
货币政策的成本传导机制与价格之谜̂*

——基于新凯恩斯主义 DSGE模型的研究

王艺明 蔡昌达

内容提要 ：本文综述了 当前国内外关于货币政策成本传导机制的研究进展，并构建了符合中国

经济特征的新凯恩斯主义 DSGE模型 。 该分析框架不仅能较好地避免卢 卡斯批评和政策的动态

不一致性等问题，同时在经济预测和政策评价方面也较传统计量模型更具可靠性。 研究发现，紧缩

性货币政策在长期会使通胀率下降，而对于产出的长期影响则是中性的 。 这表明在当前中国经济

中 ，紧缩性货币政策是控制通货膨胀的有效手段。 然而 ，成本传导机制本身存在很大不确定性 ，这

种不确定增加了央行实施货币政策所得到结果的不确定性。
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一、引言

近年来 ，通货膨胀一直是我国宏观调控要解决

的主要问题之一 。 CPI指数从 2007年下半年开始

显著上升 ，在 2008年 2月份同比增长高达 8.7％。

虽然在 2009年受国际金融危机影响 ，CPI有所回

落 ，但 2010年又开始走强 ，持续 14个月超过 4％，

特别是在 2011年 7月同比增长攀升至 6.5％。 在

这种情况下 ，央行不断通过紧缩性货币政策应对持

续的物价上涨。 2010年全年 ，中国人民银行 6次提

高金融机构的存款准备金率，2次提高基准利率。

而仅在 2011年上半年 ，人民银行就 6次提高全部金

融机构的存款准备金率 ，3次提高基准利率。 货币

理论乃至整个宏观经济理论关注的核心内容之一就

是，调节存款准备金率和基准利率等货币政策的实

施 ，对于产出和通货膨胀的短期和中长期效应是什

么？该问题的回答对于货币政策理论和实践无疑具

有重要意义 ，本文旨在应用新的研究思路和方法对

该问题进行深入的研究。

现有的宏观经济理论多数从需求面来分析货币

政策的效应 ，一般认为货币政策调控是通过利率、信

贷和财富传导机制等 ，直接或间接地影响消费支出

及需求（Mishkin,2007）。 特别地 ，在紧缩性货币政

策下 ，根据流动性偏好理论，利率上升直接增加了持

有货币和投资的机会成本，理性的经济主体会因真

实货币余额的减少而减少需求 ，从而缓解通货膨胀

问题。 也就是说，通过紧缩性货币政策减少总需求 ，

进而控制通货膨胀 ，在很长时间内已成为理论和实

务界的“共识”，但这个研究思路实际上忽视了货币

政策对供给面的影响。

借助于一个五国 VAR模型 ，Sims（1992）发现

紧缩性货币政策冲击会在短期内使货币存量和产出

下降 ，同时价格对利率冲击产生正向反应 ，也即 ，紧

缩性货币政策在短期之内反而加剧了通货膨胀，这

个现象被称为“价格之谜（Price Puzzle）”（Eichen-

baum,1992）。 很多学者采用一般均衡模型研究了

货币政策冲击对供给面的影响 ，如 Blinder（1987）,

Fuerst（1992）,Christiano & Eichenbaum（1992）,

Christiano et al（1997）,Farmer（1984,1988a,

1988b）以及 Barth & Ramey（2001）等等。 货币政

策的成本传导机制受到很多学者的关注 ，一般认为

货币政策会通过影响生产商的成本来影响总供给 ，

进而对通货膨胀产生影响 。

企业在生产、销售产品并最终获得收入前必须
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投入营运资本（主要是为生产要素融资和支付工资）

