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*本文为中国金融40人·青年论坛课题的研究成果，课题经中国金融四十人论坛组织专家进行讨论

和评审。

① 各国央行货币政策最主要的目标是维护物价稳定，同时部分央行也将促进经济增长、充分就业、国

际收支平衡等作为最终目标。

摘要：货币政策并非分配意义上的中性，其分配效应取决于经济中的所

有权结构、收益率分布、市场摩擦、转轨因素等异质性和专用性条件。本文

研究表明，扩张性货币政策增加掌握生产性资本和土地剩余价值群体的收

入，减少依赖于工资、固定利息群体的收入，从而扩大收入差距；抬升资产

价格、减少债务负担，减少以银行储蓄为主群体的实际财富；在中国金融基

础设施发展不完善、股票市场不成熟、债务融资为主、城镇化率较低、房地

产市场发展不均衡以及劳动力流动程度依然较低的情况下，扩张性货币冲击

往往有利于经济发展较好的地区。
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◎ 傅 勇 孙国良

一、引 言

一般认为，促进收入公平不是货币政策目标①，货币政策无需予以关注。

货币政策主要是调节总量的工具，即便对收入分配有副作用，也不应或无法

靠自身解决。部分观点认为，在一个较长时期货币政策会经过扩张—收缩的

中国货币政策的分配效应研究*

151



【金融实务】

新金融评论/ New Finance Review

多轮调整，其对收入分配不同方向的影响会被抵消（Bullard, 2014）。也有人

担心，如中央银行讨论收入分配，会招致争议。出于这些考虑，传统上较少

讨论货币政策对分配的影响。①

这轮国际金融危机爆发后，货币政策的分配效应受到广泛关注

（Domanski等, 2016）。多数研究发现，全球主要央行将政策利率长期维持零附

近并大幅扩张资产负债表，推升资产价格，对收入分配产生显著影响（Adam
和 Tzamourani, 2016； Beraja 等 , 2017； Coibion 等 , 2012； Prasad, 2014），

Acemoglu和 Johnson（2012）公开质疑美联储被华尔街俘获。一些学者重新关

注经济学的经典命题：收入和财富分化会加大经济失衡，减少有效需求，损

害经济金融韧性和稳定性（Ostry等, 2014；Rajan, 2011）。这意味着货币政策

要实现自身最终目标也应关注收入分配。近年收入分配问题越发受到关注

（Atkinson, 2015；Piketty, 2014），货币政策作为公共政策，在实现政策目标的

过程中，应更多关注包容性发展，尽可能避免激化贫富差距。在此背景下，

国际货币基金组织（IMF）和多位中央银行高管罕见聚焦分配问题（Lagarde,
2012；Mersch, 2014；Yellen, 2014）。

实际上，只要收入和财富构成存在异质性且相互之间难以随时随地无成

本转换，货币政策必然产生分配效应。归纳来看，货币扩张通过至少五个渠

道扩大分配差距。一是资产组合渠道。现金、存款等资产无收益或收益率相

对固定，其购买力更容易受损，而房产、黄金、股票、债券等资产的收益率

随货币扩张变化，有更强抗通胀功能，持有不同资产的人群会受到不同影响。

通常而言，低收入人群持有现金、存款的比例较高，高收入人群持有其他资

产的比例较高，因此扩张性货币政策会因资产组合不同而加大收入差距

（Erosa和Ventura, 2002）。资产组合渠道还涉及存量财富的再分配，货币扩张

时，资产价格特别是房价往往上升幅度更大，因高收入者持有更多这类资产，

从而拉大财富差距。在极端的恶性通货膨胀情况下，低收入人群的储蓄会急

① 收入分配领域的研究也较少涉及货币政策。较多观点认为，长期看收入分配主要由实际变量

如技术创新、资本回报率变化、教育、全球化等决定，货币因素对这些实际变量影响较小。
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剧缩水（Beraja等, 2017；Doepke和Schneider, 2006；Saiz, 2010）。
二是收入渠道。因工资粘性等因素，扩张性货币政策令工资或固定收入

的实际购买力缩水，而获取资本、土地剩余价值群体的收入水平会随着通货

膨胀或资产回报率变动，所受影响较小。特别是，通货膨胀导致真实工资水

平下降，利润占有者会因此获益。

三是金融参与渠道。通货膨胀会减少债务负担，使有能力增加负债的人

群获益。同样，扩张性货币政策通常首先传导至金融市场，带来金融产品价

格上升机会，更多参与金融市场人群的收入水平将更快提升 （Erosa 和

Ventura, 2002）。
四是资本积累渠道。货币扩张会加快全社会的资本积累，并强化代际差

异，从而加大全社会分配差距。Piketty（2014）认为资本主义制度下资本回

报率长期高于经济增速，财富代际继承下的贫富差距会不断扩大。

五是金融救助渠道。非常规宽松货币政策购买某些金融资产时，相关企

业得以用更低的利率融资。在救助个别金融机构时，中央银行的定向支持带

有明显的财政政策性质。总体而言，非常规货币政策下，中央银行资产方扩

张的直接受益者是部分机构或人群，而负债方的扩张或资产方出现的损失则

由公众承担，蕴含着收入分配效应（Prasad, 2014）。
同时，扩张性货币政策通过两个渠道也有可能降低收入差距。一是低利

率会损害储蓄者（减少其利息收入）、有利于借贷者；由于净储蓄者可能更富

有，因而会降低收入差距。二是扩张性货币政策有助于促进就业，而就业是

低收入人群的大部分收入来源，因而有助于降低收入差距。例如，Luetticke
（2015）认为，扩张性货币政策会增加劳动力收入，减少不平等。Coibion等

（2012）发现，紧缩性货币政策会系统性增加劳动收入、总收入、消费和总支

出不平等。

本文拓展经典的抵押品约束模型，分析中国转轨体制下货币政策的收入

和财富分配效应，尝试运用GVAR（Global Vector Autoregression）模型度量货

币冲击，利用大型微观调查数据中国综合社会调查（CGSS）、中国家庭追踪

调查（CFPS）和中国家庭金融调查（CHFS）构造收入和财富基尼系数面板数
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据开展实证研究。研究发现：货币扩张显著扩大了中国收入和财富分配差距，

