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摘　要：价格之谜现象是指中央银行实施价格型货币政策引导利率变化时，物价水平与利率同向变化的
异常现象，这意味着利率传导机制的效果受到抑制。利用中国３０个省份２０１１—２０１９年度的面板数据，通过
实证检验认为中国货币政策在进行价格型转型之后也存在着价格之谜现象，并且从东西部比较上看，价格之

谜现象在西部地区更为严重。进一步的实证研究表明，提高利率导致生活必需品价格显著上升是价格之谜

现象产生的主要原因，而数字金融的发展则对价格水平上升有缓解作用，特别是对西部地区具有更强的缓解

效应。基于上述结论，探讨了在价格型转型背景下提高中国货币政策有效性、缓解货币政策价格之谜现象的

政策建议。
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一、引言

稳定物价是货币政策的首要目标，当发生通货膨胀时，根据货币政策理论，提高利率、减少货币供

给是中央银行进行需求管理、抑制物价水平过快上涨的有效措施。但在２０世纪９０年代，美联储在实
施紧缩性货币政策时，却出现了通货膨胀率随利率水平同时上升的异常现象。学者们将中央银行实

施紧缩性政策操作之后通货膨胀水平不降反而有所上升的异常现象，称之为“价格之谜”。价格之谜

现象受到学术界的广泛关注。如Ｓｉｍｓ（１９９２）认为，价格之谜现象关系到货币政策中介目标能否精准
传导至最终目标，是货币政策操作中无法忽视的异象［１］９７５。

２０１３年，中国货币政策开始向价格型转型，然而，国内对“价格之谜”现象的研究仍主要集中在中
国人民银行数量型货币政策操作为主的时期（王志伟和吴诗锋，２０１２）［２］７７，在货币政策开始从数量型
转向价格型之后，则缺少对价格型货币政策框架下是否存在价格之谜现象及其原因的系统研究。已

有文献认为数字金融对货币政策利率传导渠道具有放大作用（战明华等，２０２０）［３］２２，但由于ＶＡＲ模型
难以匹配省级层面的数字金融指数数据，传统文献也未对数字金融能否缓解价格之谜现象进行实证

分析，因此，国内在价格之谜问题的研究上还有较大的拓展空间。

“稳定物价，并以此促进经济增长”是《中国人民银行法》（１９９５）确定的货币政策目标，因此，货币
政策操作是否能够抑制物价水平上涨是检验中国货币政策有效性的第一标准。为直观反映中国货币
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政策操作、利率水平和物价水平之间的关系，本文利用２００９—２０２０年的存款准备金率、贷款利率以及
居民消费价格指数的数据绘制了图１。通过观察图１可以发现，在２００９年到２０２０年间，中国共４次
出现货币政策紧缩性操作的同时物价水平明显上涨的“价格之谜”现象。第一次发生在２０１０年，从
２０１０年１月１８日起，中国人民银行连续６次提高存款准备金率，存款准备金率由１５％提高到１８％，
但在此期间，贷款利率由５５１％上升至５５９％，仅上升了００８％，而居民消费价格指数则由９９３上
升至１００６，上升了１３个百分点。第二次发生在２０１１年，为进一步抑制物价上涨，２０１１年中国央行
７次上调存款准备金率，存款准备金率达到 ２１％的历史高点，在此期间，贷款利率也逐步上升至
８０６％，但居民消费价格指数在经历短暂下降后，由９９８又上升至１００５。第三次发生在２０１３年，中
国货币政策开始重视价格工具的使用，在保持存款准备金率不变的情况下上调利率，当年６月，贷款
利率由６９１％上升至７０５％，而居民消费价格指数则由１００上升至１００８。第四次发生在２０１７年，
当年６月，贷款利率由５６０％上升至５７１％，存款准备金率仍维持不变，物价水平依然没有下降，居民
消费价格指数由９９９上升至１００７。

图１　２００９—２０２０年间中国价格之谜现象
注：数据来源：ＣＥＩＣ数据库。

比较上述四次“价格之谜”现象，可以总结出三个特点：第一，中国在数量型货币政策框架下，也出

现了实施紧缩性政策操作时通货膨胀率上升的情况；第二，中国货币政策在进行价格型转型后，依然

出现了利率水平上升时通货膨胀率不降反升的情况，在２０１３年和２０１７年，人民银行的数量型工具存
款准备金率除在２０１７年微调过一次外（下调０５％），在整体保持不变的情况下，主要通过提高利率水
平来实施紧缩政策，但依然没有抑制住价格水平上涨；第三，价格型货币政策框架下会产生更严重的

价格之谜现象，如表１所示，与数量型工具相比，贷款利率的小幅调整即可推动通货膨胀水平较高幅
度的上涨，这无疑增加了央行调控通货膨胀水平的难度。

表１　货币政策操作幅度与通货膨胀上涨幅度

时间 货币政策操作 货币政策操作幅度 通货膨胀上涨幅度

２０１０年 准备金率上调 １０％ １．３％

２０１１年 准备金率上调 ２７％ ０．７％

２０１３年 贷款利率提高 ２％ ０．８％

２０１７年 贷款利率提高 ２％ ０．８％

　　数据来源：作者根据图１数据测算得出。
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２０２０年４月，党中央和国务院发布《关于构建更加完善的要素市场化配置体制机制的意见》，指
出“稳妥推进存贷款基准利率与市场利率并轨”，这意味着以利率传导机制为主要特征的价格型货币

政策将成为中国宏观调控的主要工具。因此，在新冠肺炎疫情后全球主要国家面临新的通货膨胀风

险背景下（鲍威尔，２０２２）①，研究在中国是否存在价格之谜现象及其原因，对评估价格型货币政策的有
效性，充分发挥利率政策对通货膨胀的抑制作用有重要的现实意义。

基于对价格之谜相关研究的不足以及全球主要经济体高通胀的现实背景，本文从以下三方面对

价格之谜问题展开研究：第一，利用中国３０个省、自治区、直辖市（不含西藏和港澳台，以下简称省份）
２０１１—２０１９年度面板数据，采用固定效应模型检验图１观察到的中国价格之谜现象的存在性，研究结
论表明中国在价格型货币政策实施过程中依然存在“价格之谜”现象，这一现象在西部地区更为严重，

货币政策在东部地区的实施效果更好；第二，对 ＣＰＩ篮子中的主要商品类别进行拆分，以检验价格之
谜现象的深层原因，发现利率上升导致生活必需品价格显著上升是价格之谜现象的重要成因；第三，

