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通货膨胀结构性分化与货币政策

反应机制

张成思　田涵晖

　　内容提要　本文将２００１－２０１９年中国通货膨胀出现的结构性分化特征划分

为核心－非核心和消费－非消费两个层次，研究货币政策对具有分化特征的不同

通货膨胀指标的反应机制。价格型和数量型货币政策反应方程估计和模型竞争

检验结果表明，对于消费领域内部的核心－非核心通货膨胀率分化，货币政策仅

对核心（非食品）消费品通货膨胀率反应，对非核心（食品）类消费品通胀率不反

应；对于消费类－非消费类通货膨胀率之间的分化，价格型目标仅对消费类通货

膨胀率做出反应，数量型目标同时兼顾消费类和非消费类通货膨胀率。

关 键 词 通货膨胀　结构性分化　中央银行　货币政策　ＣＰＩ

一　引言

中央银行对通货膨胀（下文简称通胀）的反应机制是宏观经济领域的重大问题，

这一问题在通胀率上升时期尤其受到重视。从中国现实情况看，２０１９年下半年以来，

受食品价格上涨带动，消费者价格指数（ＣＰＩ）通胀率（同比口径）不断攀升，从２０１９年

６月的 ２７％逐渐上行到 １２月的 ４５％，食品类 ＣＰＩ通胀率自身则在此期间内从

７７％上升至１５５％。与此形成鲜明对比的现象是另外两个衡量通胀率指标的反向

变化：核心ＣＰＩ通胀率从２０１９年６月的１６％稳步下滑到８－１０月的１５％，而ＧＤＰ平
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减指数通胀率从２０１９年第二季度的１７２％下降到第三季度的１６３％（季度频率，经

作者计算）。这些细致而又鲜明的反差开始引起各界对通胀结构性分化的普通关注，

也使其成为短期内社会热点问题。本文撇开热点因素，尝试从更长的周期对此进行科

学分析。事实上，从各个通胀指标的时序走势来看（在典型事实部分进行刻画），中国

通货膨胀的结构性分化并非短期表现，而是近二十年以来的长期现象。在通胀结构性

分化的背景下，货币政策对不同通胀指标的反应机制是本文研究的着力点。

不少文献都注意到了中国不同通胀指标之间存在分化特征，视角包括消费价格指

数（ＣＰＩ）和生产价格指数（ＰＰＩ）的分化（刘凤良等，２０１７；侯成琪等，２０１８；莫万贵等，

２０１９），食品类通胀率和核心通胀率的分化（张文朗和罗得恩，２０１０；苏
!

芳和臧楠，

２０１１；侯成琪和龚六堂，２０１３；吕建兴等，２０１７），ＣＰＩ通胀率和 ＧＤＰ平减指数通胀率的

分化（张成思，２０１１；苏乃芳等，２０１６）等。本文在已有文献基础上，将中国近２０年来

通胀的结构性分化特征划分为两个层次：第一个层次是消费领域内部核心成分与非核

心成分的分化，表现为ＣＰＩ和核心ＣＰＩ通胀率，以及食品类和非食品类通胀率走势的

明显反差；第二个层次是消费领域和非消费领域之间的分化，表现为 ＣＰＩ通胀率和非

消费类通胀率近年来的走势背离和早年间的水平差异。

在通胀指标长期分化的背景下，货币政策如何兼顾走势和水平出现分化的各类商

品价格值得深入研究。已有文献多关注于中央银行（在讨论中国问题时，指中国人民

银行，下文统一简称央行）对第一个层次的结构性分化（核心通胀率和非核心通胀率，

或者核心通胀率和总体通胀率），早期文献强调核心类与非核心类商品在价格调整频

率，即价格黏性方面的差异，非核心类商品价格黏性较低，而核心类商品价格黏性较

高，进而提出央行应当盯住核心通胀率。如 Ａｏｋｉ（２００１）认为最优货币政策应当仅考

虑黏性价格部门的通胀率，且平抑核心通胀率与平抑总产出缺口是等价的。Ｍａｎｋｉｗ

ａｎｄＲｅｉｓ（２００３）强调央行应该盯住某个“稳定价格指数”而非 ＣＰＩ通胀率来实现经济

稳定的目标，应赋予具有名义刚性的部门在指数中更大的权重。

此后，部分文献从其他角度也得到了相似的结论。例如，ＤｈａｗａｎａｎｄＪｅｓｋｅ（２００７）

建立了一个区分能源商品和耐用品的动态随机一般均衡模型，模型模拟结果表明，比

起盯住总体通胀率，盯住核心通胀率的泰勒规则更能平抑能源价格上涨对产出的冲

击。Ｂｏｄｅｎｓｔｅｉｎｅｔａｌ（２００８）则考虑了对能源冲击做出反应的货币政策，发现对负面能

源供给冲击进行反应的最优货币政策会造成总体通胀率和核心通胀率的持久性上升。

此外，他们还指出对核心通胀率预测值做出反应的政策比对总体通胀率预测值反应的

政策在平抑核心通胀率和产出波动方面表现更好。
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与此同时，也有学者指出，在一定条件下央行不应当完全忽视总体通胀率中的非

核心成分。Ｃｅｃｃｈｅｔｔｉ（２００６）指出当总体通胀率和核心通胀率走势发生背离时，仅关注

核心通胀率的货币政策无法平抑整体价格水平。Ｍｉｓｈｋｉｎ（２００７）则认为央行应该同时

关注总体通胀率和核心通胀率，当总体通胀率的持久性超出预期时，完全盯住核心通

胀率的货币政策可能会进一步助推总体通胀率上升。还有一些研究对这一问题持相

对中立的态度，侯成琪和龚六堂（２０１３）建立了一个多部门新凯恩斯模型来考虑食品

部门在需求价格弹性、价格黏性和供给冲击等方面的异质性，并认为在最小化福利损

失的意义上，货币政策不应完全忽视食品价格变化，但也不宜过度反应。

近年来，越来越多的研究指出了食品类通胀率在发展中国家地位的特殊性，认为

央行应当对食品类通胀率做出反应。如 Ｗａｌｓｈ（２０１１）指出，与发达国家不同，食品在

发展中国家的消费篮子中占比较高；发展中国家食品类通胀率的均值在中长期中持续

高于非食品类通胀率；此外，食品类通胀率对非食品类通胀率的溢出效应也更为显著。

在以上条件下，总体通胀率是比核心通胀率更合适的货币政策目标，仅盯住核心通胀

率的货币政策会造成推高通胀预期和货币政策响应滞后等后果。Ａｎａｎｄｅｔａｌ（２０１５）

强调了发展中国家的金融市场的不完备性，并指出当消费者受到信贷约束时，仅关注

核心通胀率的货币政策会降低经济的福利水平。ＣａｔｏａｎｄＣｈａｎｇ（２０１５）则考虑了世

界食品价格波动对食品进口国的影响，他们认为在世界食品价格波动性较高的情况

下，食品净进口的小型开放经济体的央行应该盯住总体通胀率而不是核心通胀率。

关于第二个层次的结构性分化（ＣＰＩ通胀率和非消费类通胀率）的研究，文献多集

中于货币政策对ＣＰＩ通胀率与某一类特定的非消费类商品价格的反应机制上，将非消

费类通胀率作为一个整体来考察的文献相对较少。张成思（２０１１）的研究表明中国自

１９７９年以来的货币政策仅关注 ＣＰＩ通胀率，对 ＧＤＰ平减指数通胀率（消费类和非消

费类通胀率的加总）缺乏关注，造成后者波动性的上升，同时强调央行有必要将广义

价格指数纳入决策集中。郭娜和翟光宇（２０１１）认为中国的货币政策考虑了房地产价

格，贾俊雪等（２０１４）则对这一问题给出了否定的答案。侯成琪等（２０１８）建立了一个

两阶段生产ＤＳＧＥ模型讨论上游工业品和下游消费品价格分化的问题，并指出除非产

出稳定对央行的重要性远高于通胀稳定，否则货币政策就应该同时关注工业品和消费

品价格。

需要说明的是，本文研究视角与另一个和通胀指标分化现象密切相关的概念———

结构性通货膨胀（ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌｉｎｆｌａｔｉｏｎ）既有联系又有区别。结构性通胀强调经济中不同

