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内容概要

　　2002-2012年是中国经济开放、腾飞的十年，也是金融研究所从成立到逐步发展壮大的十年。
在所庆十年之际，我们整理收录了金融所在职研究人员、博士生和博士后的部分公开发表论文。
其意，一则是基于“留此存照”的想法，希望记录一下金融所十年来的学术轨迹；二则也是想借此回
顾一下十年来中国经济辉煌但不平坦的历程。

　　2002年——这十年的头一年，中国刚刚加入世界贸易组织，全球化红利还未及体现，亚洲金融危
机的阴影仍未消除，因此，当时宏观经济的主要问题依旧是经济不景气背景下的“通货紧缩”。
如何通过宏观经济政策的实施来摆脱这样的局面，自然成了彼时讨论的焦点。
本文集收录的第一篇文章——金融研究所前任所长、现中国社会科学院副院长李扬于2001年初成稿的
《货币政策与财政政策的配合：理论与实践》即是着眼于此。
其核心观点是：在外汇储备难以增长，从而难以通过央行购汇发行货币的情况下，应该发挥国债的财
政特别是金融功能，使其成为货币发行，进而抑制通货紧缩的重要工具。
事实上，如何发挥国债的财政与金融功能迄今依然是关乎我国债券市场发展、货币政策完善的未决话
题。
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书籍目录

上册
宏观经济与货币政策
货币政策与财政政策的配合：理论与实践
劳动力转移过程中的高储蓄、高投资和中国经济增长
中国高储蓄率问题探究--基于1992-2003年中国资金流量表的分析
金融危机管理中的货币政策操作--美联储的若干工具创新及货币政策的国际协调
基于资产负债表的央行调控能力分析
21世纪中国经济周期平稳化现象研究
历史视角下的货币总量指标--统计进展、角色转换及其依据
中国政府储蓄研究：理论演进与实践考察
简论货币、金融与资金的相互关系及政策内涵
转变经济发展方式是抓住战略机遇期的关键
从央行资产负债表解读中国货币政策
中国货币政策调控工具的操作机理分析（2001-2010年）
国际金融与国际货币体系
关于国际金融危机的理论评述
经济全球化背景下的中国外汇储备管理改革
全球经济失衡：起因、可维持性与应对之策
国际对冲基金的中国资产配置研究
危机中的流动性变化及其管理
防范同质化加剧系统性金融风险--美国次贷危机的警示
美国居民低储蓄率之谜和美元的信用危机
美国经常账户失衡：表现、理论与政策--兼驳伯南克“世界储蓄过剩”论
美国次贷危机的流动性传导机制的金融分析
全球化下的初级商品价格与实际汇率，
全球金融体系改革及亚洲的选择：我们需要更深入地思考
国际货币体系的演变及多元化进程的中国选择--基于“货币强权”的国际货币体系演进分析
人民币国际化：“贸易结算+离岸市场”还是“资本输出+跨国企业”？
--以日元国际化的教训为例
保险业在金融危机中的角色：资产证券化视角
对全球金融监管改革核心内容的再认识
下册
金融发展
中国保险业发展的人口因素分析
中国金融体系的结构性改革：全球化下的机遇与挑战
法治视野下的中国金融发展
一中国金融法治化进程、问题与展望
上市公司民营化绩效：基于政治观点的检验
中国金融发展水平的国际比较与上海国际金融中心建设
⋯⋯
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章节摘录

　　四 外央行资产结构与负债结构的链接分析　　资产负债表是一个平衡表，它强调通过“负债”获
得的资金应当在“资产”中全部反映；尽管负债科目与资产科目并不对称，但资产总额=负债总额是
不能改变的。
通过资产结构与负债结构的链接分析，一方面，从资产方既可以看出负债资金的配置状况，也可以看
出资产方对负债资金变动的需求（毕竟负债资金的增减是根据“资产”需求而展开的）；另一方面，
也可以看出负债资金的可得状况及其结构对“资产”变动的扩展效应和制约效应，由此，可以进一步
看清央行实施货币政策的能力和调控力度的走势。
　　在中国人行的资产结构中可以看到，资产扩展的主要科目是“外汇资产”。
基本背景是，随着国际收支表中“货物”、“收益”、“经常转移”、“资本项目”和“金融项目”
等的顺差发生，大量外汇资金进入中国境内，但作为一个主权国家，在中国境内外汇资金是不可流通
的（即不能用于交易支付和结算），由此，各类企业手中持有的外汇资金只能存入商业银行等金融机
构；对这些金融机构来说，外汇资产同样不可使用（既不可用于贷款，也不可用于购买各种证券），
这在客观上要求中国人行予以购入。
大量购入外汇资产，客观上要求有足够的资金，因此，形成了中国入行扩展债务资金的内在要求。
央行的资金来源，在对策选择上可有两条路径，即发行货币（MO）和从商业银行等金融机构获得债
务资金。
中国人行选择的是后一路径，由此，形成了在负债方“金融性公司存款”和“发行债券”大幅增加、
在资产方“外汇资产”大幅增加的关联效应。
这种关联效应的传递机制是，中国人行通过负债机制从商业银行等金融机构手中收取的资金，又通过
购买外汇资产而回流到了这些金融机构，因此，2003年至2008年6月连续21次提高法定存款准备金率（
法定存款准备金率从6%上升到17.5 %）、大量发行央行债券等在金融运行过程中并没有紧缩货币资金
的效应。
　　为了购买“外汇资产”而从国内金融机构手中获得人民币资金的操作，与其说是货币政策操作，
不如说是金融政策操作。
主要理由有三：其一，这种操作并不以中国人行的“货币发行”为起点，而以从金融机构手中获取资
金为起点，运用的是金融机制。
其二，这种操作的目的与经济和金融运行中的货币资金多少没有直接关系，也没有引致经济和金融运
行中的货币资金松紧，因此，应当不属于通常意义上说的货币政策调控范畴。
其三，这种操作的直接结果，在商业银行体系中资产总额不变的条件下，只是使“外汇资产”转变为
以“存款”和：“持债”等方式的“对央行的债权”；在中国人行的资产负债表中，“负债总额”的
扩大数额与”外汇资产”的扩大数额大致相仿。
从这，个意义上说，2003年以后，中国人行加大发行债券和提高法定存款准备金率的力度，虽在形式
上看是货币政策的实施，但在实质上看却是金融政策的运用。
　　⋯⋯
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编辑推荐

《十年回眸(中国社会科学院金融研究所文集2002-2012上下)》编著者殷剑锋。
　　《十年回眸：中国社会科学院金融研究所文集（2002～2012）》精选自中国社会科学院金融所成
立以来在各类重要学术刊物上发表的论文，主要作者有李扬、王国刚、刘煜辉、王松奇、殷剑锋等，
内容涵盖金融学基础理论、货币政策研究、金融业监管和发展研究等，多属当代金融研究前沿。
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