进一步引入数字金融发展水平以探讨价格之谜现象的缓解对策，结果表明数字金融发展对价格之谜

具有缓解作用，且通过提升数字金融覆盖广度与数字化程度，对西部地区具有更强的缓解效应。

本文后续部分的结构安排如下：第二部分为文献综述；第三部分为理论分析与研究假设；第四部

分为模型设定与变量说明；第五部分为实证结果分析；第六部分进一步分析了数字金融对价格之谜的

缓解效应；第七部分为结论与政策启示。

二、文献综述

本文从价格之谜现象的存在性、成因、缓解对策等方面对已有文献进行归纳总结。

（一）价格之谜存在性

众多研究均发现，在紧缩性货币政策操作中，利率上升时，通货膨胀水平未得到有效抑制，反而有

所提高。Ｓｉｍｓ（１９９２）首先对这种经验异常现象进行了评论，Ｅｉｃｈｅｎｂａｕｍ（１９９２）将其命名为价格之谜
（ｐｒｉｃｅｐｕｚｚｌｅ），又称Ｓｉｍｓ’ｐｕｚｚｌｅ［１］１０００；国内学者重点关注价格之谜现象在中国的存在性。如杨小军
（２０１０）发现中国的货币政策操作会导致行业层面出现明显的价格之谜现象［４］；王志伟和吴诗锋

（２０１２）在ＳＶＡＲ框架下利用中国数据验证了价格之谜现象的存在性［２］７６；李智等（２０１３）则发现中国
房地产市场亦存在价格之谜现象［５］。

然而，国内学者对价格之谜现象存在性的讨论主要集中在２０１２年前后，由于当时中国货币政策
以数量型调控为主，开展利率调控对通货膨胀影响的研究缺乏必要的条件。２０１３年，中国货币政策开
始向价格型转型，虽然在实践中出现了２次价格之谜现象（见图１），但学术界并未给予充分的关注，
没有形成对价格之谜现象的系统性研究成果。

（二）价格之谜成因

在实证方面，国外学者通过在ＶＡＲ系统中添加不同影响因素，以解释价格之谜现象的成因。部
分学者认为货币当局在政策操作中会参考某些重要信息调整对未来通货膨胀的预期，在模型设定中

忽视这些信息将会导致价格之谜，在考虑了大宗商品价格、其他资产价格等信息因素后，价格之谜得

到明显缓解（Ｃｈａｒｉｖｅｔａｌ．，１９９５［６］；Ｈａｎｓｏｎ，２００３［７］１３８６）；Ｂｒｉｓｓｉｍｉｓ和 Ｍａｇｇｉｎａｓ（２００５）的研究也表明将
前瞻性信息变量纳入ＶＡＲ模型能成功缓解价格之谜［８］１２２５；也有学者从独特的切入视角阐释价格之谜

成因，如Ｊｕｎｇ和Ｒｙｕ（２０２０）发现美联储增加的信贷没有流入商业投资，而是流入衍生品市场，进而解
释了美国的价格之谜现象［９］４４１。

在理论层面，学者则通常用货币政策成本传导机制解释价格之谜现象的成因。如 Ｈｅｎｚｅｌ等
（２００９）构建新凯恩斯ＤＳＧＥ模型，发现货币政策的成本传导渠道能够解释紧缩性货币政策初期的通

·１６·

　皓星，郭红玉：中国货币政策价格之谜现象的实证研究———兼论数字金融的缓解效应

①２０２２年３月１６日，美联储主席鲍威尔在新闻发布会中表示，美国通货膨胀水平仍远高于美联储２％的长期目
标，可能需要比之前预期更长的时间才能恢复到价格稳定目标。据２０２２年３月国际货币基金组织的最新数据显示，
美国通货膨胀率已高达８５４％，说明通胀预期正在成为现实。



货膨胀上升现象［１０］２６８；王艺明和蔡昌达（２０１２）用中国季度数据以贝叶斯估计方法校准新凯恩斯
ＤＳＧＥ模型，发现货币政策的价格之谜现象具有不确定性，取决于供给面效应与需求面效应的相对
强弱［１１］２０。

然而，现有文献主要以一国总价格水平验证价格之谜现象，因此在成因分析上也主要考察影响总

物价水平的不同宏观经济因素。鲜有学者对构成物价指数的不同种类商品进行异质性分解，检验哪

些种类的商品会存在更为严重的价格之谜现象，从而在商品类别层面考察价格之谜现象的成因。

（三）价格之谜缓解对策

数字金融发展可能会影响货币政策的调控效果，从而改变价格之谜现象的严重程度。但关于数

字金融发展对货币政策的影响方向，国外学者持有不同观点。Ｍｉｓｈｒａ等（２０１４）认为，金融市场的完善
将加速人们对货币政策做出反应，从而强化货币政策效果［１２］１１７；而Ｍｉｓｈｒａ和Ｍｏｎｔｉｅｌ（２０１３）则指出，金
融市场的完善为人们提供了更多平衡货币政策冲击的选择，从而弱化货币政策效果［１３］１８８。因此，数字

金融发展对货币政策调控效果的影响实际上具有两面性。

国内学者主要关注数字金融发展对货币政策的正面影响。方显仓和黄思宇（２０２０）认为法定数字
货币的推行会使价格型货币政策的优势更加明显，推动货币政策转型［１４］；战明华等（２０２０）证明了数
字金融对货币政策利率渠道具有放大作用［３］２２；段永琴和何伦志（２０２１ａ）的研究也表明数字金融在政
策利率向市场利率的传导中发挥正向效应［１５］１３６。

然而，学者们对于数字金融的发展是否会缓解价格之谜现象的关注较少。国外学者对价格之谜

现象的讨论主要集中在２０１０年以前，由于当时数字金融发展水平远不及当下，鲜有国外文献注意到
数字金融与价格之谜之间的相关性；战明华等（２０２０）虽然提出了数字金融缓解价格之谜的“支付功能
弱化”与“金融摩擦弱化”机制，但由于ＶＡＲ模型难以匹配省级层面的数字金融数据，相关文献没有对
机制的存在性进行实证检验［３］２８－２９。

针对已有文献的不足，本文的边际贡献主要体现在如下方面：第一，在研究方法上，本文以面板固

定效应模型研究价格之谜问题，相较于ＶＡＲ模型，能够更好地匹配数字金融指数数据，丰富了这一研
究领域的实证方法；第二，分析了价格之谜现象的原因，本文通过实证检验得出中国存在价格之谜现

