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资本市饬豹廷急对浇币政策豹§j 响
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摘 要：本文研究指出资本市场的发展影响货币政策工具和货币统计的有效性，破坏传统货币政策调控经

济的规则，政府部门有干预资本市场价格波动的内在动力。 但政策干预由于难以区分资产价格理性和非理性波

动及货币政策工具对资产泡沫调控的非有效性而无法实行；而将资本价格信息内置于货币政策的框架又由于编
制广义价格指数的复杂性和货币政策操作的多目标困境而难以实现。 因此，本文提出将非基础性的资产价格波

动看成外生，保持一个稳定且公开的目标通货膨胀率，当资产价格波动影响到预期通货膨胀率时才进行干预的

灵活通货膨胀目标最为可取。
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资本市场为企业筹集资金的功能在加强，社会各类资金不断地大量进出资本市场，资产价格

波动加剧，这些对经济增长的影响日益显著，也必定会对货币政策效果有所冲击。 上世纪90年

代中期以来，我国经济运行处于低通货膨胀状态，消费疲软，物价持续在低位运行。 从1997年

10月至2001年3月，全国商品零售价格指数连续41个月处于下滑状态。 然而在此期间，股票

价格指数却有所上扬，上证综合指数从1180.39 点上涨到2112.78 点，深证成分股指数也从

4523. 31点上涨到4965.98点。 货币没有进入商品市场追逐价格，相反货币被资本市场吸纳。

资本市场高收益高风险的特性使得在经济低增长时期有比商品更大的吸引资金能力，造成股价

攀升而物价回落，物价（或通货膨胀）不对货币政策形成压力，而是股价对货币政策构成冲击，进

而影响 货币政策实施效果。

面对越来越多的人投资于资本市场，资本资产占家庭财富比重有越来越大的趋势觅格林斯

潘在1999年8月27日怀俄明Jackson Hole举行的货币政策会议上强调，美联储的货币政策将

更多地考虑资本市场的因索。

一、资本市场的发展对货币政策的冲击

（一 ）资本市场价格膨胀使生产资金与信贷资金出现转移

资本市场的实际价值由流向该市场的资金决定。 流入资金中的一部分被政府发行的债券吸

收，一部分被公司发行的股票吸收。 剩余的流入资金在市场内部循环，构成了市场的流动性。 因

此剩余的流入资金决定了股票的价值及市场的波动性。 资本市场的净流入资金可以吸收一定最
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的市场净抛售。 因此股市暴跌并不是市场的均衡被打破，而是这个不均衡不能积累足够多的净

资金流入来吸收市场的净抛售。 资本市场的净资金流入又决定了股票价格：当净流入增加，买单

增多，市场价格将上升。 这种情形持续下去，持续增加的净资金流入将造成资本市场价格膨胀。

资本市场的价格膨胀会对公司的经营活动造成影响。 由于税前利润由主营业务利润扣除利

息支出后得到，因此使税前利润增加的一个简单的办法就是发行股票，以此收益归还债务。 当公

司所有债务都被还清后，还可通过兼并或收购另 一个负债公司使利润上升。 当再无法并购的可

能性时，可以再把子公司独立出来并发行新股将其推向市场。 由于资本市场的价格膨胀，股东可

以期望从其他投资者而不是公司那里获得资本利得收益。 因此股东对公司生产经营监督的主动

性会降低。 在资本市场膨胀时期，公司的生产经营已变成次要的活动，公司主要忙于报表的重构

和利用买卖子公司赚钱。 资本市场为公司再融资提供流动性保证。

资本市场价格膨胀的另一个可能导致的结果是诱导投机者利用借入的资金来购买价格正在

膨胀的资产，因为从这些资产上获得的收益将高于借入成本。 公司的生产经营资金、银行的信贷

资金过度从生产领域转向非生产领域，资金进入虚拟运动的数量日益增大，导致虚拟资本膨胀。

如此下去，容易产生基础生产投资不足，出现产业
“

空洞化
“

现象。

（二）资本市场价格泡沫影响货币政策的利率调控效果

资产价格泡沫在形成和持续时期，能够通过财富效应、资产负债表效应等影响实物经济和通

货膨胀率，并且这种影响具有
“

自我增强
”

