
 

 

货币政策空间收窄会削弱货币政策有效性吗？
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摘　要：近年来，我国的货币政策空间有所收窄，这将不可避免地对货币政策力度产生影响，进

而影响货币政策有效性。文章基于 2000 年第一季度至 2022 年第四季度宏观政策“三策合一”数据

库的货币政策空间指数，使用非线性局部投影等实证方法，系统探究了货币政策空间对货币政策有

效性的影响及其作用机制，得到了两点主要结论：第一，货币政策空间收窄确实是我国货币政策有

效性下降的重要原因之一。第二，其背后的两条核心机制是“货币政策空间收窄→货币政策力度下降→
货币政策有效性下降”和“货币政策空间收窄→市场主体信心减弱→货币政策有效性下降”。基于

上述研究结论可知，要从跨周期的视角看待货币政策空间与政策力度的关系，在应对经济下行压力

时，货币政策要敢于发力，而不应被货币政策空间过度束缚；同时，要加强对前瞻性指引等非常规货

币政策的使用，增强市场主体的预期和信心，从而提升货币政策有效性。
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一、引　言

近年来，我国的货币政策有效性有所下降（马勇和陈雨露，2014；张成思和张步昙，2016；徐
忠，2018；苏治等，2019）。中央政府多次强调要打通货币政策传导渠道、提升货币政策传导效

率，旨在提升货币政策有效性。2018 年以来，中国人民银行货币政策委员会例会和货币政策执

行报告都多次强调要“畅通货币政策传导机制”。①2023年中央经济工作会议要求“稳健的货币

政策要灵活适度、精准有效”“发挥好货币政策工具总量和结构双重功能，盘活存量、提升效

能”，②2024年政府工作报告强调“稳健的货币政策要灵活适度、精准有效”“畅通货币政策传导

机制，避免资金沉淀空转”。③由此可见，找到货币政策有效性下降的原因并提出应对之策至关

重要。
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 ① 资料来源：2024年第四季度《货币政策执行报告》，http://www.pbc.gov.cn/zhengcehuobisi/125207/125227/125957/index.html；2025年第

一季度货币政策委员会例会，http://www.pbc.gov.cn/zhengcehuobisi/125207/3870933/3870936/af7dde41/index2.html。

 ② 引自《人民日报》2023年 12月 13日第 01版，https://paper.people.com.cn/rmrb/html/2023-12/13/nw.D110000renmrb_20231213_1-01.htm。

 ③ 引自中国政府网，https://www.gov.cn/yaowen/liebiao/202403/content_6939153.htm。

•  123  •

https://doi.org/10.16538/j.cnki.jfe.20250819.201


已有部分学者从多个角度研究了货币政策有效性下降的原因。①本文认为，货币政策空间

的收窄也是货币政策有效性下降的重要原因之一。2012 年以来，我国货币政策空间呈收窄趋

势。数量型货币政策空间方面，金融机构加权平均存款准备金率从 2012 年初的 20.5% 降至

2023年底的 7.4%；价格型货币政策空间方面，7天逆回购利率从 2012年初的 3.76%降至 2023年
底的 1.8%，1 年期 MLF 利率从 2016 年初的 3% 降至 2023 年底的 2.5%。②宏观政策“三策合一”

指数中的货币政策空间指数综合反映了数量型和价格型货币政策空间，该指数已经从 2012 年

初的 54.8逐渐降至 2023年末的 38.8。货币政策空间收窄会限制货币政策扩张的力度，难以提振

居民和企业的信心，从而导致居民消费和企业实体投资的意愿减弱。这可能是我国货币政策有

效性下降的原因之一。

事实上，伴随着政策空间的普遍收窄，政策空间对政策有效性的影响已成为研究的新焦点

之一。财政政策方面的研究日趋丰富（Ghosh 等，2013；李丹等，2017；Romer 和 Romer，2018，

2019；李永友和杨春飞，2023）。货币政策方面，有些文献探寻了“零利率”时期（即货币政策空间

消耗殆尽时期）降息等货币政策的有效性（马理和娄田田，2015；Belongia 和 Ireland，2017；

Kiley 和 Roberts，2017；马理和黎妮，2017；Nakata，2017；杨源源等，2020），也有文献关注“零利

率”时期非常规货币政策有效性（Gambacorta等，2014；万志宏，2015；Wu和 Xia，2016）。遗憾的

是，鲜有文献深入研究非“零利率”时期（即常规情形下）货币政策空间收窄对货币政策有效性

的影响。③虽然近年来我国的货币政策空间有所收窄，但是政策利率仍然明显高于零利率下限，

金融机构加权平均存款准备金率仍然处于 7.4%的国际相对高位。因此对中国而言，研究非“零

利率”时期货币政策空间对货币政策有效性的影响更有现实意义。

为弥补已有研究的不足，本文基于我国 2000—2022 年的相关数据，使用非线性局部投影

（LP）方法，探究了货币政策空间对货币政策有效性的影响及其作用机制，得到两方面主要结

论：第一，当货币政策空间较大时，货币政策有效性十分显著；当货币政策空间较小时，货币政

策效果几乎不再显著。第二，机制分析表明，货币政策空间收窄时，一方面会显著降低货币政策

降准、降息的力度，从而降低货币政策有效性；另一方面也会显著降低市场主体信心水平，从而

降低货币政策有效性。因此，本文证实了“货币政策空间收窄→货币政策力度下降→货币政策

有效性下降”和“货币政策空间收窄→市场主体信心减弱→货币政策有效性下降”这两条重要机

制的存在性。

本文有两个方面的边际贡献：第一，本文较早地实证检验了货币政策空间对货币政策有效

性的影响，并分析了背后的主要作用机制。已有研究主要聚焦于“零利率”这一特殊时期，本文

较早地系统研究了常规时期货币政策空间收窄对货币政策有效性的影响及其作用机制，拓展了

这一领域的研究，明确了珍惜货币政策空间的重要性。第二，本文使用宏观政策“三策合一”指

数中的货币政策空间指数，对货币政策空间进行了更全面的测度，更好地与我国货币政策实际

情况相吻合。已有研究主要关注政策空间对利率的影响。美国等发达经济体的货币政策以价格

型工具为主，因此使用利率即可反映其货币政策操作。与之不同，我国的货币政策既有利率等
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 ① 例如，资金“脱实向虚”（张成思和张步昙，2016）、经济不确定性增加（苏治等，2019）、资本对外开放度提高（马勇和陈雨露，2014）、地