部门间发展不协调造成某一部分价格相对上升，进而带动整体价格水平上升的现象。
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关于结构性通胀的研究大多从两个角度出发，其一是以 Ｂａｌａｓｓａ（１９６４）、Ｓａｍｕｅｌｓｏｎ

（１９６４）和Ｂａｕｍｏｌ（１９６７）为代表的巴拉萨－萨缪尔森效应，即贸易品部门生产率提高，

工资上涨带动非贸易品部门工资上涨快于其生产率提高速度，造成非贸易品部门价格

上升，进而引起通货膨胀的现象。国内从这一角度开展的研究包括龙少波和陈璋

（２０１３）、伍戈和曹红钢（２０１４）以及莫万贵等（２０１９）等。另一个角度以Ｓｔｒｅｅｔｅｎ（１９６２）

为代表，其观点是发展中国家农业部门供给无弹性导致城市化背景下粮食供给不足，

造成食品价格上涨进而引起通货膨胀。遵循这一逻辑的研究包括吴军和田娟

（２００８）、沈悦和申建文（２０１２）等。还有的文献如李斌（２０１０）、伍戈和李斌（２０１３）同

时考虑了前述两个角度。

虽然本文的研究内容与结构性通胀多有交集，但是结构性通胀这一概念强调的是

导致通货膨胀的结构性因素（部门发展不协调），而并非通胀（或通胀指标分化）本身。

如果研究货币政策对结构性通胀的反应机制，则更适合研究货币政策是如何在解决部

门间发展不协调的问题中发挥作用的。然而，本文的关注点在于货币政策如何对走势

分化的通胀指标本身做出反应。所以，本文的研究视角是货币政策对通胀的结构性分

化而非结构性通胀的反应机制。

现有文献对中国通胀结构性分化和货币政策的讨论主要集中于理论模型构建层

面，即央行在通胀指标分化背景下的最优货币政策是什么，很少有研究从经验分析的

角度讨论在现实中货币政策如何对各种走势分化的通胀率做出反应，本文希望填补这

方面研究的不足。我们首先细致刻画通货膨胀在不同层次的典型分化特征，然后设立

货币政策反应方程，估计货币政策指标对核心－非核心以及消费－非消费两个层次的

通胀分化的反应机制。为了厘清不同通胀度量之间相互联系对反应方程估计系数的

影响，我们进一步采用 ＤａｖｉｄｓｏｎａｎｄＭａｃＫｉｎｎｏｎ（１９８１）非嵌套模型 Ｊ检验进行不同通

胀度量指标之间的“竞争”检验，用以确定央行究竟对哪一指标做出反应。结果表明，

对于消费领域内部的核心－非核心通胀率分化，货币政策仅对核心（非食品）消费品通

胀率反应，对非核心（食品）类消费品通胀率不反应；对于消费类－非消费类通胀率之

间的分化，价格型目标仅对消费类通胀率做出反应，数量型目标同时兼顾消费类和非

消费类通胀率。

二　通货膨胀结构性分化的典型事实

按照前文的说明，我们通过通货膨胀结构性分化的两个层次所对应的三个对照组
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指标来刻画２００１－２０１９年中国通货膨胀的结构性特征。第一组是 ＣＰＩ通胀率和核心

ＣＰＩ通胀率（ＣＣＰＩ）的对比。根据标准定义，ＣＰＩ通胀率是指基于 ＣＰＩ一篮子商品价格

计算的通胀率，是最常被公布和报道的通胀指标，因此文献又常称之为标题通胀率

（ｈｅａｄｌｉｎｅｉｎｆｌａｔｉｏｎ）。本文中所使用的“核心通胀率”或“核心 ＣＰＩ通胀率”指的是从

ＣＰＩ一篮子商品中去除食品和能源类商品后计算的通胀率，二者分别反映了消费领域

总体通胀水平以及持久性较高、较为稳定的消费品通胀水平。

第二组是食品类ＣＰＩ通胀率（ＦＣＰＩ）和非食品类ＣＰＩ通胀率（ＮＦＣＰＩ）的对比，二者

分别刻画ＣＰＩ中的“非核心”和“核心”成分。注意，如果沿用第一组对比的逻辑，似乎

应当对比核心ＣＰＩ通胀率和非核心ＣＰＩ通胀率（只包括食品和能源）。这里选取食品

和非食品通胀率进行对比主要基于两点原因：第一是数据的可获得性问题，中国官方

并不公布“非核心”ＣＰＩ的数据，也无法通过相关数据进行推算；第二是食品在中国居

民消费中具有特殊地位。而且，自２０１６年ＣＰＩ构成修订以来，食品烟酒类在中国 ＣＰＩ

篮子中的占比为３０％。作为对比，美国ＣＰＩ篮子中食品和饮料类占比仅为１５５％，约

为中国的一半①。对发展中国家通胀目标问题进行讨论的文献也大多强调食品和非

食品的区分（Ｗａｌｓｈ，２０１１；Ａｎａｎｄｅｔａｌ，２０１５；ＣａｔｏａｎｄＣｈａｎｇ，２０１５）。而且，接下来

的对比结果也显示，非食品通胀率和核心ＣＰＩ通胀率的比较可以较好地刻画消费领域

通货膨胀的结构性特征。

第三组是ＣＰＩ通胀率（ＣＰＩ）和非消费类通胀率（ＮＣＰＩ）的对比，二者分别反映了消

费品和非消费品的价格演进路径。根据定义，ＣＰＩ通胀率考察的是消费品价格变动，

而非消费类通胀率反映的是资产价格、政府支出价格和商品出口价格等非消费价格变

动。虽然中国官方并不直接公布“非消费”价格指数，但可通过 ＣＰＩ通胀率和 ＧＤＰ平

减指数通胀率来推算：πＤＥＦ＝ωＣＰＩπＣＰＩ＋ωＮＣＰＩπＮＣＰＩ。其中，πＤＥＦ指 ＧＤＰ平减指数通胀

率，ωＣＰＩ和ωＮＣＰＩ分别为居民消费和居民消费以外的部分在ＧＤＰ中占比；通过国家统计

局公布的名义和真实ＧＤＰ季度数据可以计算ＧＤＰ平减指数，进而计算ＧＤＰ平减指数

通胀率。国家统计局还公布ＧＤＰ组成结构的年度数据，假设每年内消费与非消费在

ＧＤＰ中的占比恒定，就可以利用以上关系推算出各季度的非消费类通胀率。

根据数据可得性，ＣＰＩ通胀率、核心ＣＰＩ通胀率、食品通胀率和非食品通胀率为月

度数据。其中，ＣＰＩ通胀率、食品和非食品通胀率的样本区间为２００１年１月至２０１９年
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８月，核心ＣＰＩ通胀率的样本区间为２００６年１月至２０１９年８月。非消费类通胀率为

季度数据，样本区间为２００１年第一季度至２０１９年第二季度。非消费类通胀率通过上

述方法推算得到，其他数据来自国家统计局。

表１报告了上述各通胀度量指标的描述性统计和单位根检验结果。除核心 ＣＰＩ

通胀率外，其他序列均在１０％显著性水平下拒绝存在单位根的原假设。虽然核心ＣＰＩ

通胀率序列 ＡＤＦ检验的 ｐ值为０１３２，但是如果排除２００８－２０１０年物价大幅波动时

期，则能在５％的显著性水平下拒绝存在单位根的原假设。考虑到ＡＤＦ检验的弱功效

特征，可以认为各通胀指标序列为平稳序列。

表１ 通胀变量描述性统计及单位根检验

通胀指标 样本区间 样本量 均值 最大值 最小值 标准差 ＡＤＦ

ＣＰＩ ２００１Ｍ１－２０１９Ｍ８ ２２４ ２３１ ８７０ －１８０ １９９ ００５９

ＣＣＰＩ ２００６Ｍ１－２０１９Ｍ８ １６４ １２９ ２５０ －１６０ ０８６ ０１３２

ＦＣＰＩ ２００１Ｍ１－２０１９Ｍ８ ２２４ ４７９ ２３３ －４４０ ５２２ ００９４

ＮＦＣＰＩ ２００１Ｍ１－２０１９Ｍ８ ２２４ １１４ ３００ －２１０ １０３ ００４１

ＮＣＰＩ ２００１Ｑ１－２０１９Ｑ２ ７４ ４３６ １１４４ －１４１ ３５４ ００７９

　　说明：ＡＤＦ检验报告的是ＭａｃＫｉｎｎｏｎ（１９９６）单侧ｐ值，原假设为序列含有一个单位根；滞后阶数
根据ＳＩＣ准则选取；对于ＮＣＰＩ序列，最大滞后阶数为４，其余序列最大滞后阶数均为１２。

