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摘要 

 

区域发展不平衡是当前中国经济中的一个突出问题，货币政策的区域效应是

改革开放后出现的新现象。文章运用固定效应的变截距模型对货币政策的区域效

应进行检验，证实我国货币政策存在显著的区域差异性。同时，从货币传导机制

中的微观因素角度分析货币政策区域效应产生的深层原因。 

信贷渠道是我国当前货币政策传导的主要渠道，货币政策通过改变银行的可

贷资金数量，改变企业和居民等微观经济主体的行为决策，从而实现 终经济政

策目标。由于各区域间金融发展水平和微观经济主体的发展水平不同，货币政策

的实施通过不同的传导机制必然产生不对称的效果。具体而言，货币政策通过金

融机构传导到企业，居民等微观经济主体，再通过影响这些微观主体的决策行为

来影响产出和价格等真实的变量。因此，我国各地区的金融机构发展水平和结构、

企业的不平衡分布格局，以及居民消费和投资模式的差异等都会通过货币政策的

传导渠道作用于经济金融变量，从而产生统一货币政策的不同区域效果。 

货币政策作用机制的区域差异性和复杂性增大了中央银行实施货币政策的

难度，而忽略区域的差异性会激化区域间金融资源配置的矛盾。只有提高货币政

策决策的科学性和灵活性，向欠发达地区实行财政政策和政策性金融倾斜，制定

和执行 优的货币政策方案，才能 终促进区域经济的持续、快速、健康的发展。 

 

关键词：货币政策；信贷渠道；区域效应  
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ABSTRACT 

 

The imblance of regional economy is a severe problem in China. Regional 

effects of monetary policy is a new situation after reform and opening up.This paper 

exploits the fixed effect to estimate the sensitive coefficients of every region. We find 

that it exists evident regional differences in monetay policy effect. Moreover 

analysing the reason of differential effects of regional economy through micro-factors 

in transmission mechanism. 

Credit transmission channel is the primay channel in monetary policy 

transmission mechaism. Monetary policy firstly changes the loanable funds, then 

changes the action of enterprises and customers, finally achieve the ultima monetary 

policy objects. Because of the differential developments of financial system and 

microecnomic, monetary policy will bring up regional differential effects. Concretely, 

monetary policy firstly transmits to enterprises and customers through financial 

organizations, then affects their actions, finally changes output and price. Therefore, 

the differential development of financial organization, the imblance of enterprise’s 

development and the difference of customer’consumption and investment, will affect 

economic and financial variables, finally bring up regional differences. 

The regional asymmetry in monetary policy will add the difficulty of controlling 

monetary policy by centry bank, but if neglect the differences, it may intensify the 

conflict of financial distribution of resources. Only improve monetary policy and 

implement a variety of financial policy supports to the underdeveloped region, then 

develop and implement the best programs, can regional economy get a sustained, 

rapid and healthy development. 

 

Key Words: Monetary Policy; Credit Transmission Mechanism; Regional Effect 
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导言 

 1

导言 

第一节 选题背景及现实意义 

我国是一个人口众多，地域辽阔的发展中国家，由于历史和自然原因，各个

地区都有其独特的自然、社会和经济条件，因而导致各地区经济发展水平、结构

和布局的差异。我国近几十年以来，由于各区域改革开放的起点、发展基础及发

展环境不同，以及在改革开放中能获得的发展机会不同，区域的不平衡发展成为

了当前经济中的突出问题。由于我国区域金融发展水平不同，区域企业结构不同

以及居民微观经济主体偏好的差异等因素，使得各区域的货币政策传导渠道和机

制存在差异性，统一的货币政策必然产生不对称的效果。货币政策作用机制的差

异性和复杂性增大了中央银行实施货币政策的难度，而忽略区域差异效应的货币

政策可能会激化区域间的金融资源配置的矛盾。因此，必须要认识到目前我国区

域发展的差异性与货币政策之间的关系，既要保证国家宏观调控政策的正常运

行，也充分考虑到地方经济发展的实际情况，为我国经济健康持续发展提供有力

的政策支持。在促进区域协调发展的过程中，加强市场基础配置作用和国家宏观

调控政策两者相结合。    

随着我国珠三角的形成、长三角的崛起、西部大开发和区域经济协调发展等

战略的适时提出，近年来各类经济学者越来越多的关注区域经济的协调发展问

题，而货币政策作为国家宏观调控的 重要手段之一对促进区域经济协调发展发

挥着不可替代的作用。因此，研究我国货币政策的区域效应问题，既符合国家经

济战略，又有助于解决我国区域经济不平衡发展的现状。通过研究货币政策的区

域效应问题并分析其形成的深层原因，对于进一步制定和执行 优的货币政策方

案， 终促进区域经济的持续、快速、健康的发展，意义重大而深远。 

 