方政府债务积累（陈舒悦等，2024）、数字经济发展（战明华和卢垚，2023）等。

 ② 数据来源:中国人民银行。

 ③ 金春雨等（2018）、陈创练等（2022）通过构建 DSGE模型也强调了非“零利率”时期货币政策空间对于货币政策调控的重要性，但是这

两篇文献对政策空间的定义是，在确保模型稳定和实现一定经济目标的约束下，货币政策规则对通胀、产出的反应系数的取值范围。这一定

义与现实中央行可驾驭的货币政策空间明显不同。

•  124  •



价格型工具，也有存款准备金率等数量型工具。本文使用宏观政策“三策合一”指数中的货币政

策空间指数衡量货币政策空间，这一指数综合考虑了利率和存款准备金率等多种价格型和数量

型政策工具，能更全面、科学地衡量货币政策空间，较好地弥补了已有研究的不足。

二、文献综述与研究假设提出

（一）相关文献梳理

与本文密切相关的是关于政策空间对政策有效性影响的研究。国内外研究财政政策空间

对财政政策有效性影响的文献正在逐渐增多。在 2008 年国际金融危机（下文简称“危机”）期

间，不同国家在应对危机时所采取的财政政策各不相同，效果也显著不同，这促使学者开始关注

财政政策空间对财政政策有效性的影响。

颇具代表性的文献是 Romer和 Romer（2018，2019）的研究。Romer和 Romer（2018）系统分析

了美日英等 24个发达经济体在危机前的政策空间大小对危机后宏观经济表现的差异化影响及

其内在原因。结果显示，在危机前财政政策空间更大的经济体，在危机后产出的下降幅度更小、

持续时间更短；反之，在危机前财政政策空间已经较小的经济体，在危机后产出下降更为明显。

究其原因，政策空间大小会显著影响政策力度。在危机前拥有更大财政政策空间的经济体，在

危机发生时会更大幅度地增加财政赤字，促使经济较快恢复。Romer 和 Romer（2019）进一步验

证和强化了 Romer 和 Romer（2018）的结论，认为当一国财政政策空间较小时，财政当局实行扩

张政策的主观意愿较弱，这是财政政策空间较小的经济体在应对危机时财政政策力度较小的主

要原因。不少相关研究得到了类似结论。例如，Jorda等（2016）基于 17个发达经济体数据，探究

了危机前政府债务水平对危机后经济表现的影响。结果显示，若危机前政府债务压力较重，这

在危机时期会加剧私人部门去杠杆的影响，使得经济衰退更严重、复苏更缓慢。龙腾和罗美娟

（2022）基于 72个国家数据，探究了财政政策空间对财政政策操作的影响。结果显示，一国财政

政策空间越小，财政政策的顺周期性就越强，在危机期间越不利于政府扩张财政赤字来稳定总

需求。上述研究均表明，财政政策空间减小会削弱财政政策逆周期调节的能力。

相比之下，研究货币政策空间对货币政策有效性影响的文献依然较少。已有研究主要聚焦

于“零利率”这一货币政策空间消耗殆尽的特殊情形，探究“零利率”对货币政策有效性的影

响。研究结果普遍显示，“零利率”时降息等传统货币政策对产出的提振作用减弱。作用机制主

要包括两点：一是面临“零利率”约束时，名义利率能够下调的幅度减小，从而直接限制了货币

政策提振总需求、稳定经济波动的能力（Belongia和 Ireland，2017；Kiley和 Roberts，2017；杨源源

等，2020）。不仅如此，“零利率”下市场主体预期未来的名义利率大概率会升高，这会在预期自

我实现机制下推高当前名义利率，进一步制约降息对经济的提振能力。二是“零利率”往往伴随

着金融危机、资产负债表衰退、不确定性显著增加等宏观经济困境。此时，居民和企业对未来经

济形势的预期相对悲观，进行消费和投资的意愿较弱，从而削弱了货币政策提振总需求的有效

性（Bernanke，1983；Deaton，1991；Bloom等，2007；Koo，2008）。
（二）研究假设

1. 货币政策空间收窄对货币政策有效性的整体影响

“零利率”状态下，一是操作空间耗尽导致央行无法通过常规降息操作刺激实体经济，二是

市场信任弱化使得前瞻性指引失效，这都会削弱传统政策工具效力。非零利率的常规状态下也

类似。其一，货币政策空间收窄时央行的实际可操作空间同样收窄。Dell’ ariccia等（2017）针对

美国的研究表明，政策利率较低时银行净息差收窄，将触发风险定价失灵。就我国的情况而言，

谭涵予、陈小亮、陈彦斌：货币政策空间收窄会削弱货币政策有效性吗？
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2023—2024年 LPR降幅（约 0.63%）①明显低于一般贷款加权平均利率降幅（0.75%），这反映出银

