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摘要：２０１１年下半年到２０１６年初ＰＰＩ与ＣＰＩ长时间持续背离的现象一直受到社会各界普遍关注。本

文从大宗商品价格、上下游生产结构与金融摩擦异质性视角分析了这一现象，并探讨了货币政策规则的

选择。研究发现：（１）负向大宗商品价格冲击导致ＰＰＩ的下降，由此带来的货币政策 宽 松 与 中 国 结 构 性

金融摩擦分别从需求端和成本端拉升了ＣＰＩ，从而导致ＰＰＩ与ＣＰＩ的反向背离，这为ＰＰＩ与ＣＰＩ的背离

提供了新的理论解释。（２）本文比较了盯住ＰＰＩ通 胀、ＣＰＩ通 胀 以 及 两 者 加 权 通 胀 的 货 币 政 策 规 则，发

现盯住加权通胀带来的福利损失最小，表明央行在稳定ＣＰＩ的同时，也应重视对ＰＰＩ的稳定。（３）本 文

比较了价格型与数量型货币政策工具，结果表明从福利角度看，价格型货币政策工具显著优于数量型工

具。此外，本文强调了上下游金融摩擦异质性这一结构性特征对认识中国经济现象 以 及 制 定 政 策 的 重

要含义。
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一、引言

我国工业品出厂价格指数（ＰＰＩ）与消费者价格指数（ＣＰＩ）经常发生背离一直是一个受到广泛关注的重

要问题。历史上发生过多次ＰＰＩ与ＣＰＩ走势显著不一致的现象，尤其以２０１１年下半年到２０１６年初ＰＰＩ与

ＣＰＩ长时间反向背离最为突出。图１刻画了２０１１年９月到２０１６年１２月我国月度ＰＰＩ与ＣＰＩ的走势。可

以看出，从２０１１年９月到２０１６年初，ＰＰＩ持续下降，而ＣＰＩ则持续上升，形成非常显著的背离，之后两大价

格指数开始靠拢。从经济直觉来看，ＰＰＩ为工业品出厂价格指数，ＣＰＩ为最终消费品价格指数，出厂工业品

价格是最终消费和服务价格的重要部分，ＰＰＩ的下降应该引起ＣＰＩ的下降，但以上现象显然与这一基本直觉

不符。那么，如何解释这一现象呢？尤其是这一现象背后是否反映了中国经济的某些结构性摩擦？这些摩

擦对货币政策的选择有什么影响？这些显然是十分重要的理论与现实问题。
在ＰＰＩ与ＣＰＩ持续反向背离的时期内，还有两个不容忽视的事实。一是大宗商品价格的持续显著下

降。图２表明，中国大宗商品价格指数在２０１１年下半年开始持续下降，一直到２０１６年初开始逐渐回升，与
价格指数背离的时间周期高度一致，而大宗商品价格对价格指数有直接而重要的影响，吴丽华等的研究也印

证了这一观点［１］。不少文献也从实证角度证实了大宗商品价格冲击对ＰＰＩ下降以及价格指数背离的重要

影响，如侯成琪等［２］对影响ＣＰＩ、ＰＰＩ以及两者之差的６类冲击进行了历史分解，发现大宗商品价格冲击对

价格指数及其背离均有非常重要的影响。龙少波等［３］用ＴＶＰ－ＶＡＲ－ＳＶ模型分析了国际大宗商品价格冲
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图１　２０１１年９月—２０１６年１２月ＰＰＩ与ＣＰＩ月度走势

注：图中的ＰＰＩ与ＣＰＩ数据为调整后的定基指数，以２０１１年９月为基准，即２０１１年９月指数数值为１。

图２　２０１１年９月—２０１６年１２月月度中国大宗商品价格指数走势

击、投资冲击与货币供给冲击对中国ＰＰＩ下降的影响，也发现国际大宗商品价格持续下跌是２０１２年以来

ＰＰＩ低迷的最为重要的因素。刘雪晨等［４］用ＳＶＡＲ模型分析了货币政策冲击、大宗商品价格冲击与财政支

图３　２０１１年９月—２０１６年１２月加权平均贷款利率走势

注：数据来源于ＣＥＩＣ数据库。

出冲击对ＰＰＩ与ＣＰＩ缺口的影响，并通过方差分解分析其相对重要性，发现大宗商品价格冲击的影响最大。
二是持续的货币政策宽松。图３刻画了加权平均贷款利率走势，可以看出，２０１１年９月开始，人民币加权平

均贷款利率持续下降，到２０１６年初开始逐渐企稳回升。同时，人民币贷款基准利率经历了从２０１１年７月７
日到２０１５年１０月２４日内连续８次降息，这一时间段也与ＰＰＩ和ＣＰＩ反向背离的时间段高度一致，这表明，
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在这次长时间的价格指数背离过程中，央行实施了持续宽松的货币政策，而货币政策是影响名义价格的主要

因素之一。大宗商品价格的持续下跌、央行持续的货币政策宽松与价格指数背离这三个现象如此高度一致

且持续了四年多的时间，显然并不是简单的巧合，本文尝试通过构建理论模型探究其中的关系。
关于２０１１年下半年到２０１６年初ＰＰＩ与ＣＰＩ出现的长时间背离现象，已有文献从多个角度给出了解释。

吕捷等［５］构建了包含基础工业、基础农业与加工服务三部门的模型从产业结构变化的视角提供了解释，但长

期的经济结构调整带来的是相对价格的趋势性变化，因而难以解释短期ＰＰＩ与ＣＰＩ的背离现象，也不能解

释大宗商品价格变化以及货币政策与ＰＰＩ和ＣＰＩ背离的关系。龙少波等［４］提出劳动力成本上涨是ＣＰＩ上

涨的重要原因，工业生产资料价格下降是ＰＰＩ下降的重要原因，是对ＰＰＩ与ＣＰＩ的变动分别解释。侯成琪

等［２］认为大宗商品价格的负向冲击可以解释ＰＰＩ的下降，而消费品部门的负向供给冲击可以解释ＣＰＩ的上

升，指出了大宗商品价格对价格指数变动的重要影响。张晓林等［６］用货币政策冲击、短期需求冲击与长期供

给冲击解释了２０００年以来ＣＰＩ与ＰＰＩ的多次背离现象。尽管以上三项研究提出了新的视角和洞见，但都

认为ＰＰＩ与ＣＰＩ的不同变动是由不同冲击引起的，从而缺乏对影响两大价格指数传导的机制的分析，也没

有考虑中国特有的结构性摩擦对价格指数背离的影响。
由于ＰＰＩ和ＣＰＩ分别代表了上下游产品的通胀，中国上下游之间的结构性摩擦可能是造成ＰＰＩ与ＣＰＩ

背离的重要原因，而以上文献均没有从这个角度来研究这一现象。Ｌｉ等［７］构建了一个包含上下游生产结构

的宏观模型，详细描述了中国上下游企业构成和市场的不同特征，指出上游国企占比较高，下游民企占比较

高，强调了这种垂直生产结构对解释一些中国特有的经济现象的重要作用，但没有讨论与价格指数相关的问

题。陈小亮等［８］指出由于政府补贴、自然垄断定价权和行政进入壁垒等原因，中国存在以上游国企垄断、下
游非国企竞争为特征的生产结构，并描述了这一特征的现实表现，分析了这一结构性特征对国企和非国企之

