
吕捷、王高望：CPI与 PPI“背离”的结构性解释 

第 1 页 

 

CPI 与 PPI“背离”的结构性解释
 

吕捷  王高望 

内容提要：2000 年以来中国的两大物价指数 CPI、PPI 出现了多次―背离‖式增长。尤其

是最近三年（2011-2013），CPI 持续上涨而 PPI 连续下跌，这使得中央银行运用货币政策稳

定物价水平的能力受到了极大限制。本文通过构建三部门动态随机一般均衡模型

（Three-Sector DSGE），探讨了 CPI 与 PPI 背离的结构性原因。研究发现，央行采用的宽松

货币政策一方面导致劳动力不断从基础农业部门流向加工服务部门，推动了加工服务部门的

扩张和基础农业部门的收缩；另一方面使得 CPI 不断上涨而 PPI 在经历一个短期的上升以后

开始不断下降，从而出现了 CPI 与 PPI 的阶段性―背离‖。本文不仅较好地解释了 CPI 和 PPI

背离的结构性原因，同时也为央行制定更为有效的货币政策提供了一个新的视角。 

关键词：CPI 与 PPI 背离  货币政策  三部门模型  DSGE 

 

一、引言 

 
消费者价格指数（CPI）与生产者价格指数（PPI）作为最直接反映社会物价水平以及市

场景气程度的经济指标，一直以来都是中央政府在制定宏观调控政策时的主要参考。保持

CPI与 PPI的相对稳定并把两者的增长控制在一个合理的区间范围内也是中央银行实施货币

政策的核心目标。当 CPI 与 PPI 同步变化时，如果物价水平上涨过快，则央行可以通过适度

紧缩政策使 PPI 与 CPI 同步回落；如果物价水平出现下跌，则央行实行宽松的货币政策可以

使 PPI 与 CPI 稳步回升。然而，自 2000 年以来，中国的 CPI 与 PPI 出现了多次―背离‖式增

长，即两者的变化是反向的，此时传统的货币政策调控不再有效，出现首尾难以兼顾的局面。

如图 1 所示，在最近三年 CPI 持续上涨而 PPI 连续下跌。如果实行货币紧缩政策，CPI 可能

回落，但是 PPI 将加快下跌，工业部门进一步吃紧，经济增长率很有可能进一步下滑；而如

若实行宽松政策，PPI 可以回升，而 CPI 则攀至更高，将进一步增加生活消费负担，加剧社

会矛盾。央行采取货币政策以稳定总价格水平的努力就会陷入两难境地。为摆脱现有的货币

政策困境，我们必须深入探究 CPI 与 PPI―背离‖的原因，进而为央行制定更加有效的货币政

策提供理论依据。 

从概念上看，PPI 是工业产品出厂价格总水平变动趋势和幅度的指标，CPI 是城乡居民

购买的最终消费品和服务的价格变动趋势与幅度的指标，而实质上这二者所代表的分别是中

国产业链条中上游产业（工业）价格收益与中下游产业（加工业及流通行业）价格收益的景

气程度，两种价格水平的变动直接影响着相关产业的收益以及人员流动。在过去二十几年中，

CPI、PPI 以及其它价格如农产品价格指数等在上涨过程中，尽管不会时刻保持同步变化，

短期内也会出现背离现象，但是在市场机制作用下会及时恢复到同步。中央政府在进行相应

的调控时，一般会根据整体的价格水平变化情况而定，因此在所有商品物价水平同步变化的

时候，货币政策的调控目标也较为清晰。然而，当 CPI 与 PPI 的背离频繁出现时，货币政策

的制定就会陷入两难困境。那么我们应如何认识这种现象，价格指数之间的背离与货币供给

以及中国当前的经济结构之间又有着怎样的联系？ 

关于货币供给、PPI 和 CPI 之间的传导机制及因果关系影响，文献中已有不少研究。但

是，大多数研究工作集中于实证检验，缺少理论分析。因此，本研究将不再重复以往的经验

性检验，而是从理论视角，在当前中国经济结构性问题更为突出的大背景下，尝试用结构模

型来揭示中国 CPI 和 PPI 背离的原因。研究发现，当正向货币冲击来临时，由于劳动力从基

础农业部门向加工服务部门持续流动，农业部门不断萎缩，而加工服务部门不断扩张。这种

结构性的变化促使基础农产品的价格不断下降，基础工业品价格在经过短暂的上升以后进入

持续性的下降阶段，而加工服务部门生产的最终消费品价格不断上涨。由于加工服务部门是
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联系基础工业品和基础农产品的重要纽带，因而加工服务部门产品的价格受货币政策的影响

就更大，从而上升得也就更快。因此，CPI 的增长可能会―背离‖PPI 的增长。本文给出的三

部门货币模型不仅可以解释中国由于扩张性的货币政策带来的PPI与CPI先同步上涨而后出

现―背离‖的经济现象，并且为讨论中国经济结构转型过程中货币政策的有效性提供了新的研

究思路和分析框架。 
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图 1  CPI 与 PPI 月度绝对值变化（2000-2014，基期值为 100） 

 

