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中国经济中资产结构的变化及其对货币政策的含义中国经济中资产结构的变化及其对货币政策的含义中国经济中资产结构的变化及其对货币政策的含义中国经济中资产结构的变化及其对货币政策的含义

王晋斌

内容提要

2001年加入WTO后，外部需求带来的大量贸易顺差导致了中国经济外部不

平衡，外部不平衡和金融控制政策两者共同导致了中国金融资产结构的不平衡。

资产结构的改变使资产价格的波动对宏观经济的影响主要体现在：（1）由于金融

机构的资金来源与资金运用结构性的不匹配，导致金融机构资产的市场价值对利

率变化更为敏感，金融机构资产的市场价值存在越来越严重的利率风险暴露；（2）

固定资产投资开始对利率敏感，尤其是近两年城镇住房固定资产投资对利率相当

敏感；（3）尽管目前股票市场财富变化对城镇居民的实际消费影响不大，但股票

市场的财富效应开始出现。

在综合考虑上述因素后，本报告认为不应当采取过急的货币政策来快速消除

资产价格的上升，从而导致金融机构资产质量恶化和固定资产投资下降，尤其是

城镇住房投资的显著下降，而住房投资的下降又会进一步推高城镇住房价格。谨

慎的办法是采取小幅多频收紧的货币政策和金融管制及创新并举的金融政策来

应对当前和未来一段时间内经济存在的潜在风险。对于房地产资产价格和股票市

场的价格波动应该从局部市场入手来消除资产价格的大幅度波动。对于房地产市

场，要加强从供给和需求双方制定针对性的政策。在供给方，由于强劲的需求，

仍需加大供给，可在货币小幅多频紧缩的同时着手降低成本，如对土地购置费用

实施管制，并规范需求，尤其是要大幅度提高对多套住房需求的边际成本，降低

住房投资的预期收益，从而减缓拉动住房价格持续上升的动力。对于股票的价格

波动要进一步发挥市场的定价机制，要通过股指期货来发展卖空机制，并在通过

约束机构持有单家公司股票比例的基础上逐步引入单只股票的卖空机制，让对未

来持有悲观预期的投资者能够有足够的权利来参入股票定价的形成机制。
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一、 导言

