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摘要: 维持物价稳定是实施货币政策的重要目标． 不同于以往的总量研究，本研究从行业层面

出发，拓展柯布道格拉斯函数研究物价波动通过投入产出、资本关联等渠道进行跨行业溢出的

作用机制，分析货币政策与物价指数的相互溢出效应并提出假说． 然后，利用中国货币政策、供
给端生产价格指数和需求端消费价格指数构建 LASSO-VAＲ 模型进行实证分析． 结论表明供

给端价格指数对需求端的溢出效应大于反方向溢出效应，数量型货币政策工具与物价指数之

间具有更强的相互溢出效应; 行业层面，价格型货币政策工具与物价指数之间具有更强的相互

溢出效应; 供给端物价指数波动的渠道分解方面，相比资本关联、投入产出关联，以货币政策和

宏观经济波动为代表的共同冲击是物价波动的重要来源． 本研究为我国货币当局有效稳定物

价水平提供参考依据．
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0 引 言

实体经济中物价变动是经济周期波动的重要

来源，是中央银行制定货币政策时的重点关注目

标． 鉴于实体经济存在复杂系统特征，现有研究大

多抽象掉不同行业之间的差异性和关联性，从总

量的角度出发研究物价波动特征以及货币政策调

控效果． 特别地，当 VAＲ 模型提出后，诸多宏观经

济学家使用该模型研究总量价格的调整速度，并

得出总量价格存在粘性的结论．
尽管总量层面的价格具有粘性，但是部门层

面的价格则相当灵活． 这一现实特征对传统的宏

观经济结构模型研究提出严峻挑战［1，2］． 理论而

言，如果使用宏观数据对 DSGE 模型进行参数校

准和模拟，则无法解释根据部门层面数据得到的

价格变动频率; 如果使用部门层面数据进行校准

和模拟，则其模型结果与典型事实相矛盾． 现实而

言，我国实体经济由众多行业组成，不同行业在生

产技术和产品使用方面存在显著差异性． 而且，不

同行业通过投入产出、商业信用、信贷依赖等渠道

产生明显的关联性． 在宏观经济分析中引入行业

异质性和关联性，可以研究面临冲击时不同行业

表现差异性以及跨行业风险溢出机制，帮助政府

部门采用恰当货币政策工具准确调控宏观经济，

维护经济稳定．
特别地，从 2011 年底到 2019 年，PPI 指数和

CPI 指数之间的长时期背离给货币政策实施带来

严重挑战( 见图 1) : 货币政策调控以需求端价格
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为主还是以供给端价格为主? 而且，不同行业物

价指数的波动率和整体价格的驱动作用存在差

异，如何在考虑行业异质性前提下研究我国关键

行业价格波动②的调控效果，同样是货币政策当

局面临的重要现实问题． 解决上述问题的基础是

明确不同行业之间的价格波动溢出机制． 例如，如

果供给端价格波动溢出效应较高，政府部门需要

根据供给端价格波动实时调整货币政策制定走

向，实现具有前瞻性、有效性的政策调控目标． 从

这一角度而言，深入研究不同行业之间价格波动溢

出机制是货币政策制定过程中的关键科学问题．
遗憾的是，学者们在总量层面价格研究方面

取得丰富且深入的成果，但是对行业层面价格波

动的异质性和溢出性研究相对缺乏． 侯成琪和龚

六堂［3］、张成思和田涵晖［4］等将消费品价格指数

进行细分，研究货币政策对不同产品价格的调控

效果． 杜海韬和邓翔［1］以我国 250 个部门价格指

数为对象，利用动态因子模型研究通货膨胀在总

量和部门层次上的动态特征． 鄢莉莉和吴利学［2］

以我国经济现实为基础，构建多行业 DSGE 模型

研究发现，不同行业在价格粘性、投入产出结构和

要素密集度等方面存在差异，导致行业之间存在

明显的波动差异特征和跨行业风险溢出效应．
此外，我国货币政策调整为调控物价带来不

确定性． 自 1996 年利率改革以来，中国利率市场

化程度大幅提升，我国货币政策逐渐由数量型向

价格型进行过渡． 处于转型中的货币政策工具是

否仍然能够有效调控物价水平，是我国货币政策

当局当前面临的重要问题之一． 而且，货币政策制

定应以现实的通货膨胀事实为盯住目标( 物价变

动对货币政策的影响) ，同时货币政策实施应有

效控制通货膨胀上升( 货币政策对物价变动的影

响) ． 因此，在讨论货币政策调控效果时需要准确

刻画货币政策与物价之间的相互溢出效应． 对上

述问题的研究，不仅能够帮助政府部门有效管理

通货膨胀，也能够对中国货币政策调控框架转型

进行效果评估，为未来货币政策转型的方向调整

和措施落地提供科学依据．
本研究从行业层面出发结合我国货币政策实

践将不同类型货币政策工具纳入到模型之中研究

货币政策与物价之间的相互溢出机制． 希望通过

本研究能够挖掘我国行业层面的物价波动形成机

制． 本研究的边际贡献包括以下三方面:

1) 从理论角度梳理价格波动跨行业溢出作

用机制，为本研究从行业层面开展研究提供理论

基础． 本研究的核心问题是研究货币政策工具与

物价指数之间的相互溢出机制． 不同于现有研究

从整体层面分析，本研究特色在于从行业层面进

行研究． 为验证研究问题的合理性，本研究对柯

布 － 道格拉斯进行拓展，将行业间投入产出关联

和商业信用关联纳入到模型之中，结合现有研究

成果系统梳理价格波动通过投入产出关联和资本

关联( 包括商业信用和银行信贷) 进行跨行业溢

出的形成机制． 研究发现自身不利的生产率冲击、
投入品价格增加、融资成本增加均会导致行业企

业生产成本增加，并推动商品价格上涨． 因此，本

研究可以在控制行业间风险溢出的前提下更加准

确的刻画货币政策与物价之间的相互溢出机制．
特别地，本研究构建多元回归模型，分析货币政策

冲击、投入产出关联、资本关联等三种因素对物价

指数波动的影响作用及差异性，完善现有物价波

动研究成果．
2) 综合考虑不同类型货币政策工具与物价

之间相互溢出效应． 本研究对比研究不同类型货

币政策工具与物价相互溢出效应的差异性③，精

准分析我国货币政策工具调控物价效果． 需要说

明的是，鉴于需求端物价波动与货币政策、供给端

价格波动之间同样存在相互溢出效应，本研究同

时纳入 PPI 指数和 CPI 指数开展研究可以从以下

3 个方面提高研究的严谨性: ①通过将 CPI 指数

纳入到模型之中，可以有效控制需求端物价波动

的影响，保证研究结果更加精确; ②通过对比 PPI
指数和 CPI 指数的相互溢出效应，挖掘我国物价
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②

③

本研究所提的关键行业是指，该行业价格波动对其他行业价格波动具有明显影响作用． 此概念与理论界的核心通货膨胀具有相似性．
但是，核心通货膨胀研究还存在诸多争议． 因此，本研究并不对核心价格波动的度量进行过多论述，仅以关键行业来识别和考察对其他