间资本错配的重要影响，进一步为本文提供了理论和现实支撑，但文章仍然没有涉及价格指数背离问题。徐

臻阳等［９］从金融摩擦角度分析了中国的价格指数背离与去杠杆问题，与本文的研究相关性最强，其关于去杠

杆政策对不同企业的不同效果提供了重要洞见，也为解释价格指数分化提供了新的视角，但没有解释ＰＰＩ
与ＣＰＩ反向背离这一非常典型的现象①，也没有讨论与此相关的货币政策选择②，同时其用紧缩货币政策冲

击解释价格指数背离也难以反映２０１１—２０１５年ＰＰＩ与ＣＰＩ背离期间央行连续８次降息的事实③。
在现有研究的基础上，本文构建了一个包含大宗商品、垂直生产结构、上下游金融摩擦异质性的动态随

机一般均衡模型。模型假设上游企业用资本、大宗商品和劳动生产中间品，下游企业用中间品、资本和劳动

生产最终品，上游企业由于国企占比较高、资本密集度更高④、相对规模更大等原因融资能力更强，而下游企

业融资能力相对较弱。研究发现，负向大宗商品价格冲击以及与此相关的宽松货币政策可以解释ＰＰＩ与

ＣＰＩ的背离。这是因为，当大宗商品价格下降时，上游生产成本下降，ＰＰＩ下降，如果不考虑各种摩擦，由于

上游中间品是下游的生产要素，ＰＰＩ的下降必然导致下游生产成本下降从而导致ＣＰＩ下降，即ＰＰＩ可以顺利

传导到下游。但是，金融摩擦异质性和货币政策宽松改变了这种传导。当大宗商品价格下跌时，价格粘性的

存在阻碍了价格的充分下降，因而总需求无法达到自然水平，导致负的产出缺口，央行扩张货币政策，由于上

游融资能力更强，因此资金更多流向上游，而资本与大宗商品之间的互补性导致的上游资本投入增加加剧了

这一配置失衡。因此，一方面，宽松货币政策刺激了消费，从需求端拉升了ＣＰＩ；另一方面，信贷资源过度流

向上游又提高了下游的成本，从成本端推升了ＣＰＩ，这两种效应共同导致ＣＰＩ上升。这样，本文就在统一的

框架中，用大宗商品价格冲击同时解释了ＰＰＩ下降而ＣＰＩ上升的反向背离现象。在解释两大价格指数反向

背离的基础上，本文讨论了货币政策的选择。首先，本文比较了盯住ＣＰＩ通胀、ＰＰＩ通胀和两者加权通胀的
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该文只解释了ＰＰＩ与ＣＰＩ同时下降的情况下，ＣＰＩ下降幅度更小，但没有解释反向背离的现象，也与２０１１年下半年到２０１５年底ＣＰＩ
上升的事实不符。

该文的模型设定也与本文有诸多差异。例如，该文没有引入大宗商品，用货币政策冲击解释ＰＰＩ与ＣＰＩ的分化，而本文引入了大宗商

品，用大宗商品价格冲击解释ＰＰＩ与ＣＰＩ的背离。又如，该文假设上游企业生产投资品，下游企业生产消费品，投资品价格与消费品价格分别

对应ＰＰＩ和ＣＰＩ，这与本文不同。另外，该文与本文刻画的金融摩擦形式也不相同。

该文考虑货币政策外生冲击的影响，本文则分析了大宗商品冲击通过货币政策内生反应产生影响，这也是该文与本文在机制上的差异。

上游行业主要包括能源、采掘、金属冶炼、基础化工、电力热力水供应等行业，资本密集度较高。



泰勒规则的福利效果，发现盯住加权价格指数能带来最大福利，即央行应兼顾ＣＰＩ与ＰＰＩ的稳定。其次，本
文比较了价格型和数量型货币政策工具的福利效果，结果表明，价格型货币政策工具显著优于数量型工具。
稳健性检验表明，这两个结论均非常稳健。

本文的贡献主要集中在以下几点。第一，本文的模型为ＰＰＩ与ＣＰＩ的长时间持续背离提供了一个新的

解释，即上下游存在显著的金融摩擦异质性的情况下，大宗商品价格下跌以及由此带来的宽松货币政策导致

了ＰＰＩ向ＣＰＩ传导不畅，从而带来价格指数背离。第二，本文提供了一个描述中国经济特征的模型框架，即
上下游生产结构以及金融摩擦的异质性，这对于认识中国经济的一些特有现象具有重要意义。第三，本文讨

论了货币政策规则选择问题，回答了在价格指数背离与上下游金融摩擦异质性背景下如何选择合适的通胀

目标以及应选择价格型还是数量型工具的问题，为央行货币政策制定提供了借鉴。
本文剩下部分安排如下：第二部分介绍模型设定；第三部分进行参数校准；第四部分分析脉冲反应以解

释ＰＰＩ与ＣＰＩ的背离现象并进行敏感性分析；第五部分进行福利分析以讨论货币政策的选择；第六部分总

结全文。

二、模型设定

本文建立了一个包含大宗商品、上下游生产结构、金融摩擦异质性的新凯恩斯模型。具体来说，本文假

设最终消费品生产需要两个生产阶段，上游企业用大宗商品、资本和劳动力生产中间品，下游企业用中间品、
资本和劳动生产最终消费品。上下游企业除使用的生产要素类型不同之外，另一个重要差异是资本密集度，
如前文所述，上游企业资本密集度显著高于下游企业。同时，由于上游国有企业占比更高且企业规模相对较