对城乡差距和地区差距影响尤为显著。特别是，货币扩张有利于更有能力参

与房地产市场、金融市场的人群，进而加大不同地域和群体间的总体收入、

工资收入和财富差距。

二、货币政策影响收入分配基本机理和传导机制

本节通过拓展 Iacoviello （2005）、Gerali 等（2010）、Andrés 等（2013）、

Gambacorta和 Signoretti （2014）等的分析，构造一个关于货币政策收入和财

富分配效应的模型，分析货币政策影响收入分配的基本机理和传导机制。

假定家庭的效用函数为Ut (Ct,Nt)，生产函数为Ft ( Kt - 1,Nt)，其中Ct、Nt、Kt - 1

分别为 t期消费、t期劳动力和 t-1期资本。在代表性家庭情况下，最优条件

包括消费与劳动之间的替代关系 ( ∂Ut /∂Nt) / ( ∂Ut /∂Ct) = -( ∂Ft /∂Nt)，与消费和

投资之间的跨期替代关系 ( ∂Ut /∂Ct) / ( ∂Ut + 1/∂Ct + 1) = ( ∂Ft + 1/∂Kt + (1- δ ) )①。显

然，代表性家庭的优化条件中并不存在分配问题，因为资本投入所得回报

∂Ft+1/∂Kt+(1-δ)依然归属代表性家庭所有。从这个角度出发，分配问题产生

的根本原因在于资本与劳动力及其相应回报的分离。

在市场经济条件下，企业购买资产、雇用劳动力进行生产，一阶条件

为∂Ft/∂Kt-1=rt-1，∂Ft/∂Nt=wt=(∂Ut/∂Nt)/(∂Ut/∂Ct)，其中 rt-1和wt分别为资产和劳动

力的真实价格。完全竞争条件下企业没有利润，因此Kt-1 rt-1/Ft+Lt Wt/Ft=1。若

生产函数Ft为Cobb-Douglas函数，则Kt-1 rt-1/Ft和Lt Wt/Ft恰好分别为产出对资本

和劳动力的价格弹性α和1-α，不受资本、劳动力及其相应价格的影响。但显

然，资产价格 rt-1和劳动力价格Wt的变化取决于金融市场和劳动力市场的资源

配置效率。相对而言，金融市场要比劳动力的资源配置效率高。在存在劳动

① 假定代表性家庭的效用函数为∑t = 0
∞ βtUt(Ct,Lt)，面临的约束条件为Ft ( Kt - 1,Lt) = Ct + ( [ Kt - (1-

δ )Kt - 1] )，其中Ut (Ct,Lt)、Ft ( Kt - 1,Lt)为生产函数，Ct、Lt、Kt分别为t期的消费、劳动和资本。对Ct、Lt、Kt求一阶

条件，则有一阶条件(∂Ut /∂Lt)/(∂Ut /∂Ct)=-(∂Ft /∂Lt)，及(∂Ut /∂Ct)/(∂Ut+1/∂Ct+1)=(∂Ft+1/∂Kt+(1-δ) )。
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力市场摩擦时，工资水平并不能够及时调整，因而导致劳动力要求的实际工

资与消费、劳动力替代弹性决定的工资水平之间存在一个加成mt>0，即∂Ft/∂Lt
=(1+mt)wt。给定wt和价格加成mt，企业此时实际雇用的劳动力Lt要小于完全竞

争时的最优水平N *
t。此时，垄断竞争条件下总产出的分割变为Kt-1 rt-1/Ft+Lt wt/

Ft=1，其中(1+mt)Nt wt/Ft=(1-α)。这意味着，劳动力市场的摩擦将导致处于就

业市场的工资水平更高，而失业人群N *
t-Nt 则不会得到任何工资。

从货币政策角度看，假设真实工资水平wt=Wt/Pt，则∂Ft /∂Nt=(1+mt) Wt /Pt 。

此时，若经济中同时存在价格粘性，即θ比例的企业选择 t-1期价格水平 Pt-1为

t期价格水平，而1-θ比例的企业进行重新定价，选择P*
t 为 t期商品价格水平，

则本期一般价格水平为Pt=θPt-1+(1-θ)P*
t。此时，对于保持价格不变的θ比例的

企业，其优化条件为(∂Ft/∂Nt)(Pt-1/Pt)=(1+mt)wt，设该一阶条件决定的劳动力需

求为Lcont ；对于选择重新定价的1-θ比例的企业，其优化条件为(∂Ft/∂Nt)(P*
t /Pt)=

(1+mt)wt，设该一阶条件决定的劳动力需求为Lresett 。相应地，产出中归属于劳动

力的部分可以进一步分割为 θ(1+mt ) wtN
con
t /Ft+(1-θ)(1+mt ) wt N

reset
t /Ft=θ(1-α) Pt-1/

Pt+(1-θ)(1-α) P*
t /Pt。当经济处于稳态时，Pt-1=Pt=P*

t，则保持价格不变的企业与

重新调整价格的企业中，每单位劳动力的所得相等。在扩张性货币政策下，重

新定价的企业将采用更高的价格，即P*
t>Pt>Pt-1，此时，N con

t <N reset
t ，即保持价格

不变的厂商将雇用更少的劳动力，以弥补其产品真实价格下降带来的边际劳动

成本过高问题。此时，扩张性货币政策将有利于从事价格灵活变动商品生产的

劳动力，而不利于从事价格灵活变动商品生产的劳动力。

综上所述，即使在Cobb-Douglas函数的条件下，由于劳动力市场的实际

摩擦与商品市场的名义摩擦，资本拥有者以及不同的劳动力人群之间依然存

在很强的分配效应，产出的分割如式( 1 )所示。

从货币政策的资本积累渠道看，α代表了资本要素从社会总产出中分得的

比重，但α为常数的假定掩盖了两个事实。一方面，α为常数并不代表所有资

本在社会中平均分配。长期的扩张性货币政策导致资本快速积累并迅速集中

在少数人群手中。资本的集中化意味着少数拥有大量生产性资本的人群将获

得大部分生产所得，而绝大多数劳动力将分享剩余1-α的总产出。另一方面，
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长期扩张性货币政策下将加速社会生产的资本化与金融化，从而劳动力工资

所得份额1-α将随着时间推进不断缩小。

α + θ (1 -α ) Pt - 1
Pt

+(1 - θ ) (1 -α )P*
t

Pt
= 1 （1）

对应我国的转轨经济现实，我国货币政策的分配效应机制有以下几点。

第一，我国长期的扩张性货币政策以及金融深化，加速了资本积累以及资本

集中，更多的资本由更少的人群掌握，从而加剧了货币政策的分配效应。第

二，劳动力市场流动不畅，导致部分人群的议价能力过高，劳动力市场的真

实工资水平总体高于最优水平，因而存在结构性失业。扩张性货币政策将有

利于已经就业的人群，而不利于失业人群。第三，商品市场的价格扭曲将加

剧货币政策的分配效应。转轨经济时期持续性货币扩张条件下，价格不能即

时调整的行业会减少劳动需求而导致相应行业存在进一步的结构性失业，扩

张性货币政策越严重，相应结构性失业问题就越大。值得注意的是，这种结

构性失业在紧缩性货币政策时期依然存在，只是作用于不同人群。依据基准

模型可以对货币政策的资本积累渠道和收入渠道进行分析，而相应资产配置

渠道依赖于模型的可进一步细化。

三、变量度量、数据来源和模型选择

（一）基尼系数的分解

本文采用家庭收入和财富调查数据计算基尼系数来衡量财富收入差距。目

前中国的家庭收入和财富调查数据主要包括中国综合社会调查（CGSS）、中国

家庭追踪调查（CFPS）、中国家庭金融调查（CHFS）和中国住户收入调查

（CHIP）等。CGSS始于2003年，涵盖不包括中国台湾、香港、澳门的31个省

（自治区、直辖市），目前 2003年至 2013年（不包括 2004年、2007年、2009
年）数据已公开；CFPS正式始于2010年，至少涵盖除中国台湾、香港、澳门