观察表１可以看到，ＣＰＩ通胀率的水平值和波动性均显著高于核心 ＣＰＩ通胀率；

类似地，食品类ＣＰＩ通胀率的均值和标准差同样显著高于非食品类通胀率。非消费类

通胀率的平均水平和波动性均比ＣＰＩ通胀率高出近一倍。序列的描述性统计结果初

步表明，２００１年以来中国通货膨胀的结构特征是ＣＰＩ通胀率和核心ＣＰＩ通胀率、食品

通胀率和非食品通胀率以及消费类和非消费类通胀率对应统计指标的水平值存在较

大差异。

图１对比了２００６年以来 ＣＰＩ通胀率和核心 ＣＰＩ通胀率的走势，可以进一步显示

出通胀指标之间的趋势性分化特征。从图１可以看到，总体与核心通胀率指标的演进

特征表现出明显的分化：在全部１６４个观测值中，二者较前一期变化方向相反的观测

值数目为８９个，比例为５４％。总体来看，核心ＣＰＩ通胀率的波动远低于 ＣＰＩ通胀率，

水平值也明显低于ＣＰＩ通胀率。上述特征在物价大幅上涨时期表现得尤为明显，典型

代表时期是２００７－２００８年和２０１０－２０１１年。在这两个时期，ＣＰＩ通胀率持续上升，最

高分别升至８７％和６５％。然而，在２００８年之前核心 ＣＰＩ通胀率走势相当平稳，未
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图１　中国ＣＰＩ通胀率和核心ＣＰＩ通胀率序列
说明：原始数据来源于国家统计局，样本区间

为２００６年１月－２０１９年８月。

见明显上升；在２０１０－２０１１年之后虽然

核心 ＣＰＩ通胀率也表现出一定程度的

上行，但峰值仅为２５％，远低于ＣＰＩ通

胀率的峰值（６５％）。在物价平稳时期

（如２０１３－２０１９年），虽然ＣＰＩ通胀率和

核心ＣＰＩ通胀率在水平值上较为接近，

但仍出现变动方向上的分化（如２０１３、

２０１７年等）。上述图示对比表明，中国

近二十年来核心 ＣＰＩ与 ＣＰＩ中的非核

心因素走势发生了分化，且 ＣＰＩ通胀率

图２　中国食品通胀率和非食品通胀率序列
说明：原始数据来源于国家统计局，样本区间为

２００１年１月－２０１９年８月。

主要是由核心ＣＰＩ以外的因素驱动的，

具有明显的结构性特征。

图２中食品通胀率和非食品通胀

率的对比所表现出的走势差异更为明

显。在全部２２４个观测值中，食品与非

食品通胀率较前一期变化方向相反的观

测值占到一半（１１２个）。食品价格几乎

完全主导了价格水平的上涨和波动。近

二十年来的三次物价大幅起落（２００３－

２００５年、２００６－２００９年和２００９－２０１２年）全部是由食品价格的震荡带动的，而同一时期

内非食品类商品的价格则保持平稳或小幅波动。例如，食品通胀率从２００６年７月的

０６％上升至２００７年２月的２３３％，又在接下来的一年中从峰值跌落至－１９％，波动幅

度达２５２％；而在同一时期非食品通胀率的波动幅度仅有３３％，且一直低于食品通胀

率。事实上，非食品通胀率除个别时期（如２００１－２００２年、２０１７－２０１８年）接近或高于食

品通胀率外，在绝大多数时期均低于后者，且在１％附近小幅波动。

另外，结合图１和图２还可以看出，仅从 ＣＰＩ篮子中去除食品类商品得到的非食

品通胀率走势已经较为平稳，与去除食品和能源得到的核心 ＣＰＩ通胀率走势相当接

近。食品和非食品通胀率的对比进一步突出了近二十年来中国非核心类以及食品类

通胀率在均值和波动性上均高于核心类和非食品类通胀率，非核心类以及食品类通胀

主导ＣＰＩ通胀走势的结构性特征。

正如Ｗａｌｓｈ（２０１１）所指出的，中国食品通胀率和非食品通胀率的对比符合发展中
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国家的一贯特征，即食品类通胀率不仅具有更高的波动性，而且其均值在中长期中也

持续高于非食品类通胀率。上述特征对于发达国家则并不成立，以美国为例，图３对

比了１９５８年１月至２０１９年８月美国食品和非食品通胀率以及核心和非核心 ＣＰＩ通

胀率（原始数据来源于美国劳工部）。食品通胀率在整个样本期间均未出现持续高于

非食品通胀率的特征，甚至近４０年来波动性也低于后者。这说明美国的情况与中国

不同，非食品通胀率不适合代表美国的核心通胀率。即使对比美国官方公布的核心

ＣＰＩ与非核心ＣＰＩ通胀率，也未出现非核心ＣＰＩ通胀率在均值上长期高于核心ＣＰＩ通

胀率的情形。以上对比说明中国消费领域通货膨胀的结构性分化是经济发展过程中

的阶段性特征，这种特征并非普遍规律。

图３　美国食品与非食品，核心与非核心通胀率对比
说明：原始数据来源于美国劳工部，样本区间为１９５８年１月－２０１９年８月。

通货膨胀结构性分化的第二个层次在于消费领域和非消费领域通胀走势的差异。

图４刻画了ＣＰＩ和ＮＣＰＩ通胀率序列在２００１－２０１９年期间内的走势对比，可以看出，在
２０１３年以前，虽然ＮＣＰＩ通胀率与 ＣＰＩ通胀率的运动方向基本一致，但前者在水平值
上一直高于后者，这种水平上的持续差异在其他国家并不多见（张成思，２０１１）。在此
之后，二者的运动方向出现了明显的区别：ＣＰＩ通胀率趋于平稳，在２％附近小幅震荡，
而ＮＣＰＩ通胀率虽然也有所平抑，但仍存在显著波动。例如，２０１５年第四季度至２０１７
年第一季度，非消费类通胀率在一年内经历了从－０９％到７１％的快速上涨，然而同
一时期的消费类通胀率却发生了０７％的下降；在接下来的两年内，非消费类通胀率
逐步回落至０９％，而消费类通胀率却从０９％上升至２３％。无论是早期二者在水平
值上的持续分化，还是近期在走势上的背离，均反映出中国消费领域与非消费领域通

胀率也出现明显的结构性分化特征。

归纳来看，中国最近二十年来的通货膨胀走势表现出了两个层次的结构性特征。

第一个层次是消费领域内部的结构性分化，具体为核心类（或非食品）通胀与非核心
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图４　中国消费类通胀率和非消费类通胀率序列
说明：原始数据来源于中国国家统计局，经作者