仅仅花了 10 年的时间，中国的外汇储备就从 1996 年的突破 1 千亿美元

（1050.5亿美元）到 2006年的突破 1万亿美元（1.07万亿美元）。进一步看 90

年代以来的情况，1991-2000年中国外汇储备累计仅为 1655.74亿美元，而自 2001

年加入 WTO到今年上半年，中国的外汇储备高达 13326.25亿美元。可见，中国

的外汇储备快速增加发生在加入 WTO之后。在资本账户尚未完全自由兑换的汇

率制度安排下，激增的外汇储备本身极大地改变了中国经济的资产结构，国家主

权资产相当殷实。同时，在现有的汇率制度下，大量的外汇储备导致了宏观流动

性问题。尽管中央银行通过发行央行票据来对冲外汇储备带来的货币被动投放数

量并提高商业银行准备金率来收缩流动性，但由于贸易顺差的强劲增长，宏观流

动性仍保持持续增长的态势。相比 2000年末，2006年底中国经济中 M2/GDP的

比例增加了 21.6%，M2/GDP 的比例达到 165%，经济中的金融负债已显著超过

经济产出。过高的宏观流动性在资本追逐收益的驱使下，流向了房地产市场和股

票市场，导致了房地产价格的快速上升和股票价格大幅度波动。在 2000-2006年

住房实际投资以年均 21.3%的速度增长的同时1，城市商品房价格以年 10.6%的速

度逐年上升2；尤其最近两三年，北京、上海等大城市的住房价格成倍增长，住

房价格上涨呈现区域不平衡态势。股票市场价格更是呈现急剧上升并大幅波动的

特征。上市和深市的 A股月均市盈率分别由 2005年 11月的最低值 15.63和 2005

年 9月的 16.45急剧上升到 2006年 8月的最高值 59.24和 71.49。中国经济中的

宏观流动性的作用开始逐步得到释放。由贸易顺差带来的宏观流动性导致的资产

价格变化进一步改变了中国经济中的资产结构，使股票资产和房地产资产在中国

经济中的重要性快速增加。2006 年底股票市值 /GDP（SC/GDP）已达到 43%；

城市住房市场价值 /GDP（HV）达到 168%3。

因此，在既有的汇率制度安排下，外贸顺差的强劲增长带来了宏观流动性的

累积，宏观流动性的累积导致了全社会资产结构的显著变化。这种资产结构变化

将显著改变资产的风险暴露路径，突出体现在利率变化将影响投资者持有的资产

1 这里的增长率是 2001-2006年各年度增长率的简单算术平均值。
2按照中宏数据库提供的来源于国家计委（现发改委）、国家统计局和国家信息中心的数据，2000-06年全国

住房平均价格的年几何增长率为 10.6%。
3 股票市值/GDP依据《中国统计年鉴 2007》数据计算；住房价值的计算方法参见本报告的第二部分。
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价值，资产价值的改变以及这种改变了的资产价值会以投资者负债价值变化的形

式反映到金融机构的资产质量上，进而可能影响整个社会的投资和消费，这就是

宏观流动性累积给中国宏观经济带来的潜在风险。

二、 中国经济中资产结构的变化

（一）、贸易顺差的快速增长和人民币升值预期导致的资金流入共同导致了中国

外汇储备资产的大幅度上升。其中，贸易顺差在储备资产增加中起到了最重要

的作用。

2001年底中国的外汇储备只有 2121.7亿美元，而 2006 年底则达到 1.07万

亿美元，2007年 6月进一步上升到 1.33万亿美元。外汇储备资产的快速增加本

身显著改变了中国经济中的资产结构，表现为储备资产 /GDP逐年快速上升（图

1）。同时在资本账户非完全自由兑换的汇率制度下带来了基础货币的增长，引发

了宏观流动性过剩的问题，从而引起了其他资产价格的快速上升，进一步改变了

中国经济中的资产结构。

图 1 中国经济中的外汇储备资产/GDP 的变化（%）

资料来源：《中国统计年鉴》历年。

推动中国外汇储备增加的主要原因是外贸顺差的快速增长，人民币升值预期

导致的非贸易、非 FDI 资金流入也起到了相当大的作用。1996-2006年中国外汇

储备的增加额为 9613亿美元，而 1997-2006年累计的贸易顺差额为 5270亿美元 。

可见，这一时期外汇储备增加额中的 55%来自贸易顺差。在加入 WTO之后，贸

易顺差对外汇储备增加额的贡献率有所下降。2001-2006年中国外汇储备增加额

为 8541.8亿美元，2002-2006年贸易顺差的累计额为 3672.3亿美元，这一时期外

汇储备增加额中的 43%来自贸易顺差。事实上，2001 年以来是中国贸易顺差快
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速增长时期，贸易顺差在外汇储备增加额中所占份额下降的主要原因是来自非贸

易、非 FDI 资金的流入的快速上升，尤其表现在 2002-2005年期间。2002-2005

年中国外汇储备增加额达到 5324.7 亿美元，而 2003-05 年的贸易顺差累计为

1593.3亿美元。而到了 2006年，这一情况发生了显著变化。2006年的外汇储备

比 2005 年增加了 2474.7 亿美元，同时，2006 年贸易顺差额为 1774.7 亿美元，

当年贸易顺差占当年外汇储备增加额的 71.7%。贸易顺差成为影响外汇储备增长

最重要的因素。

（二）、高投资提高了中国经济中资本存量价值的上升。由于对折旧率估算存在

不同的观点，固定资产存量的市场价值也因此存在不同的估算结果。但总体上，

中国经济中固定资产的市场价值是不断增加的。

高投资一直是中国经济增长的主要动力之一。1991-2006 年，中国经济固定

资产占 GDP的份额的年平均水平达到 36.3%,而且一直呈现出逐步增加的态势,到

2006 年达到最高值(52.5%)(图 2)。

图 2 中国经济固定资产投资/GDP 的变化(%)

