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一、引言与文献综述

2012 年起，我国经济发展告别了以往的高速增长阶段，逐步进入到了增速换挡、结构调整和前

期政策消化的经济“新常态”时期。受经济下行压力的影响，我国居民消费价格指数 （CPI） 与生产

者价格指数 （PPI） 走势下滑。CPI 与 PPI 的持续走低意味着中国宏观经济运行面临着较大的通货紧缩

压力，这也使得人们开始越发关注物价水平变动对经济运行产生的系统性影响。实际上，保持物价稳

定一直都是我国货币政策的重要目标之一，而 CPI 和 PPI 作为直接反映通货膨胀程度的经济指标，其

波动情况更加受到中央银行和广大学者的关注。尽管近年来中央银行的政策操作在平抑物价波动的过

程中起到了一定效果，但是，本次通胀回落过程却凸显了一个新现象：即 CPI 与 PPI 之间出现了持续

的“剪刀差”背离。二者增幅差距的持续扩大说明在经济“新常态”时期内，我国宏观经济存在两个

结构性问题：一方面，货币政策调控对异质性通货膨胀 (CPI 与 PPI) 的反应存在明显的非对称效应；

另一方面，CPI 和 PPI“二率背离”敞口的持续扩大会进一步深化消费与生产层面的二元割裂，严重

制约我国经济复苏的弹性与力度。因此，针对不同通胀指标审视我国货币政策调控路径已迫在眉睫。
回顾改革开放以来我国货币政策的演变过程可以发现，以往中国人民银行主要是通过存款准备金
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率和公开市场操作等货币政策工具对市场信贷规模和货币供应量进行调节。而就流动性角度而言，我

国货币政策大多是遵从数量型调控模式，并且数量型调控也较好地完成了保持经济持续增长的政策目

标。但是自金融危机后，我国货币流通速度持续下降，致使货币数量论的核心假定无法得到满足，且

在经济“新常态”时期，我国经济发展的基本面已经发生了根本性改变，潜在增长率的趋势性降低使

得粗放型货币扩张已无法对实际经济变量产生显著的拉动效应，这使得货币政策的调控重心也逐步由

维持高速增长向维持物价稳定和促进结构均衡过渡。因此，在这一时期内，若中央银行继续实施“大水

漫灌”式的强刺激措施，则无法有效地执行目前我国货币政策“定向调控”和“精准调控”的新思路。
在经济“新常态”的背景下，为了有效缓解通货紧缩压力，中国人民银行在一年之间已先后进行

了六次降准和五次降息，这使得有关价格型货币政策的有效性以及如何缓解 CPI 和 PPI 之间“二率背

离”的探讨逐渐成为学术界和中央银行的热议话题。鉴于此，本文将深入研究我国通货膨胀动态波动

机制，从价格型调控的角度审视我国通货膨胀的治理问题；通过对比不同时点和不同时间间隔内货币

政策的反馈效应，识别货币政策动态调控路径，对我国未来一段时期内的货币政策制定以及经济结构

转型提供重要的理论参考和经验证据。
一直以来，关于通货膨胀波动机制的研究都是宏观经济领域研究的热点问题，而研究重点主要集

中在两个方面，即 CPI 和 PPI 之间的传导关系以及货币政策反馈机制研究。具体而言，一方面，传统

的生产链理论认为，PPI 作为生产环节的价格指数将会通过供给渠道向代表最终产品价格的 CPI 进行

传导，从而导致成本推动型通货膨胀 （Silver 和 Wallace，1980）。[1]在这种情况下，中央银行可以通过对

PPI 进行调控进而影响市场对 CPI 波动的预期 (Sidaoui 等，2010）。[2]另一方面，Caporale 等 (2002) 从马

歇尔的“派生需求”(Derived Demand） 理论出发，指出市场中对最终产品的需求将决定厂商对投入要

素的需求，因此 CPI 的变化将对 PPI 形成倒逼机制，产生需求拉动型通货膨胀。[3]而宽松的货币供给是导

致需求拉动型通货膨胀的主要影响因素，因此，中央银行治理需求拉动型通货膨胀应从流动性入手 (刘

凤良和鲁旭，2011）。[4]与此同时，部分研究指出 CPI 和 PPI 之间的线性传导关系并不具有稳定性。例如，

杨子晖等 (2013) 在对包括我国在内的 15 个国家物价指数进行研究时发现，CPI 和 PPI 之间的传导关系

在不同国家中具有显著的差异性，其中，我国存在从 PPI 向 CPI 的非线性传导机制。因此，我国应当密

切关注 PPI 的走势，对因生产成本冲击造成的物价水平波动进行及时干预。同时其研究指出，我国 CPI
和 PPI 之间的双向传导关系正在逐渐显现，供需双方价格的动态波动加大了宏观经济调控的难度。[5]吕捷