象，形成原因是提高利率会导致生活必需品价格显著上升，同时还验证了数字金融对价格之谜现象具

有缓解效应，为相关研究提供了新的经验证据；第三，实证检验了数字金融缓解价格之谜现象的内在

机制，为缓解价格之谜现象、提高价格型货币政策有效性提出最优政策路径。

三、理论分析与研究假设

货币政策理论通常从需求面分析货币政策的影响效果：当利率上升时，持有货币的机会成本增

加，实体经济部门会因真实货币余额的减少而减少总需求，从而缓解通货膨胀问题。然而，需求面分

析无法解释价格之谜现象的成因。因此，对价格之谜现象的研究通常从成本传导机制入手，Ｈｅｎｚｅｌ等
（２００９）［１０］２６８、王艺明和蔡昌达（２０１２）［１１］２４侧重从供给面分析货币政策效果。成本渠道的主要观点
是：企业正常运营需要投入资本，而利率上升推动企业外部融资成本增加，由于劳动合同的存在，实际

工资粘性，企业无法通过压低工资缓解成本压力，当价格粘性存在时，企业无法通过抬高商品价格将

增加的成本转移给消费者，只能减少产量，当总供给的减少大于总需求的减少时，会推动通货膨胀上

升；而当部分企业具有较为弹性的商品定价权时，则会通过抬高商品价格推动通货膨胀上升，这就是

货币政策成本传导机制的分析思路。

此外，根据Ｂａｒｔｈ和Ｒａｍｅｙ（２００１）提出的货币政策成本渠道，货币政策操作在提高贷款利率后，在
短期内主要通过成本渠道作用于供给曲线，使通货膨胀上升，出现价格之谜现象，在长期内传统理论

的需求渠道才作用于需求曲线，使通货膨胀下降。因此，价格之谜是一种短期现象［１６］１９９。

基于上述理论分析，本文提出假设１。
假设１：利率上升在短期内造成通货膨胀上升，即存在价格之谜现象。
·２６·
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杨伟明等（２０２１）根据商品需求收入弹性的测算结果，将食品、衣着与医疗保健类商品划分为基本
商品［１７］１６。这些商品均为中国ＣＰＩ篮子中的主要商品①，是居民部门的必须日用消费品，需求不会随

商品价格上调而大幅减少。需求创造供给，当利率上升时，企业能够在一定范围内上调商品价格，将

成本转移给消费者，从而推动生活必需品价格上升，并造成整体通货膨胀水平上升，引发价格之谜现

象。而对于非生活必需品，如果企业上调商品价格，购买需求将会显著下降，故企业无法通过上调商

品价格的方式将非生活必需品的成本转移给消费者。图２绘制了实证样本区间内贷款利率与食品和
交通工具类商品价格指数间的动态关系，从图中可以发现，在多数时期，贷款利率与食品价格之间呈

现明显的正相关性，而交通工具这一非生活必需品的价格与贷款利率间的联动性则较弱。基于上述

理论分析与数据作证，本文提出假设２。
假设２：利率上升后，生活必需品的价格显著上升，是价格之谜现象的重要成因，而非生活必需品

的价格则不会显著上升。

图２　贷款利率与食品类、交通工具类商品价格的动态关系
注：数据来源：ＣＥＩＣ数据库。

Ｍｉｓｈｒａ等（２０１４）、Ｍｉｓｈｒａ和Ｍｏｎｔｉｅｌ（２０１３）等学者认为数字金融发展可能促进货币政策利率传导
机制［１２］１１７，也可能抑制利率传导机制发挥作用［１３］１８７，但两种情形均能缓解价格之谜现象。首先，从数

字金融发展促进货币政策利率传导机制的视角来看，数字金融发展促使货币流通速度加快，使总需求

对货币政策做出迅速反应（战明华等，２０２０）［３］２９。当利率上升时，持有货币的机会成本上升，当货币流
通速度足够快时，货币供应量的减少会迅速抑制总需求，从而加速符合理论预期的价格调整速度，使

通货膨胀迅速下降，缓解紧缩性货币政策初期价格之谜现象；同时，数字金融可以通过“鲶鱼效应”促

进中国金融市场的完善，使微观主体能够根据货币政策变化迅速调整其决策信息集，畅通的货币政策

价格传导机制会进一步抑制价格之谜的产生（战明华等，２０２０）［３］２９。
其次，从数字金融发展抑制货币政策利率传导机制的视角来看，金融市场的完善为企业部门平滑

货币政策冲击提供更好条件（ＭｉｓｈｒａａｎｄＭｏｎｔｉｅｌ，２０１３）［１３］１８８，减少企业对银行贷款的刚性需求。一方
面，非正规金融部门的数字金融发展会增加金融服务的可得性，非正规金融市场的融资服务在一定程

度上成为银行贷款的替代品。根据微观经济理论，一种商品价格上升会在减少对该商品需求的同时
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增加对其替代品的需求。当银行贷款利率上升时，企业会转而增加对非正规金融市场的融资需求，缓

解贷款成本上升的影响，而无需通过提高商品价格进行成本转移，进而抑制通货膨胀的上升。但另一

方面，非正规金融部门的数字金融发展会对银行造成“市场挤出效应”（段永琴和何伦志，２０２１ｂ）［１８］，
当政策利率上升时，银行为减少客流损失，可能不会提高贷款定价利率，造成政策利率向市场利率的

非对称传导，即政策利率下降能迅速推动市场利率降低，政策利率上升却无法及时拉动市场利率提

高。如果央行通过监管措施强制要求银行根据政策利率调整贷款利率定价，为规避损失，银行也可能

通过影子银行渠道将贷款业务从表内移到表外，规避监管要求（黄益平，２０２０）［１９］。上述情况均会通
过抑制价格型货币政策调控作用来缓解价格之谜现象的产生。数字金融缓解价格之谜现象的逻辑示

意图如图３所示。基于上述理论分析，本文提出假设３。
假设３：数字金融发展能显著缓解价格之谜现象。

图３　数字金融缓解价格之谜的逻辑示意图
注：数据来源：ＣＥＩＣ数据库。

四、模型设定与变量说明

（一）模型设定

已有研究常选用时间序列数据，通过ＶＡＲ系统检验价格之谜现象的存在性与产生机制（Ｈａｎｓｏｎ，
２００３［７］１３８５；王志伟和吴诗锋，２０１２［２］７５），但存在两点缺陷：首先，由于ＶＡＲ系统存在“维度诅咒”现象，
待估系数过多会使得样本容量相对过小，增大估计误差，降低预测精度，因此，ＶＡＲ模型中通常仅包含
为数不多的几个变量；再者，ＶＡＲ模型难以匹配省级层面的数字金融指数数据，在检验数字金融是否
能缓解价格之谜现象时存在操作困难。因此，为了在模型中尽可能多地控制通货膨胀的可能影响因

素，并将数字金融纳入研究框架，本文借鉴池光胜（２０１５）和彭方平等（２０１６）的思路［２０～２１］，采用面板数

据估计方法研究通货膨胀问题。

本文的核心解释变量之一数字金融指数只有年度数据，段永琴和何伦志（２０２１ａ）在使用月度省际
面板数据进行实证检验时，将该指数某一年的数据视同在该年度各月的取值［１５］１３７。但本文认为这种

