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资产价格泡沫风险上行，央行货币政策的抉择 

 

 短短两周不到的时间，上证指数在年初以来长达 2 个多月的

盘整之后突破前期 3406的高点之后继续一路高至 3691. 而创

业板更是在去年年底触及 1460 的全年低点之后一路飙升至

2357, 涨幅高的 60%以上。而与股市的火爆行情相反的是，

我们看到的经济基本面是持续下滑，1-2 月份的工业和固定资

产投资数据即便在考虑了春节因素之后依然可以用惨淡来形

容。而今天公布的 3 月份汇丰 PMI 初值，创 11 个月新低，

预示即将公布的 3 月份宏观经济数据依然不乐观，我们预计

1 季度 GDP 同比增速可能从去年 4 季度 7.3%下降至 7.1%左

右。A 股市场和经济基本面的巨大反差引起市场在一定程度

上资产价格泡沫的担忧。   

 

 虽然短期内市场流动性宽裕和投资者的做多情绪是推动市

场上涨的直接动力，但我们认为在经济改革和转型的大背景

下，对未来宽松政策的预期是 A 股市场上涨的内生动力。 

 

春节过后当流动性季节性紧缺的窗口期过后，特别是在前期

IPO 新股发行资金解冻之后，近期市场流动性显得相对较为

充沛，这成为最近推动市场快速上涨的最直接的动力。同时

两会期间中央政府对“稳增长和促改革并举”的决心传递给

了市场极大的信心，这从最近融资买入余额重新出现快速上

升可以得到佐证。  

 

但我们认为在市场流动性和投资者信心背后，更为重要的推

手依旧是我们前期在报告中所提及的“央妈看跌期权”(PBoC 

Put)。在美国从格林斯潘时代诞生了一个新名词“格林斯潘

看跌期权”（Greenspan Put）,就是当金融市场发生重大危机，

格林斯潘就会以下调联邦基金利率等货币宽松的方式来救市

从而导致投资者风险偏好不断上升。美联储这种货币政策风

格在之后的美国金融危机中又延续为“伯南克看跌期权”。目

前国内市场在央行从去年 4 季度以来货币宽松立场越来越明 
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图表：A 股市场快速上升  

 

图表：融资买入升温  
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显的背景下，也形成了类似“格林斯潘看跌期权”

（Greenspan Put）的“央妈看跌期权”(PBoC Put)： 

“即只要经济增长乏力，实体经济融资成本居高不

下，政府为实体经济托底的宽松政策的力度就会加

强，而宽松政策最重要的一环就是央行的货币政策

宽松”。“但央行货币宽松所带来的流动性在目前看

来很难流入实体经济来降低融资成本，更多的是涌

入资本市场推高股票等资产价格”。因此市场和政

府在一定程度就形成了某种博弈，即“实体经济越

差，市场对政策宽松的预期就越强烈，而之后宽松

政策落地之后对股票市场所带来的推动效应则进

一步加强了市场对后续政策和市场联动的预期”。 

 

 中国央行货币政策陷于“稳经济增长”和“防资产

泡沫”的两难困境 

 

在经济增长下滑要求政策宽松的大背景下，我们

对今年货币政策宽松的必要性和必然性的判断是

基于我们对 2015 年财政政策空间不大的判断。虽

然在之前的中央经济工作会议和之后的两会政府

工作报告中，2015 年财政政策的基调都被定位为

积极的财政政策，但我们一直认为在实际层面操

作难度很大。这是因为受从去年以来中央对地方

政府融资做了明确的梳理和规范（例如 43 号文），

地方政府的债务融资能力将被大幅压缩。虽然中

央允许地方政府开始试点发行类市政债的地方政

府债以及积极推进 PPP 融资模式，但毕竟规模有

限，短时间内难以弥补城投债和地方融资平台退

出留下的缺口。而且在经济下滑和房地产投资低

迷的背景下，地方政府税收收入以及土地出让收

入也将继续萎缩，因此地方政府收入的下降决定

其明年很难扩大支出规模。而且更为重要的是在

地方政府融资能力显著萎缩的情况下，地方政府

债务的到期偿还压力在今年而未来一段时间依旧

巨大。因此地方政府在融资过程中的“借新还旧”