大，因而面临的金融摩擦程度较低，而下游民营企业占比较高且企业规模相对较小，因而面临更大的金融摩擦。

（一）家庭户

家庭户选择消费和劳动，最大化其永久效用：
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面临的预算约束为：

ｃｈｔ＋Ｂｔ／Ｒｔ＝ｗｍｔＮｍｔ＋ｗｆｔＮｆｔ＋Ｂｔ－１／Πｔ＋ＰｏｔＯｓｔ＋Γｍｔ＋Γｆｔ （２）
其中，Ｅ为期望函数，ｃｈｔ为家庭户的消费，Ｎｔ 是劳动供给，Πｔ＝Ｐｆｔ／Ｐｆｔ－１代表最终品通货膨胀，即本文模

型中的ＣＰＩ，Ｂｔ 为家庭户的存款，Ｒｔ 为无风险存款利率。Ｎｍｔ、Ｎｆｔ分别为家庭户对中间品厂商和最终品厂商

的劳动供给，ｗｍｔ、ｗｆｔ分别为家庭户在中间品厂商和最终品厂商劳动所获得的工资率。Γｍｔ和Γｆｔ分别为中间

品厂商和最终品厂商的利润。Ｐｏｔ为大宗商品价格，Ｏｓｔ 为大宗商品供给，参考Ｂｏｄｅｎｓｔｅｉｎ等［１０］的研究，假设

大宗商品供给服从外生平稳过程ｌｎＯｓｔ＝ρｏｌｎＯ
ｓ
ｔ－１＋εｏｔ，其中ρｏ 为冲击的持续性系数，εｏｔ是均值为０，标准差为

σｏ 的一列独立同分布的正态过程。值得注意的是，大宗商品供给冲击与大宗商品价格冲击是等价的，正向

的大宗商品供给冲击等价于负向的大宗商品价格冲击［１１］。
家庭户的劳动分为两类，一类提供给中间品厂商，另一类提供给最终品厂商，且两类劳动不能完全替

代［１２－１３］，满足

Ｎｔ＝ （Ｎｍｔ）
θ－１
θ ＋（Ｎｆｔ）

θ－１

［ ］θ
θ
θ－１ （３）

其中，θ刻画了两类劳动之间的替代性。

（二）上游企业

上游企业利用资本、大宗商品和劳动生产中间品，其生产函数为：

Ｘｗｔ＝Ａｍｔ η
１
γＫ

γ－１
γｍ，ｔ－１＋（１－η）

１
γＯ

γ－１
γ［ ］ｔ

αγ
γ－１Ｎ

１－α

ｍｔ （４）

Ｘｗｔ 是中间品的产量，Ｋｍｔ代表上游企业所用的资本，Ｏｔ 为上游企业所用的大宗商品，Ｎｍｔ为上游劳动投

入。η衡量资本和大宗商品在生产中的相对比例，后文用这一参数代表大宗商品的份额，１－α代表劳动的产

４
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出弹性。γ为资本和大宗商品之间的替代弹性，本文假设资本和大宗商品之间是互补关系。资本主要是厂

房、土地和机器设备等，而大宗商品主要是能源、矿产、农产品、基础化工原料等，显然这两者之间难以相互替

代，需要结合起来才能完成生产，大量实证文献也支持这一假设，例如鲁成军等［１４］的研究，而蔡春光［１５］综述

了关于估计能源与资本之间的替代弹性的文献，指出有相当一部分国外研究认为资本和能源之间的替代弹

性小于１①。Ａｍｔ为上游企业的生产率，服从平稳过程ｌｎＡｍｔ＝ρｍｌｎＡｍ，ｔ－１＋εｍｔ，其中ρｍ 为冲击的持续性系数，

εｍｔ是均值为０，标准差为σｍ 的一列独立同分布的正态过程。

中间品厂商通过投资Ｉｍｔ积累资本，其资本积累方程为：

Ｋｍｔ＝（１－δ）Ｋｍ，ｔ－１＋Ｉｍｔ （５）

上游企业选择消费最大化其永久效用：

ｍａｘ　Ｅ０ ∑
∞

ｔ＝０
β
ｔ
ｍｌｎｃ（ ）ｍｔ （６）

面临的约束条件为：

ｃｍｔ＋Ｄｍ　ｔ－１／Πｔ＋ｗｍｔＮｍｔ＋Ｉｔ＋ＰｏｔＯｔ＝ＭＣｍｔＶｔＸｗ
ｔ＋Ｄｍｔ／Ｒｔ （７）

其中，ｃｍｔ是上游厂商的消费，ＭＣｍｔ是实际边际成本，Ｖｔ＝Ｐｍｔ／Ｐｆｔ是中间品和最终品的相对价格，Ｄｍｔ为
上游厂商的贷款，其能借贷的数量受到抵押约束［１６－１７］，即上游企业贷款满足

Ｄｍｔ≤θｂＥｔ［ｑｍｔ＋１Ｋｍｔ］ （８）

其中，θｂ 代表上游企业的抵押比率，Ｅｔ ｑｍｔ（ ）＋１ 代表预期未来的资本价格，表明贷款不超过其资本预期未

来价值的一定比例。

（三）中间品零售商

本文通过加入中间品零售商来引入价格粘性。中间品零售商ｉ从上游企业处购买同质中间品Ｘｗ
ｔ（ｉ）并

将其差异化成Ｘｔ（ｉ）后出售给合成商，合成函数为：

Ｘｔ＝∫
１

０
Ｘｔ（ｉ）

εｍ－１
εｍ ｄ［ ］ｉ

εｍ
εｍ－１ （９）

其中，εｍ 为异质中间品之间的替代弹性，决定了中间品零售商的垄断力量的大小。εｍ 越大，表明异质中

间品之间的替代弹性越大，中间品零售商具有的垄断力量越小，价格加成率更小。对应中间品的价格指数为

Ｐｍｔ ＝ ［∫
１

０
Ｐｍｔ（ｉ）１－εｍｄｉ］

１
１－εｍ 。

中间品零售商出售中间品时存在价格粘性，每期有θｍ 比例的中间品零售商不能更改价格，只有１－θｍ
的中间品零售商可以随意改变其价格，其选择价格最大化其利润［１８］：