以及新疆、西藏、青海、内蒙古、宁夏和海南的25个省（自治区、直辖市），

目前已公布2010年至2014年（不包括2013年）数据；CHFS目前共有2011年、
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2013年和2015年三年的数据，涵盖除中国台湾、香港、澳门以及新疆、西藏、

福建、内蒙古、宁夏和海南的25个省（自治区、直辖市）； CHIP分别收集了

1988年、1995年、2002年、2007年和2013年的家庭收支信息，仅涵盖安徽等

15个省市。从分省样本覆盖率考虑，本文选取CGSS、CFPS和CHFS三个调查

数据计算收入和财富差距，并比对相应回归结果，增强稳健性。

由于多种市场摩擦和制度性壁垒影响家庭在不同收入来源和资产构成间

有效配置资源的能力，这种能力差距会导致收入和财富分配结果上的差距，

货币政策会加剧这种由能力不平等到结果不平等的效果，并成为影响收入和

财富差距的重要因素。鉴于此，本文对每个省（自治区、直辖市）分别计算

相应年份四种类型的收入和财富差距：一是省（自治区、直辖市）内整体收

入和财富差距；二是省（自治区、直辖市）城市和农村内部的收入和财富差

距；三是省（自治区、直辖市）城乡间收入和财富差距；四是省（自治区、

直辖市）间收入和财富差距。

以基尼系数度量收入和财富差距，可将这四类收入财富差距分为组内差距

和组间差距。其中省（自治区、直辖市）的整体收入差距、城乡内部收入财富

差距为组内差距，可以依据Sen（1973）的公式计算①；省（自治区、直辖市）

城乡间、省（自治区、直辖市）间的收入财富差距为组间差距，但基尼系数的

组间分解问题一直没有得到很好的解决。本文参考程永宏（2006，2008）提供

的二亚组和多亚组的基尼系数分解方式，估计基尼系数的组间差距。以省（自

治区、直辖市）城乡间的二亚组为例，基尼系数的分解方式如式（2）所示。

其中，Gj、Gj,c、Gj,u为 j省（自治区、直辖市）的整体、农村和城市基尼系数，

Gj,uc为衡量城乡组内收入财富差距的基尼系数②；Wj,c、Wj,u、Pj,c和Pj,u分别为农村

收入财富、城镇收入财富、农村人口和城镇人口；wj,c、wj,u、pj,c和 pj,u分别为农

① Gini =∑i = 1
n ∑j = 1

n || yi - yj
2n∑i = 1

n yi
= 1 + 1

n
- 2
n∑i = 1

n yi
( )y1 + 2y2 + … + nyn ,其中y1 ≥ y2 ≥ …≥ yn,yi为家庭加总

或分项的收入或财富。

② Gj,uc = pj,c pj,u
μj ∫0vj ( )Fj,u -Fj,c

2dv，vj为j省（自治区、直辖市）收入最高值，Fj,u和Fj,c分别为城市和农村收

入的分布函数，μj为平均收入或财富。
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村收入财富份额、城镇收入财富份额、农村人口份额和城镇人口份额。程永宏

（2006）证明了Gj可以完全分解为Gj、Gj,c和Gj,u，这也为计算Gj,u提供了一个相对

简便的方式，即分别计算Gj、Gj,c和Gj,u后，利用wj,c、wj,u、pj,c和pj,u并反推出Gj,u。

Gj =wj,cGj,c +wj,uGj,u +Gj,uc （2）
程永宏（2006）多亚元基尼系数分解公式可以等价地表示为式（3），当

K=2时式（3）与式（2）形式相同。其中Gj、wj、Pj分别表示省（自治区、直

辖市） j的基尼系数、收入财富和人口份额。相较于程永宏（2006），式（3）
将不同省（自治区、直辖市） i和 j置于更加对称的位置，式（3）可以改写为

式（4） ①，且两省（自治区、直辖市）间收入或财富差距Gj,i与前文省（自治

区、直辖市） j内城乡收入或财富差距 Gj,uc在形式上相同。本文参考艾小青

（2015）以频率近似Fj，并计算Gj,*，作为各省（自治区、直辖市）间收入和财

富差距的度量。

G =∑
j = 1

K

WjGj +∑
j = 1

K ∑
i = 1

K pj pi
2μ ∫0v ( )Fj -Fi

2dv （3）

G =∑
j = 1

K

WjGj +∑
j = 1

K ∑
i = 1

K

pijwijGj, i =∑
j = 1

K

WjGj +∑
j = 1

K

Gj,* （4）

（二）计量模型

本文计量模型基本沿用Coibion等（2012）的研究并根据数据结构作出相

应调整。基本计量模型如式（5）所示。其中，τ取值为省（自治区、直辖市）

收入或财富总体差距、城市内部差距、农村内部差距、城乡间差距和省（自治

区、直辖市）间差距共 10种不同类型。被解释变量 gτ,j,t为年份 t省（自治区、

直辖市） j收入财富差距，由基尼系数、对数方差或对数分位差衡量；解释变

量mτ,j,t为年份 t省（自治区、直辖市） j货币冲击，由GVAR模型( 5 )式的残差估

计值 ûj, t衡量；uτ,j为省（自治区、直辖市） j不可观察的个体效应变量；ετ,j,t为

① 定义 Gj, i =∑i = 1
K Pj Pi

2( )Pj Pi
2 ( )Wj +Wi

Pj +Pi

-1∫0v ( Fj -Fi)2dv、pij = Pj +Pi

P
、wi j = Wj +Wi

W
为省 （自治区、

直辖市）j、i之间的收入财富差距、两省（自治区、直辖市）人口之和占总人口P比重、两省（自治

区、直辖市）收入或财富之和占总收入或财富比重。
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估计残差。与Coibion等（2012）的研究相比，式（5）做了两方面调整：一