行业具有显著溢出效应的部分行业．
值得注意的是，中国的货币政策本身具有多种目标，本研究重点考察货币政策对价格的影响机制，并对比分析不同货币政策的调控

效果．



波动的重要来源方向;③以 CPI 指数与货币政策相

互溢出结果作为稳健性分析，提高本研究的可靠性．
3) 研究方法方面． 首先，利用 LASSO-VAＲ 模

型深层次探究中国货币政策与不同行业物价波动

之间的相互溢出机制． 此时，研究视角的深入使得

传统 时 间 序 列 分 析 或 者 动 态 随 机 一 般 均 衡

( DSGE) 模型等方法不再适用． 而且，行业数量的

大幅增加使得传统 VAＲ 模型估计结果可靠性下

降． LASSO-VAＲ 模型的优势在于: 通过采用 LAS-
SO 技术有效降低横截面维度，不仅可以实现对高

维变量模型的估计，还可以更有效地估计 VAＲ 模

型参数． 其次，本研究利用面板回归分析对物价波

动跨行业溢出渠道进行量化识别，挖掘风险溢出

背后的经济规律． 需要说明的是，鉴于供给端行业

具有明确的行业分类和投入产出、信贷依赖等统

计数据，本部分以供给端行业价格波动溢出效应

为对象进行研究．

1 文献综述

本研究涉及到三方面研究，分别是物价波动

的跨行业溢出效应、货币政策与物价之间的相互

溢出作用以及与本研究相关的方法． 因此，本部分

将依次对上述三部分文献进行梳理，并据此提出

本研究的研究工作．
1． 1 物价的跨行业溢出相关研究

目前，有关物价波动的跨行业溢出效应的研

究主要聚焦在投入产出关联、资本关联等渠道． 接

下来，本部分将对相关研究成果进行梳理．
1) 投入产出关联与价格波动溢出效应

在现代经济中，商品和服务的生产都是围绕

复杂、连锁的供应链而有机组合在一起． 此时，投

入产出关联会发挥价格波动的直接溢出作用和间

接溢出作用． 第一，直接溢出作用． 如果某行业受

到负向冲击导致该行业产品价格上升，该变化会

对依赖于该行业作为中间投入的所有其他行业产

生不利影响，提高相关行业的产品成本，并导致其

产品价格同时发生波动［5］． Acemoglu 等［6］、Ace-
moglu 和 Azar［7］认为部门之间存在着投入产出关

联，各个部门之间相互为直接或间接供应商，存在

直接或间接的上下游关系． 因此，当一个部门受到

冲击时，其影响会直接传导至该部门的上下游客

户． 第二，间接溢出作用． 某个行业价格波动会引

发不同行业之间的资源再分配，进而导致其他行

业价格波动［5］． 例如，某一行业受到负向冲击后，

其产品价格发生波动． 此时，具有替代作用的行业

产品需求则会增加，进而提高该行业产品价格波

动性． 同时，具有互补作用的行业产品需求会下

降，同样会提高该行业产品价格波动性．
根据我国的投入产出表数据可知，不同行业

对其他行业的投入存在非对称分布特征． 少数行

业在向其他行业提供投入方面发挥着不成比例的

重要作用． 此时，不同行业价格波动的相互抵消效

果会大大减弱，从而带来宏观层面价格出现波动．
而且对经济中其他行业具有重要投入关系的行业

发生价格波动时，其对宏观价格波动具有更明显

的影响作用．
2) 资本关联与价格波动溢出效应

现有文献从资本关联角度研究实体行业价格

波动的较少，大多聚焦于金融风险的溢出效应． 不

同行业之间可以通过商业信用或者委托贷款等渠

道而产生直接关联［8］． 具体来看，银行信贷是一

种稀缺资源，大部分企业无法全部靠银行融资来

实现自身发展． 这些企业力图通过上下游行业相

互借贷获取融资． 邓路等［9］以中共中央统战部等

4 家机构对全国范围内的民营企业进行调研的数

据为样本，研究发现地区制度环境越差，民营企业

越倾向于采用民间金融融通资金． 此时，企业风险

会通过借贷所形成的上下游关系导致违约风险的

传导． Hertzel 和 Officer［10］的研究发现，当下游企

业出现违约时，会通过行业内部传导而提高行业

违约风险，导致上游行业因受到牵连出现经营困

难问题． 这种风险的传播会随着企业上下游关系

的内生变化而加速放大，最后形成大范围的违约．
类似地，Altinoglu［11］发现公司间贸易信贷在商业

周期波动中发挥重要作用．
1． 2 货币政策与物价水平相关研究

目前，相关研究工作主要聚焦于货币政策能

否有效调控物价水平． 其中，侯成琪和龚六堂［3］

和侯成琪等［12］等利用 DSGE 模型研究货币政策

对物价的影响效果． DSGE 模型主要考虑总体价

格波动，难以准确地刻画货币政策对行业层面价

格波动的影响效果． 张成思［13］、郑尊信等［14］则从

—611— 管 理 科 学 学 报 2023 年 10 月



经验研究的角度出发研究货币政策对行业或者部

门层面价格的影响作用． 此外，杨子晖等［15］认为

货币政策当局更加偏好于通货膨胀而非通货紧

缩，因此货币政策对通货膨胀的影响作用具有非

对称性．
在我国货币政策转型过程中，货币政策工具

选择问题仍然没有得到有效解决，综合使用数量

型和价格型货币政策工具能够全方位的调节物

价，这一思路在我国货币政策转型时期具有重要

的现实意义． 例如，伍戈和连飞［16］基于新凯恩斯

分析框架构建数量与价格混合型货币政策，发现

在混合型货币政策下，物价的波动幅度相对较小．
从中国货币政策实践来看，历年《中国货币

政策执行报告》显示，中国人民银行自 2008 年全

球金融危机爆发以后便倾向于综合运用数量、价
格等多种货币政策工具组合，保持合理的市场流

动性，引导货币信贷及社会融资规模平稳适度增

长，防止物价出现大幅波动． 基于此，本研究以中

国实践为基础，对比分析数量型、价格型货币政策

工具与不同行业物品价格之间的相互溢出效应，

明确不同类型货币政策工具的实施特征和相对优

势，为确定科学、合理的混合型货币政策提供科学

依据．
1． 3 研究方法综述

在宏观经济理论研究领域，学者最初从货币

市场均衡和商品价格均衡的角度出发，以 IS-LM
模型分析货币政策与国民收入之间的作用关系．
Kydland 和 Prescott［17］在研究经济周期理论过程

中初步提出 DSGE 模型的研究思路． 在加入新凯

恩斯主义假设后，DSGE 模型得到了广泛的应用，

成为宏观经济研究领域主要的方法之一，为宏观

经济理论研究提供了重要的研究工具［12，14，18］． 但

是，传统 DSGE 模型存在两方面不足［19］． 一方面，

尽管模型具有随机特征，但是随机项的方差恒定

不变，无法准确刻画现实冲击的随机特征． 另一方

面，模型仅关注变量的动态特征，没有关注参数的

动态特征，无法刻画经济变量之间的非线性关系．
随着 Sims 等人提出向量自回归( VAＲ) 模型

后，众多学者开始采用该方法研究货币政策冲击

下总量层面物价的波动及其粘性特征［13，20］． 遗憾

的是，尽管物价波动在宏观层面具有粘性，但是行

业( 部门) 层面的价格波动具有较高的灵活性［1］．

而且，行业( 部门) 层面价格波动具有明显的跨行

业相互溢出机制［21，22］． 同时，货币政策与物价波

动之间同样存在相互溢出机制( 详见后文研究假

设) ． 因此，从行业层面出发研究货币政策与物价

之 间 的 相 互 溢 出 效 应 具 有 重 要 的 价 值 和 现 实

意义．
基于现有研究成果，本研究以 VAＲ 模型为基

础开展研究． 第一，VAＲ 模型采用一种简单有力

的方法描述内生变量之间的相互作用关系． 特别

地，王春峰等［23］提出 VAＲ 模型尤其适用于对复

杂宏观经济系统无需提出先验假设的情形． 第二，

不同于传统研究，Diebold 和 Yilmaz［24］以 VAＲ 模

型为基础，利用方差分解的方式刻画不同变量之

间的相互溢出机制．

2 理论分析与研究假设

本研究的主要研究特色是从行业层面出发研

究货币政策与物价之间的相互溢出效应． 这一研

究特色使得本研究面临不同于现有研究的问题:

物价波动是否会通过各种渠道进行跨行业溢出?

因此，本研究需要在明确物价波动跨行业溢出效

应后才可以更加准确的研究货币政策与物价之间

的相互溢出效应． 基于上述分析，本部分拓展柯

布 － 道格拉斯函数，刻画物价波动通过投入产出

和资本关联进行跨行业溢出的理论机制，并提出

研究假设． 然后，鉴于现有研究利用动态随机一般

均衡模型( dynamic stochastic general equilibrium，

DSGE) 分析货币政策对物价进行调控的理论成

果比较成熟，本部分不再对该部分内容进行理论

研究，仅对现有成果进行总结梳理，并提出研究

假设．
2． 1 物价波动的跨行业溢出效应

准确刻画行业层面商品价格波动溢出机制是

本研究关键研究基础． 理论而言，实体经济中各行

业之间并非相互独立，当一个行业的商品价格发

生波 动 会 导 致 相 关 行 业 的 商 品 价 格 发 生 波

动［2，15，22，25］． 根 据 上 述 分 析，提 出 如 下 一 般 性

假设．
假设 1 不同行业物价之间存在相互溢出

效应
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本部分基于柯布 － 道格拉斯函数刻画行业间

商品价格波动通过投入产出关联和资本关联进行

溢出的作用机制，并继续提出细分研究假设． 借鉴

Acemoglu 等［26］，本研究构建一个理论模型刻画行

业间价格波动的传导机制． 考虑一个包含 n 个行业

的静态完全竞争经济，并假设每个行业 i = 1，…，n
的柯布 － 道格拉斯生产函数

yi = ezi li αli kαkii ∏
n

j = 1
xaij
ij∏

n

j = 1
kbij
ij ( 1)

其中 yi 是行业 i 的产出，zi 是行业特定生产率，li
是劳动投入，ki 是行业 i 从银行获得的资本数量，

αl
i 是产出对劳动的弹性，αk

i 是产出对资本的弹

性． xij 是行业 j 的产品在行业 i 生产中作为中间投

入的数量，kij 是行业 i 从行业 j 获得的商业信用．
aij 是产出对中间投入的弹性，bij 是产出对商业信

用的弹性． 本研究假设对每个行业 i ，αl
i ＞0，αk

i ＞
0，aij≥0，bij≥0 对所有 j ( aij = 0 意味着行业 j 的

产出没有用作行业 i 的投入． bij = 0 意味着行业 i
没有从行业 j 获得商业信用) ． 此时，有如下约束

条件

αl
i + αk

i +∑
n

j = 1
aij +∑

n

j = 1
bij = 1 ( 2)

因此，每个行业的生产函数呈现常数规模报

酬． 每个行业的产出被用作其他行业的中间投入，

或在最终商品部门中被消费． 结合其他行业的需

求，行业 i 的市场出清条件可以写成

yi = ci +∑
n

j = 1
xji ( 3)

其中 ci 是行业 i 产出的最终消费． 代表性家庭被

赋予一单位劳动，并定义效用函数如下所示

u( c1，c2，…，cn，l，k) = γ( l)∏
n

i = 1
cβii ( 4)

其中 γ( l) 是劳动的减函数，βi 是家庭偏好中赋

予行业 i 商品的权重． 家庭的预算约束如下

∑
n

i = 1
pici = wl ( 5)

其中 pi 是行业 i 商品的价格，故 n 个行业商品的

价格水平为 ( p1，p2，…，pn ) ． 家庭的消费水平为

( c1，c2，…，cn ) ，家庭的工资率为 w ．
当代表性家庭选择每个商品消费和劳动以最

大化效用，每个行业中代表性企业最大化利润． 此

时，劳动和商品市场出清，达到完全竞争经济均

衡． 在此均衡中，可以得到如下等式④

d ln pi = ∑
n

j = 1
aijd ln pj +∑

n

j = 1
bijd ln rj － d zi

( 6)

上式表明，行业 i 商品价格会增加以应对中

间投入品价格增加、商业信用成本 rj 的增加和行

业 i 不利的生产率冲击( 即，d zi ＜ 0 ) ． 根据上述

推导，可以提出如下假设．
假设 1a 物价波动可以通过投入产出关联

进行跨行业溢出

假设 1b 物价波动可以通过商业信用关联

进行跨行业溢出

不同行业之间不仅会通过商业信用而产生直

接关联，同样也会通过信用风险而产生间接的信

贷关联［27］． 具体而言，多个行业会因在同一家银

行获取贷款而产生间接关联． 当一个行业受到外

部冲击后可能会对银行贷款违约，贷款银行因资

产损失而收缩信贷规模，导致其他行业出现融资

短缺，进而提高其经营风险． 此外，贷款银行会根

据某一行业的经营风险推断与其类似行业的风险

水平，导致不同行业之间的风险水平产生传染效

应． 因此，由信贷而产生的间接关联渠道同样使得

经营风险出现跨行业传导，而这一个过程必然会

伴随着价格波动的跨行业传导． 基于上述分析，提

出如下假设．
假设 1c 物价波动可以通过信贷依赖度进

行跨行业溢出

2． 2 货币政策工具与物价波动之间的相互溢出

机制

一方面，当面临货币政策冲击时，所有行业的

价格会呈现同向波动，进而导致所有行业的价格

发生集体上涨或下跌，并最终导致宏观层面价格

发生明显的波动［25］． 理论而言，宽松的货币政策

会提高物价水平，紧缩的货币政策则会带来较低

的物价水平． 这一结论已经在学术界达成共识．
另一方面，物价水平变化同样会影响货币政

策． 货币政策的基本目标之一便是稳定价格，这是
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货币政策理论成果的共识． 目前，部分央行提出通