ｍａｘ∑
∞

τ＝０
θτｍＥｔ Λｔ，ｔ＋τ［Ｐ＊

ｍｔＸｔ＋τ（ｉ）－Ｐｗｍ，ｔ＋τＸｔ＋τ（ｉ｛ ｝）］ （１０）

中间品零售商面临的需求约束为：

Ｘｔ＋τ（ｉ）＝（Ｐ＊
ｍｔ／Ｐｍ，ｔ＋ｔ）－εｍＸｔ＋τ （１１）

其中，Λｔ，ｔ＋τ＝βτｍ（Ｕｃ，ｔ＋τ／Ｕｃｔ）（１／Ｐｆ，ｔ＋τ）为随机贴现因子，Ｐ＊
ｍｔ为中间品零售商所定的最优价格，Ｐｗｍｔ是中

间品零售商从上游企业的购买价格。

（四）下游企业

最终品的生产需要用到劳动、资本和中间品，其生产函数为：

Ｙｆｔ＝ＡｆｔＮβ１ｆｔＫβ２ｆ，ｔ－１Ｘ１－β１－β２ｔ （１２）

其中，Ｎｆｔ为下游劳动投入，Ｋｆｔ为下游资本投入，Ｘｔ 为下游生产中投入的上游中间品，β１ 和β２ 分别为劳

５
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① 这些文献研究的都是资本和能源之间的替代弹性，而本文的模型中是大宗商品与资本，大宗商品还包括矿产、农产品、基础化工原料

等。资本和大宗商品的互补性显然比资本和能源的互补性更强。



动和资本的产出弹性。Ａｆｔ为上游企业的生产率，服从平稳过程ｌｎＡｆｔ＝ρｆｌｎＡｆ，ｔ－１＋εｆｔ，其中ρｍ 为冲击的持

续性系数，εｍｔ是均值为，标准差为σｍ 的一列独立同分布的正态过程。

下游企业的资本积累方程为：

Ｋｆｔ＝（１－δ）Ｋｆ，ｔ－１＋Ｉｆｔ （１３）

其中，Ｉｆｔ为下游企业的投资，δ为资本折旧率①。

下游生产商选择消费最大化其永久效用：

ｍａｘ　Ｅ０ ∑
∞

ｔ＝０
β
ｔ
ｆｌｎｃｆ（ ）ｔ （１４）

其面临的约束条件为：

ｃｆｔ＋Ｄｆ，ｔ－１／Πｔ＋ｗｆｔＮｆｔ＋Ｉｆｔ＋ＶｔＸｔ＝ＭＣｆｔＹｆｔ＋Ｄｆｔ／Ｒｔ （１５）

其中，Ｄｆｔ是最终品厂商的贷款，Ｉｆｔ是代表投资，ＭＣｆｔ是下游企业的实际边际成本。除此之外，下游企业

也面临金融摩擦。如上文所述，中国上游企业以国有大型资本密集型企业为主，而下游以民营中小型企业为

主，而且资本密集度显著小于上游企业，因此长期以来，上下游企业所面临的金融摩擦存在显著差异，大量文

献研究了这一问题。例如Ｓｏｎｇ等［１９］强调了国有企业与民营企业面临的不同金融摩擦对解释中国一系列结

构性现象的重要意义，并在其模型中假设国企不存在金融约束而民营企业存在金融约束。Ｃｈａｎｇ等［２０］强调

了重工业部门和轻工业部门面临不同的金融摩擦对理解中国经济的趋势性特征和周期特征的重要意义，而
显然，重工业多为上游产业，轻工业多为下游产业。本文这里假设，上游企业可以通过资本抵押的方式获得