（Dedola & Lippi，2005），如果内部融资不足 ，那么

企业需要就差额部分进行外部融资，并承担利息费

用，而这些利息费用将进入产品的成本（Taylor，

1983，2004）。 在卖方寡头市场上 ，企业可以通过抬

高产品价格把这部分成本转移给消费者（Gal-

braith，1958；Wray，2007）。 但在价格与实际工资粘

性条件下 ，企业无法转移这部分增加的成本，正的利

率冲击将导致生产成本增加，即利率会对成本产生

直接影响（Kaldor，1982；Tillmann，2008）。 此外，信

贷约束等措施也会进一步增强紧缩性货币政策对企

业生产经营和信贷需求的打击。 结果是企业产量下

降，总供给减少，假如总需求不变 ，则产出缺口扩大，

加剧通货膨胀 ，这就是货币政策的成本传导机制 。

由以上分析可知 ，货币政策成本传导机制效应的大

小与价格粘性 、工资粘性 、融资成本和融资依赖程度

等有关。

以我国近年的紧缩性货币政策为例，在银根紧

缩背景下 ，国内一些地区中小企业经营困难 ，资金链

紧绷乃至断裂的新闻不绝于耳 ，另一方面高利贷盛

行 ，企业融资成本大幅增加，既反映了我国金融体系

改革不到位 ，同时也反映了货币政策的影响 ，这些影

响因素最终必然传导到供给面。 在紧缩性货币政策

对供给面的影响中 ，民营中小企业首当其冲。

二、文献述评

对货币政策成本传导机制的研究始于 Seelig

（1974），他在加成定价模型（Markup Pricing Mod-

el）中探讨了利率与融资成本，指出美国 20世纪五

六十年代的通货膨胀并不能全部归因于利率水平的

变动 ，如果要对价格水平产生影响 ，那么利率至少要

翻一倍。

多数研究都肯定了成本传导机制的存在。 Cav-

allo（1977）最早在其哈佛大学博士论文中，发现了

短期利率与价格水平间存在正相关关系 ，因此成本

传导机制效应 又被称为 Cavallo效应 。 Barth &

Ramey（2001）在 VAR模型中应用美国数据研究技

术冲击 、需求冲击和泰勒规则的货币政策冲击 ，研究

发现货币政策冲击传导存在显著成本传导机制 ，特

别是 1959年至 1979年间该传导机制较其在 1983

年至 2000年间要显著得多，这可能与负债利息负担

（Debt-Service Burdens）有 关。 Christiano et al

（2005）用了一个存在名义刚性的模型来解释美国的

通货膨胀和产出对货币政策冲击的响应 ，也肯定了

成本传导机制的存在 。 Ravenna & Walsh（2006）指

出 ，当企业的边际成本直接取决于名义利率时 ，货币

政策冲击通过成本传导机制对通货膨胀产生显著影

响 ，他们还定义了福利损失函数 ，用以分析最优货币

政策 。 Chowdhury et al（2006）构建了新凯恩斯主

义菲利普斯曲线并估计了G7国家的通货膨胀动态

关系 ，发现由于融资结构和利率传导机制的差异 ，在

德国和日本 ，成本传导机制存在但不显著 ，而英国和

美国存在高度竞争的金融市场 ，货币政策冲击通过

成本传导机制迅速传递到企业的营运资本成本中，

导致产出减少，通货膨胀恶化。 Tillmann（2008）在

新凯恩斯主义菲利普斯曲线框架下 ，发现成本传导

机制的引入 ，显著增强了前瞻性粘性价格模型（For-

ward-looking Sticky-price Model）对美国、英国和欧

元区国家通货膨胀变化的解释能力。

也有部分文献未发现显著的成本传导效应 ，如

Rabanal（2007）在 DSGE模型中，应用美国 1959年

至 2004年的数据 ，发现货币政策冲击无法使通货膨

胀率在短期内上升。 其原因是 ，只有当货币政策对

供给面的影响显著强于需求面时 ，成本传导效应才

比较明显 。

不少学者更进一步对成本传导机制的两个主要

影响因素进行了研究 。

首先是金融中介。 Tillmann（2008）在其研究中

强调 了 金 融 中 介 在 成 本 传 导 中 的 重 要 性。

Hülsewig et al（2009）采用最短距离法（Minimum

Distance Approach）估计了新凯恩斯主义框架下的

DSGE模型 ，以欧元区为例探讨了银行在货币政策

传导中所扮演的角色。 该研究指出 ，在一个垄断竞

争环境中 ，若只有部分银行针对利率变化调整贷款

利率 ，那么从整体看 ，贷款利率对货币冲击的反应是

粘性的 ，企业并没有完全暴露在货币政策冲击下 ，成

本传导机制也会因银行贷款利率的平滑化而变得不

显著 。 此外 ，贷款市场上存在的摩擦也会使银行对

利率变化的传导不完全。 Kaufmann & Scharler

（2009）构建了一个经济周期模型 ，在欧元区和美国

经济中特别考察了企业依赖银行融资的比例和银行

对利率变化的传导这两个因素 ，研究发现 ，虽然货币

政策冲击存在成本传导机制 ，但对产出和价格水平

的影响是有限的 ，来自需求面的传导主导了货币政

策冲击的效应。 Tillmann（2009a）假设企业营运资

本源于外部融资，估计了一个扩展的新凯恩斯主义

菲利普斯曲线 ，研究美国经济体中成本传导机制的

时变动态特征 ，指出成本传导机制效应在美联储前



主席 Volcker任职以前较明显 ，但在 Volcker—

Greenspan时期则没有那么显著。 这是由于 Volck-

er-Greenspan时期对金融创新的监管放松 ，使得

运营资本的获得成本较低。 同时 ，由于成本是紧缩

性货币政策冲击通过银行贷款来传导的 ，由此成本

传导机制的时变特征本质上反映的是金融摩擦的周

期性。

其次是价格粘性和工资粘性。 根据 Christiano

et al（2005）的研究 ，名义工资刚性对成本传导机制

的影响要大于名义价格刚性。 Gaiotti & Secchi

（2006）对意大利 2000家制造业企业长达 14年的面

板数据进行了 GMM估计，有稳健的证据表明，成

本传导机制的存在解释了短期内价格对利率的反

应 ，即“价格之谜”。 特别值得注意的是 ，成本传导机

制的大小与企业所持有的营运资金成比例关系 ，并

具有重要的政策含义。 Rabanal（2007）的研究并未

发现成本传导效应的存在 ，其随后进一步对模型参

数进行调整 ，使得所模拟的通货膨胀率可以在货币

政策冲击后有所上升。 通过对这些参数进行分析 ，

Rabanal（2007）指出成本传导机制的存在要求企业

行为应该满足两个特征 ：较低的价格粘性和较高的

实际工资粘性。 Henzel et al（2009）基于欧元区国

家 ，采用 DSGE模型并应用最短距离法估计模型参

数 ，发现在某些不被数据拒绝的参数设定下 ，可以观