和王高望 (2015) 进一步说明我国中央银行在制定货币政策时应将 PPI 作为重要参考。[6]

对于货币当局而言，探索 CPI 和 PPI 传导关系的最终目的在于完成对物价水平结构性调控的政策

性目标，因此在 CPI 和 PPI 传导机制研究得到深入发展的同时，关于治理通货膨胀现象的货币政策方

式引起了学术界的广泛关注。王静和魏先华 (2012) 认为，由于我国货币供给存在内生性，以货币供

应量为中介目标的货币政策有效性正不断下降，而利率将是我国未来政策调控的主要目标。[7]王曦等

(2012) 通过 Granger 因果关系检验和脉冲响应分析对我国中央银行货币政策中介目标进行研究时发

现，狭义货币供应量 (M1) 的变化将显著引起我国 CPI 的波动，但是货币数量控制并不是最优的调控

手段，在长期内，我国货币政策调控应由数量型向价格型进行过渡，以充分发挥利率在信贷需求调控

中的作用。[8]

综上所述，虽然国内外学者对通货膨胀波动关系以及货币政策反馈机制的研究已十分丰富，但是

现有文献存在以下不足：一方面，现有文献在对 CPI 和 PPI 传导关系进行研究时，数据长度并未覆盖

近年来“二率背离”的时间范围。随着我国经济进入“新常态”阶段的经济结构发生变化，CPI 和

PPI 之间“剪刀差”的逐渐扩大说明二者的传导关系正日益复杂化，仅从需求拉动型通货膨胀角度出
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发讨论针对CPI 的政策调控将导致调控效果降低；进一步地，中央银行对 CPI 进行政策调控时是否会

对 PPI 产生协同效应，亦或是在调控过程中是否存在对政策目标的权衡取舍需要相关研究进行详细验

证。另一方面，我国学者在对货币政策反馈机制进行研究时，多以货币供应量作为货币政策中介目

标。陈彦斌等 (2015) 指出，自金融危机后，我国较高的货币供应量并未引起应有的通货膨胀，表明

货币数量论在我国失效，致使数量型调控容易产生调控失灵的结果。[9]因此，为了深入探讨我国货币政

策在近年来的时变调控路径，本文将以利率调控作为货币政策研究的切入点。鉴于此，本文将从总需

求和总供给的角度出发，通过中央银行损失函数刻画货币政策的最优反应行为，并分别将 CPI 和 PPI
作为通货膨胀替代变量，考察不同时点通货膨胀冲击下价格型货币政策的时变反馈机制，以探求我国