资料来源：《中国统计年鉴》历年。

尽管高固定资产投资导致了全社会固定资产的增加,但要估算总量上的固定

资产存量的现有市场价值涉及到折旧问题。同时，也可以采用分省固定资产总量

折旧再加总的方法。由于对于折旧率的估算存在分歧，因此，不同的研究对于中

国固定资产存量的市场价值的估计存在较大差别。本报告这里使用固定资本形成

总额来表示年度固定资产价值。依据《中国统计年鉴 2007》年提供的数据，可

以看出自 1997 年以来中国经济中固定资本形成/GDP 是逐年上升的。2006 年底这
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一数值为 43.05%。

图 3 中国固定资本形成总额/GDP 的变化（%）

资料来源：《中国统计年鉴》历年。

如此高的投资率，但固定资本形成总额/GDP 并没有快速增加。原因有二：

其一，存在比较高的折旧率；其二，有些固定资产投资并没有形成有效的资本形

成，存在投资浪费问题。按照既有的一些研究，可以假定折旧按照 GDP的增长率

来粗略计算，那么可以推断后一点是最主要的原因。因此，中国经济仍存在投资

效率不高的问题。

（三）、城市住房市场价值的变化

以 2000 为例,我们首先粗略估算 2000 年全国住房的市场价值。2000 年城市

住房存量为 93.19 亿平方米,其中新建面积为 5.49 亿平方米。对于新增面积按照

当年商品房价格计算市场价值；而对于原有的 87.7 亿平方米的住房存量市场价

值的计算存在很大的难度。因为一方面要考虑到住房本身的折旧问题，而且这些

住房是历史很多年累计而来；另一方面要考虑非新建住房的市场价格也是在不断

上升的。由于无法得到准确的折旧率和非新建住房市场价格，我们只能够采用一

些有一定合理性的假定，得到粗略的估计结果。按照官方统计的城市商品房价格

的变化，1997-06 年城市商品房价格上升的几何增长率约为 10%。可以假定非新

建住房价格增长趋势与新建住房价格增长趋势一致，并假定住房折旧也为 10%，

那么就折旧与非新建住房价格上升相互抵消；同时假定非新建住房市场价格是当

时新建商品房价格的 80%,就可以近似计算 2000 年城市住房的市场价值。2000

年城市住房当时的市场价值=5.49*2112+87.7*2112*0.8= 159772.8 亿元，这一数
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值是当年 GDP的 161.04%。而 2001 年城市住房市场价值就是在 2000 存量的基础

上按照 2001 年的商品房价格的 80%计算市场价值，加上 2001年新增部分的价值 ；

依此类推。按照这种计算方法，我们发现住房市场价值总量上升了 1倍多，由 2001

年底的 17.4 万亿元逐步上升到 2006 年底的 35.2 万亿元。但由于 GDP 从 2001

年的约 11万亿元上升到 2006年的约 21万亿元，城市住房价值/GDP变化并不大 ，

2006 年上升到 168%（图 4）。

图 4 中国城市住房市场价值/GDP 的变化（%）

资料来源：城市住房面积和新增面积来自《中国统计年鉴》历年；当年商品房价格

来自中宏产业数据库。

进一步考虑每年新增住房市场价值/GDP 比例的变化，我们同样发现这一比

例没有显著的变化，而是相对比较平稳的（图 5）。

图 5 城市住房新增部分的市场价值/GDP的变化（%）

这里我们没有考虑农村住房价值的变化，主要原因是农村住房的流动性差，

宏观流动性过剩带来的资金还没有发展到流向农村住房市场的地步。如果考虑到

农村住房市场价值，那么 2006 年底中国经济中住房市场价值/GDP 约为 200%。因

此，即使不包括农村住房的价值，城市住房资产也是中国经济中目前最大的资产 。
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（四）、金融资产结构的变化