信贷资源，而下游企业贷款主要依赖其营业收入，即贷款为其营业收入的一定比例，即：

Ｄｆｔ≤θｓＭＣｆｔＹｆｔ （１６）

其中，θｓ 为下游企业贷款相对于其营业收入的比率，类似于抵押比率。对此，本文做出如下解释：第一，

下游企业由于资本密集度较低，因而缺乏可抵押资产，尤其是很多轻工业、服务业、信息产业等具有典型的轻

资产特征，银行无法通过可抵押资产价值来评估其信用；第二，下游企业规模往往较小，虽然很多企业有可抵

押资产，但资产价值不大，而银行处理这种极为分散的抵押资产需要较高成本；第三，营业收入可以较好地衡

量企业的规模和现金流，而现实中银行对中小企业授信非常重视其规模和现金流。综合以上原因，假设下游

企业贷款能力取决于其营业收入比抵押更加符合现实②。

（五）最终品零售商

与中间品零售商类似，本文通过引入最终品零售商来引入最终品的价格粘性，每期有θｆ 比例的最终品

零售商不能更改价格，１－θｆ 比例的可以更改价格，根据Ｃａｌｖｏ［１８］的研究，最终品零售商选择价格最大化其

利润：

ｍａｘ∑
∞

τ＝０
θτｆＥｔ Λｔ，ｔ＋τ［Ｐ＊

ｆｔＹｆ，ｔ＋τ（ｉ）－Ｐｗｆ，ｔ＋τＹｆ，ｔ＋τ（ｉ｛ ｝）］ （１７）

面临的需求约束为：

Ｙｆ，ｔ＋τ（ｉ）＝（Ｐ＊
ｆｔ／Ｐｆ，ｔ＋ｔ）－εｆＹｆ，ｔ＋τ （１８）

其中，Λｔ，ｔ＋τ＝βτｆ（Ｕｃ，ｔ＋τ／Ｕｃｔ）（１／Ｐｆ，ｔ＋τ）为随机贴现因子，Ｐ＊
ｆｔ为最终品零售商确定的最优价格，Ｐｗｆｔ是最终

品零售商在下游企业处的购买价格。

（六）中央银行

参考大量已发表文献，本文假设央行采用泰勒规则进行货币政策操作，对经济进行逆周期调节。

Ｒ^ｔ＝ρＲ^Ｒｔ－１＋（１－ρＲ）（ππｆｔ＋ｙ珘ｙｆｔ）

６
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①

②

此处假设上下游资本折旧率相同，这是因为没有明显证据表明资本折旧率有显著差异，而且采用不同的资本折旧率也不影响结果。

事实上，在本文的模型中，即使假设下游企业也采用抵押贷款，由于下游企业资本密集度较小，其贷款能力依然显著小于上游企业，因
此也不影响本文的结果。



其中，^Ｒｔ 为名义利率的对数偏离，珘ｙｆｔ为产出缺口，即粘性价格均衡下的产出与灵活价格均衡下的产出之

差。ρＲ 为利率平滑系数，π 和ｙ 分别为利率对通胀和产出缺口的反应系数。下文分析货币政策选择时将

讨论盯住ＣＰＩ、盯住ＰＰＩ和盯住加权通胀三种泰勒规则。

（七）宏观均衡

产品市场出清时，最终品供给等于对其的需求：

Ｙｆｔ＝ｃｈｔ＋ｃｍｔ＋ｃｆｔ＋Ｉｍｔ＋Ｉｆｔ （１９）
大宗商品市场出清时，大宗商品供给等于需求：

Ｏｓｔ＝Ｏｔ （２０）
金融市场出清要求家庭户储蓄等于企业贷款：

Ｂｔ＝Ｄｍｔ＋Ｄｆｔ （２１）

（八）灵活价格均衡

本文模型假设上下游产品市场均存在价格粘性，对应的均衡为粘性价格均衡（ｓｔｉｃｋｙ－ｐｒｉｃｅ　ｅｑｕｉｌｉｂｒｉ－
ｕｍ）。当没有价格粘性，即价格可以灵活调整时，对应的均衡为灵活价格均衡（ｆｌｅｘｉｂｌｅ－ｐｒｉｃｅ　ｅｑｕｉｌｉｂｒｉｕｍ）。
本文在求解粘性价格均衡的同时求解灵活价格均衡的目的有两个：一是产出缺口定义为粘性价格下的产出

与灵活价格下的产出之差；二是后文在进行福利分析时，采用灵活价格均衡作为基准，让各种货币政策与基

准情形作比较以衡量福利损失。

三、参数校准

在数值模拟之前，本文先对参数进行校准。本文取家庭户贴现因子βｈ 为０．９９５，对应稳态时无风险年利

率为２％，参考高然等［２１］的研究，上游企业贴现因子为０．９８，下游企业贴现因子为０．９７５①。参考Ｉａｃｏｖｉｅｌｌｏ
等［１５］的贝叶斯估计结果，两类劳动之间的替代弹性系数θ取－２。资本折旧率δ＝０．０２５，对应资本折旧年限

为１０年。参考Ｃｈｒｉｓｔｉａｎｏ等［２２］的研究，本文取σ＝１，即考虑对数效用函数，本文会对σ进行敏感性分析。
本文取劳动供给的Ｆｒｉｓｃｈ弹性的倒数φ＝１，由于文献中对的取值并不统一，而且劳动供给弹性对价格指

数有重要影响，下文对其做敏感性分析。参考Ｆｕｊｉｗａｒａ等［２３］以及大量关于货币政策的文献，本文设定价格

粘性参数θｍ＝θｆ＝０．７５，对应平均价格调整周期为１年②。本文取零售商产品替代弹性为１１，对应１％的价

格加成率。本文设定稳态时大企业的抵押比率为０．７５［２４］，中小企业的抵押比率为０．５③。本文假设大宗商

品与资本之间的替代弹性γ为０．５，即两者是互补关系，同时取η为０．９５，表示大宗商品在大宗商品与资本

的复合中所占比例约为１０％。对于结构性参数α、β１、β２，文献中缺少可靠的参考，本文通过稳态目标值确

定。具体来说，本文用３个稳态比例作为靶值反解这３个参数。一是上下游就业比例，本文粗略假设上游主

要是国有企业，下游主要是民营企业，民营企业提供了８０％的城镇就业，因此上下游就业比例的一个估计值

为０．２５。二是中间品在ＧＤＰ中的比重（ＰｍＸ／Ｙ），本文假设为０．５。三是劳动收入在总收入的份额，参考

Ｓｏｎｇ等［１９］的研究，本文设定为０．５。通过这３个靶值，本文可以求解出α、β１、β２，而且这些稳态比例反映了

中国经济的特征。参考Ｌｉｕ等［１１］的研究，本文设定大宗商品冲击的持续性系数为０．９，标准差为０．０１５６。
同时，本文设定上下游生产率冲击的持续性系数ρｍ＝ρｆ＝０．９，标准差为σｍ＝σｆ＝０．０１。参考Ｔａｙｌｏｒ［２５］的研

究，本文设定货币政策规则中利率对通胀和产出缺口的反应系数分别为１．５和０．１２５，同时参考马文涛

７
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①

②

③

关于不同经济主体的贴现因子，现有文献中缺乏统一的取值，也没有非常权威的实证估计，但是在一定范围内，贴现因子取值对结果

毫无影响。

有些研究认为，上下游市场的价格粘性大小是不同，但在本文的模型中，上下游价格粘性大小是否相同并不影响本文的结果。
《中国商业银行抵押贷款管理办法》规定，根据抵押品的不同类型，资产抵押比率可在０．５～０．９间取值。中小企业的可抵押资产较少