货膨胀目标制的概念，强调物价对货币政策的影

响作用［28］． 具体而言，通货膨胀目标制指中央银

行直接以较低而且稳定的通货膨胀率为目标并公

开发布货币政策制度． 此时，货币政策的实施主要

以一段时间内对通货膨胀的预期为参考依据． 侯

成琪等［12］认为，在 PPI 和 CPI 出现分化期间，货

币政策盯住 PPI 或 CPI 是政策部门关心的重要问

题． 张成思和田涵晖［4］将通货膨胀划分为核心 －
非核心和消费 － 非消费两个层次，研究发现不同

类型通货膨胀率对数量型和价格型货币政策具有

不同的影响作用． 基于上述分析，物价波动同样会

引起货币政策部门的关注，进而促使政策部门实

施货币政策手段以稳定价格水平． 根据上述分析，

提出如下假设．
假设 2 货币政策工具与物价波动之间存在

相互溢出效应

数量型与价格型货币政策工具的作用并不完

全一致． 一般来看，发展中国家利率市场化程度较

低，其货币政策更依赖于数量型规则． 我国也不例

外． 自 1998 年起，中国人民银行以货币供应量作

为货币政策中介目标进行调控． 然而，随着金融创

新的不断涌现、利率市场化程度越来越高，数量型

货币政策工具的调控效果越来越弱．
在上述背景下，学者们开始对比分析两种

类型货币政策工具的有效性，但是并未得到一

致结论． 一方面，数量型货币政策工具的有效性

高于价格型货币政策工具． 张静［29］认为在价格

型工具没有完全市场化时，价格工具尤其是利

率工具对经济变量的作用具有一定的滞后性，

而数量型工具更加灵活． 另一方面，价格型货币

政策工具优于数量型货币政策工具． 张龙等［19］

认为价格型货币政策具有中长期效应，而数量

型货币政策以短期效应为主． 同时，伴随着我国

利率市场化的发展，价格型货币政策的优势会

更加明显． 此外，也有部分学者研究认为，价格

型和数量型货币政策混合使用更有利于稳定我

国产出和物价［30］． 根据上述分析，提出如下补充

的假设．
假设 2a 数量型货币政策工具与物价波动

之间存在相互风险溢出效应

假设 2b 价格型货币政策工具与物价波动

之间存在相互风险溢出效应．

3 实证研究设计

本部分首先介绍利用 LASSO-VAＲ 模型刻画

物价波动的跨行业溢出效应、货币政策与物价之

间的相互溢出机制． 然后，构建多元回归模型研究

不同渠道在物价波动中的作用． 最后，介绍数据来

源以及处理说明．
3． 1 网络溢出路径构建

Diebold 和 Yilmaz［24］ 提 出 对 向 量 自 回 归

( VAＲ) 模型的预测误差方差分解结果进行处理

可以度量内生变量之间的相互溢出效应． 因此，本

研究基于广义方差分解方法构建货币政策与物价

之间的相互溢出网络． 本研究选择 LASSO 方法估

计 VAＲ 模型，原因如下: 第一，本研究所用数据为

月度频率，时间维度较短，且变量数目较多，横截

面较大，对自由度损失较大，传统的 VAＲ 模型难

以实现有效估计; 第二，本研究使用滚动窗口进行

动态分析会降低样本长度． 此时，采用 LASSO 降

维方 法 来 选 择 VAＲ 模 型 变 量，可 以 有 效 估 计

VAＲ 模型参数． 限于空间限制，相关内容请参见

贾妍妍等［31］．
本研究将工业生产者出厂价格指数作为前

N －6个内生变量，将居民消费价格指数作为第N －5
到第 N －2 个内生变量，将 M2 作为第 N －1 个内

生变量，将 SHIBOＲ 作为第 N 个内生变量． 在超前

H 步预测的广义方差分解中，第 j 个变量对第 i 个

变量方差的贡献度表达式为

θgi，j ( H) =
σ －1

j，j∑
H－1

h = 0
( e'iAhΣej )

2

∑
H－1

h = 0
( e'iAhΣA

'
hei )

( 7)

其中 Σ 是误差项 ε 的方差矩阵，σ j，j 是第 j 个方程

误差项的标准差，向量 ei 中第 i 项的值为 1，其他

项为 0． 由于广义方差分解所有内生变量的贡献

度加总不为 1． 也即，∑
N

j = 1
θgi，j ( H) ≠ 1 ． 因此，需要

对每一行数据进行标准化处理

θ
～
g
i，j ( H) =

θgi，j ( H)

∑
N

j = 1
θgi，j ( H)

( 8)
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因此，∑
N

j = 1
θ
～
g
i，j ( H) = 1 且∑

N

i，j = 1
θ
～
g
i，j ( H) = N ．

θ
～
g
i，j ( H) 表示第 j 个内生变量为冲击，第 i 个内生

变量预测 H 期的方差分解． 基于 θ
～
g
i，j ( H) ，本研

究接下来将构建供给端和需求端价格之间的相

互溢出指数、货币政策与物价之间的相互溢出

指数．
第一，从整体层面⑤来看，实体行业中供给端

和需求端价格的相互溢出指数可以表示为式( 9 )

和式( 10) ．
Pairspill整体CPI→整体PPI ( H) =

θ
～
g
整体PPI，整体CPI ( H) × 100 ( 9)

Pairspill整体PPI→整体CPI ( H) =

θ
～
g
整体CPI，整体PPI ( H) × 100 ( 10)

式( 9) 刻画整体 CPI 指数对整体 PPI 指数的

溢出效应，式( 10 ) 刻画整体 PPI 指数对整体 CPI
指数的溢出效应． 若式( 9) 大于式( 10) ，意味着需

求端价格对供给端价格的溢出效应大于反方向溢

出效应; 反之，则表明需求端价格对供给端价格的

溢出效应小于反方向溢出效应． 鉴于后面指数构

建具有相似的含义，本研究不再对后续指数进行

经济解释．
第二，式( 11) 和式( 12) 构建供给端不同行业

价格波动对货币政策的溢出指数．
Pairspilli→M2 ( H) =

θ
～
g
N－1，i ( H) × 100 ( i≤ N － 6) ( 11)

Pairspilli→SHIBOＲ ( H) =

θ
～
g
N，i ( H) × 100 ( i≤ N － 6) ( 12)

第三，式( 13) 和式( 14) 构建不同类型货币政

策工具对供给端行业 i 价格的溢出指数．
PairspillM2→i ( H) =

θ
～
g
i，N－1 ( H) × 100 ( i≤ N － 6) ( 13)

PairspillSHIBOＲ→i ( H) =

θ
～
g
i，N ( H) × 100 ( i≤ N － 6) ( 14)

值得注意的是，借鉴 Diebold 和 Yilmaz［24］，本

研究在实证分析中去除主对角线上的元素，以便

度量不同指标之间的相互溢出效应．

3． 2 货币政策、跨行业溢出渠道对物价波动的影

响机制分析

根据理论分析，以货币政策为代表的共同冲

击、投入产出关联和资本关联均会对不同行业物

价波动产生影响． 因此，本部分构建多元回归模型

对比分析不同因素影响物价水平的显著性以及影

响程度． 鉴于供给端行业具有明确的行业分类和

投入产出、商业信用和银行信贷等统计数据，本部

分以供给端行业价格跨行业溢出效应为对象进行

研究． 具体模型如下所示．
yit = 中间投入it +中间使用it +商业信用it +

信贷依赖it + M2 t + SHIBOＲt +
GDP 增速t + μi + εit ( 15)

其中 yit 代表 i 行业在 t 时期的( 被) 溢出效应，μi

代表行业固定效应，εit 代表误差项．
首先，本研究使用投入产出表构建中间使用

和中间投入两个指标． 中间使用指标刻画某部门

生产的货物或者服务提供给其他部门使用的价值

量，代表下游部门对该部门的依赖度． 中间投入指

标刻画某部门在生产过程中消耗其他部门生产的

货物或者服务的价值量，代表该部门对上游部门

的依赖度．
其次，商业信用指标刻画企业之间的相互借

贷关系． 本研究以第 j 个行业第 i 家公司应付账款

与应付票据之和减去应收账款和应收票据后占总

资产比重作为商业信用代理变量． 然后，经规模加

权后的第 j 个行业商业信用的计算方式如下

商业信用 j =
Assetj，i
∑Assetj，i

× 商业信用 j，i ( 16)

最后，由于银企双边信贷数据不可得，本研究

采用信贷依赖指标刻画企业从银行机构的借贷规

模． 本研究采用银行贷款占总资产的比重作为信

贷依赖的代理变量，以第 j 个行业第 i 家公司的短

期借款、长期借款与一年内到期长期负债之和占

总资产比重作为信贷依赖的代理变量． 然后，经规

模加权后的第 j 个行业信贷依赖的计算方式如下

信贷依赖 j =
Assetj，i
∑Assetj，i

× 信贷依赖 j，i ( 17)
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⑤ 在整体层面，本研究除采用 LASSO-VAＲ 模型构建货币政策与物价的关联网络外，还采用普通 VAＲ 模型构建整体 CPI 指数、整体 PPI
指数、M2 和 SHIBOＲ 等 4 个变量的关联网络，以检验 VAＲ 模型结构的稳健性．