行存在利润保护行为，降低了利率传导的效率。其二，货币政策空间收窄时市场主体对政策信

号的敏感度同样降低。Altavilla等（2019）针对欧元区国家的研究表明，当货币政策空间不足时，

市场对央行降息 50 个基点的反应时间从 2 个季度延长至 4 个季度。这使得在非零利率的常规

状态下，货币政策空间收窄对政策有效性的影响与“零利率”下可能具有相通之处。

已有研究已经为此提供了初步证据。Paligorova 等（2017）的跨国研究表明，当政策利率低

于 2% 时，降息 50 个基点仅能降低企业贷款成本 0.8 个百分点，明显低于历史均值 1.5 个百分

点。货币政策空间收窄还可能引发“货币政策空间收窄→货币政策有效性减弱→货币政策空间

进一步收窄”的螺旋循环。King 和 Lu（2022）通过构建信誉函数表明，伴随货币政策空间耗竭，

央行信誉函数的斜率陡增，使得政策可信度随政策空间的收窄而呈现非线性衰减。综合上述考

虑，本文提出如下研究假设：

假设 1：货币政策空间收窄会降低货币政策有效性。

2. 货币政策力度机制

货币政策空间收窄会影响未来政策操作的力度，尤其是在应对经济下行压力时，政策力度

往往被迫受限。本文据此推测，货币政策空间收窄会降低货币政策的力度，进而削弱货币政策

的有效性，即存在货币政策力度机制−货币政策空间收窄→货币政策力度下降→货币政策有

效性下降。

首先，当货币政策空间较小时，货币政策力度会受到掣肘。从主要经济体货币政策的实践

来看，为了避免政策空间耗尽后无计可施的局面，政策当局往往会在政策空间收窄的过程中提

前收紧政策力度。就我国的情况而言，伴随着降准和降息空间的收窄，我国央行在“稳增长”时

所采取的货币政策力度也有所减小。如表 1所示，2008年以来我国经济负向的产出缺口持续扩

大，需要货币政策发力予以应对。从现实政策操作来看，与 2008—2011年和 2012—2019年相比，

2020—2023年平均每年降准和降息的次数的确有所增加，但是平均每次降准和降息的幅度明显

较小，平均每年降准和降息的总幅度也明显变小。究其原因，很有可能就是货币政策空间不断

收窄，对货币政策发力造成了掣肘。从表 1 可知，货币政策空间指数在 2008—2011 年期间平均

为 52.9，2012—2019年期间降至 52.0，2020—2023年期间则进一步降至 44.6。
 
 

表 1    降准（降息）频率、幅度与货币政策空间的关系

时间段 2008—2011年 2012—2019年 2020—2023年

平均产出缺口（%） −0.03 −0.35 −1.45

平均货币政策空间指数 52.9 52.0 44.6

平均每年降准（降息）次数 1（1） 1.75（1.13） 2.25（1.5）

平均每年降准（降息）幅度（%） 0.69（0.51） 1.28（0.27） 0.75（0.18）

平均每次降准（降息）幅度（%） 0.69（0.51） 0.73（0.24） 0.33（0.12）
　　注：（1）降准降息幅度统计方法为：若为全面降准，则按全面降准幅度统计；若为定向降准，则按金融机构加权平均存款准备金率

降幅统计。2016年前取1年期存、贷基准利率降幅的算术平均，2016年后取7天逆回购利率和1年期MLF利率降幅的算术平均。数据

来源于央行。（2）货币政策空间指数是上年末的数值。（3）货币政策空间指数和产出缺口数据引自宏观政策“三策合一”数据库。

 
其次，货币政策空间对政策力度的掣肘会削弱货币政策有效性。一是利率下调幅度较小可

能难以覆盖市场风险溢价（Bernanke，1983），难以提振企业借贷和投资意愿，从而削弱利率机制

  2025 年第 9 期

 ① 使用 1年期和 5年期 LPR降幅的平均值计算。
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的效果。二是货币政策力度不足使得资产价格提振幅度有限，托宾 Q 效应减弱（Baker 和

Wurgler，2007）。三是货币政策力度不足难以显著改善银行资产负债表状况，加剧银企信息不对

称，导致银行惜贷（Gertler和 Karadi，2015）。实证研究结论也支持这一观点。Chen等（2018）对中

国货币政策的研究表明，2009—2015年间相对温和的M2增速下降虽然降低了传统银行贷款，但

未能有效抑制银行（尤其是非国有银行）的监管套利行为，导致货币政策对总银行信贷的整体调

控效力下降。郭豫媚和郭俊杰（2024）通过构建包含信心加速器的动态一般均衡模型进一步表

明，货币政策力度存在显著的非线性阈值效应：在经济遭遇负向总需求冲击时，如果货币政策降

息幅度较大，那么政策乘数将会较高；如果货币政策只进行温和的调整，那么政策乘数将较低。

这些研究共同表明，货币政策力度不足是导致货币政策传导受阻、有效性下降的关键因素之一，

政策力度需要达到特定阈值才能有效打通传导机制并实现预期目标。因此，本文提出如下假设：

假设 2：货币政策空间收窄会减小货币政策力度，进而削弱货币政策有效性。

3. 信心机制

除了直接影响政策操作力度，货币政策空间收窄还可能通过影响市场主体信心这一关键心

理变量，从而间接削弱货币政策有效性，即存在信心机制−货币政策空间收窄→市场主体信

心减弱→货币政策有效性下降。

首先，当货币政策空间较小时，市场主体的信心水平较低。货币政策空间是宏观经济韧性

的重要信号。当市场主体（居民和企业）观察到货币政策空间收窄时，市场主体的信心可能受到

打击。Romer和 Romer（2019）针对财政政策的经典研究表明，当财政政策空间收窄时，财政当局

倾向于主动紧缩，这会向市场主体发出关于政府应对未来冲击能力的信号，从而显著影响其信

心水平。货币政策也类似，伴随货币政策空间收窄，央行信号功能会减弱，具体表现为前瞻性指

引失效（Heider和 Leonello，2021），甚至引发信任危机（Koo，2020）。从我国现实情况来看，伴随

近十余年来货币政策空间收窄，市场主体信心水平的确有所下降。图 1列出了 2008年以来我国

的货币政策空间指数和收入信心指数，①可见这两者均呈明显的下降态势，相关系数达到 0.71。
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图 1    货币政策空间与信心水平的关系
 

其次，货币政策空间收窄对市场主体信心的影响会削弱货币政策有效性。信心是现代宏观

经济理论中一个相对独立但十分重要的传导渠道（Baker 和 Wurgler，2007；Barsky 和 Sims，

2012）。凯恩斯最早强调了“动物精神”（即非理性的乐观或悲观情绪）对经济决策的重要驱动作

谭涵予、陈小亮、陈彦斌：货币政策空间收窄会削弱货币政策有效性吗？

 ① 收入信心指数来源于央行进行的城镇储户问卷调查。
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用。现代理论进一步明确，信心是独立于传统利率、资产价格和信贷等渠道的又一重要传导机