将成为常态，而在增加地方投资方面则是更加有

心无力。 因此就整体而言，即便今年中央财政赤

字预算规模和实际实行数字可能会有所提升，但

就整体而言财政很难有所作为，这就需要央行在

货币政策层面在今年承担更大的“稳增长”的重

担。 

 

 

 

 

 

 

图表：地方政府债务到期分布 

 

资料来源： WIND, 摩根士丹利华鑫证券 

在经济增长乏力的背景下，央行从去年下半年开

始推行定向降息降准以及货币政策操作工具的创

新来进行“滴灌”式宽松，希望解决实体经济“融

资难，融资贵”问题，但实际情况依旧是实体经

济融资成本居高不下。这背后的原因是在目前“经

济三期叠加”的背景下，实体经济有效贷款需求

下降，同时坏账率上升也导致银行风险偏好下降，

从而出现慎贷惜贷的现象。因此央行货币政策操

作从去年 11 月底重新回归传统轨道，在基准利率

维持不变长达两年之后首次下调 40 个基点，并极

大的激发了市场对央行未来货币政策宽松的预期， 

从而导致沉寂已久的 A 股市场大幅上涨。而 A 股

市场过快的上涨所带来的资产价格泡沫化的风险

也导致央行面对持续疲软的经济数据而在后续宽

松政策的出台上有所顾忌。虽然之后在今年年初，

央行又分别降息降准各一次，但货币宽松的力度

和经济基本面恶化的程度不匹配，这也就是我们

为何对当前货币政策立场的判断是“依旧处在中

性区间， 降息降准更多的是对冲通胀下行所导致

的实际利率上升以及资本外流所导致的流动性收

紧等货币紧缩效应，而对实体经济没有太多的拉

动效应”，因此市场对此没有太多的反应。 但最

近两会期间中央政府对“稳增长和促改革并举”

的决心以及经济增长的持续下行再次使得市场对

政策宽松的预期有所增强，由此所带来的投资者

风险偏好上升推动 A 股市场连续上涨。  
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A 股市场的连续上涨不但让投资者，更令央行会

产生资产价格泡沫的担忧。预计整体经济增长疲

软和通缩压力上行的趋势在未来一段时间内不会

发生根本性的改变， 因此要求政府，特别是央行

层面有进一步加大宽松力度的措施出台。但如果

央行就此连续降息或者降准，那结果是导致市场

“央妈看跌期权”的逻辑进入自我实现和自我加

强的机制，从而进一步引导资金进入股市。那央

行很有可能出于对资产泡沫的担心，而趋于谨慎，

相应推后宽松的时间点并降低宽松的力度，这对

于目前疲软的实体经济来说是不利的。因此目前

央行就陷入了“稳经济增长”和“防资产泡沫”

的两难困境。 

 央行在两难困境下的货币政策抉择 

 

通常情况下，央行在执行货币政策时面临的困难之

一就是：很难判别在货币政策宽松的低利率环境下

产生的资产价格上涨是过剩流动性推动的资产价

格泡沫还是经济增长获得新增长点之后反映经济

基本面改善的真实繁荣。因此就央行货币政策目标

除了锚定在商品价格之外，是否要包含资产价格的

争论由来已久。英国著名经济学家/摩根士丹利高

级经济顾问 Charles Goodhart 则认为鉴于资产价格

泡沫对经济巨大的破坏性，银行货币政策中应该用

包含房地产和股票等金融资产在内的广义价格指

数代替消费品价格指数等传统反映通货膨胀程度

的指标。货币当局一旦发现房地产和股票等资产价

格上涨过快，即使在像消费品价格指数等传统意义

上的通货膨胀指标还比较稳定的时候，就应该采取

紧缩性货币政策。而以美联储主席格林斯潘为代表

的美联储官员普遍认为资产价格泡沫是难以识别，

即使货币当局能识别，但也无能为力，因为提高利

率必然导致经济的衰退。货币当局的作用更多是体

现在资产泡沫破灭之后的治理。而格林斯潘的继任

者伯南克也认为只有当资产价格的变化影响到了

货币当局对通货膨胀的估计，货币当局才能采取相

应措施治理资产价格泡沫。 

 

