
【摘   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，并研究货币政策对具有分化

特征的不同通胀指标的反应机制。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。
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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1  田涵晖2 

【摘要】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，并研究货币政策对具有分化特征的不同通胀指标的反应机制。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。 

【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。从现实情况看，2019 年下半年以来，受食品价格上涨带动，我国消费

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%。与此形成鲜明对比也

特别引人关注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平减指数通胀率在 2019年从二季度的 1.72%

下降到三季度的 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

对通货膨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。然而，本文对此问题

的关注和研究并非基于社会热点，而是尝试从更长的周期来进行科学分析。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），我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。在通货膨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则成为本文研究的着力点。 

不少文献都注意到了我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（刘凤良等人，2017；侯成琪等人，2018；莫万贵等

人，2019等），食品类通胀率和核心通胀率的分化（张文朗和罗得恩，2010；苏梽芳和臧楠，

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

化（张成思，2011；苏乃芳等人，2017）等。本文在已有文献基础上，将我国近二十年来通
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货膨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，表现为总体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

格就成为值得深入研究的重要问题。已有文献关于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）的反应问题讨论较多，早期文献强调

核心类与非核心类商品在价格调整频率，即价格粘性方面的差异，非核心类商品价格粘性较

低，而核心类商品价格粘性较高，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粘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 和 Reis（2003）强调央行应该盯住某个“稳定价格指数”而非总体 CPI

通胀率来实现经济稳定的目标，具有名义刚性的部门应在指数中赋予更大权重。 

此后，部分文献从其他角度也得到了相似的结论。例如，Dhawan和 Jeske（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。Bodenstein等人

（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。 

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、价格粘性和供给

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。Anand等人（2015）的模型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。Catão 和 Chang（2015）则考虑了世界食品价格波动对食品进口国的影响，
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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中的央行应该

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）的实证分析表明我国自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当中。郭

娜和翟光宇（2011）认为中国的货币政策将房地产价格纳入了考虑；贾俊雪等人（2014）则

对这一问题给出了否定的答案。侯成琪等人（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中央银行的重要性远高

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（structural inflation）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。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

人（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。 

本文的研究内容与结构性通胀多有交集，我们所划分的通胀指标分化的两个层次构成

了结构性通胀理论的重要实证证据。不过，“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。然而，很少有研究从实证角度讨论在现

实中货币政策是如何对各种走势分化的通胀率做出反应的。本文希望填补这方面研究的不

足。为此，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
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Davidson和 MacKinnon（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何者做出反应。实证结果表明，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指标来

刻画 2001-2019 年中国通货膨胀的结构性特征。第一组是总体 CPI 通胀率和核心 CPI 通胀

率（CCPI）的对比。根据标准定义，总体 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（headline 

inflation）。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

别刻画总体 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，我国官方并不公布

“非核心”CPI的数据，也无法通过相关数据进行推算；第二是食品在我国居民消费中具有

特殊地位。而且，自最近一次（2016年）CPI构成修订以来，食品烟酒类在我国 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（如 Walsh，

2011；Anand等人 2015；Catão和 Chang，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。虽然我国官

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： 

 

其中 指 GDP 平减指数通胀率， 和 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

 
1 中国 CPI 权重数据由作者通过约束最小二乘法估计得到（2016 年 1 月-2019 年 8 月），美国 CPI 权重数

据来源于美国劳工部。 

DEF CPI CPI NCPI NCPIp w p w p= +
DEFp CPIw NCPIw
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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。 

根据数据可获性，总体 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，其中总体 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

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，总体 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暗示出，

2001 年以来我国通货膨胀的结构特征是总体 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年以来总体 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总体 CPI 通胀率，水平值也明显低

于总体 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，总体 CPI 通胀率持续上升，最高分别升至 8.7%和

6.5%。然而，在这两个分界点之前的时期核心 CPI通胀率走势相当平稳，未见明显上升；在

分界点之后虽然核心 CPI 通胀率也表现出一定程度的上行，但峰值仅为 2.5%，远低于总体

CPI通胀率的峰值（6.5%）。在物价平稳时期（如 2013-2019年），虽然总体 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