计算，样本区间为２００１年１季度－２０１９年２季度。

类（或食品）通胀走势迥异，非核心类

（食品）通胀主导总体通胀路径，波动

性和均值均高于核心类（非食品）通胀

率；第二个层次是消费领域和非消费领

域通胀的结构性差异，具体表现为早期

非消费类通胀率水平持续高于 ＣＰＩ通

胀率，而近５年来二者在走势上出现了

明显分化。在此基础上，我们进一步研

究货币政策对出现结构性分化的各类

通胀指标如何反应。

三　货币政策反应方程估计

为确定适当的模型设定形式，我们

首先回顾近年来文献中关于货币政策规则的探讨，进而结合中国实际和研究目标确定

计量模型形式。Ｔａｙｌｏｒ（１９９３）为考察央行的货币政策提出了一个简洁而有效的框架，

运用货币政策操作目标（如短期名义利率）对通胀率和真实产出缺口做出反应，即

Ｔａｙｌｏｒ规则。来自各国的经验证据表明，Ｔａｙｌｏｒ规则及其变式能够较好刻画中央银行

的货币政策反应机制。对于中国货币政策反应机制的研究，无论是早期的文献（谢平

和罗雄，２００２；陆军和钟丹，２００３；张屹山和张代强，２００７）还是近年来的研究（张成思

和党超，２０１６、２０１７）均采用了Ｔａｙｌｏｒ规则的框架。因此，本文的分析也基于已有研究

的共识，即基于Ｔａｙｌｏｒ规则的框架设立货币政策反应方程。

关于Ｔａｙｌｏｒ规则中政策变量对哪个时期的通胀和产出变量做出反应，文献的设定

并不一致，主流的两种设定分别是对当期变量反应（当期型规则）和对预期变量反应

（前瞻型规则），两种设定在理论和经验分析中均有其支持者。当期型 Ｔａｙｌｏｒ规则的

一般形式为：

ＭＰｔ＝ｃ１＋ρ１ＭＰｔ－１＋β１πｔ＋γ１ｙｔ＋ｕ１ｔ （１）

　　其中，ＭＰｔ表示ｔ期的货币政策中间目标，πｔ和 ｙｔ分别表示 ｔ期通胀率和产出变

量，ｕ１ｔ表示货币政策冲击，ｃ、ρ、β和γ表示系数符号，ｕ１ｔ以及系数符号下角标中的数字

用于区分不同模型。支持当期型规则的理论文献包括如 Ｌｅｖｉｎ等（１９９９）、Ｗｏｏｄｆｏｒｄ

（２０００）和Ｗｉｌｌｉａｍｓ（２００３）等。除了Ｔａｙｌｏｒ（１９９３）外，Ｔａｙｌｏｒ（１９９９）、Ｏｒｐｈａｎｉｄｅｓ（２００１）
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以及谢平和罗雄（２００２）等文献都在经验分析环节完全或部分地采用了当期型规则的

设定。

前瞻型Ｔａｙｌｏｒ规则的理论代表文献是 Ｃｌａｒｉｄａ等（２０００）。Ｃｌａｒｉｄａ等（１９９８）、Ｂｏ

ｉｖｉｎ（２００６）以及Ｋｉｍ和Ｎｅｌｓｏｎ（２００６）等文献在应用分析中也使用了前瞻型规则的设

定。前瞻型规则假设货币政策盯住预期经济变量，特别是通胀预期①，其形式为：

ＭＰｔ＝ｃ２＋ρ２ＭＰｔ－１＋β２Ｅｔ［πｔ＋１］＋γ２ｙｔ＋ｕ２ｔ （２）

　　Ｅｔ［πｔ＋１］表示经济主体利用第ｔ期信息集对 ｔ＋１期通胀率做出的预期。从计量

模型设定中的噪音信息角度看，通胀预期比较理想的测度方式是基于调研的公众或专

家预期（张成思和党超，２０１６）。然而，调研预期仅对ＣＰＩ通胀率可用，本文关注的ＣＰＩ

子成分通胀率和非消费类通胀率没有可用的调研预期。因此，本文使用理性预期形式

（由此带来的复合噪音信息对模型估计的方差－协方差矩阵的影响可以通过相应的修

正估计方法处理），理性预期假设经济主体能够对未来经济变量做出无偏的预期，即：

Ｅｔ［πｔ＋１］＝πｔ＋１－ｖｔ＋１ （３）

　　其中，ｖｔ＋１表示白噪音预测误差。如果采用理性预期形式，（２）式就可进一步写为：

ＭＰｔ＝ｃ２＋ρ２ＭＰｔ－１＋β２πｔ＋１＋γ２ｙｔ＋ｕ′２ｔ （４）

　　其中，复合扰动项ｕ′２ｔ＝ｕ２ｔ－ｖｔ＋１，包含货币政策冲击和预测误差。当然，考虑到当

期型规则和前瞻型规则均有理论文献支持，在研究中也各有应用。本文同时考虑（１）

式和（４）式两种设定。两种设定中均包含了货币政策变量的滞后项ＭＰｔ－１用以考虑政

策的平滑性特征。

对于方程左侧的货币政策变量 ＭＰ，基于发达市场国家的研究多采用短期利率。

然而，近年来不少研究表明，中国货币政策具有量价并存的特征（Ｘｉｏｎｇ，２０１２；Ｓｕｎ，

２０１５），单纯使用价格型变量（如同业拆借利率、质押式回购利率）或数量型变量（如

Ｍ２增长率、基础货币增长率等）均无法完全刻画中国货币政策立场。因此，本文同时

考虑价格型变量和数量型变量两种形式。价格型货币政策变量对应于短期名义利率，

用中国银行间同业拆借利率（ＣＨＩＢＯＲ）来衡量。在 ＣＨＩＢＯＲ期限的选择上，一方面，

近年来同业拆借市场上隔夜交易占据主导地位，例如２０１９年多数时期隔夜交易占拆

借交易总量９０％以上（根据ＷＩＮＤ资讯数据库计算）；另一方面，央行的短期公开市场

操作（如逆回购）的期限多为７天或１４天，为了全面考虑货币政策对短期利率的影
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响，我们选用同业拆借全期限加权利率代表短期名义利率，这一做法与近期的研究一

致（张成思和党超，２０１６、２０１７）。考虑到何种利率更适合作为中国价格型货币政策的

中介目标仍存在争议，我们还采用７天上海银行间拆借利率（ＳＨＩＢＯＲ７Ｄ）和７天银行

间质押式回购利率（Ｒ００７）作为短期利率变量进行稳健性检验，结果没有本质变化（限

于篇幅结果未报告）。以上利率数据均来自万得（ＷＩＮＤ）数据库。

另外，考虑数量型货币政策变量一般采用广义货币供应量（Ｍ２）同比增长率

（Ｃｈｅｎｅｔａｌ，２０１６；ＫｌｉｎｇｅｌｈｆｅｒａｎｄＳｕｎ，２０１８），但是表２的平稳性检验的结果显示Ｍ２

增长率在样本区间内含有一个单位根的原假设不能被拒绝，说明Ｍ２增长率序列存在

趋势性成分，需要采用去除趋势方法获得非平稳序列的周期性成分。由于样本区间内

的未知断点检验显示（本文第四部分的第２小节）货币政策反应机制存在结构性变

化，而且断点出现的位置多变，因此不适宜采用简单的线性周期性成分方法（如差分）

获得Ｍ２增长率的平稳性成分。而ＨＰ滤波方法（ＨｏｄｒｉｃｋａｎｄＰｒｅｓｃｏｔｔ，１９９７）是把波动

周期看成是指标变量对某一缓慢路径的偏离，该路径在样本期间非线性单调增长，通

过状态空间模型分离出低频趋势成分，从而获得相应的平稳性周期成分。因此，ＨＰ滤

波方法本质上是使用非线性方法获得对应序列的周期性成分，适用于含有结构断点的

非平稳时序变量的周期性成分估计。为此，本文采用 ＨＰ滤波方法获得 Ｍ２增长率序

列的平稳性成分作为数量型货币政策变量，为叙述简便在后续经验分析中仍简称 Ｍ２

增长率。Ｍ２原始月度数据来源于中国人民银行，回归分析中使用的季度频率数据使

用季末对应月份数据。

表２ 产出和货币政策变量平稳性检验

变量 ＡＤＦ ＰＰ
ＣＨＩＢＯＲ ００９５ ０００２
Ｍ２增长率 ０２５７ ０４０５

去趋势Ｍ２增长率 ０００１ ００１３
真实产出缺口 ００６２ ００３１

　　说明：样本区间为２００１年１季度至２０１９年２季度。ＡＤＦ检验和 ＰＰ检验报告的是 ＭａｃＫｉｎｎｏｎ
（１９９６）单侧ｐ值，原假设为序列含有一个单位根，ＡＤＦ检验的滞后阶数根据 ＳＩＣ准则选取，最大滞
后阶数设定为４。