二、文献回顾 

 
随着近十几年中国 CPI 与 PPI 整体水平在不断上涨，这两种价格指数的波动特性、二者

之间的互动传导关系、以及受宏观货币政策的冲击影响也成为学术界研究的热点。 

首先，大部分研究认为 PPI 与 CPI 之间存在双向传导机制（徐伟康，2010；张成思，2010）。

然而部分研究认为只存在 CPI 向 PPI 的倒逼机制，而 PPI 向 CPI 传导的作用不大，中国目前

的通胀主要是需求拉动型的（贺力平等，2008；何光辉，2009）。也有部分学者从 CPI 与 PPI

指标的组成成分着手，通过计算 CPI、PPI 及其构成部分的相关系数，根据相关系数大小及

其显著性来说明相互间的关系（桂文林、韩兆洲，2011；刘敏等，2005）。此外，近几年以

来关于 CPI 与 PPI 间的明显的―倒挂‖现象引起了社会各界的广泛关注。已有研究认为 CPI、

PPI―倒挂‖的原因包括成本上涨、价格管制、产能过剩以及消费低迷等因素（刘文华，2005；

邹炜、范继涛，2009；戴芸，2009；陈建奇，2008）。除了通过计量实证对 CPI 与 PPI 进行

分析以外，也有一些研究通过引入整体经济结构及其他宏观变量对二者的互动变化进行探

讨，尤其是从宏观货币供给出发，研究货币供给与价格指数之间的关系（刘凤良、鲁旭，2011；

李成，2011；张卫平，李天栋，2012）。 

尽管国内已有许多研究 PPI 与 CPI 关系的文献，但现有文献存在以下不足：首先，已有

文献大多从 CPI 与 PPI 本身出发研究二者之间的传导关系，然而这种研究基本属于局部均衡

分析，容易忽视其他宏观变量对 CPI 及 PPI 的影响。实际上，宏观货币供给对不同层级的产

品价格的影响是非对称的（杨继生、冯炎，2013），因此宏观货币供给可能导致了 PPI、CPI

增长幅度的差异，二者趋势的背离可能并非由于二者之间传导的不畅而是由于二者受其他变

量影响的程度不同。其次，已有文献更多注重实证检验，而对 CPI、PPI 关系的经济背景解

释不足。当前宏观经济学研究越发注重对经济模型所得数量结果的幕后故事及理论解释，尽

管国内已有文献研究了 CPI 及 PPI 之间传导关系的原因，但是这些原因分析大多就事论事，

而忽视了整体宏观经济环境及结构变化对 CPI、PPI 的影响。例如，许多文献从劳动力及原

材料成本上涨导致 PPI 居高而消费不足导致 CPI 下降来解释中国 2008 年―CPI 低位，PPI 高

位‖的倒挂现象，但这种分析无法解释近年来―PPI 低走，CPI 居高‖的现象。再例如，已有文

献认为 CPI、PPI 之间走势背离的原因之一是政府对部分产品的价格管制，但是由于政府对

产品的价格管制一直存在，因而 CPI 与 PPI 时而同步时而倒挂的现象无法依据一直存在的价

格管制解释。此外，已有国内研究往往关注于短期经济变量之间关系的分析，缺乏对经济的

长期均衡状态的分析，即使已有文献对 CPI、PPI 之间的协整关系进行了实证检验，但是这

种协整关系更多是统计上的，其刻画的长期均衡关系无法对短期行为做出有效的解释。 
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因此，本文尝试从一般均衡的角度构建了三部门结构货币模型，从整体经济结构性变化

的角度讨论 CPI 及 PPI 之间的―背离‖。动态随机一般均衡模型（DSGE 模型）融合了对经济

长期、短期的分析，同时具有坚实的微观和宏观理论基础，因而近年来被广泛用于分析宏观

经济及货币政策（陈昆亭、龚六堂，2006；刘斌，2008；方福前、王晴，2012；赵留彦，2006）。

然而现有基于 DSGE 模型的研究大多是单部门模型，少数是基于农业与工业的两部门模型。

而实际上，中国加工服务业部门的规模愈发庞大，其对宏观经济的影响也越来越明显，因此

本文尝试将已有的两部门 DSGE 模型推广至添加了―加工服务业部门‖的三部门模型。由于加

工服务业部门的产品为最终消费品，是工业投入品、农业投入品经历了加工和运输以后，摆

在集贸市场、超市等销售终端，为普通消费者所购买的最终产品，因此其价格与 CPI 紧密相

关。而工业部门产品的价格与 PPI 又存在一定关系，因此通过对 DSGE 模型的三部门拓展，

我们将能够为 CPI 和 PPI 之间的关系增加结构性的解释和提供更为坚实的理论基础，从而更

加深刻剖析宏观经济变量间的关系，更加深层次地解释如 CPI、PPI―倒挂‖等经济现象发生

的结构性原因。因此，本文的理论研究工作不仅为 PPI 和 CPI 背离原因给出了一个结构性的

解释，而且为央行实行更为有效的货币政策调整物价水平提供了一些有益的启示。 

 

