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前言

　　序言　　自1979年以来，中国已经经历了30多年的改革、开放和发展，金融领域随着中国经济的
巨大变化，也发生了很大变化。
但不可否认的是，由于金融是经济的核心，从稳步推进中国市场化进程的要求出发，金融领域是到目
前阶段在体制改革方面最滞后的部门了，以至于中国经济在今天面临的诸多难题都与金融问题有关，
而金融业自身发展中的许多难题甚至是困境，更与金融领域的改革滞后直接相关。
　　更重要的是，自新世纪以来新全球化的发展，特别是2007年美国次债危机爆发以来，世界经济与
金融体系正在经历着前所未有的动荡，由于今天的中国经济已经深深融人世界经济体系之中，以不变
的金融体制应对激烈变化的世界经济格局，就使中国政府在进行宏观调控的时候，越来越力不从心了
。
　　比如，利率是重要的宏观调控工具，但是由于有国际热钱的存在，中国政府在为紧缩宏观需求而
加息的时候，却往往由于与国外利差拉大而引来更多热钱，从而引起更多货币投放，这与加息的目的
恰是相反的，这就大大限制了利率手段的使用，也使中国以国内经济为目标的宏观调控过程，不能独
立于国外完成。
　　再如，2001年时，中国的外汇储备才刚刚过2000亿美元，但是到今天已经超过了3．2万亿美元，
因此早在新世纪初，外汇占款投放的货币就已经成为了全部货币投放的原因，并且大大超过了经济增
长对货币的需要。
这么庞大的多余人民币投放怎么收回来，现在已经成了一大难题，而庞大的外汇储备集中掌握在国家
手里，怎么才能在外部货币与金融市场的剧烈波动中保值、增值，是更大的难题。
　　对国内经济来说，金融领域里所面临的问题与难题就更多了，在此很难全面列举。
我们仅看2010年四季度到目前为防通胀所进行的货币紧缩过程，就能看出其中的许多大问题。
从发达市场经济国家的历史经验看，紧缩货币而防通胀，应该在半年到9个月就看出效果，但是从2010
年10月份开始紧缩后，直到2叭1年6月消费物价还在上涨，其后到10月份的4个月内，物价水平虽然回
落，幅度却很有限，直到11月才出现了明显回落。
其回落周期超过一年是中国的特色吗？
好像又不是，因为2004年也曾进行过一次以防通胀为目标的货币紧缩，从5月开始到10月份就见到效果
了。
但是这次见效的时间却远长于上次，那么是什么机制发生了变化呢？
至少目前是没有答案的。
此外，货币紧缩的同时，却出现了大量银行内资金流出，以及地下钱庄高利贷泛滥的情形，银行紧缩
贷款，得利的不是物价，却是地下钱庄，受害的是大量中小企业，这种情况说明，即便银行的主体是
国企，政府也不能全面掌控金融活动。
　　现在大家都已认识到，当代中国金融业的难题必须用改革体制来解决，但是如何改似乎意见仍没
有统一。
意见难以统一也有深刻原因，因为中国在30年改革中，其他领域的市场化改革基本是参考现代市场经
济国家做的，但是美国次债危机的爆发却说明，现代高度市场化的金融体系中蕴涵着重大缺陷，这就
让中国的金融体制改革不能随便照搬，而是必须进行大量取舍。
　　但是取什么、舍什么呢？
西方国家银行的混业经营应不应该学？
衍生金融品应不应该鼓励发展？
利率市场应不应该搞？
人民币国际化与开发中国资本市场的步子应不应该迈？
这些问题由于发达市场经济中的金融体系出了大毛病，使中国金融体制的改革一下子失去了参照物，
因此改革的难度就比以往任何领域中的改革都大了。
　　以上说的这些只是我个人的浅见，中国宏观经济信息网联合中国经济出版社推出这本书的目的，
就是把站在中国经济思想最前沿的一部分学者对金融问题的思考，能够汇集起来，保留下来，让所有
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对这方面问题感兴趣的中国人，能够更方便地了解当代中国金融领域中的困难是什么，希望在哪里，
并唤起广大有识之士对中国金融重大问题的思考、关注和讨论，从而推动与促进社会共识，推进中国
的经济发展。
中国宏观经济信息网是中国宏观经济学会的下属单位，对经济现实问题的研究和学术普及始终抱有很
高的热情。
他们再三恳请我这个秘书长来作序，我虽不是专门研究金融问题的学者，但被他们的热情和真诚所感
染，只好勉强对读者说几句我对这方面问题的看法。
是为序。
　　中国宏观经济学会王建　　2011年12月
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内容概要