1996 年中国经济中的 M2/GDP 首次突破 100%（106.9%），此后基本是逐年上

升的态势，到 2006 年底达到 165.04%。随着 M2/GDP 的逐年上升和金融改革的逐

步深化，金融系统的金融产品逐步增加、信贷链逐步加长，中国经济中金融资产

结构也因此发生了变化。

图 6 中国主要金融资产结构的变化（%）

资料来源：中国人民银行统计季报；2006年数据来自《中国统计年鉴 2007》。

图 6 给出了 1996-2006 年中国经济中主要金融资产结构的变化情况。可以看

出，信贷资产一直是最大的金融资产，2000年时信贷资产约占GDP的100%，在 2003

年达到高峰（117%）， 2006 年为 107.6%（22.5 万亿元）。股票市值是第二大金融

资产。随着股票市场的逐步发展，到 2006 年底，境内上市公司达到 1434 家。随

着年度股票价格的大幅度波动，股票市值/GDP 的比例也呈现出大幅度波动的态

势。2006 年底股票市值/GDP 的比例约为 43%。国债和政策性金融债券一直是第

三大金融资产，两者合计占 GDP的比例由1996年的 9.5%上升到2006年的 25.9%。

自 1998 年引入基金后，基金规模得到了快速发展，1998 年基金规模仅 120亿元 ，

2006 年底达到 6020.67 亿元，但在 GDP中所占比例仍然较小，仅为 2.88%。。另

一项金融资产是企业债券，尽管有所增长，由 1996 年底 598 亿元上升到 2006

年底的 5532.9 亿元，但在 GDP中仅占 2.64%。

上述数据表明，与发达地区和国家的金融资产相比，中国的金融资产结构是

极不平衡的。信贷资产（或储蓄）占据了过高的比重，而债券市场价值占 GDP

中的比例过低。即使在 2006 年底国债、政策性金融债和企业债券之和占 GDP 的
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比例也只有 28.6%，这一比例不仅低于发达国家和地区的水平（工业国 2005 年

为 166%），也低于亚洲或新兴市场国家的水平（2005 年为 53%）。进一步从结构

上看，企业债券市场价值的比例更低，企业债券市场极不发达。

三、 中国经济中资产结构变化与宏观经济的关联

（一）、金融资产结构的变化，使金融机构的资产价值对利率变化将更加敏感，

金融机构资产的市场价值将面临越来越严重的利率风险暴露。

首先，在金融机构资金来源保持相对平稳的状态下，资金运用（资产结构）

发生了显著的变化。图7 显示的金融机构资金来源于企业和居民储蓄比例的变化

表明，1996 年城乡储蓄和企业存款占金融机构资金来源的比例为 77.1%，到了

2006 年这一比例为 75.2%。这也就是说，10 年来中国金融机构资金来源基本没

有变化。

图 7 金融机构资金来源的变化（%）

资料来源：《中国统计年鉴》历年。

图 8 表明，在金融机构资金来源基本无变化的背景下，金融机构资金运用发

生了显著的变化。贷款在资金运用中的比例逐步下降，由 90 年代初期的约 90%

下降到 2006年的 61.7%；有价证券及其投资由 90 年代初期的不足 1%上升到 2006

年底的 10.8%，并在 2002 年达到最高值 14.6%；而外汇占款的比例则由 2000 年

底的 10.5%快速上升到 2006 年底的 27.1%。最新的数据显示，2007 年 9 月份，

信贷资金、有价证券及投资和外汇占款在总资金运用中的比例分别 59.2%、11.7%

和 28.8%。由于这三项资金运用一直占资金运用总计的约 95%的比例，因此，这

三项资金运用的变化能基本完整地反映了中国金融机构资产结构的变化。
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图 8 金融机构资产结构的变化（资金运用）（%）