察到货币政策紧缩后的通货膨胀反弹。 具体来说，

即名义工资刚性越高 ，产品价格刚性越低 ，成本传导

机制对总供给的影响就越明显 。 Lima & Setter-

field（2009）根据成本加成定价理论 ，构建了成本推

动的传导机制模型并分析名义利率和实际利率对通

货膨胀的影响 ，进而从六个不同角度阐述了企业定

价行为与成本传导机制之间的关系 。

所有研究在分析成本传导机制的存在性及其影

响因素时 ，都深入探讨并肯定了成本传导机制对央

行货币 政 策 制定 和 执 行 所 产生 的 反 作 用，如

Chowdhury et al（2006）、Ravenna & Walsh（2006）、

齐杨和柳欣（2011）以及蒋海和储著贞（2011）等。 特

别地 ，Llosa & Tuesta（2009）指出 ，成本传导机制增

加了执行泰勒规则货币政策时所得到结果的不确定

性 ，以及理性预期均衡的不稳定性 ，从而 ，央行执行

最优政策的能力是解决这个问题的关键。 Tillmann

（2009b）认为成本传导机制本身存在不确定性 ，这

种不确定性也就是金融中介在传导货币政策时的不

确定性。 他假设央行在泰勒规则下制定最优货币政

策 ，而在面临成本传导机制不确定性时使用最小最

大化方法（Minmax Approach）。 基于此 ，金融摩擦

的周期性会强化成本传导机制 ，而该传导机制的不

确定性使得央行在制定货币政策时需要更加谨慎。

对于成本传导机制 ，国内学者也进行了一些研

究。 彭方平和连玉君（2010）应用非线性平滑面板模

型 ，发现了显著的成本传导效应。 隋建利等（2011）

以贝叶斯方法研究我国 1992～2009年间货币政策

的有效性时 ，发现未预期的紧缩性货币政策冲击会

导致温和的通胀。 王轶君（2011）应用 GMM方法

对 1992～2009年的数据进行了检验 ，结果强烈支

持成本传导效应的存在。 蒋海和储著贞（2011）在新

凯恩斯主义分析框架下 ，采用 1996～2010年数据，

应用 SVAR模型和GMM方法 ，也发现我国当前存

在成本传导机制。 齐杨和柳欣（2011）应用我国

1999～2010年数据 ，通过 VAR模型模拟利率紧缩

冲击的响应 ，验证了我国成本传导机制的存在 。 进

一步研究表明，相对于供给面的影响效应 ，需求面效

应占主导地位。

现有国内文献对成本传导机制的研究多采用

VAR等传统计量模型 ，根据刘斌（2010），这类模型

存在一些无法克服的缺点 ，如过分强调宏观经济分

析 ，不能从中挖掘微观层面的经济含义 ；没有对稳态

进行描述 ，虽然模型可以描述动态调整机制 ，但这些

动态机制基本上是根据统计检验得到的 ，处理的方

法具有随意性 ，不能真正反映经济主体行为决策的

深刻含义，这种非结构模型常常受到 Lucas批判 ，进

行政策模拟和分析时得到的结果往往不可靠。

为了克服国内现有研究的局限 ，本文将采用动

态随机一般均衡模型（DSGE模型）来研究我国的成

本传导机制 。 DSGE模型严格依据一般均衡理论 ，

对各经济主体的行为决策进行微观刻画 ，对经济主

体的跨期优化问题进行详细的描述，依据理论上得

到的行为方程进行实证分析 ，从根本上保证了宏观

经济分析与微观经济分析的一致性。 DSGE模型在

不确定性环境下对经济主体的行为决策 、行为方程

中参数所依赖的结构性参数、各经济冲击的设定和

识别进行了详细的描述 ，因而 DSGE模型本质上是

结构性模型 ，可以避免 Lucas批判。 值得指出的是，

货币政策成本传导机制效应的大小与价格粘性、工

资粘性 、融资成本和融资依赖程度等因素有关，而本

文构建的 DSGE模型通过设定成本传导机制 ，引入

价格和工资粘性、中间产品厂商的外部融资成本和

比例等参数设定 ，可以将上述因素考虑进去 。 得到

模型均衡条件后 ，采用贝叶斯方法直接估计对数线



性化模型中的参数 ，可以研究不同参数设定下的货

币政策成本传导机制的表现。 与国内现有文献相

比 ，本文所采用的方法无疑较为理想。

三、理论模型

借鉴 Woodford（2003）和 Rabanal（2007）模型 ，

本文构建了适合中国经济的新凯恩斯主义 DSGE

模型 ，模型中包括四类经济主体：中间产品厂商、最

终产品厂商、家庭和政府。 借鉴 Dixit & Stigliz

（1977）垄 断竞 争 模 型 和 Blanchard & Kiyotaki

（1987）的设定，我们假设 ：（1）中间产品市场是垄断

性竞争的 ，常见的例子有电力 、石油 、通讯行业等 ；

（2）最终产品市场是完全竞争的（刘斌，2008），如农

产品市场。 以上这两个假设也符合我国当前上游市

场垄断、下游市场竞争的非对称竞争格局（刘瑞明和

石磊 ，2011）。 另外 ，假设在这个市场中 ：有许多同质

的家庭 j，他们构成了测度为1的连续统，j∈[0，1]，

每个家庭提供差异化的劳务 ，不同劳务之间是不完

全替代的 ，他们在预算约束下合理安排消费和劳动

以实现效用最大化 ；有许多中间产品厂商 i，他们构

成了测度为1的连续统 ，i∈[0，1]，每个厂商生产不

同产品，不同产品之间是不完全替代的。 特别地 ，有

一部分厂商每期以无风险利率借款来支付职工工

资 ；在完全竞争的最终产品市场中，有许多厂商，他

们购进各种中间产品并生产最终产品 ，并以一定价

格加成（Price Markup）比率出售 ；政府执行财政和

货币政策 。

（一）经济主体行为

1.中间产品厂商 。 假设生产中间产品的企业是

垄断竞争企业 ，其生产函数服从柯布一道格拉斯形

式 ：

其中 ，A_t代表该经济体的技术因子，K_（i,t）和 N_（i,t）

分别是企业 i为生产中间产品而投入使用的资本和

有效劳动。 α∈[0,1]，表示资本的产出弹性 。 特别

地 ，u_t是给定的每个家庭的资本利用率（Capital U-

tilization Rate），引入资本利用率具有十分重要的意

义。 由于在实际生产中 ，购买大型机器设备需要支

付融资成本、契约成本、安装成本、调试成本及维修

成本等 。 基于此 ，当企业面临的资本调整成本使其

不能及时调整生产设备规模时 ，就必须提高资本利

用率来扩大生产。 同理 ，在紧缩性货币政策冲击下 ，

由于需求萎缩 ，厂商在考虑到资本调整成本时会选

择降低资本利用率。 衡量资本利用率可以用产能利

用率，即生产过程中各种投入要素的使用强度

（Christiano，1984；Shapiro，1989），如设备利用率

等 ，或者间接的指标 ，如耗电量等来衡量（Burnside

et al，1995）。 引入资本利用率提高了模型对真实生

产技术的刻画程度（罗默 ，2003）。 胡永刚和刘方

（2007）指出中国的劳动增减存在较大的调整成本 ，