第二节 国内外先行研究状况 

一 国外研究动态 

凯恩斯主义经济理论认为，在不完全市场假设条件下，政府可以运用宏观调

控适当干预经济减少市场失灵，而货币政策作为国家宏观调控的重要手段一直受

到人们的广泛关注。然而长期以来人们在考察货币政策效应的时候多在衡量它的
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整体效果，往往忽视了它的空间不对称性影响，即货币政策会产生区域效应。 

国外对货币政策区域效应的研究有一定的历史， 早的文献可以追溯到 20

世纪 50 年代，Scott（1955）是 早研究有关货币政策区域效应问题的学者[1]。

他基于这一时期有关公开市场操作和准备金要求作为美联储货币政策工具是否

有效的争论, 研究了从1951年 6月到1953年 5月各储备区和不同组别银行的自

由准备金的时间变动, 结果表明：公开市场操作在从中心市场纽约向周边其他地

区传导的过程中存在着显著的长度不同的时滞现象。虽然研究的本意不是货币政

策区域效应，但是他的研究引申出了一块新的研究领域：货币政策区域效应。他

用自由储备率的变动与各地银行储备之间的关系预见了货币政策的差异性影响

[2]。 

20 世纪 70 年代中期以后，经济学者们开始直接关注国家货币政策的区域作

用差异，研究的焦点放在国家货币政策的变化会给区域真实经济造成怎样的影

响。其中，货币学派主要运用简约式模型进行研究，试图证明的是国家内部的各

个地区和整个国家一样，其商业周期的波动也是有货币和货币政策直接导致的。

其中 具有代表性的文献是 Beare（1976）的文章，他对加拿大平原地区的三个

省份在 1956～1971 年间的税前个人总收入和货币供应量进行了名义变量和实际

变量的检验，证实货币在区域收入决定过程中非常重要，从而支持了货币学派的

观点，同时还指出各区域产品需求的收入或财富弹性差异能够解释货币对不同区

域造成的不同影响[3]；而新古典凯恩斯学派的研究内容和成果更加丰富，Fish-kind

（1997）利用大型区域宏观模型分析，证实美联储的货币政策对印点纳州经济的

影响与对全美的影响相比存在差异，认为这主要是由印第安纳州的相对经济结构

造成的[4]。 

随着欧盟的成立欧元流通，有关货币政策区域效应领域的研究主要集中在欧

盟区内，由此出现了诸多文献探讨欧洲中央银行统一的货币政策对各成员国的影

响，以及在不同成员国间的传导问题，从而促使货币政策区域效应的理论发展和

实证研究向前迈出了一大步。其中，Taylor（1995），Dornbusch，Favero和Gavazzi

（1998）等对欧元区内的货币政策的区域效应进行研究，证明了欧盟各成员国在

货币政策执行效果上的差异。Ivo J. M. Arnold(1999)对货币政策在欧盟的68

个地区的传导进行实证分析，结果表明货币政策的区域效应和区域的工业劳动力
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人口比率密切相关。同时分析表明货币政策的在不同国家间的区域效应和在一国