传统意义上，央行所需要履行的最基本职责是维持

物价稳定，但往往同时需要承担稳定经济增长等职

责。目前中国经济处在三期叠加的期间，维持物价

稳定，以及充分就业，并在一定程度上防范金融风

险的多重职责让央行不堪重负。目前央行面对最大

的问题是货币政策传导机制不畅的问题：周期性衰

退叠加结构转型导致经济持续下行，央行货币宽松

应对实体经济“融资难，融资贵”问题，但流动性

没有如预期那样流入实体经济拉动经济增长，而在

金融体系内空转并在一定程度上推高资产泡沫。我

们认为目前货币政策传导机制不畅其责任不在央

行，或者说不是货币政策所能解决的，而是在于经

济体制中固化的深层次问题。我们认为央行站在自

身的立场上无需过多的承担“转变经济增长方式以

及调整经济结构”的重任，过剩产能出清以及鼓励

新兴产业发展可能更多的需要依赖财政政策，产业

政策以及经济体制改革的推进来解决，而非货币政

策所能单独面对的。 我觉得某央行人士对央行的

职责描述的非常到位，说“央行是流动性的水龙头，

但水龙头是不能决定水往哪里流”。 

 

因此我们认为央行货币政策应该履行赋予自己的

职责，过多的额外负担会造成顾此失彼。鉴于目前

经济增长乏力，通缩风险上升的现状，特别是出于

为中央政府在 2015 年进一步推进和深化改革护航

的需要。因此本着“两弊相衡取其轻，两利相衡取

其重”的原则，我们认为央行在 2015 年延续并在

边际上加大货币政策宽松的力度是大概率事件，虽

然这可能在一定程度上导致部分流动性进入股市

甚至房地产行业，从而会推动资产价格泡沫膨胀。

但我们认为监管层可以通过加快包括股票注册制，

资产证券化注册制，以及企业债等直接融资市场的

建设来增加供给，从而在一定程度上解决 A 股市

场长期供需失衡的局面，同时也可以帮助实体经济

在传统以银行为主导的间接融资渠道不畅的情况

下，在多层次资本市场逐渐建立和发展的情况下更

多的开拓直接融资渠道。 
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生工具的建议、意见、要约或要约邀请，也不构成借贷、安排融资、承销或购买任何证券或担任有关任何人或交易的代理人、顾问或保荐人的要约、要约邀请或

承诺，也不构成任何资本承诺、交易策略或者任何法律、监管、会计或税务方面的意见。本公司提醒并建议本公司客户就本文件可能涉及的法律、监管、会计和

税务方面内容寻求独立专业人士的意见并谨慎抉择。 

 

本公司的销售人员、交易员和其它专业人员可能会向本公司客户提供与本文件中的观点不一致的口头或书面市场评论或交易策略，且本公司的相关业务部门可能

会做出与本文件的内容或表达的意见不一致的投资决策。 

 

本文件的一切版权、所有权和利益及其所载的所有内容均为本公司独家拥有或为本公司根据适用法律所使用。未经本公司事先书面授权，不得全部或部分修改、

抄袭、分发、传送、展示、演示、复制、发布、出租、许可、剪辑、编辑、转载、公开传输、公开播送、转授权、引用或使用本文件的信息、软件、产品或服务，

创制衍生品、转让或用于任何其他商业或公开用途，任何媒体和个人不得自行公开刊登、传播或使用，否则本公司保留追究法律责任的权利。任何单位、个人或

其他实体不得未经授权而使用本文件，未经授权的任何使用行为都是不当的，都构成对本公司权利的损害，由其本人或实体全权承担责任和后果。任何单位、个

人或其它实体复制或下载本文件或其全部或部分内容时，不删除或隐藏本文件所载的版权标识或其他通知或说明。  

本文件所载商标和服务标志的知识产权为其各自所有者拥有。在未取得本公司或拥有该等商标或服务标志的第三方的书面许可前，禁止将任何商标作任何用途。  

 

本公司有权自行更改、修正或改正本文件所载的信息、资料或描述，而无义务及无需预先发出通知。 

 

摩根士丹利华鑫证券有限责任公司 

地址：上海市浦东新区世纪大道 100 号上海环球金融中心 75 楼 

邮编：200120 

电话：+86 （0）21 2033-6000 

传真：+86 （0）21 2033-6040 



   

4 本资料仅供贵方（报告收取人）参考，不得复制或提供给任何他人使用。 
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