处理方式可能会造成估计结果存在偏差，因此参照一般做法（钱海章等，２０２０；聂秀华等，２０２１）［２２～２３］，
采用年度面板数据进行实证研究。由于数字金融指数数据始于２０１１年，且本文的核心解释变量各省
份贷款利率仅公布到２０１９年，故本文选用２０１１年至２０１９年中国３０个省份的年度省际面板数据进行
实证研究，数据来源为Ｗｉｎｄ和ＣＥＩＣ数据库。

需要说明的是，由于数据可得性的限制，本文的样本区间为２０１１—２０１９年，而这段时间里中国物
价整体表现稳定，并未出现明显的物价水平上涨的通货膨胀现象。这段时间里面，ＣＰＩ每年涨幅均低
于３％，即处于物价平稳运行的范围内，满足货币政策“稳定物价”的目标区间。有必要对在这一“物
价平稳区间”内研究价格之谜现象的合理性做出说明。

事实上，价格之谜现象并非强调物价水平的明显上升，而是关注货币政策变动后，通货膨胀水平

与货币政策同向还是反向变动。因此，在物价平稳运行区间内依然可能存在价格之谜现象。以美国

的研究为例，图４为１９８９年以来美国的通货膨胀水平，自１９８９年以来，除１９９０年美国的通货膨胀高
于５％外，多数年份的通货膨胀水平均低于３％。Ｂｒｉｓｓｉｍｉｓ和Ｍａｇｇｉｎａｓ（２００５）以美国１９８９—２００１年间
的数据发现了价格之谜现象的存在性［８］１２２５，而除１９９０年外，这一区间实际上处于物价平稳运行的范
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围。Ｊｕｎｇ和Ｒｙｕ（２０２０）以美国２０００—２０１４年间的数据亦发现了价格之谜现象的存在性［９］４４１，这一区

间更是鲜有通货膨胀高于３％的情况。因此，价格之谜的现象存在的前提并非是物价水平明显上涨。
本文的样本区间选取具有合理性。

图４　１９８９年以来美国的通货膨胀水平
注：数据来源：世界银行。

为验证价格之谜现象的存在性，构建如下模型：

ｉｎｆｌａｔｉｏｎｉ，ｔ＝α０＋α１ＬＲｉ，ｔ＋ρΖｉ，ｔ＋εｉ，ｔ （１）
其中，ｉｎｆｌａｔｉｏｎｉ，ｔ为被解释变量，即各省份历年通货膨胀；ＬＲｉ，ｔ为本文核心解释变量，各省份贷款利率；
Ｚｉ，ｔ为其他控制变量；α０为常数项；α１、ρ为对应变量的系数；εｉ，ｔ为随机误差项；ｉ，ｔ分别为省份和年份。
如果中国确实存在价格之谜现象，则α１显著为正。在基准回归中，采用固定效应模型估计式（１），为进
一步缓解内生性问题，用工具变量法重新进行估计。

本文构建模型检验价格型货币政策与通货膨胀间的同期关系，而经典理论认为货币政策对通货

膨胀的影响存在时滞性，因此货币政策与通货膨胀间亦可能存在滞后关系，有必要对构建同期因果关

系的合理性做出说明。

事实上，在传统理论以及实践操作中，货币政策与物价变化间的关系确实存在滞后性。然而，正

是由于传统理论无法解释价格之谜现象，才有了货币政策成本渠道的发展。在理论分析部分可知，根

据Ｂａｒｔｈ和Ｒａｍｅｙ（２００１）提出的货币政策成本渠道，价格之谜是一种短期现象［１６］２００。实际上，货币政

策推动贷款利率上升后，企业的贷款成本是在当期同步增加的，因此贷款利率与通货膨胀的短期价格

之谜是当期因果关系。正因为如此，以中微观数据检验价格之谜现象的研究通常均设定贷款利率与

价格水平间的当期因果计量模型，而未考虑解释变量滞后多期的问题。如彭方平和连玉君（２０１０）即
设定当期计量模型检验价格之谜的成本渠道［２４］；齐杨和柳欣（２０１１）也以当期模型检验价格之谜现象
的成本渠道［２５］９。因此，本文检验利率与通货膨胀间的同期因果关系具有合理性。

另一值得研究的问题是“短期”的长度。在经典ＶＡＲ模型框架下，通货膨胀对利率水平上升的脉
冲响应在短期内为正，这一时间段一般在两年左右。因此，利率上升与通货膨胀上涨之间不仅存在同

期因果关系，也可能存在滞后影响。为探究价格之谜现象的持续时间，本文进一步对利率进行多期滞

后，以检验价格型货币政策的动态效应。

已有研究通常用交互效应模型研究数字金融对某一现象的促进或抑制作用，如付争和王皓

（２０２１）构建交互效应模型发现数字金融发展抑制了银行业的垄断性而促进了银行业的盈利能力［２６］，

为进一步研究数字金融是促进还是抑制了价格之谜现象，构建交互效应模型如下所示：
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ｉｎｆｌａｔｉｏｎｉ，ｔ＝α０＋α１ＬＲｉ，ｔ＋βｉｎｄｅｘｉ，ｔ＋γＬＲｉ，ｔ×ｉｎｄｅｘｉ，ｔ＋ρＺｉ，ｔ＋εｉ，ｔ （２）
其中，ｉｎｄｅｘｉ，ｔ为数字金融指数；ＬＲｉ，ｔ×ｉｎｄｅｘｉ，ｔ为各省份贷款利率与数字金融指数的交乘项；β、γ为对
应变量的系数；ｉ，ｔ分别为省份和年份。如果数字金融能缓解价格之谜现象，则α１与γ的符号相反，即γ
显著为负。在基准回归中，采用固定效应模型估计式（２），为进一步缓解内生性问题，用系统ＧＭＭ方法
进行重新估计。

（二）变量选取

１．被解释变量
通货膨胀：多数研究使用ＣＰＩ（消费者价格指数）衡量通货膨胀。本文借鉴吴海民（２０１８）的做法，

选用各省份ＣＰＩ指数（上一年＝１００）来度量通货膨胀［２７］５。

２．核心解释变量
（１）贷款利率：参考郭豫媚等（２０１８）的做法，根据央行公布的各省份人民币贷款利率浮动区间占

比数据计算出各省份贷款利率［２８］。

（２）数字金融：参考通常做法，采用北京大学数字金融研究中心和蚂蚁金服集团共同编制的数字
普惠金融指数度量各省份数字金融发展状况（郭峰等，２０２０）［２９］１４０１。
３．控制变量
（１）失业率：根据菲利普斯曲线，通货膨胀与失业率之间存在负向替代关系，本文使用城镇登记失