3． 3 数据说明

本部分对投入产出数据、工业生产者出厂价

格指数、居民消费价格指数和货币政策工具的数

据选择进行介绍．
第一，投入产出数据以及行业匹配方面． 该部

分仅用于式( 17 ) 的样本选择． 1 ) 行业匹配． 鉴于

投入产出表中无以下三类行业:①酒、饮料及精制

茶制造业; ②医药制造业; ③橡胶和塑料制品业．
本部分也不考虑此三类行业． 除交通运输设备制

造业和烟草业外，证监会行业分类与 PPI 指数行

业分类基本匹配． PPI 指数行业中交通运输设备

制造业对应证监会行业分类中的两类行业: ①汽

车制造业; ②铁路、船舶、航空航天和其他运输设

备制造业． 此外，证监会行业分类中无烟草行业，

因此，本部分研究剔除烟草行业． 最终，本部分共

匹配 25 项投入产出表科目，33 个行业的 PPI 指

数; ⑥2) 中间使用和中间投入数据计算． 我国的投

入产出表由 I、II、III 象限三部分组成． 其中，第 I
象限为中间投入产出部分，反映了国民经济体系

中 N 个行业间的贸易依存关系，该部分是投入产

出表的核心． 第一象限中，I1列反映了行业 I1的中

间投入品消耗情况，如 IO21 表示行业 I1 对行业 I2
产出品的直接消耗． I1 行反映了行业 I1 的产出品

流向，如 IO12表示行业 I1 的产出品中由行业 I2 所

直接使用的价值量． 第 II 象限为最终使用部分，

反映各行业产品服务的最终使用情况，包括居民

消费支出、政府消费支出、固定资本形成、存货增

加、进出口等明细项目． 第 III 象限是增加值部分，

反映各行业增加值的构成与形成过程，包括劳动

者报酬、生产税净额、固定资产折旧、营业盈余等

明细项目． 本研究仅使用到投入产出表中第 I 象

限的数据，并且本研究仅保留匹配成功的 25 项投

入产出表项目，然后将主对角线元素踢除，即剔除

某行业自身对自己产出品的直接消耗，然后将行

数据加总得到中间使用数据，列数据加总得到中

间投入数据，并对中间使用和中间投入数据取对

数，最后得到不同行业的中间使用和中间投入

数据．
第二，PPI 指数的选择． 国家统计局在 2014 年调

整了 PPI 指数统计口径． 2014 年前的 PPI 指数包

含 39 个细分行业，2014 年后的 PPI 指数包含 41
个细分行业． 本研究对行业数据进行如下筛选和

调整: 首先，2014 年前不存在以下 3 个行业: 开采

专业及辅助性活动; 金属制品、机械和设备修理

业; 其他制造业． 此外，其他采矿业数据存在缺失，

因此删除上面四个行业． 其次，橡胶和塑料制品业

在 2014 年前分为橡胶制品业和塑料制品业两个

行业． 将 2014 年前这两个行业 PPI 指数求平均值

作为橡胶和塑料制品业指数． 最后，2014 年前的

交通运输设备制造业在 2014 年后被拆分为汽车

制造业以及铁路、船舶、航空航天和其他运输设备

制造业两个行业． 本研究将 2014 年后的两个行业

PPI 指数求平均值作为交通运输设备制造业指

数． 因此，本研究共选取 36 个行业的 PPI 指数，具

体见表 2． 此外，本研究还选取不区分行业的 PPI
指数作为整体 PPI 指数． PPI 指数使用同比数据，

即将价格指数减去 100，作为相应 指 数 同 比 增

长率．
第三，CPI 指数的选择． 国家统计局共公布了

八类居民消费价格指数，根据统计制度要求，从

2016 年 1 月起我国 CPI 指数采用新的调查目录．
本研究据此对 CPI 指数进行如下筛选和调整． 第

一，2016 年前列示的“食品”、“烟酒”，在 2016 年

后合并为“食品烟酒”． 第二，2016 年前列示的“医

疗保健和个人用品”，在 2016 年后被拆分到“生

活用品及服务”、“医疗保健”和“其他用品和服

务”中; 2016 年前列示的“娱乐教育文化用品及服

务”，在 2016 年后被拆分“教育文化和娱乐”和

“其他用品和服务”; 2016 年前列示的“家庭设备

用品及维修服务”，在 2016 年后被拆分到“生活

用品及服务”和“其他用品及服务”中． 可以看出，

这三类科目均有部分数据归为“其他用品和服

务”，鉴于 2016 年前并不存在此科目，前后数据不

可比，将该三类数据均删除． 因此，本研究共选取
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⑥ 如需相关匹配信息可向作者邮箱索取。



4 类 CPI 指数，具体见表 2． 此外，本研究选取不区

分种类的 CPI 指数作为整体 CPI 指数． CPI 指数

使用同比数据，即将价格指数减去 100，作为相应

指数同比增长率．
第四，货币政策工具和共同冲击指标的选择．

本研究选取货币供应量 M2 同比增长率和隔夜

SHIBOＲ 利率分别作为数量型货币政策工具和价

格型货币政策工具的代理指标． 选取隔夜 SHI-
BOＲ 利率的原因在于，其交易量最大、最为活跃，

因而可以较好地反映利率变化情况． 本研究计算

日频 SHIBOＲ 数据的月度平均值作为当月 SHI-
BOＲ 利率指标． 在选择共同冲击指标时，本研究

除了选择货币政策变量外，还选择 GDP 增速作为

宏观经济周期波动的代理变量．
第五，样本选择与数据来源． CPI 指数、PPI 指数

和 M2 来源于国家统计局，SHIBOＲ 利 率 来 源 于

WIND 数据库． 样本期间为 2007 年 1 月—2019 年

5 月． 此外，在进行多元回归分析时，本研究选取

中国沪、深两市 A 股上市公司为研究样本，其财

务数据来源于国泰安数据中心． 本研究按照以下

的标准对样本进行筛选: 1 ) 剔除 ST 或者 ST* 的

公司数据; 2 ) 剔除数据缺失公司; 3 ) 剔除样本量

过少的公司; 4) 剔除与 PPI 行业分类不匹配的公

司． 由于时间跨度较长，会存在上市或者退市的公

司，因此，得到的样本为非平衡面板数据． 其他数

据来源于 WIND 数据库． 考虑到经济增速和货币

政策等数据频率为月度，而财务数据为季度，本研

究将月度数据取季度平均转为季度数据． 各家公

司的行业分类根据其所属证监会行业级别大类分

类确定．
根据单位根检验的结果，除 SHIBOＲ 外，物价

指数和 M2 同比增速的水平序列均不平稳，差分

序列均平稳，为非平稳的 I( 1) 过程． 因此，本研究

用差分序列进行 VAＲ 模型和 LASSO-VAＲ 模型

的分析． 表 1 列示了本研究所用物价指数及货币

政策变量的说明．
表 1 物价指数及货币政策变量的定义

Table 1 Definitions of price indexes and monetary policy tools

类别 变量 变量定义 类别 变量 变量定义

工业生产

者出厂价

格指数

( PPI)

煤炭 煤炭开采和洗选业

石油 石油和天然气开采业

黑色金属 黑色金属矿采选业

有色金属 有色金属矿采选业

非金属矿 非金属矿采选业

农副食品 农副食品加工业

食品 食品制造业

酒 酒、饮料及精制茶制造业

烟草 烟草制品业

纺织 纺织业

服饰 纺织服装、服饰业

皮革 皮革、毛皮、羽毛及其制品和制鞋业

木材 木材加工和木、竹、藤、棕、草制品业

家具 家具制造业

造纸 造纸和纸制品业

印刷 印刷和记录媒介复制业

文教 文教、工美、体育和娱乐用品制造业

燃料 石油、煤炭及其他燃料加工业

化学原料 化学原料和化学制品制造业

医药 医药制造业

纤维 化学纤维制造业

工业生产

者出厂价

格指数

( PPI)

居民消费

价格指数

( CPI)

货币政策

工具

非金制品 非金属矿物制品业

黑色冶炼 黑色金属冶炼和压延加工业

有色冶炼 有色金属冶炼和压延加工业

金属 金属制品业

通用设备 通用设备制造业

专用设备 专用设备制造业

电气 电气机械和器材制造业

通信 计算机、通信和其他电子设备制造业

仪器 仪器仪表制造业

废弃资源 废弃资源综合利用业

电力 电力、热力生产和供应业

燃气 燃气生产和供应业

水 水的生产和供应业

橡胶 橡胶和塑料制品业

运输 交通运输设备制造业

衣着 衣着类

烟酒 食品烟酒类

交通 交通和通信类

居住 居住类

M2
货币和准货币( M2) 供应量

同比增长 /%

SHIBOＲ 上海银行间同业拆借隔夜利率
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4 实证研究结果分析

由于供给端和需求端价格指数分类存在差异

性，本研究在分析供给端时使用“行业”一词进行

论述，在分析需求端时使用“种类”一词进行论

述． 图 1 给出整体 PPI 指数和整体 CPI 指数的价

格走势⑦，可以得到如下结论． 第一，整体 PPI 指

数价格走势波动剧烈，整体 CPI 指数价格走势较

为平稳． 第二，中国整体 CPI 指数和整体 PPI 指数

的走势可以分为 3 个阶段: 1) 2007 年—2010 年期

间，整体 PPI 指数和整体 CPI 指数都经历了先上

升、再下跌、最后上涨的过程． 在此阶段，尽管整体

PPI 指数的波动幅度相对较大，但两者的变动趋

势基本一致． 而且，两者的指数水平差距相对较

小; 2) 2011 年—2014 年期间，整体 PPI 指数的波动

幅度明显大于整体 CPI 指数的波动幅度． 而且，整

体 CPI 指数持续高于整体 PPI 指数; 3) 2014 年—
2019 年期间，整体 CPI 指数保持稳定状态，整体

PPI 指数则开始出现大幅波动． 整体而言，2011 年

之后，整体 CPI 指数和整体 PPI 指数的走势出现

较大差异．

图 1 中国整体 PPI 和 CPI 指数的走势图

Fig． 1 Trend of China’s overall PPI and CPI index

4． 1 基于整体层面的结果分析

本部分研究使用整体层面价格指数，变量数

量较少． 因此，本部分使用 VAＲ 模型开展研究． 首

先，本部分将全部样本纳入到模型之中得到估计

结果进行分析; 然后，为深入考察货币政策与物价

之间的动态相互溢出效应，本部分基于 VAＲ 模

型，通过滚动样本的方法计算动态溢出效应． 本研

究采用的预测误差方差分解的预测期为 12 期

( 即为 1 年) ．
1) 全样本结果分析

表 2 为基于 VAＲ 模型得到的整体 CPI 指数、

整体 PPI 指数，M2 和 SHIBOＲ 之间的全样本溢出

结果．
首先，针对研究假设 1 而言，供给端价格对需

求端价格的溢出程度高于反方向溢出效应． 具体

而言，供给端价格对需求端价格的溢出效应为

12． 06%，而需求端价格对供给端价格的溢出效应

仅为 9． 26%，这表明供给端价格波动对需求端具

有更强的溢出效应． 根据传统的产业链价格传导

机制，价格波动会沿着“生产 － 流通 － 消费”逐步

传导，使得供给端价格波动的溢出效应大于需求

端价格，该理论支持本研究假设． 此外，张成思［13］
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⑦ 整体 PPI 指数和整体 CPI 指数，即不区分行业或者种类的综合性 PPI 指数和 CPI 指数．