劳动对波动的传导作用大大降低 ，将资本利用率引

入模型就变得十分必要 。 采用 1952～1998年数据 ，

应用包含可变资本利用率的劳动调整成本模型进行

拟合 ，发现大部分变量与产量的相对波幅和实际值

十分接近 ，而这些变量与产量波动的同期相关系数

也很贴近实际值。

另外，为了获得有效劳动 ，企业 i要从每个家庭

j雇佣劳动 ，所有家庭的劳动加总为中间产品厂商的

有效劳动投入，即 ：

在工资给定的情况下 ，每个企业最优化自己的

劳动投入 ，加总所有企业的劳动投入则可以得到向

下倾斜的劳动需求函数：

其中 ，N_t和 W_t分别

是劳动总量和工资总量。 假定经济体中 ，需要通过

外部融资来支付职工工资的企业所占比例为 γ。 对

于这些企业 ，应支付的名义工资总额为

。 因此利率的上升会直接导致其支付的工

资成本提高 。 而其余（1-γ）的企业不需通过融资

来支付职工工资，其应支付的名义工资总额为

。 基于中间产品市场的垄断竞争性质 ，企

业会根据投入要素的边际成本变化来调整产品价

格 。

2.最终产品厂商。 假定最终产品市场是完全竞

争的 ，购进中间产品生产最终产品的生产函数为：

其中 ，Y_t为最终产品，■为第 i个中间产品厂

商生产的中间产品，λ_t＞1为不同中间产品之间的

时变替代弹性 ，其倒数即为中间厂商的需求价格弹

性 。 由于价格加成比率为 ，因此价

格加成也是时变的（Giannoni，2006）。

最终产品厂商最大化其利润 ：

由此得到厂商对每种中间产品的需求 ：



假设中间产品 i的价格为 ■，根据完全竞争市

场上最终产品厂商利润为零的条件可以求出 ，最终

产品总价格水平的决定规则为：

3.家庭。 假设家庭通过安排消费 ■和劳动■

实现其效用最大化。 其中 ，消费可以产生正效用，而

劳动则会产生负效用。 同时 ，他们拥有资本并做出

投资决策 ，确定资本利用率。 家庭的终生效用函数

为：

其中 ，E_o表示理性预期算子，β∈[0，1]为贴现

因子。 b∈[1，1]为消费惯性因子 ，体现了上一期消

费对当前家庭效用的影响 ，也即家庭间的攀比效应。

引入消费惯性不仅仅是因为它对货币政策传导有重

要作用（McCallum & Nelson,1999；Fuhrer,2000）,

而且消费惯性可以使模型的脉冲响应曲线呈驼峰

状 ，与经验研究趋于一致（Esrella & Fuhrer,2002）。

此外，引入惯性因子符合中国经济现实 ，是研究中国

货币政策如何影响通货膨胀的重要考虑因素（王君

斌等 ，2011）。 σ＞0为不变的相对风险规避系数 ，是

家庭消费的固定跨期替代弹性的倒数，而η＞0为劳
动供给跨期替代弹性的倒数。 家庭最大化其效用的

预算约束为：

其中，■为家庭j在第 t期的投资支出 ，■为名

义工资 ，■为所持有的无风险债券，■为税收，■

为资本存量 ，上式最后一项表示中间产品厂商的利

润中最终分配给家庭的部分。 和 Erceg et al（2001）

一样 ，我们假设存在状态依赖证券（State—Contin-

gent Securities），这些证券确保家庭免受单一劳动

收入下由工资粘性引起的收入波动风险 ，即

在不同状态下相等。 消费储蓄决策

和劳动供给决策相互独立。

家庭把资本借给中间产品厂商用于生产 ，要求

的回报为 ■。 资本在期初就确定了 ，但是家庭可以

调整资本的利用率 u_t，则有效资本 。 由

此，中间厂商面临有效资本的单位生产成本为

为递增且凸的函数。 在稳态下 ，资本完

全利用 ，则

这里，资本的运动法则我们采取的是 Christiano et

al（2005）的设定 ，这能够使投资对外生冲击产生驼

峰状响应曲线。 此外 ，Christiano et al（2005,2010）

认为 ，引入投资调整成本能使 DSGE模型呈现经验

研究中的驼峰状脉冲响应曲线。 投资调整成本函数

取决于投资的积累方程为：

其中 ，投资调整成本函数 S（·）为递增凸函数，

稳态下

4.政府政策规则 设定。 关于货币政策规则 ，在

实证研究 中常 采用货币供 给增 长率（Johnson,

1962），或 央 行利率变化（Bernanke & Blinder,

1992）等来度量货币政策 。 虽 然谭政勋和 王 聪

（2011）认为我国利率还没有完全市场化，因此没有

使用泰勒规则 ，而是用货币供给变化来刻画货币政

策。 但泰勒规则实际上间接地决定了货币供应量，

原因是 ，为了使货币市场在给定的短期名义利率下

达到均衡 ，货币当局就必须调整货币供应量以满足

货币需求（王君斌等 ，2011）。 此外，值得注意的是，

并非所有货币增长率变化都代表着货币政策的改

变 ，如较低的 M2增长可能反应了大量资产向高收

益股票和债券转移，而非紧缩性货币政策（刘金全 ，

2002）。 因此 ，本文采用 Taylor（1993）中的货币政

策规则 ，假设央行的利率规则盯住通货膨胀和产出

缺口 ，这也符合对我国货币政策的实证研究结论（谢

平和罗雄 ，2002；陆军和钟丹 ，2003）。 马文涛（2011）

指出 ，这种价格型货币政策优于数量型货币政策 ，如

中央银行票据的发行和回购等，这是因为前者的调

控受到结构性参数变动的影响较小，相比更为稳定。

同时 ，本文采取李嘉图式的财政政策规则 ，假设

政府的跨期预算约束为：

其中，G_t为非转移支付的政府支出 ，T_t包括了

给所有家庭的净转移支付以及给所有成本传导企业

的转移支付 ，这样的安排使得所有中间产品厂商在

稳态下的产量相同。 市场出清要求在产品市场和劳

动市场同时达到供求平衡 ，整个经济的资源约束为：

5.价格和工资粘性。 价格粘性不仅有现实意

义 ，如常见的电价调整 、通讯资费以及油价等，而且

获得很多实证研究的支持，如王君斌（2010）基于

SVAR模型的实证研究发现我国经济存在类似特

征。 包小忠（2005）指出，我国劳动力市场也存在一

定程度的工资粘性。 李雪松、王秀丽（2011）在 BGG



模型中引入工资粘性 ，并采用贝叶斯法估计 ，结果验

证了工资粘性的存在 。 Taylor（1999）的文献综述则

提供了大量有关价格粘性和工资粘性的理论和实证

研究。

对于价格和工资粘性的设定 ，本文采用 Calvo

（1983）模型 。 该模型中 ，重新调整价格或工资的企

业和家庭，采取前瞻式（Forward-Looking）定价策

略，即基于对未来的理性预期进行调整。 无法调整

价格或工资的企业和家庭 ，则采用后顾式（Back-

ward-Looking）定价策略，即以指数化合约形式盯住

上一期的平均通货膨胀水平，这种后顾式的定价策

略体现了我国经济的特征 ：一方面 ，由于现实经济决

