
中国货币政策应该盯住资产价格吗? 

邓 创 

摘 要 货币政策能否对资产价格形成有效调控，是讨论是否应该将资产价格纳入货币政策调控目标框 

架的首要问题。本文通过建立包含潜在门限的时变参数向量自回归模型，实证分析了“价格型”和“数量型” 

货币政策对通货膨胀及资产价格调控效果的时变特征。结果显示，无论是“价格型”还是“数量型”货币政策， 

对通货膨胀和资产价格的调控效果，在宏观经济和资本市场发展的不同阶段均存在显著的阶段性差异；货 币 

政策对通货膨胀的逆风向调控效果在很 大程度上受资产价格波动的影响。因此在货币政策的制定和实施过 

程中，密切关注资产价格的变化不仅有助于提高货币政策宏观调控效果，而且对于兼顾宏观经济和金融市场 

的稳定也是极 为必要 的。 
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20世纪80年代以来，随着滞涨问题的解决，世界经 

济开始进入“大缓和”(Great Moderation)时期，其 中以通 

货膨胀为主要调控目标的货币政策起到了至关重要的作 

用。然而，2008年全球性金融危机的爆发，使得传统的货 

币政策理论和实践受到了质疑和挑战。此次危机呈现出 

两个重要特点 ：一是和 1998年亚洲金融风暴一样，每个深 

受其影响的国家几乎都成功地控制了通货膨胀，但仍无 

法避免资产价格的大幅波动；二是危机从虚拟经济向实 

体经济快速传导，股指及房价等资产价格的剧烈波动，迅 

速导致实体经济下滑并陷入衰退。近年来，中国经济步 

入“新常态”，无论是经济转型升级还是金融改革创新，都 

需要一个稳定健康的金融环境。货币政策是否可以通过 

将资产价格纳入其调控 目标框架 ，实现实体经济和虚拟 

经济的双重稳定，不仅成为政策制定者和学术界共同关 

注的热点，同时也是一项值得反复检验和深入论证的重 

要课题。本文以为，实体经济和虚拟经济之间关联复杂， 

以物价稳定为首要目标的货币政策是否可以兼顾对资产 

价格的调控，不仅取决于货币政策工具的选择和运用，更 

依赖于不同时期所处的宏观经济和金融环境，因此，在时 

变框架下检验和比较不同货币政策工具对通货膨胀和资 

产价格的冲击动态，不仅有助于分析货币政策调控效应 

的时变特征，而且可以为“新常态”经济背景下宏观经济 

调控政策和金融改革措施的制定，提供有益的经验参考 

和启示。 

一

、文献回顾与评述 

自上个世纪末亚洲金融风暴爆发起 ，国外学者就开 

始探讨是否应该将资产价格纳入货币政策调控的目标框 
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架。从现有文献来看，存在两类截然相反的观点。反对 

