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要素市场分割对货币政策区域产出效应的影响
———基于全国省际静态面板数据的实证研究
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摘　 要: 在区域经济结构改革的背景下ꎬ要素资源的不完全流通性加剧了货币政策区域非

对称性ꎮ文章使用２００３—２０１５年省际面板数据回归分析要素市场分割对我国货币政策区域产出

效应的影响ꎬ认为要素市场分割对我国货币政策产出效应产生了抵消作用ꎮ而后对比东中西部地

区抵消效应发现:在扩张性货币政策条件下ꎬ资本品需求规模和收益率更高、劳动力市场更加活

跃、再配置空间更大的东部地区ꎬ要素市场分割对货币政策效应的抵消作用更大ꎮ
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一、 引言及文献综述

二十一世纪以来ꎬ我国经济得到快速发展ꎬ并经历巨大变化ꎮ然而ꎬ由于我国区域禀赋间较大的差异和

早期的区域经济发展战略等多种因素ꎬ我国的区域经济发展差距越来越大ꎮ随着我国经济发展进入“新常

态”和十八大以来对经济结构转型提出的硬性要求ꎬ区域经济结构的转型成为中国经济发展的重大任务ꎮ
作为宏观经济调节政策的货币政策所产生效果是实现经济结构转型过程中需要考虑的重要政策因素ꎬ而
统一性的货币政策将产生一定的货币政策区域差异性并将加剧区域经济发展的差距ꎬ这些已在政府和学



术界达成共识ꎮ因此ꎬ如何有效地避免货币政策所释放的流动性造成区域结构矛盾加剧问题ꎬ成为货币金

融研究领域较为热门的议题ꎮ２０１４年以来ꎬ央行所推出的结构性货币政策确实在一定程度上缓解了“粗放

型”货币政策区域结构效应ꎬ但结构性货币政策毕竟属于短期性金融措施ꎬ无法长期有效地解决问题(侯
继磊ꎬ２０１７) [１]ꎮ

回顾货币政策区域效应的相关理论ꎬ可以发现早在蒙代尔(１９６１)就提出要素的不完全流动是一个地

区无法建立最优货币区的重要因素[２]ꎮ国内的学者柯冬梅(２００１)、宋旺等(２００６)认为蒙代尔(１９６１)提出

的最优货币区理论适用于我国货币政策区域效应的分析[２ － ４]ꎮＲｅｈｍａｎ(１９９７)进一步将最优货币区标准扩

展为:(１)劳动力和资本等要素的流动性ꎻ(２)经济规模较小ꎬ开放程度较高ꎻ(３)价格调整速度较快ꎻ(４)
商品市场一体化ꎻ(５)财政一体化[５]ꎮ基于要素不完全流动性与我国货币政策区域效应的理论联系ꎬ本文

将以资本品市场分割指数与劳动力市场分割指数作为度量资本劳动要素不完全流动的程度ꎬ通过实证检

验要素市场分割对我国货币政策区域产出效应的影响ꎮ在“地方分权”的制度下ꎬ地方政府为了实现本地

的经济高速增长ꎬ往往采取相关的政策对本地产业和企业采取支持性措施ꎬ形成对本地经济的保护政策ꎬ
另外地理、交通等因素使得地方经济联系不畅ꎮ综合作用下ꎬ我国的要素未能实现充分地跨省流动ꎮ在这样

的经济环境下ꎬ采取统一性的货币政策之有效性将会受到一定的影响ꎮ
国内关于市场分割的研究多数集中于市场分割对经济增长的影响以及市场分割产生的原因等方面ꎮ

如陆铭和陈钊(２００９)认为地方政府采取政府保护措施虽然加剧了省际经济间的割裂程度ꎬ但经济增长却

因地方经济保护政策而受益ꎬ他们指出其中的原因是地方政府间存在一定的博弈ꎬ地方保护是博弈后的

“囚徒困境” [６]ꎮ刘小勇(２０１３)推进了有关市场分割对经济增长影响的研究[７]ꎮ宋冬林等(２０１４)则将全国

划分区域研究ꎬ对比分析了不同区域市场分割对经济增长影响的差异性[８]ꎮ关于货币政策区域效应的研

究则主要集中于对货币政策区域非对称性的验证和分析货币政策区域效应产生的原因等方面ꎮ宋旺和钟

正生(２００６)使用 ＶＡＲ 模型验证了我国货币政策区域效应的存在性ꎬ并以最优货币区理论为理论基础ꎬ通
过统计性数据分析探究了货币政策区域效应产生的原因[４]ꎮ刘东坡(２０１８)使用 ＴＶＰ￣ＳＶ￣ＳＦＡＶＡＲ 模型探