业率作为衡量指标（刘来会和范洪敏，２０１８）［３０］１０１。
（２）对外开放度：根据蒙代尔 －弗莱明模型，通货膨胀会受到国内外因素的共同影响，池建宇

（２００６）的研究表明对外开放度是中国通货膨胀的重要影响因素，本文用各省份进口占进出口总额的
比重作为衡量指标［３１］。

（３）政府税率：税收调控是政府控制通货膨胀的重要手段之一，本文以财政收入占各省份生产总
值的比重作为衡量指标（陆前进，２０１５）［３２］７３。

（４）经济增长率：根据费雪方程式，在货币流通速度基本保持不变的假设下，通货膨胀与经济增长
之间存在较为稳定的函数关系，本文以各省份生产总值增长率作为衡量指标（吴海民，２０１８）［２７］６。

（５）财政支出：在凯恩斯理论体系中，政府财政支出是社会总需求的重要组成部分，会从需求面影
响通货膨胀水平，本文以政府支出占各省份生产总值的比重作为衡量指标（陆前进，２０１５）［３２］７３。

表２为变量描述与选取依据的汇总，表 ３为各变量的描述性统计情况。方差膨胀因子检验
结果表明，控制变量的最大 ＶＩＦ为１．９８，可认为本文选取各控制变量间不存在严重的多重共线
性问题。

表２　变量描述与选取依据

变量 变量描述 变量选取依据 数据来源

通货膨胀 各省份ＣＰＩ指数（上一年＝１００） 吴海民（２０１８） ＣＥＩＣ数据库

贷款利率 ＬＲｔ＝ＬＲＢｔ×∑ｋ［０．５×（ａｋ＋ｂｋ）Ｓ
ｋ
ｔ］ 郭豫媚等（２０１８） Ｗｉｎｄ数据库

数字金融 各省份数字金融总指数 郭峰等（２０２０） 《北京大学数字普惠金融指数》

失业率 城镇登记失业率 刘来会和范洪敏（２０１８） Ｗｉｎｄ数据库

对外开发度 各省份进口占进出口总额比重 池建宇（２００６） ＣＥＩＣ数据库

政府税率 财政收入占各省份生产总值比重 陆前进（２０１５） ＣＥＩＣ数据库

经济增长率 各省份生产总值增长率 吴海民（２０１８） ＣＥＩＣ数据库

财政支出 政府支出占各省份生产总值比重 陆前进（２０１５） ＣＥＩＣ数据库
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表３　描述性统计

变量 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

通货膨胀 ２７０ １０２．５１５ １．２３０ １００．５６７ １０６．３００

贷款利率（％） ２７０ ６．４６７ ０．９９８ ４．４６８ ８．８５７

数字金融 ２７０ ２０３．３５８ ９１．５６７ １８．３３０ ４１０．２８０

失业率（％） ２７０ ３．２５７ ０．６４８ １．２１０ ４．４７０

对外开放度（％） ２７０ ４９．３２４ １４．９４８ ２０．２２８ ８３．３８６

政府税率（％） ２７０ ３１．４５７ １３．４６０ １２．４５６ ８４．４８３

经济增长率（％） ２７０ １０．２３９ ４．９４１ －３．９５０ ２５．９８７

财政支出（％） ２７０ １２．０８８ ８．０１７ －１１．７８８ ４５．２８５

五、实证结果分析

（一）模型（１）的基本回归结果
表４汇报了模型（１）的估计结果，（１）列只加入贷款利率变量，系数在１％的显著性水平下显著为

正；（２）列加入控制变量后，贷款利率系数有所下降，但仍在１％的水平上显著为正，Ｒ２由０．３０４提高
至０．６７６，模型解释力度提高，说明中国确实存在价格之谜现象，且本文控制变量的选取较为合理。

表４　模型（１）的基本回归结果

变　量 未加入控制变量（１） 控制全部变量（２）

贷款利率
０．７４７

（０．０３６）
０．２１８

（０．０５９）

失业率
－０．１２６
（０．１６９）

对外开放度
０．０２２
（０．０１３）

政府税率
－０．０４６

（０．０１９）

经济增长率
０．１３８

（０．０２０）

财政支出
０．０３３

（０．００８）

常数项
９７．６８７

（０．２３２）
１００．０６６

（１．１６６）

固定效应 控制 控制

样本量 ２７０ ２７０

Ｒ２ ０．３０４ ０．６７６

　　注：、分别表示通过１％、５％的显著性检验，括号内为稳健标准误。
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（二）稳健性检验

为进一步证明研究结论的稳健性，本文进行了一系列的稳健性检验。表５汇报了稳健性检验结
果。（１）列汇报了随机效应模型的估计结果，以检验更换估计方法是否会对主要结论产生影响；２０１９
年８月的ＬＰＲ改革可能对价格型货币政策效果产生显著影响，（２）列剔除２０１９年的数据以排除 ＬＰＲ
改革的影响；（３）列将贷款利率进行差分处理，以进行替换解释变量的稳健性检验。在更换估计方法、
样本区间与解释变量后，本文主要结果亦未发生变化，表明本文的研究结论较为稳健。

表５　稳健性检验

被解释变量 ＣＰＩ（１） ＣＰＩ（２） ＣＰＩ（３）

稳健性处理方法 更换估计方法 更换样本区间 更换解释变量

贷款利率
０．２３８

（０．１８０）
０．２１７

（０．０７２）
０．０８４

（０．０４７）

控制变量 控制 控制 控制

样本量 ２７０ ２４０ １８０

　　注：表示通过１％的显著性检验，括号内为稳健标准误。

图５进一步汇报了ＰＶＡＲ模型的脉冲响应结果，从图中可以发现，对贷款利率施加正向冲击后，
通货膨胀水平在最初的两年有所上升，说明了短期价格之谜现象的存在性，随后物价水平出现较大幅

度的下降，持续期在三年以上，表明紧缩型货币政策发挥了抑制物价水平的作用。

图５　ＰＶＡＲ模型的稳健性检验

以上模型均使用年度数据研究价格之谜现象，可能导致数据过于平滑，实际上，以月度、季度数据

研究价格之谜现象亦存在其局限性。中国的通货膨胀水平在年内一般存在“两头高、中间低”的小周

期，这一现象与中国的节日效应有关。故应用月度、季度数据时需要进行季节调整，然而季节调整只

能缓解小周期效应，无法根除，且不同季节调整方法的选用也会导致估计偏差，影响实证结果的稳健

性。而年度数据则可以避免通货膨胀的“年内小周期”效应。

为了进一步说明本文实证结果的稳健性，本文参考经典文献的方法，在 ＶＡＲ模型框架下以宏观
季度数据重新验证价格之谜现象的存在性。为与本文样本区间的起始时间保持一致，以２０１１年第一
季度至２０２１年第二季度的数据构建ＶＡＲ模型，检验结果如图６所示。脉冲响应结果表明，样本区间
内确实存在短期价格之谜现象，本文的研究结论具有稳健性。
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图６　ＶＡＲ模型的稳健性检验

