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内容概要

本书除导论和结论两章之外，主要分为三部分：    第一部分是对资产价格波动与资产价格泡沫的研究
（第一、二章）。
这是研究本书中心问题的一个前提和基础。
中央银行如果想正确处理资产价格及其波动的影响，首先要对资产价格的情况进行了解。
这一部分主要在介绍主流资产价格泡沫理论的基础上，分析现阶段普遍信息不完全背景下资产价格对
真实价值的偏离，并通过经验数据进行实证研究，区分资产价格的波动与资产价格泡沫两者的特性，
分析我国资产价格波动的程度及泡沫存在的可能性，并与欧洲和美国等进行比较。
    第二部分主要分析资产价格波动对宏观经济和金融稳定的影响及传导货币政策的方式和效果（第三
、四章）。
这一部分首先阐述资产价格对经济增长（包括国民收入组成部分的消费、投资等）的影响，以及资产
价格波动与通货膨胀的关系（第三章）。
这一部分的研究不只局限于对我国资本市场的研究，而是放在一个更为广阔的研究视野内，将资产价
格在不同类型国家传导货币政策的方式与效果进行比较，并利用数据对我国的股票价格对通货膨胀、
经济增长以及货币供应量的影响进行实证分析。
第四章阐述资产价格波动（尤其是泡沫）对金融系统稳定性带来的冲击，主要分析资产价格波动对银
行系统稳定性的影响。
因为随着金融部门参与资产市场越来越深入，暗示着股票和房地产价格的波动将对一国金融机构的资
产负债表产生重大影响。
通过对历史上著名的资产价格泡沫事件的案例分析，进一步证明股票和房地产价格的变化对银行稳定
性确实有深刻影响。
    第三部分主要探讨考虑资产价格波动的货币政策实践问题（第五一八章）。
针对资产价格与通货膨胀、货币政策传导及金融稳定的关系，该部分分析了中央银行货币政策与资产
价格的互动影响，探讨中央银行将资产价格纳入到货币政策分析框架的可能性（第五章），并建立起
应对资产价格波动的政策模型，从理论上提出最优的货币政策规则（第六章）。
在此基础上，对中央银行处理资产泡沫的国别经验（日本、美国、欧盟）进行比较，具体分析他们在
预防或治理资产价格泡沫及金融危机时的经验与教训（第七章）。
最后落脚到中国实际，论证最优货币政策规则在中国的适用性，并提出构建应对资产价格冲击的中国
货币政策新框架（第八章）。
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章节摘录

　　第一章 不完全信息下资产价格的波动与资产价格泡沫　　本章作为全书研究的基础和前提，首先
从资产价格的决定方程“戈登方程”着手，由观察到的近些年西方发达国家的股票价格与房地产价格
剧烈波动的情况展开去，分析了资产均衡价格的决定以及对其偏离的因素，比较了资产价格的波动与
资产价格泡沫两个概念的区别，并对衡量资产价格泡沫的基本指标有一个简单的介绍。
在此基础上，从投资者的非理性亢奋、脆弱的金融中介及中央银行对金融稳定性的关注导致的道德风
险三方面，分析了由信息不完全导致的资产价格泡沫产生机制，进而从更深层次分析了资产价格波动
的复杂动因，从宏观、中观、微观几方面给予了详细的解释。
　　第一节　资产价格的决定及其波动　　一、股票价格的决定及其波动　　（一）股票价格的基本
决定：“戈登方程”的提出　　资产所有权构成对商品或劳务的要求权，所有的资产定价模塑都是建
立在这样的假设基础上的：即参加资产交易的人们是以最优化安排其一生消费支出为目的。
为了实现这一目的，人们寻求在今天增加一单位消费所获取的边际收益与将这一单位的货币投资于某
种资产并在将来出售该资产进行消费所获得的边际收益相等这样的均衡点。
这就产生了该资产的风险调整预期收益和无风险利率之间的套利条件，一种资产的价格就是其预期收
益的风险调整现值。
　　⋯⋯
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