策受到信息不对称、认知局限、价格管制、谈判时滞

等诸多因素制约 ，依据过去信息进行决策具有合理

性 ；另一方面 ，尽管我国实现了经济的市场化转型 ，

但是价格双轨制依然发挥作用，如国家对粮食的采

购价格通常高于同期市场价格 ，即市场经济具有不

完全性 ，而后顾式定价正好反映了这一点（马文涛和

魏福成 ，2011）。 Christiano et al（2005）指出 ，Calvo

（1983）的分析框架不仅精简 ，而且能够锁定名义粘

性的影响因素 。 Calvo（1983）假定经济个体只有在

收到随机信号时才能调整价格或工资，而收到信号

的概率与过去是否收到信号无关，也独立于经济个

体本身，这就极大简化了价格与工资的设定。

具体来说，令 θ_p表示特定期间内无法调整价格

的概率 ，那么在 Calvo假设下 ，企业要考虑到其设定

的价格可能在今后一段期间内无法调整 ，同时市场

对该企业生产的产品需求是不变的。 然后 ，企业基

于贴现利润总和最大化原则来确定产品价格。 此

外，比例为 的企业在无法调整产品价格

时 ，会盯住上一期的平均通货膨胀水平 ，即在

的基础上调整其产品价格。 从平均意义上说，

企业每 1/（1-θ_p）个期间可以调整产品价格。

对工资粘性的设定与价格粘性一样 ，家庭无法

调整工资的概率为 θ_w，在最大化其贴现的终生效用

时 ，要考虑到其设定的工资可能在近期内不会改变 ，

并且企业对向下倾斜的劳动需求曲线是不变的 ，进

而调整工资。 而比例为 的家庭在无法调

整工资时 ，也会盯住上一期的平均通胀率。 该设定

具有一般性 ，Smets & Wouters（2007）、Chtistoffel

et al（2008）及马文涛和魏福成（2011）均采用该设

定。 家庭平均每 1/（1-θ_w）个期间重新调整工资。

（二）对数线性化

除了实际工资用 ω_t表示外 ，其他小写字母均表

示各个变量的自然对数值对其稳态的偏离。 价格粘

性会使通货膨胀的动态变化按照以下规则进行 ：

其中 ，Ε_t表示期望 ，△为一阶差分算子。 后顾

式粘性价格系数 ，前瞻式粘性价

格系数为 。 价格加成系数为 ：

价格加成冲击为 ：

其中 ，λ为 λ_t对应的稳态值。 更高的 ω_p值会延

长通货膨胀对任何冲击的响应时间。 名义价格粘性

则由给定期间内无法调整其产品价格的比例来决

定 ，价格粘性越高则通货膨胀对实际边际成本的响

应程度越低。 这是由菲利普斯曲线参数中 k_p和 θ_p

的负相关关系决定的。 ω_p和 θ_p不会影响通货膨胀

对冲击产生响应的方向，但会对其强弱产生影响。

事实上 ，驱动通货膨胀的是实际的边际生产成本

（Gali & Gertler,1999；Sbordone,2001）。 在没有成

本传导机制的模型中 ，实际边际成本取决于实际工

资、实际资本租金和技术冲击。 引入成本传导机制

后 ，名义利率也成为实际边际成本乃至通货膨胀的

决定因素 。 具体来说，实际边际成本：

若取 γ=0，则该模型就退化为不含成本传导机

制的模型 ，名义利率上调会使劳动需求下降、导致实

际工资减少 ，资本租金率 ，也即资本的边际成本 ，也

因投资需求减少而减少。 因此，实际边际成本下降，

产出增加 ，通货膨胀降低。 这就是 Barth & Ramey

（2001）所阐述的需求面效应。 当 γ＞0时 ，成本传导

机制的存在会产生成本推动冲击 ，短期内的融资成

本上升会提高实际边际成本。 但如果要观察到通货

膨胀与利率同向变动 ，则要求实际工资和资本租金

率的下降相对平缓 ，使得供给面效应不至于被需求

面效应所抵消。 这就要求资本利用率和资本租金率

的关系为：

其中 ， ，为资本利用率成本函

数在均衡状态下的曲率。 ø值较高时，资本租金率

的小波动会引起资本利用率的大幅震荡。 也就是

说，即使资本利用率成本函数均衡曲率较大 ，资本租

金率也会较为平稳。 特别地，ø趋近于零时 ，资本利

用率的微幅变动将导致资本租金率剧烈波动 ，即调

整成本很高 ，从而导致资本利用率恒定。 相反，若均

衡曲率趋近于无穷大 ，资本利用率的大幅变动也基



本不影响资本租金率 ，从而资本租金率恒定。 由此

可见 ，上式的函数关系可以保证资本利用率和资本

租金率的稳定 ，也即实际工资和资本边际成本的粘

性 。 另一方面 ，实际工资刚性 θ_w和工资指数化比例

ω_w越高 ，则实际工资对政策冲击的响应越平稳 ，其

动态关系式满足 ：

其中 ，

。 如果工资是完全灵活的 ，即工资随市场需求变

化等因素即时调整 。 那么 ，实际工资将等于消费与

劳动之间的边际替代率。 但事实上由于工资粘性 ，

经济个体会在决策时考虑实际工资对边际替代率的

偏离。 在均衡点的资本边际成本等于劳动的边际成

本 ，但存在成本传导机制时 ，名义利率提高了边际劳

动成本 ：

由此式可以看出成本传导机制传递对产出的影

响。 由于资本存量是固定的 ，资本利用率也是家庭

先确定的 ，在其他条件不变的情况下 ，名义利率会提

高劳动成本 ，降低劳动需求 ，从而减少产出 。 另外 ，

根据 Christiano et al（2005），带惯性因子的消费欧

拉方程为：

在托宾 Q方程中 ，投资的影子价格的动态方程

为：

而资本与投资的线性式为：

其中，■。 上面的投资方程与之前选定的

投资调整成本函数有关，该运动方程的设定有利于

模型对不同冲击产生驼峰状的响应曲线。 由柯布—

道格拉斯生产函数 ，可以得到其波动方程 ：

在泰勒规则下 ，通货膨胀和产出对其稳态值产

生偏离时 ，利率的动态为：

其中 γ_p＞1，γ_v＞0表示名义利率对通货膨胀和

产出缺口的长期反应 。 基于 Clarida et al（2000）实

证研究成果，我们引入利率平滑因子 ρ_r。 ■表示货

币政策冲击。 央行根据泰勒规则执行货币政策 ，并

在诸如汇率、财政赤字 、消费者信心指数等其他变量

的基础上调整名义利率。 经济体的资源约束为：

其中 ，稳态下的投资产出比

，而 G为稳态下的政府消费产出比。

此外 ，本模型侧重研究经济体中存在的四种变量冲

击 ：技术冲击、政府支出冲击 、货币政策冲击和价格

加成冲击 。 其中 ，技术 a_t冲击和政府支出 g_t冲击服

从一阶自回归 AR（1）过程 ，自回归系数

，具体冲击过程如下：

而价格加成冲击和货币政策冲击服从独立同分

布 ，和 Rabanal（2007）一样 ，我们假设所有四个冲击

变量 ■，■，■，■的标准差都服从Gamma分布 。

四、参数校准与估计

（一）贝叶斯方法

本文采用贝叶斯方法估计对数线性化模型（13）

～（28）的参数 ，其步骤简要描述如下。 首先，贝叶斯

估计法假定参数为随机变量 ，因而第一步是设定参

