
 用户登录

 作者投稿

 稿件察看

 

   时时时时代金融代金融代金融代金融 -=> 下半月刊下半月刊下半月刊下半月刊 -=> 正文 欢迎光临时代金融。

热门文章

 [2006年4月]中国外汇储备
现状分析与建..

 [2006年1月]如何加强会计
人员职业道德..

 [2008年7月]运用多元线性
回归模型分析..

 [2006年1月]中国衍生金融
工具发展现状..

 [2006年1月] 国有商业银行
加快国际..

相关文章

·暂无

推荐文章

 [2006年1月]产品市场竞争
强度影响上市..

 [2006年1月]商业银行走混
业经营是必然..

 [2006年1月]中国存款保险
制度 模式..

 [2006年1月]中国创业板市
场风险成因及..

 [2006年1月]从华夏并购案
看券商重组

资产资产资产资产价格影价格影价格影价格影响货币响货币响货币响货币政策政策政策政策传导传导传导传导研研研研究究究究综综综综述述述述 【字体：大 中 小】

作者：[肖瑞文] 来源：[本站] 浏览：[ 9] 评论：[ 0] 

一、研究背景 
近几十年来，在西方各国通货膨胀得到有效的治理、资本市场发展迅速但市场波动性增加等经济背景
下，金融经济学界和中央银行对资产价格与货币政策的关系进行了广泛的理论研究。1999年，Bernank
e和Gertler在美联储的一次讨论会上，共同提交的一篇名为《货币政策与资产价格波动》的论文，是
关于资产价格膨胀问题的最为权威的著作。其结论是在样本的考察期间，资产价格暴跌的同时实际经
济活动也出现了大幅收缩。此后，Charels Goodhart（2000），Stephen Cecchetti（2000）等人都对
资产价格和货币政策的关系进行了论证，并产生了大量成果。中央银行之所以关注资产市场，主要是
出于两个方面的考虑：一是资产价格的波动会对总需求产生影响，从而影响到经济中的供求平衡。二
是因为资产下跌会严重影响到实体经济的发展，并且可能威胁到金融体系的稳定。 
从我国的现实看，资产价格的波动也日益成为央行和经济学家们关注的对象（钱小安，1998；瞿强，2
001；苟文钧，2000；等等）。在金融市场逐步走向开放的形势下，货币政策面临如下新的挑战：货币
政策传导机制受阻、货币政策工具选择余地小、货币乘数和货币流通速度难以预测、货币政策与资本
市场关系变得紧密、货币政策的国际协调尤其重要（谢平，2000）。要发挥金融支持国民经济的作
用，就要解决三个问题：一是货币政策的传导机制不畅；二是银行贷款过度集中；三是资本市场的长
期低迷。而研究资产价格对货币政策传导机制的影响，对提高货币政策效率，有重要的理论指导意
义。 
二、国外研究现状 
按照货币政策→资产价格→实际经济这一逻辑，西方学者考察了资产价格波动对实际经济的影响，研
究了货币政策和资产价格互动关系，也论证了资产价格渠道的效力及其在货币政策传导中的地位。 
（一）关于资产价格波动对真实经济的影响 
Bernanke，Gertler & Gilchrist（1994）提出了“金融加速因子”机制，用家庭、企业以及银行的资
产负债表状解释资产价格波动对真实经济的机制与效应。Levine & Kunt（1996）、Grossman & Stigl
iz（1980）等分别从流动性创造、风险分散、信息获取和公司控制角度通过理论分析和大量的实证检
验得出股票市场对经济增长有促进作用，Acemoglu、Zilibotti（1997）则认为股票市场有利于投资多
元化，从而提高效率；B.Friedman（2000）对美国股票价格在一个较长时期中对通货膨胀和产出的影
响进行了实证分析，结果表明：股票价格对于产出和通货膨胀的影响几乎都不显著，进而很难以信息
变量的形式进入货币当局的决策视野。这些观点包含的一个前提是股票市场是有效的。因此，一些经
济学家也提出了不同观点。Stigliz（1985）认为由于信息不对称、投机过度等原因，股票市场最终可
能损害经济增长。Harris(1997)通过实证分析指出，在发展中国家，股票市场的增长效应是很弱的，
而对于发达国家，股票市场确实有助于解释人均的增长。 
(二)关于货币政策的传导途径 
Ogawa（2000）利用季节调整后的时间序列，分析了日本的货币政策传导机制，特别考察货币政策通过
企业固定资产投资（主要是房地产的投资传导的渠道），发现信用渠道在传导中的作用最为重要，房
地产在传导机制中也扮演着重要角色；Warner & Georges（2001）分析了美国1993~1994 年的经济膨
胀期和1990~1991 年衰退期所发生的十次货币政策冲击，认为没有经验能有效地支持美国货币政策信
贷渠道的存在，说明信贷传导渠道的效果需要进一步研究。 
（三）关于货币政策与资产价格的关系 
Jensen and Johnson（1995）考察了美国1962-1991年美国股票市场月度和季度的股票价格表现与货币
政策之间的联系，认为货币政策的取向影响了长期的预期回报率，而股票市场会对这一预期的改变做
出迅速反应；Rigobon & Sack（2001）衡量了美国货币政策对股市的反应，发现随着标准普尔500指数
出乎预料地上升5％，联邦基金利率将在下一次联储例会上提高14个基本点。如将之转换为具体的政策