述图示对比暗示出，我国近二十年来核心 CPI 与 CPI 中的非核心因素走势发生了分化，且
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CPI通胀率主要是由核心 CPI以外的因素驱动的，具有明显的结构性特征。 

 

 
 

图 1 总体 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。 
 

 

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波动（2003-2005

年、2006-2009 年和 2019-2012 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。 

 

 
 

图 2 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。 
 

 

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
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非食品通胀率的对比进一步突出了近二十年来我国非核心类（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）通胀主导总体 CPI通胀走势的结

构性特征。 

正如 Walsh（2011）所指出的，我国食品通胀率和非食品通胀率的对比符合发展中国家

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，以发达国家中具有代表性的美国为例，

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

明我国消费领域通货膨胀的结构性分化是我国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

反映出我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，我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
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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年来二者出现了走势上的明显分

化。在此基础上，我们接下来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。 

 

 
 

图 4 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。 

 

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

而结合我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。对于我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），两种设定在理论和实证中均有其支持者。当期型 Taylor规则的一般形式为： 

                      （1） 

其中 表示货币政策中间目标， 和 分别表示当期通胀率和产出变量， 表示货币政

策冲击。支持当期型规则的理论文献包括如 Levin，Wieland和 Williams（1999）、Woodford

（2000）和 Williams（2003）等。除了 Taylor（1993）外，Taylor（1999）、Orphanides（2001）

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。 
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    前瞻型 Taylor规则的理论代表文献是 Clarida等人（2000）。Clarida等人（1998）、Boivin

（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： 

        （2） 

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，调研预期仅对总体 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： 

                           （3） 

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： 

                     （4） 

其中复合扰动项 ，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，在实证研究中也各有应用。本文同时考虑两种设定，即（1）

式和（4）式。两种设定中均包含了货币政策变量的滞后项 用以考虑政策的平滑性特征。 

对于方程左手侧的货币政策变量，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（如 Xiong，2012和 Sun，2015等），我国货币政策具有量价并存的特征，

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）均无法完全刻画我国货币政策立场。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如张成思和党超（2016，2017）一致。考虑到何种利率更适

合作为我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 WIND资讯。 

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（如 Chen

等人，2016；Klingelhöfer和 Sun，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

 
1 基于通胀和产出双预期的一个实证研究可参见张成思和党超（2017）。本文关注的是货币政策对各类通

胀指标的反应机制，故只考虑通胀预期。 
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（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（Hodrick and Prescott，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。 

同时，本文选取真实产出缺口作为产出变量 ，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（如 Taylor，1993；Clarida等人，

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 WIND 资讯），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。  

 
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。 

 

在估计方法方面，方程（1）的扰动项 （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 与 t+1 期通胀率，t 期产出变量可能相关外，预测误差 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：CCPI和 CPI、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，即总体

ty

tu

tu 1tv +
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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，总体 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，说明我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，表明我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，除设定（3）外，对总体 CPI 通胀率的

反应系数也均显著，说明央行对核心 CPI 通胀率做出显著反应，从而对总体 CPI 通胀率也

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）均大于总体 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 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。尽管除设定（1）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数倍。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。 

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对消费类通胀率显

著反应，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 3 货币政策反应方程估计（总体 CPI 通胀率与核心 CPI 通胀率） 

 

 CHIBOR M2增长率 

 CPI CCPI  CPI CCPI 

 (1) (2)  (3) (4) 
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 0.512*** 0.279***  0.747*** 0.720*** 

 (0.059) (0.054)  (0.121) (0.116) 

      

 0.379*** 0.598***  -0.371 -0.745* 

 (0.090) (0.105)  (0.227) (0.421) 

      
 -0.698** 0.085  -0.155 -0.641* 

 (0.297) (0.100)  (0.761) (0.364) 

      

c 0.474** 1.278***  1.033 1.031 

 (0.235) (0.125)  (0.624) (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 

 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）。*、**、***分别表示统计量在 10%、5%和 1%的显著性
水平下显著。 