且较为分散，银行评估审核监督等成本较高，因此本文假设其抵押比率较低。实际上，即使假设大企业和中小企业抵押比率相同，也不影响本

文的结果，因为上游企业资本更加密集，因此可抵押资本较多，而下游企业资本密集度更低，因此可抵押资本较少。



等［２６－２７］的研究①，设定利率平滑系数为０．６。主要参数取值见表１。

四、对价格指数背离的解释

本部分主要阐述本文模型如何解释ＰＰＩ与

ＣＰＩ的反向背离现象。具体来说，在负向大宗商

品价格冲击下，ＰＰＩ下降的同时ＣＰＩ上升。本文

首先给出基准参数校准下的结果，然后对重要参

数进行敏感性分析以检验结果的稳健性。

（一）基准结果

图４为负向大宗商品冲击下关键内生变量

的脉冲反应。图中横轴表示时间，纵轴表示内生

变量对稳态偏离的百分比。可以看出，当发生负

向大宗商品价格冲击时，ＰＰＩ下降，而ＣＰＩ上升，
两者出现了显著的反向背离。同时，上游资本存

量增加，且上游企业贷款显著高于下游企业贷

款，这是由上下游企业金融异质性造成的，与前

文的分析一致。因此，本文的模型用统一的框架

解释了ＰＰＩ与ＣＰＩ的反向背离，即大宗商品价

格的下跌通过由此带来的货币政策宽松和上下

游金融摩擦异质性导致ＰＰＩ与ＣＰＩ的背离。其

背后的机制如下：由于大宗商品是上游生产的投

入品，当其价格下降时，上游生产成本下降，因而

ＰＰＩ下降。如果不考虑各种摩擦，由于上游中间

品是下游最终品的生产要素，ＰＰＩ的下降必然导

致下游生产成本下降从而导致ＣＰＩ下降，即ＰＰＩ
的变动可以顺利传导给ＣＰＩ。但是，金融摩擦异

表１　参数校准

参数描述 参数符号 参数取值

相对风险厌恶系数 σ １

劳动供给Ｆｒｉｓｃｈ弹性的倒数  １

上下游劳动替代弹性 θ －２

家庭户贴现因子 βｈ ０．９９５

上游企业贴现因子 βｍ ０．９８

下游企业贴现因子 βｆ ０．９７５

资本折旧率 δ ０．０２５

上游市场价格粘性 θｍ ０．７５

下游市场价格粘性 θｆ ０．７５

上游企业抵押比率 θｂ ０．７５

下游企业抵押比率 θｓ ０．５

上游零售品替代弹性 εｍ １１

下游零售品替代弹性 εｆ １１

大宗商品与资本间替代弹性 γ ０．５

资本在大宗商品与资本复合中的相对比例参数 η ０．９５

上游生产中劳动的产出弹性 α ０．８９

下游生产中劳动的产出弹性 β１ ０．４４

下游生产中资本的产出弹性 β２ ０．０６

大宗商品冲击的持续性系数 ρｏ ０．９

上游生产率冲击的持续性系数 ρｍ ０．９

下游生产率冲击的持续性系数 ρｆ ０．９

大宗商品冲击的标准差 σｏ ０．０１５６

上游生产率冲击的标准差 σｍ ０．０１

下游生产率冲击的标准差 σｆ ０．０１

利率平滑系数 ρＲ ０．６

货币政策对通胀的反应系数 π １．５

货币政策对产出缺口的反应系数 ｙ ０．１２５

质性和货币政策宽松改变了这种传导。一方面，由于价格粘性导致负的产出缺口，央行扩张货币政策，刺激

了家庭户对最终品的需求；另一方面，由于资本与大宗商品之间的互补性，大宗商品价格下降导致上游投资

与资本增加，可抵押资产上升，加上上游融资能力本身就更强，因此资金更多流向上游，这种融资失衡导致下

游成本上升。以上两方面的效应分别从需求端和供给端拉升了ＣＰＩ，于是出现了ＰＰＩ下降而ＣＰＩ上升的反

向背离现象。

（二）对重要参数的稳健性检验

上述结果是否是特殊参数取值下的偶然结果呢？即本文的结果对关键参数是否稳健？这是一个需要检

验的重要问题。为此，本文对４个取值争议较大而且可能对结果造成重要影响的参数进行敏感性分析。具

体来说，我们逐个分析当每个参数在一个较大的合理范围内变化时，ＰＰＩ与ＣＰＩ反向背离的结论是否始终成

立，这样就能证实本文基准模型中的结论对参数是否稳健。这４个参数分别为：（１）相对风险厌恶系数，基准

情况下取值为１，而文献中也常取２和５，因此本文对其在区间［１，５］上进行敏感性分析；（２）Ｆｒｉｓｃｈ劳动供给

８

当代经济科学　２０２１年３期 ｈｔｔｐ：∥ｊｊｋｘ．ｘｊｔｕ．ｅｄｕ．ｃｎ

① 马文涛［２６］讨论了数量型和价格型货币政策规则，取价格型货币政策中利率的平滑系数为０．５１；袭翔等［２７］通过贝叶斯估计得到利率

平滑系数后验均值为０．７７５２；侯成琪等［３］通过贝叶斯估计得到利率平滑系数后验均值为０．３７１８。综合以上文献，本文对利率平滑系数取值为

０．６。事实上，这一参数对结果完全没有影响。



弹性的倒数，这一参数取值范围较大，参考大量文献，本文在［１，３］范围内进行敏感性分析；（３）大宗商品在生

产中的份额参数η①，关于大宗商品在生产中所占的份额缺乏一致的度量，同时也不是一成不变的，本文在区

间［０．８５，０．９５］内对其进行敏感性分析；（４）上游中间品在下游生产中的份额，这一比例也缺乏精确的度量，
而且在现实经济中是不断变化的，本文在一个较大的范围［０．３，０．５］上进行敏感性分析。

图４　负向大宗商品价格冲击下重要经济变量的脉冲反应

图５为相对风险厌恶系数σ和Ｆｒｉｓｃｈ劳动供给弹性倒数不同取值下ＰＰＩ与ＣＰＩ的脉冲反应，具体来

说，本文报告了σ为１、２、５的情形以及分别取１、２、３的情形。图６为大宗商品份额参数η和中间品在

ＧＤＰ中所占份额不同取值下ＰＰＩ与ＣＰＩ的脉冲反应，具体来说，本文考虑η取０．８５、０．９０与０．９５三种情

形，中间品在ＧＤＰ中所占份额为０．３、０．４和０．５。从图中可以看出，本文的结论对各个参数都相当稳健，即
参数在合理取值范围内，ＰＰＩ与ＣＰＩ均发生了显著背离，这证实了本文模型机制的稳健性。

图５　不同σ和取值下ＰＰＩ与ＣＰＩ的脉冲反应
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① 从生产函数可知，η表示资本与大宗商品在上游生产中的相对份额，但要注意的是，η本身并不是资本与大宗商品的相对份额。



图６　η和中间品占比不同取值下ＰＰＩ与ＣＰＩ的脉冲反应

（三）对中间品市场结构的稳健性检验

本文的核心机制为上下游金融摩擦异质性和相应的货币政策内生反应机制。本文基准模型假设上游中

间品市场与下游最终品市场均为垄断竞争市场且均存在价格粘性，那么中间品市场的垄断竞争与价格粘性

是否是造成ＰＰＩ与ＣＰＩ反向背离的原因而非上述机制呢？为此进行反事实检验，将模型修改为上游中间品

市场是完全竞争的，从而关闭中间品市场的垄断竞争和价格粘性，重新进行数值模拟，结果如图７所示。可

以看出，即使上游中间品市场为完全竞争，且没有价格粘性，ＰＰＩ与ＣＰＩ依然会产生显著背离的现象，这证实

了本文模型对上游中间品市场结构的稳健性。

图７　中间品市场为完全竞争且不存在价格粘性时ＰＰＩ与ＣＰＩ的脉冲反应

（四）对最终需求的稳健性检验

另一个疑问可能是，在２０１１年下半年到２０１５年底价格指数反向背离期间，下游需求是否出现萎靡，如
果确实出现了下游需求萎靡，ＣＰＩ会有下降趋势，从而难以出现与ＰＰＩ反向背离的现象。为此，本文在大宗