的效果，能够通过金融机构放大其扩张效应。 更为严重

的是，资产价格泡沫的崩溃很可能是以股灾的形式出现，股灾不但给投资者带来巨大损失，而且

使得证券公司、银行等金融机构身陷困境，甚至对一个国家和世界经济带来巨大影响。

提高利率可能在刺破资产价格泡沫方面产生效力。 利率的提高是否能有效地制止泡沫的生

长取决于利率的提升幅度是否能有效地影响资本市场。 当实际价格上涨导致公司收益降低时，

预期资本利得收益由于市场价格的提高可能不降反升。 这样提高短期利率来影响投资者短期流

动性偏好可能就不能奏效。 除非中央银行将利率提高到超过股票股利与资本利得收益之和的程

度时，才会减少资金进入资本市场，当股票价格增幅很小时，资本利得收益预期将减少甚至为负，

资金注入持续降低，最终导致股价暴跌。 资本市场价格泡沫破灭后对经济的影响是相当大的。

日本的股票和房地产市场在1991年利率突然提升后再也没有恢复元气。 提升利率还加剧了

1995年墨西哥市场和1997年亚洲市场的暴跌。

资本市场价格泡沫赋予了高的期望资本利得收益。 只要股利收入与资本利得收益之和超过

短期证券的利率，中央银行提高短期利率的货币政策就不会对资金流入资本市场造成影响，只有

当短期利率超过了股利与资本利得之和，才会影响投资者的偏好。 然而，当资产价格泡沫被刺破

后，微小甚至为负的期望资本利得又会使得权益类资本的投资即使在正的股利下对投资者也没

有吸引力，除非利率降至两者和之下。 当利率没有降至这一水平时，投资者会不断离开资本市

场。 因此不论是刺破投机泡沫还是使资本市场复苏，货币政策对资本市场的价格膨胀都不太有

效。 想要
“

挤出资本市场价格泡沫
”

并非易事。

（三）资本市场的发展影响中央银行的货币供应量调控规则

货币供应量反映了社会总体的有效需求，影响着产量、价格、就业等几乎所有宏观经济变量。

因此货币供应量是中央银行的一个重要监控指标，中央银行根据不同层次货币供应量指标的增

长率、它们相互之间对比情况、关联情况及其与经济总量指标间的关系判定社会经济运行状况，

总结前期货币政策执行效果，并对未来货币政策的实施提出规划。

货币供应量指标是我国货币政策的中介目标，中央银行定期公布不同频度的货币供应量增

长情况，检查前期工作绩效，制订下期货币供应最的目标增幅，以期通过货币供应量达到反映、调

控经济运行的目的。
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陆 菩：资本市场的发展对货币政策的影晌

在传统的意义上，货币所对应的是商品与劳务的生产、交换、分配与流通，因此，商品与劳务

的价格水平及其趋势便成为判断货币供求状况是否合理的标尺。 但是，随着资本市场的发展，现
实经济中出现了越来越多的生利金融资产，这些金融资产同样需要用货币来标价，其购买和交易
也同样需要货币来媒介。 因此，仅仅使用商品与劳务的价格水平来衡最货币供应量是否适应，已
经越来越难以做到准确，最近几年无论M。、队还是队的增长速度均已不低，但是我们希望出

现的商品和劳务市场价格的回升局面依然没有稳定地实现，其中一个重要的原因是，由于存在巨

大利差，大量本可进入商品和劳务市场的资金都转而进入资本市场了。

资本市场容量的不断扩大使得货币供应量增长与物价间的稳定联系被打破，中央银行不再
能依据传统的标准判断经济形势。 例如以过去的经验，当现金增长速度达到20％以上就会发生
通货膨胀。 当居民大量现金流入资本市场时，会出现现金的投放量大幅度增加，如果中央银行因
为担心通货膨胀而收紧银根，就会对经济产生收缩效应，因为这种现金的增加并没有形成推升物