者认为，如果资产价格能够有效包含未来价格和产 出的 

信息，货币政策调控的内在传导机制将有助于维持资产 

价格和金融稳定 ，因而货币政策只需盯住通货膨胀(Iss— 

ing ，2003；Bo6o(~)
，2005)，同时，由于无法对资产价格 

的合理价值进行判断进而无法识别其泡沫，货币政策没 

必要也不应该对资产价格作出反应(Kohn㈢，2006)。也 

有学者指出，即使资产价格泡沫可以识别，货币政策的调 

控效果也极为有限，且大幅度的调整可能会对经济造成 

更大的危害 (Bean ，2004；Iacoviello⑨，2005；Goodhaa& 

Persaud ，2008)。然而支持者却认为，尽管对资产泡沫 

的衡量存在困难，但泡沫的破裂会对实体经济造成沉重 

的打击，使经济陷入痛苦的衰退期，因而货币当局有必要 

将资产价格调控纳入货币政策调控目标框架(Cecchetti et 

a1．④
，2000；Roubini ，2006)。尤其在经济危机之后 ，越 

来越多的学者认识到物价稳定并不意味着经济和金融的 

必然稳定，货币政策应该成为干预资本市场的重要手段 

以防止系统性风险的发生 (Allen＆Rogoff(9)，2010；Ber- 

nanke⑩
，2012)。 

对此，国内学者也进行了大量研究，主要观点均肯定 

了资产价格对 中国宏观经济影响的重要性 ，并认为货币 

当局应当充分关注资产价格波动或者待条件成熟后将其 

纳入货币政策调榨 目标体系。例如郭 田勇 指 出，现阶 

段中国央行直接将资产价格作为货币政策调控目标存在 

一 定的困难，但为避免资产价格大幅波动对实体经济造 

成损失，需要对资产价格变化予以密切关注。周晖 认 

为，就中国实际而言央行可以不直接干预股票市场，货币 

政策可以通过对经济增长的调控间接调控资产价格。也 

有相当的实证研究表明，对资产价格的调控有助于降低 

通货膨胀预期，促进经济平稳增长(田祥宇、闫丽瑞 ， 

2012；纪敏等⑩，2012)，并且中国货币政策也已经对资产 

价格作出了某种程度 的反应(陈继勇等⑩，2013)，因此， 

将资产价格作为内生变量的货币政策是必要 的，在熨平 

资产价格剧烈波动的同时会使央行在实现政策目标时更 

具可控性(赵进文 、高辉⑩，2009；唐齐鸣 、熊洁敏⑥，2009； 

马勇⑩，2013)。 

综上可知，国外研究集中于讨论资产价格波动对货 

币政策的影响，争论的焦点为货币政策是否应该将资产 

价格纳入目标框架，而国内学者的研究也都集中于分析 

资产价格在经济波动和宏观调控 中的重要性，实证检验 

货币政策冲击对资产价格影响效果的研究较少。尽管目 

前中国货币政策仍然以稳定物价作为首要 目标 ，并没有 

明确将资产价格纳入货币政策调控的目标体系，但在货 

币政策执行报告中多次提及股票市场波动并强调金融稳 

定的重要性。毫无疑问，任何有效的货币政策必定可以 

通过影响经济主体的预期和投资消费行为，对实体经济 

和虚拟经济同时产生不同程度的冲击效应 ，但这种影响 

程度如何以及是否符合理论预期，仍然有待于进一步检 

验。因此 ，实证检验中国货币政策对通货膨胀和资产价 

格的冲击影响，不仅可以回答是否有必要将资产价格明 

确引入货币政策 目标框架的问题，而且也有助于更为全 

面合理地评价货币政策宏观调控的有效性。 

鉴于此，本文将着重考察和比较货币政策对通货膨 

胀和资产价格的调控效应，并且在技术上采用包含潜在 

门限的时变参数向量 自回归(LT—TVP—VAR)模型。一 

方面考虑到国际和国内经济环境的复杂性和多变性 ，不 

同的经济环境和工具运用都可能导致货币政策的传导途 

径和实施效果出现明显差异，利用该模型可以有效捕捉 

经济中的时变特性 ，克服传统的固定系数模型存在的检 

验和分析偏差；另一方面，在中国金融市场化程度不高的 

背景下，商品市场、货币市场和资本市场之间可能存在复 

杂的非线性关系，货币政策传导途径可能具有不稳定性， 

而该模型可以通过识别变量之间影响关系的门限效应， 

有效刻画这种不稳定性，从而增加实证分析结果的可靠 

性。因此，作为一项新的尝试和对现有研究的有益补充， 

本文将货币政策中介变量、通货膨胀率以及股票资产价 

格纳入统一的分析框架，利用 LT—TVP—VAR模型依次 

考察“价格型”和“数量型”货币政策对通货膨胀、资产价 

格调控效果的差异及时变特征，在探讨货币政策是否应 

该盯住资产价格这一问题的同时，为科学制定货币政策 

以兼顾实体经济和虚拟经济的稳定提供有益的经验参考 

和政策启示。 

二、模型、数据及参数估计 

(一)LT—TVP—VAR模型 

miceri⑩将传统的 SVAR模型扩展为TVP—VAR 

模型，使得其系数具有时变性 ，为分析宏观变量之间影响 

的时变特征提供了有效的途径。进一步地，在TVP—VAR 

模型的基础之上，Nakajima和 West')对待估非零参数加 

上门限选择假定，提出了包含潜在门限的时变参数向量 

自回归(TJT—TVP—VAR)模型。该模型在保留时变参数 

的同时，克服了TVP—VAR模型的过度拟合问题 ，提高了 

模型估计结果的稳健性，因而为分析变量之间复杂的传 

导机制提供了一个重要平台。 

为便于描述 I|T—TVP—VAR模型的基本结构 ，我们 

首先引入 SVAR模型： 

Ayt=F】Yt
—

l+⋯ +F Yt
一  + t，t=s+1，⋯，n (1) 