进一步将样本区间拉长，以２００８年第四季度至２０２１年第二季度的数据构建ＶＡＲ模型，检验结果
如图７所示。脉冲响应结果表明，在拉长样本区间后，短期价格之谜现象依然存在。进一步分析可
知，２００８—２０１１年期间中国出现了明显的物价波动，２００８、２０１０、２０１１年均出现ＣＰＩ年涨幅大于３％的
情况。然而，将这一时间段的数据纳入 ＶＡＲ模型后，价格之谜现象的显著性反而有所下降，未通过
９５％的置信区间，进一步说明了价格之谜现象与物价水平的明显上涨并无直接联系，在物价水平平稳
运行区间亦存在价格之谜现象。

图７　拉长样本区间的稳健性检验

事实上，中国货币政策调控框架于２０１３年开始逐渐向价格型调控转型，价格型货币政策的影响
力度提升才是价格之谜现象凸显的主要原因。图７虽然纳入了物价水平明显波动的２００８—２０１１年
的数据，但此阶段中国仍以数量型货币政策为主，价格型货币政策对通货膨胀的影响效果不及２０１３
年以后。因此，新数据的纳入反而使得脉冲响应结果的显著性有所下降，这也进一步说明了本文在货
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币政策由数量型向价格型转型背景下研究价格型货币政策价格之谜现象的合理性。

（三）内生性讨论

通货膨胀与利率之间可能存在反向因果关系，模型也可能存在遗漏变量问题，导致潜在的内生性

问题。为进一步克服内生性问题造成的估计结果偏差，本文以各省份年度存款余额作为工具变量进

行ＩＶ工具变量估计。一方面，存款余额作为银行发放贷款的主要资金来源，会通过影响贷款供给进
而影响均衡贷款利率，因此工具变量满足相关性；另一方面，本期存款余额不会直接影响通货膨胀水

平，只会通过影响内生解释变量均衡贷款利率而间接影响通货膨胀，反而是上一期通货膨胀会通过改

变持有现金的机会成本而影响本期存款余额，因此工具变量的外生性条件得到满足。表６汇报了工
具变量估计结果。从第一阶段估计结果可以看出，工具变量显著影响贷款利率，且 Ｆ值大于１０，表明
本文选取的工具变量较符合要求。第二阶段的估计结果显示，主要解释变量的系数方向与显著性均

未出现明显变化，表明本文的研究结论较为稳健。

为进一步增加工具变量选用的稳健性，表６后两列又选用上一年存款余额作为工具变量。上一
年存款余额作为本年度银行发放贷款的主要资金来源，会影响均衡贷款利率，工具变量相关性得到满

足，且第一阶段的Ｆ值也大于１０。上一期存款余额不会直接影响本期通货膨胀水平，只会通过影响内
生解释变量均衡贷款利率而间接影响通货膨胀，而本期的通货膨胀显然无法影响上一期的存款余额，

工具变量的外生性得到满足。从表６可以看出，在更换工具变量后，主要解释变量的系数方向与显著
性仍未出现明显变化。

表６　工具变量估计结果

第一阶段 第二阶段 第一阶段 第二阶段

存款余额
０．０４２

（０．０１９）

上一年存款余额
０．０４１

（０．０１８）

贷款利率
１．３９０

（０．８２３）
１．５３２

（０．８４５）

控制变量 控制 控制 控制 控制

省份固定效应 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

样本量 ２７０ ２７０ ２７０ ２７０

Ｆ值 １６．７４３ １６．７８６

　　注：、分别表示通过５％、１０％的显著性检验，括号内为稳健标准误。

（四）动态效应检验

Ｂａｒｔｈ和Ｒａｍｅｙ（２００１）提出的货币政策成本渠道表明，货币政策操作在提高贷款利率后，在短期
内主要通过成本渠道作用于供给曲线，使通货膨胀上升，出现价格之谜现象，在长期内传统理论的需

求渠道才作用于需求曲线，使通货膨胀下降［１６］２００。因此，价格之谜是一种短期现象。为证实这一观

点，本文对核心解释变量贷款利率进行多期滞后，检验动态效应的影响，结果如表７所示。从表中可
以发现，在利率上升后的当期和下一期，贷款利率的系数均显著为正，在滞后两期后系数开始显著为

负。说明价格之谜确实是一个短期现象，这一实证结果也与齐杨和柳欣（２０１１）的研究结论相一致：即
成本渠道在短期发挥作用引发价格之谜现象，需求渠道在长期发挥作用［２５］９。
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表７　动态效应检验

当期 滞后一期 滞后两期

贷款利率
０．２１８

（０．０５９）
０．２０３

（０．０９６）
－０．３３２

（０．０７０）

控制变量 控制 控制 控制

固定效应 控制 控制 控制

样本量 ２７０ ２４０ ２１０

　　注：、分别表示通过１％、５％的显著性检验，括号内为稳健标准误。

（五）价格之谜成因分析

由理论分析部分可知，居民部门对生活必需品的需求对价格缺乏弹性，企业能够通过提高这部分

商品价格将成本转移给消费者，并推动整体通货膨胀水平上升，引发价格之谜现象。为进一步检验上

述分析是否是价格之谜现象的重要成因，表８汇报了利率上升对不同类别商品价格指数的异质性影
响。从表中可以发现，利率上升后，食品与教育价格在５％的显著性水平上显著增加，这说明居民部门
的食品与教育需求对价格最为缺乏弹性。由于食品在 ＣＰＩ篮子中的比重最高，在２０１１年占比高达
３１７９％，食品价格上升会推动整体通货膨胀水平上升，从而引发价格之谜现象。同时可以发现，虽然
利率上升后，医疗保健与居住价格也有所升高，但没有通过１０％的显著性水平。这可能是由于企业部
门对此类商品的调价范围有限，也可能是由于居民部门对此类商品缺乏弹性的程度较小。相比之下，

