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内容概要

微观经济主体的结构和行为是决定货币政策能否生效的关键因素，要分析股票市场发展对货币政策效
率的可能影响，必须从货币政策的微观基础即微观经济主体的行为人手。
　　在分析过程中，作者通过对股票市场与居民消费行为和支出结构变化关系、股票市场发展与居民
资产结构的选择和变化、股票市场波动和居民的持币偏好行为变化关系进行实证，并通过相关和回归
分析，得出了我国股票市场发展波动直接影响我国现实货币政策效果的结论，并进一步指出了资本市
场发展越是完善，货币政策的传导越是有效，货币政策的效率也就更高。
　　货币政策的作用机制及其效率是一个备受争议的问题，分析的角度不同，假设的命题不同，一些
变量和数据选取不同，都可能得出不同的结论，这也是为什么在货币金融领域各种学派林立的根本原
因。
    本书是作者徐涛在其博士论文的基础上经修改完善而成的，它体现了作者在这一领域深入广泛的研
究，研究所获结论对于货币政策效率问题的讨论有较大的推进作用。
 全书共分9个部分，内容包括：引言，理论综述，股票市场发展、资产选择与货币政策微观基础，不
完全信息与货币政策博弈，股票市场发展与货币政策博弈的均衡，股票市场影响中国货币政策传导的
实证分析，股票市场发展对货币政策效率影响的实证分析，对策分析，结论。
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章节摘录

　　2 理论综述　　国内外学者针对股票市场发展对货币政策效率的影响已做出了很多研究。
总体上看，国外学者的研究可以分为三个方面，即股票市场对货币政策传导机制的影响、股票市场走
势对货币政策效率的影响以及货币政策的调整方案。
国内学者研究该问题的时间不长，但最近几年，相关的研究越来越多。
为了完整地反映有关研究的发展轨迹，笔者从国外和国内两个方面进行理论综述。
　　2.1 国外理论研究　　西方发达国家股票市场发展的历史很长，很早就有人注意到股票市场对货币
政策效率的影响，并进行了大量研究。
进入1990年代以来，随着国外股票市场的进一步发展，股票市场对货币政策效率的影响受到了更为广
泛关注。
　　2.1.1 股票市场发展与货币政策传导　　国外对股票市场作为货币政策传导渠道的研究很多，早
在1930年代，人们就注意到股票市场可能会影响货币变量，从而在货币政策传导过程中发挥重要作用
。
不同的学派对货币政策有效性的看法不同，因而股票市场在他们的研究中扮演的角色也有很大的区别
，有的学派把股票市场当作货币政策传导的新渠道，而另有一些学派则利用股票市场的影响证明货币
政策的无效。
但是，几乎所有的经济学流派都认为股票市场的发展改变了原有的货币政策传导渠道。
　　凯恩斯（1936）很早就指出了股票市场影响货币政策效率的机制，他认为：“没有道理在设立新
企业的成本大于购买一个类似的已有企业时投资建立新企业；然而如果新企业的股票可以在股票市场
上以一个较好的价格卖出时，就有花费一笔可观的资金进行投资的动力。
”Grunfe1d（1960）提出了同样的观点，他认为，如果企业预期投资将有利润，同时有效资产市场的
价格变动又能够使该利润得以实现时，企业就会投资。
他以美国公司为样本，发现公司股票的市场价值是投资的一个重要的决定因素，从而证实了他的推论
。
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