数的先验分布 ，这取决于研究者对参数的先验信息

的了解 ，一般是根据前人的研究成果。 其次，在给定

了参数的先验分布后 ，基于实际数据获取参数的后

验分布。 具体来说，是利用卡尔曼滤波技术（Kal-

man Filter）从状态空间方程中计算出给定参数下控

制变量的联合分布 ，并据此计算出后验分布 。 根据

贝叶斯规则 ，参数的后验分布和似然方程与先验分

布二者乘积是成比例关系的 ，即 ：

其中，υ为模型的参数向量 ， 为相应的内

生变量向量 ， 为基于模型及其参数的

条件似然函数，Ⅱ（υ）表示参数的先验分布 。 由于上

式中的后验分布没有表达式 ，因此一般需要采用数

值模拟的方法 。 本文进行参数估计时采用 Metro-

polic—Hastings抽样算法（Geweke,2005）进行

25000次 马尔科 夫 链 蒙 特 卡 洛（Markov Chain

Monte Carlo,MCMC）模拟所得到的。 贝叶斯方法

融入了结构性约束，整体地估计 DSGE模型 ，而



GMM估计通常针对单一均衡条件 ，对工具变量敏

感性较高 ，因此贝叶斯方法较之更优（马文涛和魏福

成 ，2011）。 同时 ，贝叶斯方法基于数据信息和研究

者的先验知识，可以避免产生不合理的参数值。 特

别地 ，在小样本方面较其他方法更有优势（侯克强和

陈万华 ，2009）。

（二）静态参数的校准

根据刘斌（2008），对于 DSGE模型 ，静态参数

一般采用校准方法进行赋值 ，而动态参数采用贝叶

斯方法进行估计。 基于此，本文中需要校准的参数

有六个 ，分别是：劳动供给弹性的倒数 η、贴现因子

β、折旧率 δ、稳态下中间产品间的替代弹性 ■、稳态

下的政府支出产出比■和资本的产出弹性 α。 各个

校准参数的赋值的依据阐述如下 ：

（1）现有文献选取的劳动供给弹性在[0.5,6.

5]之间（刘斌，2008；贾俊雪和郭庆旺 ，2010；黄炎龙

等 ，2011；Rabanal & Ramírez,2005）。 本文对劳动

供给 弹性的倒数的校准值为 1，这 主要参考了

Christiano et al（2005）、仝 冰（2010）和 王 君 斌

（2010）的设定。

（2）国内文献对折现因子的设定差别不大 ，对于

季度数据一般设定为 0.98～0.99，如吴化斌等

（2011）设定为 0.98，杜清源和龚六堂（2005）及王彬

（2010）取 0.984，王君斌等（2011）则设定为 0.985。

本文估计参数时采用的是季度数据，把折现因子设

定为 0.99。

（3）折旧率的设定根据 Rabanal（2007），设为 0.

025，国内很多研究对我国经济进行估算时也都采用

了这一折旧率（陈昆亭等 ，2004a；龚六堂和谢丹阳 ，

2004；杜清源和龚六堂 ，2005；吴化斌等 ，2011）。

（4）我国当前文献中涉及中间产品间替代弹性

的不多，李春吉、孟晓宏（2006）由模型估计得其值为

3.7064,Zhang（2009）基于 GMM估计得到 4.61，而

王文甫（2010）直接设为 4.6，考虑到模型及方法的

差异性 ，本文和 Rabanal（2007）、李霜（2011）一样设

为 6。

（5）稳 态 下的政府 支 出 与 产出 比 ，Rabanal

（2007）将其定为 0.2。 马文涛、魏福成（2011）估计

出的稳态下的政府消费产出比为 0.14，但是政府支

出不仅包括政府消费，也包括投资支出及转移支付

等等 ，因此取 0.2具有合理性 ，也比较接近我国财政

支出占 GDP比例。

（6）关于资本产出弹性的研究较多，不同研究所

使用的数据和模型各异 ，校准或估计得到的数值也

不尽相同 ，目前关于资本产出弹性值还没有定论。

吴利学（2009）指出 ，现有文献一般假设资本被充分

利用，资本产出弹性通常较大 ，但如果资本利用率并

非总是很高 ，那么资本的贡献率也会较低。 考虑到

这点 ，本文和 Rabanal（2007）一样 ，取值 0.36，与李

浩和钟昌标（2008）的 0.325，崔光灿（2006）的 0.33

及刘斌（2008）的校准值 0.4比较接近 。

综上所述 ，本文校准的六个参数值如下表所示 ：

表 1 模型结构参数的校准值

表 2 贝叶斯估计的先验与后验分布

（三）动态参数的估计

本文采用中国季度数据来估计对数线性化模型

的参数。 选择的时间区间为 1990年第二季度至

2011年第三季度 ，共 86期 。 数据来源为CEIC数据

库和各年度《中国统计年鉴》。 观测变量包括实际消

费、银行一年期贷款利率、CPI增长率和实际 GDP。

实际消费是将名义消费通过 CPI指数平减得到 ，实

际GDP是将名义GDP通过 GDP平减指数平减得

到。 先对这两个序列取自然对数 ，然后进行季节调

整 ，最后使用 HP滤波对这两个序列去除趋势 ，就得

到所需要的实际消费和实际产出序列 。 选取 CPI

增长率来衡量通货膨胀是因为它包含了服务 ，比商

品零售价格指数更能全面反映我国物价水平变化，

并可以反映商品经过流通环节形成的最终价格 ，与

GDP关系更为密切（隋建利等 ，2011）。 将贷款利率

和 CPI增长率减去其样本均值 ，就得到所需要的利

率和通胀率序列 。 动态参数的先验和后验分布如表



2所示。

首先 ，企业中依赖外部融资的比例 γ，其估计值

为 0.5815，说明我国企业中有相当的比例需要依靠

外部融资来筹措营运资金 ，这就具备了成本传导机

制存在的先决条件。 刘斌（2008）在校准 DSGE模

型时 ，假设厂商内部融资所占的比例仅为 20％，这

就从另一角度肯定了外部融资依赖的存在 。 但这个

结果不同于Christiano et al（2005）所设定的完全成

本传导机制 ，即所有企业均需外部融资，我国企业目

前还没有达到完全依赖外部融资的程度。

其次 ，工资粘性和价格粘性是影响成本传导机

制的关键因素 ，本文相应的估计值分别为 0.8679和

0.1842，换算成最优调整区间 ，则分别为 7.57个季

度和 1.23个季度 ，和 Christiano et al（2005）关于工

资粘性和价格粘性的设定比较接近 。 国内文献中，

李雪松和王秀丽（2011）对 DSGE模型的贝叶斯估

计验证了我国存在显著的工资粘性 ，而马文涛和魏

福成（2011）也验证了工资粘性和价格粘性的存在 ，

但不同的是其价格粘性更强 ，调整期间约为一年。

再次 ，利率平滑系数的估计值为 0.7716，而王

彬（2010）对 DSGE模型的贝叶斯估计得到利率平

滑系数后验均值为 0.5986，差别不大 ，都说明我国

货币政策冲击的持续性较强。 而对技术冲击和政府

支出冲击的持续性的估计，AR（1）系数分别是 0.