研究发现，我国上中游价格对下游价格具有显著

的传导机制，下游价格对上中游价格具有反向倒

逼机制． 与之不同的是，本研究结论表明我国上游

价格波动的溢出效应更加显著．
其次，针对研究假设 2 来看，数量型货币政策

工具与物价之间的相互溢出效应更强． 一方面，物

价波动对数量型货币政策工具的溢出效应大于价

格型货币政策工具． 特别地，供给端价格波动对数

量型货币政策工具的溢出效应更强，需求端价格

波动对价格型货币政策工具的溢出效应更强． 另

一方面，数量型货币政策工具的溢出效应强于价

格型货币政策工具． 因此，数量型货币政策工具

与物价之间的关联性更加紧密． 其原因在于我

国经济金融体系尚不完善，利率尚未实现完全

市场化，使得政府部门更加倚重于数量型货币

政策工具．
表 2 货币政策工具与整体价格波动的相互溢出效应 /%

Table 2 Mutual spillover effect between monetary policy tools and overall price fluctuations /%

类别 供给端价格波动 需求端价格波动 数量型货币政策 价格型货币政策

供给端价格波动 81． 02 9． 26 5． 14 4． 59

需求端价格波动 12． 06 81． 03 3． 85 3． 06

数量型货币政策 13． 26 5． 61 74． 43 6． 71

价格型货币政策 0． 14 0． 53 2． 35 96． 98

2) 滚动样本结果分析

研究假设 2 认为，货币政策与物价波动具有

相互溢出效应，故本部分从两个方向出发进行结

果分析．

①物价对货币政策的溢出效应分析

图 2 展示了物价对不同类型货币政策工具的动

态溢出效应． 其中，上半部分是数量型货币政策工

具，下半部分是价格型货币政策工具． 实线为需求端

价格的溢出效应，虚线为供给端价格的溢出效应．

注:“→”表示前面变量对后面变量的溢出效应，例如 CPI→M2 表示 CPI 对 M2 的溢出效应．
图 2 物价对货币政策的溢出效应

Fig． 2 Spillover effect of price indexes on monetary policy tools
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数量型货币政策方面． 整体而言，2016 年以

前图 2 中虚线在大部分时期高于实线，说明供给

端价格对货币政策的溢出效应强于需求端价格．
2016 年以后，需求端价格的溢出效应则强于供给

端价格，但是两者的差异较弱． 此外，供给端价格

的溢出效应具有较高的波动性． 而且，随着时间的

推移，供给端和需求端价格对货币政策的溢出效

应逐步递减，两种溢出效应之间的差异也在逐步

缩减．
价格型货币政策方面． 供给端价格波动的溢

出效应强于需求端，而且供给端价格波动溢出效

应具有更高的波动性． 该结论与数量型货币政策

结论一致． 该结论表明供给端价格波动对货币政

策的影响作用更加显著，波动幅度更大． 与前一部

分结果不同的是，随着时间的推移，供给端和需求

端价格对价格型货币政策的溢出效应并没有明显

的变化趋势．
综合上述两方面结果，可以得到如下结论．
第一，整体而言，相对于需求端价格波动，供

给端价格波动对货币政策工具的溢出效应更强，

波动幅度更大，意味着供给端价格波动是我国实

施货币政策的关键因素． 该结论与全样本结果基

本一致，表明本研究结果比较稳健． 需要说明的

是，2016 年以来，需求端价格波动对数量型货币

政策工具的溢出效应相比供给端有所加强，说明

需求端价格波动同样是近期我国货币政策实施的

关键因素之一．
第二，随着时间的推移，价格波动对数量型和

价格型货币政策工具的溢出效应逐步减少． 该结

论表明，我国货币政策盯住价格的作用逐步减弱．
原因在于我国货币政策处于由量转价的转型过程

之中，导致货币政策盯住通货膨胀的效果有所减

弱． 此外，新常态背景下，经济增长成为全球各国

的首要关注目标． 此时，我国货币政策更多关注经

济增 长，导 致 其 对 价 格 波 动 的 敏 感 性 并 不

显著［13］．
②货币政策对物价的溢出效应分析

图 3 展示了货币政策对物价的溢出效应． 图 3
上半部分展示了数量型货币政策工具的溢出效

应，下半部分展示了价格型货币政策工具的溢出

效应． 其中，实线均为货币政策工具对需求端价格

的溢出效应，虚线均为货币政策工具对供给端价

格的溢出效应．
数量型货币政策方面． 整体而言，数量型货币

政策工具对物价的溢出效应呈现阶段性特征．
2014 年中期以前，货币政策对供给端价格波动的

溢出效应强于需求端价格波动． 此后，货币政策对

需求端价格波动的溢出效应强于供给端价格波

动． 此外，自 2014 年中期以来，数量型货币政策工

具对供给端价格波动与需求端价格波动溢出效应

的差距逐渐扩大． 数量型货币政策工具对需求端

价格的溢出效应递增，而其对供给端价格的溢出

效应递减．
价格型货币政策方面． 价格型货币政策工具

对物价的溢出效应大致可分 3 个阶段进行分析．
具体而言，在 2013 年以前，价格型货币政策工具

对供给端价格波动影响的有效性较强; 2013 年—
2017 年，价格型货币政策工具对需求端价格波动

影响的有效性反超其对供给端价格波动． 2017 年

以后，价格型货币政策工具对需求端和供给端价

格的溢出效应比较接近． 而且，货币政策工具对物

价的溢出效应呈现逐步下降趋势，意味着我国价

格型货币政策工具调控价格的作用在不断减弱．
综上所述，可以得到如下结论． 第一，自 2016 年

以来，数量型货币政策工具对需求端价格的溢出

效应逐步增加． 原因在于根据本研究图 1 可知，

PPI 指数的波动性高于 CPI 指数、持续性则弱于

CPI 指数，使得货币政策对 PPI 指数的调控效应

大大减弱［12］． 结合前一部分分析可知，2016 年以

来，需求端价格与数量型货币政策工具之间具有

较高的相互溢出效应，意味着数量型货币政策工

具 在 近 期 对 需 求 端 价 格 波 动 具 有 较 好 的 调 控

效果．
第二，价格型货币政策对供给端和需求端物

价的整体溢出效应逐步下降，而且其在近期的调

控效果弱于数量型货币政策工具． 该结论意味着

我国价格型货币政策调控物价波动的有效性逐步

下降． 原因在于 2012 年以来，我国面临着严重的

产能过剩、投资需求下降和劳动力成本上升等问

题，经济结构和社会环境的变化导致价格传导机

制受阻，加之货币政策处于转型过程之中，导致货

币政策对物价的溢出效应逐步下降．
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注:“→”表示前面变量对后面变量的溢出效应，例如 M2→CPI 表示 M2 对 CPI 的溢出效应．

图 3 货币政策工具对物价的溢出效应

Fig． 3 Spillover effect of monetary policy tools on price indexes

4． 2 基于供给端细分行业的结果分析

本部分首先从行业层面出发研究不同行业之

间的溢出效应． 然后，研究数量型和价格型货币政

策工具与供给端物价之间的相互溢出效应． 需要

说明的是，本部分同样是基于滚动样本进行研究，

但是为了横向对比不同行业之间的差异性，本部

分计算样本期内溢出均值作为对象开展分析．
下图展示了货币政策与供给端各细分行业之

间的相互溢出网络． 其中，节点包括数量型和价格

型货币政策工具与供给端各行业物价指数． 整体

来看，不同节点对其他节点的溢出效应或者被溢

出效应存在较明显的差异性． 鉴于该图形无法刻

画出明确的溢出效应发生规律． 因此，后续部分主

要使用表格的方式展示了不同变量之间相互溢出

结果．
1) 供给端行业之间相互溢出效应

表 3 列示了供给端各行业之间的价格波动相

互溢出效应结果． 表 3 第 1 列、表 3 第 3 列和表 3
第 5 列为行业名称． 表 3 第 2 列、表 3 第 4 列和

表 3第 6 列依次为各行业受其他行业的溢出效应

图 4 供给端价格与货币政策关联网络图

Fig． 4 The network of supply-side price indexes and monetary policy tools

注: 节点越大表示该节点对其他所有节点的溢出指数越高，该节

点是关联结构中的关键节点． 两个节点之间的箭头表示溢出

方向． 箭头粗细代表溢出指数，箭头越粗表示发起节点对目标

节点的溢出指数越高． 采用 Gephi 软件画图，并采用 Fruchter-

man Ｒeingold 算法布局．
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(“被溢出效应”)、对其他行业的溢出效应(“溢出效

应”) 以及对其他行业的净溢出效应(“净溢出效

应”) ． 行业的名称按照溢出效应指标降序排列．
首先，被溢出效应水平最高的前 3 个行业⑧

分别为金属制品业、黑色金属冶炼和压延加工业、
化学原料和化学制品制造业． 这表明若其他行业

发生价格波动，这三类行业受到的溢出效应最大．
其次，溢出效应最强的 3 个行业分别为金属制品

业、化学原料和化学制品制造业、电气机械和器材

制造业． 这表明若该三类行业发生价格波动，则对

其他行业的溢出效应较强，使得其他行业随之发

生价格波动． 最后，净溢出效应最强的 3 个行业分

别为金属制品业、化学原料和化学制品制造业、电
气机械和器材制造业．

整体而言，金属制品业、化学原料和化学制品

制造业、电气机械和器材制造业和黑色金属冶炼

和压延加工业等四个行业是我国物价波动溢出网

络中的关键行业． 这四个行业同属于供给端的中

上游位置，意味着上游行业价格波动是我国供给

端价格波动的重要组成部分． 该结论与供给端溢

出效应大于需求端溢出效应的结论相似，说明上

游行业是我国物价波动的重要驱动因素．
表 3 供给端各行业价格之间相互溢出效应 /%

Table 3 Mutual spillover effect between prices of industries at the supply side /%