是将货币政策冲击在省际间进行分解，将时间序列模型拓展为面板数据模型；

二是由于时间序列上观测值较少，没有包含被解释变量gτ,i,t的滞后项。

gτ, j, t =ατ,0 + uτ, j +φτ,0t +∑
k = 0

1
βτ,kmτ, j, t - k + ετ, j, t （5）

个体效应变量 uτ,j存在三种可能形式：一是该个体效应变量在截面上不变，

即uτ,j=0，此时式（5）为混合最小二乘回归（Pooled OLS）；二是该个体效应在截

面上发生变化，但与被解释变量相关，此时式（5）为固定效应模型；三是该个

体效应在截面上发生变化，但与被解释变量无关，此时式（5）为随机效应模型。

在模型估计中，本文首先利用F统计量检验原假设uτ,j=0，若该假设不能被拒绝，

则在该假设下采用混合最小二乘回归估计式（5）；若该假设被拒绝，则采用

Durbin-Wu-Hausman检验判定采用随机效应模型还是固定效应模型，并进行相

应估计。

以式（5）为基础，本文加入相关控制变量进行进一步检验。具体而言，

依据不同调查数据和收入财富差距度量方式，对式（6）进行估计。其中，Xτ,j,t

为年份 t省（自治区、直辖市） j控制变量，包括通货膨胀率、GDP增速、国

际化程度、技术进步、城市化率、劳动力流动程度、金融发展程度、股票交

易量、房地产价格指数、间接融资占比等；其他变量与式（5）中含义相同。

控制变量数据全部源自Wind数据库，其中国际化程度用各省（自治区、直辖

市）进出口总额占全国比重衡量；技术进步用各省（自治区、直辖市）三种

专利合计累计受理占全国比重衡量；城市化率用各省（自治区、直辖市）城

镇人口比重衡量；劳动力流动程度用各省（自治区、直辖市）常住人口占户

籍人口比重衡量；金融发展程度用各省（自治区、直辖市）金融机构网点数

占全国比重衡量；股票交易量用各省（自治区、直辖市）在上海证券交易所

交易金额占全国比重衡量；房地产价格指数用各省（自治区、直辖市）商品

房平均销售价格年度增速衡量；间接融资占比用各省（自治区、直辖市）非

金融机构部门贷款比例衡量。

gj, t =α0 + uj +φ0 t +∑
k = 0

1
βk mj, t - k +∑

k = 0

1
γkXj, t - k +εj, t （6）
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以式（7）为基础，货币政策可能在一定情况下分配效应更加显著。式

（7）中交叉项系数ητ,k用于衡量货币政策是否会通过中国特殊体制性的异质性

和专用性等制度性因素放大分配效应。具体而言，若ητ,k=0，则货币政策分配

效应在中国异质性或专用性增强时不会强化分配效应。

gj, t =α0 + uj +φ0t +∑
k = 0

1
θksj, t - k +∑

k = 0

1
ηk sj, t - kmj, t - k +∑

k = 0

1
βkmj, t - k +∑

k = 0

1
γkXj, t - k + εj, t ( 7 )

四、货币政策冲击的面板数据估计及分析

表 1给出了货币政策对各省（自治区、直辖市）总体收入、工资收入和

财富分配差距影响的估计结果。在模型选择方面，以CFPS计算的各省（自治

区、直辖市）总体收入基尼系数为例，在对混合OLS模型、固定效应模型和

随机效应模型估计结果进行比较后，发现含有货币冲击一阶滞后的三种模型

在整体上都不显著。因此采用混合OLS模型。采用CGSS和CHFS数据回归，

以及下文的模型选择过程类似，不再赘述。

 总体收入 工资收入 财富 

调查数据 CGSS CFPS CHFS CGSS CFPS CHFS CFPS CHFS 

固定 混合 混合 固定 随机 混合 固定 混合 

 2.2070*** 0.4954*** 0.5422 -10.6108*** 0.4998*** 0.4796*** -5.9892*** 0.5757*** 

 -0.0113*** -0.0001 0.0001 0.0743*** -0.0001*  0.0436***  

0.0174** 0.0072* 0.0109 0.0463** 0.0076** 0.0151** 0.0065 0.0326** 

  0.0202    0.0157** 0.0193 

4.57 2.51 0.80 19.08 8.70 4.75 14.46 3.01 

0.0135 0.0864 0.5105 0.0000 0.0129 0.0403 0.0000 0.0710 

mj,t

P>F

mj,t-1

F+

t

注：1.混合、固定和随机分别表示根据前文所述检验步骤，相应模型选择结果为混合

模型、固定效应模型和随机效应模型。

2. 若mj,t-1不显著且影响mj,t的显著程度，则对其进行剔除。

3. ***、**、*分别表示相应系数在1%、5%、10%水平上显著。

4. F+：对于随机效应模型，相应统计量为Wald χ2统计量的估计值和相应P值，用

于检验模型整体参数的显著程度。

表1 货币政策对各省（自治区、直辖市）内总体收入、工资收入和财富分配差距的影响
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从表 1估计结果看，扩张性货币政策会显著增大各省（自治区、直辖市）

总体收入、工资收入和财富分配差距。其中，仅以CHFS计算的各省（自治

区、直辖市）总体收入基尼系数不显著。此外，总体收入差距随时间呈现下

降趋势，而工资收入差距和财富差距随时间呈现上升趋势。

从表 2估计结果看，扩张性货币政策会显著增大各省（自治区、直辖市）

城市居民内部总体收入、工资收入和财富分配差距。其中，仅以CHFS数据估

计的各省（自治区、直辖市）城市居民内部总体收入基尼系数和CFPS数据估

计的财富基尼系数不受扩张性货币冲击显著影响。此外，城市居民内部总体

收入和财富差距随时间呈现下降趋势，而工资收入差距时间趋势依据不同数

据来源结果不一致。

总体收入 工资收入 财富 

调查数据 CGSS CFPS CHFS CGSS CFPS CHFS CFPS CHFS 

 固定 混合 混合 固定 随机 混合 混合 混合 

1.4319 0.4772*** 0.5234 -9.7523*** 0.4879*** 0.4519 0.5854*** 0.5750*** 

-0.0066 -0.0002***  0.0681*** -0.0002***  -0.0003***  

0.0220* 0.0090* 0.0315* 0.0402* 0.0102** 0.0157 0.0014 0.0243** 

 0.0049   0.0080* 0.0406   

2.44 4.23 3.00 12.96  1.10 4.91 4.87 

 0.0944 0.0075 0.0971 0.0000  0.3522 0.0857 0.0380 

 
mj,t

P>F

mj,t-1

F+

t

表2 货币政策对各省（自治区、直辖市）内城市内总体收入、工资收入和财富分配差距的影响

注：同表 1。

表3 货币政策对各省（自治区、直辖市）内农村总体收入、工资收入和财富分配差距的影响

 总体收入 工资收入 财富 

调查数据 CGSS CFPS CHFS CGSS CFPS CHFS CFPS CHFS 

 混合 混合 混合 混合 随机 混合 固定 混合 

0.5216*** -7.0980*** 0.4805 0.5788** -0.6624 0.4341*** -8.1427*** 0.6115*** 

  0.0493***  -0.000 0.0072  0.0561***  

-0.0083* -0.0327* 0.0291 -0.0142 0.0069 0.0385** -0.0014 0.0517*** 

  -0.0188 -0.07082***   0.0142 0.0468** 

2.76 18.56 1.07 2.64 3.49 4.28 12.97 5.31 

0.1003 0.0000 0.3622 0.0548 0.0358 0.0504 0.0000 0.0136 

mj,t

P>F

mj,t-1

F+

t

注：同表 1。
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从表 3估计结果看，扩张性货币政策会显著减小各省（自治区、直辖市）