货币政策调控能力及调控目标的结构性变化，从而为央行在未来阶段有效实施“定向调控”和“精准

调控”提供一些有益启示。

二、货币政策最优反应机制理论分析与 TVP- VAR 模型介绍

（一） 基于多目标的最优货币政策规则

鉴于中央银行货币政策的多重目标，Svensson (1999) 在总供给和总需求曲线的基础上，通过中央

银行损失函数得到了基于多目标的最优货币政策规则。[10]具体而言，总供给和总需求曲线分别由式

（1） 和式 （2） 表示：

πt+1=πt +κyt +επ,t+1 （1）

yt+1=θyt -δrt +εy,t+1 （2）

这里，πt=pt - pt-1 表示通货膨胀，pt 为对数形式的价格水平；yt 代表实际产出与潜在产出的对数偏离，

即产出缺口；rt 表示剥离价格因素的实际利率水平；επ,t+1 和 εy,t+1 分别表示通货膨胀和产出的白噪声冲

击；参数 κ>0，表示当期产出缺口对下一期通货膨胀存在正向拉动作用；θ 为产出缺口的一阶自回归

系数，且满足 0≤θ<1；参数 δ>0，意味着实际利率对产出存在反向影响。为了得到名义利率，根据通

货膨胀及产出缺口的反应函数，本文引入“费雪效应”表达式，即：

Rt=rt +Etπt+1 （3）

其中，Rt 为名义利率；Et 为期望算子。不妨令 π
*
代表通货膨胀目标；λ>0 表示福利损失权重，则中央

银行多目标损失函数可由式 （4） 表示：

L πt ,ytπ π= 12 πt -π
*π π2 +λy2tπ π （4）

进一步地，中央银行通过对不同时期的名义利率进行选择，使预期福利损失最小化，即：

min
Rτππ

∞

τ=1

Et∑
∞

τ=1 ρ
τ-t
L πt ,ytπ π （5）

这里，ρ 为贴现因子，且满足 0<ρ<1。根据最优化一阶条件，式 （5） 中最小化问题的最优解为：

Etπt+2-π
*
=-λ ρκωEt yt+1 （6）

其中，ω= 1
2 1- λ(1- ρ) ρκ

2 + 1+λ(1- ρ) δκ
2π π

2
+4λ κ

2π π
1
2π π。对总供给曲线式 （1） 和总需求曲线式 （2）

取期望，并将其与“费雪效应”式 （3） 代入式 （6） 中，经整理可得：①

Rt=πt +α1 πt -π
*π π+α2 yt （7）

———————————————
①详细推导过程可参见 Svensson （1999）。[10]
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在式 （7） 中，α1 =(1- c)/κδ，α2 =[1+(κδ- 1)c+θ]/δ。其中，c=λ/(λ+ρκ
2
ω)，且满足 0<c<1，由此可得

α1 >0，α2 >0，表明当存在通货膨胀 （实际产出） 与目标通货膨胀 （潜在产出） 产生正向偏离时，中央

银行将实施紧缩性货币政策调高名义利率水平；反之，将调低名义利率水平。因此，式 （7） 描述了

名义利率根据产出缺口和通货膨胀进行动态调整的反应函数，即 Taylor 规则。Clarida 等 (2000) 在此

基础上考虑了中央银行在对利率调整时的平滑意愿，[11]将价格型规则扩展为如下形式：

Rt=ρ赞Rt- 1 + 1- ρ赞0 0πt +α1 πt -π
*0 0+α2 yt0 0+vt （8）

其中，ρ赞表示平滑因子；vt 为随机扰动项。本文将在此价格型规则的理论基础上构建 TVP- VAR 模型，

对我国货币政策的动态调控路径进行深入研究。
（二） TVP- VAR 模型估计原理

首先定义一个标准 S- VAR 模型

Ayt =F1 yt- 1 +F2 yt- 2 +…+Fs yt-s +μt ，t=s+1,…,n （9）

其中，yt 表示 k×1 维可观测变量；A 为 k×k 维参数矩阵；F1 ,…,Fs 表示 k×k 维滞后算子矩阵；k×1 维白

噪声序列 μt 代表随机结构性冲击，且 μt~N（0，∑）。同时，为了使结构性冲击间的同步关系满足递归

识别条件，①本文将参数矩阵设定为下三角矩阵，并将式 （9） 表示为如下 VAR 模型形式：

yt=B1 yt- 1 +…+Bs yt-s +A
-1
∑εt （10）

这里，Bi=A
-1
Fi ，i=1,…,s；∑=diag σ1 ,σ2 ,…,σk0 0，其中 σj (j=1,…,k)为随机结构性冲击的标准差。将 Bi

进行维度转换，不妨令 β= β1 , β2 , …, βk0 0′，表示转换后的 k
2
s×1 维列向量，其中 βi = B1i , B2i , …, Bsi0 0，