同时，本文选取真实产出缺口作为产出变量 ｙｔ，与标准的新凯恩斯主义货币政策

分析框架（Ｗｏｏｄｆｏｒｄ，２００３）以及领域内经典文献的做法一致（Ｔａｙｌｏｒ，１９９３；Ｃｌａｒｉｄａｅｔ

ａｌ，２０００）。真实产出缺口通过 ＨＰ滤波估计出真实 ＧＤＰ序列对应的周期性成分得

·１１·　期９第年０２０２　济经界世

张成思　田涵晖　　




到，表２的平稳性检验结果也确认真实产出缺口变量为平稳序列。ＧＤＰ原始季度数

据为名义序列（来源于万得数据库），作者根据国家统计局公布的真实 ＧＤＰ季度同比

增长率折算获得真实ＧＤＰ序列。

在估计方法方面，方程（１）的扰动项 ｕ１ｔ（货币政策冲击）可能与当期通胀和产出

变量相关；方程（４）中除了 ｕ１ｔ与 ｔ＋１期通胀率，ｔ期产出变量可能相关外，预测误差

ｖｔ＋１也可能与ｔ＋１期通胀率相关。因此，两个方程均可能存在内生性问题。对于每个

回归等式，我们先进行ＤｕｒｂｉｎＷｕＨａｕｓｍａｎ（ＤＷＨ）内生性检验（原假设为所有自变量

均为外生）。对于存在内生性的方程采用广义矩（ＧＭＭ）估计，工具变量集包括价格型

和数量型政策变量、方程对应的具有结构性分化特征的两种通胀变量（三种组合：ＣＰＩ

和ＣＣＰＩ、ＦＣＰＩ和ＮＦＣＰＩ、ＣＰＩ和ＮＣＰＩ）以及真实产出缺口的１至４阶滞后项，并对工具

变量进行Ｈａｎｓｅｎ（１９８２）过度识别Ｊ检验（原假设为工具变量均为外生）；对于不存在

内生性的方程则采用普通最小二乘法（ＯＬＳ）估计。我们还报告了扰动项序列自相关

检验结果（原假设为残差项无序列相关性），该检验对于 ＯＬＳ估计指 ＢｒｅｕｓｃｈＧｏｄｆｒｅｙ

序列相关Ｆ检验，对于ＧＭＭ估计指Ｇｏｄｆｒｅｙ（１９９４）工具变量序列相关性检验。

基于典型事实部分的分析，我们分别考察货币政策对三组通胀指标的反应机制，

即ＣＰＩ和核心ＣＰＩ通胀率、食品类 ＣＰＩ和非食品类 ＣＰＩ通胀率、ＣＰＩ和 ＮＣＰＩ通胀率。

前两组用于刻画央行对消费领域内部通胀结构性分化的反应，第三组用于刻画央行对

消费领域和非消费领域通胀结构性特征的反应。食品和非食品通胀率、ＣＰＩ和 ＮＣＰＩ

通胀率的样本区间为２００１年第１季度至２０１９年第２季度；受限于数据可获得性，ＣＰＩ

与核心ＣＰＩ通胀率对比的样本区间为２００６年第１季度至２０１９年第２季度，表３至表

５分别报告了三组对比估计结果。限于篇幅，此处只给出前瞻型规则对应的结果，当

期型规则的估计结果与前瞻型规则没有本质区别。

诊断检验结果显示，回归方程大部分存在内生性，对于存在内生性的方程，Ｊ统计

量绝大多数不能拒绝工具变量均为外生的原假设。各种设定下残差均不存在序列相

关性。在所有设定下，货币政策变量滞后项的系数均在１％的水平下显著，说明中国

央行的货币政策反应具有显著的平滑性，其中数量型规则的平滑性（０７至０８）高于

价格型规则（０３至０５）。货币政策对产出缺口的反应方向大多数符合理论预测（价

格型规则为正、数量型规则为负）且显著，而方向不符合理论预测的估计系数大多不

显著，表明中国货币政策对产出的反应具有逆周期性。

表３报告了货币政策对总体与核心 ＣＰＩ通胀率的反应机制估计结果。价格型规

则中通胀反应系数的符号均为正值，数量型规则均为负值，呈现出明显的逆周期调节
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特点。对核心 ＣＰＩ通胀率的反应系数均在至少１０％的水平下显著，除第（３）列外，对

ＣＰＩ通胀率的反应系数也均显著，说明央行对核心 ＣＰＩ通胀率做出反应，从而对 ＣＰＩ

通胀率也有反应。进一步比较反应系数大小，不难发现货币政策对核心ＣＰＩ通胀率的

反应程度（反应系数绝对值）均大于 ＣＰＩ通胀率，这暗示出货币政策对消费品中非核

心成分的反应程度低于核心成分。

表３ 货币政策反应方程估计（ＣＰＩ与核心ＣＰＩ通胀率）

ＭＰ＝ＣＨＩＢＯＲ ＭＰ＝Ｍ２增长率

（１）ＣＰＩ （２）ＣＣＰＩ （３）ＣＰＩ （４）ＣＣＰＩ

ρ
０５１２

（００５９）
０２７９

（００５４）
０７４７

（０１２１）
０７２０

（０１１６）

β
０３７９

（００９０）
０５９８

（０１０５）
－０３７１
（０２２７）

－０７４５

（０４２１）

γ
－０６９８

（０２９７）
００８５
（０１００）

－０１５５
（０７６１）

－０６４１

（０３６４）

ｃ
０４７４

（０２３５）
１２７８

（０１２５）
１０３３
（０６２４）

１０３１
（０６９９）

ＤＷＨ ００００ ００６９ ０１２３ ０１３８

ＨａｎｓｅｎＪ ０７８４ ０５８８ — —

ｐａｕｔｏ ０２６３ ０１５９ ０４７５ ０８８０

Ｒ２ ０２２０ ０３８２ ０６９５ ０７１９

　　说明：括号内报告的是异方差自相关（ＨＡＣ）稳健标准误。ＤＷＨ指 ＤｕｒｂｉｎＷｕＨａｕｓｍａｎ内生性
检验的ｐ值（原假设为方程无内生性）。ＨａｎｓｅｎＪ指Ｈａｎｓｅｎ（１９８２）过度识别 Ｊ检验的 ｐ值（原假设
为工具变量均为外生）。存在内生性的方程采用 ＧＭＭ估计，不存在内生性的方程采用 ＯＬＳ估计。
ｐａｕｔｏ对于ＯＬＳ估计指ＢｒｅｕｓｃｈＧｏｄｆｒｅｙ序列相关 Ｆ统计量对应的 ｐ值，对于 ＧＭＭ估计指 Ｇｏｄｆｒｅｙ
（１９９４）工具变量序列相关性检验的ｐ值（原假设为残差项无序列相关性）。、和分别表示统计

量在１０％、５％和１％的显著性水平下显著。下表同。

表４中货币政策对食品类ＣＰＩ通胀率－非食品类ＣＰＩ通胀率反应机制的估计结果

进一步明确了表３结果体现出的特点。尽管除第（１）列外，货币政策对食品类和非食

品通胀率均做出显著逆周期反应，但对非食品类通胀率的反应程度为食品类通胀率的

近７倍。这说明就消费领域而言，央行对较为平稳的核心（非食品类）通胀率的关注

程度远高于波动性大且水平较高的非核心（食品类）通胀率。

·３１·　期９第年０２０２　济经界世

张成思　田涵晖　　




表４ 货币政策反应方程估计（食品类ＣＰＩ与非食品类ＣＰＩ通胀率）

ＭＰ＝ＣＨＩＢＯＲ ＭＰ＝Ｍ２增长率

（１）ＦＣＰＩ （２）ＮＦＣＰＩ （３）ＦＣＰＩ （４）ＮＦＣＰＩ

ρ
０４８１

（００６４）
０３６２

（００５３）
０７９９

（００３３）
０７３６

（００３３）

β
００１９
（００１４）

０３０６

（００５１）
－０１４３

（００３０）
－０９８０

（０２０８）

γ
０２９７

（０１３３）
０３１３

（００６９）
－０１７５
（０１６０）

－０２２９

（０１１５）

ｃ １３３２

（０３１６）
１３９７

（０１３７）
０７４８

（０２４５）
１１４４

（０３９６）
ＤＷＨ ００００ ００００ ００００ ０００１
ＨａｎｓｅｎＪ ０３０７ ０１８０ ００９３ ０４７５
ｐａｕｔｏ ０３１５ ０１０３ ０１２３ ０２３８
Ｒ２ ０３５５ ０４４５ ０６４５ ０６９４