究了我国货币政策的结构效应ꎬ认为货币政策不仅会对区域的总体经济产生差异性的影响ꎬ同时对不同区

域三次产业的作用效果也有所不同[９]ꎮ常海滨和徐成贤(２００７)认为地区金融资源外流迫使该地区金融结

构发生改变ꎬ金融结构的调整反过来也会影响金融资源的流动ꎬ两者相互作用是货币政策产生区域差异性

的主要原因[１０]ꎮ卞志村和杨全年(２０１０)进一步分析提出信贷配给限制了金融资源的跨区域自由流动[１１]ꎮ

耿识博等(２００５)构建了区域间不对称效应模型分析:由于地区经济的非均质性ꎬ货币政策对不同地区经

济的产出乘数不尽相同ꎬ从而引发区域间货币政策调整速度的不同[１２]ꎮ前述的研究并未将市场分割与货

币政策区域效应联系在一起ꎬ直至侯继磊和周国庆(２０１７)将市场分割与货币政策有效性联系在一起ꎬ认
为市场分割是影响货币政策有效性的因素[１３]ꎮ但其忽略一个重要论点:市场分割是货币政策产生区域效

果差异的重要原因之一ꎻ并且其另一不足之处在于使用商品市场分割指数作为度量商品要素等市场分割

程度的统一性指标过于武断ꎬ存在一定的非合理性ꎮ
本文将基于蒙代尔有关最优货币区理论的重要论点ꎬ提出要素市场分割是影响货币政策区域产出效

果的重要因素ꎮ文章框架安排如下:本节对研究背景进行了阐述ꎬ并对相关的文献进行了梳理ꎻ第二节为要

素市场分割指数的测度和对数据的处理ꎬ以及模型设定ꎻ第三节从资本、劳动要素市场分割分别进行实证

分析ꎬ一方面从全国样本回归得出要素分割程度对货币政策效果的影响ꎬ另一方面将全国划分为东中西三

大地区ꎬ进行比较分析要素市场分割影响货币政策区域产出效果的差异性ꎬ探索劳动力市场分割、资本品

市场分割与货币政策区域产出效应之间的关系ꎻ第四节是结论总结ꎮ

二、 数据变量处理和计量模型的设定

(一) 资本品市场和劳动力市场分割指数的测度

在测度方法的选取上ꎬ我们沿用赵奇伟和熊性美(２００９)的有关资本品市场分割和劳动力市场分割指
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数的测度方法[１４]ꎮ在基本指标的选取上:资本市场分割指数的测度ꎬ本文选取了三类固定资产投资品价格

指数ꎬ分别是建筑安装工程、设备工器具购置和其他费用ꎻ劳动力市场分割指数ꎬ则选取了国有单位、集体

单位和其他单位三类城镇单位就业人员平均工资ꎮ在样本的选取上ꎬ我们沿用了以往有关货币政策区域效

应的研究和市场分割测度的研究(如:刘东坡ꎬ２０１８[９]ꎻ侯继磊和周国庆ꎬ２０１７[１３])的做法ꎬ剔除西藏而仅选

取全国３０个省份的省际数据ꎬ具体原因是西藏的统计数据失真程度较大ꎮ
我们以资本品市场分割指数的测度为例ꎬ简要介绍所采用的测度方法ꎮ首先以安徽和北京为例ꎬ计算

出两个省之间价格变化的差值 ｜ ΔＱ安北 ｜ ＝ ｜ ｌｎ(Ｐ安 ｔ / Ｐ安 ｔ － １) － ｌｎ(Ｐ北 ｔ / Ｐ北 ｔ － １) ｜ ꎬ其中 Ｐ安、Ｐ北分别代表安徽和

