代此式可得

Yt+h = ΦhYt +

h−1∑
ℓ=0

ΦℓUt+h−ℓ

定义 Jk := e′k ⊗ In
❸，其中 ek 是第 k 个 p 维单位向量，⊗ 表示 Kronecker ❸ 例如，J1 := [In, 0n×n(p−1)]，表示

选择 Yt+h 的前 n 个分量。积，In 是 n 维单位矩阵。对这个式子左乘 J1，得到

yt+h = J1Φ
hYt +

h−1∑
ℓ=0

J1Φ
ℓUt+h−ℓ

= J1Φ
h(J ′

1yt + J ′
2yt−1 + · · ·+ J ′

pyt−p+1) +

h−1∑
ℓ=0

J1Φ
ℓJ ′

1ut+h−ℓ

= J1Φ
hJ ′

1yt +

p−1∑
k=1

J1Φ
hJ ′

k+1yt−k +

h−1∑
ℓ=0

J1Φ
ℓJ ′

1ut+h−ℓ
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从这个式子可以看出，对于来自 ujt 的一单位冲击，在 ℓ 期后造成 yi,t+ℓ 的响
应，等于 J1Φ

ℓJ ′
1 的第 i行第 j 列的元素。注意到 yt 的系数矩阵恰为 J1ΦJ ′

1，
因此，欲得到 yi,t+h 对 ut 的脉冲响应，只需以 yi,t+h 对 yt,yt−1, . . . ,yt−p+1

做线性回归，所得 yt 的回归系数即 h 期脉冲响应。这便是局部投影。

2.2 LP 和 VAR 在总体上的等价性

事实上，LP 和 VAR 具有更广泛意义上的等价性，这种等价并不依赖于
数据的生成过程必须为 VAR 模型。这个性质由 Plagborg-Møller and Wolf
(2021) 做了正式讨论，这里给出其主要结论。

假设数据 wt = (r′t, xt, yt, q
′
t)

′，其中 rt 是 nr 维向量，qt 是 nq 维向量，
xt 和 yt 都是标量。我们想要估计 yt 对 xt 的脉冲响应，rt 和 qt 将作为控制
变量（可以为空）❹

❹ 这种排序是规定了 VAR 的递归识别，
xt 排在 yt 之前，这在 Cholesky 分解时
能意味着 xt 的冲击可以当期影响 yt，反
之则不能。如果 xt 排在 yt 之后，则意
味着 xt 的冲击不能当期影响 yt，那么在
(1) 中就还必须控制当期 yt。rt 是那些可
以当期影响 xt 的变量，因此它当期值必
须被纳入控制变量。qt 和 yt 的排序并不
重要。

。

假设 1. 数据 {wt} 协方差平稳且不能被其历史完全预测（存在一个创新成分
使之具有不可预测的随机性），此外有一个处处非奇异的谱密度矩阵和绝对可

加的 Wold 分解。

假设 2. {wt} 是一个联合高斯过程❺。 ❺ 这个假设只为了简化记号，将线性投影
表示为条件期望，因为高斯变量之间的线
性投影就是条件期望。没有这个假设也能
证明等价性。

LP 的脉冲响应来自如下投影方程：

yt+h = µh + βhxt + γ′
hrt +

∞∑
ℓ=1

δ′h,ℓwt−ℓ + ξh,t (1)

脉冲响应就是 {βh}h≥0
❻。换言之 ❻ 根据 FWL 定理，βh 可由 yt+h 对残

差 x̃t := xt − proj(xt|rt, {wτ}τ<t) 做
线性回归得到，而残差 x̃t 是 xt 的新息
成分，代表了冲击。

βh = E(yt+h|xt = 1, rt, {wτ}τ<t)− E(yt+h|xt = 0, rt, {wτ}τ<t)

另一方面，我们有（简约型）VAR(∞) 投影方程：

wt = c+

∞∑
ℓ=1

Aℓwt−ℓ + ut (2)

其中 ut := wt − E[wt|{wτ}τ<t] 是投影残差。我们可以考虑 SVAR 的递归识
别，令 Σu := E[utu

′
t] 并对其进行 Cholesky 分解 Σu = BB′，于是 SVAR 可

以写成：
A(L)wt = c+Bηt

其中 A(L) := I −
∑∞

ℓ=1 AℓL
ℓ，ηt := B−1ut。定义滞后多项式

∑∞
ℓ=0 CℓL

ℓ =

C(L) := A(L)−1。于是，yt 对 xt 的脉冲响应为

θh := Cnr+2,•,hB•,nr+1

这里 Ci,•,h 是 Ch 的第 i 行，B•,j 是 B 的第 j 列。

命题 1. 若假设 1 和 2 成立，则 LP 和 VAR 导致的脉冲响应是等价的：对每
个 h = 0, 1, 2, . . .，有 θh =

√
E(x̃2

t )βh，其中 x̃t := xt − E(xt|rt, {wτ}τ<t)。

需要注意，假设 1 和 2 并未对实际的数据生成过程做出任何参数化或线
性的要求，LP 和 VAR 在这里只是两种线性投影方式，并不必然是数据的真
实生成过程。此外，LP 方程 (1) 和 VAR 方程 (2) 都包含了数据的所有历史
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信息，因而有别于实际应用中通常使用的有限滞后的估计方程。命题 1 是在
说，只要控制了全部的历史信息，LP 投影和 VAR 投影得到的脉冲响应是等
价的，只存在一个常数倍数的差别❼。 ❼ 这个常数倍数存在的原因是，VAR 中

xt 的新息成分 ηx,t（一单位冲击）被标
准化为单位方差，而 LP 中的一单位冲击
（即 x̃t）并不一定有单位方差。

还需要注意，这个结论只是表明了两种投影所得脉冲响应在总体上的等
价性，并不意味着样本估计结果会相同。关于样本估计结果的差异，我们将在
下一节讨论。

Plagborg-Møller and Wolf (2021, Proposition 2)还论证了有限维滞后 LP
和 VAR 的等价性：对于 h ≤ p，LP 和 VAR 投影所得脉冲响应是等价的，但
对于 h > p，两者可能相异。

