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内容概要

　　时至今日，有关资产价格与货币政策的研究已经相当丰富，但是在重要的理论与实践问题上并未
得出公允的结论。
中央银行是否应当对资产价格波动作出政策反应，各国政府官员与学者众说纷纭、莫衷一是。
本书在梳理现有的主要研究文献基础上，对美国和日本货币当局治理资产价格泡沫的历史经验进行了
回顾和总结，并对中国的资产价格与货币政策的经验关系进行了考察。
在此基础上，本书进一步分析了中国资产价格的信息功能及其在货币政策反应函数中扮演的角色。
最后，通过构建非线性动态随机一般均衡模型，运用数值模拟的方法研究货币政策对资产价格波动作
出反应的经济绩效，回答了货币当局是否应当对资产价格波动作出反应以及作出何种程度的反应这一
核心问题。
　　全书结构和主要结论如下：　　第一章对论文选题的研究背景和问题提出给予介绍，综述了这一
领域内研究的主要方向和成果，明确了本书的主要研究视角与方法。
　　第二章回顾了美国1929年经济大危机前后和2000～2003年的资产价格波动与货币政策反应以及日
本1987～1990年的资产价格泡沫和货币政策反应，从历史经验的角度分析了货币政策对资产价格波动
作出反应的政策效果，归纳出一些重要的结论。
最后落脚于中国的资产价格（股票价格、房地产价格和汇率）与货币政策实践，研究结论认为，资产
价格已经在中国的宏观经济中发挥着重要作用，是货币政策不可轻视的角色。
　　第三章运用VAR和GMM模型，经验估计了我国的金融状况指数FCI，检验了我国资产价格的信息
功能，计量结果表明：FCI指数对CPI通货膨胀率具有良好的预测力；在此基础上，本章将FCI指数作
为目标和信息变量纳入泰勒规则，对我国进行了经验分析，发现FCI指数与短期利率存在正相关关系
，可以成为货币政策的短期指示器；但是利率调节对通货膨胀率、产出缺口和金融形势的变化均反应
不足，利率政策属于不稳定的货币政策。
　　第四章运用伯南克和格特勒（2000）以及乌利格（1999）的基本方法，通过构造封闭条件下的非
线性随机动态一般均衡模型，克服了第三章计量模型缺乏理论基础的缺陷，采用数值模拟的方法研究
了金融加速器效应下，货币政策是否应当对资产价格作出反应以及作出何种程度的反应。
研究结论认为，货币政策是否应当对资产价格波动作出反应完全取决于货币当局的政策偏好：如果货
币当局采用严格的通货膨胀定标制，即仅仅关注通货膨胀率的变化，那么货币当局就不应当对资产价
格波动作出反应；如果货币当局不仅关注通货膨胀率的变化，而且关注产出缺口的变化，那么货币当
局就应当对资产价格的变化作出反应。
其次，对资产价格波动作出反应的程度取决于货币当局损失函数中对通货膨胀率和产出缺口赋予的权
重，如果货币当局更为关注通货膨胀率的变化，则对资产价格波动的反应程度就应相对较小；如果货
币当局更为关注产出缺口的变化，则对资产价格波动的反应程度可相对较大；唯有如此才能确保政府
的损失程度最小。
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章节摘录

　　货币当局通过股票价格以四种方式影响宏观经济：（1）股票市场价格的投资效应；（2）企业部
门的资产负债表效应；（3）家庭部门的流动性效应；（4）家庭部门的财富效应。
　　1.股票市场价格的投资效应。
托宾（Tobin，1969）的Q理论提供了股票价格运动如何影响经济的重要机制。
托宾的Q值定义为企业的市场价值与企业资本重置成本之比。
如果Q值较高，企业的市场价值高于企业的资本重置成本。
企业就会以高于设备购买成本的价格发行股票。
于是，投资支出增加。
因为此时企业仅仅通过发行少量的股票就可购买大量的新设备。
托宾Q理论的关键在于股票价格和投资支出。
扩张性的货币政策降低了利率水平，使得股票投资比债券投资更吸引投资者，投资者对股票的需求上
升，提高了股票价格，从而促使企业增加投资支出。
　　2.企业部门的资产负债表效应。
资产价格与货币政策之间最为重要的数量关系是资产负债表效应。
它来源于信贷市场的不完善。
信贷市场摩擦的关键性暗示就在于现金流和企业的资产负债状况对于企业的借款与贷款有着决定性的
意义。
为了改进信贷市场的信息与激励，企业可以资产作抵押进行借款，在这种情况下，资产价值的下降，
减少了抵押物的价值，阻止了潜在借款者获得贷款；而金融中介，为确保资本充足率的要求，也会限
制贷款或转变贷款对象。
由此，恶化的资产负债表和减少的信贷流，在短期内影响了支出和总需求，在长期内影响了资本的形
成和运用而影响总供给。
更为重要的是，这极有可能引发进一步的反馈效应和放大效果：首先，下降的销售和就业意味着企业
与家户现金流的减少，导致支出进一步的减少，这种放大效应称之为“金融加速器”（Bernanke
，Gertler and Gilehrist，1998）。
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