价的力量，只是推升了资本市场价格。 又如，广义货币 M2 与名义国民生产总值的比率，通常被
作为潜在通货膨胀压力的一个指标。 现在中央银行对广义货币 M2 的统计口径进行了调整，将

证券公司客户保证金纳入统计范围。 因此 M2 中有一部分是对应千资本市场的投资活动的，M2

大幅度增长并不一定会引起通货膨胀，因此货币增长的调控目标也要随之调整，不能照搬以前的
经验数据。

（四）资本市场的发展使得货币统计的范围发生改变
从1999年下半年以来，随着我国资本市场规模的扩大，资本市场从储蓄存款分流出大量资

金，而且分流扩大趋势日益明显。 因此，在这种情况下，如果不考虑资本市场的资金需求，货币供
应量就无法真实地反映货币供给。 在此期间，证券公司客户保证金数量迅速增加。 据中国人民
银行统计，证券公司存放银行同业款项（其中绝大部分是证券公司客户保证金）1999年末为1643

亿元，到2000年末就上升为4162亿元。 证券公司客户保证金主要来自于居民储蓄和企业存款，

保证金数额随着新股发行和股市升降，在存款帐户和保证帐户之间大量流动，造成货币供应量统
计数据波动，影响对货币供应量的监测，很容易给中央银行的货币调控形成误导。 近几年中央银
行货币政策委员会一直非常关注这一问题，并在2000年第2季度例会中专门对此进行了讨论。
从2001年7月起，中国人民银行对现行的货币供应量统计口径进行了修订，将证券公司客户保

证金计入广义货币供应量 M2 。 这一举动说明我国资本市场的发展壮大以及在经济生活中日益
放大的影响，已经成为货币政策操作不得不重视的一个因素。 我国已开始从货币总量上来关注

股票等资产价格状况。

二、货币政策是否应干预资本市场的价格波动

资本市场的发展对国民经济有重大影响，也使得货币政策的操作受到了巨大的挑战。 面对

资本市场的不断发展，资产价格的频繁波动，货币政策是否应该对资本市场的价格波动进行干

预？这一 问题引起了经济学界的广泛争论。
（一 ） 一种极端的观点：货币政策不应干预资本市场
持这种观点的人认为，货币政策过多顾及资本市场，不仅丧失了货币政策的独立性，而且会

影响正常市场秩序的建立，货币政策对资本市场的作用应该是中性的。 中央银行不能以股票价

格指数作为决策的参照指标，否则，所产生的风险会使货币政策和资本市场都受到损害。

货币政策传递到资本市场所产生的结果不容易控制。《证券公司股票质押贷款管理办法》出
台后，证券公司可用自营股票作质押向商业银行融资，在规定范围内，质押率越高，从银行获得的
贷款就越多，贷款成为股票后可质押再贷款，如此循环往复，可通过乘数效应使资本市场的资金
供应量成倍增加。 这就使货币量的增加不再依从于货币政策的意愿，中央银行通过基础货币来
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调控全社会货币总量的难度非常大。

货币政策于预资产价格的波动，引导资金流向，最终是为了拉动投资、增加需求、刺激消费、

实现经济增长。 从实际情况看，货币当局出台的一系列政策使得货币流入资本市场，但并未真正

启动股市的
“

财富效应
”