一般认为，除了直截了当的估计形式，局部投影的优势在于对模型误设
的稳健性。换言之，其得到的脉冲响应估计量相比 VAR 模型有更小的偏误，
但代价是更大的方差。当 VAR 模型是真实的数据生成过程时，LP 估计量的
方差会显著高于 VAR 模型（尽管仍然是一致的），在推断中，这表现为更宽
的置信区间。这是一种 bias-variance trade-off，LP 通过牺牲效率换取稳健性，
后者的重要性常常高于效率，所以 LP 越来越受到实证研究者的青睐。

3 LP 的稳健性
在数值模拟中，可以更清楚地观察到 LP 和 VAR 之间的 bias-variance

trade-off。我们用一个简单的实验来展示。设数据服从一个 ARMA(1,1)：

yt = ρyt−1 + εt + αεt−1

其中 εt ∼ i.i.d. N(0, 1)，ρ = 0.85，α = 0.1。这里 α 表示对 AR(1) 模型的轻
度偏离。换言之，我们想考察当真实模型并非 AR(1) 时，LP 和 AR(1) 模型
估计的脉冲响应的差异。

取数据长度 T = 250，分别用 LP 和 AR(1) 模型估计 h = 2 的脉冲响
应❽。图 1 展示了两种估计量的分布。可以看到，LP 估计量的分布更宽，但 ❽ 真实值为 θh = ρh + αρh−1。

更加围绕真实值对称，而 AR(1) 估计量的分布更窄，但更偏离真实值。这表
明了，在模型误设下，LP 比 AR 的偏误更小，但方差更大。
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图 1: LP 和 AR(1) 模型估计的脉冲响应估计量的分布

Li et al. (2024)做了大量更细致的数值模拟，结果表明（LP和 VAR控制
相同的滞后项数），对于短期脉冲响应，两者差异较小，但对中远期脉冲响应，
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LP 有更小的偏误和更大的方差，而 VAR 则相反。Montiel Olea et al. (2024)
则从理论上建立了 LP对局部模型误设的稳健性：当真实模型是一个带有 MA
项的 VARMA 模型时，LP 估计量的置信区间仍具有良好的覆盖概率，而使
用误设的 VAR 所得置信区间则存在显著的覆盖概率不足，换言之，LP 仍然
可以被用于对脉冲响应的有效推断，而 VAR 则不能。

在实际应用的有限样本中，两者的估计量更是可能出现显著差异。利用
Ramey (2016) 中的多个实证例子，Montiel Olea et al. (2025, Section 3.1) 计
算了 LP 和 VAR 的脉冲响应估计量及其标准误，发现两者的估计量差异很
大，特别是在远期脉冲响应上，而 VAR 脉冲响应的标准误常常比 LP 更小。
这意味着两种方法可能导致截然不同的实证结论。一般而言，不推荐使用短
滞后的 VAR 模型，如果模型必须精简，通常推荐 LP，如果不限制滞后期数，
则 VAR 往往可以给出更精确的估计。

4 LP 的推断
在实证研究中，除了获得脉冲响应的点估计，更重要的还是对估计量进

行推断，即构造置信区间。这里的推断指的是逐点推断 (pointwise inference)，
即对每个 horizon 的脉冲响应估计量构造置信区间❾。 ❾ 相对应的是联合推断 (joint infer-

ence)，即对整个脉冲响应函数构造置信
区间。

LP 本质上就是 OLS，因而其推断也（理应）基于 OLS 的推断理论。只
需要计算 LP 估计量的标准误，然后给估计量加减 1.96 倍的标准误，就可以
得到 95% 的置信区间。这再简单不过了。但问题是，我们应该采用什么标准
误？Jordà (2005) 的推荐是使用 HAC (heteroskedasticity and autocorrelation
consistent)稳健标准误，如 Newey-West 标准误，原因是 LP 的误差项一般是
自相关的。

多数情况下这已经足够了，但在某些情况下，事情并没有这么简单。首先
是数据中可能存在的非平稳性，此时寻常的推断方法会失效。对此，Montiel
Olea and Plagborg-Møller (2021) 建议使用「滞后扩充」(lag-augmented) 回
归，然后使用White异方差稳健标准误就够了。另外，在有限样本中，Herbst
and Johannsen (2024) 发现，LP 的估计量在小样本（如 T < 200 或更小）中
存在偏误，足以使采用 HAC 稳健标准误的推断失效。

5 小结

本文简要介绍了局部投影估计的原理，和 VAR 的联系，以及推断的一些
问题。自然，这只是关于 LP 的一小部分，其他主题如和工具变量的结合、正
则化估计、面板数据、与因果推断的联系等都未有涉及。欲更深入了解 LP 的
方方面面，Jordà and Taylor (2025) 和 Montiel Olea et al. (2025) 是不得不读
的两篇综述。

最后，我们梳理一下实证研究中关于如何选择 LP 和 VAR 的建议❿。如 ❿ 不过通常的做法是两者均报告在研
究中。果样本量较小，推荐使用 VAR 和 Herbst and Johannsen (2024) 的误差纠正

LP；如果样本量不是担心的问题，推荐使用 LP 或者滞后项足够多的 VAR；
如果存在非平稳性，则需要使用滞后扩充的 LP。
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