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内容概要

20世纪80年代以来，世界范围内不断爆发的金融危机说明，资本主义的货币金融体系存在诸多弱点，
货币金融体系的失序与不和谐成为资本主义面临的新挑战。
尤其是1997年爆发的东南亚金融危机，对传统危机理论提出了严峻的挑战。
如何解释1997年东南亚奇迹和东南亚危机并存的怪现象，破解“新型金融危机之谜”，如何有效地治
理金融危机这一顽症，成为各国政府面临的重大问题。
　　本书以转型时期中国的金融不稳定作为重点研究对象，把中国的金融不稳定放在20世纪80年代以
来国际金融不稳定的大背景下进行研究，通过国内外的比较研究，寻找影响金融不稳定的共性和特殊
性因素，重点对金融不稳定的源头、成因及其诊断评估进行分析。
关于金融稳定的研究，至今缺乏一个科学的理论分析框架。
传统的宏观模型，尤其是新古典经济学的宏观理论，对货币金融因素的忽视，导致它们对金融危机的
解释缺乏说服力。
本书批判了金融的天生自然和谐观，对传统的货币、经济和金融的关系进行了反思。
在批判吸收传统的宏观经济理论和货币理论的基础上，尝试建立了一个广义货币存量一流量一致的二
元结构模型（GSFC模型），作为分析金融不稳定的理论框架。
　　本书认为，货币经济天生就是不和谐的，具有内在的不稳定缺陷，金融不稳定是货币经济的特质
，深深根植于内生的货币当中，围绕货币展开的利益冲突是金融不稳定的总根源。
经济一金融关系的大转型，导致货币运行发生了显著的变化，货币双轨制运行的特征越来越明显，本
书把金融不稳定放在经济一金融转型及其带来的货币双轨制运行的大背景下进行研究。
　　本书总体思路和研究框架是：金融不稳定导源于利益关系不和谐，表现为货币循环过程中的货币
分布结构失衡。
造成货币分布结构失衡的关键在于政府治理缺损。
金融不稳定实质上是政府管理风险的失败。
政府采用传统的方式管理风险，应对危机，政府治理转型跟不上变化了的经济金融环境。
虚拟经济部门的发展壮大，改变了传统的货币运行格局，在新的变化了的货币双轨制运行格局下，必
须转变政府管理货币金融的方式，加强对货币虚拟化过程中的风险管理，加快政府治理的转型，建立
一个强化市场型政府，促进政府和市场的和谐共处。
　　本书的主要内容如下： 第一，对金融不稳定内涵的重新理解和界定。
本书认为金融不稳定归结到底是货币经济条件下利益冲突显化的结果，反映了利益关系的不和谐。
通过对金融不稳定的相关文献的梳理，可以发现两条研究金融不稳定的路线：一条是马克思一凯恩斯
～明斯基路线，强调市场的内在缺陷与不和谐，强调政府（治理）在金融稳定中的重要性，更多关注
金融不稳定的非技术性因素。
另一条是遵从斯密传统的主流的新古典经济学分析路线，坚持市场的完美无缺，将金融不稳定归结为
外部冲击，而不是寻找金融不稳定的源头，强调技术因素的重要性。
本书遵循的是马克思传统，强调利益和制度因素的重要性，而不是信息和技术因素。
正是从这个角度，将本书标题定为金融稳定的政治经济学分析。
在文献整理过程中可以清晰地发现，两条路线具有越来越明显的融合趋势。
一是金融不稳定的金融观点具有融会贯通的趋势。
对金融因素的重视，使得新古典的分析越来越接近“金融凯恩斯主义”。
二是源于两条不同路线的治理观点也开始走到一起。
主流的新古典经济学强调信息在治理中的重要性，而马克思一明斯基强调政府和制度设计在治理中的
重要性。
在诸多解释金融不稳定的观点中，金融观点和治理观点得到越来越多的重视。
　　第二，货币分析范式和利益分析范式的结合。
本书将金融不稳定放在经济一金融关系大转型的背景下进行研究，提出了一个广义货币存量一流量一
致的二元结构模型，作为分析金融稳定的基础模型。
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我们利用货币收支表、资产负债表和现金流量表对马克思所说的复杂的社会利益关系进行了具体的刻
画和项目分解。
本书认为过度利益冲突不利于金融稳定，这种利益冲突在不同的层面展开并表现出来，主要有组织（
包括个人）之间和组织内部的利益冲突，市场之间和市场内部的利益冲突，国家之间和国家内部不同
阶层或者集团的冲突。
本书主要从这三个层次来分析金融不稳定的利益冲突来源及其表现，这些利益冲突都将通过货币表现