农村居民内部总体收入分配差距，显著增大财富分配差距，对工资收入差距的

影响虽然显著但依据不同数据来源所得结果不一致。此外，农村居民内部总体

收入和财富差距随时间呈现上升趋势，而工资收入差距时间趋势性变化不显著。

从表 4估计结果看，扩张性货币政策对各省（自治区、直辖市）城市居

民和农村居民之间总体收入和工资收入差距影响虽然显著但依据不同数据来

源所得结果不一致，对财富差距无显著影响。此外，城市居民和农村居民之

间总体收入差距和工资收入差距随时间呈现上升趋势，而财富差距时间趋势

性变化不显著。

 总体收入 工资收入 财富 

调查数据 CGSS CFPS CHFS CGSS CFPS CHFS CFPS CHFS 

 随机 混合 混合 随机 随机 混合 固定 混合 

0.0399*** -0.3498*** 0.0200*** 0. 0476*** 0.0134*** 0.0283*** 0.3343 0.0024*** 

0.0000 0.0024***  -0.0001 0.0000*  -0.0019  

-0.0056** -0.0007 0.0040* -0.0111*** 0.0024 0.0112* -0.0012 0.0005 

 -0.0008  -0.0046    0.0003 

5.25 2.90 3.02 8.40 2.51 4.04 1.27 0.61 

0.0725 0.0409 0.0963 0.0385 0.0869 0.0581 0.2869 0.5542 

 
mj,t

P>F

mj,t-1

F+

t

表4 货币政策对各省（自治区、直辖市）内城乡间总体收入、工资收入和财富分配差距的影响

注：同表 1。

 总体收入 工资收入 财富 

调查数据 CGSS CFPS CHFS CGSS CFPS CHFS CFPS CHFS 

 随机 混合 混合 随机 固定 混合 固定 混合 

-0.0360*** -0.3238*** 0.0007*** 0.0004 0.0418*** 0.0007*** 0.1848*** 0.0024 

0.0002*** 0.0022***  0.0000 -0.0003***  -0.0012***  

-0.0002* 0.0001 0.0001 0.0001 -0.0001 0.0002** 0.0001 0.0005 

   0.0000  0.0001 0.0008** 0.0003 

12.31 7.17  2.13 0.30 4.96 1.66 6.21 0.61 

0.0000 0.0014 0.158 0.8268 0.0095 0.2138 0.0008 0.5542 

 

mj,t

P>F

mj,t-1

F+

t

表5 货币政策对各省（自治区、直辖市）间总体收入、工资收入和财富分配差距的影响

注：同表 1。
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从表 5估计结果看，扩张性货币政策显著减少了各省（自治区、直辖市）

之间总体收入差距，但显著增加了工资收入和财富差距。此外，各省（自治

区、直辖市）之间总体收入差距呈现显著上升趋势，而工资收入和财富差距

随时间呈现显著下降趋势。

表 6对式（5）的估计结果进行了总结，从该表可以发现两个明显特征。

从纵向维度看，省（自治区、直辖市）总体和城市居民内部在扩张性货币冲

击下贫富差距加大；而农村内部总体收入差距在扩张性货币政策冲击下缩小。

从横向维度看，扩张性货币冲击加大了几乎所有群体的财富差距，加大了较

大群体内的总体收入和工资收入差距，减小了较小群体内的总体收入和工资

收入差距。货币政策对不同群体的差异性影响与各个群体收入和财富构成的

异质性有关，例如，省（自治区、直辖市）之间总体收入构成可能较为类

似， 因此受货币政策影响并不显著。

依据式（6）在控制经济增长yj,t、通货膨胀πj,t、全球化gj,t、技术进步 tecj,t、

城市化率urj,t、人口流动ucj,t、金融发展 facij,t、股票交易 stkj,t、房地产价格hprj,t、

间接融资占比 bnlj,t等多种因素后，估计货币冲击对各省（自治区、直辖市）

总体收入、工资收入和财富分配差距的影响。分别估计固定效应模型、随机

效应模型和混合OLS模型，并依据相应统计量确定最终模型。由于式（6）解

释变量较多，本小节对mj,t和mj,t-1不再选择，而是统一全部作为被解释变量。

对于不显著的控制变量，为了便于结果比较，不再一一剔除。显然，由于冗

余变量的原因，相关解释变量的显著性可能会下降。

注：+、-、0分别表示货币冲击对贫富差距有显著正、显著负、没有影响。总体收入

和工资收入列中按照CGSS、CFPS、CHFS排列；财富列中按照CFPS、CHFS顺序排列。
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表6 货币冲击对收入、财富差距的影响
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在模型选择方面，对于各估计结果采取如下步骤进行判断。第一，观察

固定效应检验统计量Fuτ,i=0和随机效应检验统计χ 2
σuτ, i = 0。若χ 2

σuτ, i = 0显著不为0，则

观察Hausman检验统计量 χ 2
b =B。若 χ 2

b =B显著不为0，则随机效应模型系数与固

定效应模型系数有系统性差别，有可能导致估计不一致问题，不宜采用随机

效应模型进行估计；否则，采用随机效应模型进行估计。第二，若χ 2
σuτ, i = 0不显

著而Fuτ,i=0显著不为0，且固定效应模型整体显著，则采用固定效应模型进行估

计。第三，若Fuτ,i=0和χ 2
σuτ, i = 0都不显著，则说明不存在固定效应和随机效应，采

用混合OLS模型进行估计。表 7至表 11模型选择都采取以上过程，下面不再

一一进行说明。

表 7显示，扩张性货币冲击mj,t会显著增加各省（自治区、直辖市）内工资

收入差距和财富差距，而滞后一期的扩张性货币冲击mj,t-1可以显著减小各省（自

治区、直辖市）内总体收入差距。通货膨胀上升会显著减少总体收入、工资收入

和财富差距。这些发现印证了扩张性货币政策会通过抬升资产价格、减少债务负

担、减少以银行储蓄为主的相对贫困群体的实际财富，从而扩大财富差距。

表7 控制其他因素后货币政策在各省（自治区、直辖市）内的分配效应
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注：混合、固定和随机分别表示根据前文所述检验步骤，相应模型选择结果为混合模型、