三、三部门模型 

 
为了将 CPI 更加明晰地纳入到结构性模型中，我们在 Huo（1997），Kongsamut 等（2001）

和陈彦斌等（2013）等两部门结构模型的基础上，构建了三部门 DSGE 模型。与单部门或

两部门模型相比，本模型有如下创新：一是对中国的产业部门进行了更加精细的划分，在传

统两部门（工业部门和农业部门）的基础上，引入加工服务业部门（终端消费部门），从而

可以同时将 CPI 与 PPI 较好地纳入结构体系，进而探究二者在货币冲击以及技术冲击下的相

对变化；二是将单一层级的生产结构拓展为多层级的生产消费模式，以便更加准确地表征

PPI 与 CPI 这两种对应着不同产业层级部门的价格指数；三是引入部门间的生产要素流动，

尤其是劳动力在农业部门与加工服务部门间的转移，一方面可以刻画中国产业转型期的结构

变化特点，另一方面也可以考量货币政策对实体经济的冲击。 

我们将中国经济整体抽象设定为三个部门：部门 1 为基础工业生产部门；部门 2 为基础

农业生产部门；部门 3 为加工服务业部门。首先，在基础工业部门中，生产投入品为工业资

本
tk 和劳动力

tl
①。而部门 1 的产出可分为两部分：一部分是―消耗品‖ 1,tc ，即加工服务部门

的投入品，这是一种中间产品，如能源、电力和基础原材料等等；另一部分为―资本品‖
ti ，

即投资品，而且部门 1 的投资品是模型经济资本积累的唯一来源。我们假设部门 1 的生产

函数 ( , )t tF l k 满足新古典生产技术。②部门 1 的生产和资本积累活动归结为如下差分方程： 

 1, 1, 1 (1 ) ( , )t t t t t t tc i c k k F l k                           （1） 

第二个部门为基础农业生产部门，其使用劳动力（
tg ）和土地（

tn ）进行生产。该部门的

产品全部为基础农产品（即 2,tc ），它不能直接用于消费，必须经过加工服务部门的再生产（包

括运输）以后才能变为可以用于消费的最终产品。由于农业生产受到自然环境与气候变化影

响较大，因此，部门 2 的生产函数中包含随机冲击项 λt。沿用陈彦斌等（2013）的做法，我

们假设农业产品的技术冲击满足一阶对数 VAR 过程，即    1 1 1,ln lnt t t       ，其中，

 2

1, 1~ 0,t N  。于是，部门 2 的生产活动G 可以归结为： 

2, ( , , )t t t tc G g n                               （2） 

第三个部门为加工服务部门，投入品为部门 1 的部分产品（即 1,tc ）、部门 2 的全部产品（即

2,tc ），以及除去部门 1 和部门 2 后剩余的劳动力（即1 t tl g  ），产出为社会的全部最终消费

品， 3,tc 。于是，部门 3 的生产活动 J 可归结为： 

                                                        
①我们假定社会中存在一个代表性个人，个人每期把总的劳动时间（设定为 1）在三个部门产品的生产

之间进行一个分割。其中 lt, gt和(1-lt-gt)分别为该代表性个人用于部门 1、部门 2 和部门 3 生产的劳动力投

入比例。 
②我们假设部门 2 和部门 3 的生产函数 G 和 J 也同样满足新古典生产性质：单调性、凹性、一次齐次性

和 Inada 条件等。 
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3, 1, 2,(1 , , )t t t t tc J l g c c                             （3）
 

根据不同部门的生产特性，我们对上述三部门结构模型给出一些简化假设。在劳动力投

入方面，由于部门 1 属于资本密集型的高技术行业，对劳动力的人力资本要求较高，因此，

我们假设部门 1 中的劳动力就业数量是相对稳定的，可以认为是常量（
tl l ）；而对于部门

2 和部门 3 来讲，其行业进入的门槛较低，劳动力流动性较强，劳动力的流动主要发生在农

业生产部门与加工服务部门之间①。对于基础农业部门，沿用 Huo（1997）和陈彦斌等（2013）

的做法，我们假定土地投入为常量（
tn n ）。进一步，我们把三个部门的生产技术均设定

为 Cobb-Douglas 函数形式。因此，三部门结构模型的生产技术以及部门之间的生产关系可

以归结为如下三个方程： 
1 1 1

1, 1 2, 3, 1, 2,(1 ) , , (1 )t t t t t t t t t t tc k k k l c n g c Ac c l g           

       
     

（4） 

由于模型中涉及到三个部门和三种产品，我们需要引入三种产品的价格，即
1 2 3, ,p p p 。

首先，
1p 是基础工业品的价格。由于 PPI 是反映一定时期内全部工业产品出厂价格总水平的

变动趋势和程度的相对数，包括工业企业售给本企业以外所有单位的各种产品和直接售给居

民用于生活消费的产品。而部门 1 中的产品仅仅是出售给部门 3 的生产资料产品，而不包括

直接售给居民的生活消费品。根据贺力平、樊纲和胡嘉妮（2008）的计算，中国生产者价格

指数（PPI）中生产资料和生活资料的权重分别约为 72%和 28%，可以看出
1p 在 PPI 的统计

中超过 70%，因此，在一定程度上我们可以将
1p 作为 PPI 的重要表征变量。其次，部门 2

中的产出为初级农产品，其所对应的价格
2p 为农产品的出土价格，即未经加工的农业基础

产品价格，在一定程度上可以看作是农产品生产价格指数②。最后，部门 3 中的产品为最终

消费品，它是工业投入品和农业投入品在经历了加工和运输以后，摆在集贸市场、超市等销

售终端，并为普通消费者所购买的最终产品。因此，其价格
3p 所表征的价格指数就是 CPI。 

由于要考察货币政策对价格体系的影响，我们要在三部门模型经济中引入货币。沿用

Clower（1967）、Lucas 和 Stokey（1983,1987）和 Stockman（1981）的做法，我们以现金先

行（CIA）的方式引入货币。我们假定 CIA 约束仅对部门 2 的农业初级产品和部门 3 的最终

消费品适用。这是由于，与基础工业产品相比，基础农业部门和加工服务业部门的资本化和

信用化程度较低，因此，农产品和最终消费品的大部分交易需要以货币为交易媒介
③
。而在

中国的基础工业部门中，大多为资本化程度较高的央企、国企或大型民营企业，基础工业产

品的销售大多不需要流通环节而直接进入部门 2 和部门 3，因此不需要受现金先行条件的约

束。进一步，我们假设国家在 t 时刻的货币发行量为 tM ，且货币增长率为（ 1t  ），消费者

手中的货币存量等于上一期持有的货币存量加上当期的货币发行增量为，即

 1 1 1t t tm M    。于是，经济面临的 CIA 约束为： 

2, 2, 3, 3, 1 1( 1)t t t t t t t tp c p c m m M                          （5） 

为了考察货币政策冲击对经济的影响，我们假设货币增长率的变化满足如下一阶对数 VAR

过程： 

   2 1 2,ln lnt t t       ，
2

2, 2~ (0, )t N                  （6） 

我们假设代表性个人的福利目标是最大化其关于最终消费品 3,tc 消费福利的期望效用的

贴现之和，即 

 3, 0

0 3,

0

max u( )
t t

t

t
c t

E c








                               （7）

 