 

表 4 货币政策反应方程估计（食品类 CPI 通胀率与非食品类 CPI 通胀率） 
 

 CHIBOR M2增长率 

 FCPI NFCPI  FCPI NFCPI 

 (1) (2)  (3) (4) 

      
 0.481*** 0.362***  0.799*** 0.736*** 

 (0.064) (0.053)  (0.033) (0.033) 

      

 0.019 0.306***  -0.143*** -0.980*** 

 (0.014) (0.051)  (0.030) (0.208) 

      
 0.297** 0.313***  -0.175 -0.229** 

 (0.133) (0.069)  (0.160) (0.115) 

      

c 1.332*** 1.397***  0.748*** 1.144*** 

 (0.316) (0.137)  (0.245) (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 

 0.355 0.445  0.645 0.694 

 
说明：同表 3。 

 
 

表 5 货币政策反应方程估计（消费类通胀率与非消费类通胀率） 

 

 CHIBOR M2增长率 

 CPI NCPI  CPI NCPI 

 (1) (2)  (3) (4) 

      
 0.495*** 0.489***  0.783*** 0.744*** 

 (0.047) (0.059)  (0.034) (0.086) 

      

 0.103*** 0.001  -0.533*** -0.221*** 

r

b

g

2R

r

b

g

2R

r

b
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 (0.026) (0.015)  (0.097) (0.056) 

      
 0.168*** 0.268***  -0.073 -0.255* 

 (0.037) (0.097)  (0.136) (0.152) 

      

c 1.120*** 1.405***  1.334*** 0.950*** 

 (0.168) (0.297)  (0.312) (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 

 0.380 0.368  0.676 0.723 

 
说明：同表 3。 

 

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，对于核心与总体 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

者的即期相关性仍有 32.2%，而 CPI通胀率和 NCPI通胀率的相关系数则有 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）： 

        （5） 

           （6） 

得到的拟合值分别记为 和 ，然后将二者作为回归元分别加入方程（6）和（5）中，

即： 

     （7） 

g

2R

1 1
FCPI

t t t t tMP c MP yr bp g e- += + + + +

1 1
NFCPI

t t t t tMP c MP yr bp g e- += + + + +

FCPI
tZ

NFCPI
tZ

1 1
FCPI NFCPI NFCPI

t t t t t tMP c MP y Zr bp g d e- += + + + + +
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     （8） 

如果 的原假设被拒绝的同时 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）在竞争中“获胜”），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率覆盖；如

果 不能被拒绝同时 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；最后，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 报告了总体 CPI 和核心 CPI 通胀率的竞争检验结果，斜体加粗结果

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

的原假设，而仅有 1 组能拒绝 的原假设，意味着大多数设定下总体 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，亦即央行仅对总体 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

得到的总体 CPI 通胀率反应系数显著的结果并不矛盾：货币政策仅对总体 CPI 中“核心”

成分做出反应，对总体 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（总体 CPI 通胀率和核心 CPI 通胀率） 

 

政策变量 
前瞻型规则 当期型规则 

    

CHIBOR 0.002 0.850 0.002 0.588 

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”。  

 

 

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”和“核心”成分。在 4组竞争

1 1
NFCPI FCPI FCPI

t t t t t tMP c MP y Zr bp g d e- += + + + + +

0NFCPId = 0FCPId =

0NFCPId = 0FCPId =

0CCPId = 0CPId =

1

1

CPI CCPI CCPI
t t t t t

CCPI CPI CPI
t t t t t

MP c MP y Z

MP c MP y Z

r bp g d e

r bp g d e
-

-

ì = + + + + +ï
í

= + + + + +ïî

CCPId CPId CCPId CPId
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检验中， 全部能够被拒绝，能够拒绝 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。尽管在反应方程估计的

部分设定下非食品通胀率的系数出现了显著的结果，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 通胀率和非食品类 CPI 通胀率） 

 