内部并没有显著的差别，因此货币政策的区域效应对欧洲中央银行有效实施货币

政策的阻碍不大
[5]
。 

近年来，对该领域问题的研究逐渐由欧盟的不同成员国转移到一国范围内，

大量的文献开始分析货币政策在某一特定国家货币政策的区域效应，其中 有影

响力的是 Carlino 和 Defina 等人的研究，是近年来引用 广泛的代表性成果。他

们在 1998、1999 年连续撰写了数篇文章对货币政策的区域效应进行检验。1998

年对美国八大区运用结构向量回归模型和脉冲响应函数进行检验，结果表明各大

州对货币政策反应程度与制造业产值占该州的总产值正相关，即验证了货币政策

的利率传导渠道，同时小企业密集性高的州对货币政策的反应比不密集的州更加

明显[6]。1999 年他们再次对美国 48 个州的数据进行分析，结果表明美联储的货

币政策会产生区域效应，而利率渠道是导致货币政策区域效应的原因，利率敏感

性工业（建筑也和持久性产品制造业）占比例大的州对货币政策的反应更加明显，

并指出经济结构的地区差异导致货币政策出现区域非对称效应。与一些经济理论

相悖的是，检验表明小银行密集的州对货币政策的反应较弱，而小企业密集性与

货币政策的反应没有显著的差别[7]。 

Carlino 和 Defina 等人的研究成果为后来的学者广泛引用与借鉴。在此基础

上，Owyang and Howard J. Wall（2006）对 Carlino 和 Defina 的成果进行了扩展，

将 1960-2002 年分成前 Volcker 和 Volcke-greenspan 两个样本时期进行研究得出，

货币政策在不同时期对不同州的影响存在巨大差异。为了找出这些有差异的州的

反应，他们估计了美国 19 个小子地区的 VAR 脉冲响应，并对制造业份额，小企

业份额和银行集中程度进行回归分析。结果表明在 Volcke-greenspan 时期，拥有

大银行的子地区的衰退要缓和些，同时制造业份额比较大的地区，由于经济衰退

造成的总收入损失也比较大[8]。 

此外，欧美其他国家的学者们也纷纷涉足这一领域进行理论探讨和实证检

验，研究成果颇为丰富。其中具有代表性的成果如，Georgopoulos（2001）对加

拿大出现的货币政策区域效应从利率渠道，信贷渠道和汇率渠道三个方面寻找原

因，但结果并不支持其中任何一个原因[9]。Ivo J. M. Arnold （2002）通过对

1973-1993年期间荷兰 11个地区和 12部门产出对货币政策的反应程度进行检验，
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表明各地区对货币政策的反应程度和该区域的工业构成有密切关系，利率敏感性

高的工业密集地区对货币政策的反应更加强烈。同时他检验了对利率反应更强烈

的部门是否可以得到更高的收益回报，结果微弱的表明对利率反应更加强烈的部

门工人的工资水平高于平均水平[10]。Rodriguez-fuentes&dow（2003）等人以西班

牙为例证明各区域银行发展所处的阶段和流动性偏好不同才是真正的原因，低收

入地区由于在商业周期循环中的信用表现较高收入地区的表现更加不稳定,因而

对货币政策变动的反应也更敏感
[11]
。 

根据以上文献的分析可以看出，对货币政策区域效应的研究 早是从美国开

始的，当时的研究主要集中于一国货币政策在国家内部不同区域所产生的区域效

应。90 年代以来随着欧盟的成立，欧洲中央银行在盟区内实行统一的货币政策，

使得原本关于统一货币政策下潜在收益，成本以及在成员国之间不平等分配等问

题的争论逐渐演变为统一的货币政策在成员国间的不同传导效应的争论，于是，

更多的文献开始侧重关于货币政策区域效应问题的研究。近年来，对该领域问题

的讨论又再次转移到一国范围内，诸多文献的研究方法和研究模式为我国的货币

政策区域效应研究提供了有力的借鉴依据。 

 

二 国内研究动态 

随着我国“西部大开发”、“中部崛起”、“区域经济协调发展”等战略口号的

不断提出，有关区域经济发展的理论与政策建议成为学术界讨论的热点问题，同

时，关于货币政策的研究也逐渐转移到它对不同区域的影响上。 

早期的研究主要侧重于理论探讨，研究大多从 优货币区理论着手，分析我

国是否符合 优货币区的标准，相应的研究一致认为我国不符合 优货币区的标

准，如马根发（2005）分别以蒙代尔的 优货币区衡量标准；经济开放度标准；

产品多样化标准；金融一体化标准来验证我国是否符合 优货币区的标准[12]；宋

旺，钟正生（2006）从生产要素自由流动标准等各个方面对比分析我国是否符合

有货币区的标准[13]，他们都得出了我国不符合 优货币区标准，因此我国统一

的货币政策在不同区域产生了非对称效应，这种非对称效应会进一步扩大我国地

区经济发展的不平衡，应引起重视。 

部分学者在理论分析的基础上，进一步深入实证检验，其中代表性的文献有：
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丁文丽（2006）基于菲利普斯罗利坦的动态分布滞后模型，运用协整关系检验和

格兰杰因果关系检验等两种计量经济学分析方法对中国20世纪90年代以来经济

体制转轨时期货币政策效力的区域非对称性进行了检验。检验结果为证实中国货

币政策效力存在区域非对称性提供了经验支持
[14]
。孔丹凤和秦大忠（2007）运用

VAR模型验证了货币政策对各省的影响效力不一致，沿海省份对货币政策的反应

更加强烈[15]。于则（2006）运用VAR模型对货币政策区域效应进行研究，并进行

了聚类分析，结果显示东北地区和中部地区对货币政策的反应与全国的平均反应

接近，东部地区反应十分强烈，京津冀地区对货币政策反应较弱，西部地区对货

币政策反应持续时间较短[16]。杨晓和杨开忠 (2007) 则运用更为严谨的模型—结

构向量自回归模型（SVAR）进行研究，证实了我国货币政策存在着明显的区域效

应
 [17]