出来，货币是衡量利益冲突的最好形式和载体。
通过从宏观层面分解和监测现金流量表、资产负债表和货币收支表的变化情况，可以寻找金融不稳定
的利益冲突之源。
透过货币现象去发现背后的深刻的利益关系及其冲突，是解决和洞悉金融不稳定的关键所在。
　　第三，在GSFC模型的基础上，提出了一个政府G－市场S－组织C的GSCP 假说来解释金融不稳定
。
本书认为金融不稳定是利益冲突程度和治理水平的函数。
利益冲突和组织行为异化是金融不稳定的微观基础和总根源。
货币双轨制运行使得金融危机的发生成为可能，货币双轨制的异化是造成金融不稳定的直接原因。
政府治理缺损是金融不稳定演变为金融危机的关键，是导致金融不稳定成为必然的决定性因素。
我们利用国际数据对政府治理缺损和货币双轨制异化假说进行检验。
通过对金融不稳定的实体观点、金融观点、治理观点的实证检验和比较分析，较好地支持了政府治理
缺损和货币双轨制异化假说。
　　第四，本书结合中国的实际情况，将动态的GSFC模型修正为一个静态的广义货币数量论模型，并
用之来解释转型时期令人关注的“中国之谜” 和“中国悖论”。
通过引入以资本市场为代表的虚拟经济部门将传统的仅仅局限于实体经济部门的货币数量论拓展为包
括资本市场、商品市场和货币市场的广义货币数量论模型，在新的模型框架下分析了“货币供应量与
物价反常变动”以及“通货紧缩与资产膨胀并存”的两大金融怪现象。
本书认为两大谜团是虚拟经济和实体经济发展相背离的结果，反映了中国目前存在的货币分布结构严
重失衡问题。
　　第五，开发出了多个连续的金融稳定指数来监测中国的宏观金融风险状况。
利用主体分解法和市场分解法等四种方案对中国金融稳定状况进行了判断，并对金融稳定状况进行了
国际比较。
本书总的结论是目前中国金融体系处于比较脆弱状态，金融稳健性程度有待提高。
　　第六，中国金融不稳定的成因及其治理。
在梳理国内外关于中国金融不稳定的不同理论观点的基础上，对影响中国的金融不稳定因素进行了检
验。
结合中国的国情，对GSCP分析框架进行适当的修正并用来分析我国的金融不稳定，在此基础上，提
出了一个中国式的货币双轨制异化假说来解释金融不稳定，然后利用中国的数据对假说进行了检验，
实证分析结果较好的支持了我们的判断。
　　第七，本书提出以利益共容观为指导，建立一个强化和服务市场型政府，实施以政府治理为核心
的综合治理战略，维护金融稳定的政策建议。
　　本书把金融不稳定放在货币双轨制运行的大背景下进行研究，强调政府治理对于金融稳定的重要
性，构建了一个广义的货币流量一存量一致的二元结构模型，作为分析20世纪80年代以来金融不稳定
的理论框架。
本书的贡献与理论创新主要有以下几点： 1.将货币分析范式和利益分析范式结合起来，将金融不稳定
放在经济一金融关系大转型的背景下进行研究，提出了一个广义货币存量一流量一致的结构主义模型
，作为分析金融稳定的基础模型。
　　2.提出了一个货币双轨制异化假说来解释金融不稳定，并利用国际数据和中国数据进行检验，实
证分析结果较好地支持了货币双轨制异化假说。
实证分析发现，实体经济和金融部门关系的异化不利于金融稳定。
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　　3.广义货币数量论模型的提出。
我们通过引入以资本市场为代表的虚拟经济部门将传统的仅仅局限于实体经济部门的货币数量论拓展
为包括资本市场、商品市场和货币市场的广义货币数量论模型，并利用新的模型分析了“中国之谜”
和“中国悖论”。
　　4.连续金融稳定指数的开发。
利用中国的数据，采用四种方法开发出多个连续的金融稳定指数。
与传统的离散指数的比较，我们开发的金融稳定指数具有以下几个优点：（1）有助于更好地确定干
预时机。
（2）为寻求最优金融稳定水平提供了基础。
（3）为寻找金融不稳定的原因提供了条件。
（4）便于观察和操作，为政府部门实施有效监控、制定相关的政策提供了动态依据。
（5）具有坚实的理论模型基础。
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章节摘录

　　第一节　不同理论观点述评　　维护金融稳定，进一步推动金融改革是目前中国备受瞩目的一件
大事，也是学术界最为关心的焦点问题之一。
