
 

朱宁：资产价格已成为货币

政策考虑的组成部分 
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【财新网】（作者 朱宁）一是货币政策的目标，今天正好讨论货币政

策，究竟货币政策要完成什么目标是特别重要的。刚才几位专家都提到或

明或暗，其实美国货币政策和我们现在国内货币政策都考虑到了资产价格，

我们其实应该更加坦诚面对资产价格已经成为货币政策考虑的组成部分，

或者是直接的因素，或者是间接的因素。 

从这方面来讲，我们现在讨论货币政策，讲通胀也好，讲充分就业也

好，讲达到产能的充分使用也好，但其实我们必须得看到资产价格在过去

尤其十年内已经成为影响或者一定程度限制货币政策重要的考虑因素。 

如果从这个角度讲，美国货币政策空间相对比我们可能大一些，美元

毕竟是全球储备货币，是全球货币政策的锚，它仍然有一定宽松余地，虽

然通货膨胀会形成一定的压抑，但是通货膨胀的目标，或者目标里的权重

在逐渐降低，短期资产价格在逐渐增加。 

在国内，资产价格也是一个货币政策的目标，目标究竟是什么？目标

仍然是房住不炒，压制或者限制房地产对于社会资源的占用。无论哪个目

标我们都必须意识到确实是一个非常困难的目标。一方面哪怕是说只是维

持房价稳定，这些都是很困难的。 

其实和通货膨胀一样，美国布鲁金斯发表了一个报告讲通胀本身不可

怕，可怕的是通胀预期。房价高并不可怕，真正可怕的是在过去 10 年、20

年里形成了房地产重要的资产价格持续上涨的预期，而且这个预期几乎是

很难打破的。现在基本可以打破预期的只有比较现实的一个手段，就是房
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价长时间不涨，甚至房价出现下跌。但是这两个选择其实对宏观经济都打

击非常大，都是短期不可能选择的一个选项。货币政策虽然有一定稳定资

产价格的目标，但是可能它必须要和其他政策一起配合。它虽然是执行过

程中，在政府运行机制里很重要的、必须要完成的目标，但是从经济来讲，

这是非常困难的，接近于不可能的目标，所以这是现在不只是美国，中国

包括在内，很多国家货币政策面对的一个矛盾，这个矛盾最核心的来源是

后金融危机时代整个资产价格和实体经济之间逐渐脱节的一个现实。 

二是我们之前讨论中美货币政策比较的时候，我们必须得意识到储备

国或者主要储备国，也就是指美国这一个国家和其它国家特别是新兴市场

国家货币政策，在整个全球金融体系里制定的时候就是有非常大的不同。

大家都非常熟悉美国人经常说这是我们的货币，这是你们的问题。在今年

第二季度以俄罗斯、印度、土耳其为代表的新兴市场国家在美元利率还没

有出现明显走高的时候，已经开始加息，这种加息更多是一种预防性的加

息，而这个加息可能在这几个国家特别鲜明，但是对所有新兴市场国家来

讲都是预防性的加息。 

从这个角度只是简单对比我们的政策目标的偏离度或者两个不同国家

之间的利差，并不是一个特别科学的一种看法，我们必须得看到在这么一

个博弈之中，美国可能是处在主动发牌这方，大部分国家是应对接牌方。

无论是美元宽松或者是收紧，其实都会对其它的国家产生更大的冲击和潜

在金融风险。这点仍然得有充分的意识，这不是一个对等的货币政策调整，
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而是相对博弈过程中一方处于相对优势或者相对主动的。 

三是我们为什么这段时间整个金融或者特别是货币政策没有特别放松，

这里有两个必须考虑的政策背景，这两个政策背景都是和大体的经济风险

有关。 

房价是比较突出的问题，但是包括房价在内的债券市场、股票市场，

是否能将宽松货币传导到实体经济？整个金融体系对货币政策的传导机制，

在北美相对直接，是通过公开市场操作。国内公开市场操作有效性拉和推

的关系并不是对等的。还有我们整个漏出，漏出很重要的领域是到投资，

甚至投机领域。究竟货币政策宽松多大程度可以帮到实体经济，可以达到

货币政策想达到的目的，而多大程度货币政策会最后进入货币政策宽松不

想达到的目标，甚至想要防范和避免的目标，就是资产价格进一步泡沫化。 

我支持边际确实出现宽松的观点，很重要的原因无论是中资美元债在

恒大还是华融身上体现，还是一段时间地方政府平台和地方国有企业，特

别是河南省级平台和国企债券违约和清华紫光集团违约，还是得看到金融

体系里流动性比较紧张。流动性不是它本身紧张，而是因为一些问题，因

为一定局部流动性的收紧，可能会导致整个系统性。 

必须得意识到 2008 年金融危机爆发的时候，看起来只是雷曼兄弟一

个公司的破产，但是传染性对于全球金融体系来讲都是非常强的。所以从

这个意义来讲，一方面确实仍然支持在边际有一定的放松，但是基于下面

18 个月美国货币政策是逐渐收紧的，基本是给定的前提。在这么大的环境

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_34087