操作，意味着标准普尔500指数升降5％，可能导致利率升降25个基本点；Rigobon & Sack（2002）检
验了美国货币政策对股指及长期利率的影响，发现股指对货币政策具有明显的负向反应，即短期利率
上升25个基本点，将导致标准普尔500下降1.9％。 
三、国内研究现状 
国内学者所做的关于资产价格和货币政策的研究，研究范围也和西方学者大致相似，他们选用了同样
的计量方法，再结合中国的实际数据进行了实证分析或者比较分析。 
（一）关于股票市场对宏观经济变量（储蓄、投资、消费、产出）的作用 
郑江淮、袁国良、胡志乾(2000)通过计量分析得到：居民储蓄与股票市价总值间具有显著的正向关
系，说明股票市场发展对居民储蓄行为具有重要影响，以此揭示出我国目前股票市场对经济增长的作
用机制已经明显具备，但计量结果同样显示，虽然股票市场对经济增长的作用机制已具备，但实际上
股票市场对经济增长的贡献，从计量结果来看并不显著；高莉、樊卫东（2001）分析了股票市场对经
济增长的贡献和股市财富效应，以及股票市场对货币需求和货币流速的影响。研究发现目前我国股票
市场对经济增长的贡献并不显著；股票市场对货币需求及货币流速均已经开始产生较不显著的作用。 
（二）关于货币政策与资产价格的相互关系 
李韶瑾，周春生（2003）利用ARIMA模型预测未来的货币供给量，结果发现股票指数波动能够预测到AR
IMA模型之外货币供应量的变动，股票指数在货币公告发布前一周既有显著的反应，特别是在出现正的
未预期货币增长的情况下。刘熀松（2004）基于每年新增的M0（M1）增减方向与股市涨跌方向基本同
步，认为年度货币供应量对年度股市运行有较大的影响，利用M1的信息可以增强对我国股市的预测能
力，但M1与股市价格之间并不存在长期的协整关系。余元全（2004）通过将股票市场因素引入IS－LM
模型，利用TSLS分析股市对我国宏观经济及货币传导机制的影响，认为目前我国股票市场传导货币政
策的机制并不畅通。 
（三）关于货币政策的传导渠道 
王振山、王志强（2000）运用协整和Granger因果检验模型，分别利用1981～1998年间的年度数据和19
93～2000年间的季度数据进行实证分析，分析结果表明，无论是在80年代还是在90年代，信用渠道都
是我国货币政策的主要传导途径，而货币渠道的传导作用则不明显；李斌（2001）运用交互影响的多
元反馈时间序列模型，利用1991～2000年间的季度数据进行实证检验，结果证实信贷总量和货币供应
量与货币政策最终目标变量都有很高的相关系数，但信贷总量的相关性更大一些；周英章、蒋振声（2
002）基于VAR模型对中国1993～2001年间的货币政策传导机制进行分析，结果表明中国的货币政策是
通过信用渠道和货币渠道的共同传导发挥作用的，相比之下信用渠道占主导地位。冉茂盛、莫高琪（2
003）运用协整检验、Granger因果检验、OLS（最小二乘法）对1994-2002年间季度数据进行实证检
验，得出结论：货币政策转轨时期，货币与银行信贷渠道都在货币政策传导中发挥着重要作用，且银
行信贷是货币政策主渠道；赵进文，高辉（2004）基于VAR模型对中国1993年～2002年间货币政策行为
传导进行了分析，结果表明信贷、M1、汇率等工具对引导价格、消费、储蓄、产出、股价的作用明
显，但利率工具仅对投资和净出口有较强的作用。 
（四）完整的考察货币政策传导链 
魏永芬、王志强（2002）用协整方法和Granger因果检验验证了股票价格水平和消费水平、投资水平之
间的关系，用误差修正模型来判断股票价格通过何种效应来影响消费和投资，发现：股票价格的财富
效应不存在，只存在替代效应，且上证指数和固定投资水平不存在协整和因果关系；夏新平、余明
桂、汪宜霞（2003）用回归分析及协整检验对货币政策与股票市场的关系及股票市场与宏观经济变量
（消费和投资）的关系进行了实证分析，实证结论为：货币供给量对股票价格走势有显著的影响；股
票交易量和股票价格对货币需求也有一定的影响。股票市场虽然还不具有财富效应，但已显示出一定
的投资效应。由此证明了我国股票市场已经具有一定的传导货币政策的功能；胡援成、程建伟（200
3）运用单位根检验、格兰杰因果检验和协整检验方法，对中国货币政策实施与资本市场传导的相互作
用和影响进行了实证分析，发现从中央银行的货币政策到资本市场的传导机制是顺畅的，但从资本市
场到货币政策目标的传导机制中，资本市场的变化对总产出或国民收入产生影响的传导机制作用并不
明显。 
值得注意的是，国内学者普遍关注货币政策传导的最终效果，通过分析货币政策对产出、消费和投资
的影响，证明货币政策在我国有效与否这一命题。但较少有学者关注传导过程中的其他环节。另外，
在研究资产价格的时候，学者们仅关注股票价格，却忽视了房地产价格的货币政策传导机制。其实，
在国外的文献也有提到房地产价格的货币政策传导效力更强于股票价格。而本文拟在这几个方面得以
加强，引入了房地产价格指标，完整的考察了货币政策传导链，构建了货币政策→资产价格（股票价
格、房地产价格）→宏观经济变量这一写作逻辑，探究资产传导渠道的存在性和传导效力。 
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