制。具体而言，当市场主体对未来经济前景和自身收入预期悲观时，居民预防性储蓄动机增强

（Deaton，1991），企业也倾向于推迟投资计划（Bloom等，2007）。这都会削弱货币政策提振总需

求的效果。主要经济体的货币政策实践也印证了这一点。Eggertsson（2008）针对美国大萧条时期

的研究表明，罗斯福新政成功的关键在于改善了公众对于经济走向的预期和信心。针对 2008年

国际金融危机的研究也表明，各国央行所广泛采用的前瞻性指引等工具的核心也是管理市场预

期和提振信心（Svensson，2015；万志宏，2015）。综合上述考虑，本文提出如下研究假设：

假设 3：货币政策空间收窄会削弱市场主体信心水平，进而降低货币政策有效性。

三、研究方案设计

（一）基准分析的方法和思路

基准分析需要检验货币政策空间收窄对货币政策有效性的影响，可供选择的方法主要包括

三种。一是 SVAR方法。该方法通过将M2、名义利率等货币政策变量与其他宏观变量纳入 SVAR

系统进行联合估计，得到货币政策有效性，在此基础上进一步分析某一因素对货币政策有效性

的影响。该方法同时纳入与货币政策相关的宏观变量并设置合理的识别条件，能够在一定程度

上解决内生性问题；但是模型设置较为复杂，待估参数相对较多，使得估计结果稳健性较弱。二

是交乘项回归方法。该方法以M2、名义利率等作为核心解释变量，并将其与待检验的影响因素

交乘，然后以总产出或通胀等作为被解释变量进行回归。该方法的模型设置简洁、待估参数较

少，但是由于直接将总产出等宏观变量对 M2 或名义利率进行回归，可能存在反向因果造成的

内生性问题。三是非线性 LP方法。该方法基于待检验影响因素划分需要重点关注的几种状态，

然后比较不同状态下货币政策有效性的差异。非线性 LP方法综合了 SVAR方法和交乘项回归

方法的优点。一方面，模型设定相对简洁，待估参数较少；另一方面，通过引入外生货币政策冲

击， 能够较好地处理货币政策内生性问题。有鉴于此，本文在基准回归中使用非线性 LP方法检

验货币政策空间对于货币政策有效性的影响。本文基准回归所使用的具体方程如式（1）所示：

yt+h− yt−1 = I space
1,t−1

[
α1,h+φ1,h (L)zt−1+β1,h MPshockt

]
+ I space

2,t−1

[
α2,h+φ2,h (L)zt−1+β2,h MPshockt

]
+εt+h （1）

MPshockt yt zt−1

φh (L) I space
1,t−1 I space

2,t−1

I space
1,t−1 = 1, I space

2,t−1 = 0 I space
2,t−1 = 1, I space

1,t−1 = 0 β1,h β2,h

其中， 为货币政策冲击， 为实际 GDP 增速。 为控制变量，包括滞后期 GDP 增速和

时间趋势， 为滞后算子，使用 1 期和 2 期滞后。 和 为货币政策空间状态变量，当货

币政策空间较大时， ；当货币政策空间较小时， 。由此， （ ）

反映“货币政策空间较大（较小）”状态下的货币政策有效性。

（二）机制检验的方法和思路

1. 货币政策力度机制

本文分两步检验货币政策力度机制，首先检验货币政策空间对货币政策力度的影响，然后

检验货币政策力度对货币政策有效性的影响。式（2）检验货币政策空间对政策力度的影响，式（3）

检验货币政策力度对政策有效性的影响：

MPstrengtht+1 = Iease
t+1

(
α1+β1 MPspacet

)
+ I tighten

t+1

(
α2+β2 MPspacet

)
+MPstrengtht + zt +εt （2）

yt+h− yt−1 = Iease
1,t

[
α1,h+φ1,h (L)zt−1+β1,h MPshockt

]
+ Iease

2,t

[
α2,h+φ2,h (L)zt−1+β2,h MPshockt

]
+εt+h （3）

MPspacet MPstrengtht+1

Iease
t+1 I tighten

t+1

Iease
t+1 = 1, I tighten

t+1 = 0 I tighten
t+1 = 1, Iease

t+1 = 0 β1

在式（2）中， 代表第 t 期的货币政策空间， 代表第 t+1 期的货币政策

力度，这主要是为了避免反向因果问题。状态变量 和 用来区分货币政策的松紧程度，若

货币政策有所扩张，则 ；若货币政策有所收紧，则 。因此， 代表
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zt

Iease
1,t Iease

2,t

Iease
1,t = 1, Iease

2,t = 0 Iease
2,t = 1, Iease

1,t = 0

货币政策空间对货币政策扩张力度的影响，是检验假设 2 的关键系数。控制变量 包括产出缺

口、通胀缺口、潜在增速缺口①、宏观杠杆率。在式（3）中， 和 为货币政策力度大小状态变

量，政策力度较大时， ；政策力度较小时， 。

2. 信心机制

β

与上文思路相同，这里同样分两步检验信心机制，首先检验货币政策空间对信心的影响，

其次检验信心对货币政策有效性的影响。式（4）检验货币政策空间对信心的影响， 代表货币政

策空间对信心水平的影响，是检验假设 3的关键系数；式（5）检验信心对政策有效性的影响：

con f idencet = α+βMPspacet + zt +εt （4）

yt+h− yt−1 = Icon f idence
1,t

[
α1,h+φ1,h (L)zt−1+β1,h MPshockt

]
+ Icon f idence

2,t

[
α2,h+φ2,h (L)zt−1+β2,h MPshockt

]
+εt+h（5）

con f idencet Icon f idence
1,t Icon f idence

2,t

Icon f idence
1,t = 1, Icon f idence

2,t = 0 Icon f idence
2,t = 1, Icon f idence

1,t = 0

在式（4）中， 代表第 t 期的信心水平。在式（5）中， 和 为信心强弱状

态变量，信心较强时， ；信心较弱时， 。②

（三）变量选取与数据来源

1. 货币政策空间（MPspace）

本文使用宏观政策“三策合一”数据库中的货币政策空间指数度量货币政策空间。该指数

使用金融机构的平均法定存款准备金率、7天逆回购利率和 1年期MLF利率等数量型和价格型

指标来综合衡量我国货币政策空间。③在此基础上，根据货币政策空间指数大小来划分货币政

策空间状态。根据宏观政策“三策合一”数据库的介绍，我国货币政策空间指数的历史均值为

50。本文据此将货币政策空间指数大于 50的划分为“货币政策空间较大”状态，指数小于 50的

划分为“货币政策空间较小”状态。
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图 2    2000—2022 年货币政策空间指数和货币政策空间状态划分情况
 