在利率上升时，旅游和交通工具等非生活必需品的价格则有所下降，说明当居民部门的商品需求对价

格富有弹性时，企业确实无法通过提高价格将成本转移给消费者。上述分析表明，利率上升后生活必

需品的价格显著上升是中国价格之谜现象的重要成因。

表８　价格之谜成因分析

食品 教育 医疗保健 居住 旅游 交通工具

贷款利率
０．９５５

（０．３５７）
１．４６４

（０．６６３）
０．２２２
（０．３７０）

０．１８６
（０．３４０）

－０．５１１
（０．６８５）

－０．５４３
（０．４５９）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

省份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 ２７０ ２７０ ２７０ ２７０ ２７０ ２７０

Ｒ２ ０．９００ ０．０３４ ０．３７０ ０．１９８ ０．１４１ ０．００８

　　注：表示通过５％的显著性检验，括号内为稳健标准误。

六、进一步分析

（一）模型（２）的基本回归结果
第四部分的实证结果表明，中国确实存在价格之谜现象。为进一步研究数字金融是否能缓解价

格之谜现象，表９汇报了模型（２）的估计结果，（１）列加入了贷款利率、数字金融指数、贷款利率与数
字金融指数的交乘项，并控制了时间固定效应，贷款利率系数在５％的水平上显著为正，与表４对比发
现，在加入交乘项后，Ｒ２由０．６７６提高至０．８６８，模型解释力度显著提高，说明交乘项确实是影响通货
膨胀水平的重要解释变量，且系数在５％的显著性水平下显著为负，说明利率上升时，随着数字金融发
展水平的提升，通货膨胀会上升的更少，即数字金融能缓解价格之谜现象。（２）列进一步加入其他控
制变量后，上述结论亦未发生变化。
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表９　模型（２）的基本回归结果

变量 未加入控制变量（１） 控制全部变量（２）

贷款利率
０．２８６

（０．１２６）
０．２６０

（０．１２４）

数字金融
－０．０００
（０．００４）

－０．００２
（０．００５）

利率×数字金融
－０．００１

（０．０００）
－０．００１

（０．０００）

失业率
０．１３３
（０．１３２）

对外开放度
０．００５
（０．００６）

政府税率
－０．００６
（０．０１３）

经济增长率
０．０３１

（０．０２０）

财政支出
０．００２
（０．００５）

常数项
１０３．５６２

（０．９１１）
１０２．５８１

（１．３８８）

省份固定效应 控制 控制

年份固定效应 控制 控制

样本量 ２７０ ２７０

Ｒ２ ０．８６８ ０．８５９

　　注：、分别表示通过１％、５％的显著性检验，括号内为稳健标准误。

（二）内生性讨论

与前文不同的是，相比于贷款利率与通货膨胀，数字金融指数与通货膨胀水平间的内生性问题较

小。首先，数字金融发展需要一定的技术条件支持，不太可能受到一个地区通货膨胀水平的影响；再

者，从表９中可以发现，数字金融的系数不显著，说明数字金融的发展本身并不会显著影响一个地区
的通货膨胀程度。理论分析部分表明，数字金融只会通过影响货币政策利率传导机制和金融市场的

完善程度而缓解价格之谜现象。

但是，为了缓解可能存在的内生性问题，本文还是借鉴刘来会和范洪敏（２０１８）的处理方法，用
ＧＭＭ估计缓解内生性问题［３０］１０２。由于本文的样本量较少，差分ＧＭＭ会导致样本量进一步损失，故选
用系统ＧＭＭ方法进行估计，同时对数字金融指数进行对数化处理，以提高系数的经济含义。表１０汇
报了系统ＧＭＭ估计结果。其中，（１）列未加入控制变量，（３）列应用 ｃｏｌｌａｐｓｅ选项进一步将工具变量
处理成标准工具变量，三列均采用两步法估计。在动态面板中，加入了被解释变量的滞后二阶作为解

释变量，ＡＲ（２）的Ｐ值均超过１０％的显著性水平，不能拒绝“扰动项不存在二阶序列自相关”的原假
设，表明符合使用ＧＭＭ的条件；Ｓａｒｇａｎ统计量的 Ｐ值也均可以接受“所有工具变量都有效”的原假
设，表明系统ＧＭＭ的估计结果是可信的。在缓解了内生性问题后，主要解释变量的系数方向均未出
现明显变化，显著性有所提高，表明本文的研究结论较为稳健。
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表１０　系统ＧＭＭ估计结果

未加入控制变量（１） 控制全部变量（２） 工具变量标准化（３）

贷款利率
８．１５８

（０．３４４）
６．３７１

（１．０４１）
３．４２３

（１．７２７）

数字金融
１１．２６８

（０．３８６）
８．９０３

（１．１１２）
５．６０４

（２．０６０）

利率×数字金融
－１．５７７

（０．０６３）
－１．２４６

（０．１９６）
－０．６１５

（０．３３３）

通货膨胀滞后一期
０．５２５

（０．０２６）
０．５３４

（０．０６６）
０．３１８

（０．１２１）

通货膨胀滞后二期
０．３０９

（０．０１２）
０．３４６

（０．２２２）
０．３０６

（０．０５６）

控制变量 未控制 控制 控制

ＡＲ（１） ０．００１ ０．００６ ０．００６

ＡＲ（２） ０．８８６ ０．２８２ ０．１０８

Ｓａｒｇａｎ ０．１４９ ０．２７１ ０．９３３

样本量 ２１０ ２１０ ２１０

　　注：、、分别表示通过１％、５％、１０％的显著性检验，括号内为稳健标准误。

（三）分地区检验

表１１　分地区回归结果

东部 中部 西部

贷款利率
０．４２９
（０．３５０）

０．６８５
（０．４８７）

０．８０６

（０．２２９）

数字金融
０．０１２
（０．００９）

０．０１４
（０．０１１）

０．０１９

（０．００６）

利率×数字金融
－０．００３

（０．００１）
－０．００２
（０．００１）

－０．００３

（０．００１）

控制变量 控制 控制 控制

固定效应 控制 控制 控制

样本量 ９９ ７２ ９９

Ｒ２ ０．７９７ ０．７０２ ０．５１９

　　注：、、分别表示通过１％、５％、１０％的显著性检验，括号内为稳健标准误。

为进一步分析数字金融缓解价格之谜现象的地区差异，参考杨伟明等（２０２１），将３０个省份划分
为东部、中部和西部地区①，进行分样本检验［１７］２０。分地区检验结果表明，价格之谜现象在不同地区均

有所体现，贷款利率系数由东部至西部逐步增加，且在西部地区通过１％的显著性水平，见表１１。表
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①其中，东部共１１个地区，包括北京、天津、河北、辽宁、上海、江苏、浙江、福建、山东、广东、海南；中部共８个地区，
包括山西、吉林、黑龙江、安徽、江西、河南、湖北、湖南；西部共１１个地区，包括内蒙古、广西、重庆、四川、贵州、云南、陕
西、甘肃、青海、宁夏、新疆。