资料来源：《中国统计年鉴》历年。

信贷资产在资金运用中比重的下降，反映了全社会融资结构发生了显著的

变化，企业可以通过股票和债券市场来筹集资金。但实际上通过股票市值和债

券市场的筹资额是较小的，1991-2006 年通过 A 股的筹资额为 11254.59 亿元，

同期B股的筹资额仅为355.81亿元，两者之和也只有1.16万亿元，仅占同期金

融机构中长期贷款的 2.1%。而 1993-2006 年企业通过债券市场的筹集资金额为

8753.43 亿元，仅占同期中长期贷款的 1.6%。因此，金融机构持有的有价证券

占资金运用比例的上升主要体现在股票类资产价格的上升以及国债和政策性的

金融债券价格的变化上。信贷资金占资金运用比例的下降的另一个重要原因是

金融机构持有大量的外汇占款。2007 年 9 月金融机构持有的外汇占款高达 12.5

万亿元。因此，金融机构的资金运用和资金来源结构的不匹配，导致金融机构

金融资产的价值变化将更多地取决于有价证券价值和外汇占款价值的变化，而

这两种资产的市场价值对利率变化是高度敏感的。因此，金融机构资金运用结

构的变化带来的资产价值的变化将越来越依赖于利率的变化。

进一步分解信贷资产的结构，可以发现信贷资金中短期贷款在各项贷款中

的比例是逐步下降的，与此同时中长期贷款在各项贷款中的比例是逐步上升

的。图 9 给出了 1991-2006 年金融机构信贷期限结构的变化。1991-1999年短期

贷款占各项贷款比例变化不大（不到 4%）。2000 年短期贷款和中长期贷款占各

项贷款的比例分别为 66.2%和 28.1%，2006 年分别为 43.7%和 47.3%。可见，在

过去的几年中，金融机构短期贷款比例大幅度下降，而同时中长期贷款比例大

幅度上升。因此，信贷期限的延长表明了利率变化将显著影响金融机构信贷资
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产的市场价值。

图 9 短期贷款和中长期贷款占各项贷款比例的变化（%）

资料来源：国泰安研究服务中心；2006 年数据来自《中国统计年鉴 2007》。

（二）、从长期来看，利率与投资之间的关联不大，但近几年固定资产投资对利

率的敏感性增强，尤其是房地产业的固定资产投资对利率变化相当敏感。

利率是决定投资的重要因素，当然投资也取决于企业对未来的预期。从中国

固定资产投资的资金来源来看，1995-2006 年，固定资产投资来源于国内信贷的

比例约为 19.1%；来源于外商直接投资的部分较小，约为 5.6%；国家预算内资金

的比例为 4.8%；而绝大部分固定资产投资资金来源于企事业单位的自筹资金和

其他资金，比例高达 73.5%，因此，中国经济中的固定资产年度投资资金来源的

70%以上来自自筹资金和其他资金，其中自筹资金的比例约为 56%。在自筹集资

金来源中只有不到 1%是通过股票和债券市场来筹集的，因此，约有 55%的固定资

产投资资金来自企业的内部盈余。

因此，在信贷资金仅占固定资产投资资金来源不到 20%的比例来看，信贷利

率难以起到明显调控企业固定资产投资的作用。在固定资产投资主要来源于企业

内部资本市场时，投资主要取决于未来的经济预期。按照最通常的适应性预期方

法，在近三十年的时期中，中国经济一直保持高增长，在这样的情形下，利率对

企业内部资本市场的调控作用是极为有限的。

回归结果证实了这一判断。使用 1995 年 8 月-2007 年 6 月月度固定资产投

资额和滞后 6 个月和 12 个月的中长期贷款实际利率数据（月度名义年利率-月度

同比 CPI指数）来分析投资对利率的弹性。由于固定资产和真实利率的月度增长

率的自然对数形式均是平稳序列（所有计量方程的变量的单位根 ADF检验结果参
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见附表 1-5）,计量结果如下：

