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前言

由于国际金融危机的爆发，中央银行如何对待资产价格在全球范围内得到了高度的重视。
为了推动中德两国中央银行和国内研究机构在货币政策与资产价格这一领域的合作，中国人民银行研
究局与德国中央银行和德国技术合作公司于2009年5月7日在北京联合召开了货币政策与资产价格研讨
会。
来自中国人民银行、国内金融机构、学术研究机构、大学、德国中央银行和德国技术合作公司的约40
名专家学者参加了会议。
会议就货币政策与资产价格问题进行了充分的讨论，中外专家做了精彩的演讲。
归纳各位专家的观点主要有六点：第一，中央银行制定货币政策要关注资产市场和资产价格波动。
各种观点都同意资产价格中包含货币政策制定与实施所需要的信息。
建议将更多的资产价格信息纳入中央银行观测和研究的范围，如房地产价格、市场情绪等。
建议前瞻性地考虑货币政策对资产价格所产生的影响，并且将资产价格未来变动的趋势作为影响货币
政策有效性的参考因素之一。
第二，由于主要资产和竞争性商品的价格形成机制的变化，CPI（特别是核,ffCPI）已经成为滞后指标
，CPI明显上涨可能预示经济金融泡沫即将破灭。
第三，从实证上看，货币政策对资产市场影响是复杂的，在不同时期、不同国家、不同市场的影响都
不同。
如在德国，货币政策影响不显著，没有出现过真正意义上的楼市、股市泡沫。
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内容概要

本书归纳各位专家的观点主要有六点：　　第一，中央银行制定货币政策要关注资产市场和资产价格
波动。
　　第二，由于主要资产和竞争性商品的价格形成机制的变化。
　　第三，从实证上看，货币政策对资产市场影响是复杂的，在不同时期、不同国家、不同市场的影
响都不同。
　　第四，由于缺乏足够的信息和工具、且货币政策对一些资产价格的影响存在非对称性，专家普遍
不同意采取货币政策刺破泡沫的做法，同意在泡沫破裂后央行给予流动性救助的思路，但需要十分谨
慎，避免加大道德风险。
　　第五，“情绪”作为影响经济的重要变量，需要加以研究和关注。
　　为了推动货币政策和资产价格的研究继续深入进行，我们特将此次研讨会上中外专家的演讲结集
成书，奉献给广大读者，希望能对这一领域的研究有所帮助。
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章节摘录

插图：二、中央银行制定货币政策要关注资产市场第一，因为资产市场、资产价格中包含了大量的信
息，反映了经济主体对未来的预期。
中央银行从资产市场的价格波动中能够收集到非常重要的信息，这些信息对经济周期有些是超前指标
，有些是同步指标，有些是滞后指标，反映了经济主体对未来的预期。
众所周知，制定和实施货币政策时需要有效地引导和管理预期。
既然资产市场可以说是人们预期的最主要测度的场所，中央银行当然要关注资产市场。
第二，资产价格可以通过多种渠道影响以CPI为测度的通货膨胀。
例如房地产市场的波动可能会引起房租的上涨或者下调。
尽管房地产价格没有直接纳入CPI的计算，但是可以通过租房价格的变动间接对CPI产生影响。
股市的波动也可能对消费产生很大的影响。
第三，历史的数据还可以证明，资产市场、资产价格实际上可以对整个经济总供给和总需求产生影响
。
以上三个理由促使我们要关注资产市场和资产价格。
既然资产市场、资产价格这么重要，中央银行制定货币政策的时候就要有一个原则，即货币政策应该
有利于资产价格的稳定，这里要考虑劳动生产率、全要素生产率、资本的回报率（包括资本的平均回
报率和边际回报率）、个人储蓄率和国际收支平衡。
在考虑这些因素以后，货币政策应有利于资产价格稳定和资本市场稳定，如果利率太低或者是在低水
平上保持的时间过长，就可能引起资产市场的泡沫。
特别需要注意的是，利率是否太低，需要综合经济主体的需要和流动性宽松程度等因素综合判断。
三、中央银行制定货币政策不能直接以资产价格为依据中央银行考虑货币政策的时候，不应该考虑对
资产市场直接实施“托市”或者是救市，也不应该有意地去刺破资产泡沫。
其原因有二。
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编辑推荐

《货币政策与资产价格(中英文版)》是由经济科学出版社出版的。
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