Bji 表示 Bj 的第 i 行元素， i=1,2,… ,k， j=1,2,… ,s。下面定义 Xt 为如下的张量积形式，即 Xt =I s茚

y
′

t-1 ,…,y
′

t-s
0 0，则式 （10） 可改写为：

yt =Xtβ+A
-1
∑εt （11）

式 （11） 刻画的模型参数具有唯一解，因此不具有时变特征；而 TVP- VAR 模型在此基础上进行

拓展以捕捉参数的时变特性，具体描述如下：

yt =Xtβt+A
-1

t ∑tεt ，t=s+1,…,n （12）

这里，向量 βt、参数矩阵 At 以及随机冲击的协方差矩阵∑t 均具有时变特性。本文将参照 Nakajima 等

（2011） 的处理方法，[12]将下三角参数矩阵 At 的非 0 及非对角线元素按行序进行排列形成列向量 at ，即

at = a21 ,a31 ,a32 ,a41 ,…,ak,k-10 0′。令 ht = h1t ,…,hkt0 0′，其中 hit=logσ
2

it ，i=1,…,k，t=s+1,…,n。假设式 （11） 中

的参数服从如下随机游走过程：

βt+1=βt +μβt ，

at+1=at +μat ，

ht+1=ht +μht ，

εt

μβt

μat

μht

茚
茚
茚
茚
茚
茚
茚
茚
茚
茚
茚
茚
茚
茚
茚
茚茚
茚

茚
茚
茚
茚
茚
茚
茚
茚
茚
茚
茚
茚
茚
茚
茚
茚茚
茚

~N 0，

I 0 0 0
0 ∑β 0 0

0 0 ∑a 0

0 0 0 ∑h

茚
茚
茚
茚
茚
茚
茚
茚
茚
茚
茚
茚
茚
茚
茚
茚
茚

茚
茚
茚
茚
茚
茚
茚
茚
茚
茚
茚
茚
茚
茚
茚
茚
茚

茚
茚
茚
茚
茚
茚
茚
茚
茚
茚
茚
茚
茚
茚
茚
茚
茚

茚
茚
茚
茚
茚
茚
茚
茚
茚
茚
茚
茚
茚
茚
茚
茚
茚

，t=s+1,…,n （13）

这里，βs+1~N uβ0 , ∑β00 0，as+1~N ua0 , ∑a00 0，hs+1~N uh0
, ∑h0

0 0。从协方差矩阵不难看出，不同时变

———————————————
①递归识别是指在 VAR 模型的识别过程中，按给定的变量顺序进行系统识别。其中，第一个变量不受其他变量当期

值的影响，第二个变量仅受第一个变量当期值和滞后变量的影响，以此类推。这样可以简化模型估计，同时又满足一定

的经济意义。

当代财经 2016 年第 4 期 总第 377 期

54



当代财经
Contemporary Finance ＆ Economics

参数之间的冲击并不具有相关性。进一步地，Nakajima (2011) 指出，协方差矩阵∑β、∑a 以及∑h 的

形式并不会对模型参数的时变估计结果产生影响。[12]因此，本文将∑β、∑a 以及∑h 设置为对角矩阵的

形式以简化模型的估计过程。
值得注意的是，本文采用随机游走的形式来模拟 TVP- VAR 模型的时变特性。这种选择主要出于

如下两方面考虑：一方面，随机游走的假设能够减少 TVP- VAR 模型的待估参数个数，简化模型的估

计过程以提升效率；另一方面，参数服从随机游走过程可以有效地捕捉到随机波动中可能出现的结构

性变化 (Primiceri, 2005）。[13]由于本文旨在探究名义利率与不同物价指数之间的动态作用机制，因此随

机游走假设有利于本文识别不同时间段价格型货币政策对物价水平调控能力的时变特征。

三、基于不同通货膨胀指数的货币政策动态调控路径识别

通过前文的理论分析可知，中央银行将根据市场价格波动信号进行价格型调控，以完成稳定物价

的政策目标。鉴于我国目前 CPI 和 PPI 持续背离的实际情况，本文在价格型货币政策规则的理论基础

上构建 TVP- VAR 模型，并通过时变脉冲响应函数分析对货币政策的动态调控路径进行识别，探索不

同阶段内 CPI 和 PPI 的反馈机制，为我国未来阶段的通货膨胀治理提供有力依据。
（一） 数据选取与处理

鉴于数据的可获取性，①本文选取 1996 年第 4 季度至 2015 年第 2 季度数据为样本期间。原始数

据来源为中国人民银行网站以及中经网统计数据库。在利率层面，由于银行间同业拆借利率在我国金

融市场中承担着不可替代的定价基准作用 (周小川，2013），因此，本文参考张小宇和刘金全 (2012)
的相关研究，选取 7 天期银行间同业拆借加权平均利率作为名义利率的代理变量，并根据 7 天期银行