表５报告的是货币政策对消费类通胀率－非消费类通胀率的反应机制估计结果。

价格型规则和数量型规则的结果具有一定差异：价格型规则的设定下，ＣＨＩＢＯＲ对消

费类通胀率反应显著，非消费类通胀率反应系数很小且不显著；数量型规则的设定下，

Ｍ２增长率对二者均显著反应，但对消费类通胀率的反应程度更大。这一结果初步显

示央行对消费品价格的关注程度更高，但不能确定是否关注非消费品价格。

表５ 货币政策反应方程估计（消费类与非消费类通胀率）

ＭＰ＝ＣＨＩＢＯＲ ＭＰ＝Ｍ２增长率

（１）ＣＰＩ （２）ＮＣＰＩ （３）ＣＰＩ （４）ＮＣＰＩ

ρ
０４９５

（００４７）
０４８９

（００５９）
０７８３

（００３４）
０７４４

（００８６）

β
０１０３

（００２６）
０００１
（００１５）

－０５３３

（００９７）
－０２２１

（００５６）

γ
０１６８

（００３７）
０２６８

（００９７）
－００７３
（０１３６）

－０２５５

（０１５２）

ｃ １１２０

（０１６８）
１４０５

（０２９７）
１３３４

（０３１２）
０９５０

（０３１１）
ＤＷＨ ００１４ ００００ ００００ ０１９７
ＨａｎｓｅｎＪ ０４６３ ０３５８ ０２８５ —

ｐａｕｔｏ ０１７６ ０１５３ ０１１３ ０５８５
Ｒ２ ０３８０ ０３６８ ０６７６ ０７２３
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　　总体来看，货币政策反应方程的估计结果能够反映出央行对各种走势分化的通胀

指标存在异质性的反应。然而，对于核心与 ＣＰＩ以及食品类与非食品类 ＣＰＩ的对比，

反应系数的差异主要体现在大小而非显著性上，对于消费类－非消费类通胀率而言，

价格型和数量型的反应结果反差较大。同时，通胀指标之间的相关性也使得仅通过简

单比较各方程的系数并不能完全对反应机制的差异做出可靠的判断。因此，我们接下

来采用竞争检验方法对货币政策反应机制进行进一步讨论。

四　货币政策反应方程的竞争检验

（一）模型竞争检验

虽然本文一直强调通货膨胀的结构性分化特征，但是通胀指标之间不可避免地存在

一定程度的共线性，这种共线性一方面来源于同时影响各类商品价格水平的共同因素，

另一方面来源于不同通胀指标之间的相互传导。即使是走势分化最明显的食品和非食

品通胀率，二者之间也有３２２％的即期相关性，而ＣＰＩ通胀率和ＮＣＰＩ通胀率的相关系

数更是高达６０２％。通胀指标之间的相关性使得不同反应方程系数之间的简单比较可

能无法完全捕捉彼此的差异。为此，我们利用Ｄａｖｉｄｓｏｎ和ＭａｃＫｉｎｎｏｎ（１９８１）非嵌套模型

Ｊ检验进行不同通胀指标之间的“竞争”来确定央行究竟对哪种指标做出显著反应。

Ｄａｖｉｄｓｏｎ和ＭａｃＫｉｎｎｏｎ（１９８１）Ｊ检验的基本思想是先估计只含有一种通胀率的反

应方程，然后将拟合值作为回归元之一，估计同时含有另一种通胀率的反应方程，并检

验拟合值序列的系数是否显著。具体而言，以食品类 ＣＰＩ通胀率（ＦＣＰＩ）和非食品类

ＣＰＩ通胀率（ＮＦＣＰＩ）之间的竞争检验为例，先分别估计以下反应方程（５）和（６）：

ＭＰｔ＝ｃ３＋ρ３ＭＰｔ－１＋β３π
ＦＣＰＩ
ｔ＋１ ＋γ３ｙｔ＋ｕ３ｔ （５）

ＭＰｔ＝ｃ４＋ρ４ＭＰｔ－１＋β４π
ＮＦＣＰＩ
ｔ＋１ ＋γ４ｙｔ＋ｕ４ｔ （６）

　　得到的拟合值分别记为ＺＦＣＰＩｔ 和ＺＮＦＣＰＩｔ ，然后将二者作为回归元分别加入方程（６）

和（５）中，即：

ＭＰｔ＝ｃ′４＋ρ′４ＭＰｔ－１＋β′４π
ＦＣＰＩ
ｔ＋１ ＋γ′４ｙｔ＋δ

ＮＦＣＰＩＺＮＦＣＰＩｔ ＋ｕ′４ｔ （７）

ＭＰｔ＝ｃ′３＋ρ′３ＭＰｔ－１＋β′３π
ＮＦＣＰＩ
ｔ＋１ ＋γ′３ｙｔ＋δ

ＦＣＰＩＺＦＣＰＩｔ ＋ｕ′３ｔ （８）

　　如果δＮＦＣＰＩ＝０的原假设被拒绝的同时δＦＣＰＩ＝０不能被拒绝，说明模型（６）比模型

（５）更适合刻画货币政策反应机制（或称模型（６）更优），意味着货币政策仅对非食品

类通胀率反应，从而说明反应方程估计中食品类通胀率系数显著完全是因为与非食品

类通胀率的相关性，或者说食品类通胀率对货币政策的解释能力完全被非食品类通胀
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率覆盖；如果δＮＦＣＰＩ＝０不能被拒绝同时 δＦＣＰＩ＝０能够被拒绝，则说明模型（５）比模型

（６）更优，即货币政策仅对食品类通胀率反应；如果二者同时被拒绝，说明两种通胀变

量对货币政策均有解释能力，且二者的解释能力无法相互覆盖，即货币政策对两种通

胀率均做出反应；如果二者同时不能被拒绝，则两个模型对货币政策的解释能力均较

差，即货币政策对两种通胀指标均不反应。对其余两组通胀指标的竞争检验步骤与上

述过程完全类似。估计每个回归方程前先进行ＤｕｒｂｉｎＷｕＨａｕｓｍａｎ内生性检验，若无

内生性则采用ＯＬＳ估计，若存在内生性则采用 ＧＭＭ估计，工具变量集与之前的反应

方程估计中的设定相同。

接下来我们利用此方法分析货币政策对消费领域内部以及消费领域和非消费领

域之间通胀分化的反应。表６报告了ＣＰＩ和核心ＣＰＩ通胀率的竞争检验结果，表中斜

体加粗的数字表示系数角标代表的通胀变量在竞争中“获胜”。竞争检验的结果加强

了之前得到的货币政策对消费领域内部通胀指标反应分化的结论。全部４组设定均

能在至少１０％的水平下拒绝δＣＣＰＩ＝０的原假设，而仅有１组能拒绝δＣＰＩ＝０的原假设，

意味着大多数设定下ＣＰＩ通胀率对货币政策的解释能力被核心 ＣＰＩ通胀率所覆盖。

换言之，ＣＰＩ通胀率对货币政策的解释能力全部是由其“核心”成分贡献的，亦即央行

仅对ＣＰＩ中的“核心”成分做出显著反应，对“非核心”成分反应不显著。需要说明的

是，这一结果与货币政策反应方程估计中得到的ＣＰＩ通胀率反应系数显著的结果并不

矛盾：货币政策仅对ＣＰＩ中“核心”成分做出反应，对 ＣＰＩ通胀率也应该反应，不过反

应程度低于核心ＣＰＩ通胀率。

表６ 模型竞争检验结果（ＣＰＩ和核心ＣＰＩ通胀率）

政策变量
前瞻型规则 当期型规则

δＣＣＰＩ δＣＰＩ δＣＣＰＩ δＣＰＩ

ＭＰ＝ＣＨＩＢＯＲ ０００２ ０８５０ ０００２ ０５８８

ＭＰ＝Ｍ２增长率 ００７６ ０１０９ ００００ ０００４

　　说明：表中报告的是ＤａｖｉｄｓｏｎＭａｃＫｉｎｎｏｎ非嵌套Ｊ检验的ｐ值。斜体加粗数字表示系数角标代
表的通胀变量在竞争中“获胜”。下表同。

表７中所报告的食品类和非食品类 ＣＰＩ通胀率的竞争检验结果进一步印证了之

前的结论。食品类和非食品类通胀率分别代表了 ＣＰＩ中的非核心与核心成分。在４

组竞争检验中，δＮＦＣＰＩ＝０全部能够被拒绝，能够拒绝δＦＣＰＩ＝０的设定仅有１组，意味着

就消费领域而言，货币政策仅考虑非食品类通胀率变动，对食品类反应不显著。尽管
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在反应方程估计的部分设定下非食品通胀率的系数的回归结果显著，但是竞争检验的