固定效应模型和随机效应模型。***、**、*分别表示相应系数在1%、5%、10%水平上显著。

F+：对于随机效应模型，相应统计量为Wald χ2统计量的估计值和相应p值，用于检验模型整

体参数的显著程度。Fuτ,i=0为检验固定效应的F统计量，原假设为uτ,i=0即不存在固定效应。χ 2
σuτ, i = 0

为检验随机效应的χ2统计量，原价为σuτ,i=0即不可观测变量的方差为0。χ 2
b =B为检验随机效应

模型和固定效应模型是否有显著差别的χ2统计量，b和B分别为固定和随机效应模型所估计

系数，原假设为b=B即随机效应和固定效应无系统性差别；若该原假设被拒绝，说明随机效

应参数估计可能存在不一致(Inconsistency)问题，应采用固定效应模型。

表8 控制其他因素后货币政策在各省（自治区、直辖市）城市居民内的分配效应

注：同表 7。
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表 8给出了货币冲击对各省（自治区、直辖市）内城市总体收入、工资

收入和财富分配差距影响的估计结果。可以发现，滞后一期的扩张性货币冲

击m_( j,t-1)可以显著减小城市总体收入差距，而当期扩张性货币冲击m_( j,t)
会显著增加城市工资收入差距，但对城市财富差距无显著影响。通货膨胀上

升会显著减少城市工资收入和财富差距，对城市总体收入差距无显著影响。

表 9给出了货币冲击对各省（自治区、直辖市）内农村总体收入、工资

收入和财富分配差距影响的估计结果。可以发现，当期扩张性货币冲击mj,t和

滞后一期的扩张性货币冲击mj,t-1显著减小了农村总体收入和工资差距，对农

村财富差距无显著影响。通货膨胀上升会显著减少城市总体收入和工资收入

差距，显著增加了财富差距。
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表9 控制其他因素后货币政策在各省（自治区、直辖市）农村居民内的分配效应

注：同表 7。以CGSS度量的收入差距中固定效应Fui=0显著，但模型整体不显著，因此

采用固定效应模型。
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表10给出了货币冲击对各省（自治区、直辖市）内城市和农村居民之间

总体收入、工资收入和财富分配差距影响的估计结果。可以发现，当期扩张

性货币冲击mj,t和滞后一期的扩张性货币冲击mj,t-1对城乡间总体收入、工资收

入和财富差距无显著影响。通货膨胀上升会显著增加城乡间城市总体收入差

距，对工资收入和财富差距无显著影响。
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表10 控制其他因素后货币政策在各省（自治区、直辖市）城乡间的分配效应

注：同表 7。以CGSS度量的收入差距中固定效应检验Fui=0和随机效应检验 χ 2
σuτ, i = 0

显著但模型整体都不显著，因此采用混合效应模型。
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表 11给出了货币冲击对各省（自治区、直辖市）之间总体收入、工资收

入和财富分配差距影响的估计结果。可以发现，当期扩张性货币冲击mj,t和滞

后一期的扩张性货币冲击mj,t-1对各省（自治区、直辖市）之间总体收入、工资

收入和财富差距无显著影响。通货膨胀上升会显著减少各省（自治区、直辖

市）之间总体收入和财富差距，但对工资收入差距影响基于不同数据来源估计

结果不一致。

总体而言，式（6）所得结果与式（5）所得结果基本一致，但也更加丰

富：货币冲击对不同群体间的总体收入、工资收入和财富分配差距有显著不

同影响；扩张性货币政策有利于劳动力市场中的优势群体、拥有财富的人群，

而不利于失业人群以及劳动力市场以外、不拥有财富的人群；此外，扩张性

货币政策可以减小农村内部的总体收入和工资收入差距，但对农村财富收入

差距影响不显著；未控制货币政策与转轨因素的交叉作用时，省（自治区、

直辖市）内城乡之间、省（自治区、直辖市）之间的总体收入、工资收入和

财富差距受货币政策的直接影响不显著。
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表11 控制其他因素后货币政策在各省（自治区、直辖市）间的分配效应

注：同表 7。
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表 13总结了式（6）中通货膨胀系数的估计结果。从表 13横向上看，通

货膨胀减小了省（自治区、直辖市）总体、城市、农村和省（自治区、直辖

市）之间的贫富差距，而对城乡间贫富差距影响不太显著。表 13纵向上看，

通货膨胀可以减少总体收入和工资收入差距，而对财富差距的影响不一。总

体上看，控制了相关变量之后，货币冲击对贫富差距依然有显著影响，并对

不同群体影响不一。一般而言，通货膨胀可以减少总体收入和工资收入差距。

在式（6）的基础上，进一步考察货币冲击与城市化率、人口流动、金融

发展、股票交易、房地产价格、间接融资占比等多种因素的交叉项对贫富差

距的影响，对式 （7） 进行估计。表 14 给出了货币冲击及其交叉项对各省

（自治区、直辖市）总体收入、工资收入和财富分配差距影响的估计结果。加

入交叉项后，仅滞后一期的货币冲击mj,t-1显著减少CGSS估计的总体收入差

距，而当期mj,t项均不显著，表明货币政策冲击主要通过与其他多种因素共同

作用影响各省（自治区、直辖市）总体收入、工资收入和财富差距。通货膨

胀显著减少了总体收入和工资收入差距，但对财富差距影响不显著。

表12 控制其他因素后货币冲击对总体收入、工资收入和财富差距的影响

注：+、-、0分别表示货币冲击对贫富差距有显著正、显著负、没有影响。总体收入

和工资收入列中按照CGSS、CFPS、CHFS排列；财富列中按照CFPS、CHFS顺序排列。

表13 通货膨胀对总体收入、工资收入和财富差距的影响

注：+、-、0分别表示货币冲击对贫富差距有显著正、显著负、没有影响。总体收入

和工资收入列中按照CGSS、CFPS、CHFS排列；财富列中按照CFPS、CHFS顺序排列。
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表 15给出了货币冲击及其交叉项对各省（自治区、直辖市）城市居民总

体收入、工资收入和财富分配差距影响的估计结果。加入交叉项后，仅当期

货币冲击mj,t和滞后一期货币冲击mj,t-1分别显著增加和减少CGSS估计的总体收

入差距，但mj,t-1系数估计值显然较小，因此扩张性货币冲击对总体收入差距
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表14 货币政策交叉项对各省（自治区、直辖市）总体收入、工资收入和财富差距的影响

注：同表 7。
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的正面影响将成为主导因素。滞后一期货币冲击mj,t-1显著增加工资收入差距。

