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内容概要

《大碰撞(CF40-PIIE纵论全球经济变局)》由陈元、钱颖一主编，2012
年4月，中国金融四十人论坛联合美国彼得森国际经济研究所举办了“中美
经济学家学术交流会”。
PIEE此次派出了该所所成立30年来规模最大的代
表团，包括10位高级研究员、罗斯柴尔德夫妇与一位研究助理；中国金融
四十人论坛有238人次参与交流。
中美双方专家以论文和研讨会的形式对国 际经济做了全面、深入的剖析，双方探讨的领域包括：欧债
危机、外部失
衡与汇率政策、国际货币体系改革、危机之后的金融监管、中美货币政策
等全球经济领导责任。
《大碰撞(CF40-PIIE纵论全球经济变局)》集中了中
美双方智慧，将中美学术交流会累累成果汇集展现，以飨读者。
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书籍目录

第一章 欧债危机与全球衰退
 危机的政治经济和欧洲一体化
 欧洲危机、全球衰退以及中国和美国的不确定性
 中国已成为了一个真正的超级大国吗
第二章 汇率与再平衡
 降低中美外部失衡
 新兴市场汇率政策与全球失衡
 消费复苏与中国经济再平衡
 实现中国经济再平衡：远非仅仅是人民币汇率政策
 对中国经常项目顺差长期变动趋势的预测分析
 汇率管制下的人民币国际化
第三章 人民币与美元的国际角色
 利率市场化和人民币的国际角色
 为何人民币会在未来十五年内成为国际储备货币
 升值预期与跨境贸易人民币结算
 全球失衡、储蓄不足与流动性过剩
 香港：下一步在哪
第四章 货币和信贷政策
 资本流入、信贷扩张及其风险
 常规或非常规货币政策的运用及局限性
 货币政策、资产负债表和资产价格
 中国房地产价格泡沫：一个新的假设
 盛筵难再：货币长周期的逻辑
第五章 危机之后的监管改革
 危机后的金融监管机器改革
 迈向一个更加均衡的国际货币体系
 金融结构、系统脆弱性和金融监管
 维护金融需“既见树木又见森林”
 巴塞尔协议Ⅲ在中国的实施：差别与优势
 金融监管改革：一个不断发展的再平衡过程
第六章 中美两国的责任与对策
 中国与世界经济
 人民币国际化对中国经济转型影响初探
 中国金融改革：需要进一步放松管制
附录：中国金融四十人论坛组织架构与成员名单（2012年）
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章节摘录

版权页：   插图：   （一）为什么要发展香港人民币离岸市场 Paola（2010）指出，由一个国家积极推
动自身货币的离岸市场发展是史无前例的。
离岸市场的起源在于逃避在岸市场的管制，发展人民币离岸市场也不例外。
人民币离岸市场发展势必会挑战国内的相关管制政策，为什么中国还要发展香港人民币离岸市场呢？
学术界提出了以下几种解释。
 发展人民币离岸市场有助于推进人民币国际化。
以博源基金会“人民币国际化课题组”（2011）为代表的金融业界研究员和学者认为，人民币国际化
是大势所趋，通过发展香港人民币离岸市场顺应了人民币国际化的大潮流。
其中，何东与麦考利（2011）总结了离岸市场的三大作用：便利交易、分离货币风险与国家风险、超
额收益。
基于这些原因，国外投资者通常倾向于利用离岸市场来增加某种货币的头寸。
因此，通过发展人民币离岸市场可以增加人民币对海外投资者的吸引力，推进人民币国际化。
何东与麦考利还指出，即便在目前资本管制的条件下，发展人民币离岸市场还是可行的，其中必备的
条件是：离岸金融机构必须在境内银行保持清算账户，并且能够自由的支取。
人民币国际化并不必然要求资本项目开放。
 支持发展香港人民币离岸市场的另一个重要理由是风险可控，可作为中国资本项目开放的试点。
与一般意义上的离岸市场不同，香港人民币离岸市场的每一步发展都是在内地与香港货币当局紧密合
作下进行，内地货币当局对香港的人民币业务发展能保持控制。
在内地依然保持资本管制的环境下，香港人民币离岸市场的发展在一定程度上可以看做是放松资本管
制的试点。
李稻葵（2008）认为，由于国内金融体系不够健全，中国尚未做好资本项目自由化的准备，因此提出
了双轨制推进人民币国际化的建议，即，国内金融体系逐步对外开放，以及在香港建立人民币的离岸
市场。
 从实践角度看，人民币离岸市场建立以后，海外投资者有了合法、便利的渠道持有人民币计价资产，
香港人民币离岸市场当中的人民币存款、人民币计价债券等各项人民币产品在很短时间内取得了翻番
式的增长，这些发展至少在短期内可以看做是推进了人民币的国际化进程。
但对此不乏质疑的意见。
张斌（2011b）指出通过发展人民币离岸市场推进人民币国际化所带来的后果，将是进一步增加对外资
产和人民币负债。
在人民币仍处于升值趋势，而且对外资产真实收益率面临严重挑战的格局下，会进一步恶化中国对外
投资头寸状况，给国家带来福利损失。
因此，他认为人民币汇率市场化改革和外汇储备管制体制改革更为迫切，而人民币离岸市场发展和资
本流人相关的开放应该在这些改革之后。
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