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前言

　　在过去30年中，由资产价格剧烈波动所引发的系统性金融危机已经成为各国政府和中央银行关注
的焦点。
虽然各国中央银行在治理通货膨胀方面取得了成功，但货币政策在应对资产价格波动方面还存在很多
争论，如货币政策函数中是否包含资产价格、是否应该提前刺破资产价格泡沫，以及用什么手段干预
资产价格等。
将资产价格波动和金融脆弱性结合在一起考虑，就可以把关注点从价格泡沫的产生和崩溃转移到金融
脆弱性的积累。
通过对资产价格波动与金融脆弱性相互作用机制的系统研究，了解资产价格、融资杠杆和预期之间的
关系，分析它们对实体经济的影响，可以为政策的实施提供有力的理论依据。
　　在梳理已有的研究结果的基础上，对资产价格波动与金融脆弱性的相互作用机制进行研究：分析
金融脆弱性与资产价格上涨的关系，即银行信贷扩张形成资产价格泡沫的机制；分析资产价格下跌通
过资产负债表效应引发金融脆弱性的机制；运用凯恩斯和明斯基的分析框架，对资产价格波动与金融
脆弱性正反馈效应的动力学机制加以研究；运用包括日本、北欧三国、韩国、美国等危机案例对理论
进行验证，特别分析了美国次贷危机中资产价格波动对金融脆弱性的放大机制；提出政策制定者应将
目标确立为保持“金融稳定”，通过扩展货币政策的手段并辅之以财政政策来应对资产价格波动，降
低金融脆弱性，最终达到保持宏观经济稳定的目标。
　　本书的研究和探索深化并发展了资产价格波动及金融脆弱性相关领域的理论研究。
在实践上，对优化货币政策目标、更好地保持金融稳定和促进经济发展，提出了可行的分析框架。
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内容概要

　　2008年美国次贷危机爆发以来，资产价格剧烈波动引发的系统性金融危机再次成为各国政府和中
央银行关注的焦点。
《资产价格波动与金融脆弱性相互作用机制》在梳理已有研究成果的基础上，对资产价格波动与金融
脆弱性的相互作用机制进行研究，分析了银行信贷扩张形成资产价格泡沫的机制、资产价格下跌通过
资产负债表效应引发金融脆弱性的机制、资产价格波动与金融脆弱性正反馈效应的动力学机制、美国
次贷危机中资产价格波动对金融脆弱性的放大机制，提出政策制定者应将目标确立为保持“金融稳定
”，通过扩展货币政策的手段并辅之以财政政策来应对资产价格波动，降低金融脆弱性，最终达到保
持宏观经济稳定的目标。
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章节摘录

　　Allen and Gale（1998）[7]用模型演示了一个持有非流动性资产的代表性银行。
如果存款者预期风险资产有低的收益，则会发生银行挤兑。
如果银行为了满足存款者的流动性需求而试图出售其所持有的风险资产，会导致资产价格的下跌，银
行危机因此传染到资产市场上来。
Allen and Gale（1999）C8]考虑到交叉持有储蓄的银行，当银行为了满足顾客的流动性需求而主张其在
其他银行的债权时，就会导致传染性并引发连锁式的破产。
Allen and Gale（2004）[9]认为，由于存款人对银行的流动性需求在短期内缺乏弹性，即使是对流动性
需求较小的冲击也会导致资产价格的大幅度波动、银行违约或者以上两者同时发生。
　　1.2.3资产价格波动加剧信息不对称问题　　Mishkin（1999）[10]强调了信息不对称在引发金融不
稳定中的作用。
他将金融不稳定定义为：当对金融体系的冲击干扰了信息流，并因此导致金融体系不能够将资金有效
融通给有生产性机会的投资者时，就会发生金融不稳定。
他认为非金融机构的资产负债表状况恶化对于信息不对称问题最为关键，因为这会恶化金融市场的逆
向选择和道德风险问题，并进一步演变为金融不稳定。
由于抵押品和公司净资产能够起到降低逆向选择和道德风险的作用，当资产或股票价格大幅度下跌时
，公司抵押品和净资产价值下降，使信息不对称问题更加严重，导致信贷收缩和经济紧缩。
当金融市场中的逆向选择和道德风险积累到一定程度，导致金融市场不能有效配置资金时，金融不稳
定甚至金融危机就会发生。
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