行业名称 被溢出效应 行业名称 溢出效应 行业名称 净溢出效应

金属 2． 24 金属 3． 25 金属 1． 01

黑色冶炼 2． 21 化学原料 3． 16 化学原料 0． 97

化学原料 2． 19 电气 2． 87 电气 0． 75

黑色金属 2． 15 通用设备 2． 74 通用设备 0． 60

有色金属 2． 15 有色金属 2． 69 有色金属 0． 54

有色冶炼 2． 15 橡胶 2． 60 橡胶 0． 49

石油 2． 14 有色冶炼 2． 50 非金制品 0． 40

通用设备 2． 14 黑色冶炼 2． 45 有色冶炼 0． 35

电气 2． 12 非金制品 2． 44 食品 0． 34

废弃资源 2． 12 食品 2． 33 农副食品 0． 30

橡胶 2． 11 废弃资源 2． 28 黑色冶炼 0． 24

纤维 2． 1 造纸 2． 27 造纸 0． 21

造纸 2． 06 农副食品 2． 23 废弃资源 0． 16

非金制品 2． 04 纤维 2． 15 燃料 0． 11

煤炭 2． 00 黑色金属 2． 11 纤维 0． 05

食品 1． 99 燃料 2． 06 木材 0． 01

燃料 1． 95 煤炭 1． 92 非金属矿 － 0． 03

纺织 1． 94 非金属矿 1． 90 黑色金属 － 0． 04

非金属矿 1． 93 纺织 1． 89 纺织 － 0． 05

农副食品 1． 93 木材 1． 83 燃气 － 0． 06

木材 1． 82 燃气 1． 72 煤炭 － 0． 08

专用设备 1． 82 专用设备 1． 62 专用设备 － 0． 20

家具 1． 78 酒 1． 55 酒 － 0． 21

燃气 1． 78 家具 1． 52 家具 － 0． 26

酒 1． 76 文教 1． 42 文教 － 0． 32

文教 1． 74 皮革 1． 34 皮革 － 0． 34

印刷 1． 72 运输 1． 27 服饰 － 0． 34

运输 1． 69 通信 1． 26 医药 － 0． 36
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续表 3

Table 3 Continues

行业名称 被溢出效应 行业名称 溢出效应 行业名称 净溢出效应

皮革 1． 68 印刷 1． 24 通信 － 0． 37

通信 1． 63 医药 1． 17 仪器 － 0． 37

医药 1． 53 服饰 1． 15 运输 － 0． 42

服饰 1． 49 石油 1． 13 印刷 － 0． 48

仪器 1． 49 仪器 1． 12 烟草 － 0． 51

电力 1． 34 电力 0． 80 电力 － 0． 54

水 1． 27 水 0． 72 水 － 0． 55

烟草 1． 12 烟草 0． 61 石油 － 1． 01

注:“被溢出效应”表示其他行业 PPI 对该行业 PPI 的溢出效应，“溢出效应”表示该行业 PPI 对其他行业 PPI 的溢出效应．

“净溢出效应”表示该行业 PPI 对其他行业 PPI 的净溢出效应，其等于该行业 PPI 对其他行业 PPI 的“溢出效应”与其

他行业 PPI 对该行业 PPI 的“被溢出效应”之差． 表中结果均为降序排序所得．

2) 数量型货币政策结果分析

表 4 是数量型货币政策工具与各行业价格相

互溢出效应结果． 前两列是数量型货币政策工具

对各行业价格的溢出效应． 第三列和第四列是各

行业价格波动对数量型货币政策工具的溢出效应．
第二列和第四列数据均为降序排列． 得到如下结论．

表 4 数量型货币政策工具与各行业价格相互溢出效应

Table 4 Mutual spillover effect between quantitative monetary policy tools and industrial prices at the supply side

行业名称 M2→PPI /% 行业名称 M2→PPI /% 行业名称 PPI→M2 /% 行业名称 PPI→M2 /%

木材 2． 00 石油 0． 54 酒 3． 42 印刷 1． 20

酒 1． 99 黑色冶炼 0． 50 木材 3． 34 电气 1． 08

电力 1． 90 农副食品 0． 49 电力 2． 47 纤维 1． 07

文教 1． 86 医药 0． 48 橡胶 2． 26 运输 1． 05

仪器 1． 84 有色金属 0． 45 文教 2． 20 家具 1． 02

水 1． 32 金属 0． 45 通用设备 1． 83 造纸 1． 00

服饰 0． 99 燃气 0． 43 燃料 1． 81 废弃资源 0． 92

印刷 0． 98 皮革 0． 42 黑色金属 1． 66 食品 0． 90

橡胶 0． 97 有色冶炼 0． 42 金属 1． 56 专用设备 0． 87

家具 0． 96 造纸 0． 39 仪器 1． 55 通信 0． 87

通信 0． 96 纤维 0． 39 黑色冶炼 1． 53 化学原料 0． 86

烟草 0． 76 食品 0． 35 有色金属 1． 49 燃气 0． 84

通用设备 0． 68 废弃资源 0． 33 石油 1． 45 非金属矿 0． 70

运输 0． 65 非金属矿 0． 32 非金制品 1． 45 医药 0． 66

专用设备 0． 61 煤炭 0． 29 水 1． 28 纺织 0． 60

燃料 0． 58 电气 0． 28 农副食品 1． 26 烟草 0． 56

非金制品 0． 57 纺织 0． 26 服饰 1． 26 皮革 0． 55

黑色金属 0． 56 化学原料 0． 20 有色冶炼 1． 21 煤炭 0． 45

第一，数量型货币政策工具与不同行业供给

端价格之间的相互溢出效应存在明显差距． 从溢

出水平来看，一方面，数量型货币政策工具对木材

加工和木、竹、藤、棕、草制品业的影响最大，溢出

水平达到 2%，而其对化学原料和化学制品制造

业的溢出水平仅为 0． 2% ． 另一方面，酒、饮料及

精制茶制造业对数量型货币政策工具的溢出水平

最高达到 3． 42%，而煤炭开采和洗选业对数量型

货币政策工具的溢出水平仅为 0． 45% ． 结合鄢莉

莉和吴利学［2］研究结论可知，不同行业的价格粘

性、消费需求、要素密集程度和投入产出结构具有

明显的不同，上述多种因素综合导致不同行业在

面对货币政策工具冲击时表现出不同的价格波动

特征．
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第二，货币政策工具对不同行业溢出效应的

分布具有较高一致性． 整体来看，数量型货币政策

工具溢出效应最高的前 3 个行业分别为木材加工

和木、竹、藤、棕、草制品业; 酒、饮料及精制茶制造

业; 电力、热力生产和供应业． 货币政策工具被溢

出效应最高的前 3 个行业分别为酒、饮料及精制

茶制造业; 木材加工和木、竹、藤、棕、草制品业; 电

力、热力生产和供应业． 因此，这 3 个行业与数量

型货币政策工具的相互溢出效应最强，是监管部

门重点关注行业． 但是，数量型货币政策工具影响

较明显的行业并非关键性行业． 具体而言，表 5 中

与数量型货币政策工具相互溢出效应最强的行业

在表 3 中均位于 20 名以后，特别地，酒、饮料及精

制茶制造业位于第 34 名( 共 36 个行业) ． 该结论

表明，我国货币政策工具并没有对供给端的关键

行业产生较高的调控效果．
第三，数量型货币政策工具对供给端价格的

溢出效应低于被溢出效应． 首先，从溢出水平的平

均值来看，数量型货币政策工具的溢出水平低于

其被溢出水平． 从行业数量来看，36 个行业中，有

32 个行业中数量型货币政策工具的溢出水平低

于其被溢出水平． 这两方面结果表明，数量型货币

政策工具对供给端价格的溢出效应弱于被溢出效

应． 换言之，政府部门制定数量型货币政策工具在

一定程度上会受到供给端价格波动的影响，但是

政府部门实施货币政策并没有得到较理想的调控

结果．
3) 价格型货币政策结果分析

表 5 展示了价格型货币政策工具与各行业价

格的相互溢出结果． 前两列是价格型货币政策工

具对各行业价格的溢出效应． 第三列和第四列是

各行业价格波动对价格型货币政策工具的溢出效

应． 第二列和第四列数据均为降序排列． 得到如下

结论．
表 5 价格型货币政策工具与各行业价格之间相互溢出效应

Table 5 Mutual spillover effect between price-based monetary policy tools and industrial prices at the supply side

行业名称
SHIBOＲ→
PPI /%

行业名称
SHIBOＲ→
PPI /%

行业名称
PPI→

SHIBOＲ /%
行业名称

PPI→
SHIBOＲ /%

酒 3． 66 纤维 0． 77 酒 4． 94 非金制品 1． 32

医药 2． 25 燃料 0． 75 纺织 3． 06 煤炭 1． 31

电力 2． 13 非金属矿 0． 74 医药 2． 44 非金属矿 1． 31

水 2． 09 通用设备 0． 73 燃气 1． 97 有色冶炼 1． 28

燃气 1． 51 仪器 0． 72 电力 1． 94 有色金属 1． 22

纺织 1． 49 非金制品 0． 71 农副食品 1． 89 印刷 1． 11

专用设备 1． 20 有色冶炼 0． 71 黑色金属 1． 86 燃料 1． 11

木材 1． 19 通信 0． 69 通用设备 1． 84 橡胶 1． 11

黑色金属 1． 18 皮革 0． 68 废弃资源 1． 71 黑色冶炼 1． 07

运输 1． 17 黑色冶炼 0． 67 木材 1． 68 文教 1． 02

烟草 1． 15 食品 0． 65 水 1． 66 金属 0． 97

煤炭 1． 06 电气 0． 63 专用设备 1． 61 石油 0． 92

印刷 0． 97 有色金属 0． 60 造纸 1． 50 烟草 0． 87

造纸 0． 96 服饰 0． 58 纤维 1． 44 皮革 0． 87

废弃资源 0． 95 化学原料 0． 58 化学原料 1． 42 仪器 0． 66

文教 0． 85 橡胶 0． 46 电气 1． 41 通信 0． 65

农副食品 0． 84 金属 0． 41 运输 1． 36 服饰 0． 63

石油 0． 78 家具 0． 37 食品 1． 32 家具 0． 46

注:“→”表示前面变量对后面变量的溢出效应，例如 SHIBOＲ→PPI 表示 SHIBOＲ 对 PPI 的溢出效应．

第一，价格型货币政策工具与不同行业价格

之间的相互溢出效应存在明显的差异． 具体来看，

价格型货币政策工具对酒、饮料及精制茶制造业

的溢出水平最大为 3． 66%，而其对家具制造业溢

出水平仅为 0． 37% ． 酒、饮料及精制茶制造业对

价格型货币政策工具的溢出水平最高为 4． 94%，
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而家具制造业对价格型货币政策工具的溢出水平