货币冲击对财富差距影响不显著。通货膨胀显著减少了工资收入和财富差距，

但对总体收入差距影响不显著。

� 	��� � ���� � �� �

�
�� � $'14� $(44� $'14� $(44� $'14�

� �� � �� � �� � �� � �� �

��������� � ������ � ������ ��� � �������� ��� � ������ ��� �

 �������� � ������ �� ������� �� ������ ��� � ������� �

������ � ������ �� ������� � ������ � ������� �

������ � ������� �� ������ �� ������� � ������� �

������� � ������� � ������� � ������� � ������ �

������ � ������� �� � ������ � ������� � ������ �

���������� � ������� � ������� � ������ � ������ �

��������� � ������ � ������ � �������� � ������� �

������ � ������� � ������� � ������ � ������ �

������� � ������� � ������ � ������� � ������ �

��������� � ������� � ������ � ������� � ������� �

������� � ������ � ������� ��� � ������� ��� ������� ��� �

������� � ������� � ������� � ������ � ������ �

������ � ������ ��� ������ � ������� �� ������� �

��������� � ������� � ������� ��� ������� � ������� ��

������� � ������ � ������� � ������� � ������� �

������ � ������� ��� ������� �� ������� � ������� �

�������� � ������ ��� ������ ��� ������� � ������� �

������� � ������ � ������ � ������ � ������ �

������� � ������ ��� ������� �� ������ � ������ �

���� ��� ������� � ���� ��� � ������� � ������ �

���� � ���� � ���� � ������ � ���� �� �

���� � ���� � ���� � ������ � ���� ��� �

����� � ���� � ���� � ������� � ���� �

α0

mj,t

mj,t-1

F+

t

πj,t

gj,t

tecj,t

urj,t

ucj,t

facij,t

stkj,t

hprj,t

bnlj,t

Fui=0

mj,turj,t

mj,tucj,t

mj,tfacij,t

mj,tstkj,t

mj,thprj,t

mj,tbnlj,t

yj,t

χ 2
σuτ,i =0

χ2b =B

表15 货币政策交叉项对各省（自治区、直辖市）内城市收入和财富差距的影响

注：同表 7。以CGSS度量的收入差距中固定效应检验Fui=0和随机效应检验χ 2
σuτ, i = 0显著，

但模型整体都不显著，因此采用混合效应模型。

171



【金融实务】

新金融评论/ New Finance Review

表16给出了货币冲击及其交叉项对各省（自治区、直辖市）农村居民总体

收入、工资收入和财富分配差距影响的估计结果。加入交叉项后，货币冲击显

著减小了农村居民工资收入差距，但对总体收入差距和财富差距无显著影响。

通货膨胀显著减少了总体收入差距，但对工资收入和财富差距影响不显著。

表16 货币政策交叉项对各省（自治区、直辖市）内农村收入和财富差距的影响

注：同表 7。以CGSS度量的收入差距中固定效应检验Fui=0和随机效应检验χ 2
σuτ, i = 0显著，

但模型整体都不显著，因此采用混合效应模型。以GSSS度量的农村总体收入差距中固定效

应检验统计量Fui=0和随机效应模型检验统计量χ 2
σuτ, i = 0都不显著，混合OLS模型整体也不显著，

采用混合OLS模型估计。
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交叉项方面，房地产价格与货币冲击交叉项显著减少了各省（自治区、

直辖市）农村居民财富差距，对总体收入和工资收入差距无显著影响。其他

交叉项系数皆不显著。

表17 货币政策交叉项对各省（自治区、直辖市）内城乡间收入和财富差距的影响

注：同表 7。以CFPS度量的城乡间工资差距中固定效应检验Fui=0，但模型整体都不显著，

混合OLS模型整体也不显著。固定效应模型整体p值相对较低，采用固定效应模型估计。以

GSSS度量的城乡间收入差距中固定效应检验统计量Fui=0和随机效应模型检验统计量χ 2
σuτ, i = 0都

显著，但模型整体都不显著，混合OLS模型整体显著，考虑到可能的遗漏变量影响，采用固

定效应模型估计。
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表 17给出了货币冲击及其交叉项对各省（自治区、直辖市）城市居民和

农村居民之间总体收入、工资收入和财富分配差距影响的估计结果。加入交

叉项后，货币冲击显著减小了城乡间工资收入差距，但对总体收入差距和财

富收入差距无显著影响。通货膨胀显著增加了城乡间工资收入差距，但对城

乡间总体收入和财富差距影响不显著。

表18 货币政策交叉项对各省（自治区、直辖市）间收入和财富差距的影响

注：同表 7。
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表 18给出了货币冲击及其交叉项对各省（自治区、直辖市）之间总体收

入、工资收入和财富分配差距影响的估计结果。加入交叉项后，货币冲击对

总体收入、工资收入和财富差距都无显著影响。通货膨胀显著减少了各省

（自治区、直辖市）之间总体收入和财富差距，但对工资收入差距影响估计结

果系数符号不一致。

表 19总结了加入交叉项后货币冲击对总体收入、工资收入和财富差距的

影响。可以发现，表 6和表 12发现的特征一定程度依然存在。从纵向维度看，

扩张性货币政策减少了农村内部差距，增大了城市内部工资收入差距，减少了

总体收入差距。从横向维度看，扩张性货币政策在加入交叉项后对财富无显著

影响，显著减少总体收入差距，对工资收入差距的影响取决于人群的划分。总

体而言，左下角呈现出负向变化的特征虽然减弱，但依然存在［若将省（自治

区、直辖市）内农村所在行移至最后一行，则这种趋势更加明显］。
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表19 加入交叉项后货币冲击对总体收入、工资收入和财富差距的影响

注：+、-、0分别表示货币冲击对贫富差距有显著正、显著负、没有影响。总体收入

和工资收入列中按照CGSS、CFPS排列；财富列中为CFPS所估计参数的符号。
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表20 通货膨胀对总体收入、工资收入和财富差距的影响

注：+、-、0分别表示货币冲击对贫富差距有显著正、显著负、没有影响。总体收入

和工资收入列中按照CGSS、CFPS排列；财富列中为CFPS所估计参数的符号。
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表 20 总结了式 （7） 中通货膨胀系数的估计结果。从纵向维度看，通

货膨胀对总体收入、工资收入和财富的影响不明显。大致而言，通货膨胀

上升可以减少省（自治区、直辖市）总体、城市居民、农村居民和省（自

治区、直辖市）之间的贫富差距，但有可能增加省（自治区、直辖市）城

乡间的贫富差距。从横向维度看，通货膨胀总体上可以减少总体收入、工

资收入和财富差距。

表 21汇总了货币冲击和其他中国特殊制度性摩擦因素交叉项系数的符

号，剔除了交叉项对于总体收入、工资收入和财富差距都无显著影响的项。

交叉项系数呈现出一定特征，印证了土地制度、城乡分割、资金配置扭曲、

金融包容性不足等转轨因素放大了中国货币政策的收入和财富分配效应。

就总体收入而言，城镇户籍人口占比、金融发展、房价增速、间接融资

占比与货币冲击的交叉项显著降低总体收入差距。因此，在城镇户籍人口占

比较低、金融发展较为落后、房地产增速较低、间接融资较少的地区，会较

少受益于扩张性货币冲击的正面作用。股票交易规模与货币冲击的交叉项显
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表21 交叉项对总体收入、工资收入和财富差距的影响