其中，  0,1  是常数时间贴现因子，效用函数为 CRRA（且相对风险厌恶系数为 1）效用

函数，即    3, 3,lnt tu c c 。因此，代表性个人的最优化问题就是最大化（7），满足（4），（5），

（6）和初始资本存量   00 0k k  。 

                                                        
①近十几年来，部门 3 也是中国农民工的主要就业部门，如服装、食品加工、轻工业和运输等行业。 
②在其它一些国家的统计体系中， 2p 为 Farm Price，即农场价格。 
③虽然部分消费者在超市中会用信用卡等金融媒介交易，但是类似于信用卡、借记卡等都属于 M1 范畴

内，且信用卡只是提前预支，一定时期内必须用现金付清，因此与用货币支付是差别不大。 
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为了给出模型的最优解，我们建立如下拉格朗日函数： 
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ˆ ˆ
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， 

其中，χ1,t和 χ2,t是分别是约束（5）和（4）所对应的拉格朗日乘子，而 1,
ˆ

tp 、 2,
ˆ

tp 和 3,
ˆ

tp 分别

是经过货币总量归一化以后的三部门产品价格，即 1 , 1 ,
ˆ t t tp p M ， 2, 2,

ˆ t t tp p M ，

2, 2,
ˆ t t tp p M 。根据最优化，我们得到如下一阶必要条件： 

3, 1 (1 ) 1

1, 1, 2,

1, 2,

ˆ
(1 )

ˆ

t

t t t t t t

t t

p
An c g l g

c p

      
                      （8） 

    
1 1

2, 2, 1 1(1 )t t t tE k l       

 
                         （9） 

(1 ) 1 1
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1, 1, (1 )
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ˆ (1 ) (1 )(1 ) 1
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ˆ1 (1 ) (1 )
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t t t t

t t tt t t

g l gpn
An c

g g pl g g l g

    

  

   

    
   

 

   

  

       
                     

   （10） 

2, 1, 1 2, 1

1, 1 2, 1 1, 1

1
( )

ˆ ˆ ˆ

t t t

t

t t t t

E
p p p

  




 

  

                         （11） 

 3, 1lim ' 0 


   
t

t t t
t

E u c k ,  3,lim ' 0


   
t

t t t
t

E u c M              （12） 

其中（8）式表明消费的边际效用等于社会财富的影子价格，（9）式是代表跨期最优选择的

消费欧拉方程，（10）式表明劳动力在部门 2 和部门 3 之间流动的无套利条件，（11）式表明

货币在部门 2 和部门 3 作为交易媒介流动的权衡条件，（12）式是横截性条件。
①

 

根据无套利原理，劳动力在不同部门之间的边际产品价值必须相等，因此我们有： 
(1 )

1, 2, 3, 1,
ˆ ˆ ˆ(1 ) (1 ) (1 ) (1 )t t t t t t t t t tp k l p n g p An c g l g                          

   
（13） 

利用（4），现金先行约束（5）可以变形为 

3,1 (1 ) 1 1

1 1,

2, 2,

ˆ ˆ ( 1)
(1 )

ˆ ˆ

t t t

t t t t t t

t t t

p m
n g A c g l g

p p

        
 



      
           （14） 

利用生产技术和生产关系的方程（1）和货币市场的出清条件，我们有 

1 1

1, 1

1, 1,

ˆ ˆ ( 1)
(1 )

ˆ ˆ

t t t

t t t t

t t t

m m
c k k k l

p p

  




 



 
                  （15） 

总之，方程（8）—（15）共同决定三部门结构货币模型的最优解。 

 

四、稳态均衡、参数校准和比较静态分析 

（一）稳态均衡 

首先，我们定义经济的稳态均衡： tk k ， 1, tc c ， tg g ， 1, 1
ˆ ˆtp p ， 2, 2

ˆ ˆtp p ， 3, 3
ˆ ˆtp p 。

根据一阶必要条件，我们可以得到决定稳态均衡的代数方程组： 
1

11k

l

 



  
  
 

                             (16)

1

1
1 1 1c

l

    

 

       
    
   

                    (17)

 
 

 

(1 ) 1 1(1 ) 1

1 1g l g l

      
 

  

    
  

    
               (18) 

                                                        
①
根据模型设定，当经济中其他最优性条件满足时，经济的社会资源约束是满足的。 
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（二）参数校准 