其中，A为 k X k维的联立参数矩阵，F 一，F 为 k X 
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k维的系数矩阵，y 是 k×1维观察向量， 为 k×1维的 

结构性冲击，且 ～N(0，∑∑)，其中， 
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设 Bi=A～F ，X =I o (Y ，⋯，Y⋯ )，o表示克罗 

内克乘积。引入时变参数后 ，方程可以进一步简写为 ： 

Y =X。p +A。一 ∑ ￡。，t=s+1，⋯，n (2) 

借鉴Nakajima和West的思路，这里假定模型参数遵 

循如下的演进过程 ： 

pt= B+西9(pt—l一 B)+1，t 

Ot = + (ft．t—I一 )+‘t 

h。= h+ h(h 一l一 h)+考 

var[ et ]= f，I 0 0 0、 n。 。 。l l 0 0 n 0 l’ 0 0 o Q j 
其中，B 和 。为模型参数矩阵堆叠构成的向量，h = 

log(盯 )。 、∈ 和 《 分别为相应的随机波动。(2)一(3) 

式即为典型的TvP—VAR模型，而 LT—TVP—VAR模型 

则是在上述 TvP—VAR模型的基础上引入潜在门限设 

定，将参数 B。和 更新为参数 b 和 a ： 

b。=B ·I(1 B I≥db) (4) 

a =d。·I(1dI l d。) (5) 