北京的固定资产投资品价格指数ꎬＰ安 ｔ / Ｐ安 ｔ － １和 Ｐ北 ｔ / Ｐ北 ｔ － １则代表 ｔ 期安徽和北京的价格增长ꎬ如此我们可

计算出三类固定资产投资品的跨省变化差值ꎮ每类资本品每年度可计算出３０! / ２!个省际价格相对变化值 ｜
ΔＱ ｜ ꎮ由于某类投资品价格的变化可能是由于非地域性特征引起的ꎬ因此给予剔除ꎬ使用如北京和安徽投

资品建筑安装工程类的价格相对变化差值扣除３０! / ２!个省际价格相对变化值的均值ꎬ得出 ｜ ΔＱ安北 ｜ －

ΔＱ
－

＝ ｑ安北 ｔꎮ采用相同的方法ꎬ分别可求出安徽和北京设备工器具购置和其他费用投资品的 ｑ 值ꎮ最后对

三类资本品的 ｑ 值求方差ꎬ便为北京和安徽之间的某一年度资本品市场的分割指数ꎮ将样本内全国３０个省

份ꎬ两两配对可求出４３５个方差ꎬ每个省份对应的有２９个分割指数ꎮ只需将如北京与其他２９省的分割指数求

取均值ꎬ便可得出北京市的资本品分割程度指数ꎮ为了确保回归系数不致过大ꎬ沿用侯继磊和周国庆

(２０１７)的处理方式[１３]ꎬ对分割指数与１００相乘ꎮ对各省数据采取上述计算方法ꎬ重复运算即可得出全国３０
个省市的市场分割指数ꎮ劳动力市场分割指数的运算方法与资本品市场分割指数的测度方法相同ꎮ

(二) 变量选择和模型设定

１.变量选择及数据来源ꎮ本文选取除西藏外的全国３０个省(直辖市)的２００３年至２０１５年数据作为样

本ꎬ使用面板数据进行实证研究ꎮ在地区的划分上ꎬ我们按照大多数文献所采用的东中西三个区域的划分

标准ꎮ东部地区省市１１个ꎬ分别是:北京、福建、广东、海南、河北、江苏、辽宁、山东、上海、天津、浙江ꎻ中部地

区省市８个ꎬ分别为:安徽、河南、湖北、湖南、黑龙江、吉林、江西、山西ꎻ西部地区省市１１个重庆、甘肃、广西、
贵州、内蒙古、宁夏、青海、陕西、四川、云南、新疆ꎮ

被解释变量:实际产出增长率ꎬ以各省 ＧＤＰ 指数数据计算出增长数ꎮ解释变量和控制变量:Ｍ２增长

率ꎬ由广义货币供应量 Ｍ２年度绝对数计算出增长率ꎻ资本品市场分割指数和劳动力市场分割指数ꎬ对应的

３０个省际市场分割指数ꎻ本文选取了地方政府支出和地方经济开放度作为控制变量ꎬ其中财政政策使用地

方财政支出年增长率ꎬ地方经济开放度使用进出口总额与名义 ＧＤＰ 之比ꎮ数据来源于 Ｗｉｎｄ 数据库、中经

网数据库和国研数据库ꎮ
２.模型设定ꎮ本文使用个体固定效应模型和随机效应模型进行回归ꎬ分别分析资本品市场分割程度、

劳动力市场分割程度与货币政策区域产出效应之间的关系ꎬ故而设定模型如下:
ｇｄｐｉｔ ＝ α０ ＋ α１ｍｔ ＋ α２ｋｓｒｔ ＋ α３ｍｔ × ｋｓｉｔ ＋ Ｘｔ ＋ ａｔ ＋ ｖｉ ＋ ｕｉｔ (１)
ｇｄｐｉｔ ＝ α０ ＋ α１ｍｔ ＋ α２ ｌｓｒｔ ＋ α３ｍｔ × ｌｓｉｔ ＋ Ｘｔ ＋ ａｔ ＋ ｖｉ ＋ ｕｉｔ (２)