注：+、-、0分别表示货币冲击对贫富差距有显著正、显著负、没有影响。总体收入

和工资收入列中按照CGSS、CFPS排列；财富列中为CFPS所估计参数的符号。
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著增加了省（自治区、直辖市）总体和城市内部的总体收入差距。因此，在

股票交易较多的省（自治区、直辖市），扩张性货币政策会加大总体和城市居

民内部的总体收入差距。货币政策通过多种因素对省（自治区、直辖市）总

体、城市居民、农村居民、城乡间以及与其他省（自治区、直辖市）之间显

著或正或负的收入分配效应，可能最终会导致不同群体内收入趋同，群体间

收入分化，导致阶层固化的现象。

就工资收入而言，货币冲击和城市化率的交叉项会加大工资收入差距。

这表明，当城市化率越高时，扩张性货币冲击拉大城乡之间差距的作用越明

显。类似地，户籍人口占比、金融基础设施、股票交易量、房地产价格和货

币冲击的交叉项都会显著加大影响工资收入差距。户籍人口占比高、房地产

价格增速较低时，扩张性货币政策会加剧省（自治区、直辖市）城乡间的收

入差距。这表明，劳动力流动较差和房地产市场较为低迷时，扩张性货币政

策可能仅仅有利于劳动力市场中的优势群体，从而加大工资收入差距。金融

基础设施建设较为发达的地区，扩张性货币政策将会进一步拉大该省（自治

区、直辖市）与其他地区的工资收入差距。股票交易量较少的地区，扩张性

货币政策会拉大该地区的工资收入差距。总体而言，扩张性货币政策会进一

步加大地区之间的工资收入差距。

就财富而言，金融机构网点占比与货币冲击的交叉项会显著加大省（自

治区、直辖市）之间财富差距。因此，金融基础设施建设较为发达的地区，

扩张性货币政策将会进一步拉大该省（自治区、直辖市）与其他地区的财富

差距。房地产价格指数与货币冲击的交叉项会显著减小省（自治区、直辖市）

之间财富差距。这个结论和Beraja等（2017）的发现十分一致，即当房地产

价格上升时，各地都会受益于扩张性货币政策，从而减少财富差距；而当房

地产价格下跌时，扩张性货币政策仅有利于热点地区，从而加大财富差距。

总之，股票交易量占比较低、房地产价格下跌时，扩张性货币政策会加大省

（自治区、直辖市）总体和农村居民内部的财富差距。

以上的分析主要局限于中国的情形。由于汇率制度、资本账户开放程度

的选择对货币政策自主性会有很大程度影响，货币政策收入分配效应的国际
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比较也是有积极意义的。

五、结论和政策含义

货币政策远非分配意义上的中性，其分配效应取决于经济中的所有权结

构、收益率分布、市场摩擦、转轨因素等异质性和专用性条件。本文研究表

明，扩张性货币政策增加掌握生产性资本和土地剩余价值群体的收入，减少

依赖于工资、固定利息群体的收入，从而扩大收入差距；抬升资产价格、减

少债务负担、减少以银行储蓄为主的相对贫困群体的实际财富，从而扩大财

富差距；在中国金融基础设施发展不完善、股票市场不成熟、债务融资为主、

城镇化率较低、房地产市场发展不均衡以及劳动力流动程度依然较低的情况

下，扩张性货币冲击往往有利于经济发展较好的地区，进而加大不同群体之

间的总体收入、工资收入和财富差距。值得注意的是，农村部门收入的异质

性和专用性较小，扩张性货币政策在减少农村内部收入差距的同时，加大了

农村内部财富差距和城市内部收入、财富差距，并表现为社会总体收入和财

富差距的扩大，最终仍会导致收入和财富的阶层分化。

货币政策在保持物价稳定、促进经济增长的同时，会改善各阶层收入和

社会福利，但在此过程中货币政策对不同人群的影响有所不同。在保证不同

群体拥有参与金融市场的平等机会的前提下，保证价格稳定本身就已经是关

心了货币政策对收入分配的影响。本文发现，中国货币政策通过多种转轨因

素作用于收入和财富分配差距。中央银行可以通过鼓励普惠金融发展，推动

金融服务和金融资源均等化，促进经济的包容性发展。同时，应通过宏观审

慎政策抑制部分城市房价过快上涨，避免货币扩张仅惠及少部分群体。鉴于

数量型调控使得资金过多集中于国有企业、地方政府平台或少部分地区，货

币政策应加快转向以价格型为主的调控框架。这些政策措施可能涉及对货币

政策权重的调整，但与目前操作和未来方向一致。虽然税收、转移支付、社

会保障、教育、户籍等体制机制改革是平抑收入差距更直接的政策，但这些

政策调整通常滞后于现实需要；相比之下，货币政策有灵活度更高，能够更
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及时地响应，在一定程度上弥补其他政策的调整时滞问题。

就未来研究而言，合理确定时间跨度可能是必要的。比如，在经济泡沫

破灭之初，资产价格下跌、债务减记、高杠杆企业受创、高收入人群财富缩

水、全社会收入差距会明显缩小，但此时货币政策也会快速转入宽松期，如

果仅从时间关联看，会看到扩张性货币政策减少了收入差距。但此时两者之

间并没有因果关系。此后，金融危机对实体经济影响逐步加大，对就业和低

收入人群影响显现，社会收入差距有所加大，这与扩张性货币政策的关系亦

不大。宽松货币政策的真正影响是，随着资产价格以及一般物价指数的抬升，

其扩大收入差距的效应会得以显现。当然，富裕群体往往具有更强的调整资

产配置的能力，即使考虑周期性因素，货币政策依然具有分配效应。
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Abstract：The monetary policy is not neutral in the sense of distribution, and its distribution effect

depends on the heterogeneity and special conditions of the ownership structure, the distribution

of yield, the market friction, the transition factors and so on. The study shows that expansionary

monetary policy increases the income of productive capital and land surplus value groups, reduces

the income dependent on wages and fixed interest groups, thus widening the income gap, raising

the price of assets, reducing the debt burden, and reducing the actual wealth of the bank savings as

the main group; Under the condition of imperfect Finance infrastructure development, immature

stock market, debt financing, low urbanization rate, uneven development of real estate market and

low labor mobility, expansive currency shocks are often beneficial to better economic

development areas.
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