（1）t
t

t

t

t

RR
RR

FA
FA

ε+−+=
−−

)6(ln0053.0023.0ln
11

（0.982） R2=0.001 DW=2.96

（2）t
t

t

t

t

RR
RR

FA
FA

ε+−−=
−−

)12(ln059.0022.0ln
11

（0.814） R2=0.004 DW=2.97

方程（1）中滞后 6 个月的真实利率的弹性系数为正值，显然不符合常理，

而且括号内的 p 值显示没有通过显著性检验。方程（2）中的投资的利率弹性系

数约为-0.06，但括号内的 p 值显示没有通过显著性检验。因此，从 1995 年以来

的长期趋势来看，固定资产投资与真实的中长期利率之间没有关联。

依据最近几年的数据，2001-2006 年固定资产投资资金来源结构只有很小的

变化。这一时期，国家预算内资金占固定资产投资资金比例约为 4.9%，国内信

贷占据了 18.8%的比例，外资比例下降到 4.3%，而来源于企业自筹资金的比例上

升到 57.8%。尽管资金来源渠道没有发生很大的变化，但发现滞后 12 个月的固

定资产投资变化对真实利率的变化具有敏感性。方程（3）中的弹性系数为-0.152，

但没有通过显著性检验；但方程（4）中的弹性系数为-0.697，且的 p 值为 0.100，

可以认为在 10%的显著性水平下，中长期利率对固定资产投资有显著影响。

（3）t
t

t

t

t

RR
RR

FA
FA

ε+−−=
−−

)6(ln152.0029.0ln
11

（0.758） R2=0.002 DW=2.81

（4）t
t

t

t

t

RR
RR

FA
FA

ε+−−=
−−

)12(ln697.0035.0ln
11

（0.100） R2=0.05 DW=2.65

中长期利率对固定资产投资的影响明显地体现在住房固定资产投资上。依据

现有数据，我们使用 2004 年-2007 年 6 月的月度数据，我们发现中长期信贷利

率与住房固定资产投资之间的存在投资利率弹性，弹性系数为-0.796(方程 5)。

这一弹性系数的绝对值大于全社会固定资产投资的利率弹性，这是因为房地产企

业存在较高的资产负债率。1997-2006 年房地产企业的年均资产负债率高达
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75.06%%，即使在 2004-2006 年年均资产负债率也高达 73.6%4。因此，中长期贷