其中ꎬ(１)(２)式分别用于分析资本品市场分割和劳动力市场分割ꎻｇｄｐｉｔ为被解释变量ꎬ意为 ｉ 省 ｔ 时
期的实际 ＧＤＰ 增长率ꎬｍｔ为 ｔ 时期 Ｍ２增长率ꎬｋｓｉｔ、ｌｓｉｔ是资本品和劳动力市场分割指数ꎻｍｔ × ｋｓｉｔ、ｍｔ × ｌｓｉｔ为
货币政策与分割指数的交互项ꎻＸｔ为控制变量:地方经济开放度和地方财政政策ꎻｖｉ和ａｔ分别是个体固定效

应和随机效应ꎮ
依据传统经济学理论ꎬ短期内货币政策对经济增长将产生一定的影响ꎬ当实施宽松的货币政策时ꎬ当

年 Ｍ２增长率将会增加ꎬ此时由于政策刺激作用ꎬ就业得到提升ꎬ经济实际产出有所增长ꎮ反之ꎬＭ２增长率

下降ꎬ实际产出增长率相应下降ꎮ而地方将因要素市场分割而影响其货币政策的产出效应ꎬ即当交互项系

数为负时ꎬ意味着要素市场分割将抵消货币政策对地方经济的刺激作用ꎮ
由于货币政策的滞后作用ꎬ货币政策及市场分割对下一期实际产出增长产生影响ꎬ所以取货币政策和

市场分割变量的滞后一期作为解释变量ꎬ模型设定如下:
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ｇｄｐｉｔ ＝ α０ ＋ α１ｍｔ － １ ＋ α２ｋｓｒｔ － １ ＋ α３ｍｔ － １ × ｋｓｉｔ － １ ＋ ａｔ ＋ ｖｉ ＋ ｕｉｔ (３)
ｇｄｐｉｔ ＝ α０ ＋ α１ｍｔ － １ ＋ α２ ｌｓｒｔ － １ ＋ α３ｍｔ － １ × ｌｓｉｔ － １ ＋ ａｔ ＋ ｖｉ ＋ ｕｉｔ (４)

三、 市场分割对货币政策区域产出效应影响的实证分析

本节将通过实证分别分析我国资本品市场和劳动力市场分割程度对货币政策区域产出效应的影响ꎮ

(一) 资本品市场分割程度对货币政策区域产出效应的影响

从表１的模型(１)货币政策 Ｍ２系数为０. １３８ꎬ资本品市场分割指数系数为０. ２９６ꎬ可知货币政策对当期

经济产出具有一定的促进作用ꎬ资本品市场的分割对经济增长也是有利的ꎬ原因分别是:货币政策能够改

变市场流动性的供给和价格ꎬ从而引导和改变经济中微观经济主体的投资和消费行为ꎻ短期内地方政府对

本地资本品的输出限制、对本地资本品市场的保护政策ꎬ将增大地方产能ꎬ促进本地经济增长ꎮ模型(２)加
入资本品市场分割指数和货币政策的交互项ꎬ实证结果显示加入交互项以后货币政策与资本品市场分割

的系数皆有所增大ꎬ分别为０. ２９１和２. ０４８ꎬ而两者交互项系数为 － ８. ２３１ꎮ具体分析两个方面:首先ꎬ货币政

策和资本品市场分割系数增大的原因是:在提取出两者交互作用之后ꎬ货币政策和资本品市场分割对经济

的促进作用较大ꎻ其次ꎬ提取出的交互项系数为负说明了资本品市场的分割现象即资本的不完全流动不利

于货币政策效果的发挥ꎮ为了得到更加稳健的结果ꎬ模型(３)逐步加入所选取的控制变量财政政策和经济

开放度ꎬ实证结果显示货币政策和资本品市场分割指数的系数皆有所减少ꎬ资本品市场分割指数对货币政

策效果的抵消作用也有所减少ꎬ分别为０. ２１２、１. ４３７、 － ６. ０４２ꎮ其中ꎬ财政支出变量和经济开放度变量的系

数为０. ２５６和０. １０４ꎬ说明了财政支出能够促进产出的增长ꎬ经济开放程度越高对经济增长越有利ꎮ

表１　 资本品市场分割对货币政策区域产出效应的影响:全国样本

变量 (１) (２) (３) (４) (５) (６)

