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货币政策对经济不平等的影响评述

廉永辉 张 琳
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摘要: 经济不平等问题是一个全球性难题，一方面其表现为增量维度上的收入不平

等，另一方面则对应于存量维度上的财富不平等。文献回顾表明，货币政策可以通过多种
途径影响收入不平等和财富不平等。货币政策不仅可在长期内通过长期通货膨胀水平、
总需求波动水平和经济增长作用于经济不平等，也可在短期内通过失业率、国民收入结构
等实际变量和利率、通货膨胀率、资产价格等价格变量的变化影响经济不平等。不仅如
此，货币政策本身的过程性使扩张性货币政策具有促使贫者愈贫、富者愈富的“马太效
应”，而货币政策对产出的非对称效应也导致经济不平等程度在货币政策扩张和紧缩的
交替实施中逐渐累积。综合考虑上述影响，有助于对“货币政策是否适用于缩小经济不
平等”这一问题做出科学的判断。
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一、引言

收入不平等是当前全世界大多数国家所面临的一大经济问题。放眼全球，OECD 国家的平均基尼系数
已经由 20 世纪 80 年代中期的 0． 29 上升至近期的 0． 32，其中美国的收入不平等程度尤为严重( Benot
Curé，2012) ; 而拉丁美洲各国的收入不平等状况虽然近年来有所缓和，但其平均基尼系数自 20 世纪 80 年
代以来一直保持在 0． 4 以上，收入不平等问题仍然非常严重( Gasparini，Cruces and Tornarolli，2011) ; 亚洲的
收入不平等情况也同样不容乐观，收入不平等成为亚洲国家共同面临的问题。视线转回国内，中国的收不不
平等情况尤为令人担忧。Benjamin等( 2008) 在其《中国经济转型中的收入不平等》一书中认为中国的基尼
系数从 1978 年的 0． 22 上升至 2001 年的 0． 34; 2013 年国家统计局发布的数据显示中国 2010 年的基尼系数
高达 0． 481，而西南财经大学中国家庭金融调查中心公布的 2010 年的基尼系数更是高达 0． 61。
尽管收入不平等受到广泛关注，但它实际上仅从增量维度反映了经济资源分配的不平等( 经济不平

等) 。存量意义上的经济不平等则表现为财富不平等。收入不平等和财富不平等二者通常呈正相关关系，
但是以集中度衡量的收入不平等程度远小于财富不平等( Cagetti and Nardi，2008 ) 。以美国为例，最富有的
1%的人口持有美国全部财富的 1 /3，最富有的 5%的人口持有过半的美国财富，而最贫穷的超过 10%的家
户几乎没有任何资产( Kennickell，2003) 。对除美国外的 OECD 其他国家的研究表明，财富分配的基尼系数
在0． 5 ～ 0． 8之间，最富有的 5%的家户持有 25% ～50%的全部财富( Davies and Shorrocks，2000) 。
严重的经济不平等促使各国政府纷纷采取应对政策。就经济政策而言，政府拥有的政策工具不外乎财

政政策( 包括收入政策) 和货币政策两类。使用财政政策减轻经济不平等的机制和后果均较为明显: 政府
“损有余而补不足”的财政政策尽管可能会一定程度上挫伤高收入群体的工作积极性并造成一定的效率损
失，但整体而言全社会的经济不平等程度有所减弱。相比之下，货币政策对经济不平等造成的影响迄今尚未
得到深入的考虑。众所周知，货币政策是指货币当局用以控制货币供给和调控利率的各项措施，它以短期利
率、商业银行的存款准备金、基础货币为操作目标，通过影响长期利率、货币供应量和贷款量等中介目标，最
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终服务于价格稳定、充分就业、国际收支平衡和经济增长等经济目标。可见经济平等并不在货币政策的最终
目标之列。那么从实证的角度看，货币政策是否能够影响以及如何影响经济不平等? 其次，从规范的角度
看，货币政策是否应该将减弱经济不平等列入其最终目标? Coibion等( 2012) 研究了货币政策在美国经济不
平等衍化中所起的作用，他们指出货币政策并非是“无辜的旁观者( Innocent Bystanders) ”，因此货币政策确
实能够影响经济不平等。但是，既有研究对货币政策影响经济不平等的机制和后果均存在明显的分歧，以致
“货币政策是否适用于应对经济不平等”这一具有重大实践意义的问题悬而未决。
有鉴于此，本文将以货币政策对经济不平等的影响为主题进行文献综述，以期为相关研究提供便利。具