在本文的模型中，我们将经济体划分为基础工业品部门、基础农业部门和加工服务部门

等三个部门，尽管这与传统意义上的第一产业、第二产业和第三产业有所类似，但还是存在

较大差别，因此对每个部门的技术参数要进行进一步校准。此外，在参考以往的文献时，由

于涉及到从两部门模型到三部门模型的扩展，我们还需要进一步考察其适用性。 

首先，我们定义的基础工业部门是生产资料部门，它的资本密集度较高。现有文献对于

资本产出弹性的取值大多在 0.3~0.5 之间（黄赜琳，2005；陈昆亭和龚六堂，2006；陈彦斌

等，2013）。其中，在陈彦斌等（2013）的研究中，其工、农两部门模型更加贴近本文的模

型框架，因此本文的基础工业部门资本产出弹性 α 采用了与该研究相同的设定 0.45。而贴现

率 β 与资本折旧率 δ 也依此论文分别设定为 0.93 和 0.05。此外，依照模型设定，基础工业

部门为资本密集度最高的生产部门，包括采矿业、制造业（基础制造部分）、电力热力燃气

和水生产供应业等，这些行业劳动力流动较弱，准入门槛较高，因此我们将该部门的劳动力

设定为常数。根据《2013 年中国劳动统计年鉴》，经核算该部门的劳动人口比例约为 5%-10%，

在本模型中我们设定为 7%。①
 

本文的第二个部门为基础农业部门，部分文献的模型将农业部门生产函数简单设定为

Y=AL，其中 A 是技术，L 是劳动力，即土地产出弹性为 0，劳动力的产出弹性为 1。这种

设定适用于地广人稀的国家，即土地资源丰富，农业劳动力稀少，农业产出上升基本依靠劳

动力的增加。但是中国目前的情况不大适用这种设定。中国人均耕地较少，农村地区农业劳

动力长期饱和，农业产出与土地要素的投入关系较大，因此土地产出弹性也比较大。在本研

究中我们通过农产品产量与种植面积变化来估算土地产出弹性 θ。通过对 1990-2013 年中国

粮食的产量和播种面积进行核算，发现粮食作物种植中的土地产出弹性较高，在 0.8 左右。

由于中国粮食作物的播种面积占总播种面积的比例约为 68%（中国统计年鉴，2013），其价

格占农业生产价格指数的比重也较大，因此我们将基础农业部门的土地产出弹性设定为 0.7。

农业部门的全要素生产率在模型中是一个随机变量，用其来表征外界环境对农业生产的随机

冲击（包括技术、气候条件、自然灾害等），其对数服从一阶自回归过程，稳态值设定为 1，

相关系数与随机项标准差分别设定为 0.93 和 0.29（陈彦斌等，2013）。 

本模型参数校准的难点是在第三部门，也就是加工服务部门。该部门将基础工业部门产

品 c1（能源、电力、基础工业品）以及基础农业部门产品 c2（未经加工、运输、流通的农产

品）与大量劳动力整合投入后，生产出最终消费品。我们首先对劳动力的产出弹性进行估算，

根据中国统计年鉴中第三产业就业人数以及第三产业年度总产出，我们估算出第三产业的劳

动力生产弹性约为 0.5-0.6。由于统计年鉴中第三产业的定义为服务业，而本模型的第三部

门为服务业外加劳动密集型的制造业和运输业，其资本依赖性较传统服务业（第三产业）较

高。因此本模型中的第三部门的劳动力生产弹性应略低于传统服务业的产出弹性，但是高于

农业部门的劳动力产出弹性（1-θ=0.3），因此设定为 0.4。另外两种生产要素（源于部门一、

二的中间品）的产出弹性均设定为 0.3。 

货币供给方面，我们沿用了金中夏、洪浩和李宏瑾（2013）的计算方式，选用剔除 GDP

增长率后的 M0 增长率平均值 2.5％作为稳态的货币增长率，并用通过最小二乘法得出货币

                                                        
①虽然我们定义了基础工业部门，但是受统计数据获得的局限性，很难精确地划分基础工业部门和加工

制造及运输部门。因此本文也只能在统计年鉴的基础上，最大限度地给出一个贴近假定的劳动力比例范围。 
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增长的自相关系数及结构冲击的标准差分别为 0.68 和 1.94%。 

根据以上讨论，我们可以得到系统参数的校准取值（表 1），以及系统达到稳态时各个

内生变量的数值（表 2）。其中，基础农业部门劳动力所占比重 g 的稳态值为 11.5%。根据《中

国统计年鉴 2013》的数据显示，截至 2012 年底，我国就业人数为 76704 万人，其中乡村就

业人数为 39602 万人。而在乡村就业人口又由纯农户、兼业农户以及非农业户三部分组成，

不同类型的农户从事农业劳动和非农劳动的时间差别很大，而兼业农户内部也存在巨大差

距。句芳、高明华和张正河（2008）等人基于河南省的调查数据显示，农户的农业劳动时间

占劳动时间总量的比例约为 28%。河南是我国的粮食主产区，同时也是我国的农村劳动力

输出大省，因此，河南省农户的调查数据对于研究农户的农业劳动时间具有较好的适用性。

综合以上数据，我们估计，我国真正从事基础农业生产的劳动力约占总劳动力的 11%-14%。

由于农业劳动时间占比是 2008 年的数据，考虑到近年来农户非农劳动一直处于上升趋势，

这一比例应该更低。因此，本文的参数校准与现实经济较为符合，部分引用参数在本模型中

有较好地适用性。 

 

表 1                            模型参数校准 

 参数 参数校准值 确定依据 

技术参数    

基础工业部门中资本产出弹性 α 0.45 陈彦斌等（2013） 

基础农业部门中土地产出弹性 θ 0.7 
根据农产品产量与播种面积

估算 

加工服务部门中工业品要素产出弹性 υ 0.3 
根据服务业部门的劳动力产

出弹性进行估算 

加工服务部门中农用品要素产出弹性 ρ 0.3 
根据服务业部门的劳动力产

出弹性进行估算 

基础农业部门全要素生产率稳态值   1 标准化 

加工服务部门全要素生产率 A 1 标准化 

贴现率 β 0.93 陈彦斌等（2013） 

资本折旧率 δ 0.05 陈彦斌等（2013） 

经济结构参数    

货币供给增长率稳态值   1.025 金中夏等（2013） 

基础工业部门中劳动力比重 l  0.07 2013 年中国劳动统计年鉴 

基础农业部门中土地总量 n  1 标准化 

工作效率运行过程    

相关系数（农业生产冲击） γ1 0.93 陈彦斌等（2013） 

标准差（农业生产冲击） σ1 0.29 陈彦斌等（2013） 

相关系数（货币供给冲击） γ1 0.68 金中夏等（2013） 

标准差（货币供给冲击） σ2 1.94% 金中夏等（2013） 

 

表 2                               模型稳态值 

k 资本存量 0.716 

c1 基础工业部门产出 0.164 

c2 基础农业部门产出 0.522 

c3 加工服务部门产出 0.441 

g 基础农业部门劳动力占总劳动力比重 11.5% 

p1 基础工业品生产价格（用以表征 PPI） 0.264 

p2 基础农用品价格生产价格 0.303 

p3 最终消费品价格（用以表征 CPI） 1.911 
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（三）比较静态分析 