随着市场化改革进程的加快和经济开放程度的不断提高，金融改革已经成为当务之急和重中之重。
中国的金融改革处在十字路口，何去何从?学者们对我国金融体系的病根，可以说是见仁见智。
在盘根错节之中，寻找金融不稳定的源头，找到金融改革的突破口，一直是学术界最具挑战性的任务
。
我们试图对金融不稳定的种种理论假说进行梳理，寻找金融不稳定的根源和化解之道，以期进一步推
动中国的金融改革和金融发展，维护中国金融稳定。
关于中国金融不稳定的来源及其成因，研究者看法不同。
总的来说，主要有以下几种代表性的假说：　　1.金融不稳定的市场结构观及其争论。
在国内，林毅夫（2003）认为，四大银行的改革固然重要，但从发展的角度来讲，最重要的是改变我
国的金融结构，改变大银行与中小银行、国有与民营银行的结构问题。
金融结构的有效性取决于金融结构资金配置的有效性，一个国家最有效的配置以及金融结构的有效性
可能依赖于不同的发展阶段。
中国现阶段最有竞争力，最有比较优势和发展潜力、风险最小的是劳动力密集型产业或区段，而这类
产业和产业区段中企业的特性是劳动力密集以及中小型企业居多。
因此，这个阶段的最有效配置以及金融结构的有效性的核心内容在于动员更多的资金支持劳动力密集
的中小型银行，更多更好地服务于中小型企业。
　　徐滇庆（2000）提出，对内开放金融，中国没有其他选择。
他认为：（1）民营金融机构是国有金融体制的重要补充；（2）民营金融机构的建立必然会促进国内
金融市场的公平竞争，促进国有金融机构的改革；（3）建立具有国际先进水平的民营金融机构，有
助于金融业参与国际竞争，缓和WTO对国内金融业的冲击。
办民营银行的目的是“补台”，而不是“拆国有银行的台”。
国有银行的症结是体制问题，如果能够做到政企分开，有合格的企业家人才，即使维持国有产权，也
存在着成功的可能性。
民营金融机构最大的优越性就是它是由下而上产生的，其成长过程也就是在竞争中挑选金融企业家的
过程。
同时，由于民营银行产权清晰，比较容易实现政企分开。
因而，从金融改革的战略安排上来看，应当把建立民营银行放在首位，通过建立民营银行来加速国有
银行改革步伐。
总之，对于国有银行来说，主要是内部体制改革问题，要明晰产权，找到合格的代理人，做到政企分
开。
要改革国有银行非得创造一个良好的竞争环境。
在对外开放的同时建立民营银行，可以促使国有银行的内部改革。
　　田国强、王一江（2003）④认为中国银行业改革面临两难：一是对内开放加大了银行业整体风险
，但不开放则不能形成竞争的市场，无法促进国有商业银行的改造，提高效益；二是银行业改革的迫
切性与制度环境建设长期性的两难，即快号慢的矛盾。
通过外资银行参股、合资及独资，可走出银行业改革的两个两难困境，提高中国银行业的效率，降低
体系转型的风险，加速银行业的改革过程。
基于此，他们提出了三个步骤改革的建议：（1）创造条件，尽快、全面对外资银行开放。
首先积极鼓励外资参股、合资，进而按WTO协定向独资的外资银行开放，形成银行业竞争；（2）在
竞争的环境中改造国有商业银行，同时建立内资民营银行试点；（3）待制度成熟后全面开放内资银
行与外资银行。
田国强对现有的银行业改革思路提出了质疑，这四种思路分别是“国有商业银行通过内部改造和上市
提高效益”、“分拆国有商业银行，以加强竞争”、“发展地方政府银行”、“发展国内民营银行”
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编辑推荐

　　本书以转型时期中国的金融不稳定作为重点研究对象，把中国的金融不稳定放在20世纪80年代以
来国际金融不稳定的大背景下进行研究，通过国内外的比较研究，寻找影响金融不稳定的共性和特殊
性因素，重点对金融不稳定的源头、成因及其诊断评估进行分析。
关于金融稳定的研究，至今缺乏一个科学的理论分析框架。
传统的宏观模型，尤其是新古典经济学的宏观理论，对货币金融因素的忽视，导致它们对金融危机的
解释缺乏说服力。
本书批判了金融的天生自然和谐观，对传统的货币、经济和金融的关系进行了反思。
在批判吸收传统的宏观经济理论和货币理论的基础上，尝试建立了一个广义货币存量一流量一致的二
元结构模型（GSFC模型），作为分析金融不稳定的理论框架。
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