体而言，本文第二部分简述收入不平等和财富不平等两个概念，从而明确经济不平等这一概念的含义; 第三
部分将从长期内货币政策对经济不平等的影响、短期内货币政策通过影响实际变量对收入不平等的影响、短
期内货币政策通过影响价格变量对财富不平等的影响、货币政策的过程性对经济不平等的影响和货币政策
的非对称效应对收入不平等的影响五个方面梳理和综述国内外学者对货币政策如何影响经济不平等的相关
研究; 第四部分则回顾有关“货币政策是否适于减弱经济不平等”的相关政策争论。

二、经济不平等:收入不平等和财富不平等

经济不平等( economic inequality) 具有存量和增量两个维度，其中财富不平等是存量意义上的经济不平
等，而收入不平等则对应于增量意义上的不平等。研究收入不平等需要首先了解居民家庭的收入构成情
况①。按照我国的统计口径，居民家庭收入来源主要有: 工资性收入、经营性收入、转移性收入和财产性收入
等②。在国外，居民家庭收入来源的基本特征是: 工资性收入是居民家庭收入的主体，转移性收入是居民家
庭收入的第二大来源，而财产性收入占比相对较低。我国城市家庭的收入结构与世界主要国家相近，但农村
居民的家庭工资性收入占比和转移性收入占比明显偏低( 余芳东，2012) 。Atkinson( 1983) 指出，居民家庭收
入中最为重要的来源是居民的劳动收入( labor earning，包括工资性收入和经营性收入) ，但财产性收入和转
移性收入对家庭收入也具有重要影响。按照这一观点，收入不平等可以分解为劳动收入不平等、转移性收入
不平等和财产性收入不平等。由于转移性收入对收入不平等的缩小作用是显而易见的，既有研究反而较少
涉及转移性收入不平等( 跨国比较除外) ，而是将收入不平等的两大原因归为劳动收入不平等和财产性收入
不平等。尽管劳动收入在居民家庭收入来源中占主要地位，但劳动收入不平等程度远小于财产性收入不平
等( 刘江会、唐东波，2010) ，甚至有研究表明日益增长的财产性收入不平等才是美国家庭收入不平等的主要
原因( Pryor，2007) 。
如果将家庭看作一个企业，则家庭的收入结构和总量可反映在“家庭现金流量表”上，相应地，家庭的财

富状况则可由家庭的资产负债表获得。家庭的财富即家庭的净值( net worth) ，是家庭总资产和总负债之差。
家庭总资产可以按照财产的流动性分为固定资产( 如住房、汽车、物品等实物类资产) 和流动资产( 包括现
金、存款、证券、基金以及投资收益形成的利润等金融资产) ; 家庭的负债则按负债原因分为住房贷款、汽车
贷款、学生贷款及其他负债等。
家庭的财富来源于此前的收入减去消费，而家庭收入中的财产性收入则来自于家庭的财富，因此家庭收

入和家庭财富之间具有密切的联系，相应地家庭的收入不平等和财富不平等呈现出正相关关系。在既有的
以经济不平等为对象的文献中，多数从收入不平等角度入手，而受到家庭财富数据不易获得的影响，对财富
不平等的研究文献数量较少( Cagetti and Nardi，2008) 。由于收入的增量属性，家庭收入不平等对家庭财富
不平等的影响较小; 相反，不同家庭的财产性收入极为不平等决定了家庭财富不平等对家庭收入不平等起到
重要的影响( Pryor，2007) ，如果考虑到遗赠的普遍存在，家庭财富不平等将对家庭收入不平等产生更大的影
响( Cagetti and Nardi，2008) 。所以，单独研究收入不平等或财富不平等二者中的任何一方都无法全面了解
经济不平等，这也是本文在考察货币政策对经济不平等的影响时区分货币政策对收入不平等和对财富不平
等的影响的原因所在。