商品价格冲击的同时引入需求冲击①，重新进行数值模拟，结果如图８所示。可以看出，即使考虑到负向需
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① 为了使本文的稳健性检验更加有说服力，取需求冲击持续性系数为０．９，标准差为０．０１，与现有文献保持一致，而大宗商品价格冲击

取较为保守的值，让大宗商品价格初始下降幅度３％，而事实上如本文图２所示，大宗商品价格下降幅度达６０％左右，折合成ＡＲ（１）冲击初始

下降幅度远大于３％，因此低估大宗商品价格冲击的大小以便更加突出结论的稳健性。



求冲击，本文的结论依然稳健①。

图８　考虑最终品需求萎缩时ＰＰＩ与ＣＰＩ的脉冲反应

五、货币政策分析

ＰＰＩ与ＣＰＩ的结构性背离及其所反映的上下游金融摩擦异质性的结构性特征如何影响货币政策的选择

呢？这是本文要回答的第二个问题。这里讨论两个方面的货币政策选择问题：一是央行应该盯住哪个通胀

指标；二是央行应选择价格型还是数量型货币政策工具。

（一）通胀目标的选择

现实中，央行通常以ＣＰＩ作为盯住的目标，但在ＰＰＩ与ＣＰＩ背离的背景下，一个自然的问题是，央行到

底应该盯住ＣＰＩ还是ＰＰＩ，或是两者的加权呢？下文将通过严格的福利分析方法进行讨论。首先定义三种

货币政策规则。
一是盯住ＣＰＩ和产出缺口的泰勒规则（Ｃｏｎｓｕｍｅｒ　Ｐｒｉｃｅ　Ｉｎｄｅｘ　Ｔａｒｇｅｔｉｎｇ，ＣＰＩＴ），这是当前世界各主要

央行普遍采用的货币政策规则：^Ｒｔ＝ρＲ^Ｒｔ－１＋（１－ρＲ）（ππｆｔ＋ｙ珘ｙｆｔ）。
二是盯住ＰＰＩ和产出缺口的泰勒规则（Ｐｒｏｄｕｃｅｒ　Ｐｒｉｃｅ　Ｉｎｄｅｘ　Ｔａｒｇｅｔｉｎｇ，ＰＰＩＴ）：^Ｒｔ＝ρＲ^Ｒｔ－１＋（１－ρＲ）·

（ππｍｔ＋ｙ珘ｙｆｔ）。
三是盯住ＰＰＩ与ＣＰＩ加权通胀和产出缺口的泰勒规则（Ｗｅｉｇｈｔｅｄ　Ｐｒｉｃｅ　Ｉｎｄｅｘ　Ｔａｒｇｅｔｉｎｇ，ＷＰＩＴ）。本文

考虑三个冲击下的福利，即大宗商品价格冲击、上游生产率冲击和下游生产率冲击：^Ｒｔ＝ρＲ^Ｒｔ－１＋（１－ρＲ）·
（ππＨｔ＋ｙ珘ｙｆｔ）；其中，πＨｔ＝ωπｍｔ＋（１－ω）πｆｔ为加权通胀，这里假设权重为０．５。

在分析之前，有必要简要介绍所采用的福利分析方法。本文以灵活价格竞争均衡作为基准，计算出３种

货币政策规则相对于基准情形的福利损失，然后比较３种规则的福利损失，即可得出３种货币政策规则的优

劣排序②。本文采用消费补偿的方法，即给待分析的政策规则均衡中的消费一个补偿，让其福利与基准情形

的福利相等，如果该补偿为正，说明待分析规则均衡下的福利小于基准情形的均衡福利，即存在福利损失；反
之，存在福利改进（或者说福利损失为负）。参考Ｓｃｈｍｉｔｔ－Ｇｒｏｈｅ等［２８－２９］的研究，通过对模型动态系统进行二

阶展开，求出该补偿比例，从而求出每种规则相对于基准情形的福利损失，进而对不同货币政策进行比较。
图９报告了福利结果。对于政策分析，结论的稳健性尤为重要，因此本文考虑了不同参数变化时的福利

结果，包括相对风险厌恶系数σ、Ｆｒｉｓｃｈ弹性的倒数、大宗商品的份额参数η（大宗商品份额相对份额为

１－η）以及下游中小企业抵押率θｓ。πｆ 代表ＣＰＩＴ规则下的福利损失，πｍ 代表ＰＰＩＴ规则带来的福利损失，

πＨ 代表 ＷＰＩＴ带来的福利损失。从图中可以看出，在各种参数取值下，盯住加权通胀与产出缺口的泰勒规

则带来的福利损失总是最小，即央行兼顾ＰＰＩ与ＣＰＩ的稳定是最优的。
在本文模型中，存在两种主要的摩擦，一是价格粘性带来的通胀扭曲，二是上下游金融摩擦异质性带来

的扭曲。如果只考虑ＰＰＩ，则货币政策力度太大，加剧了金融摩擦异质性带来的资源配置扭曲；如果只考虑
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①

②

本文也考虑了中间品市场为完全竞争并考虑最终品需求下降时的情形，发现结论依然稳健。为了避免繁冗，此处不再专门报告。

由于本文的模型中有三类经济主体，即家庭户、上游企业家、下游企业家，家庭户福利和社会总福利都是可供选择的标准，各有一定的

合理性，文中采用社会总福利作为福利标准，即三类主体的福利之和，但也检查了只考虑家庭户福利的情形，结论是相同的。



ＣＰＩ，则货币政策力度过小，不能有效地稳定价格体系，从而通胀扭曲过大。因此，最优的选择是兼顾ＣＰＩ和

ＰＰＩ的稳定。

图９　不同参数取值下三种货币政策规则的福利比较

（二）价格型与数量型货币政策工具的选择

另一个关于货币政策选择的重要问题就是央行应选择数量型还是价格型货币政策。为了研究数量型货

币政策工具，模型中必须显示包含货币，而本文基准模型为无现金经济（ｃａｓｈｌｅｓｓ　ｅｃｏｎｏｍｙ）。因此，参考大量

相关文献［２０，２６，３０］，本文首先通过 ＭＩＵ的方法引入货币，从而刻画货币需求①，然后设置价格型与数量型货币

政策分别服从泰勒规则与麦卡勒姆规则：^Ｒｔ＝ρＲ^Ｒｔ－１＋（１－ρＲ）（Ｒ，ππｆｔ＋Ｒ，ｙ珘ｙｆｔ）；ｍｇ
∧
ｔ＝ρωｍｇ

∧
ｔ－１＋（１－ρω）·

（Ｍ，ππｆｔ＋Ｍ，ｙ珘ｙｆｔ）。其中，ｍｇ
∧
ｔ 代表货币供给增长率，ρω 为货币供给增长率的平滑系数。

通过与上文类似的福利分析方法，此处比较了以上两种政策工具的福利损失。在基准情形下，本文参考

马文涛［２６］的研究设定政策规则中的系数。同时，为了检验结果对于重要参数的稳健性，本文计算了关键参

数在合理范围内变化时两类政策工具下的福利结果，如图１０所示。可以明显看出，价格型货币政策工具带

图１０　基准情形中价格型与数量型货币政策工具带来的福利损失比较
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① 即在效用函数中引入实际货币余额，对实际货币余额的一阶条件即刻画了货币需求。由于这一引入非常标准，此处从略。