根据决定稳态的代数方程和校准的模型参数，我们可以讨论货币政策和农业生产率的永

久性变化对经济的长期影响。 

首先，我们考察永久性的货币政策变化对经济的影响。由（16）和（17）两式可知，货

币增长率参数没有进入这两个方程。这表明，在长期中，货币增长率的提高对资本积累和基

础工业部门的生产没有影响，即货币政策对基础工业品部门来讲是中性的。货币增长率的提

高促使劳动力从基础农业部门流动到加工服务业部门（由 18 式和图 2 可知），劳动力的大量

进入加强了加工服务部门对基础工业部门生产的工业―消耗品‖的需求，从而基础工业部门的

资本积累增加和产出增加；然而，由于劳动力减少，基础农业部门日益萎缩，导致不能满足

加工服务业部门对农业消耗品的需求，由于生产技术的性质，加工服务部门就会减少对基础

工业部门产品和资本积累的需求。由于对资本积累和基础工业生产的这两种反方向的效应刚

好抵消了，因此，基础工业部门的资本积累和产量没有发生改变。也可以说，在技术和外在

调节不变的情况下，基础工业部门的劳动力准入门槛较高，人力资源的流动性较弱，因而受

货币政策的影响有限。总之，这个结论也部分的印证了张卫平和李天栋（2012）关于中国货

币长期中性的实证结论。但是，随着货币增长率的提高，基础农业部门的劳动力比重下降，

进而产出下降；而加工服务业的劳动力比重上升，部门 3 的产出量会上升，但是，由于边际

生产率递减以及农业部门发展减缓的制约，加工服务业部门的产量是先升后降的（见图 2）
①。中国近十几年来劳动力流动主要集中在基础农业部门与加工服务业部门之间。而且，这

种流动不仅包括人员的空间性流动（例如从农村地区迁移至城市地区），同时也包括劳动生

产种类的变化（如农村劳动人员兼业水平上升，从事基础农业生产时间下降）。 

接下来，我们讨论三个部门产品的均衡价格如何随着货币供给量的增长而变化。由（19）

-（21）式可知，三种产品均衡价格随货币供应量的变化由三部门要素的产出弹性所决定。

如果基础农业部门劳动力的产出弹性(1-θ)小于加工服务部门的劳动力产出弹性(1-φ-ρ)，那么

工业品价格 p1 的稳态值将随货币供给量上升而上升；反之则反是。根据参数校准结果，中

国目前基础农业部门劳动力的产出弹性为 0.3，而加工服务部门劳动力的产出弹性为 0.4。由

于基础农业生产部门劳动力的产出弹性小于加工服务部门（因为农村劳动力相对饱和甚至过

剩，因此边际产出较低，产出弹性较小），因此工业品生产价格（PPI，即 p1）的稳态值会随

着货币增长率的提高而上升，但是由图 2 可知，上升的幅度不大，大约是 10%。基础农业

品和加工服务业产品随扩张性货币政策变化的影响更复杂，我们很难定性的得到比较静态分

析的结果。但是，根据表 1 给出的参数值，我们可以得到定量分析的结论：基础农产品的价

格会下降，而加工服务业部门的产品价格会上升。而且，由于加工服务部门是联系基础工业

部门和基础农业的纽带，货币政策对部门 3 是直接影响，而对部门 1（以及部门 2）是间接

影响，因此，加工服务业部门的产品价格上升的更快，大约为 55%，相应的，p3/ p1 大约上

升了 40%。根据本文的模型设置和定义，我们知道，积极的货币政策会导致 CPI（即 p3）和

PPI（即 p1）同时上升，但是 CPI 比 PPI 上升的更快。由图 1 可知，自 2000 年到 2010 年底，

中国政府一直采取宽松的货币政策，在 2003 年前后、2006 年前后和 2010 年前后表现尤为

明显。正是由于这一系列的货币扩张政策，中国的 CPI 和 PPI 自 2004 年开始有比较大的上

升。短期内（2004-2008），PPI 上升的速度快于 CPI，但是在长期（从 2012 年前后开始），

CPI 上升的速度快于 PPI。从模型稳态分析的结论来看，由于劳动力在基础农业部门和加工

服务业部门的流动，导致加工服务业部门在短期内有较大的扩张，这种结构性的变化导致

CPI 在长期有较大程度的提高。由于基础工业部门的劳动力流动较小，受货币政策的影响较

为间接，因此，尽管 PPI 也有上升的趋势，但是从长期来看没有 CPI 的提高来的快，与 CPI

相比甚至有下降的趋势。而图 3 更清楚的表明，随着货币增长率不断提高，基础农产品价格

不断下降，基础工业品价格有微弱的上升趋势，而加工服务业部门有较大的上升趋势。因此，

与 PPI 的相对小的提高相比，CPI 的增长速度会―背离‖PPI，显示出较大的增长趋势。②
 

                                                        
①货币供应变化率范围为 0.8-1.3。在本文的参数假定下，变化率为 0.93 时，最终消费品（第三部门产出）

产量达到最大值。 
②在下文货币政策短期效应的分析中，我们能显示得到 PPI 在经历短暂的上升后，有一段下降的趋势，

然后才慢慢回复到稳态。 
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图 2 货币增长率的提高对各内生变量稳态值的影响 

 