三、货币政策对经济不平等的影响

从时间维度上看，长期和短期内货币政策对经济不平等的影响机制不同; 从价格 －实际“二分法”的角
度看，价格变量和实际变量在作为货币政策影响经济不平等的渠道时所起的作用不同。所以，本文将分别综
述长期内货币政策对经济不平等的影响、短期内货币政策通过影响价格变量和实际变量对经济不平等的影
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①

②

不平等可以用个人和家庭两个基本单位进行度量，本文对此不做明确区分，但在大多数情形下以家庭为基本单位。
“灰色收入”也是某些家庭的主要收入来源，但缺乏相关的研究文献，故本文未加特别说明。



响。此外，本文还梳理了货币政策的过程性和货币政策的非对称效应两方面因素对经济不平等的影响。按
照对总产出的影响方向分类，货币政策包括扩张性货币政策和紧缩性货币政策，为行文简洁，下面主要以扩
张性货币政策为例考察货币政策对经济不平等的影响( 强调货币政策非对称效应的第五小部分除外) ①。
( 一) 长期内货币扩张对经济不平等的影响

按照货币主义者的观点，通货膨胀在任何时候、任何地方都是一种货币现象，因此无论一次性的还是持
续的货币扩张在长期内都会造成物价水平上涨。在持续性货币扩张情形下，经济系统将面临通货膨胀的长
期化问题。当然，如果所有经济单位都具有完全理性预期，所有借贷合约中都会将通货膨胀考虑在内，那么
任何类型的通货膨胀都无法带来重要的收入分配效应。然而，现实经济中多数情况下货币政策的实施具有
一定的突然性，长期内货币扩张除导致长期通货膨胀外还将制造非完全预期的通货膨胀，由此对经济系统形
成冲击，并促使总需求波动程度上升。有研究表明，长期平均通货膨胀水平越高，则通货膨胀波动性越大
( Barro，2013) ，而总需求的波动性也越大。所以，货币政策对经济不平等的长期影响体现为长期通货膨胀水
平和总需求波动性对经济不平等的影响( C． Ｒomer and D． Ｒomer，1999) 。C． Ｒomer 和 D． Ｒomer( 1999 ) 选取
76 个国家 1976 － 1990 年的平均通货膨胀率( 用来代表长期通货膨胀水平) 和名义 GDP增长率的标准差( 用
来代表总需求的波动性) 作为解释变量，以这些国家的收入基尼系数为被解释变量，结果发现平均通货膨胀
率和名义 GDP增长率的标准差二者均与基尼系数有正相关关系，这表明扩张性的货币政策可能造成收入不
平等程度的加剧。不过，C． Ｒomer和 D． Ｒomer( 1999) 也承认存在相反方向上的因果关系的可能性( 即收入
不平等导致通货膨胀和总需求波动程度上升) 。所以长期内货币政策通过通货膨胀和总需求波动影响收入
不平等的机制尚不明朗。②
除了能影响长期通货膨胀和总需求波动性，理论上货币政策还能通过影响经济增长间接影响经济不平

等。在假定技术进步路径给定的情况下，长期经济增长的基本动力来自于资本积累，而资本积累来自于储
蓄。因此，对长期通货膨胀如何影响储蓄的分歧导致了对货币政策如何影响经济增长的不同答案。“促进
论者”认为托宾效应、资本税扭曲效应和借贷约束导致的预防性储蓄效应( Algan and Ｒagot，2010) 等使得通
货膨胀有利于资本积累。而“促退论者”强调通货膨胀破坏市场机制，对经济造成一系列不良的扭曲效应，
放大了投资的不确定性，从而损害资本积累。“无关论者”则是基于理性预期的信条，认为长期之内通货膨
胀和失业之间不存在替代关系，这也就意味着长期通货膨胀与资本积累及经济增长无关。除货币政策对经
济增长的影响尚不确定外，经济增长和收入分配之间的关系在理论和实证上也都没有统一结论( 权衡，
2004) ，所以长期内货币政策通过经济增长渠道对经济不平等造成的影响也不明确。
( 二) 短期内货币扩张通过实际变量影响收入不平等