政策变量 
前瞻型规则 当期型规则 

    
CHIBOR 0.000 0.539 0.001 0.867 

M2 增长率 0.003 0.105 0.003 0.033 

 
说明：同表 6。 

 

我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

是通胀中价格粘性高、波动性低的成分，亦即“粘性价格部门”。央行仅考虑粘性价格部门

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

低粘性部门通胀率，待政策生效时，影响低粘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 被拒绝，2组两个原假设都被

拒绝，还有 1组仅有 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 不能被

拒绝的结果。根据表 6 和表 7 的结果，货币政策至少对总体 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 和 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用数量型工具。 

0NFCPId = 0FCPId =

1

1

FCPI NFCPI NFCPI
t t t t t

NFCPI FCPI FCPI
t t t t t

MP c MP y Z

MP c MP y Z

r bp g d e

r bp g d e
-

-

ì = + + + + +ï
í

= + + + + +ïî

NFCPId FCPId NFCPId FCPId

0CPId =

0NCPId =

0CPId =

0NCPId = 0NFCPId =
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表 8  模型竞争检验结果（CPI 通胀率和非消费类通胀率） 

 

政策变量 
前瞻型规则 当期型规则 

    

CHIBOR 0.057 0.035 0.605 0.079 

M2 增长率 0.002 0.316 0.037 0.015 

 

说明：同表 6。  
 

 

 

 

 

表 9 模型竞争检验结果（非食品类 CPI 通胀率和非消费类通胀率） 

 

政策变量 
前瞻型规则 当期型规则 

    

CHIBOR 0.521 0.002 0.465 0.001 

M2 增长率 0.023 0.007 0.002 0.004 

 
说明：同表 6。 

 

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我国货币政策工具体

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，而生产价格指数（PPI）通胀率却从-0.8%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

 
1“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”，央行网站，2015 年 10 月 26 日。 
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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。 

i. 2.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，这一时期内我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 Andrews 和 Ploberger（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 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： 

         （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 ，如

样本的中间 70%）逐个日期 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（likelihood ratio，LR）统计量分别记为 和 。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： 

 

 

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

检验结果： 

 

 

 
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 

CHIBOR 
Sup-Wald 2004Q1 0.015 2006Q1 0.000 

Sup-LR 2011Q2 0.020 2011Q2 0.004 
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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。 

 

 

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。 

 

 
 

图 5 货币政策反应方程结构性断点出现时期 

 

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和表 12中。 

表 11 和表 12 的结果与全样本估计（表 7 和表 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 组设定均无法分出胜负，且能同时拒绝

和 。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 11 非高波动时期模型竞争检验结果（食品类 CPI 通胀率和非食品类 CPI 通胀率） 
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政策变量 
前瞻型规则 当期型规则 

    

CHIBOR 0.023 0.291 0.006 0.653 

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”。 

 

 

 

 

 
表 12 非高波动时期模型竞争检验结果（非食品类 CPI 通胀率和非消费类通胀率） 

 

政策变量 
前瞻型规则 当期型规则 

    

CHIBOR 0.639 0.001 0.870 0.024 

M2 增长率 0.002 0.084 0.046 0.002 

 

说明：同表 11。 

五、结  论  

本文基于我国通货膨胀自 2001 年至 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，我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）通胀率主导总

体 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 年期间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，我国央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
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币政策对消费类与非消费类通胀率的反应机制暗示出，我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我

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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Inflation Structural Divergence and Monetary Policy 

Reaction 

Zhang Chengsi   Tian Hanhui 

Abstract: This paper documents the structural divergence characteristics presented by China’s 

inflation during 2001 to 2019 and divides it into two levels: core-noncore and consumption-

nonconsumption. We further investigate how monetary policy reacts to different inflation 

indicators with divergence characteristics. Price-based and quantity-based monetary policy 

reaction function estimation and model competition tests show that as core and noncore inflation 

diverge, monetary policy only responds to the core (nonfood) inflation; as consumption and 

nonconsumption inflation diverge, price-based target only responds to consumption inflation, 

while quantity-based target reacts to both consumption and nonconsumption inflation. 
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