ｍ ０. １３８∗∗∗ ０. ２９１∗∗∗ ０. ２１２∗∗∗ ０. ２７２∗∗∗ ０. ４０６∗∗∗ ０. ３０１∗∗∗

ｋｓ ０. ２９６∗∗ ２. ０４８∗∗∗ １. ４３７∗∗∗ ０. １９２ １. ６９５∗∗∗ １. １３４∗∗∗

ｍｋｓ － ８. ２３１∗∗∗ － ６. ０４２∗∗∗ － ７. ０３３∗∗∗ － ４. ７１８∗∗∗

ｏｐｅｎ ０. ２５６ ０. ２４２

ｇｅ ０. １０４∗∗∗ ０. ０９０∗∗∗

ｃ ０. ０９０∗∗∗ ０. ０６０∗∗∗ ０. ０４４∗∗∗ ０. ０６８∗∗∗ ０. ０４２∗∗∗ ０. ０３２∗∗∗

ＲＥ ＲＥ ＦＥ ＲＥ ＲＥ ＦＥ

　 　 注:１. (１)(２)(３)为当期ꎻ(４)(５)(６)为滞后一期ꎮ２. ＲＥ 代表随机效应模型ꎬＦＥ 代表固定效应模型ꎻ个体固定效应和

随机效应模型采用豪斯曼检验进行选择ꎻ以下各表同ꎮ３. ∗ꎬ∗∗ꎬ∗∗∗分别表示在１０％ ꎬ５％ ꎬ１％显著性水平下显著ꎻ以下各表同

由于货币政策具有一定的滞后效应ꎬ因此对当期产出和滞后一阶的货币政策和滞后一阶的资本品市

场分割进行回归ꎮ实证结果显示ꎬ模型(４)(５)(６)各主要解释变量系数的变化情况与模型(１)(２)(３)的
情形相近ꎮ具体地:观察模型(４)ꎬ滞后一阶货币政策的系数为０. ２７２ꎬ相较于模型(１)货币政策系数要大ꎬ
说明了货币政策的滞后效应强于当期效应ꎻ模型(４)中滞后一阶资本品市场分割指数的系数为０. １９２ꎬ较
模型(１)小且不显著ꎬ说明了地方政府所采取的主动性资本品市场分割对经济增长的作用ꎬ短期效应更

大ꎻ模型(５)(６)滞后一阶的货币政策与资本品市场分割指数的交互项系数分别为 － ７. ０３３和 － ４. ７１８ꎬ其
绝对值较模型(２)(３)有所减小ꎬ说明资本品市场分割对货币政策的抵消作用在滞后一期有所降低ꎮ
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表２　 资本品市场分割对货币政策区域产出效应的影响:东中西

变量 (７) (８) (９) (１０) (１１) (１２)
ｍ ０. ６６∗∗∗ ０. ７７∗∗∗ ０. １１ ０. ２８∗∗∗ ０. ４６∗∗∗ ０. ４１∗∗

ｋｓ ４. ７９∗∗∗ ４. ３３∗∗∗ ０. ５９ ０. ２９ ２. ７３∗∗∗ ２. ０５∗∗∗

ｍｋｓ － ２６. ４∗∗∗ － ２４. ９∗∗∗ － ２. ４２∗ － １. ４３ － １６. ９∗∗∗ － １０. ７∗∗∗

ｏｐｅｎ ０. ００ － ０. ０１ － ０. ０３ ０. １５ ０. １４ ０. １５
ｇｅ ０. １０∗∗ ０. １１∗∗∗ ０. １９∗∗∗ ０. １７∗∗∗ ０. １０∗∗∗ ０. ０５
ｃ － ０. ０２ － ０. ０３∗∗∗ ０. ０６∗∗∗ ０. ０３∗∗∗ ０. ０３ ０. ０４∗∗

ＲＥ ＲＥ ＦＥ ＲＥ ＲＥ ＲＥ

　 　 注:(７)(８)为东部地区ꎻ(９)(１０)为中部地区ꎻ(１１)(１２)为西部地区ꎮ其中ꎬ(８)(１０)(１２)为滞后一期

表２是笔者分析的重点ꎬ针对东中、西、部地区我们分别呈现出两类模型设定的实证结果:当期主要解

释变量和控制变量回归ꎻ滞后一期的货币政策、滞后一期资本品市场分割、两者交互项及控制变量回归ꎮ
首先ꎬ对比分析东、中、西部地区的当期模型(７)(９) (１１):东部地区货币政策系数最大ꎬ西部地区次