明越靠近东部，货币政策的实施效果越好，价格之谜现象越弱。可能的原因是东部地区经济较为发

达，居民金融知识水平较高，对金融变量的反应更加灵敏，货币政策调控效果能够快速显现。数字金

融的发展则提高了西部地区金融可得性，居民的金融市场参与度上升有利于加快对货币政策的反应

速度，显著缓解了西部地区的价格之谜现象。这一结果也表明战明华等（２０２０）提出的数字金融缓解
价格之谜的机制具有合理性［３］２８－２９。

（四）数字金融缓解价格之谜的机制分析

为进一步分析数字金融缓解价格之谜现象的内在机制，参考杨伟明等（２０２１），将数字金融指数细
分为覆盖广度、使用深度与数字化程度三个维度［１７］１９，以检验数字金融发展主要通过何种维度缓解了

价格之谜现象。

表１２　数字金融缓解价格之谜的机制分析

东部 中部 西部

贷款利率
０．４３２
（０．３３３）

０．３６１
（０．３４１）

０．４２３
（０．３１１）

０．８０２
（０．４２５）

０．６０１
（０．３９８）

０．２６０
（０．３７１）

０．９１２

（０．２１６）
０．３３６

（０．１３５）
０．６１５

（０．３１６）

覆盖广度
０．０１１
（０．００９）

０．０１９
（０．０１２）

０．０２４

（０．００７）

利率×
覆盖广度

－０．００２
（０．００１）

－０．００２
（０．００１）

－０．００３

（０．００１）

使用深度
０．０１０
（０．００９）

０．０１２
（０．００９）

０．００６
（０．００５）

利率×
使用深度

－０．００２
（０．００１）

－０．００２
（０．００１）

－０．００１
（０．００１）

数字化程度
０．０１２

（０．００６）
０．００２
（０．００６）

０．０１０
（０．００６）

利率×
数字化程度

－０．００３

（０．００１）
－０．００１
（０．００１）

－０．００２

（０．０００）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 ９９ ９９ ９９ ７２ ７２ ７２ ９９ ９９ ９９

Ｒ２ ０．６２４ ０．６３３ ０．６８３ ０．７３７ ０．７２７ ０．７２８ ０．７７２ ０．７５８ ０．７６３

　　注：、、分别表示通过１％、５％、１０％的显著性检验，括号内为稳健标准误。

从表１２可知，与前面的分析一致，价格之谜现象由东部至西部逐渐加强，且在西部地区均至少通
过１０％的显著性水平；而贷款利率与三个维度的数字金融指标间的交乘项系数均为负，表明数字金融
对价格之谜现象具有缓解作用。这一结果表明本文的研究结论具有较强的稳健性。

进一步分析可以发现，数字金融覆盖广度与数字化程度的加深显著缓解了西部地区的价格之谜

现象。战明华等（２０２０）的分析表明，居民的金融市场参与度上升有利于加快对货币政策的反应速
度［３］２９，数字金融覆盖广度与数字化程度的提升显著缓解了西部地区一级数字鸿沟问题①，同时，由于

数字金融的普惠性，相比于传统金融服务，能够更好地服务于小微、三农、扶贫等普惠金融重点领域

（李均锋，２０１９）［３３］，极大提升了西部地区居民的金融市场参与度，使其能够对货币政策的变化做出更
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快的反应，从而缓解了价格之谜现象。但同时也可以发现，理应发挥缓解价格之谜效应的数字金融使

用深度却未见成效，表明西部地区的二级数字鸿沟问题依然存在，即居民对数字金融的利用水平仍然

较低。

而中部、东部地区的数字金融发展基础较好，居民的金融市场参与度更高，价格之谜现象也较弱，

因此数字金融覆盖广度与使用深度的提高没有进一步发挥对价格之谜的缓解效应。东部地区是中国

数字金融发展水平最好的地区（郭峰等，２０２０）［２９］１４１５，数字化程度位居全国前列，并且居民金融知识水
平较高，对金融变量的反应更加灵敏，金融数字化程度的加深对价格之谜现象的缓解效应要明显优于

其他地区。

七、结论与政策启示

本文利用中国３０个省份２０１１—２０１９年度面板数据，实证检验中国价格之谜现象的存在性和原
因，以及数字金融对价格之谜是否具有缓解效应，并得出如下结论：第一，中国在货币政策进行价格型

转型后存在价格之谜现象，且在西部地区更为严重，货币政策在东部地区的实施效果更好；第二，利率

上升后生活必需品的价格显著上升是价格之谜现象产生的重要成因；第三，数字金融发展对价格之谜

具有缓解作用，且通过提升数字金融覆盖广度与数字化程度，对西部地区具有更强的缓解效应。

本文的研究结论具有如下政策启示：

第一，国际经验与本文的结果均表明，价格之谜现象是价格型货币政策操作中无法忽视的异象，

这关系到货币政策操作能否精准传导至最终目标。在货币政策实施过程中，必须考虑到这一异象，谨

慎调整操作幅度，避免紧缩性货币政策促使通货膨胀水平上升。同时，央行沟通行为能有效降低通货

膨胀（孙艳梅等，２０２０）［３４］，央行应注重预期管理工具的使用，通过公开承诺保证货币政策的稳定性和
持续性（梁斯和郭红玉，２０１６）［３５］。

第二，食品在ＣＰＩ篮子中的比重最高，并且是价格之谜现象产生的重要成因。同时，农业、畜牧业
也是银行难以服务到的长尾客群，应发挥数字金融优势，逐步覆盖长尾客群，从根源上解决由成本转

移引发的价格之谜现象。一是可以借助供应链金融，以上游企业信用为下游农户牧民做担保，发放信

用贷款；二是可以拓宽抵押品范围，将牧场、种植园等农牧民禀赋纳入抵押品；三是发挥数字金融服务

长尾客群的信息优势，逐步降低其信贷获取成本，缓解价格之谜现象。

第三，数字金融发展能够缓解价格之谜现象，提高中国价格型货币政策的有效性。与东部地区相

比，金融欠发达地区的价格之谜现象更为严重，且这些地区本身的数字金融发展水平也更低，推进数

字金融发展会对价格之谜现象产生更强的缓解效应。现阶段中国数字金融发展不平衡的现象依然存

在，要进一步通过东西部联动、对口支援、人才引进、政策引导等方式使金融资源向欠发达地区倾斜，

逐步覆盖数字金融的最后一公里。同时，二级数字鸿沟的存在也使得欠发达地区的居民对数字金融

的使用能力欠缺，应通过数字金融知识培训、教育改革等方式进一步提高居民的金融利用水平。
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