货币政策除能对经济系统造成长期影响外，还可以改变短期内利率和通货膨胀率，进而影响失业率和劳

动收入等真实变量，最终影响不同家庭的收入和整个社会的收入不平等。根据费雪公式，在名义利率未作调
整的情况下，短期内货币扩张如果提高了人们对通货膨胀的预期，那么经济系统中的实际利率将有所下降，

进而导致投资和就业上升。因此，在经济原本处于平衡增长路径上时，货币扩张可以人为制造一次上行的经
济周期。但是由此导致的就业上升并非均匀地分配到各个行业和所有求职者之间，而是不成比例地倾向于
促进低技术工人的就业上升。Blinder和 Esaki( 1987) ，Cutler和 Katz( 1991) ，Blank( 1991) 等均认为穷人大多
属于低技术工人，其劳动供给的工资弹性比富人更高，失业率下降往往更加有利于失业的穷人找到工作，由
此带来收入不平等程度的缩小。

Thorbecke( 1997) 则从相反的方向证实了紧缩性货币政策对收入公平的不利影响。从传统的“货币主义
传导机制”来看，货币紧缩导致利率敏感型行业如建筑业和耐用品行业的负面冲击最为严重。从货币传导
渠道中的“信贷渠道”看，资产负债表较为脆弱的小型企业和金融约束较为严重的企业相比其他企业更容易
受到损害( Bernanke，1993; 陆磊，2011) 。由于这些行业或企业中的就业人员大多属于低收入者，货币紧缩容
易造成低收入者失业( Blanchard，1995; Heathcote，Perri and Violante，2010 ) ，从而加剧收入不平等程度。
Coibion 等( 2012) 对美国货币政策的实证研究证实了上述观点，他们发现 1980 年以来美国的紧缩性货币政
策系统性地加剧了美国收入不平等程度。
上述分析强调了失业对于穷人和富人的差异性影响，认为扩张性货币政策通过减轻穷人失业问题而改
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①

②

本文不考虑货币政策与财政政策的交互作用，如对穷人的财政补贴如何受到通货膨胀的影响、累进税制度如何受通货
膨胀的影响这类问题。

C． Ｒomer 和 D． Ｒomer( 1999) 的研究以收入不平等为对象，但是考虑到长期内财富和收入的正相关关系，扩张性货币政
策对财富不平等的影响方向和对收入不平等的影响方向相同。



善了劳动收入不平等。但是，一旦考虑不同家户收入来源的差异，问题将变得更为复杂。Paul( 2010) 发现，
穷人和中产阶级家庭主要依赖工资收入，而富人的收入则主要来自企业奖金、红利和资本利得。① 扩张性的
货币政策冲击能够带来的利润增幅大于工资上涨幅度，从而使得拥有企业或作为企业大股东的富人受益更
多。不仅如此，有证据表明尽管 1950 年以后相当长的时期内美国的劳动报酬稳定在其总产出的 2 /3 左右
( Kaldor，1961; Gordon and Becker，2008) ，但是在每一个经济周期内，劳动报酬均呈现一定的逆周期性，而资
本报酬占比相应地呈现顺周期性( Hansen and Prescott，2005; Shao and Silos，2011 ) 。因此，尽管上行周期中
就业率有所上升有利于穷人，但资本报酬占比上升更有利于富人的收入增加。这意味着扩张性货币政策也
可能加剧收入不平等。Ales( 2001) 对美国的实证研究表明，当通货膨胀率处于较低水平( 5%以下) 时，通货
膨胀上升一单位对收入不平等造成的影响较小，但当通货膨胀率处于 6% ～ 40%之间时，通货膨胀上升显著
加剧收入不平等。Datt和 Ｒavallion( 1997) 对印度的经济数据进行分析，发现高通货膨胀伴随着更高的贫富
差距。Easterly和 Fischer( 2001) 的调查研究也表明穷人比富人更为担心通货膨胀，在通货膨胀中穷人受到
的不利影响更大。
( 三) 短期内货币扩张通过价格变量影响财富不平等