之ꎬ中部地区最小(不显著)ꎬ分别为０. ６６、０. ４６、０. １１ꎬ说明了在提取出资本品市场分割抵消作用后的货币

政策效果在东部地区更加有效ꎬ西部地区次之ꎬ中部地区最小ꎮ资本品市场分割指数的系数东部地区最大ꎬ
西部地区次之ꎬ中部地区最小(不显著)ꎬ分别为４. ７９、２. ７３、０. ５９ꎬ说明了资本品市场分割对东部地区经济

增长的促进作用最大ꎬ西部地区次之ꎮ观察资本品市场分割指数与货币政策交互项系数ꎬ东、中、西部地区

分别为 － ２６. ３６、 － ２. ４２和 － １６. ８５ꎬ说明了东部地区资本品市场分割对货币政策产出效应的抵消作用最

大ꎬ西部地区次之ꎬ中部地区最小ꎮ东部和西部地区系数绝对值之所以较大的具体原因:国家对东部和西部

地区经济发展的政策倾向性ꎬ促使两地区的资本收益率相较于西部地区而言更具优势(肖亚成和韩晓亮ꎬ
２０１１) [１５]ꎬ由此厂商的利润能够得到更大可能性的保障ꎬ较大的利润空间强化了对资本品生产要素的需

求ꎬ形成东、西部地区资本形成的动力ꎮ加之ꎬ西部地区资源依赖型的经济发展模式ꎬ使得资本对经济增长

的贡献度相对较高ꎬ进一步加强其对资本的需求(赵康杰和景普秋ꎬ２０１４) [１６]ꎮ因此ꎬ在宽松的货币政策所

引致的资本投资机会成本下降和资本投资额大幅增加的情况下ꎬ源于东、西部地区更高额的资本需求ꎬ使
得东、西部地区投资额变化幅度更高ꎮ进一步地造成东、西部地区投资额对资本市场分割程度的变动产生

更敏感的负向反应ꎬ即是资本市场分割对货币政策产出效果的抵消作用更大ꎮ东、西部地区交互项系数对

比ꎬ东部地区系数绝对值更大ꎬ即东部地区资本品市场分割对其货币政策产出效果的抵消作用更大ꎬ其原

因显而易见ꎬ东部地区经济对资本具有更强的吸引力ꎮ
其次ꎬ对比分析东中、西部地区的滞后一期模型(８)(１０)(１２):滞后一期的货币政策对东部地区产出

的效果最高ꎬ西部地区次之ꎬ中部地区最小ꎬ分别为０. ７７、０. ４１、０. ２８ꎮ滞后一期资本品市场分割指数系数东

部地区最大ꎬ西部地区次之ꎬ中部地区最小ꎬ分别为４. ３３、２. ０５、０. ２９(不显著)ꎬ说明了资本品市场分割对

经济增长有利作用具有一定的滞后效应和长期效应ꎮ滞后一期货币政策和资本品市场分割指数交互项系

数绝对值东部地区最大ꎬ西部地区次之ꎬ中部地区最小ꎬ分别为 － ２４. ９９、 － １０. ７３和 － １. ４３ꎮ情形与当期模

型是一致的ꎬ但交互项系数的绝对值即资本品市场分割对货币政策产出效果的抵消作用皆有所减少ꎮ

(二) 劳动力市场分割程度对货币产出效应的影响

表３呈现了基于全国样本的劳动力市场分割对货币政策产出效果的影响ꎮ模型(１３)是仅将货币政策

和劳动力市场分割指数作为解释变量ꎬ回归结果显示劳动力市场分割指数的系数为０. ０３０ꎬ说明了劳动力

市场分割对经济增长具有一定的促进作用ꎬ但效果较为微弱ꎮ当以滞后一期劳动力市场分割进行回归时ꎬ
系数减小为０. ００３ꎬ并且不显著ꎬ说明了劳动力市场分割对经济增长的促进作用不具有长期效应ꎮ模型

(１４)和(１７)将货币政策与劳动力市场分割指数的交互项引入模型进行回归:引入交互项后的模型(１４)实
证结果显示ꎬ交互项系数为０. ０６４ꎬ不显著且与现实相悖ꎻ引入交互项后的模型(１７)实证结果显示ꎬ交互项

