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内容概要

　　第一，阐明资产替代是资产价格波动影响通货膨胀的微观基础，并且用简易图表表示三者关系。
认为资产替代行为是影响我国资金在金融市场与实体经济间相互流动的基础行为，人们追求货币最大
回报率的动机将在利率发生变化时，通过收益率的比较对资产组合进行调整，从而影响了资产价格。

　　第二，纳入资产价格因素，构建了广义的价格水平指标APl，并且证明了其能很好地反映未来CPl
的走势，也阐明了资产价格的波动对通货膨胀的作用路径。
本书认为，从人们的资产替代行为出发，只有交易了的资产才可能对实体经济造成冲击，因此应该用
房地产的交易额占比和股票的成交额占比来替代总资产份额作为资产价格的权重。

　　第三，对泰勒规则进行了修正并计算出能更为合理调控我国经济波动的规则利率值。
我国还没有实行完全的通货膨胀目标制，认为潜在名义利率(规则利率)应该等于均衡实际利率加上通
货膨胀变动率、产出缺口率以及房价变动率的加权值。
本书计算的潜在名义利率比现行的利率更能及时调控经济的冷热，也更能反映物价的变动情况。
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作者简介

　　唐斯斯，女，经济学博士，现在国家信息中心从事资产价格与宏观经济、信息化应用与经济社会
等方面的研究工作。
曾参与世界银行、中财办、发改委、工信部、商务部等部门和地方政府委托的二十余项重大课题研究
，主持国家信息中心青年课题一项，参与编写《北京奥运经济报告》《中国市场经济发展报告》《中
国信息社会测评报告》等研究报告。
2010年获国家信息中心优秀科研成果二等奖。
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章节摘录

　　从企业融资角度来看，在不发达地区，企业不论是获得银行贷款的能力还是得到其他外源融资的
能力，都比发达地区要弱。
因此，当货币政策发生变化影响到信贷供给时，在紧缩时期对不发达地区的冲击相对较大，而在扩张
时期在发达地区效果较为明显。
同一货币政策也会使地区之间的经济发展差距加大。
　　区域金融结构特点对货币政策传导很重要，如果某个地区，金融机构规模比较小、企业比较依赖
银行贷款、资本市场不够完善以及金融资产集中于国有商业银行，则货币政策对这个区域就有很强的
影响力。
　　胡振华、胡绪红采用金融机构存款余额、金融机构存款余额／GDP这两个数据来衡量中部六省金
融机构的规模，采用股票交易额／GDP和上市公司数目／总上市公司数目这两个指标来反映商业银行
等金融中介机构的市场化程度；采用四大国有商业银行存款余额／同期金融机构存款余额反映商业银
行等金融中介机构的效率，同时也反映了国有商业银行资产的集中度。
最后通过脉冲效应，在货币供应量改变的情况下，验证了股票融资的比例以及国有商业银行的集中度
对区域产出影响大，而金融规模则不明显①。
　　总的来说，产业结构的变动以及区域经济的发展，将影响股票市场的波动，热点区域的发展将带
动房地产市场的繁荣。
　　⋯⋯
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媒体关注与评论

　　本书分析了资产价格波动影响通货膨胀的传导机制、影响效果，政策应肖如何调控等问题。
作者阐明了资产替代行为是资产价格波动进而影响通货膨胀的微观基础；弓l入资产价格因素，构建了
广义的价格水平指标API，并且证明其能很好反映居民消费价格CPI的未来走势，也阐明了资产价格的
波动对通货膨胀的作用路径。
作者计算出能更为合理调控我国经济波动的规则利率值，认为规则利率应该等于均衡实际利率加上通
货膨胀变动率、产出缺口率以及房价变动率的加权值，这样更能及时调控经济的冷热，也更能反映物
价的变动情况。
随着我国楼市和股市等资产市场的发展，资产价格与物价总水平、与宏观经济稳定的关系越来越密切
，我们需要不断完善和补充更为符合经济运行复杂状况的观察方法和宏观凋控依据，作者的研究成果
对深化学术探讨和提供政策参考，都是有益的。
　　——卢中原　　　　作者立足于资产价格波动的微观基础即资产替代进行深入分析，对资产价格
的波动如何影响通货膨胀进行了理论阐释和实证研究，构建了一个纳入资产价格的广义的价格水平指
标API数据，初步论证了该指标比CPI更适合用于制定货币政策参指标的理由。
同时，作者对泰勒规则进行了修正并计算出可以更为合理调控我国经济波动的规则利率值，认为该规
则利率应该等于均衡实际利率加上通货膨胀变动率、产出缺口率以及房价变动率的加权值。
作者的研究方法和-些结论具有一定的学术价值和政策制定参考价值。
　　——王长胜
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