。 也就是说，全社会大量资金流向资本市场后，很大部分资金会在资本市

场沉淀而难以进入商品市场，即使在股市存在较大风险的情形下，资金也不会完全撤出股市而会

从二级市场流到一级市场或国债等其他市场，只要资金不进入消费市场，最终就不能形成真正的

有效需求。 因此货币政策千预资本市场并不一定就能达到最终目标。

（二）另一种极端的观点：货币政策应积极于预资本市场

持该观点的人认为，无论从理论还是实践上来看，货币政策都应当关注股票价格的变动，银

行信贷资金与股票的相互结合、相互转化，会带来银行资金安全性的问题，股市虚拟资本的膨胀

及泡沫的破灭会给经济带来重大影响。 1929年的美国经济大危机、1992年的日本泡沫经济破裂

所导致的长期经济衰退，就是由千中央银行未能关注股票等资产价格的动态并对之及时作出反

应。 资本市场持续的泡沫时间愈长，它爆破后对实体经济的损害就越严重。 资本资产价格高度

的波动性将在更大范围内引起金融与经济的不稳定。 股票市场和房地产市场的价格剧跌意味着

个人和企业财富的急剧减少，严重动摇人们的消费信心。 由于股票市场和房地产市场价格的急

剧下跌所引起的通货紧缩是真正的通货紧缩。 资产价格暴跌还会使银行抵押品价值缩水而使银

行陷入财务危机之中，这会引起整个社会的恐慌。

（三）正确的做法：只有在资产价格波动影响到货币政策最终目标时，货币政策才应干预资本

市场

资产价格变化可能来自经济中基础因素的变化：如产出增长、企业利润增加、信息技术的发

展使得生产率的提高等。 在一个有效的资本市场里，没有政策干预的情况下，资产价格的变动仅

仅反映了经济中基础变量的变化。 在这种情况下，中央银行没有理由去关注资产价格的波动。

但资产价格的波动也可能由于非基础性因素导致。 资产价格波动非基础性的原因首先可能

源于监管制度的不完善。 金融自由化使得发展中国家开放了资本流动的大门，这就容易导致资

产价格急速增长，同时还伴有消费和借贷的快速增加(Borio et al,1994)。 如果金融自由化没有

相应的保障体制（如存款保险和最后贷款人承诺）就容易出现过度的风险和投机(Allen和Gale,

1998等），当经济链条断裂时，可能导致资产价格暴跌。 这种情形非常符合东南亚和拉丁美洲的

金融危机。

资产价格波动另一个非基础性的原因是投资者的非理性行为，如羊群效应、过度乐观、短期

行为。 传统的投资理论认为人是理性的，市场是有效的。 然而大量事实业已证明，当事人的行为

方式及心理活动对金融活动的结 果具有直接的、重要的影响。 投资者在投资决策时往往过分相

信自己对股票价值判断的准确性，过分偏爱自己掌握的信息；对于收益和损失，投资者更注重损

失带来的不利影响；仿效多数投资者的行为进行投资等。 因而他们的实际决策过程并非如现代

金融理论所描述的最优决策过程，进而导致资产价格产生非理性波动。

如果与基础因素无关的资产价格的波动对经济产生重要的影响，资产价格的波动就在一定

程度上构成了经济不稳定的一个独立的来源，那么政策制订者就须对此关注。 虽然资产价格的

非理性扰动是可能的情形，但识别非理性泡沫却是非常困难甚至是不可能的。 中央银行要对股

票价格波动作出反应，就必须解决一个重要的技术问题，即如何科学合理地评估股票的真实价

值，即把股票价格变动中基本经济因索支持程度与投机泡沫区分开来。 有许多因素影响中央银

行政策制订者对股票价值的正确评估：一是对国内生产总值增长起重要作用的信息产业和创新

思想，影响对当前股票收益的计算和对未来收益的预测；二是科学技术的重大发展创造了许多迅

速增长的新支出，这些支出是计为资本性支出还是非资本性支出直接影响收益报告；三是对股票
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未来收益的预期如何科学合理地转化为股票的当前价格因未来的不确定性而难以计量。 即使能
够大致准确地计算出股票市场的泡沫程度，也很难保证货币政策作用的效果。 刺破股票市场泡
沫存在一个内在的逻辑的矛盾：如果中央银行断定股票市场的价格上涨是非理性的，那么中央银
行同样没有能力预测通过货币政策就能实现股票价格的理性下跌，更没有能力控制股票价格合
乎理性地回归其实际价值。 因此货币政策积极干预资本市场的价格波动是不合适的。

中央银行应致力于稳定价格水平和维持经济最大持续增长。中央银行对资产价格保持关
注，是因为资产价格波动会对宏观经济产生影响。 这意味着只有当资本资产价格的波动影响产
出和预期通货膨胀率时，货币政策才应关注资产价格的波动。