　　全球经济令世人忧心忡忡，最终都聚焦到金融这一点。
中国金融的起起伏伏，时时刻刻牵动着上至中南海下至亿万民众的心绪。

　　面对当前复杂多变的金融形势，本书汇集了国内25位著名经济学家的严肃思考和冷静观察，其中
既包括政府高层财经官员，也包括众多著名学者，他们各自从不同的角度共同分析和探讨我国现实金
融困境，寻求金融突破的具体路径和方略，对于广大读者思考和认识中国金融问题具有重要的参考价
值。
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书籍目录

第一部分　国际金融动荡——中国的危机与困境
　王建：美股暴跌与美国次债新危机前景分析
　——新美债危机已经开场，中国须及时调整政策方向
　向松祚：全球经济危机和经济科学新思维
　——这场危机告诉我们必须彻底转向完全崭新的宏观经济思维来解释人类经济
　樊纲：欧美经济不会二次探底但会保持长期低迷
　——欧美经济放缓长期化对我国外贸增长的影响
　王湘穗：经济危机尚未过去全球格局已然变化
　——美欧两分天下的格局已经改变，多极化的雏形出现
　李稻葵：世界经济下一轮危机或来自美国
　——当前世界表现出来的危机在欧洲，但更大危机在美国
　梅新育：欧债危机可能给中国带来三个层面的机遇
　——欧债危机为我们带来国家、企业、个人三个方面的机遇
　余永定：后危机时期的全球公共债务危机和中国面临的挑战
　——中国外储正遭受美债价格下降与美元贬值的双重打击
第二部分　国内金融风险——通胀、地方债、房产泡沫
　周其仁：货币超发是通胀根源
　——物价总水平上涨是因为流通中钱的总量太多
　王建：紧缩型货币政策不抑通胀抑增长
　——本轮通胀不是货币供给过量的结果，因此紧缩型的货币政策无效
　贾康：打造地方税务体系防范地方债务风险
　——中国的省以下并没有真正进入分税制状态才是地方财政问题的病根
　巴曙松：地方债务问题应当如何化解？

　——流动性问题将会成为未来几年地方债务的重要风险
　易宪容：中国房地产信贷风险有多大？

　——房地产业下隐藏着政府融资平台、产能过剩、房地产信贷三大风险
　宋国青：低利率引发高房价
　——房贷利率的歪曲导致中国房价偏高
　周天勇：房地产调控如何走出两难困境
　——延长使用年限、确立近似产权、土地平等准入、废除招拍挂　
第三部分　有形之手的调控艺术——油门？
刹车？