其中，I(．)为指示变量(取值为0和1)，d 和d 分别 

为系数和联立参数的待估门限值。模型设定完成后，即 

可在贝叶斯框架下利用马尔科夫蒙特卡洛模拟方法(MC— 

MC)对参数进行估计，模型估计过程的详细介绍可参见 

Nakajima和 West的研究 ，本文不再赘述。 

(二)数据选取与模型估计 

本文选取中国 1996年 1月到 2014年 9月的时间序 

列数据，实证检验货币政策对通货膨胀及资产价格的调 

控效果。为比较“价格型”和“数量型”货币政策的调控效 

果差异，我们分别以7天期同业拆借加权平均利率和广义 

货币供给增长率作为货币政策中介变量，建立两个结构 
一 致的 LT—TvP—VAR模型进行比较分析。其中，7天 

期同业拆借加权平均利率为消除通货膨胀因素后的实际 

利率，货币供给增长率为 M2的同比实际增长率，通货膨 

胀率根据城镇居民消费价格指数计算所得，而资产价格 

则以上证综合指数期末值 的自然对数表示。原始数据来 

自于中国人民银行、国家统计局网站及 Wind数据库。经 

ADF单位根检验，参与计算的所有序列均在5％的显著性 

水平下平稳，有效避免了模型出现伪回归。为节约篇幅， 

此处省略了具体的检验过程和结果描述。 

根据 VAR模型中滞后阶数的判定结果，我们选择构 

建两个具有二阶滞后结构的三变量 LT一1’VP—VAR模 

型，经过 1000次预模拟(Bum—in Period)之后 ，进行 了M 

= 10000次MCMC模拟。表 1给出了分别包含利率(模型 
一 )和货币供给增长率(模型二)的两个模型中部分参数 

后验分布的均值、标准差和无效影响因子(Inefficiency fae． 

tors)，因篇幅所限，表 1中只列出了各协方差矩阵 Q 、n 

和 Q (分别为 l8阶、3阶和 3阶对角矩阵)第一个对角线 

元素的后验估计结果。 

表 1 模型部分参数估计结果 

模型一 模型二 

参数 均值 标准差无蓄掌响 均值 标准差无蓄孝响 
B 0．0332 0．0218 66．83 —0．0340 0．O5l3 55．07 

nB 0．8785 0．0700 218．55 0．9500 0．0288 ll9．23 

(QB)1 0．O227 0．o()21 134．30 0．o217 O．o021 144．63 

0．0475 0．'g272 251．12 0．0373 0．2775 251．88 

中Ⅱ 0．8472 0．1159 177．65 0．8784 0．1015 161．O1 

(n )1 0．0671 0．0228 263．72 0．0849 0．0327 224．00 

卜Lh 0．1654 0．0518 99．25 0．O268 0．0164 283．31 

h O．9022 0．0832 66．23 0．8846 0．1oo6 68．64 

(ah)1 0．1223 0．0699 180．13 O．14O5 O．1122 256．56 

(db)1 0．0380 0．0300 328．31 0．0815 0．0849 178．03 

(db)2 0．0370 0．0204 133．23 0．0250 0．Ol42 l6o．15 

(d )1 0．4689 0．1878 214．88 0．7313 0．4572 205．63 

(d )2 0．4182 0 2538 15．31 0．594l 0．4715 72．98 

无效影响因子是判断模型估计效果的重要依据，一 

般来说，模型模拟次数固定的情况下，无效影响因子越 

小，意味着模型模拟所产生的不相关样本个数越多，模型 

估计效果越合理。从表 1来看，相对于设定的模拟次数 

(M=10000次)而言，参数估计结果的无效影响因子均比 

较小，表明模型模拟得出的不相关样本数目对于后验推 

断是足够的。另外，从模型中各参数的后验估计结果来 

看，(3)式中自回归系数 n。、n。和 n 的估计结果均小于 

1且显著不为0，满足 自回归过程的平稳性要求；尽管个别 

参数估计结果在统计意义上没有拒绝非零的原假设 ，例 

如漂移项 和 ，但其估计值十分接近于 0，因而模型 

结构的设定不会引致对变量间影响关系的错判。由此可 

见，模型参数估计的后验分布是合理可信的。 
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表 2 潜在门限值可接受率 

单位(％) 

