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内容概要

　　《宏观经济风险传导路径研究》在方法论和研究视角上具备一定的创新性。
作者尝试采用信息经济学中博弈论的均衡机制解释局中人的利益选择，其他数理模型简明有效。
同时，作者将传统财政理论中强调的财政总量风险范畴拓宽至公共财政运行的各种职能风险，建立了
相对完善的风险预警指标体系。
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章节摘录

版权页：   插图：   6.2我国财政赤字和货币供应量联动性模型分桥 债务危机所带来的最直接的问题，
就是政府有可能对央行施加压力增发货币弥补财政赤字，如此操作也必然产生货币扩张效应，形成一
种财政风险金融化的传导链条。
在现代财政金融运行体系当中，政府一旦出现财政赤字可以借助公债（国债和地方债）发行、财政透
支等手段加以弥补。
金融机构不仅可能成为公债券的承购包销主体甚至是直接认购者，更有可能成为财政透支借款的直接
求助对象。
央行和商业银行分别作为中央财政和地方财政透支借款的实施者，如果在给中央财政借款透支时，央
行能够利用手中的商业银行业务监管权限，通过提高法定存款准备金率等方式，控制商业银行的信贷
规模膨胀，将整个金融体系的信贷总量和货币供应量维持在一个稳定的水平上，那么因财政透支导致
的货币发行就不会发生。
如果商业银行在给地方财政透支后，能及时将信息反馈给总行和央行，由总行控制其他地区分行的信
贷规模膨胀、由央行控制给中央政府的透支规模，一样也不会形成潜在的金融风险。
 在《中华人民共和国预算法》和《中国人民银行法》中虽然规定各级财政不得向银行透支借款，但事
实上由于各级金融机构间的信息不对称这种财政风险金融化是难以避免的：第一，因为我国的政府赤
字额是在年终财政决算时才能准确把握，而国库资金的支付是在年度执行财政预算中就已经拨付的，
因而无法随时根据赤字数额调整财政支出总量和结构安排；第二，尽管央行不能直接给中央政府透支
，但是作为货币政策重要工具可以在公开市场上买入国债，并且这笔资金作为基础货币量将直接提升
商业银行的信贷规模；第三，实际操作中由于既得利益的牵制，在原有的预算信贷规模基础上压缩信
贷的实际执行规模来促使货币回笼同样比较困难；第四，地方政府出于“政绩观”的需要都有进行经
济扩张的冲动，因其他地方官员的信用扩张压缩本地的政府信贷资金需求也不现实。
 此外，政府部门的债务负担结构差别也会形成不同形式的金融风险。
在中央银行过于依赖财政性货币发行向政府透支的前提下，财政主权外债比重过高就会因过量的货币
发行导致本币对外贬值，将本国的财政风险转嫁给其他国家；财政内债比重过高就会因过量的货币发
行导致货币对内贬值，进而引发通货膨胀，以上两种情况均会形成一定程度的金融风险甚至是货币危
机。
由于人民币并不具备美元的国际基础货币地位，并且我国的政府债务结构主要是以内债为主，通货膨
胀风险比较突出。
下文正是试图利用计量经济学相关软件和工具，对中国近年来财政赤字规模、货币供应量的数据进行
回归分析，并找出其相关性，说明财政金融风险相互传导所产生的危害。
 6.2.1经济变量的选择 按照西方经济学中的货币供给乘数理论，商品经济市场环境中货币供给量高低取
决于基础货币（高能货币）发行量和由存款准备金率以及现金一存款比率等指标决定的货币创造乘数
，并且基础货币发行量并非单纯是由中央银行在公开市场上买卖国债的取向所决定，还要受到外汇占
款（F）和央行给商业银行支付的再贴现数额（Y）的影响。
综上所述，以上指标中只有公开市场业务决定的基础货币发行和法定存款准备金率直接由中央银行独
立决定，而外汇占款、再贴现、超额准备金率、现金存款比率等中央银行并无独立支配并决定的权力
。
因此，在建立我国财政赤字导致通货膨胀风险的线性回归模型中，应该以货币供给量M为被解释变量
，以财政赤字E、外汇占款F、再贴现Y作为解释变量，并考虑允许存在一定误差的随机扰动项C。
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