除了通过影响就业和劳动收入等实际变量影响收入不平等，短期内货币政策还可以通过利率、通货膨胀
率和资产价格等价格变量的变化影响财富不平等。由于家庭财富是家庭总资产和总负债之差，为研究价格
变量变化对财富不平等的影响，须首先明确不同家庭的财富结构。White( 2012) 指出，富人、中产阶级和穷人
三类家庭财富结构具有很大的差异。就资产方来看，富人持有房产和股票占其总财富比例较高( Paul，2010;
李实，2007) ，中产阶级持有债券( 储蓄存款) 比例较高，而穷人的财富主要以现金形式存在( Erosa and
Ventura，2002) 。就负债而言，富人主动负债( 卖出债券) 以最优化其资产配置，穷人则因为各种原因而从银
行贷款。在异质性财富结构的前提下，扩张货币政策可以通过私人债权债务再分配渠道、通货膨胀税渠道和
资产价格渠道影响财富不平等:

第一，货币扩张将带来通货膨胀上升，在完全预期的情况下，经济系统中的所有借贷合约都将“指数化”
以消除通货膨胀的影响。相反，根据费雪公式，非预期的通货膨胀将降低实际利率。由于实际利率既是借债
的成本，也是储蓄的收益，因此实际利率下降将导致财富由债权人向债务人的转移。由前述家户分类可知，
债券或储蓄存款的实际利率降低，穷人和富人均能获益，而中产阶级则面临财富受损。这意味着货币扩张对
财富不平等的影响方向不明确。
第二，通货膨胀除了扭曲私人债权债务关系中的利益分配，还会通过“通货膨胀税”的方式将国民经济

利益转移到政府手中。在三类家户中，穷人持有现金占其总财富的比例最高( Erosa and Ventura，2002) ，所以
穷人受到通货膨胀的强制再分配的负面影响最大。从这一角度看，货币扩张将加剧财富不平等程度。
第三，货币扩张还将导致资产价格尤其是固定资产和高风险资产价格上升。由于富人的财富结构中房

产和股票比重偏大，资产价格的上升显然有利于富人，从而加剧收入不平等。李实( 2007 ) 也认为股票价格
和房地产市场价格飞涨是 2007 年中国收入差距扩大的重要原因，因为“能够投资股票市场和房地产的都是
中高收入者，而不可能是低收入者”②。
( 四) 货币政策的过程性对经济不平等的影响

现实经济中的货币扩张并非如“直升机撒钱”那样均匀地、直接地增加所有个人持有的货币余额，而是
经过一个多阶段的过程才能最终影响整个经济系统的中的所有参与者。奥地利学派经济学家 Mises( 1996)
和 Ｒothbard( 1994) 认为货币扩张的机制大致如下: 首先中央银行通过上调法定存款准备金率或再贴现率和
在公开市场上实施逆回购操作来影响商业银行等金融机构的资产负债表，其次商业银行等金融机构对其认
为资信良好的企业或个人发放贷款，然后最先获得贷款的企业或个人将进入要素市场、商品市场及金融资产
市场从事购买活动，获得货币支付的卖家将在其他场合变身为买家，进而影响更多的卖家和买家。在这一过
程中，货币像具有黏度的蜂蜜一般，在“流淌”的过程中先到达某些经济主体账户中，然后才在整个经济社会
中扩散开来。
从货币政策的过程性角度考察经济不平等问题，Ledoit( 2011) 通过建立一个基于社会网络的模型考察

了经济主体在经济系统中所处的位置不同所具有的货币经济学含义。在其模型中，当中央银行增加货币供
给时，距离中央银行最近、从而最先获得货币注入的行为主体的情况获得改善，而距离最远的行为主体则利
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①