2. 货币政策冲击（MPshock）

现有文献使用较为广泛的货币政策冲击指标源自 Chen 等（2018）测算的 M2 冲击。这一数

谭涵予、陈小亮、陈彦斌：货币政策空间收窄会削弱货币政策有效性吗？

 ① 潜在增速缺口是衡量经济相对于中长期合理水平偏离的常用指标（陈彦斌和陈伟泽，2021；陈彦斌，2022）。

 ② 控制变量方面，将式（1）中的实际 GDP增速替换为产出缺口。这主要是因为，产出缺口所衡量的经济需求端因素是影响市场主体信心

水平的更重要因素（Guerrieri等，2022；郭豫媚和郭俊杰，2024）。

 ③ 从图 2 可以看出， 货币政策空间指数的走势与我国货币政策空间的变化情况大致相符，进一步说明了这一指标的合理性。首先，从

21世纪初至 2008年国际金融危机之前，随着我国经济蓬勃发展并逐渐呈现出过热的倾向，货币政策逐渐收紧， 使得政策空间逐渐上升。从

货币政策空间指数来看，指数从 2000年第一季度末的 44.7上升至 2008年第二季度末的 53.7，与这一时期我国货币政策空间的变化趋势一

致。其次，2012年至今，伴随我国经济增速的阶段性放缓，货币政策持续扩张，使得货币政策空间逐渐下降。从货币政策空间指数来看，指数

从 2012年第一季度末的 54.8下降至 2024年末的 33.4，同样与这一时期我国货币政策空间的变化趋势一致。
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据截止时间为 2019 年，本文基于 Chen 等（2018）的方法将数据延长至 2022 年。本文还借鉴

Chen等（2018）的思路进一步构造了基于 DR007的货币政策冲击。①数量型和价格型货币政策冲

击分别记为 MPshock_Q 和 MPshock_P。
3. 货币政策力度（MPstrength）

MPstrength > 0

Iease
t+1 = 1, I tighten

t+1 = 0 I tighten
t+1 = 1, Iease

t+1 = 0 MPstrength > 0

Iease
1,t = 1, Iease

2,t = 0

Iease
2,t = 1, Iease

1,t = 0

本文使用最近半年货币政策冲击之和衡量货币政策力度，主要是因为我国货币政策传导存

在大约半年的时滞（肖卫国和刘杰，2013；Chen等，2017；张龙和金春雨，2018；张成思等，2022）；并

在此基础上划分货币政策力度状态。当 时，表明政策有所扩张，表现在式（2）中

就是 ；反之， 。进一步地，本文在 的样本中，按中位

数划分，高于中位数代表货币政策扩张力度较大，表现在式（3）中就是 ；反之，

。②数量型和价格型货币政策力度分别记为 MPstrength_Q 和 MPstrength_P。

4. 信心水平（confidence）

con f idence

Icon f idence
1,t−1 = 1, Icon f idence

2,t−1 = 0 Icon f idence
2,t−1 = 1, Icon f idence

1,t−1 = 0

本文使用中国人民银行进行的城镇储户问卷调查中的收入信心指数来衡量市场主体的信

心水平。在此基础上，本文按照 的中位数划分信心水平的状态，高于中位数代表信心

水平较高，表现在式（5）中就是状态变量 ；反之， 。③

本文样本区间为 2000—2022年，数据频率为季度。之所以起始时间选择 2000年，主要是因

为本文核心变量货币政策空间指数最早可追溯到 2000 年。之所以截止时间选择 2022 年，主要

是因为 Chang等（2015）研究中涉及的 GDP等重要变量的截止时间均为 2022年。在稳健性检验

中，本文将进一步考察 2000—2019 年的结果，以剔除新冠疫情对数据的影响。主要变量描述性

统计如表 2所示。
 
 