　郭树清：宏观政策进与退
　——财政政策发挥作用的余地更大更重要
　魏加宁：民间借贷的风险评估与治理
　——民间借贷总体风险可控，信贷调整应向民营、中小企业倾斜
　李扬：影子银行体系发展与金融创新
　——加强影子银行监管是我国金融业健康发展和稳定的先决条件
　王国刚：央行资产负债掣肘货币调控
　——央行的货币政策调控能力较弱，措施较少，效果也常常不能如意
　王松奇：宏观调控应避免“反应过度”倾向
　——当前经济中存在的多种问题是前期宏观政策“反应过度”的后遗症
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　肖耿：加息为什么这么难
　——货币政策应更注重调价格，数量则以平稳为准
第四部分　为金融体系“刮骨祛毒”——进入金融调整新周期
　周小川：关于推进利率市场化改革的若干思考
　——选择具有硬约束的金融机构，在一定程度上把财务软约束机构排除在外
　张燕生：扩大资本输出打造中国的全球生产体系
　——扩大资本输出，实现外汇储备多元化管理，创造多元化出口需求
　余永定：人民币国际化需重审来时路
　——推进人民币国际化必须考虑当前国际金融形势和国内金融改革现状
　钟伟：国际货币体系的百年变迁和远瞻
　——彻底的货币自主权毕竟仅是一种昂贵的理念
　吴晓灵：让金融回归服务业
　——金融业的本质是服务业，金融改革的核心是使其回归本质
　厉以宁：将小微企业划分出来定做金融服务体系
　——为小微企业量身定做金融服务体系，减轻小微企业赋税
　黄益平：推进市场化应对金融风险关键发展债券市场
　——中国金融风险不能忽视，资本市场改革和发展是关键
专家简历
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章节摘录

　　王建：美股暴跌与美国次债新危机前景分析　　&mdash;&mdash;新美债危机已经开场，中国须及
时调整政策方向　　两年前我说过，2009、2010年都没有问题，但是2011年要出大问题，去年末我又
写文章说2011年7月以后美国会爆发新一轮次债危机，现在看我说对了，而美股8月初以来出现的连续
暴跌，就是美国开始进入新一轮金融危机的警号。
　　美股暴跌的真实原因　　有人问我，你不是说危机会在7月出现吗，怎么到8月初才发生美股暴跌
呢？
其实这些人没有注意到，美股的这一轮下跌是从7月22日以后开始的，从7月23日到8月4日美股开始暴
跌前的8个交易日，道指已出现了罕见的&ldquo;八连跌&rdquo;，已累计下跌了6．8％。
如果说&ldquo;八连跌&rdquo;是新次债危机的序幕，那8月3日以后的3次暴跌，就是新次债危机正剧的
开场了。
　　大家之所以没有注意到危机从7月下旬开始露头，是因为注意力都被闹得沸沸腾腾的美国国债上
限问题和欧债问题吸引过去了。
其实这两个问题根本都不是问题，拿国债上限问题来说，事关美国经济的生死线，两党、两院谁也不
敢拿这个事情开玩笑，通过提高上限的决议本来毫无悬念。
如果要讨论美国国债问题，更应该讨论的是增发的这两万亿美元国债谁会来买，因为即使美国国会批
准美国财政部可以再多发十万亿美元的国债，没有人买这个国债上限还是白提高。
以往时候，美国国债的六成以上是由美国民间的机构与居民买走的，但是2010年以来就已经开始卖不
动了，这是迫使美联储搞QE2的根本原因。
所以在美债问题上真正要命的问题，是越发越多的美债谁来买的问题，放着这样的问题不讨论，却把
一个不是问题的美债上限问题拿来炒，显然就是为了转移人们的视线。
　　欧债问题也是如此。
美国先是用手中的三大评级公司打掉欧元区部分国家的主权债务信誉，又是用手中的媒体机构把欧债
问题夸得比天大，其实欧洲经济比起美国来要健康得多。
一般用当年新发国债与累积国债对GDP的比率来衡量经济的健康程度，而2010年的情况是，从新发国
债看，欧元区是4％，日本是6％，美国是10％。
从累积国债看，欧元区是85％，美国是100％，&lsquo;日本是200％，显然不管怎么看都是欧洲经济最
健康，而且直到目前国债让美国评级公司已经降到垃圾级别的几个欧元区国家，一个也没有发生债务
违约问题，凭什么你美国就是三A级，人家就得是三C级呢？
更可笑的是在8月2日美国通过债务上限后，本来似乎已经是乌云散尽了，却来了个8月4日的美股暴跌
，在解释原因的时候，竟然又把欧债问题拉出来说话，说是欧债问题引起美股暴跌，但为什么当天欧
股反而跌得比美股还浅呢？
比如英、德的股市都是下跌了3.4％，法国股市下跌了3.9％。
　　&hellip;&hellip;
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