间同业拆借成交量进行加权平均处理。[14- 15]具体而言，用 itj 和ftj 分别表示 7 天期银行间同业拆借加权平

均利率和成交量的月度值，用∑f 表示成交量季度加总值，则季度加权名义利率由下式决定：

it =it1
ft1
∑f +it2

ft2
∑f +it3

ft3
∑f （14）

在产出缺口方面，本文以 1995 年为基期，首先利用 GDP 累计数据和 GDP 累计同比实际增速来

推算 GDP 累计值，并通过差分处理得到样本期间 GDP 季度数值；然后在对该季度数值进行 X- 12 季

节成分调整后得到实际产出 Yt ，并利用 H- P 滤波法估算潜在产出水平 Y
*

t ；最后根据公式 yt =100×ln

Yt Y
*

t∑ ∑得到产出缺口。

衡量通货膨胀的指标主要有居民消费价格指数 （CPI）、生产者价格指数 （PPI） 以及 GDP 平减指

数 （GDP Deflator） 等，但是在货币政策规则方程中，使用何种价格变量并没有形成统一意见 （张屹

山和张代强，2007）。[16]其中，GDP 平减指数虽然可以较为全面地反映市场中商品和劳务的价格变化，

但是，由于其欠缺官方统计口径且计算复杂等原因，在实证研究中很少使用。因此，本文分别选取

CPI 和 PPI作为通货膨胀的代理变量。由于 CPI 和 PPI 均为月度数据，本文将月度数据进行算数平均

以近似季度数值，并在此基础上减去 100 得到本文所需的波动序列。
图 1- a 和图 1- b 分别给出了本文样本期间产出缺口和通货膨胀不同指标的变动趋势。如图 1- a 和

图 1- b 所示，在产出方面，由于我国实际 GDP 和潜在 GDP 的变动情况十分接近，样本期间的产出缺

口一直围绕零线小幅波动，并且自 2012 年起，产出缺口波动幅度显著降低。这说明在经济“新常态”

———————————————
①由于国家统计局于 1996 年 10 月起公布工业生产者出厂价格指数的月度数据，因此本文将数据区间的起始点设为

1996 年第 4 季度。
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时期，虽然我国经济增长正面临着下行调整的压力，但是仍可以较为稳健地完成经济发展计划，抗冲

击能力显著提高。同时根据图 1- b 可以发现，我国通货膨胀波动趋势具有以下特征：一方面，CPI 和

PPI 之间的变化趋势在长期内基本一致，彼此间存在“协动”效应；另一方面，在部分样本期间出现

了数次 CPI 和 PPI 之间背离的情况。①例如，受美国次贷危机的影响，全球市场环境受到了严重的冲

击和破坏。受内需下滑的影响，2008 年 12 月我国 CPI 一度跌破 2%，同时 PPI 降至 - 1.1%，市场关于

通货紧缩的预期加深。对此，我国政府和中央银行积极应对，采取扩张性的货币政策以保证物价水平

平稳回归。但是，面对 2012 年起我国 CPI 居高但 PPI 低走的现象 （图 1- b 中阴影区域），货币当局的

一系列政策措施并没有缓解“二率背离”的压力，而持续偏紧的生产者价格指数对我国的制造业发展

产生了强烈的抑制效应，制约了经济增长的弹性复苏。因此，我们应当针对不同价格指数审视货币政

策调控路径，识别利率调控中的非线性效应，为我国货币政策制定提供相应的实证依据。
（二） 模型估计结果

本节分别根据上文计算的名义利率、产出缺口与通货膨胀不同指标 （CPI 和 PPI） 的季度数值，

构建基于价格型规则的 TVP- VAR 模型。在此，本文根据 AIC 准则及 SC 准则对变量最优滞后阶数进

行检验，并将模型变量的滞后阶数设定为 2 阶。本文将 MCMC 模拟的次数设定为 10000 次，并将模

拟抽样的起始点设为 - 1000 次以规避迭代初期不平稳的模拟结果。预烧状况由 Geweke (1992) 提出的

CD统计量来诊断，[18]其可表示为：

CD= x軃0 - x軃1軃 軃 σ赞
2

0 n0 +σ赞
2

1 n1姨 ，x軃 j=1 nj∑
mj+nj -1

i=mj
x
(i)