结果说明，这可能是因为存在影响食品类和非食品类商品价格的共同因素，或者是因

为存在食品和非食品价格之间的溢出效应。在模型中控制了非食品类ＣＰＩ通胀率后，

食品类通胀率就不能提供额外的信息了。

表７ 模型竞争检验结果（食品类ＣＰＩ和非食品类ＣＰＩ通胀率）

政策变量
前瞻型规则 当期型规则

δＮＦＣＰＩ δＦＣＰＩ δＮＦＣＰＩ δＦＣＰＩ

ＭＰ＝ＣＨＩＢＯＲ ００００ ０５３９ ０００１ ０８６７

ＭＰ＝Ｍ２增长率 ０００３ ０１０５ ０００３ ００３３

　　说明：表中报告的是ＤａｖｉｄｓｏｎＭａｃＫｉｎｎｏｎ非嵌套Ｊ检验的ｐ值。斜体加粗数字表示系数角标代
表的通胀变量在竞争中“获胜”。下表同。

中国货币政策对消费领域通胀率的反应模式与以 Ａｏｋｉ（２００１）为代表的早期文献

主张相符。正如典型事实部分所强调的，无论是核心 ＣＰＩ通胀率还是非食品类通胀

率，反映的都是通胀中价格黏性高、波动性低的成分，亦即“黏性价格部门”。央行仅

考虑黏性价格部门通胀率，可能是考虑两方面原因：第一，食品和能源等非核心成分价

格受供给冲击影响较大，如气候、自然灾害、瘟疫等因素都会影响食品原材料供给，进

而推高食品通胀率，而货币政策难以从根本上解决供给冲击问题；第二，货币政策的生

效存在时滞性，如果货币政策盯住低黏性部门通胀率，待政策生效时，影响低黏性部门

通胀的因素可能已经消失甚至反转，造成货币政策效果扭曲。

表８报告了ＣＰＩ通胀率和非消费类（ＮＣＰＩ）通胀率的竞争检验结果，检验给出的

结果并不像前两组对比那样明确。在４组设定中，１组仅有 δＣＰＩ＝０被拒绝，２组两个

原假设都被拒绝，还有１组仅有δＮＣＰＩ＝０被拒绝。上述互相矛盾的结果暗示ＣＰＩ通胀

率中不被货币政策纳入考虑的非核心成分可能干扰了检验结果，一个有力的证据是出

现了一组δＣＰＩ＝０不能被拒绝的结果。根据表６和７的结果，货币政策至少对 ＣＰＩ中

的核心（非食品）成分做出反应，对部分反应而对总体不反应并不符合逻辑。因此，我

们进一步进行了非食品类ＣＰＩ通胀率和非消费类通胀率的竞争检验，结果报告在表９

中。价格型规则和数量型规则的结果出现了明显的差异：价格型规则均出现了非食品

类ＣＰＩ通胀率“获胜”的结果，而数量型规则均能同时拒绝δＮＣＰＩ＝０和δＮＦＣＰＩ＝０的原假

设。这一结果与货币政策反应方程估计（表５）中的结果是一致的。也就是说，央行同

时运用价格型和数量型工具来调节消费领域通胀率，但是应对非消费领域通胀时仅采
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用数量型工具。

表８ 模型竞争检验结果（ＣＰＩ和非消费类通胀率）

政策变量
前瞻型规则 当期型规则

δＮＣＰＩ δＣＰＩ δＮＣＰＩ δＣＰＩ

ＭＰ＝ＣＨＩＢＯＲ ００５７ ００３５ ０６０５ ００７９

ＭＰ＝Ｍ２增长率 ０００２ ０３１６ ００３７ ００１５

表９ 模型竞争检验结果（非食品类ＣＰＩ和非消费类通胀率）

政策变量
前瞻型规则 当期型规则

δＮＣＰＩ δＮＦＣＰＩ δＮＣＰＩ δＮＦＣＰＩ

ＭＰ＝ＣＨＩＢＯＲ ０５２１ ０００２ ０４６５ ０００１

ＭＰ＝Ｍ２增长率 ００２３ ０００７ ０００２ ０００４

数量型规则对非消费领域通胀率的显著反应可能是贷款类工具在中国货币政策

工具体系中的重要地位造成的。例如，根据中国人民银行公布的数据，２０１９年第二季

度贷款类工具总额达到 ４６４万亿元人民币，包括再贴现、再贷款、常备借贷便利

（ＳＬＦ）和抵押补充贷款（ＰＳＬ）四类，占基础货币总额的１５５％。除ＳＬＦ和再贴现期限

较短外，其他两种贷款类工具均具有中长期信贷支持政策的色彩，占贷款类工具总量

的９０２％。再贷款包括支农再贷款、支小再贷款和扶贫再贷款三类，ＰＳＬ是支持国民

经济重点领域、薄弱环节和社会事业发展而对金融机构提供的期限较长的大额融资。

非消费类通胀率的一个重要组成成分是生产价格，不难看出，上述贷款类工具大多直

接面向特定的生产领域投放，影响生产价格，进而体现在广义货币总量对非消费类价

格的显著反应上。

价格型目标对非消费类通胀不反应的结论似乎违背直觉，种种实例表明央行并非

完全没有运用价格型工具调控非消费类价格。例如，２０１５年１０月降低基准利率后，

央行公开表明将 ＧＤＰ平减指数（包含非消费价格）作为决策的重要依据①。又如，

２０１９年１１月１８日央行降低了７天逆回购利率００５％，而在此前三个月，非食品类通

胀率仅从１１％降低至１０％，几乎没有变化，生产价格指数（ＰＰＩ）通胀率却从－０８％
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① 参见《央行有关负责人就降息降准以及放开存款利率上限进一步答记者问》，中国人民银行网站，２０１５
年１０月２６日。



降低至－１４％，局部通缩进一步加剧。央行降低逆回购利率的行为实际上是对非消

费价格中的生产价格做出了反应。但是，全样本估计结果显示，价格型工具对非消费

价格的响应并未反映在拆借利率上（利用７天 Ｓｈｉｂｏｒ和７天回购利率的结果相同），

暗示从政策利率到市场利率的传导可能并不通畅。

（二）稳健性检验

本文的样本区间从２００１年第一季度至２０１９年第二季度，其中包含了２００８年前

后金融危机时期，这一时期内中国各个通胀指标均出现了较大幅度的波动，非消费类

通胀率一度超过１０％，食品类ＣＰＩ通胀率一度超过２０％，非食品类通胀率也罕见地出

现了从２１％到－２１％再回复到２９％的波动。这可能对本文的研究结论造成两方

面影响，一方面，央行对各个通胀指标的反应模式可能在金融危机前后存在差异，另一

方面，高波动时期的极端数据可能影响估计结果。因此，我们先判断货币政策反应方

程可能存在的结构性断点的位置，然后根据断点位置进行进一步分析。

我们采用Ａｎｄｒｅｗｓ（１９９３）以及ＡｎｄｒｅｗｓａｎｄＰｌｏｂｅｒｇｅｒ（１９９４）提出的未知断点检验

方法来诊断反应方程在样本区间内可能存在的结构性断点。如果对每种通胀指标、政

策变量和规则形式均进行一次检验，则需要进行５×２×２＝２０次检验。为了简化检验

过程，我们考虑以下货币政策反应方程的一般形式：

ＭＰｔ＝ｃ５＋ρ５ＭＰｔ－１＋β
ＦＣＰＩπＦＣＰＩ＋βＮＦＣＰＩπＮＦＣＰＩ＋βＮＣＰＩπＮＣＰＩ＋γ５ｙｔ＋ｕ５ｔ （９）

　　（９）式同时包含了食品类 ＣＰＩ通胀率、非食品类 ＣＰＩ通胀率和非消费类通胀率

（预期或当期形式），上述三种通胀率恰好构成了对总体经济价格的一种划分。检验

聚焦于三种通胀变量系数的联合结构性变化，从而仅需要进行４次检验。

Ａｎｄｒｅｗｓ未知断点检验的基本思想是在结构性断点可能出现的区间（记为［τｍｉｎ，

τｍａｘ］，如样本的中间７０％）逐个日期τ进行检验（检验的原假设为该日期不是断点），

并将其Ｗａｌｄ统计量和似然比（ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄｒａｔｉｏ，ＬＲ）统计量分别记为 Ｗａｌｄ（τ）和 ＬＲ