参数 (db)1 (db)2 (d )1 (d )2 

模型一 26．3 8．2 71．7 41．0 
可接受率 

模型二 30．3 16．8 93．9 62．4 

同时，从表 2中列出的潜在门限可接受率来看，尽管 

各个潜在门限值的可接受率存在较大差别，但在统计上 

均不能拒绝无门限效应的原假设，特别是联立系数的门 

限值，可接受率均高于 40％(最高为 93．9％)，表 明货币 

政策对通货膨胀和资产价格的调控效果的确存在显著的 

门限效应，基于 LT—TVP—VAR模型的估计结果进行相 

关研究将更具合理性。 

三、中国货币政策调控效应的时变特征分析 

在上述构建的 LT—TVP—VAR模型基础上，本节将 

运用时变脉冲响应函数依次分析“价格型”和“数量型”货 

币政策对通货膨胀与资产价格的冲击动态。 

(一)“价格型”货币政策调控效应分析 

图1和图2分别描述了通货膨胀和资产价格对于利率 
一 个标准差大小正向冲击的响应动态。从图中可以看到， 

1996年以来，中国“价格型”货币政策对通货膨胀和资产价 

格均产生了显著的冲击影响，并且影响效果在不同时期表 

现出明显差异。 

具体地，从利率冲击对通货膨胀的影响来看(图 1所 

示)，自1996年中国经济成功实现“软着陆”开始 ，利率政 

策对通货膨胀的调控效果开始逐渐显现 ，1997—1999年 

之问利率对通货膨胀产生了显著的逆风向调控效果，并 

且持续时间较长。从 2000年开始 ，随着 中国扩张性货币 

z 八 ，． ．，j 
。。∞  、 

，  

政策和积极财政政策 的淡 出，中国经济进入新一轮的上 

升周期，通货紧缩压力减小，利率政策对通货膨胀的反周 

期调控效果开始出现反复，甚至在 2003年至2006年中国 

经济局部过热期间出现了明显的顺周期效应。为抑制物 

价的快速上升，中国自2006年下半年开始连续上调利率， 

并且在之后应对国际金融危机的过程中也频繁利用利率 

政策进行市场干预，从图 1中可以看到在 2007—2011年 

之间中国利率政策对通货膨胀的逆风向调控效果极为显 

著。2012年以来 ，中国利率政策对通货膨胀的逆风 向调 

控效果趋于稳定，但相比于1998年和2008年两次金融危 

机期间而言明显减弱。结合 中国宏观经济的运行实际可 

知，在区域性或全球性金融危机期间(1998年和 2008年 

前后)，利率政策对通货膨胀的调控效果较为显著，而在 

经济平稳增长或相对过热时期 (例如 2003—2006年之 

间)，这一效果趋弱甚至无效。其可能原因一方面在于， 

金融危机期间政府往往会综合运用财政和货币政策进行 

积极调控(如 1998年的积极财政政策及利息下调，以及 

2008年以后的4万亿刺激计划和连续降息)，在政策综合 

发力影响下，利率对通货膨胀的影响表现出较强的调控 

效果。另一方面，2003—2006年既是中国经济发展的相 

对过热时期，又是股票市场发展的“繁荣期”，资产价格大 

幅上涨带来的“财富效应”与消费品价格上升带来的“购 

买减少”形成对冲，导致物价水平对利率变动的敏感性降 

低；与此同时，利率上升所导致的企业融资成本增加 ，也 

将在一定程度上推动物价的上涨。可见，不同时期资产 

价格波动对消费品价格的影响差异，是导致利率政策调 

控效果在经济周期波动和资本市场发展的不同阶段出现 

非对称性特征的重要原因。 

图 1 通货膨胀对利率冲击的时变响应 图2 资产价格对利率冲击的时变响应 

由图2可以看出，2007年以前，中国利率冲击对资产 

价格产生了明显的正向影响，但这种顺周期效应一直呈 

递减趋势。2008年开始，利率政策对资产价格的逆风向 

调控效果开始显现，并在 2010年之后明显减弱并趋于稳 
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定。样本前期利率冲击对资产价格所表现出来的正 向影 

响，与中国资本市场不完善、利率市场化程度较低是有极 

大关联的。一方面市场中长期投资缺乏 ，投机成份较多； 

另一方面，利率管控背景下，利率变动难以促成资金在投 
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资和储蓄之间的有效转换，因而在利率传导机制不畅通、 