（15）

其中，x
(i)
表示第 i 次抽取的样本；当 j=0,1 时， σ赞

2

j nj姨 分别表示x軃 j 的标准差。当 MCMC 抽样产生平稳

序列时，其分布将收敛于标准正态分布。这里设定 m0 =1，n0 =1000；m1 =5001，n1 =5000。无效率因子

（Inefficiency Factor） 表示如下：

Inef=1+2∑
Bm

s=1 ρs （16）

这里，Bm=500，ρs 为样本 s 阶自相关系数。无效率因子在数值上等价于后验样本均值方差和不相

关序列样本均值方差的比值，其主要用于评价 MCMC模拟的精准程度。通常而言，当无效率因子小于

50 时，表示模拟具有极高的精度。②表 1 给出了基于不同通货膨胀指标的 TVP- VAR 模型估计结果。

图 1- a 产出缺口波动趋势 图 1- b 通货膨胀代理变量波动趋势
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———————————————
①钟红等 (2015) 利用环比数据得到 CPI 和 PPI 之间的定基比，并根据 CPI/PPI 序列刻画我国“二率背离”的情况。[17]

但当二者之间的缺口增加时，该序列数值也会呈现上升趋势，因此本文并未采用这种方法。在本文中，仅以二者出现反

向变化作为背离的评判标准。

②关于无效率因子的具体评价标准请参见 Chib 等 （2002）。[19]
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表 1 基于不同通货膨胀指标的 TVP- VAR 模型估计结果

变量
含有 CPI 的模型参数估计 含有 PPI 的模型参数估计

均值 标准差 95%置信区间 CD 均值 标准差 95%置信区间 CD Inef

sb1 0.7335 0.2760 [0.325, 1.416] 0.775 0.8382 0.3337 [0.312, 1.622] 0.338 81.69

sb2 0.2752 0.1077 [0.114, 0.537] 0.426 0.3028 0.1331 [0.110, 0.627] 0.445 72.41

sa1 0.0064 0.0027 [0.004, 0.013] 0.345 0.0059 0.0019 [0.003, 0.011] 0.150 23.39

sa2 0.0058 0.0019 [0.003, 0.011] 0.674 0.0057 0.0027 [0.002, 0.010] 0.033 43.59

sh1 0.0063 0.0033 [0.004, 0.013] 0.266 0.0066 0.0056 [0.003, 0.017] 0.162 128.67

sh2 0.0060 0.0021 [0.004, 0.012] 0.556 0.0059 0.0019 [0.003, 0.011] 0.443 29.86

Inef

54.16

63.57

32.01

22.26

55.83

31.70

如表 1 所示，本文 TVP- VAR 模型参数的后验均值均落入 95%置信区间，且根据 CD 统计量，我

们可以判定在 5%显著性水平下，参数收敛于后验分布这一原假设不能被拒绝。与此同时，通过无效

因子不难发现，除了基于 PPI 的货币政策反应函数中 sh1的无效因子较大外，其他参数的无效因子均

处于合理水平，说明本文模型参数的估计结果较为稳健。
（三） 时变脉冲响应分析

由于 TVP- VAR 模型所获取的参数估计结果具有时变特性，因此其脉冲响应函数也可以从动态的

角度刻画变量之间的时变作用关系。鉴于此，本文在前文构建的 TVP- VAR 模型基础上引入等间隔脉

冲响应函数和时点脉冲响应函数，为进一步探索我国货币政策关于不同通货膨胀指标的动态调控机制

提供了保证。

图 2 CPI 冲击的等间隔脉冲响应图 图 3 PPI 冲击的等间隔脉冲响应图

所谓等间隔脉冲响应函数，是指在样本期间内每一期中自变量 （CPI 和 PPI） 生成一单位冲击后，

因变量 (名义利率) 在相等时间间隔后的响应情况，并通过等间隔脉冲响应的波动来识别变量之间作

用关系的时变特性。本文将时间间隔设定为 2 期、4 期和 8 期，并在图中分别用短虚线、长虚线和实

线来描述名义利率在半年、一年和两年后的动态调整路径。

如图 2 所示，首先，在 CPI 产生一单位冲击后，名义利率在 2 期后产生约 0.17 个单位的正向反

应，且在样本期间内其短期的响应趋势相对平稳。然后，长虚线所代表的响应曲线一直保持在 0.14
个百分点附近波动，并表现出周期性波动的态势。本文选取 t=49 （2008 年 4 季度） 和 t=56 （2010 年

3 季度） 为例来审视我国货币政策中期反应机制的转变。2008 年，受美国次贷危机的影响，我国内需

出现了严重不足的情况，物价水平从高位回落，通缩压力骤增。为了扭转物价下滑的趋势，中央银行

货币政策的性质由“从紧”向“适度宽松”过渡，并连续下调存贷款基准利率引导物价上升，在 CPI
和 PPI 指标发生触底反弹后，名义利率在 2009 年第 3 季度迅速回升，货币政策短期刺激的目的较为