款利率的上升将会明显降低城镇住房投资。

（5）t
t

t

t

t

RR
RR

HFA
HFA

ε+−−=
−−

)12(ln796.005.0ln
11

（0.056） R2=0.171 DW=2.23

上述短期研究表明了，近几年固定资产投资开始对利率敏感，但由于模型的

可决系数较低，预测的准确性较低，但可以肯定的是中长期利率的变化将逐步对

中国经济中固定资产投资行为产生影响。

（三）、从长期来看，利率与居民消费之间不存在关联，决定实际消费的核心因

素仍然是居民实际可支配收入。但在 2005年之后，股票市场的财富效应开始出

现，但总体上股票市场财富变动对消费变动的影响不大。

利率变化对消费的影响存在收入效应和替代效应。利率上升收入效应使居民

倾向于增加当前的消费，但替代效应使居民倾向于降低当前消费并增加储蓄。只

有在替代效应足够大的条件下，利率上升才会降低居民当前的消费。同时，现代

经济理论表明储蓄具有预防性动机的成分，那么预防性动机通过影响储蓄来影响

消费。为了纳入不确定性因素，本报告构建了通过如下的方法来确定居民储蓄应

对不确定性的动机。我们可以合理的假定居民持有活期存款在总存款中的比例以

保持流动性应对可预期的风险在长期中具有稳定性，那么这一比例超过平均值部

分可以视为这部分增加的活期存款是为了应对不确定性的增加，由此可以构造一

个虚拟变量来处理不确定性问题。分析的结果表明，从长期来看，中国经济中的

消费对利率不敏感。结合一些经验性的研究，（6）和（7）式的计量结果表明了1

年期存款实际利率（ ）与居民消费之间不存在显著的相关关系，农村居民人RIR

均纯收入和城镇居民人均可支配收入是决定消费的基本因素。其中： 为年人PC

均消费（元）； 为城镇人均可支配收入； 为农村人均纯收入；Un 是不确PCI PRI

定性变量。

(6)tPRIPCIRIRPC ε+++−−= 346.0533.0288.161.62

(-0.436) (9.840) (4.690)998.02 =R
(7)tUnPRIPCIRIRPC ε++++−−= 840.27333.0568.0207.129.69

4 数据来源于中宏产业数据库。



13

(-0.403) (8.102) (4.465) (0.649)998.02 =R

为了考察近两年以来的城镇居民消费与利率和股票市值变动（财富变化）之

间的关系，我们使用月度数据来分析这些变量之间的关系。方程给出了 2005-

2006 年的月度数据分析结果（方程 8）。结果表明城镇居民实际消费的收入弹性

高达 0.778（p 值=0.001），城镇居民实际可支配收入仍然是决定实际消费的最重

要的因素；1 年期的定期存款真实利率没有通过显著性检验（p 值=0.607）；但股

票市场财富变化对城镇居民实际消费有影响，但影响不大，股票市场财富的实际

消费弹性系数仅为 0.031。

（8）t
t

t

t

t

t

t

t

t

MC
MC

RR
RR

PCI
PCI

PC
PC

ε+++−−=
−−−− 1111

ln031.0ln047.0)ln(778.0005.0ln

DW=2.433 (0.001) (0.607) (0.097)579.02 =R

四、简要结论与政策建议

上述分析表明，近几年中国经济中的资产结构发生了显著的变化。尤其在

2001年加入WTO后，外部需求带来的大量贸易顺差导致了中国经济的外部不平

衡，外部不平衡和金融控制政策两者共同导致了的中国金融资产结构的不平衡，

不平衡的金融资产结构带来的流动性过剩导致了房地产和股票市场资产价格的

显著波动，显著波动的资产价格则为依靠金融资产收益的投资者带来了高风险，

进而对宏观经济的稳定性产生了潜在的显著影响。资产结构的改变使资产价格的

波动对宏观经济的影响主要体现在：（1）由于金融机构的资金来源与资金运用结

构性的不匹配，导致金融机构的资产市场价值对利率变化更为敏感，金融机构资

产的市场价值存在越来越严重的利率风险暴露；（2）固定资产投资开始对利率敏

感，尤其是近两年城镇住房固定资产投资对利率相当敏感；（3）尽管目前对城镇

居民的实际消费影响不大，股票市场的财富效应开始出现。

由于利率是影响资产价格最重要的变量，利率变化将对金融机构持有的资产

价值产生显著影响。同时，由于利率已逐步成为影响固定资产投资的重要的变量 ，

但利率带来的股票资产价格对消费影响不大。在综合考虑上述因素后，不应当采

取过急的货币政策来快速消除资产价格的上升，从而导致金融机构资产质量和固
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定资产投资，尤其是城镇住房投资的显著下降，而住房投资的下降又会进一步推

高城镇住房价格。谨慎的办法是应该采取小幅多频收紧的货币政策和金融管制及

创新并举的金融政策来应对当前和未来一段时间内经济存在的潜在风险。小幅多

频收紧的货币政策，如小幅多频提高利率的货币政策有助于避免货币紧缩带来的

资金成本快速上升而引起的企业流动性恶化和投资的快速下滑，既能够维持经济

中的正利率，又能够降低资产价格大幅度下降造成的不良资产累积风险，从而避

免为经济长期增长带来显著的负面影响。对于房地产资产价格和股票市场的价格

波动应该从局部市场入手来消除资产价格的大幅度波动。对于房地产市场，要加

强从供给和需求双方制定针对性的政策。在供给方，由于强劲的需求，仍需加大

供给，可在货币小幅多频紧缩的同时着手降低成本，如对土地购置费用实施管制 ，

并规范需求，尤其是要大幅度提高对多套住房需求的边际成本，降低住房投资的

预期收益，从而减缓拉动住房价格持续上升的动力。对于股票的价格波动要进一

步发挥市场的定价机制，要通过股指期货来发展卖空机制，并在通过约束机构持

有单家公司股票比例的基础上逐步引入单只股票的卖空机制，让对未来持有悲观

预期的投资者能够有足够的权利来参入股票定价的形成机制。同时，为防止小幅

多频收紧的货币政策带来的企业融资约束，可以考虑快速推进企业债券市场的发

展，达到缓解企业融资约束、强化债券市场的纪律约束（破产机制）、改善不平

衡的金融资产结构和帮助投资者形成理性投资收益率的多重目的。
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附表 1 计量方程（1）和（2）所有变量的单位根 ADF检验（ ）)0,,0( c

注：括号中值为p值，以下同。

附表 2 计量方程（3）所有变量的单位根 ADF检验（ ）)0,,0( c

附表 3 计量方程（4）所有变量的单位根 ADF检验（ ）)0,,0( c

附表 4 计量方程（5）所有变量的单位根 ADF检验（ ）)0,,0( c

附表 5 计量方程（8）所有变量的单位根 ADF检验（ ）)0,,0( c
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