仅为 0． 46% ． 以上结论说明，对于酒、饮料及精制

茶制造业而言，价格型货币政策工具和酒、饮料及

精制茶制造业之间具有最强的相互溢出效应，与

家具制造业则具有最弱的相互溢出效应． 该结论

与数量型货币政策工具结论相似，不同行业与货

币政策工具的相互溢出效应存在较大的差异性．
第二，货币政策工具对不同行业溢出效应的

分布不具有规律性． 整体来看，价格型货币政策工

具溢出效应最强的前 3 个行业分别为酒、饮料及

精制茶制造业; 医药制造业; 电力、热力生产和供

应业． 对价格型货币政策工具溢出效应最强的前

3 个行业分别为酒、饮料及精制茶制造业; 纺织

业; 医药制造业． 两种溢出方向下前 3 个行业的类

型并不一致．
第三，价格型货币政策工具的溢出效应低于

其被溢出效应． 该结论与数量型货币政策工具相

似． 而且，结合表 3 和表 6 可以发现，价格型货币

政策工具溢出效应和被溢出效应最强的行业在表

3 中均位于 25 名以后． 该结论与数量型货币政策

工具一致，同样表明我国价格型货币政策工具并

没有与关键行业具有较高的相互溢出效应．
表 6 需求端各种类价格之间相互溢出效应 /%

Table 6 Mutual spillover effect between various prices on the demand side /%

种类名称 被溢出效应 种类名称 溢出效应 种类名称 净溢出效应

烟酒 1． 54 交通 1． 58 居住 0． 57

衣着 1． 41 烟酒 1． 11 交通 0． 28

交通 1． 30 居住 1． 05 衣着 － 0． 41

居住 0． 48 衣着 1． 00 烟酒 － 0． 43

注:“被溢出效应”表示其他种类 CPI 对该类 CPI 的溢出效应，“溢出效应”表示该类 CPI 对其他种类 CPI 的溢出效应．“净溢出效应”

表示该类 CPI 对其他种类 CPI 的净溢出效应，其等于该类 CPI 对其他种类 CPI 的“溢出效应”与其他种类 CPI 对该类 CPI 的“被溢

出效应”之差． 表中结果均为降序排序所得．

最后，对比两种类型货币政策工具的溢出水

平来看，价格型货币政策工具平均受每个行业的

溢出效应为 1． 47%，平均对每个行业的溢出效应

为 1． 02% ; 数量型货币政策工具平均受每个行业

的溢出效应为 1． 34%，平均对每个行业的溢出效

应为 0． 75% ． 因此，从行业层面来看，价格型货币

政策工具与物价波动的关联性强于数量型货币政

策工具． 结合整体层面结果可知，数量型货币政策

工具在整体层面具有较好的价格调节作用，价格

型货币政策工具在行业层面具有更加明显的价格

调节作用． 该结论表明综合运用数量型和价格型

货币政策工具能够较好的调控我国物价波动，该

观点与伍戈和连飞［16］相似．
4． 3 基于需求端细分种类的结果分析

类似前一部分，本部分采用滚动样本方法获

得需求端各类价格及其与货币政策的动态相互溢

出效应，然后计算样本期内溢出水平的均值作为

对象开展分析． 图 5 展示了货币政策与需求端各

细分行业之间的相互溢出网络． 其中，节点包括数

量型和价格型货币政策工具与供给端各行业物价

指数． 整体来看，价格型货币政策工具和交通类物

价指数具有更加明显的溢出作用． 类似前一部分，

本部分后续分析同样使用表格的方式展示了不同

变量之间相互溢出结果．

图 5 需求端价格与货币政策关联网络图

Fig． 5 The network of demand-side price indexes and monetary policy tools

注: 节点越大表示该节点对其他所有节点的溢出指数越高，该节点

是关联结构中的关键节点． 两个节点之间的箭头表示溢出方

向． 箭头粗细代表溢出指数，箭头越粗表示发起节点对目标节

点的溢出指数越高． Gephi 软件画图，并采用 Fruchterman Ｒein-

gold 算法布局．
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1) 需求端种类之间相互溢出效应

表 6 列示了需求端各种类价格之间相互溢出

效应． 可以看出，烟酒、衣着、交通类等价格指数具

有较高的被溢出效应，交通类价格指数具有较高

的溢出效应． 整体而言，居住类、交通和通信类对

其他种类的净溢出效应为正，表明上述两类发生

价格波动，其余种类也会发生价格波动． 因此，居

住 类 和 交 通 类 是 需 求 端 价 格 波 动 的 重 要 组 成

部分．
2) 货 币 政 策 与 需 求 端 价 格 相 互 溢 出 结 果

分析

表 7 中栏 A 是数量型货币政策工具与各种

类价格之间的关联情况，可以得到如下结论: 与数

量型货币政策工具相互溢出水平最大的为衣着类

价格，溢出水平最小的为居住类价格． 该结论表

明，货币政策工具与衣着类价格之间的关联性最

强，与居住类价格之间的关联性最弱． 结合表 7 可

知，数量型货币政策工具并没有与居住类和交通

类两类价格之间存在较高的相互溢出效应，意味

着货币政策工具的实施效果并不理想．

表 7 中栏 B 是价格型货币政策工具与各种

类价格波动之间的关联情况，可以得到如下结论:

受价格型货币政策工具影响最大的为衣着类价

格，对价格型货币政策工具影响最大的为居住类

价格． 而且，居住类价格指数在需求端价格波动中

具有较强的净溢出效应． 因此，价格型货币政策工

具盯住需求端关键种类价格的作用强于数量型货

币政策工具．
结合表 6 和表 7 可知，除衣着类价格外，各

种类价格与价格型货币政策工具之间的相互溢

出程度均强于其与数量型货币政策工具的相互

溢出程度，这表明相对于数量型货币政策工具，

价格型货币政策工具与需求端价格波动的相互

溢出效 应 更 强． 结 合 前 面 结 果，在 整 体 价 格 层

面，数量型货币政策工具与物价波动的相互溢

出效应更强; 在行业或者种类层面，价格型货币

政策工 具 与 物 价 之 间 具 有 更 强 的 相 互 溢 出 效

应． 因此，我国采用数量型和价格型货币政策工

具相结合的方式可以更加有效的调控整体和行

业层面物价波动．
表 7 货币政策与需求端各种类价格之间相互溢出效应 /%

Table 7 Mutual spillover effect between monetary policy tools and various prices on the demand side /%

种类名称 CPI→ 种类名称 →CPI

栏 A: 数量型货币政策工具与各种类需求端价格波动

CPI→M2 /% M2→CPI /%

衣着 1． 49 衣着 1． 31

交通 0． 85 烟酒 0． 68

烟酒 0． 83 交通 0． 47

居住 0． 61 居住 0． 09

栏 B: 价格型货币政策工具与各种类需求端价格波动

CPI→SHIBOＲ /% SHIBOＲ→CPI /%

居住 1． 61 衣着 1． 27

衣着 1． 13 烟酒 0． 79

交通 1． 13 居住 0． 76

烟酒 0． 74 交通 0． 69

注:“→”表示前面变量对后面变量的溢出效应，例如 CPI→M2 表示 CPI 对 M2 的溢出效应．

4． 4 进一步分析: 货币政策、跨行业溢出渠道对

物价波动的影响机制分析

结合研究假设部分，其他行业物价波动、不同

类型货币政策工具均会对某一特定行业物价水平

产生影响作用． 因此，本部分构建多元回归模型量

化研究共同冲击、投入产出关联和资本关联对行

业层面物价波动的影响作用及差异性． 鉴于全样

本结果分析发现供给端溢出效应强于需求端，而

且供给端行业具有明确的行业分类和投入产出、
商业信用和银行信贷等统计数据，本部分以供给

端行业价格跨行业溢出效应为对象进行研究．
考虑到投入产出表数据并非每年都有，样本
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期间仅 2012 年、2015 年、2017 年和 2018 年有投

入产出数据． 因此，本部分以上述 4 年数据为基础

进行作用机制分析． 同时，后面则采用其他方式进

行稳健性分析． 其中，表 8 为单变量回归结果，

表 9和表 10 为多变量回归结果． 表 8 第一部分和

表 9 的被解释变量为被溢出效应，表 8 第二部分

和表 10 的被解释变量为溢出效应． 本部分的结论

如下所述．
首先，单变量回归结果表明，投入产出关联、

货币政策和宏观经济波动对特定行业价格波动被

溢出效应的影响更加显著，对特定行业价格波动

的溢出效应并不显著，研究假设 1a 和研究假设

2a、研究假设 2b 成立，研究假设 1b 和研究假设

1c 并没有得到验证． 该结论表明上述因素更多的

是行业价格发生波动的关键来源，而不会推动行

业价格波动对其他行业的溢出． 而且，数量型货币

政策工具、价格型货币政策工具和宏观经济波动

的系数均显著为正． 该结论表明，相比信贷关联、
投入产出关联，以货币政策和宏观经济波动为代

表的共同冲击是物价波动的重要冲击来源． 该结

论与杜海韬和邓翔［1］的结论相似． 后者指出，宏

观冲击是驱动生产资料、工业产品价格波动的主

要原因．
其次，当被解释变量为被溢出效应时，中间使

用的系数显著为负． 该结论意味着，处于上游位置

的行业受到被溢出效应的程度相对较弱． 前面结

果表明，供给端行业价格的溢出效应大于需求端

价格的溢出效应． 因此，本部分结果与前述结果保

持一致，下游行业价格波动受溢出的程度更加

明显．
最后，多变量回归结果发现，当被解释变量

为被溢出效应时，价格型货币政策回归系数在

单变量模型中显著为正，但是在加入宏观经济

波动等变量后不显著． 其原因可能在于: 第一，

货币政 策 同 样 会 对 宏 观 经 济 波 动 具 有 调 节 作

用，这便意味着价格型货币政策工具与宏观经

济波动之间存在着部分共同信息，导致模型中

同时加入两者后价格型货币政策工具的影响效

果减弱． 第二，本部分的数据频度为季度数据，

而 LASSO-VAＲ 模型使用的数据为月度数据． 卞

志村和胡恒强［32］研究发现，价格型货币政策工

具会在短时间内抑制通货膨胀． 因此，时间频度

的降低导致价格型货币政策工具的影响作用有

所减弱．
表 8 基于单变量模型的影响因素分析

Table 8 Factor analysis of spill-from effects based on univariate model

变量

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7)

第一部分: 被解释变量为各行业受其他行业的价格波动溢出( Fromspill)

中间投入 中间使用 商业信用 信贷依赖 M2 SHIBOＲ GDP 增速

解释变量 － 0． 062 － 0． 149* 0． 351 － 0． 187 0． 434＊＊＊ 0． 020＊＊ 1． 017＊＊

( － 1． 48) ( － 2． 02) ( 1． 02) ( － 0． 51) ( 3． 83) ( 2． 29) ( 2． 48)