  

间隔 2 期

间隔 4 期

间隔 8 期

间隔 2 期

间隔 4 期

间隔 8 期
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明显，因此中期等间隔脉冲响应曲线在该阶段出现局部内低点。而在 2010 年底，由于农产品歉收以

及前期货币超发等原因，CPI 和 PPI 水平持续攀升，面对这一局面，中央银行以稳健性为货币政策基

调，并突出了政策调控的连续性，因此名义利率的中期响应出现了上升的走势。最后，根据近年来利

率响应曲线的整体波动趋势可知，我国货币当局为了防止经济出现大的波动，在利率调控过程中的稳

定性正得到显著提升。
此外，本文考察了 PPI 冲击的等间隔脉冲响应图，如图 3 所示。当 PPI 产生一单位冲击时，样本

期间内的名义利率在 2 期后产生约 0.12 个单位的正向响应，且其短期响应的趋势较为平稳，体现出

我国货币政策在短期对 PPI 波动的响应机制具有稳健性。但是在中长期，名义利率响应的波动性明显

增加，特别是 2004- 2005 年和 2008 年金融危机时期，中长期响应曲线围绕零线小幅调整，这表示当

PPI 出现大幅波动时，我国货币政策针对 PPI 所进行的调控缺乏前瞻性，导致政策取向在中长期发生了

方向性的改变，这无疑降低了货币政策的有效性。与此同时，通过图 2 和图 3 对比可以发现，虽然名

义利率在异质通货膨胀指标冲击下的时变响应趋势在整体上保持一致，但是在大部分样本期间内，PPI
冲击下的名义利率响应程度明显弱于 CPI 冲击时的响应情况，说明我国中央银行对待异质通货膨胀时

的反馈机制存在差异性。因此，为了深入探究我国利率政策在异质通货膨胀冲击下反馈机制的时点特

征，以缓解近年来 CPI 和 PPI 之间持续背离的严峻形势，本文将引入时点脉冲响应函数进行对比分析。

图 4 CPI 冲击的时点脉冲响应图 图 5 PPI 冲击的时点脉冲响应图

图 4 和图 5 分别给出了名义利率对 CPI 和 PPI 冲击的时点脉冲响应图。所谓时点脉冲响应函数，

是指自变量在指定时点产生一单位冲击后，因变量的响应情况。在本文中，选取 t=20 （2001 年 3 季

度）、t=50 （2009 年 1 季度） 和 t=64 （2012 年 3 季度） 为代表性时点，①并在图中分别用短虚线、长

虚线和实线来描述名义利率在不同时点的调整路径。如图 4 所示，在 CPI 产生一单位冲击时，名义利

率在不同时点上的响应趋势大致相同，但中央银行的反馈机制在响应力度和持续期等方面仍存在一些

差别。具体而言，在 2001 年第 3 季度和 2009 年第 1 季度的背离形式出现后，名义利率的正向响应在

2 期后达到峰值，但长虚线的响应力度略小。实际上，在金融危机爆发后，我国名义利率在短期内一

度降低至 1%左右。为了降低经济出现剧烈波动的可能性，货币当局的响应力度适度降低，这个结果

符合本文的预期。相比之下，在本轮“二率背离”出现之后，货币政策调控力度最大，名义利率在 2
期内迅速反应并在 3 期后逐步达到响应峰值，这意味着近年来我国货币政策针对 CPI 下行加大了调控

力度，同时短期利率调控的节奏符合我国货币政策“适时适度、预调微调”的调控方针。在持续期方

面，可以看出在 2001 年第 3 季度脉冲的持续期最长，这表明相比于利率市场化初期，我国近年来货

  

———————————————
①由于在 2001 年 3 季度、2009 年 1 季度和 2012 年 3 季度这三个时点内，CPI 和 PPI 均出现了背离的走势，因此本

文将其设为二率背离的代表性时点。
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币政策的利率调控更为灵活，且宏观调控政策的持续性正进一步改善。