。 

针对我国货币政策区域效应的形成机制和原因，学者们借鉴国外先进的研究

方法，展开了深入的理论探讨和实证检验，得出货币政策区域效应形成的诸多原

因。其中，绝大多数文献研究是从以下两个角度来展开分析的： 

一是从货币政策传导渠道进行研究。如张晶（2006）从利率渠道、信贷渠道

和汇率渠道出发，具体分析了产业结构、企业规模及出口额是否是造成我国货币

政策区域效应的原因，结果表明汇率渠道不是我国货币政策区域效应的原因，而

信贷渠道和利率渠道是导致中国货币政策区域效应的主要原因
[18]
。焦瑾璞、孙天

琦、刘向耕（2006）分析了我国货币政策传导机制的地区差别，并对我国主要货

币政策工具的执行效果进行了分析认为，货币政策传导机制的地区差别是造成货

币政策执行效果差别的根本原因。要提高货币政策的有效性，需要着力于加强欠

发达地区的金融生态环境建设，改善货币政策传导机制[19]。 

二是从微观经济金融角度展开的分析。如赵平（2006）把企业负债率作为我

国货币政策区域效应差异的重要因素进行分析，认为各区域的企业负债水平存在

着差异，会通过对当地信贷投放的方向制约机制致使全国统一的货币信贷政策产

生不同的区域效应[20]。覃道爱（2004）则把我国货币政策区域效应的原因归为区

域金融结构和经济结构层面，认为我国货币政策效应地区差异的原因有以下四

点：（1）各具特色的经济体系和经济发展水平的差异；（2）居民收入水平和企

业组织规模的差别；（3）各地金融机构经营状况、金融服务组织体系的完善程
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度和金融市场的发育程度；（4）经济货币化程度和对资金吸纳能力的不同。并

且在此基础上提出了比较有价值的区域差别化政策建议[21]。丁文丽（2005）认为，

货币政策区域差异性的根源在于各区域经济与金融发展水平的非对称性，因此实

现货币政策效果区域协调，并以此改善货币政策总体绩效的治本之策是通过更大

程度的推进中西部欠发达地区经济与金融的发展，来实现区域及与金融的协调发

展[22]。孙天琦（2004）则从货币政策影响区域经济发展不平衡的角度，对货币政

策的 终目标、中介目标、操作目标以及传导机制等几个方面进行了具体的分析，

认为货币政策应当考虑到地区差异性[23]。索彦峰和陈继明（2007）从信用角度出

发进行分析，认为在直接融资不发达的背景下，区域金融机构提供信贷能力的差

异是区域效应的根本原因，指出中央银行必须实施差别化的货币政策和信贷政策

以促进区域经济的协调发展[24]。 

总体来看，国内外有关货币政策区域效应的研究在范式和经验研究两方面都

在不断发展过程中，尽管学者们采用的理论基础和分析方法有所不同，但他们的

研究都表明，紧缩性货币政策和扩张性货币政策的政策效果都存在着非对称性。

国内学者沿袭了从货币政策传导机制的差异表现来研究区域效应问题，并对其形

成机理进行剖析，对现阶段我国货币政策的实践具有较大的指导意义。但是其中

也存在很多不足：首先，对货币政策区域效应的研究多数是以 优化货币区为理

论框架，存在较多弊端，基于微观经济金融因素的研究还较少且不够深入。其次，

实证研究方法和数据收集仍有所欠缺，大多数学者的研究都是以时间序列为基

础，运用 VAR（向量自回归模型）或者 SVAR（结构向量自回归模型）的分析，

这些模型自身的缺陷对检验结果的可靠性产生了一定的影响。 

 

第三节 论文的整体研究框架 

文章对货币政策的区域效应进行研究。全文大体上可以分为四大部分，依次

在四大章节中论述：第一章研究货币政策区域效应的理论基础，从传导机制理论

入手分析货币政策的两大传导途径，并对当前我国货币政策传导的主渠道进行分

析；第二章，采用面板数据的固定效应变截距模型对货币政策区域效应作实证检

验，得出货币政策在不同的区域，对不同省市的作用效果；第三章，从货币政策

传导中的微观因素角度出发，分析货币政策区域效应的微观因素，并对各因素进
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