来的福利损失显著小于数量型政策工具，而且这一结论对各个参数相当稳健。
由于对货币政策规则中的政策系数，不同文献估计的结果不尽相同。为了进一步检验结论的稳健性，本

文考虑最优政策规则，即不预先设定政策反应系数，而是选择使福利损失最小化的最优系数，这样就可以得

到每种政策工具下的最小福利损失，然后比较最小福利损失哪个更小。图１１报告了这一结果。显然，图１１
结论与图１０一致，而且对参数也非常稳健。因此，从福利角度看，央行应选择价格型货币政策工具。实际

上，这里的经济学直觉也比较清楚。在存在上下游金融摩擦异质性的情况下，货币量与利率之间不再是简单

的一一对应关系。当货币量增加时，上游资本密集型大企业能享受到更多好处，而下游劳动密集型中小企业

则仍然难以得到更多信贷，而当利率下降时，上下游企业均能降低成本。

图１１　最优规则下价格型与数量型货币政策工具带来的福利损失比较

六、结论与政策建议

２０１１年下半年到２０１６年初长达四年多的ＰＰＩ与ＣＰＩ的持续背离现象是一个一直受到学术界、业界和

政策制定者普遍关注的有趣而重要的问题。本文构建了一个包含大宗商品、上下游生产结构与金融摩擦异

质性的动态随机一般均衡模型为这一现象提供了新的解释，指出大宗商品价格冲击是造成这一现象的外生

初始因素，但由此带来的货币政策宽松与金融摩擦异质性才是这一现象更深层的原因。具体来说，本文设计

的模型将大宗商品价格持续下跌、货币政策持续宽松与价格指数背离现象联系起来，揭示了这些现象之间的

关系。在解释ＰＰＩ与ＣＰＩ背离现象的基础上，进一步分析了相应的货币政策选择。具体来说，本文讨论了

关于货币政策选择的两个问题：一是关于通胀目标的选择，本文比较了盯住ＰＰＩ、盯住ＣＰＩ以及盯住加权通

胀三种简单货币政策规则，发现盯住加权通胀带来的福利损失最小。二是关于数量型与价格型货币政策的

选择问题，本文发现从福利角度看，央行应该采用价格型货币政策。

在上述研究及结论的基础上，本文提出如下政策建议：第一，央行在稳定ＣＰＩ的同时，应该兼顾对ＰＰＩ
的稳定。当前世界各主要央行均以ＣＰＩ为盯住目标，而对ＰＰＩ的关注较少。ＣＰＩ的确反映了居民直接面临

的生活成本，但ＰＰＩ反映了最终产品与服务的成本与需求状况，对于判断经济运行情况具有同样重要的意

义。尤其是在中国存在上下游金融摩擦异质性的情况下，更不能忽视ＰＰＩ对经济的重要信号作用。正如文

中所分析的，ＣＰＩ的上升可能并不能准确反映经济总需求状况，而是部分由资源配置不当因素推动。因此，

央行应该将ＰＰＩ纳入货币政策规则，从而更好地实现产出稳定与福利改进。第二，中国应积极推进从数量

型货币政策向价格型货币政策框架的转型。为此，做好疏通货币政策传导机制以及构建政策利率体系非常
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重要。当前，中国还存在一些不利于货币政策顺畅传导的体制机制问题，例如金融机构自主市场化定价机制

还不够完善，信用市场的刚性兑付导致风险定价不合理，国有企业隐性担保下信贷资源配置扭曲问题等。畅

通的货币政策传导机制是实施价格型货币政策的重要基础，因为只有这样，央行通过对利率的调控才能达到

有效调控经济的目的。同时，构建完善的政策利率体系对于实施价格型货币政策也非常重要。央行不可能

调控所有的市场利率，只能通过调整政策利率来影响其他市场利率，因而构建包含不同期限的政策利率体系

十分关键。第三，积极推进供给侧结构性改革，理顺上下游关系，为价格的畅通传导与资源优化配置创造条件。
本文研究还表明，不仅要正确理解ＰＰＩ与ＣＰＩ的反向背离这一典型现象，更要重视这一现象反映的中

国经济的结构性特征，尤其是上游以国有企业为主、下游以民营企业为主的特色生产结构以及由此带来的上

下游金融摩擦异质性。当面临大宗商品价格冲击或者某些结构性冲击时（例如疫情更多地影响了下游的生

产最终产品和服务的中小企业），政策应对要充分考虑中国经济的这一特征，防止出现资源配置的无效、失
衡。但更重要的是要积极推进供给侧结构性改革，优化上下游资源配置，疏通价格传导。具体来说，一方面，
积极推进以混合所有制、管资产向管资本转型等为代表的国有企业改革，打造治理体系完善、经营效率高、竞
争能力强的世界一流国有企业，提升对信贷资源的利用效率。另一方面，积极推进以发展中小民营银行与资

本市场为代表的金融供给侧结构性改革。融资体系的核心和难点是解决信息不对称问题，这对于中小企业

和初创型创新企业尤为重要，而这些企业主要集中在下游，因而其融资问题是金融体系面临的一个很有挑战

性的问题。推进金融供给侧结构性改革有利于更好地辨认出更有效率的企业，从而优化资本配置，进而带动

其他资源配置。综合以上两个方面，推进国有企业改革与金融供给侧结构性改革能够分别从上下游着手优

化资源配置，从而构建更加健全的中国特色市场经济体系与更加畅通的国民价格传导机制。
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吴立元，刘研召，赵扶扬，等　ＰＰＩ与ＣＰＩ背离、金融摩擦异质性与货币政策选择