表 2    主要变量的描述性统计

变量名 变量定义 均值 标准差 最小值 最大值

MPspace 货币政策空间 49.342 4.013 41.646 55.640

MPshock_Q 数量型货币政策冲击 −0.007% 0.735% −1.789% 4.197%

MPshock_P 价格型货币政策冲击 0.036% 0.864% −2.048% 1.859%

Mpstrength_Q 数量型货币政策力度 −0.006% 1.019% −1.787% 4.628%

Mpstrength_P 价格型货币政策力度 0.064% 1.636% −3.833% 3.709%

confidence 信心水平 54.972 4.293 44.400 63.550

g_GDP 实际GDP增速 2.003% 1.710% −7.520% 7.691%

output_gap 产出缺口 0.048% 2.528% −11.500% 12.700%

growth_gap 潜在增速缺口 −0.070% 0.811% −1.300% 1.219%

inflation 通胀缺口 0.795% 0.897% −1.961% 2.895%

debt 实体部门杠杆率 190.000% 49.740% 119.400% 274.300%

　　注：产出缺口最小值出现在2020年第一季度，最大值出现在2021年第一季度，两者均出现在新冠疫情期间。在稳健性检验中，本

文将疫情期间的数据剔除，这会剔除疫情引发的极端值可能带来的影响。

  2025 年第 9 期

 ① 为便于理解回归结果的含义，本文将 DR007冲击的数值全部乘以−1，数值越大表示货币政策越宽松。

MPstrength < 0 ② 出于样本完整性考虑，在式（3）进行回归时，将 的样本也作为第三种状态纳入。

 ③ 本文用到的其余变量说明如下：一是实际 GDP增速（g_GDP），使用剔除净出口的 GDP表示；二是产出缺口（output_gap），数据源自宏

观政策“三策合一”数据库；三是通胀缺口（inflation），参照 Boivin（2006）等研究的做法，直接将通胀率的实际值纳入回归方程；四是潜在增速

缺口（growth_gap），数据源自宏观政策“三策合一”数据库；五是杠杆率（debt），使用实体经济部门杠杆率表示，数据源于国家资产负债表研究

中心（CNBS）。
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四、基准分析与稳健性检验

（一）基准回归结果

已有文献在汇报 LP方法的回归结果时，主要有两种方式：一是汇报即期效应，其含义是政

策冲击对此后每一期被解释变量的当期影响；二是汇报累计效应，其含义是政策冲击对此后一

段时间内被解释变量的累计影响。这两种计算方法的结果并无本质差异，只是侧重点不同

（Jordà，2005）。为节省篇幅，本文重点汇报累计效应。①

β1,h

β2,h

β1,h

β2,h

基于式（1）检验货币政策空间对货币政策有效性的影响，结果参见图 3。结果显示，对于数

量型货币政策，在“货币政策空间较大”状态下，系数 几乎一直显著大于 0；在“货币政策空间

较小”状态下，系数 始终不显著。这说明伴随货币政策空间的收窄，数量型货币政策的有效

性显著减弱。对于价格型货币政策，在“货币政策空间较大”状态下，系数 自冲击发生第三期

后均显著大于 0；在“货币政策空间较小”状态下，系数 始终不显著。这说明伴随货币政策空

间的收窄，价格型货币政策的有效性也有所减弱。图 3显示，货币政策空间较大时，货币政策有

效性十分显著；而货币政策空间较小时，货币政策有效性不再显著。这表明货币政策空间收窄

的确会削弱货币政策的有效性，假设 1得到验证。
 
 

（a）数量型货币政策 （b）价格型货币政策
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图 3    不同货币政策空间状态对货币政策有效性的影响

β1,h

β2.h

注：实线代表“货币政策空间较大”状态下的货币政策有效性，反映的是回归系数 的大小，上下不带“●”虚线相夹部分为相

应的 90%置信区间；带“●”虚线代表“货币政策空间较小”状态下的货币政策有效性，反映的是回归系数 的大小，阴影部分为相

应的 90%置信区间。
 

（二）内生性问题的处理

上述回归中涉及的核心解释变量（即货币政策冲击和货币政策空间指标）均可能存在一定

的内生性问题。鉴于此，本文参考 Auerbach和 Gorodnichenko（2012）、Chen等（2018）、Ramey和
Zubairy（2018）等的思路，进一步从五个方面对核心指标的内生性问题进行检验，以加强本文核

心结论的可靠性。

1. 本文借鉴 Chen 等（2018）的做法，检验货币政策冲击指标对于货币政策操作工具的外生

性。结果显示，数量型（价格型）货币政策冲击对同期、前瞻一期、滞后一期的存款准备金率变化

（7天逆回购利率变化）的回归系数均不显著，这验证了本文所使用的数量型和价格型货币政策

冲击的外生性。

Zeco
t Zeco

t

2. 本文参照王博和刘娟（2023）的做法，检验货币政策空间状态划分相对于经济周期的外生

性。具体而言，本文通过引入哑变量 来捕捉经济周期，将 与货币政策冲击交乘项代入方

程，从而剔除经济周期的影响。

谭涵予、陈小亮、陈彦斌：货币政策空间收窄会削弱货币政策有效性吗？

 ① 即期效应下的结果并无本质差异，由于篇幅限制，不再列示相关结果，留存备索。
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1+ exp
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−δ ·MPspace’

t

) MPspace’
t MPspacet

3. 本文使用连续型状态变量，以此来应对离散型状态变量可能带来的内生性问题。①令式（1）

中的 ，其中， 为货币政策空间 去均值的结果。

4. 本文分别通过加入更高滞后阶的控制变量、加入更多方面的控制变量、区分不同的经济

发展阶段来处理遗漏变量带来的内生性问题。

5. 本文还处理了核心变量的测量误差所带来的内生性问题。对于数量型货币政策冲击指

标，直接使用 Chen等（2018）的M2冲击序列进行回归；对于价格型货币政策冲击指标，使用 7天

逆回购利率和 1 年期存款基准利率来提取冲击指标；对于货币政策空间指标，将货币政策空间

指数拆分成数量型货币政策空间指数和价格型货币政策空间指数，分别检验数量型或价格型货

币政策空间对数量型或价格型货币政策有效性的影响。从回归结果来看，②基准结论仍然成立。

需要说明的是，本文并未使用工具变量来处理内生性问题，主要是因为局部投影框架本身

就能够较好地处理内生性问题，具体来看：其一，LP 回归模型大多使用外生的政策冲击作为核

心解释变量，其与扰动项的相关性已经较低；其二，LP 回归模型通过控制当期与滞后期的宏观

经济变量，能够有效吸收历史路径依赖和预期效应，避免由此带来的内生性干扰。Jordà（2005）

等的研究进一步显示，这一设定通过直接估计各期冲击反应函数，能够显著降低前瞻性偏差。

相比之下，传统的工具变量方法对这类偏差的优化效果相对有限。总体而言，已有相关文献往

往在确保冲击具有较好外生性的前提下，直接使用 LP回归模型进行研究；并且也较少使用工具

变量来处理内生性问题，而是通过进行丰富的稳健性检验来增强结论的可靠性。

具体到本文所构建的 LP回归模型，使用的货币政策冲击变量是基于 Chen等（2018）方法所

提取的外生政策冲击，并且针对其相对于货币政策操作的外生性进行了较为充分的检验，能够

在一定程度上说明本文冲击的外生性。针对遗漏变量和测度误差等常见的可能导致内生性的因

素，本文也进行了较为丰富的分析与检验，能够进一步增强回归结论的稳健性。

（三）其他稳健性检验

ZMP
t

ZMP
t

本文还进一步开展了其他的稳健性检验：第一，改变样本区间。本文进一步使用 2000—2019年

样本以剔除新冠疫情的影响。第二，调整货币政策空间状态划分的临界值。本文进一步使用货

币政策空间指数的上三分位数和下三分位数作为临界值进行货币政策空间状态划分。第三，区

分扩张性和紧缩性货币政策冲击。本文参照刘哲希等（2022）的做法，引入哑变量 来区分扩张

性和紧缩性的货币政策冲击，然后将 与货币政策冲击交乘项代入方程进行回归。综合来看，

上述稳健性检验的结果与基准结果基本一致。③由此可见，假设 1进一步得到验证。

五、机制分析

机制分析的主要目标是验证本文的假设 2 和假设 3，以回答本文的第二个重要问题，即货

币政策空间收窄是否通过减小货币政策力度和削弱市场主体信心而降低了货币政策有效性。具

体而言，本文首先检验货币政策力度机制的存在性（假设 2），即“货币政策空间收窄→货币政策

力度下降→货币政策有效性下降”；其次，检验信心机制的存在性（假设 3），即“货币政策空间收

窄→市场主体信心减弱→货币政策有效性下降”。

  2025 年第 9 期

 ① 离散化过程会损失状态连续变化的信息，放大小范围波动，从而导致状态划分偏误；并且，估计结果可能对离散状态划分的阈值较为

敏感（Hansen，2000；Hausman，2001；Koop和 Potter，2011）。

 ② 篇幅所限，本部分检验的具体结果暂未列出，留存备索。

 ③ 篇幅所限，本部分稳健性检验的结果暂未列出，留存备索。
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（一）货币政策力度机制