另一方面，从公式（17）和（18）可以看出，农业部门生产效率 λ 的上升会提高农产品

部门与服务业部门的产出，但是农业生产效率冲击对劳动力流动并没有影响。价格方面，如

图 3 所示，农业部门生产效率的变化并不会影响工业品价格的稳态值，但是随着农业生产效

率的提高，第二部门的农产品价格以及第三部门的最终消费品价格的稳态值均会下降。对于

农业生产率的变化对经济的影响，我们更多考察的其实是负的技术冲击比如各种自然灾害对

经济的影响①。（16）、（17）式和图 3 告诉我们，基础工业部门的生产活动、资本积累以及基

础工业品的价格基本不受各种自然灾害的影响。由于各种自然灾害的存在，基础农业部门的

产出下降，价格上涨。因为基础农产品是加工服务部门的原材料，所以最终消费品的产量下

降，价格上升。相应的，p3/ p1 也会随着各种自然灾害的发生而升高。根据以上模型的结论，

我们猜测自 1998 年以来中国自然灾害的发生次数和严重程度对 CPI 相对于 PPI 的快速增长

可能存在某种程度的影响。由于不是本文讨论的重点，因此我们不再展开讨论。 

 
图 3 农业生产率冲击对各内生变量稳态值的影响 

 

五、脉冲响应分析与稳健性讨论 

 
（一）脉冲响应分析 

为了更好地研究经济系统随外生冲击而调整的转移动态，我们把由一阶最优性条件刻画

                                                        
①图 4 中的数值结论是根据正的生产率冲击而做的。因此，在分析本文的结论时，我们应该反过来理解

成负的技术冲击，比如各种自然灾害。 



吕捷、王高望：CPI与 PPI“背离”的结构性解释 

第 10 页 

 

的经济系统进行简化处理，然后将该系统在稳态值附近进行对数线性化①，利用脉冲反应函

数模拟暂时性的政策和技术冲击对经济的短期影响。 

首先，假设在初始时刻存在一个 1%的货币供给冲击，由图 4 可知，基础农业部门的劳

动力（g）和基础农业部门劳动力与加工服务业部门劳动力之比（h）下降的幅度大约是 3%。

由于加工服务业的劳动力所占比重较大，加工服务业的劳动力比重会有略微上升。根据生产

技术的性质，由于劳动力的就业比重增加了，加工服务部门会加强对基础工业部门生产的工

业―消耗品‖的需求。由于消费者在决策时是向前看（Forward-looking）的，因此，在冲击来

临时，基础工业部门为了增加未来的工业产出以满足加工服务部门的需要，它们会把更多的

产品用于基本积累，而不是直接卖给部门 3。冲击来临时，部门 1 的资本积累增加了大约

0.5%，接着积累的速度加快，达到最高点以后才缓慢的降低积累速度，即资本存量的反应

函数呈现―驼峰状‖；同时，部门 1 卖给部门 3 的工业―消耗品‖也经历一个―降低—降低变慢

—增加—增加变慢‖的调整过程。虽然当正的货币冲击来临时加工服务部门的劳动力增加了，

但是由于工业消费品和基础农产品的供给开始是减少的，因此加工服务部门的产出开始也是

下降的。由于最终消费品的产量开始是下降的，因此消费者可能有一定的福利损失。相应的，

当冲击来临时，最终消费品的价格上升了大约 1.2%，而且逐渐回复到稳态；而基础工业部

门的价格上升仅 0.1%，在经过短暂的上升以后急剧下降，而且非常缓慢的回复到稳态。这

些结论基本上与我们在引言中给出的数据比较吻合，即在一系列扩张型的货币政策以后，

CPI 一直保持比较快的上升趋势，而 PPI 在经历一段上升以后，就开始不断下滑。 

为进一步考察货币政策冲击对三部门产品价格的影响，图 5 给出了不同价格水平的调整

路径。一方面，它表明了当冲击来临时，加工服务产品的价格（即 CPI）会比基础工业品的

价格（即 PPI）有更大幅度的提高，而 PPI 在经历短暂的上升之后开始逐步下降，即 PPI 的

变化会―背离‖CPI 的变化轨迹。另一方面，我们发现，由于相互之间的动态影响作用，三种

产品的价格变化轨迹都会出现某种程度的―超调‖（Overshooting）现象，即在冲击过后，价

格水平不是直接回复到稳态，而是先越过稳态，随后慢慢回归到稳态。具体来讲，基础农产

品的价格首先会有将近 2%的下降，紧接着会迅速上升穿过稳态，然后慢慢回归到稳态。相

应地，当货币供给冲击来临时，基础工业部门和加工服务业部门的产出品价格都是先有一个

上升，紧接着迅速下降越过稳态，然后慢慢回复到稳态。而且，在这个过程中，加工服务部

门的产品价格变化的幅度更大。究其原因，不难发现，由于加工服务部门是联系农产品部门

和基础工业部门的纽带，因此，当冲击来临时，相对于基础工业和基础农业部门，加工服务

部门更直接的受到货币政策冲击的影响而可能有较大的扩张，加工服务部门生产的产品价格

的变化也就更为剧烈。 

 

图 4 货币供给冲击（1%）对经济的影响 

                                                        
①关于对数线性化的具体推导过程，请参考本文在《经济研究》的工作论文或向作者索要。 
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图 5 货币供给 1%冲击下的三种价格指数（偏离量）变化 

 

对于暂时性的农业技术冲击，假设在初始时刻来临一个数值为-1%的技术冲击（比如各

种农业自然灾害），结果表明基础农业部门的产品价格会有 1%的上升，而加工服务部门的

产品价格会有大约 3%的上升。由于基础工业品部门产品的价格不受农业技术冲击的影响，

因此 CPI 相对于 PPI 有大约 3%的上升。
①

 

（二）货币先行约束扩展与稳健性讨论 

为了检验模型的稳健性并对货币先行约束进行扩展。我们假设基础工业部门没有实现完

全的资本化，部分基础工业品（比例为 ）的交易也需要使用现金来进行交割支付。那么

CIA 约束变为 

1, 1, 2, 2, 3, 3, 1 1( 1) [0,1]t t t t t t t t tp c p c p c m M                   （22） 