如图 5 所示，PPI 在“二率背离”时点上产生一单位冲击后，将引致名义利率的正向响应，说明

我国货币政策在“二率背离”出现之后，调控机制具有稳健性。虽然其响应趋势与 CPI 冲击下的情形

类似，但仍存在如下一些差异特征：第一，从整体来看，PPI 冲击后的利率响应强度明显弱于 CPI 冲

击后的情形，说明在“二率背离”产生后，CPI 的变化可以引起货币政策的充分反应；换言之，相比

于 PPI 的波动情况，中央银行货币政策在稳定物价方面更加关注 CPI 的变化趋势。第二，从局部角度

出发，2001 年第 3 季度和 2012 年第 3 季度的响应曲线均在 2 期后达到近似峰值，且在 7 期内的响应

趋势十分相近，表明利率政策对PPI 波动的响应机制在这两个时点上并没有发生显著改变；同时结合

图 3 不难发现，等间隔响应曲线在近期内的波动较为平稳，说明在本轮紧缩过程中，针对 PPI 这一通

货膨胀代理指标，中央银行的调控力度并未因其持续紧缩的态势而发生显著变化。然而，本文的实证

结果也从侧面说明，中央银行在进行物价水平调控时应进一步考察 PPI 的波动情况，以降低局部性持

续紧缩的可能性。

四、结论与政策建议

本文从总需求和总供给的角度出发，在中央银行损失函数的基础上构建了最优货币政策规则，并

利用 TVP- VAR 模型对我国名义利率的调控路径进行识别，得到了如下几方面结论。首先，本文

TVP- VAR 模型参数的估计结果均落入 95%置信区间中，且无效率因子相对较低，说明本文模型估计

结果具有有效性。其次，根据等间隔脉冲响应函数的对比结果，本文发现我国货币政策在对物价水平

进行调控时具有明显的时变特征，且对异质通货膨胀冲击的反馈机制存在明显的差异性。最后，为了

深入探究在“二率背离”出现后我国货币政策反馈机制的变化，本文采用时点脉冲响应函数进行分

析，结果表明在 CPI 和 PPI 出现背离的时点上，PPI 的变化并未引起货币政策的充分反应，并且在本

轮“二率背离”过程中，利率政策针对 CPI 的调控力度和持续性明显提升，而中央银行对 PPI 的反馈

机制并未因其持续紧缩的态势而发生显著变化。
在经济“新常态”背景下，实体经济发展困难加大，外部需求波动加深，我国正面临着严峻的经

济下行压力。面对当前复杂的经济形势，“保持经济中高速发展、迈向中高端水平”是我国“十三

五”规划中的必然选择。而实现“双中高”还面临着诸多挑战。近年来我国 CPI 持续收窄，同时 PPI
已出现连续 43 个月负增长，且 CPI 和 PPI“二率背离”的敞口出现持续扩大的趋势，这种现象进一

步加深了消费与生产层面的二元割裂，严重制约了我国经济复苏的弹性与力度。因此，我国货币当局

应针对 PPI 通缩进行重点调控。目前，我国尚未受到“零利率”的约束，且实际利率高于历史平均水

平，我国的利率政策具有进一步宽松的空间。此外，针对中小微企业，我国中央银行应加大定向降

准、降息的力度，引导金融体系资金流入实体经济，进一步降低工业企业融资成本，在货币政策实现

经济结构优化功能的同时，推动我国经济稳定、持续、健康发展。
———————————————
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A Study of Inflation Fluctuation and Monetary Policy Regulatory Mechanism: An Empirical
Analysis Based on TVP-VAR Model

LIU Jin-quan, ZHANG Da-ping, ZHANG Du

(Jilin University, Changchun 130012, China)

Abstract：This paper constructs the optimal monetary policy rules on the basis of the loss func-
tion of the central bank, then it studies the related dynamic controlling path of China’s nominal in-
terest rate with the TVP-VAR model. The results of the uniformly-spaced and spot pulse response
analysis show that the interest rate controlling of China’s central bank aimed at heterogeneous infla-
tion index has obvious time-varying characteristics. While at the time-point of the “deviation of the
two rates”, the fluctuation of PPI has not attracted the sufficient response from the monetary authori-
ties, however, the monetary policy pays more attention to the changing tendency of CPI regarding the
stabilizing the price of goods. Therefore, faced with the problem of continued PPI tightening in recent
years, the central bank should pay more attention to the direction of PPI tendency and further reduce

the financing costs of enterprise, so as to support the sustainable and healthy development of the real
economy.

Key words：monetary policy rules; TVP-VAR Model; time varying pulse response analysis.
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