7756和 0.8815，与胡永刚和刘方（2007）根据 1978

～2005年索洛剩余序列估计得到的 0.72和 0.74

比较接近。

最后 ，厂商中价格指数化的比例和家庭中工资

指数化的比例估计值分别为 0.2592和 0.3287。

Rabanal（2007）的研究指出 ，工资指数化程度是成本

传导机制的主要影响因素之一 ，并在其调整模型中

把这两个比例均设定为 1，结果通货膨胀在紧缩性

货币政策冲击后的短期内有显著加剧表现。 从本文

的估计结果看 ，这两个指标值较低 ，说明我国货币政

策成本传导机制的表现可能并不显著。 另一方面 ，

通货膨胀响应系数估计值为 1.1204，与刘斌（2008）

估计的 1.31以及吴化斌等（2011）校准的 1.36差别

不大。 这说明 ，我国名义利率受通货膨胀的影响低

于美国，其原因可能是我国的利率市场化程度较低。

产出缺口响应系数估计值为 1.327，而王彬（2010）

的贝叶斯估计值高达 2.3844，这表明我国的名义利

率对产出缺口的调整力度比较大 ，其原因是我国当

前的经济增长受政府宏观调控的影响比较大 ，特别

是政府实施宽松的货币政策以及扩张性的财政政策

来扩大投资、增加总需求。 与此类似 ，刘金全（2002）

对实际利率进行估计和检验后发现 ，实际利率与实

际产出密切相关。

五、紧缩性货币政策的成本传导机制

（一）基准情形

基于校准的静态参数和贝叶斯估计的动态参

数 ，我们在 DSGE模型中引入紧缩性货币政策 冲

击 ，研究模型的所有内生变量对紧缩性货币政策冲

击的响应 。 在对利率施加一个单位的正向冲击后 ，

我们得到模型中各个经济变量对该外生冲击的响应

图：

图 1 各内生 变量对紧缩性货币政策冲击的响应

图1模拟了各内生变量对一单位正向利率冲击

的响应 ，各变量对冲击的响应大约持续 5个季度 。

从影响需求面的变量来看，消费和投资受到利率冲

击时 ，先向下跳跃 ，5期后影响消失 。 反映利率上升

提高了家庭消费和企业投资扩大生产规模的机会成

本 ，经济主体因而减少消费和投资，从而对总需求产

生负冲击。 若总产出水平不变 ，那么总需求的减少

会导致供过于求 ，物价水平会下降。 这就是紧缩性

货币政策冲击的对物价水平的需求面效应 。

从影响供给面的变量看 ，劳动先向下跳跃，5期



后影响逐渐消失 。 而紧缩性货币政策对工资有长期

正向影响 ，对资本存量有长期负向影响 。 资本租金

率和资本利用率的变动很相似，先向下跳跃，后回

升，长期影响为正向。 从这 5个内生变量的变动情

况可以看出 ，经济受到货币政策冲击时 ，企业缩减投

资并减小生产规模 ，从而导致劳动和资本需求萎缩，

同时工资率和资本租金率也随同下降。 特别地 ，利

率冲击较强的持续性导致资本供给在中长期有小幅

下降趋势 ，由此抬高了中长期资本租金率和资本利

用率。 尽管存在资本调整成本，但通过降低资本利

用率企业仍可以迅速减少资本投入 ，从而减少产出 。

同时 ，实际边际成本先向上跳跃，而后回调 ，5期后

影响消失 。 注意到企业需要通过外部融资来支付营

运资本 ，则企业的实际边际成本由每边际产出所需

的职工工资、资本租金以及外部融资利息三部分构

成 。 在正利率冲击瞬间 ，尽管劳动 、工资率、资本及

资本租金率下降了 ，但实际边际成本却上升了 ，这就

说明利率上升带来的额外融资成本不仅抵消了工资

及资本租金下降所产生的影响 ，还带动实际边际成

本上升 ，其直接的影响是，总产出先下降后逐渐回

调。 实际边际成本上升使企业生产供给减少，物价

上升 ，这就是紧缩性货币政策冲击对物价水平的供

给面效应。

物价水平的变动取决于这两种效应的相对强

弱。 如果当供给面效应强于需求面效应 ，就可以观

察到货币政策冲击之后的通货膨胀加剧。 如图1所

示 ，通胀率受到冲击时向下跳跃 ，随后继续降低 ，并

在 3季度时到达最低 ，然后回调 ，其中长期影响为负

向。 由此说明 ：首先，需求面效应强于供给面效应 ，

因而通胀率无论在短期或中长期均表现出下降趋

势。 特别值得注意的是，紧缩性货币政策在长期会

使通胀率下降 ，而对于实际产出 、实际消费、投资和

劳动等的长期影响则是中性的 ，说明在当前中国经

济 ，紧缩性货币政策是控制通货膨胀的有效手段。

其次 ，通胀率的波动过程说明了成本传导机制的存

在。 尽管没有观察到紧缩性货币政策冲击之后的通

胀加剧现象 ，但通胀率先降后升 ，也反映出供给面效

应会逐渐抵消需求面效应 ，使得紧缩性货币政策的

效果打折扣，在某些极端情况下紧缩性货币政策可

能完全失效。

（二）扩展情形 ：完全成本传导和完全工资粘性

为了验证上述观点 ，本文通过重新设定模型的

参数来拓展 、强化成本传导机制的“宽度”和“深度”。

具体来说，我们假设所有企业都存在外部融资依赖

图 2 完全成本传导和完全工资粘性下利率冲击的

脉冲响应图

完全成本传导机制和完全工资粘性时经济体表

现出十分显著的成本传导机制效应。 需求效应使得

消费和投资都向下跳跃，而在劳动、工资率资本、资

本 、资本租金率以及资本利用率都下降时 ，实际边际

成本在外部融资成本的推动下逆势上升 ，表现出了

强烈的成本传导效应 。 物价水平也在冲击瞬间向上

跳跃，而后回落 ，这就是紧缩性货币政策冲击下的短

期通货膨胀加剧现象。 特别值得注意的是，紧缩性

货币政策冲击对通胀率的长期影响是中性的，也就

是说，存在完全成本传导和完全工资粘性时，紧缩性

货币政策除了短期内造成实际产出 、实际消费、投资

和劳动等下降，并造成通胀率的波动，在中长期对于



抑制通货膨胀没有任何效果 。 换句话说，在这种情

况下 ，货币政策除了短期加剧经济波动 ，在中长期对

于产出和物价水平等没有任何影响 ，反映供给面效

应已经完全抵消需求面效应 ，导致政策失效。

（三）进一步讨论 ：成本传导机制的影响因素

上述理论模型的估计和模拟结果显示 ，成本传

