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前言

　　从2003年获得国家自然科学基金立项资助后，我就一直在思考如何规范使用民间金融、地下金融
、非法金融等范畴，理论界对这些金融范畴的研究往往依据个人的理解而作出某种界定，存在多种内
涵表述，但基本边界还是一致的。
在大部分时候，民间金融等同为非正式金融，广义的或宽口径的地下金融也与民间金融的范围差不多
。
在中国，地下金融大部分都是非法金融的范畴，可是，非法金融有时也包括公开的正式金融机构内部
的违规金融活动。
无论使用哪个术语，都存在一定的争议，都不能准确、全面地框定上述金融范畴。
　　在经过长时间的思索并参阅了相关文献后，我找到一个名词——未观测金融，这一术语日前还不
被理论界所熟悉，国外金融领域也少见使用。
不过，我认为，它能相对全面界定和包容非正规金融、地下金融、非法金融、住户内部个人借贷等范
畴。
所谓的“未观测”，是指没有被货币金融当局和金融监管部门监测统计到。
这样，游离于政府金融统计和监管视野之外的金融活动都可以归人未观测金融范畴当中。
基于这一认识，我以“未观测金融”作为研究对象，以其对经济运行和货币均衡的影响为题申报
了2005年国家社科基金项目，该课题论证得到同行评审专家的认同，获得r立项。
本书就是本人和课题组成员在过去三年时间里完成的研究专著。
　　未观测金融是从宏观金融和货币金融统计的视角对过去理论界研究的民间金融、地下金融、非法
金融、住户内部个人借贷以及货币金融统计遗漏的金融部分等所作的统一界定。
非法金融包括正规金融中的违规金融活动，它很难被统计监测到，但其行为影响货币金融统计结果，
能够在宏观金融数据的差异中反映出来。
从中央银行的角度观测和判断金融与经济形势，经常会遇到一些让人迷惑的现象，货币政策宽松的时
候货币不知去向，没有通货膨胀的迹象；货币政策紧缩的时候，流动性剩余却很多，政策效果被弱化
。
那么，宏观经济运行和货币运行中的未观测金融活动和规模是不是具有很大的影响呢？
带着这样的疑问，课题组作了深入的探索和研究。
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内容概要

本书从未观测金融与经济运行的范畴、关系和指标体系入手，在界定清楚研究对象的基础上，构建未
观测金融流量规模、存量规模指标体系，编制未观测金融规模监测指数；通过统计模型，定量研究未
观测金融规模指标对经济运行不同指标的影响程度；并通过建立未观测金融指数和经济运行指数之间
的关系模型，判断未观测金融对经济运行的总体扰动程度；提出完善未观测金融对经济运行扰动统计
监测体系和规制未观测金融的对策建议。
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在《金融研究》、《统计研究》、《财贸经济》、《数量经济技术经济研究》、《Management Science
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理论、方法与实证》、《中国地下金融规模与宏观经济影响研究》、《90年代三大国际金融危机比较
研究》等七部。
主要研究领域为未观测经济与金融、金融理论、金融统计等。
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章节摘录

　　3.4 未观测金融与物价运行的关系　　经济均衡与否会从物价水平和利率的变化上表现出来。
当物价上涨剧烈、发生通货膨胀时，总需求过旺，导致生产超过潜在生产水平，国民经济会出现正缺
口，利率上升；当物价低迷、出现通货紧缩时，总需求不足，投资不足，供给过剩，利率走低，国民
经济出现负缺口。
未观测金融与物价水平变化之间存在怎样的均衡关系及其对物价变化有多大的影响是本节研究的重点
。
　　3.4.1 经济运行中的物价变化　　物价是经济运行周期中的重要观测变量之一，它反映着社会总供
给与总需求之间的力量对比关系。
通货膨胀和通货紧缩是经济运行周期中峰与谷阶段出现的典型经济特征。
宏观经济政策追求的是经济稳定运行，稳定就是要达到均衡状态，均衡水平上的物价是稳定的。
产出缺口反映了国民经济供给能力与潜在均衡供给水平之间的差异，在实际经济运行水平低于其潜在
经济产出水平时，物价通常会因为有效需求相对于供给的不足而出现下降；在实际经济运行水平超过
国民经济潜在供给能力时，物价又会因为需求相对于供给水平过旺而出现上涨。
通货膨胀与通货紧缩是一种货币现象，但它们总是随着供给与需求的力量对比变化而发生变化。
　　（一）物价指数体系　　物价能够较好地反映经济运行的均衡水平，是经济运行的有效观测指标
。
未观测金融活动改变了金融资源在公开经济和未观测经济部门之间的配置结构，以货币形式作用于实
体经济，改变总需求和总供给的力量对比。
那么，未观测金融的这种影响应该在物价水平上表现出来。
但是，衡量物价水平变化的指标有很多，具体哪个指标对未观测金融变化比较灵敏，则是需要深入分
析的。
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