
中国货币政策的要素收入分配效应研究
———基于劳动力市场与金融市场双重摩擦视角

范志勇　安戈洋　杨怡璇
长期以来，货币政策研究主要关注政策对通胀、产出等宏观总

量指标的影响，对其产生的分配效应关注不足。２００８年国际金融危
机后，由于各国普遍采取非常规宽松政策导致资产泡沫和通货膨胀

风险加剧，货币政策的收入分配效应开始受到重视。相关研究大多

立足发达经济体，从家庭的资产负债结构异质性出发揭示货币政策

通过资产价格和债务成本渠道对不同财富群体产生的非对称影响，

对货币政策如何影响国民收入在资本与劳动两大要素间分配 （即要

素收入份额）的研究相对欠缺。而这恰是实现 “十五五”规划战略

目标所应关注的核心问题之一。与发达国家居民收入中财产性收入

占比较高不同，中国居民收入仍以工资性收入为主，故提高劳动收

入份额对于缩小收入分配差距、提升人民群众的获得感、提振消费

与内需具有重要意义。当前，外部环境更趋复杂严峻，为更好地巩

固我国经济持续回升向好的基础，我国货币政策立场坚持 “适度宽

松”立场。这充分反映了中国特色宏观治理体系下逆周期调节与跨

周期设计、稳增长与调结构的动态平衡关系。因此，深入研究宽松

货币政策冲击对劳动收入份额的影响，对于认识货币政策在结构效

应上可能存在的治理边界、打好政策组合拳具有积极意义。

基于上述背景，本文从劳动力市场与金融市场双重摩擦视角，

研究货币政策对劳动收入份额的影响。首先构建了一个包含劳动力

市场与金融市场双重摩擦的动态随机一般均衡模型，考察货币政策

对劳动收入份额变化的动态影响，以及劳动力市场和金融市场摩擦

在上述影响过程中所扮演的角色。模型模拟结果表明：若不存在劳

动力调整成本，宽松的货币政策能够迅速激发劳动力需求，劳动力
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调整幅度高于投资调整幅度，企业在生产过程中更加密集地使用劳

动要素，从而提高劳动收入份额；当引入劳动力调整成本后，劳动

力需求调整幅度落后于投资，企业在生产过程中更密集地使用资本

进行生产，宽松的货币政策反而会降低劳动收入份额。此外，货币

政策对劳动收入份额的影响幅度还与企业面临的金融市场摩擦程度

有关，信贷约束更强的企业在冲击后劳动收入份额下降更多。

基于２００７－２０２３年中国 Ａ股非金融上市公司数据，本文在理
论模型基础上，采用动态因果推断方法展开实证研究。首先，使用

高频识别法缓解货币政策冲击的内生性度量问题；其次，采用工具

变量局部投影法估计货币政策对劳动收入份额的动态影响；最后，

检验其传导机制。实证结果发现：第一，在样本期间内，宽松的货

币政策冲击降低了企业的劳动收入份额。冲击发生后的第一年，利

率预期外降低１％将使得企业劳动收入份额降低约０．１７％。冲击发
生后第二年货币政策对企业劳动收入份额的影响达到峰值，预期外

利率降低１％将使得企业劳动收入份额降低约０．６２％。第二，宽松
货币政策冲击会导致企业更加密集地使用资本要素进行生产，进而

推高其劳均资本存量。此外，宽松货币政策对劳动收入份额的影响

幅度与企业面临的劳动力调整成本有关，劳动力调整成本更高的企

业在宽松货币政策冲击后劳动收入份额下降更多。第三，货币政策

冲击降低企业劳动收入份额的效应在面临信贷约束更严重的企业

（固定资产占比更低的企业以及民营企业）中更为明显。

相较于已有文献，本文的边际贡献有以下三点：第一，构建了

货币政策通过影响企业劳动雇佣、投资决策进而影响劳动收入份额

的理论模型框架，并研究了劳动力市场摩擦与金融摩擦对货币政策

的收入分配效应所产生的影响；第二，提供了货币政策影响企业劳

动收入份额的动态经验证据，丰富了关于货币政策影响收入分配的

微观证据；第三，对劳动力市场摩擦、金融摩擦视角理论模型中所

提出的机制进行了实证检验，对模型设定提供了实证支持。

根据上述研究结论，本文提出以下三方面政策建议。
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第一，坚持适度宽松的货币政策立场，把握好货币政策的

“度”，避免搞 “大水漫灌”的强刺激。建议积极发挥货币政策的逆

周期调节功能，为经济企稳回升提供良好的货币金融环境；同时避

免宽松政策实施幅度过大、持续时间过长可能带来的结构性问题。

第二，推动货币政策与财政政策、就业政策、分配政策等协同

发力，打好政策组合拳。货币政策的强项在于其总量调节效应，建

议实施宽松货币政策的同时，通过税费减免、稳岗补贴等切实提高

一线劳动者、中低收入群体劳动收入。

第三，加大对民营企业、中小企业的支持力度，促进民营企

业、中小企业吸纳就业。一方面，提高民营企业、中小企业雇用应

届毕业生的招聘补助，鼓励其吸纳就业；另一方面，加强职业技能

培训和岗位转换支持，提升劳动者与新技术、新设备的适配能力，

促进资本深化与就业扩容、劳动收入增长相协调。

存款保险制度、显性储蓄安全与金融稳定

王　擎　 姚　帅　苏育洲
金融安全关乎国民经济全局。作为金融安全网的核心支柱，显

性存款保险制度是强化金融稳定保障体系的重要抓手，保障公众储

蓄存款安全是其基本目标。我国储蓄率较高且经济韧性较强，这既

构成了抗风险能力的基础，也凸显了通过显性存款保险制度保障公

众储蓄安全的重要性。

储蓄的概念有广义和狭义之分，广义储蓄指经济概念中的国民

收入中未被消费的部分，狭义储蓄指金融概念中的居民在银行或其

他金融机构的储蓄存款。本文的显性储蓄安全从狭义角度进行定

义，指在特定时间和制度框架下，储户将以货币形式度量的储蓄委

托给金融机构转化为存款后，储蓄权益的本金完整性、预期稳定性

与兑付确定性得到显性的事前保障，不会因个体行为、破产事件或
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