三、关于货币政策目标的争论

进入20世纪90年代，关千对经济增长日益重要并且与消费价格水平相关的资本资产价格
是否应纳入货币政策目标之中的问题引起了经济学界的激烈争论和中央银行的极大关注。

1996年12月，格林斯潘发表观点认为股市非理性的繁荣会扭曲资产的价格，这给全球金融
市场以巨大震撼，因为他的观点决定了货币政策的反应。 从1996年后，格林斯潘在每半年向国
会提交的陈述中都要涉及股票价格变动对居民财富和支出的影响。 货币政策确实开始关注资本
市场的动向。

货币政策究竟应以什么为目标，资本资产价格应包括在货币政策的目标体系中吗？
（ 一）直接将股票价格作为货币政策中介目标的做法受到置疑
以股票价格作为货币政策的目标有一定的极端性，它抛弃了货币政策的其他目标，将资本市

场的作用绝对化。货币政策以股票价格作为目标至少必须满足两个条件，即：（1）货币政策能完
全影响股票价格；（2）股票价格与所有经济活动有联系。 很显然现实生活中这两个条件并不能满
足。 首先，影响股票价格变动的因素有很多，如宏观经济条件的变化、技术进步、企业业绩甚至是
一些非理性因素，而不仅仅取决于公众的资产选择偏好，因此中央银行通过传统货币政策工具引
导公众的资产选择也并不能完全左右股票的价格。正如格林斯潘1998年12月15日在纽约时
报上说道：＂想通过市场于预来左右股票价格，有个根本性的问题不能解决，那就是你必须比市场
本身更了解市场。 ”其次，以股票价格作为货币政策目标默认一切经济活动都与资本市场发生联
系，这显然夸大了资本市场的作用。股票市场是国民经济的睛雨表，股价变动可以作为经济景气
波动的一个领先指标，对国民经济有一定的预示作用气但在突出资本市场作用的同时也不能抹
杀其他指标的作用。

（二）以包括资本资产价格在内的广义价格稳定作为货币政策目标存在很多难以克服的问题
从20世纪70年代以来，各国多将稳定通货作为货币政策的目标。 但是资本市场的发展使

得资产价格对国民经济的影响越来越大。资产价格变化会扰乱货币与物价和产出之间的稳定关
系，这时货币当局如果仅仅以稳定币值作为货币政策的目标，却不一定能使实际产出增加。

虽然货币供应量与一般物价水平间的稳定正相关关系由于金融创新和资本市场的发展被打
破了，但是货币供应量与广义价格水平间的正相关关系依然存在。 当货币供应量超常增长时，通
货膨胀并没有消失，而是从实体经济领域转向资本市场。 为抵御资产价格变化对货币政策效应
的影响，中央银行在制订和执行货币政策时应考虑资产价格的变化。而考虑资产价格变化的最
直接办法，无疑是将资产价格信息”内置于“货币政策的框架之中。1911年美国经济学家欧文·
费雪在《货币的购买力》中首先提出了这一问题：政策制订者应致力千稳定包括资产价格如股票、
债券和房地产及生产、消费和服务价格在内的广义价格指数。这种思想在货币政策的实践中得
到了应用。近10年来，英国货币当局就一直致力于完善物价水平的统计指标体系，基本思路是
把诸如股票、不动产等“资产价格”包含在货币当局监测的物价体系之内。
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但广义价格指数的编制存在一些问题：从动态的角度看，资本市场上的资产价格比商品和服