市场投资非理性的环境下，利率政策难以对资产价格形 

成预期的逆风 向调控效果。但值得注意的是 ，随着 中国 

金融改革的不断深化，利率政策对资产价格的顺周期效 

应一直呈递减趋势，并于2008年开始转为逆向冲击，特别 

是全球金融危机期间，利率对资产价格的逆风向调控极 

为有效。可见，近年来中国利率影响资产价格的传导途 

径得到了有效改善，尤其是在资产价格处于低位时，大量 

投机成份被挤出，投资者预期回归理性，宏观经济政策特别 

是利率政策对资本市场的预期引导和调节功能得以显现。 

(二)“数量型”货币政策调控效应分析 

类似地，我们基于包含货币供给增长率、通货膨胀和 

资产价格的 LT—TVP—VAR模型估计结果，运用时变脉 

冲响应函数模拟出货币供给增长率一个标准差大小正向 

冲击对通货膨胀和资产价格的时变影响(图3和图4)，以 

考察“数量型”货币政策对二者调控效果的时变特征。 

图 3 通货膨胀对货币供给冲击的时变响应 图4 资产价格对货币供给冲击的时变响应 

从图3来看，货币供给增长率的变化对通货膨胀整体 

上产生了显著的正向冲击，但在 1998年亚洲金融风暴和 

2008年全球金融危机这两个时期，货币供 给对通货膨胀 

产生了负向的调控效果。说明在金融危机时期 ，受国内 

市场环境恶化和国外金融风险冲击的综合影响下 ，面对 

信贷收缩和投资活动的减少，仅仅依靠货币供给的扩张 

难以支撑有效的市场需求，达到维持价格稳定的预期 目 

标。同时从图3中还可以发现，在经济局部过热和资本市 

场“繁荣”时期，货币供给冲击对通货膨胀均产生较大的 

正向影响，例如2004年始发于钢铁、水泥等建材领域的局 

部投资过热、2007年股票市场的极度“繁荣”，以及 2011 

年房地产市场的价格飙升。一方面，这些时期投资和消 

费的快速增长使得货币需求量大幅增加，货币供给的内 

生性导致货币扩张进而助长了部分产业的过热；另一方 

面也说明在局部过热时期，如果可以通过紧缩性货币政 

策，针对市场环境的变化有效收缩货币供给，对于抑制通 

货膨胀是十分有益的。相比之下 ，以上三个时期中 2007 

年货币供给冲击对通货膨胀的正向影响最为明显，这在 
一 定程度上也表明，资产价格上升所带来的财富效应，会 

通过刺激经济主体的消费需求，进一步放大“数量型”货 

币政策的价格效应。 

从货币供给增长率变化对资产价格的冲击影响来看 

(图4)，中国资产价格对货 币供给的变动十分敏感，即 

“数量型”货币政策对资产价格的调控是有效的。同时， 

还可以发现，在资产价格上升特别是处于高位时，“数量 

型”货币政策对资产价格的调控效果相对更为显著。例 

如 1998年至 2001年 6月，随着控制上市公司配股规模等 
一 系列政策的出台，中国股市逐渐走向成熟，上证指数震 

荡上行至 2245点；从 2005年下半年至 2007年 l0月，为 

改善上市公司治理结构 ，证监会于 2005年9月出台《上市 

公司股权分置改革管理办法》，中国股市随之出现了目前 

为止最强 的一轮上涨，上证指数从 998点持续上升至 

6124点；2008年底至 2009年 8月，上证指数从 l664点上 

升至 3478点后开始下行 ，随后于 2010年下半年和 2012 

年初出现两次反弹，2012年底至2013年初又一次表现出 

震荡上升。由此可见，货币供给对资产价格的冲击影响 

与资产价格的变动是密切相关的，当资产价格持续上升 

时，受乐观预期心理的影响，扩张的货币更多流入资本市 

场，进一步促进了市场的繁荣。 

(三)两类货币政策调控效应的比较与启示 

综合“价格型”和“数量型”货币政策来看 ，无论是对 

通货膨胀还是对资产价格的调控效果均表现出明显的时 

变性。通过对这一时变规律的分析可以发现，一方面，尽 

管在经济全球化和金融一体化的大趋势下，一国经济遭 

受国际经济波动和金融风险冲击的渠道日益多样化和复 

杂化，宏观经济调控的难度越来越大，但随着中国市场经 

济和金融体制改革的深化 ，宏观经济政策的市场传导机 

制得到不断改善 ，再加上改革开放 3O多年来中国在宏观 

经济调控过程所积累的丰富经验，中国货币政策特别是 

“价格型”货币政策的逆风向调控效果越来越显著。另一 
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方面，由于通货膨胀和资产价格之间的交互影响，货币政 

