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（本文是作者参加 2009 年 5 月 7 日中国人民银行和德国技术合作公司联合

举行的《资产价格与货币政策联合研讨会》上的发言） 

     

今天我们会议讨论的题目是货币政策和资产价格之间的关系，在目前金融危

机愈演愈烈的背景下讨论这样的主题显然是有意义的，看起来资产价格的大幅度

波动有时候会严重影响金融体系的稳定和经济稳定，从而造成非常严重的社会福

利损失。 

    正如迄今的讨论所显示的那样，人们对货币政策与资产价格之间联系的理解

目前仍然是不太完整的，特别是将这样的理解用于经济预测和政策决策的目的而

言更是如此。由于这样的原因和一些操作方面的困难，中央银行对直接干预资产

价格仍然抱有许多怀疑，但是看起来在全球范围之内正在形成一个潮流，即中央

银行在关注一般物价稳定的同时，不得不高度关注宏观金融体系的稳定，后者与

资产价格之间存在复杂和值得注意的联系。 

   历史经验告诉我们，资产价格大幅度波动与宏观金融稳定之间的联系相当复

杂，并非单向的和线性的。 

例如，从 2007 年 10 月到 2008 年 11 月，中国股票市场经历了非常惨烈的下

跌，房地产市场同期也承受了很大的压力，在交易量大幅度萎缩的同时，价格的

下跌可以广泛地观察到。但从现在的情况来看，这一波动对于中国宏观金融稳定
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的影响应该是比较有限的，至少是可以管理的。 

再比如，1973 年前后日本也经历过股票和房地产价格的明显下跌，但其长期

经济影响基本上看不到。2001 年美国经历了纳斯达克泡沫的破灭，但它对当时美

国宏观经济金融稳定的影响是可以管理的，至少没有造成目前资产价格崩溃所形

成的非常致命的影响。 

但是像 1929 年华尔街的崩溃，像美国目前正在经历的崩溃，像日本 1980 年

代后期资产泡沫的崩溃，都严重冲击了金融体系的稳定，并造成了长期经济后果。 

看起来将资产价格波动与宏观金融稳定联系联系起来的重要渠道是信贷，是

泡沫形成时期出现的异常活跃的信贷创造，它一方面大幅度提高了实体经济部门

的杠杆比率，一方面形成银行资产质量的潜在压力。正是因为这样的原因，我今

天讨论的题目是信贷增长与资产价格。 

看起来，如果资产价格形成过程中信贷的创造受到了比较好的约束，那么资

产大幅度下跌所形成的冲击就不太可能是致命的。 

然而，就像我们即将看到的那样，在信贷增长与资产价格之间，也不存在单

向和线性的联系，这提醒我们分析货币政策与资产价格之间的关联，必须建立合

理的微观经济学基础，而不是简单地设定宏观总量层面的行为模式。 

例如，2001 年以来迄今，中国的信贷供应经历过两次比较大的加速，一段时

期应该是从 2002 年下半年一直到 2004 年年初，另外一段是从 2008 年末一直到现

在，大概有五六个月的时间。 

尽管在这两段时间银行信用的增长都非常猛烈，但是它在宏观经济范围内所

造成的影响，或所伴生的影响却是非常不同的。 
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以资产市场而论，我们看几个具体的例子。 

第一个例子，我们看中国的纪念钱币市场和纪念邮票市场。容易看到，在前

一段信用高速增长的时期，这些市场总体来讲是比较平静的；但在后一段时期内，

市场出现了比较明显和可以识别的上涨。 

第二个例子，我们看中国的股票市场。在前一段时期，尽管股指有所上扬，

但市场的估值中枢在不断下沉；在后一段时期，市场的估值和指数同步地大幅度

上升。 

第三个例子，我们看中国的资本流动情况。剔除贸易顺差和外商直接投资后，

在前一段时期，我们看到存在异常的资本大规模流入；在后一段时期，则出现了

难以解释的资本大规模流出。 

我们容易知道，研究日本和台湾 1980 年代后期的宏观经济数据，会看到非常

近似的模式。这样的模式显然需要微观经济学层面的理论解释。这方面我稍微简

单介绍一下我个人的看法。 

问题的出发点是实体经济部门资产负债表的调整。这里实体经济部门包括企

业部门和住户部门，但是剔除掉政府部门、金融部门和对外部门。 

如果由于货币政策大规模放松、或者由于金融创新，或者由于其他原因，导

致金融体系信贷供应的愿望在增强，那么在这样的背景下,几乎一个不可避免的事

实是，实体经济部门资产负债表上的现金科目会出现大量的非意愿增长。 

这时实体经济部门需要对资产负债表进行调节，其目的主要是降低风险和提

高收益。方法是什么呢？方法是减少现金资产的配置数量，并增加股票、纪念币、

房地产和国外资产的配置。 



宏观经济评论 

2009 年 5 月           第 4 页 共 4 页                           高善文   

在这样的背景下，我们将能够看到，在信用规模大规模增长的同时，信贷市

场的利率会下降，房地产、股票和纪念币市场会经历资金推动的上涨过程，资本

流动科目下会出现明显的流出压力，这正是我们在目前的经济数据中，以及在台

湾和日本 1980 年代末期的宏观经济数据中所看到的模式。 

如果实体经济部门预期改善和投资回报率的上升，那么它将试图提高杠杆比

率，增加投资并扩大信贷需求，这时候也会形成信贷数量的大规模增长，但这一

微观机制对宏观总量数据的影响是相当不同的。 

例如简单的分析会知道，这时信贷市场利率会上升，资本流动科目下会出现

大量资本流入，股票、房地产和纪念币市场会出现资金流出压力，出口下降、进

口上升并导致贸易顺差下降等。这正是我们在中国前一段时期看到的模式。 

更多的数据研究会显示这些模式比较广泛地存在于许多历史数据中。 

时间关系，我的报告到此结束，如果简单总结一下，主要的想法是：联系资

产价格和宏观金融稳定的重要渠道是信用的增长；在信用增长与资产价格之间存

在着复杂的联系，分析金融和实体经济部门资产负债表的调整过程是理解这些联

系的重要研究视角，也应该是货币政策关注资产价格的重要入手点。 

    谢谢大家！ 

 

 