务市场的价格更具不确定性，这使测量和会计问题变得更为复杂。 从定量的角度来看，不仅各种

资产在同一时期或同一时点上的价格水平存在差异，而且相对于GDP的比重也各不相同：从定

性的角度来看，不同资产价格水平的变动对实体经济的影响程度和性质是不同的。 因而仅仅以

经济结构为基础来确定不同资产价格变动在广义价格指数中的权重并非完全科学。

在广义价格指数中，各种构成要素的价格水平变动往往并不是同步、同量和同向的，这就给

中央银行的货币政策制订和实施造成巨大的困难。 如果商品和服务价格指数出现平稳下降，而

股票价格却出现持续上升，在这种情况下，从商品和服务价格指数的变动趋势来看，中央银行应

当采取扩张性货币政策；而从股票等资产价格的变动趋势来看，中央银行应当实行紧缩性货币政

策。 当中央银行采取扩张性货币政策时，如果商品价格和服务价格指数的下降并不是由于货币

供应量的减少引致的，而是由于技术创新、全球性商业竞争和贸易自由化促成的，那么，扩张性货

币政策不会推动商品价格和服务价格指数的上升，反而会推动股票等资产价格的进一步梦升，形

成更大的经济泡沫。 当中央银行采取紧缩性货币政策时，由千利率的提高会抑制实体经济的发

展，这会反过来修正投资者对经济前景的预期，又可能会触发资本市场的崩溃。

（三）以长期稳定的目标通货膨胀率为基础的灵活通货膨胀目标是可取的

货币政策直接以股票价格作为目标或将股票价格内置于货币政策目标体系都是难以操作

的，可操作性的是资产价格的波动只有影响到通货膨胀预期时才应受到货币当局的关注，货币政

策应以长期稳定的目标通货膨胀率为基础，实行灵活通货膨胀目标战略气

什么是灵活通货膨胀目标？尽管具体实施中各有不同，但总的来说有二大特征：第一，货币

当局应表示长期将达到一个具体的通货膨胀水平，长期价格稳定是首要的、基本的长期政策目

标。 货币政策目标是使通货膨胀水平既不太低也不太高，避免通货紧缩与避免通货膨胀同样重

要（甚至更为重要）；第二，中央银行在长期通货膨胀目标的约束下，短期有一定的灵活性，短期可

以追求其他目标，包括产出稳定。

在以灵活通货膨胀为目标的政策框架中，公开宣布中期通货膨胀目标为货币政策提供了一

个名义描，同时赋予中央银行货币政策操作一定的灵活性稳定短期的实际经济。 灵活通货膨胀

目标给予了货币政策是否应干预资产价格波动问题的答案：资产价格波动只有在影响中央银行

对通货膨胀预期时才会影响货币政策。 当货币政策已经平衡了资产价格波动导致的通货膨胀压

力时，就不应对资产价格的波动有额外的千预。

实行灵活通货膨胀的主要好处是在正常情况下为货币政策制订提供统一的框架，并且可以

防止或改善金融危机。 最重要的是引导政策制订者在资产价格不稳定或其他金融干扰时，朝一

个稳定的方向自动调整利率。 对于非基础性原因导致的资产价格变动对经济的影响，货币政策

能够并且应当将价格稳定和金融稳定看成是一致的和互相加强的目标。 资产价格上升会刺激总

需求，资产价格下跌则相反，而灵活通货膨胀目标的集中点是稳定总需求，这是
＂

逆风向而

行
“

当资产价格上升时提高利率，反之则相反，这种自动反应不仅稳定了经济，也稳定了金融

市场，原因是：首先，宏观经济的稳定，既不发生通货膨胀也不发生通货紧缩可以使得金融市场保

持平衡；第二，面对资产价格下跌中央银行的宽松政策可以在一定程度上改善资产负债平衡表，

减少经济自身受更强的市场打击的影响；第三，如果金融市场参与者预期中央银行会这样逆向操

作，当资产价格上升时提高利率以防经济过热，反之则相反，由千市场心理因素及非基础原因导

致的资产价格的过度反应可能会相对温和。

实行灵活通货膨胀目标可以克服直接以资产价格作为货币政策目标的缺点：即不必区分资

产价格波动是源自基础经济环境的变化还是由于非基础性的因索。 这种货币政策目标和操作方

式还避免了由于刺破资产价格泡沫而导致的金融甚至经济恐慌。
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实证研究的结果支持了这一货币政策目标的优越性。 Bernanke 和 Gertler0999) 对由于基