②

参见 Paul，Ｒon． 2010． “Pillars of Prosperity: Free Markets，Honest Money，Private Property．”Available at http: ∥www．
mises． org /document /3414 /，2010 － 5 － 14。
需要指出的是，李实( 2007) 的分析对象是中国的“收入不平等”，但相同的逻辑也适用于分析“财富不平等”。



益受损。Coibion等( 2012) 则以“金融分割渠道”( financial segment channel) 命名上述货币扩张造成的收入不
平等影响渠道。他们指出经常在金融市场中交易的个体比其他人更早受到货币扩张的影响，从而先于他人
做出经济决策，平均而言这种“先行优势”导致货币扩张更为有利于和金融市场联系密切的个体。Zoran
( 2008) 指出，首先获得新供给货币的主要是那些信用状况较好的企业或个体，而这些企业或个体已经具有
较多的资金财富，这种“马太效应”扩大了既有的经济不平等状况。有趣的是，Zoran( 2008) 的理论分析以财
富不平等为对象，但其实证研究中使用收入不平等作为财富不平等的代理变量。其计量模型以美国的收入
基尼系数和泰尔指数作被解释变量，以货币供应量为解释变量，并控制了教育和财政政策等其他因素，实证
结果表明货币供给量扩大显著提高收入不平等。总之，在货币政策具有过程性的前提下，扩张性货币政策将
扩大经济不平等。
( 五) 货币政策的非对称效应影响收入不平等

前述分析主要以扩张性货币政策对经济不平等的影响为例展开，这是因为紧缩性货币政策对经济不平
等的影响与之相反，从而无须赘言。但是，扩张性货币政策和紧缩性货币政策对经济不平等的影响程度孰轻
孰重? 换个角度来说，如果经济系统经历了相继的相同幅度的货币扩张和紧缩过程，最后该经济系统内的经
济不平等程度有所上升还是有所下降? 这一问题实际上凸显了货币政策可能具有的非对称效应( asymmetric
effect) 的重要性。
在新凯恩斯动态一般均衡框架下，Shi等( 2007) 强调菜单成本造成的非对称价格粘性( asymmetric price

rigidity) ，借此考察了货币政策对价格和产出的非对称效应对收入不平等的影响。模型中货币政策以固定的
通货膨胀水平为目标，微观企业层面上“涨价容易降价难”的非对称性价格调整导致了总量产出对扩张性货
币政策和紧缩性货币政策做出不同程度的反应。就价格而言，货币扩张导致的价格上升幅度大于相同程度
的货币紧缩造成的价格下降幅度，为了保持通货膨胀目标水平，降低通货膨胀所需的紧缩程度大于提高通货
膨胀所需的扩张程度。就产出而言，紧缩性货币政策造成的产出降低超过了相同幅度的扩张性货币政策带
来的产出增加。虽然短期内货币扩张导致的产出增加有利于提高穷人收入并降低经济不平等程度( 暂不考
虑财产性收入) ，但紧缩性货币政策从相反的方向以更大的幅度增加了经济不平等。正是这种货币政策的
非对称效应导致了经济不平等程度在货币政策扩张和紧缩的交替实施过程中逐渐累积。

四、货币政策是否适于缩小经济不平等的争论

前述的文献梳理表明，在思考货币政策对经济不平等的影响时，不同的影响渠道对应的结果迥异，这导
致相关的货币政策建议大相径庭。一派观点如 Feldstein( 1997) 认为，货币政策不适用于应对收入不平等问
题及与之相关的贫困问题。一方面，他认为经济不平等本身可能是帕累托最优的，贫穷( poverty) 而非经济
不平等才是真正的问题所在。另一方面，他认为失业及由此带来的贫穷问题应该用加强工作培训和教育体
系改革等措施应对，货币政策应该致力于减少通货膨胀带来的经济扭曲，将通货膨胀降低到零能够带来巨大
的效率改进。
上述观点遭到了 Thorbecke( 1997) 的猛烈批评。Thorbecke( 1997) 认为在通货膨胀较为平稳的情况下，