策调控效果在经济周期波动和资本市场发展的不同阶段 

呈现出显著的阶段性差异，具体表现为：“价格型”货币政 

策在金融危机时期对通货膨胀和资产价格均起到了显著 

的逆风向调控效果，而在经济快速增长甚至表现为过热 

时，“价格型”货币政策不仅在稳定物价水平方面难以达 

到预期效果，而且对资产价格的过度膨胀也难以形成有 

效调控；对于“数量型”货币政策而言，在资本市场发展的 

“繁荣期”，增加货币供给对通货膨胀和资产价格产生的 

正向冲击比其他时期更为显著。 

根据上述货币政策调控效果的时变规律，我们可以 

得到如下重要结论和启示： 

首先，“价格型”和“数量型”货币政策对通货膨胀的 

逆风向调控效果在不同时期存在良好的互补性：在金融 

危机期间，“价格型”货币政策调控效果较为显著；而在经 

济出现局部过热时，“数量型”货币政策的调控则更为有 

效。因此，在不同的经济周期阶段 ，有必要区别性地选择 

政策工具，提高政策调控的针对性和有效性。当前，受 

“三期叠加”影响，中国经济开始进入“新常态”，消费品价 

格低位增长，工业品出厂价格不断下行，此时应更加注重 

扩张性“价格型”货币政策的运用 ，为“新常态”下的经济 

转型升级和金融改革创新营造 良好环境。由于中国金融 

市场化程度不高、利率管控仍未完全放开以及货币需求 

的利率弹性较低等原因，当前货币政策仍以“数量型”为 

主，主要通过信贷渠道影响产出和价格水平。从近期的 

政策实践及经济实际运行情况来看，央行频繁通过常备 

借贷便利(SLF)、补充抵押贷款(PSL)以及中期借贷便利 

(MLF)等创新型工具注入流动性，但仍然难 以走出低增 

长的局面，并且通货膨胀率也步人历史低位(2014年 1 1 

月 CPI同比增长仅为 1．4％，创五年来新低)。尽管央行 

于 2014年 11月实行了非对称降息，但相距上一次降息时 

间(2012年)甚远，可见央行对于“价格型”货币政策的运 

用仍然是十分谨慎的。因此，作为“新常态”下金融体系 

改革的一项重要内容，现阶段应加快利率市场化进程，积 

极推进银行体系业务结构的转变和功能升级 ，以进一步 

畅通利率政策的市场传导机制，为“价格型”货币政策的 

运用创造良好的市场环境，提高宏观经济调控的有效性。 

其次，货币政策对于资产价格的调控作用不仅存在 ， 

而且是有效的。比较“价格型”和“数量型”货币政策对资 

产价格的调控效果可以看出，近年来“价格型”货币政策 

的反风向调控效果虽然已经显现，但相比之下“数量型” 

货币政策的调控效果更为显著 ，特别是在资本市场发展 

的“繁荣期”，货币供给冲击对资产价格的影响尤为明显。 

为了防止通货膨胀和资产价格泡沫形成 ，降低流动性的 
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紧缩性货币政策可以起到很好的反向调控效果；但如果 

出现资产价格大幅攀升和低通货膨胀并存的局面，单纯 

运用“数量型”货币政策进行调控可能会顾此失彼：若通 

过增加货币供给来预防通货紧缩，增加的流动性可能会 

进一步刺激资产价格的上升；若采取 旨在控制“资产泡 

沫”的紧缩政策，有可能会进一步加剧低通胀压力甚至出 

现通货紧缩。因此，当一般物价和资产价格的运行出现 

背离时，应偏向于采取“价格型”货币政策稳定通货膨胀， 

同时密切关注资产价格的反应，并配合 “数量型”货币政 

策、财政政策以及其他宏观审慎监管手段的协调运用 ，以 

兼顾宏观经济和金融系统的稳定发展。 

最后，无论是“价格型”还是“数量型”货币政策，对通 

货膨胀和资产价格的调控效果在经济周期波动和资本市 

场发展的不同阶段具有明显的时变性和非对称性。这意 

味着货币政策调控效应在很大程度上受到了资产价格波 

动的影响。事实上，资产价格稳定是金融体系和宏观经 

济稳定的重要表现和必然要求，资产价格和通货膨胀之 

间存在着复杂的传导途径和密切关联，忽视资本市场价 

格波动的影响，以稳定物价为首要 目标的货币政策极易 

出现“发力不足”或“过度调控”现象。因此，为了在增强 

货币政策宏观调控效果 的同时兼顾资本市场的稳定 ，不 

仅在货币政策制定和实施过程中有必要密切关注资产价 

格的变化，而且在金融改革过程 中也应特别警惕资产价 

格波动对货币政策宏观调控效应所产生的干扰。 

四、结论 

包含潜在门限的时变参数向量自回归模型是一种扩 

展的VAR模型。利用这一模型研究货币政策冲击对通货 

膨胀和资产价格的时变影响，可以通过模型中时变的系 

数矩阵和协方差矩阵 ，有效捕捉经济中的结构性变化、识 

别变量之间影响关 系的门限效应，因而具有 固定系数模 

型无法比拟的优越性。本文通过建立包含潜在门限的时 

变参数向量 自回归模型，实证分析 了 1996年以来 中国 

“价格型”和“数量型”货币政策对通货膨胀及资产价格调 

控的时变特征。估计结果显示 ：货币政策冲击对通货膨 

胀和资产价格 的影响的确存在显著的时变性和门限效 

应，基于模型估计结果可以对货币政策调控效应进行合 

理的评价和分析。 

基于时变脉冲响应 函数 的模拟分析表明：随着 中国 

市场经济和金融体系改革的深化，近年来货币政策对通 

货膨胀和资产价格均形成 了有效 的调控，特别是 “价格 

型”货币政策的逆风向调控效果明显增强。另一方面，无 

论是“价格型”还是“数量型”货币政策冲击，对通货膨胀 

以及资产价格的影响在宏观经济和资本市场发展的不同 
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阶段均表现出明显的时变性和非对称性特征。 