（τ）。分别定义最大Ｗａｌｄ统计量（ＳｕｐＷａｌｄ）和最大ＬＲ统计量（ＳｕｐＬＲ）为所有Ｗａｌｄ

统计量和ＬＲ统计量中的最大值，即：ＳｕｐＷａｌｄ＝ｓｕｐＷａｌｄ（τ）｜τ∈［τｍｉｎ，τｍａｘ］及 Ｓｕｐ

ＬＲ＝ｓｕｐＬＲ（τ）｜τ∈［τｍｉｎ，τｍａｘ］。最大统计量对应的日期即为断点日期，相应的 ｐ值

依据Ｈａｎｓｅｎ（１９９７）计算。表１０报告了货币政策反应方程（９）的检验结果。

在各种设定下，反应方程不存在断点的原假设均被拒绝。然而，断点出现的位置

非常多变。去掉两个极端值（２００４年第一季度和２０１３年第二季度）后断点出现的时

间区间由图５的灰色区域给出。不难发现，断点出现的时间区间与通胀波动幅度最大

的时期几乎完全重合，包含了金融危机时期。估计的结构性断点散布在高波动时期初
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图５　货币政策反应方程结构性断点出现时期

期（２００６年第一季度）、中期（２００９年第

一季度）和末期（２０１１年第二季度），一

方面给断点确定造成了困难，另一方面

说明高波动时期样本确实可能对估计

结果造成影响。因此，我们不采用在断

点前后进行分样本估计的方法，而是采

用去除高波动时期重新估计的方法检

验结论的稳健性。

表１０ 货币政策反应方程的Ａｎｄｒｅｗｓ未知断点检验结果

政策变量 统计量
前瞻型规则 当期型规则

断点日期 ｐ值 断点日期 ｐ值

ＭＰ＝ＣＨＩＢＯＲ
ＳｕｐＷａｌｄ ２００４Ｑ１ ００１５ ２００６Ｑ１ ００００

ＳｕｐＬＲ ２０１１Ｑ２ ００２０ ２０１１Ｑ２ ０００４

ＭＰ＝Ｍ２增长率
ＳｕｐＷａｌｄ ２０１３Ｑ２ ００５２ ２００７Ｑ１ ０００１

ＳｕｐＬＲ ２００９Ｑ１ ００２５ ２００７Ｑ１ ０００３

　　说明：未知断点搜索域为［１５％，８５％］，表中报告的是统计量对应的ｐ值。

根据表１０的结果，高波动性时期确定为２００６年第二季度至２０１１年第二季度。

考虑到去除高波动性时期后核心ＣＰＩ通胀率的样本较短（３３个）。我们仅进行食品类

ＣＰＩ－非食品类ＣＰＩ通胀率和非食品类ＣＰＩ－非消费类通胀率两组模型竞争检验，分别

用以考察货币政策对消费领域内部以及消费领域和非消费领域之间通胀结构性分化

的反应机制，结果报告在表１１和１２中。

表１１ 非高波动时期模型竞争检验结果（食品类ＣＰＩ和非食品类ＣＰＩ通胀率）

政策变量
前瞻型规则 当期型规则

δＮＦＣＰＩ δＦＣＰＩ δＮＦＣＰＩ δＦＣＰＩ

ＭＰ＝ＣＨＩＢＯＲ ００２３ ０２９１ ０００６ ０６５３

ＭＰ＝Ｍ２增长率 ００４８ ０３０９ ００００ ０２８２

　　说明：样本区间为２００１年第一季度至２００６年第一季度以及２０１１年第三季度至２０１９年第二季
度，表中报告的是ＤａｖｉｄｓｏｎＭａｃＫｉｎｎｏｎ非嵌套Ｊ检验的ｐ值。斜体加粗数据表示系数角标代表的通
胀变量在竞争中“获胜”。
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表１１和１２的结果与全样本估计（表７和９）一致。表１１全部４组设定下均为非

食品类通胀率“获胜”；表１２中使用 ＣＨＩＢＯＲ作为政策变量的设定全部为非食品类

ＣＰＩ通胀率获胜，使用Ｍ２增长率作为政策变量的２组设定均无法分出优劣，且能同时

拒绝δＮＦＣＰＩ＝０和δＮＣＰＩ＝０。这说明前文的基本结论并不受金融危机的影响。即使在

通胀相对平稳的时期，货币政策对分化的通胀指标反应机制也与本文描述基本一致。

表１２ 非高波动时期模型竞争检验结果（非食品类ＣＰＩ和非消费类通胀率）

政策变量
前瞻型规则 当期型规则

δＮＣＰＩ δＮＦＣＰＩ δＮＣＰＩ δＮＦＣＰＩ

ＭＰ＝ＣＨＩＢＯＲ ０６３９ ０００１ ０８７０ ００２４

ＭＰ＝Ｍ２增长率 ０００２ ００８４ ００４６ ０００２

　　说明：同表１１。

五　结论

本文基于中国通货膨胀自２００１至２０１９年出现的长期结构性分化特征，研究了货

币政策在此期间对不同类别通胀指标的反应机制。从典型事实来看，中国通货膨胀的

结构性分化可以划分为两个层次：第一个层次是消费领域内部核心与非核心通胀率的

分化，基本等同于食品类和非食品类ＣＰＩ通胀率的分化，这一层次分化的具体特征为

非核心类（或食品）通胀率在均值和波动性上均高于核心类（或非食品）通胀率，非核

心类（食品）通胀率主导ＣＰＩ通胀走势；通货膨胀分化的第二个层次是 ＣＰＩ通胀率和

非消费类通胀率的分化，具体特征是２００１－２０１３年非消费类通胀率持续高于ＣＰＩ通胀

率，而２０１３年之后二者水平值接连反转，且走势呈现出方向性分化。

基于以上典型事实，本文首先设立并估计全样本区间的货币政策反应方程，接着

采用模型竞争检验方法来判断央行对走势分化的通胀指标的反应模式。经验分析结

果表明，对于消费领域内部的核心与非核心通胀率分化，货币政策仅对核心（非食品）

消费类通胀率反应，而对非核心（食品）类通胀率不反应；对于消费类与非消费类通胀

率之间的分化，货币政策的价格型中间目标仅对消费类通胀率做出反应，而数量型目

标同时兼顾消费类和非消费类通胀率。

本文研究结果表明，中国人民银行对消费领域内部核心与非核心通胀率的反应模

式符合学界基于发达国家背景得出的结论，但是与近年来基于发展中国家（主要特征

·１２·　期９第年０２０２　济经界世

张成思　田涵晖　　




为食品在消费篮子中权重高、食品价格均值和波动性均高于非食品）的研究得到的最

优货币政策相冲突。货币政策对消费类与非消费类通胀率的反应机制表明，中国央行

对数量型中间目标和价格型中间目标的运用存在微妙差异，在同时运用数量型和价格

型手段追求消费类商品价格稳定的同时，对非消费领域价格的调控则仅主要依赖于数

量型中间目标。

当然，本文并未完全阐明价格型和数量型中间目标对非消费类通胀率调控力度差

异的具体机制，仅给出一些方向性线索和基本逻辑猜想，也没有讨论上述反应机制是

否是符合中国国情的最优货币政策。对于这些问题的研究，可能首先需要厘清货币政

策的目标体系（从操作目标（即短期中间目标）、长期中间目标到央行最终目标），其次

考察目标体系中价格型与数量型的逻辑联系及其与最优货币政策之间的关系，还可能

需要对货币政策调控机制和传导机制进行理论和经验分析，进而为现代中央银行制度

建设提供科学性依据，未来研究可以考虑在这些方向进行不同角度的深入探索。
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