系数为 － ０. ０８０ꎬ不显著ꎬ与现实意义相符ꎮ进一步将控制变量引入模型ꎬ当期模型仍不显著ꎻ滞后一期的货

币政策、劳动力市场分割系数及交互项系数皆显著ꎬ分别为０. ２６５、０. ０６８和 － ０. ４３２ꎮ交互项系数之所以出
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现上述当期不显著而滞后一期显著的情形ꎬ是因为当央行向市场释放流动性时ꎬ不同经济部门劳动需求量

和工资出现不同程度的变化ꎬ劳动市场供需重新配置ꎬ而劳动力跨区域流动具有一定的滞后性ꎮ其中ꎬ劳动

力对市场信息变化反应较为迟钝导致响应存在一定迟滞ꎬ劳动力重新搜寻工作具有一定的交通和时间成

本ꎮ总之ꎬ劳动力市场分割对货币政策产出效应产生一定的抵消作用ꎬ但存在一定的时滞性ꎮ

表３　 劳动力市场分割对货币政策区域产出效应的影响:全国样本

变量 (１３) (１４) (１５) (１６) (１７) (１８)
ｍ ０. １９８∗∗∗ ０. １９０∗∗∗ ０. １０７∗ ０. ３０３∗∗∗ ０. ３１２∗∗∗ ０. ２６５∗∗∗

ｌｓ ０. ０３０∗∗∗ ０. ０２１ ０. ００５ ０. ００３ ０. ０１４ ０. ０６８∗

ｍｌｓ ０. ０６４ ０. ０７９ － ０. ０８０ － ０. ４３２∗

ｏｐｅｎ ０. ２７０ ０. ２６８
ｇｅ ０. １２６∗∗∗ ０. １１５∗∗∗

ｃ ０. ０８０∗∗∗ ０. ０８２∗∗∗ ０. ０６０∗∗∗ ０. ０６４∗∗∗ ０. ０３７∗∗∗

ＲＥ ＲＥ ＦＥ ＲＥ ＲＥ ＦＥ

　 　 注:(１３)(１４)(１５)为当期ꎻ(１６)(１７)(１８)为滞后一期

对比分析ꎬ东、中、西地区劳动力市场分割对货币政策区域产出效应的影响(表４)ꎮ与全国样本面板回

归分析一致ꎬ当期东、中、西部模型主要解释变量系数皆不显著ꎬ如表４模型(１９)(２１)(２３)ꎮ模型(２０)(２２)
(２４)分别为滞后一期的货币政策和劳动力市场分割指数东、中、西部地区回归结果ꎬ实证结果显示:剔除

劳动力市场分割对货币政策效果的负向效应后ꎬ扩张性货币政策对东部地区经济产出的影响最大ꎬ中部地

区次之ꎬ西部地区最小ꎬ系数分别为０. ２８、０. ２７、０. ２１ꎻ劳动力市场分割对经济增长的促进作用在东部地区

最大ꎬ中部地区次之ꎬ西部地区最小ꎬ系数分别为０. ０９、０. ０６、０. ０５ꎬ但中、西部地区劳动力市场分割系数不

显著ꎬ本文认为其中的原因是中、西部地区劳动力市场市场化程度较低ꎬ工资变化频率和幅度都相对较小ꎬ
导致其与经济增长的相关性不强ꎮ

表４　 劳动力市场分割对货币政策区域产出效应的影响:东中西

变量 (１９) (２０) (２１) (２２) (２３) (２４)
ｍ ０. ０６ ０. ２８∗∗∗ － ０. ０２ ０. ２７∗∗∗ ０. １３ ０. ２１∗∗

ｌｓ － ０. １２ ０. ０９∗ － ０. ０８ ０. ０６ ０. ０８ ０. ０５
ｍｌｓ ０. ９４ － ０. ５５∗ ０. ５８ － ０. ３１ － ０. ４０ － ０. ２４
ｏｐｅｎ ０. ３２ ０. ３１ － ０. １７ ０. ０５ － ０. ０６ － ０. ０１
ｇｅ ０. １５∗∗∗ ０. １５∗∗∗ ０. ２１∗∗∗ ０. １９∗∗∗ ０. ０９∗∗∗ ０. ０７∗∗