本文认为，在治理通货膨胀问题上 ，“价格型”和“数 

量型”货币政策可以形成有效互补，而在资产价格的调控 

方面，尽管“数量型”货币政策的调控效应比“价格型”货 

币政策更为显著 ，但 当资产价格和通货膨胀调控方 向出 

现背离时，“数量型”货币政策难以兼顾对资产价格和通 

货膨胀的双重调控，此时应积极采取“价格型”货币政策， 

并配合“数量型”货币政策、财政政策以及其他宏观审慎 

监管手段的协调运用，以达到兼顾宏观经济和金融系统 

稳定发展的目标。目前，中国正处于“新常态”下深化金 

融改革的关键时期 ，在去杠杆、去泡沫、回归实体经济的 

过程中不可避免地会对资本市场造成连续冲击。由于货 

币政策对通货膨胀的逆风向调控效果在很大程度上会受 

到资产价格波动的影响，因此在金融改革过程中，应在加 

快金融改革步伐、提高利率市场化程度的同时，坚持 “金 

融服务于实体经济”的基本理念，警惕资产价格波动在积 

聚金融风险的同时，削弱货币政策对宏观经济的调控效 

果：一方面在货币政策决策过程中密切关注资产价格波 

动，针对宏观经济和资本市场发展的不同阶段，选择性地 

运用不同的政策工具进行适时调控、相机抉择；另一方面 

加强宏观审慎管理 ，进一步完善金融监管框架和风险处 

置机制，充分发挥金融体系有效引导资源配置的功能，为 

“新常态”下的经济转型升级和金融改革创新营造良好的 

金融环境。 

(感谢吉林大学商学院硕士研究生徐曼、杜恩源对本 

文 完成所作 出的贡 献。) 
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奥地利马克思主义学派生成的历史境遇 

义是党的最重要原则(这对多民族的哈布斯堡帝国的无产阶 

级特别重要)。文件还提出一系列于工人阶级有利的一般民 

主主义口号和要求，并宣布党将代表无产阶级的阶级利益。 

参见中国人民大学科学社会主义系主编《国际共产主义运动 

史资料选编》第三卷 ，中国人 民大学出版社 1985年版，第62 
— 64页。 

③《马克思恩格斯全集》第 39卷，人民出版社1974年版，第 163页。 

⑤许多欧洲工人运动在俄国革命后分崩离析，最终归并入第二 

国际。奥地利社会民主党的根本原则 ，正如鲍威尔所言，“我 

们党的精神遗产对于防止共产主义也起了重大的作用⋯⋯ 

把保持工人阶级各不同阶层的生气勃勃的统一的伟大艺术 

传给了我们。这样，这里始终保持了工人阶级的统一。而这 

种统一决定了我们党在国际中的精神特点。”参见【奥】奥托 
- 鲍威尔著，殷叙彝编《鲍威尔文选》，人民出版社 2008年 

版，第329页。 
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Historical Circumstances on the Formation of Austro．Marxism School 

Meng Fei& Yao Shunliang 

Abstract：Austro．Marxism is an important SChool among the Second International，which made a 

considerable influence upon the history both in theory and politics．The rise of Austro—Marxism was 

not a coincidence，but some impetus in its development．Austria is located in Central Europe，in late 

nineteenth century and early twentieth century，Austria was fallen into the complicated situation of 

politica1．multi．nation and socialist movement．These historical and political conditions created the U． 

nique theoretical characteristics of Austro—Marxism． 

Key words：Austro—Marxism；Habsburg Dynasty；nation problem ；workers’movement 
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Should China’S M onetary Policies Peg to Asset Price?： 

An Empirical Study Based on LT-TVP-VAR Model 

Deng Chuang 

Abstract：Whether monetary policy can regulate asset price is prime to discuss the problem if 

asset price should be included into the monetary policy regu lation target frame．Using a time—varying 

parameters vector autoregressive model with latent threshold，this paper empirically studied the time— 

varying characteristics of the regulation effect of price-oriented and quantitative monetary policy on 

inflation and asset price．The results show that both price-oriented and quantitative monetary policy 

have different regulation effect on inflation and asset price in different stage of macro economy and 

capital market development，and the regu latory effect of monetary policy on inflation is affected sig- 

nificantly by asset price fluctuations．In the process of the formulation and implementation of mone— 

tary policy，paying close attention to asset price fluctuations is not only helpful to improve the regula— 

tion effect of monetary policy，but also necessary to promote the stability of macro economy and finan— 

cial market． 

Key words：inflation；asset price；monetary policy；LT—TVP-VAR model 
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