中央银行应该敢于“试水”( test the water) 采取扩张性货币政策进一步降低失业水平，从而减弱经济不平等。
斯蒂格利茨则认为降低通货膨胀使得债权持有者获益，但其代价是更多的穷人失业，因此当通货膨胀较为平
稳时，没有必要进一步降低通货膨胀。Blinder也支持提高通货膨胀以降低收入不平等和减少贫困的货币政
策，他认为即使扩张性货币政策对失业的影响只有几年，其对收入不平等和贫困的影响也是重要的。① 如果
再考虑到短期失业本身具有不利的长期效应( William，2009 ) ，那么通过短期内货币扩张减少失业也许不失
为一项既有利于控制短期收入不平等、又能减少长期收入不平等的措施。
那么，为减少经济不平等，到底是按照 Feldstein( 1997) 的观点实施紧缩性货币政策，还是按照 Thorbecke

( 1997) 的观点实施扩张性货币政策? C． Ｒomer和 D． Ｒomer( 1999) 指出，短期内扩张性货币政策有利于降低
经济不平等尤其是收入不平等，但长期内较高的通货膨胀反而会扩大经济不平等程度，基于此他们认为货币
政策不应过于短视，中央银行应该努力采取一揽子措施以达到低水平的通货膨胀和稳定的宏观经济运行这
一“效率 －稳定”并重的双重目标。欧洲央行执行委员会成员 Benot Curé在 2012 年“国际减贫日”的讲话
也表达了类似的观点，他认为既然扩张性货币政策和紧缩性货币政策都有可能造成更大的收入不平等或财
富不平等，那么货币政策最好以“稳定”为导向，即致力于平滑经济周期、降低经济周期的波动幅度和减小通
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①参见 Stuart，E． W．，and M． A． Stephen． 1998．“Income Inequality: A Summary of the Bank’s 1998 Symposium．”Economic
Ｒeview，Federal Ｒeserve Bank of Kansas City，83( 4) : 5 － 8．



货膨胀波动率，在稳定的经济环境中达到稳定、效率和公平三大目标的共同实现。
总之，货币政策对经济不平等的影响机制和后果尚待进一步分析，而对于“货币政策是否适用于缩小经济

不平等”这一具有重大实践意义的问题也未能达成一致，货币政策对经济不平等的影响有待更深入的研究。
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A Ｒeview of the Effect of Monetary Policy on Economic Inequality
Lian Yonghui and Zhang Lin

( College of Economics，Nankai University)
Abstract: Economic inequality is a global problem，which contains income inequality and wealth inequality． Literature review shows
that monetary policy can affect income inequality and wealth inequality through various channels ． on the one hand，monetary policy can
affect economic inequality through long － term inflation，volatility of aggregate demand and economic growth in the long run; on the
other hand，monetary policy can also affect economic inequality through real variables such as unemployment，national income structure
and price variables such as interest rate，inflation rate，and asset prices in the short run． Moreover，due to its process property，
expansionary monetary policy has contributed to the“Matthew effect”，and the asymmetric effect of monetary policy on output also led
to economic inequality accumulates in the alternative implementation of expansionary and contractionary monetary policy． Taking all the
above effects into consideration may help us to answer the question that whether monetary policy is fit for narrowing economic
inequality．
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The Development of the Micro Finance Theory
Huang Xian and Zeng Ｒan

( School of Economics and Management，Wuhan University)
Abstract: There is an important position of micro financial theory in the financial intermediation theory framework，and the most
special character is its research basis － the cognitive heterogeneity of small financial institutions to the soft information． And the
relationship lending is an effective way to solve the problem of asymmetric information with small enterprises． This paper reviews the
development of the research paradigm and ideas． We find that the technical processing of the establishment of the so － called
“relationship”and“soft information”are the reasons of the exist of small financial institutions and their core competitiveness． Although
the competition among financial industry will have a deep impact on the competitive advantage of small finance institutions and make
their business market border move and change，but their special technique of handling soft information will also make them keep a strong
vitality．
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