1. 货币政策空间对货币政策力度的影响

本文基于式（2）检验货币政策空间对货币政策力度的影响，结果参见表 3。结果显示，不管

是对数量型货币政策还是对价格型货币政策而言，MPspace（Iease = 1）的回归系数分别在 10% 或

1% 的水平上显著为正，这说明货币政策空间的收窄会显著降低货币政策扩张的力度。近年来

我国的实际情况与这一结论是较为契合的。受新冠疫情和外部环境不确定性加剧等因素的影

响，2022年和 2023年我国经济面临一定下行压力，政府工作报告和中央经济工作会议多次强调

要“加大稳健的货币政策实施力度”。从实际执行情况来看，2022年和 2023年央行都进行了两

次降准和两次降息，但是单次降准幅度只有 0.25 个百分点，单次降息幅度只有 0.1 个或 0.15 个

百分点，明显低于此前的幅度（详见表 1），导致货币政策力度有所不足（宏观政策“三策合一”与

宏观政策评价课题组等，2024）。其主要原因之一就是，货币政策空间不断收窄，制约了货币政

策的发力。

 
 

表 3    货币政策空间对货币政策力度的影响

F. MPstrength （1）数量型货币政策力度 （2）价格型货币政策力度

MPspace（Iease = 1） 0.0589*（1.7779） 0.0797***（2.6996）

MPspace（Itighten = 1） −0.0192（−0.7598） −0.0121（−0.4312）

调整的R2 0.5352 0.7830

N 87 87

　　注：（1）由于篇幅原因，控制变量的结果省略。（2）回归系数的单位为%。（3）***、**和*分别表示在1%、5%和10%的水平上显著。

（4）使用稳健标准误进行回归，括号内为t值。表4同。
 

2. 货币政策力度对货币政策有效性的影响

β1,h

β2,h

本文使用式（3）检验货币政策力度对货币政策有效性的影响。图 4（a）显示，对于数量型货

币政策而言，在“货币政策力度较大”状态下，回归系数 几乎在所有时期都显著大于 0；而在

“货币政策力度较小”状态下，回归系数 大多不显著。图 4（b）结果也类似。可见，伴随着货币

政策力度减小，数量型和价格型货币政策的有效性都有所减弱。综合表 3和图 4的主要结论可

知，货币政策空间收窄会降低货币政策力度，而货币政策力度的下降则会降低货币政策有效性，

从而证实了“货币政策空间减小→货币政策力度下降→货币政策有效性下降”这一机制的存在

性，假设 2得到验证。

 
 

（a）数量型货币政策 （b）价格型货币政策
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图 4    不同货币政策力度状态对货币政策有效性的影响

注：实线代表货币政策扩张力度大的状态下的货币政策有效性，上下不带“●”虚线相夹部分为相应的 90%置信区间；带“●”虚
线代表货币政策扩张力度小的状态下的货币政策有效性，阴影部分为相应的 90%置信区间。
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（二）信心机制

1. 货币政策空间对信心水平的影响

本文基于式（4）检验货币政策空间对信

心水平的影响，结果参见表 4。结果显示，

MPspace 的回归系数在 1% 的水平上显著为

正，这说明货币政策空间的收窄会显著降低

市场主体的信心水平。这对于理解当前我国

“稳预期”面临的挑战具有重要现实意义。近年来，中央高度重视稳定和引导市场预期，中央经

济工作会议和政府工作报告等重要会议文件中多次强调要“大力提振市场信心”。然而，市场主

体信心却未能得到有效提振，一个重要原因就在于货币政策空间的明显收窄。例如，2022 年以

来，在新冠疫情反复、外部环境复杂严峻、国内有效需求不足等多重压力下，货币政策空间指数

已降至 41.6（2022 年末）以下的较低水平。在这一情况下，市场主体容易产生政策工具箱见底、

未来应对冲击能力受限的担忧。央行城镇储户问卷调查的收入信心指数显示，该指数从 2022年

初的 50下降至年末的 44.4，此后也持续承压，反映出政策空间收窄对市场主体信心水平的影响。

2. 信心水平对货币政策有效性的影响

β1,h

β2,h

本文使用式（5）检验信心水平对货币政策有效性的影响。图 5（a）显示，对数量型货币政策

而言，在“信心较强”状态下，回归系数 几乎在所有时期都显著大于 0；在“信心较弱”状态

下，回归系数 均不显著。图 5（b）结果也大致类似。可见，伴随信心水平下降，数量型和价格

型货币政策的有效性都有所减弱。综合表 4和图 5的主要结论可知，货币政策空间收窄会削弱

市场主体的信心水平，而信心水平下降则会降低货币政策有效性，从而证实了“货币政策空间减

小→市场主体信心减弱→货币政策有效性下降”这一机制的存在性，假设 3得到验证。

  

（a）数量型货币政策 （b）价格型货币政策
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图 5    不同信心水平状态对货币政策有效性的影响

注：实线代表信心水平较高的状态下的货币政策有效性，上下不带“●”虚线相夹部分为相应的 90%置信区间；带“●”虚线代表

信心水平较低的状态下的货币政策有效性，阴影部分为相应的 90%置信区间。
 

六、研究结论与政策建议

当前我国货币政策有效性下降引起了各界关注。本文从货币政策空间收窄这一新视角，给

出了货币政策有效性下降的新解释。2008年国际金融危机后，全世界主要经济体都普遍面临货

币政策空间收窄的压力，中国也不例外。货币政策空间收窄会对货币政策操作的力度形成掣

肘，并对市场主体的信心产生冲击，致使货币政策有效性下降。本文基于我国 2000—2022 年数

 

