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内容概要

　　《觉今是而昨非：张明金融随笔集》收录了我于2006～2009年的部分财经评论与2002～2009年的部
分书评。
我大致是从2004年攻读博士学位期间开始写作财经评论的，迄今为止已接近300篇。
其中不乏为稻粱谋的文章，但也有很多是兴之所至。
《觉今是而昨非：张明金融随笔集》的文章分为两类：一类是我主动写给媒体的，另一类是媒体约稿
，而我同时很感兴趣的。
基本上是有感而发，并非无病呻吟。
　　全书分为七篇。
我曾先后在会计师事务所与私募股权基金工作，工作之余有些感伤、有些牢骚、有些逸闻轶事，但觉
不吐不快。
在工作期间频繁往返于国内大中城市，对若干城市构建金融中心的迷恋感同身受。
转做研究后，对中国主权机构海外投资很感兴趣。
若干思绪，拼凑成第一篇“机构之惑”与第二篇“金融中心之争”。

Page 2



第一图书网, tushu007.com
<<觉今是而昨非>>

作者简介

张明，经济学博士，中国社会院世界经济与政治研究所国际金融研究室副主任，中国社会科学院国际
金融研究中心秘书长。
曾在KPMG、Asset Managers Group等机构担任审计师、PE基金经理等职务。
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章节摘录

　　问题还不止于此。
外汇储备飙升还是目前中国国内出现流动性过剩和资产价格泡沫的罪魁祸首。
央行通过公开市场操作积累外汇储备的过程，同时也是向金融体系注入基础货币的过程。
尽管中国政府已经通过提高法定存款准备金率，发行央行票据和定向票据，利用特别国债实施回购操
作，与商业银行互换货币等方式进行了冲销，但是由于冲销的成本不断上升，终将变得难以为继。
当前中国国内的货币和信贷增速都超过了央行年初提出的目标。
在流动性过剩的背景下，以股市和房地产市场为代表的资产价格不断攀升。
从2005年7月的低点到2007年10月的高点，上海A股市场指数在短短两年多时间内上涨了650％。
北京、上海、深圳等中国城市的住宅价格更是连续多个季度涨幅同比超过10％。
资产价格泡沫化的特征已经非常明显。
而一旦资产价格泡沫破裂，资本盛宴曲终人散，其对实体经济、金融体系和居民福利的打击将是非常
惨烈的。
　　与美国、日本相比，中国眼下的处境实在是冤：尽管存在持续的经常账户顺差，但是投资收益却
持续为负，仅在2005年和2006年才有很小的正值。
这意味着中国一方面借钱给发达国家，另一方面还在向发达国家支付利息！
相比之下，美国恰好是中国的镜像：经常账户逆差持续为负（向其他国家借钱），而投资收益却持续
为正（向其他国家收取利息）。
日本虽然也存在经常账户顺差，但投资收益在顺差中占有很大一部分。
日本海外金融资产的投资收益已经成为该国对抗人口老龄化的重要砝码。
而对于中国而言，要改变当前“债权还股权”的不利境地，我们的动作其实已经有些迟了。
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