常数项 5． 349＊＊＊ 6． 940＊＊＊ 4． 203＊＊＊ 4． 247＊＊＊ 4． 203＊＊＊ 4． 154＊＊＊ 4． 106＊＊＊

( 6． 91) ( 5． 13) ( 3 470． 90) ( 50． 29) ( 16 993． 70) ( 190． 24) ( 103． 56)

样本量 288 288 288 288 288 288 288

Ｒ2 0． 025 0． 073 0． 007 0． 006 0． 065 0． 015 0． 052

第二部分: 被解释变量为各行业对其他行业的价格波动溢出( Tospill)

中间投入 中间使用 商业信用 信贷依赖 M2 SHIBOＲ GDP 增速

解释变量 － 0． 154 － 0． 130 0． 036 － 0． 253 0． 152 0． 004 0． 492

( － 1． 63) ( － 0． 83) ( 0． 05) ( － 0． 29) ( 0． 47) ( 0． 15) ( 0． 43)

常数项 6． 968＊＊＊ 6． 520＊＊ 4． 121＊＊＊ 4． 179＊＊＊ 4． 121＊＊＊ 4． 111＊＊＊ 4． 074＊＊＊

( 3． 98) ( 2． 24) ( 1 642． 21) ( 20． 57) ( 5 825． 99) ( 61． 63) ( 37． 20)

样本量 288 288 288 288 288 288 288

Ｒ2 0． 025 0． 009 0． 000 0． 002 0． 001 0． 000 0． 002

注: * 、＊＊、＊＊＊分别表示估计值在 10%、5% 和 1% 的水平上显著; 括号内为回归系数的 t 统计量．
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表 9 基于多变量模型的被溢出效应的影响因素分析

Table 9 Factor analysis of spill-from effects based on multivariable model

变量
( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

被解释变量: 各行业受其他行业的价格波动溢出( Fromspill)

M2
0． 388＊＊＊ 0． 348＊＊＊

( 4． 63) ( 5． 38)

SHIBOＲ
0． 008 0． 005

( 1． 05) ( 0． 74)

中间投入
－ 0． 011 － 0． 019

( － 0． 39) ( － 0． 59)

中间使用
－ 0． 076 － 0． 099

( － 1． 25) ( － 1． 53)

商业信用
0． 364 0． 435 0． 325 0． 372

( 1． 18) ( 1． 36) ( 1． 01) ( 1． 13)

信贷依赖
－ 0． 356 － 0． 439 － 0． 284 － 0． 338

( － 0． 84) ( － 1． 00) ( － 0． 74) ( － 0． 87)

GDP 增速
1． 209* 1． 145* 1． 041＊＊ 0． 968*

( 2． 06) ( 2． 05) ( 2． 07) ( 2． 03)

常数项
4． 373＊＊＊ 4． 520＊＊＊ 5． 570＊＊＊ 5． 997＊＊＊

( 8． 18) ( 7． 59) ( 4． 79) ( 4． 86)

样本量 288 288 288 288
Ｒ2 0． 143 0． 095 0． 158 0． 120

注: * 、＊＊、＊＊＊分别表示估计值在 10%、5% 和 1% 的水平上显著; 括号内为回归系数的 t 统计量． 表 9 第( 1) 列、表 9 第( 2) 列两

列采用中间投入表示投入产出状况，表 9 第( 3) 列、表 9 第( 4) 列两列采用中间使用表示投入产出状况． 表 9 第( 1) 列、表 9

第( 3) 列两列考虑数量型货币政策工具( M2) 的影响，表9 第( 2) 列、表9 第( 4) 列两列考虑价格型货币政策工具( SHIBOＲ) 的影响．

表 10 基于多变量模型的溢出效应的影响因素分析

Table 10 Factor analysis of spill-to effects based on multivariable model

变量
( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

被解释变量: 各行业对其他行业的价格波动溢出( Tospill)

M2
0． 057 0． 054

( 0． 20) ( 0． 19)

SHIBOＲ
－ 0． 008 － 0． 006

( － 0． 40) ( － 0． 31)

中间投入
－ 0． 149 － 0． 152

( － 1． 39) ( － 1． 41)

中间使用
－ 0． 102 － 0． 108

( － 0． 56) ( － 0． 59)

商业信用
0． 125 0． 125 0． 044 0． 042

( 0． 17) ( 0． 17) ( 0． 06) ( 0． 05)

信贷依赖
－ 0． 156 － 0． 160 － 0． 259 － 0． 259

( － 0． 15) ( － 0． 15) ( － 0． 25) ( － 0． 25)

GDP 增速
0． 025 0． 105 0． 451 0． 508

( 0． 02) ( 0． 07) ( 0． 28) ( 0． 34)

常数项
6． 913＊＊＊ 6． 979＊＊＊ 6． 005* 6． 128*

( 3． 44) ( 3． 44) ( 1． 78) ( 1． 80)

样本量 288 288 288 288

Ｒ2 0． 026 0． 026 0． 011 0． 011

注: * 、＊＊、＊＊＊分别表示估计值在10%、5%和 1%的水平上显著; 括号内为回归系数的 t 统计量． 表10 第( 1) 列、表10 第( 2) 列两列采

用中间投入表示投入产出状况，表10 第( 3) 列、表10 第( 4) 列两列采用中间使用表示投入产出状况． 表10 第( 1) 列、表10 第( 3) 列

两列考虑数量型货币政策工具( M2) 的影响，表10 第( 2) 列、表10 第( 4) 列两列考虑价格型货币政策工具( SHIBOＲ) 的影响．
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前述研究主要基于 2012 年、2015 年、2017 年

和 2018 年共 4 年的数据进行实证分析． 作为稳健

性分析，本部分采用如下两种方式扩充样本: 第

一，在 2011 年、2013 年和 2014 年样本中均采用

2012 年投入产出表，在 2016 年样本中采用 2015 年

投入产出表，在 2019 年样本中采用 2018 年投入

产出表． 第二，在 2011 年采用 2012 年投入产出

表，然后利用线性插值的方式对其余几年的数据

进行填补． 研究结果与基本结果一致，说明本研究

研究结论的稳健性⑨．

5 结束语

实体经济价格波动一直是中央银行制定货币

政策时重点关注的目标． 作为对传统研究的拓展，

本研究从行业层面出发，运用 LASSO-VAＲ 模型

研究不同类型货币政策工具与供给端和需求端价

格之间的相互溢出效应． 本研究的主要结论有以

下四个方面．
全样本结果表明，实体经济中供给端价格波

动的溢出效应大于需求端，意味着上游价格波动

具有更加重要的溢出效应． 而且，相比价格型货币

政策工具，数量型货币政策工具与物价之间具有

更加明显的关联性． 滚动样本结果显示，数量型货

币政策工具在近期对需求端价格波动的溢出效应

有所加强． 而且，价格型货币政策工具对物价的溢

出效应逐步下降，导致其调控效果弱于数量型货

币政策工具．
从供给端来看，第一，金属制品业、化学原料

和化学制品制造业、电气机械和器材制造业和黑

色金属冶炼和压延加工业等四个行业是我国物价

波动中的关键行业，意味着上游行业价格波动是

我国供给端价格波动的重要组成部分． 第二，受到

不同行业的价格粘性、消费需求、要素密集程度

和投入产出结构等方面的不同，不同行业与货

币政策的关联性存在较大差异． 第三，不同类型

货币政策工具溢出效应较明显的行业均是非关

键行业，即货币政策的溢出效应弱于被溢出效

应． 此外，价格型货币政策具有更加明显的价格

调控作用．
从需求端分种类来看，居住类和交通类是需

求端价格波动的重要组成部分． 此外，除衣着类需

求端价格外，需求端价格波动与价格型货币政策

工具之间的相互溢出程度均强于数量型货币政策

工具，该结论与供给端一致．
跨行业溢出作用机制结果表明: 第一，投入产

出关联、货币政策和宏观经济波动对特定行业价

格波动被溢出效应的影响更加显著，对特定行业

价格波动的溢出效应并不显著． 第二，相比信贷关

联、投入产出关联，以货币政策和宏观经济波动为

代表的共同冲击是物价波动的重要冲击来源． 第

三，处于上游位置的行业受到被溢出效应的程度

相对较弱，表明下游行业价格波动受溢出的程度

更加明显．
基于以上结论，本研究提出如下政策建议: 第

一，密切关注供给端价格波动水平． 在中国，供给

端价格波动的溢出效应高于需求端． 因此，政府部

门应实时监测上游生产者出厂价格指数的波动，

能够及时做出预警和反应． 第二，中国货币政策的

实施仍然具有可提升的空间． 货币政策对物价的

溢出效应小于被溢出效应，因此，我国货币政策传

导渠道有待进一步畅通． 第三，综合运用结构性货

币政策工具． 根据本研究结论，政府部门可以在总

量调控时使用数量型货币政策工具，在行业层面

调控时使用价格型货币政策工具，以平衡总量和

结构之间的关系．
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Bilateral spillover effect between monetary policy and price index in China:
Evidence from the industry perspective

JING Zhong-bo1，JIA Yan-yan2，FANG Yi3* ，LI Zheng2

1． School of Management Science and Engineering，Central University of Finance and Economics，Beijing
100081，China;

2． School of Finance，Tianjin University of Finance and Economics，Tianjin 300222，China;

3． National Academy of Development and Strategy，Ｒenmin University of China，Beijing 100872，China

Abstract: Maintaining price stability is an important goal of monetary policy． Different from previous aggre-
gate-level studies，this paper starts from the industry level，expands the Cobb-Douglas function，studies the
cross-industry spillover of price fluctuations through input-output，capital correlation and other channels，ana-
lyzes the bilateral spillover effect of monetary policy and price，and puts forward the research hypotheses．
Then，this paper uses monetary policy，supply-side production price index and demand-side consumer price
index in China to build a LASSO-VAＲ model for empirical analyses． Ｒesults show that，the spillover effect of
supply-side price index on the demand-side is greater than that in the opposite direction，and there is a stron-
ger bilateral spillover effect between quantitative monetary policy tools and price index． At the industry level，
there is a stronger bilateral spillover effect between price-based monetary policy tools and price index． In terms
of channel decomposition for supply side price index，compared with credit correlation and input-output corre-
lation，the common impact represented by monetary policy and macroeconomic fluctuation is an important
source of price fluctuation． This paper provides valuable advices for China’s monetary authorities to effectively
stabilize the price index．
Key words: price index; fluctuation mechanism; monetary policy; input-output correlation; capital correlation

—731—第 10 期 荆中博等: 中国货币政策与物价指数的相互溢出效应研究———基于行业视角