其中，τ 表征基础工业品交易的信用化程度，τ 越小，信息化程度越高。当 τ 等于 0 时，代

表基础工业品市场资本化和信用化程度较高，其交易不需要使用货币来进行支付；当 τ 等于

1 时，表示工业品部门资本和信用化程度较低，交易全部需要货币支付。 

我们发现，引入部门 1 的资本化程度并没有改变模型以及模型稳态均衡解的结构。这表

明，我们给出的三部门模型具有较好的稳健性②。据此，我们还可以考察基础工业品部门资

本化程度的变化对稳态均衡的影响。我们发现，基础工业部门的资本化程度 对工业生产和

资本积累没有影响。这是由中国当前劳动力结构特点与模型结构决定的，因为我们假设基础

工业部门的劳动力是给定的常数，而且只有基础工业部门从事资本积累活动。随着部门 1

资本化程度的提高（即 τ 变小），农业部门的劳动力减少，加工服务业部门的劳动力增加。

由于农业劳动力减少、农业产出下降以及基础工业部门的产出保持不变，加工服务业部门的

产出就会随之降低。因此，这会导致农业产品的价格和加工服务业产品的价格都上升，而且

加工服务业产品价格上升得更快。随着部门 1 资本化程度的提高，基础工业的价格也会上升，

由于相对于部门 3 来讲，货币政策影响的效果较为间接，因此部门 1 产品价格上升的幅度不

大，正的货币冲击导致 CPI 上升的幅度大于 PPI 上升的幅度。 

 

七、主要结论、政策建议与研究展望 
 

为了解释和识别 2000 年以来 CPI 和 PPI 的多次增长―背离‖的结构性原因，我们建立了

一个关于中国经济的三部门（基础工业品部门、基础农业部门和加工服务业部门）货币模型，

并定性和定量的考察了货币和技术冲击对多部门经济特别是对PPI和CPI的影响。研究表明，

当正的货币冲击来临时，由于劳动力从基础农业部门向加工服务部门流动，农业部门不断萎

缩，而基础工业部门和加工服务部门不断扩张。与此同时，这种结构性的变化促使基础农产

品的价格不断下降，基础工业品价格（即 PPI）在经过短暂的上升后进入持续下降的阶段，

                                                        
①其实，我们很难具体衡量自然灾害冲击的大小，这里仅仅指出负的技术冲击也会带来 CPI 相对于 PPI

有更大的调整幅度。 
②关于稳健性的详细讨论请参看本文在《经济研究》网站的―工作论文‖。 
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而加工服务部门生产的最终消费品价格（即 CPI）不断上涨。由于加工服务部门是联系基础

工业品和基础农产品的重要纽带，它受货币政策的影响更直接也更大。基础工业部门是资本

积累和中间产品部门，受货币政策的影响较为间接和复杂。总之，这种行业结构变化带来价

格指数变化的理论推演，可以较好地解释中国自 2000 年以来由于扩张性的货币政策带来的

PPI 与 CPI 先同步上涨而后增长―背离‖的现象。 

此外，本文在理论和现实两方面都具有较好的创新性。首先，与传统理论认为货币政策

只能调整经济总量而不能调整经济结构的结论相比，本文研究认为货币政策可能通过影响生

产要素的流动进而影响经济的结构。在中国经济的结构性问题日益突出的今天，这个逻辑结

论无疑很重要。我们可以推测，中国自 2000 年以来实施的扩张性货币政策在推动中国产业

结构升级方面已经起到相当大的积极作用，未来宽松的货币政策可能会继续加快中国产业结

构调整的步伐，不断推进产业从农业和传统工业向现代加工服务业转移和升级。因此，维持

适度宽松的货币政策对于解决中国的产业结构升级问题是十分重要的。其次，在 CPI 和 PPI

背离的情况下，只有把央行主导的货币政策与政府主导的财政政策协调起来，才能更有效地

保持物价水平的长期稳定。尽管货币政策可能会影响经济的结构，但是财政政策依然是调整

经济结构的主要措施。由于当前 CPI 与 PPI 的背离存在结构性原因，因此在两者背离情况下

保持物价水平稳定就必须把货币政策和财政政策统一协调起来。最后，央行在实施宽松的货

币政策刺激经济增长和促进产业结构调整的同时，还要权衡可能给消费者带来的福利损失。

我们的研究表明，当正的货币冲击来临时，在长期中加工服务部门扩大了生产规模，但是在

短期加工服务部门（即最终消费品部门）的生产会有一定程度的下降。由于加工服务部门生

产的产品是直接影响消费者福利的最终消费品，因此最终消费品产量的下降可能会降低消费

者的福利水平。所以，货币当局在采用宽松的货币政策刺激经济和调整产业结构的同时，应

该注意权衡给消费者带来的消费福利损失。 

在未来的研究中，我们将沿着本文给出的三部门结构模型的思路从三个方面继续开展研

究工作。其一，在三部门模型经济中引入财政政策，考察在稳定物价水平方面货币政策和财

政政策的协同问题；其二，考察 CPI 和 PPI 背离条件下的最优货币政策问题；其三，把三部

门结构模型推广至开放经济的框架，考察利率市场化对中国农产品价格的影响以及考察中国

货币政策对农产品市场调控的有效性等问题。 
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Abstract:Since 2000, China's two major price indexes CPI and PPI have diverged for many times, 

especially in the last three years (2011-2013). This inversion growth of the different price indexes 

has weakened the ability of the central bank to stabilize the aggregate price level. By constructing 

a three-sector DSGE model, we explore the structural causes of the divergence between the CPI 

and PPI. It is shown that the flow of labor among different sectors has promoted the expansion of 

the service sector and contraction in the agricultural sector. The CPI rose up while the PPI 

experienced a short-term rise and then began to decline, thus resulting in a "divergence" between 

the CPI and PPI. The three-sector model constructed in this paper is not only good at explaining 

the divergence betweenthe CPI and PPI, but also used for the study of the effectiveness of 

monetary policy under current china’s dual economic structure. 
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