表 4    货币政策空间对信心水平的影响

信心水平

MPspace 0.1954***（4.0129）

调整的R2 0.8431

N 88
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据，使用非线性 LP 方法，研究了货币政策空间对货币政策有效性的影响。结果显示，货币政策

空间收窄时，货币政策有效性也明显减弱。本文还证实了“货币政策空间收窄→货币政策力度

下降→货币政策有效性下降”和“货币政策空间收窄→市场主体信心减弱→货币政策有效性下

降”这两条机制的存在性。

在货币政策空间有所收窄的背景下，如何制定货币政策以提高货币政策有效性，具有重要

的政策含义和实践价值。基于本文的研究结论，可以给出三方面政策建议。

第一，在应对经济下行压力时，货币政策要敢于发力，而不应被货币政策空间过度束缚。预

留货币政策空间的重要性和必要性是毋庸置疑的，但是不能为了给未来预留空间而过于限制当

下的货币政策力度。本文的研究结论显示，如果货币政策力度过小，将会降低货币政策的有效

性。从近年来的政策操作来看，降准和降息的频率并不低，但是每次降准和降息的幅度相对较

小。下一步，在货币政策需要发力“稳增长”时，可以结合实际情况，适当加大单次降准和降息

的幅度来更好地提振总需求，帮助经济恢复向好，这也有助于在长期内重新赢得货币政策空

间。事实上，2024 年以来我国货币政策力度已经有所加大。2025 年以来，为了应对经济下行压

力，中央更是明确提出从“稳健性货币政策”调整为“适度宽松货币政策”。在货币政策空间不

断收窄的情况下，对货币政策定位的调整，充分反映了中央加大货币政策力度以更好支持实体

经济的决心。本文能够为这一政策操作提供学理性支撑。

第二，在货币政策空间明显收窄的背景下，着力提振市场主体信心尤为重要。近年来，我国

市场主体信心有所不足的问题持续存在。本文的研究进一步表明，我国逐渐收窄的货币政策空

间很可能进一步打击市场主体的信心水平，进而降低货币政策有效性，更加不利于提振实体经

济。因此，需要着力提振市场主体信心水平，尤其是通过制度方面的改善，切实提高中低收入居

民，以及民营企业、小微企业主的信心水平。事实上，近年来我国对提振居民和企业信心的重视

程度已经明显加强。例如，2023年中央经济工作会议明确强调要“多出有利于稳预期、稳增长、

稳就业的政策”，2025 年政府工作报告进一步强调要“稳定预期、激发活力”，从而推动经济持

续回升向好。中央对提振市场主体信心与预期的日益重视，有助于扭转当前信心不足与预期偏

弱的局面，避免货币政策空间收窄通过信心渠道对货币政策有效性的不利影响。

第三，加强货币政策与财政政策协调，提高宏观政策效率，从而节省宝贵的政策空间。现阶

段我国货币政策空间和财政政策空间都有所收窄，根据本文和众多已有文献的研究结果，这会

使得货币政策和财政政策调控经济的有效性都有所下降。在这一背景下，增强宏观政策取向一

致性，加强货币政策与财政政策协调配合，有助于提高宏观调控的整体效率。例如，针对货币政

策空间收窄引发的银行净息差下跌和惜贷问题，可以通过对重点领域贷款实施定向财政贴息，

由财政资金补偿银行息差损失，修复银行支持实体经济的功能。在此基础上，创新政策信号协

同模式，在财政增发国债的同时，央行可通过在二级市场买入来稳定国债收益率，这既能够传递

财政政策与货币政策取向一致性的积极信号，又能够规避一级市场直接认购对国债定价机制的

扭曲。这样有助于疏通政策空间收窄背景下货币政策和财政政策的传导渠道，提升宏观调控的

整体效率，为应对未来风险挑战预留充足的缓冲空间。
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Does the Narrowing of Monetary Policy Space Weaken
Monetary Policy Effectiveness?

Tan Hanyu1,  Chen Xiaoliang2，3,  Chen Yanbin4

(1. Postdoctoral Research Workstation, China Merchants Group, Shenzhen 518067, China;
2. Institute of Economics, Chinese Academy of Social Sciences, Beijing 100836, China;

3. School of Economics, University of Chinese Academy of Social Sciences, Beijing 102488, China;
4. Institute of Industrial Economics, Chinese Academy of Social Sciences, Beijing 100006, China)

Summary:  The declining effectiveness of China’s monetary policy in recent years has attracted consid-

erable attention. Current literature predominantly focuses on the zero-interest rate environment where policy

space is exhausted, neglecting its impact under conventional (non-zero rate) conditions. To address this gap,

this paper systematically investigates how narrowed monetary policy space affects policy effectiveness during

conventional (non-zero rate) periods. Using the monetary policy space index of the macro policy trinity data-

base from Q1 2000 to Q4 2022 and nonlinear local projection (LP) methods, it empirically examines the

impact of monetary policy space on monetary policy effectiveness and also identifies the transmission

mechanisms.

　　Benchmark regression shows that the effectiveness of monetary policy is significant when policy space is

ample, but becomes negligible when space contracts. Mechanism testing confirms two core pathways: the

policy strength mechanism, wherein narrowed space reduces the strength of monetary operations, thereby at-

tenuating effectiveness; and the confidence mechanism, whereby space contraction weakens confidence of

market participants, further impairing policy transmission. The results imply that policymakers should priorit-

ize growth-stabilizing measures during economic downturns rather than excessive space preservation. Concur-

rently, bolstering market confidence is essential when policy space is constrained.

　　This paper makes two contributions to the literature: The first contribution lies in extending the analytical

scope beyond the zero-interest rate paradigm—the exhausted policy space scenario predominantly examined in

prior studies. This paper pioneers systematic investigation into how monetary policy space contraction affects

monetary policy effectiveness under conventional (non-zero rate) conditions, elucidating underlying transmis-

sion mechanisms and enriching the existing literature. The second innovation addresses methodological limita-

tions. Whereas extant research focuses mainly on price-based instruments (e.g., interest rates), this paper intro-

duces the monetary policy space index of the macro policy trinity database, which is a comprehensive metric

integrating both quantitative and price-based tools. This advancement delivers improved alignment with

China’s monetary operations in practice.

Key words:  monetary policy space；  monetary policy strength；  confidence of market participants；

 monetary policy effectiveness； macro policy trinity
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