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货币政策、消费品和投资品通货膨胀 *

——基于金融加速器视角

林东杰　崔小勇　龚六堂

货币政策如何在短期内影响产出和通货膨胀一直是宏观经济周期理

论关注的核心问题，也是中央银行通过货币政策进行总需求管理时所要

考虑的问题。然而长期以来，相关研究大多集中在货币政策如何影响消

费品价格水平（CPI），较少有研究讨论货币政策对其他产品价格水平的

影响机制。投资作为 GDP 的主要组成部分一直是影响中国宏观经济运行

的重要因素。目前中国经济正处于结构转型的重要阶段，中央银行在实

施货币政策的过程中更加关注不同部门的结构性差异。本文的研究有助

于理解消费品和投资品部门的内在差异，从而使货币政策可以根据不同

部门和行业的特征作出有针对性的调整。

通过对比中国消费品和投资品的环比季度通货膨胀可以发现，2011

年之前，消费品和投资品通货膨胀的变动趋势基本相同，但从数量上看，

投资品通货膨胀的波动幅度更大，消费品通货膨胀的波动则比较小。在

2008 年国际金融危机期间，投资品通货膨胀有较大幅度的下降，消费品

通货膨胀下降幅度相对较小。自 2011 年开始，投资品通货膨胀和消费品

通货膨胀的变化趋势出现分化，表明投资品和消费品的价格缺口在扩大，
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投资品相对消费品的价格水平在下降。由此可见，消费品和投资品的价

格变化存在较大差异。那么货币政策对这两个部门的产出和通货膨胀有

何影响？这两个部门的货币政策传导机制的差异如何？影响这两个部门

的通货膨胀动态的主要因素是什么？通过研究这些问题，不仅可以从理

论上更好地理解消费和投资在宏观经济波动中的不同表现，也有助于为

货币政策的制定提供政策建议。

本文首先基于中国宏观经济经济季度数据进行实证分析，提炼经验

事实，利用宏观计量模型考察了货币政策的改变对消费品和投资品部门

的产出和通货膨胀的影响。研究结果表明，当货币政策扩张时，两个部

门的产出和通货膨胀都呈现上升趋势。然而，投资品部门的产出和通货

膨胀上升幅度比消费品部门更大。

为解释经验事实，本文建立包含消费品和投资品生产在内的一般均

衡模型，并引入金融加速器以分析货币政策对消费品和投资品通货膨胀

的影响机制。在金融加速器机制下，企业的资产负债表状况会内生地影

响企业外部融资成本，从而影响企业的投资行为。本文利用贝叶斯方法

对模型进行估计，使模型能够拟合实际数据的特征。在此基础上，基于

理论模型进行模拟得到货币政策扩张对两个部门产出和通货膨胀的影响

与实证分析得到的经验事实相一致。

产品的价格水平由该产品的需求和供给一同决定。基于理论模型的估

计结果表明，两个部门的供给曲线（菲利普斯曲线）结构特征十分接近，

因此两个部门需求结构的异质性是解释货币政策对两个部门影响差异的关

键。货币政策作为一种需求管理的工具，主要通过刺激需求对经济产生影响。

本文理论分析表明，货币政策对两个部门需求刺激的效果存在较大差异。

一方面，消费品部门的需求方主要是家庭，然而家庭存在跨期消费

平滑的动机且消费具有习惯性，这使家庭消费波动比较平稳，因此消费

需求对货币政策的反应较小。另一方面，投资品部门是经济中的上游部门，



（精编版）2019 年（上卷）

014

生产出来的产品被用于制造新的资本品，因此，投资品的需求方是企业。

货币政策扩张使利率下降，首先，通过利率传导增加了企业对资本的需求，

进而增加投资。其次，由于存在金融加速器机制，资本需求增加使资产

价格上升，进而增加了企业的资产价值，降低了企业杠杆率，使外部融

资溢价下降。因此，货币政策通过企业资产负债表进一步增加企业对投

资品的需求。金融加速器机制将会放大货币政策对投资品需求的影响效

果。由于货币政策扩张对投资品需求刺激效果更加显著，从而解释了货

币政策扩张时，投资品部门产出和通货膨胀率上升幅度比消费品部门更

大。方差分解结果表明，加总技术冲击、投资边际效率冲击和货币政策

冲击是经济波动的主要来源。

本文对现有文献的贡献在于构建了一个较为完整的理论模型，对影

响消费品和投资品部门的需求和供给两方面的因素都进行了刻画。通过

引入金融加速器机制对企业投资行为进行刻画，更好地反映货币政策对

消费品和投资品需求面影响的差异。运用贝叶斯方法对模型参数进行估

计和识别，发现货币政策对两个部门需求面影响的差异是解释两个部门

通货膨胀异质性的关键。传统货币理论则更多的从供给面的差异（菲利

普斯曲线）解释部门通货膨胀的异质性变化。

本文的研究对于中央银行制定和实施货币政策有一定的启示。首先，

货币政策对于消费品和投资品部门的产出、通货膨胀和企业投资的影响

机制有较大差异，投资品部门对货币政策变化的反应更加敏感。因此，

中央银行在制定和实施货币政策时除了关注经济总量的变化，还应综合

考虑不同部门的异质性特征。对不同部门采取有针对性的货币政策有利

于更好地维持宏观经济稳定。其次，企业的融资状况是影响货币政策效

果的重要因素，金融市场借贷环境的变化不仅影响企业投资，还会影响

不同部门产品相对价格的变化。因此，中央银行可以根据金融市场的变

化调整货币政策，从而使货币政策对产出和物价的调节更加有效。