础因素和非基础因素导致的资产价格波动的情形进行模拟，发现以灵活通货膨胀为目标的货币

政策能够自动适应由于产出增长而导致股票价格提高的情况，而对纯投机性的股票价格波动则

具有对冲作用。 另外他们还发现如果货币政策对影响通货膨胀预期以外的股票价格波动有所反

应的话，额外收益是非常小的。 中央银行过于主动地干预股票价格会使股价的波动更为剧烈见

他们认为将非基础性的股价波动看成是外生的，保待以灵活通货膨胀为目标的货币政策所带来

的经济稳定有助于减少恐慌性的金融危机对经济的冲击。

既然货币政策不直接以资产价格为目标，而是以资产价格波动影响的预期通货膨胀率为目

标，那么在进行货币政策操作时就需要预测资产价格变动对预期通货膨胀率的影响，这并不容

易，但总比以下两点容易：第一，区分资产价格基础性和非基础性的波动；第二，只刺破泡沫但又

不至对金融市场或经济造成破坏性的影响。 全面、准确、及时地预测资产价格变动对产出、预期

通货膨胀率的影响直接决定了货币政策如何操作，因而影响着货币政策目标的实现，这是讨论货

币政策与资本市场关系时值得进一步深入研究的问题。

面对资本市场对货币政策、对经济活动所带来的各种影响，实行以灵活通货膨胀为目标的货

币政策是较为可取的。 正如弗里德曼所指出的，虽然货币政策无法将实际变量固定在某一事先

确定的水平上，但是，货币政策可以而且确实能够对这些实际变量施以重要的影响。 货币政策所

能发挥的第一 个作用，就是能够防止货币本身成为经济波动的一 个主要根源。 货币政策所能发

挥的第二个作用，是为经济的运行提供一个稳定的环境。 如果货币政策的目的在于为经济提供

一个稳定的环境，那么它唯有通过悉心审慎地利用其权力直至某一终点才能做到这一点。 货币

政策的第三个作用，是它有助于抵消经济体系中来自其他方面的主要波动。 不过弗里德曼强调

指出，“货币政策在抵消导致不稳定的其他力量方面所具有的潜力，比人们普遍所认为的要有限

得多',“经验告诉我们最明智的方法，是仅在其他波动带来了
｀

明显的、且现时的危险 ＇ 时，才使

用货币政策公开地抵消这些波动。”

注释：

CD截止2000年底，美国家庭金融财富的总额35. 7万亿美元，其中 11. 6亿万美元是以资本的形式持有。

＠资产价格是否能够作为经济变动的领先指标取决千资产的类型和一个国家资本市场的深度和广度，也取决于

一个国家的金融结构。 一般来说，股价在很多国家具有比较显著的领先性质（例如美国、英国、日本，股价是

GDP的领先指标，但在德国、法国则不是）。

＠以灵活通货膨胀为目标的货币政策已被许多发达国家和发展中国家所采纳，如美国、英国、瑞典、加拿大、新西

兰、智利等。

@Bemanke和Gertler(1999)构建了一个结构模型，将预期物价上涨率和资产价格上涨率作为利率的解释变量，

对政策反应函数进行模拟，其结果是将资产价格直接包含在政策反应函数中，可能导致经济波动更大。
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Effects of the Development of Capital Markets on Monetary Policy 

LU Rong 
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Abstract: This paper points out that the development of capital markets will influence the 

effectiveness of monetary policy instrument and money statistics,violate the rules of traditional 

policy adjustment, so the government has the internal motivation to interfere with price fluctua

tion in the capital markets. But as it is difficult to distinguish rational fluctuation of asset price 

from irrational ones and as it is ineffective for monetary policy instruments to adjust the price 

bubble of assets, it is difficult to enforce policy interference. It is also difficult to include asset 

price information into the monetary policy frame because of the complexity of generalized price 

index and multi-goal dilemma of the operation of monetary policy. The paper holds to treat fluc

tuation of non-fundamental asset price as exogenous to keep a stable and transparent target in

flation rate. The most desirable flexible inflation target is to interfere when the fluctuation of 

asset price affects the expected inflation rates. 

Key words: capital markets; monetary policy; flexible inflation rates 
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