导机制对于货币政策的实施效果有重要影响。 最近

三十年，中国经济经历了不断的调整转型 ，金融市场

在不断发展变革 ，成本传导机制本身存在很大不确

定性 ，这种不确定性增加了经济主体理性预期的不

稳定性 ，增加了央行实施货币政策所得到结果的不

确定性 ，从而大大增加了央行执行最优政策的难度。

首先 ，成本传导机制的存在要求假定企业在经

营过程中需要营运资金以支付职工工资等 ，并且扣

除内部融资之后的资金缺口依赖于外部融资 ，这个

假设是符合我国经济事实的。 刘斌（2008）把稳态下

企业的内部融资比例校准为 0.2，而本文估计得到

的企业中依赖外部融资的比例为 0.5815。 目前 ，我

国企业外部融资以银行贷款为主（许伟和陈斌开 ，

2009）。 2000年至 2010年间 ，我国非金融机构融资

主要是银行贷款 ，平均占 80％。 但自 20世纪 90年

代初我国资本市场正式建立以来，债券和股票等融

资工具不断丰富 、充实 ，近年来 ，企业债券和股票融

资规模大幅增加。 货币政策冲击对不同融资方式下

的融资成本影响不同 ，也会影响到资金的可获得性 。

银行贷款和企业债利率敏感性高 ，货币政策容易传

导到企业 ，而对于股票融资而言 ，融资成本则受更多

因素影响。 这些都增加了成本传导效应的不确定

性。

其次 ，我国金融中介的行为也对成本传导机制

产生重要影响 ，主要体现在银行系统对货币政策冲

击的传导。 我国过去实行计划经济体制 ，而后来在

向市场经济体制的转轨过程中，企业所有权和经营

权始终分离不彻底 ，政府始终和国有企业有着千丝

万缕的关系。 直到 20世纪 90年代中期之前 ，国有

企业还承担着就业和提高社会福利的任务 。 国有商

业银行的一个重要功能就是为国有企业提供低成本

的信贷资金，甚至我国上世纪 90年代初先后设立上

交所和深交所的初衷之一也是为国有企业“输血”。

因此 ，在我国当前非市场化的金融体系中，货币政策

的成本传导机制是受到很大限制的。 叶康涛和祝继

高（2009）指出 ，紧缩期间信贷资金向国有企业倾斜 。

张西征和刘志远（2011）基于微观公司数据的研究表

明 ，不同货币政策对银行信贷分配存在非对称影响 。

国有公司受紧缩性货币政策冲击小于非国有公司 ，

而受宽松货币政策冲击大于非国有公司，中国商业

银行在分配信贷资金时存在双重标准 ，即“商业性标

准”和“政策性标准”。 这种国有金融体制对国有企

业的金融支持在相当程度上使国有企业免于货币政

策的冲击。 又由于我国目前是以公有制为主体、多

种所有制经济共同发展的经济制度 ，并且国有企业

在关系国民经济命脉的重要行业和关键领域中占据

支配地位。 因此 ，就整体而言 ，我国紧缩性货币政策

冲击对融资成本的影响效果被弱化 ，这就限制了整

体成本传导机制的“深度”。 另一方面 ，通常贷款利

率是逐渐调整的而非一步到位 ，或者说，贷款利率对

冲击的调整是有粘性的 ，这意味着利率冲击在实际

传导过程中是不完全的。

六、结论与政策建议

本文综述了当前国内外关于货币政策成本传导

机制的研究进展 ，并构建了符合我国经济特征的新

凯恩斯主义 DSGE模型 ，研究存在成本传导机制

时 ，货币政策对产出和通货膨胀的影响 。 该分析框

架不仅能较好地避免卢卡斯批评和政策的动态不一

致性等问题，同时在经济预测和政策评价方面也较

传统计量模型更具可靠性 。 研究发现 ，紧缩性货币

政策在长期会使通胀率下降 ，而对于实际产出 、实际

消费 、投资和劳动等的长期影响则是中性的 ，说明在

当前中国经济 ，紧缩性货币政策是控制通货膨胀的

有效手段。 同时 ，成本传导机制的存在 ，使紧缩性货

币政策的供给面效应会逐渐抵消需求面效应 ，在某

些极端情况下（完全成本传导机制和完全工资粘性）

紧缩性货币政策除了加剧短期经济波动 ，在中长期

对于产出和物价水平等没有影响 ，反映供给面效应

已经完全抵消需求面效应 ，导致政策失效。 随着中

国经济结构的调整转型和金融市场发展变革 ，成本

传导机制本身存在很大不确定性 。 这种不确定 ，增

加了央行实施货币政策所得到结果的不确定性 ，这

就要求央行执行货币政策时要更加审慎 。

首先，经济规模不断扩大和信贷需求持续扩张

时 ，制定紧缩性的货币政策不仅要考虑传统的需求

面影响 ，也要考虑到对供给面的影响。 特别是在我

国当前非市场化的金融体系中 ，商业银行在分配信

贷资金时存在双重标准 ，这种国有金融体制对国有

企业的金融支持在相当程度上使国有企业免于货币

政策的冲击。 这实际上意味着 ，紧缩性货币政策所

带来的经济成本 ，很大程度上是由民营企业承担了 ，



也即 ，紧缩性货币政策所造成的融资成本上升 、生产

经营困难 、转向高成本的民间借贷市场等情况更容

易在民营、中小企业中出现。

其次 ，在经济快速发展而出现过热时 ，要慎重制

定紧缩性货币政策来应对通货膨胀。 在某些情况

下 ，当整体企业外部融资依赖度比较大时 ，紧缩性的

货币政策可能因为被供给面效应抵消而归于无效，

甚至加剧通胀。 在这种情况下，紧缩性货币政策除

了短期内造成实际产出 、实际消费 、投资和劳动等下

降 ，在中长期对于抑制通货膨胀没有效果。 特别地 ，

由于通货膨胀率具有很强的惯性（王少平和彭方平 ，

2006；王君斌 ，2010），因此要特别注意紧缩性货币政

策在达不到预期目的时 ，却导致持续性通胀 ，将经济

拖入“滞胀”的泥潭中。

最后 ，由于权益性融资和国有化金融体制等原

因 ，我国当前成本传导机制传导受到一定限制 。 虽

然这在一定程度上反而强化了紧缩性货币政策的效

果，但是这种影响难以衡量 ，从而给我国货币政策实

施和宏观经济调控造成不确定性 。 因此 ，在经济结

构调整和转型 、金融体制改革的过程中 ，应该对货币

政策的成本传导机制进行动态的、更深入的研究。
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