ｃ ０. ０４∗ ０. ０１ ０. ０８∗∗∗ ０. ０３∗∗ ０. ０８∗∗∗ ０. ０７∗∗∗

ＦＥ ＦＥ ＲＥ ＲＥ ＦＥ ＦＥ

　 　 注:(１９)(２０)为东部地区ꎻ(２１)(２２)为中部地区ꎻ(２３)(２４)为西部地区ꎻ(２０)(２２)(２４)为滞后一期

着重对比分析模型(２０)(２２)(２４)中ꎬ货币政策与劳动力市场分割指数交互项系数ꎬ东部地区劳动力

市场分割对货币政策产出效果的抵消作用最大ꎬ中部地区次之ꎬ西部地区最小ꎬ系数分别为 － ０. ５５、 － ０. ３１、
－ ０. ２４ꎬ其中ꎬ中、西部地区交互项系数不显著ꎮ其中的原因在于我国劳动力人口主要流向东部地区ꎬ在采

取宽松性的货币政策时ꎬ市场化程度更高的东部地区企业生产受到了更大的影响ꎬ与前述的逻辑一致ꎬ劳
动力市场存在再配置空间ꎬ跨区域流动性增强ꎬ导致东部地区货币政策产出效果对劳动力市场分割指数变

化更加敏感ꎬ即是劳动力市场分割对东部地区货币政策效果的抵消作用最大ꎮ而中、西部地区经济发展相

对较弱ꎬ所提供的劳动岗位有限并且工资水平往往相较于东部地区较低ꎬ在扩张性的货币政策下ꎬ企业投

资规模扩张对劳动力的再配置效应有限ꎬ加之东部地区对中、西部地区劳动力的虹吸作用导致劳动力多在

东部地区省市间流转ꎬ使得劳动力市场分割指数与货币政策产出效应的相关性较差ꎮ

６８ 商　 业　 经　 济　 与　 管　 理 ２０１９ 年



四、 结　 论

本文基于我国除西藏以外的３０个省际的２００３至２０１５年年度数据ꎬ使用静态面板回归方法ꎬ研究了要素

市场分割与我国货币政策产出效应之间的关系ꎬ主要得到了以下结论:
第一ꎬ资本品市场分割对货币政策产出效应的影响ꎮ基于全国样本回归分析认为资本品市场分割现象

即资本的不完全流动不利于货币政策效果的发挥ꎬ并且该不利效应具有一定的长期效应ꎮ基于东、中、西区

域对比性分析发现由于资本品需求规模和收益率的区域差异性ꎬ资本品市场分割对货币政策区域产出效

应的抵消作用存在一定差异ꎬ其中资本规模和收益更高的东部地区抵消作用最大ꎬ西部地区次之ꎬ中部地

区最小ꎮ
第二ꎬ劳动力市场分割对货币政策产出效应的影响ꎮ基于全国样本回归分析认为劳动力市场分割现象

即劳动力跨区流动阻滞对货币政策有效性的发挥是不利的ꎮ但由于劳动力市场供需再配置和跨区域流通

以及劳动力对市场信息反映的迟滞性等原因ꎬ劳动力市场分割对货币政策产出效应的抵消作用存在一定

的时滞性ꎬ短期效应不明显ꎮ基于东、中、西区域对比性分析ꎬ由于东部地区劳动力市场再配置空间较大、跨
区域流动性较强ꎬ使得劳动力市场分割对货币政策产出效应的抵消作用更大ꎬ而中、西部地区则因劳动力

供需波动性较小、工资水平相对较低ꎬ使得劳动力市场分割与货币政策产出效应的相关性较弱ꎮ
总结来看ꎬ由于我国资本和劳动流动的不完全性ꎬ造成了资源要素跨区域配置的非对称性ꎬ进而对我

国货币政策的产出效应产生了不利影响ꎮ在经济结构改革的背景下ꎬ要素资源的跨区域配置的非对称性是

区域经济发展差距和货币政策产生区域非对称效应的根源ꎬ因此我国应促进要素资源均衡性分配及其跨

区域的流通性ꎬ进而降低要素市场分割对货币政策效果的不利影响ꎮ
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