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中国金融开放的维度、次序与风险防范

■ 张明孔大鹏

潘松李江

新冠疫情爆发后，由于防控得力，中国经济在

全球范围内一枝独秀。在此背景下，金融开放再度

成为国内政策界和学术界热议的话题，尤其是有关

中国政府是否应该加快资本账户开放的讨论成为焦

点之一．本文认为，中国金融开放有四个维度，即

金融市场开放、人民币；[率形成机制市场化、人民

币国际化和资本账户全面开放，这四个维度各自有

其最终目标。更重要的是，金融开放的四个维度存

在优先次序，资本账户全面开放应当是中国金融开

放的最后一步。在人民币利率与汇率形成机制尚未

充分市场化、国内现有的金融脆弱性尚未得到充分

应对、宏观审慎监管机制尚未建立健全之前，贸然

全面开放资本账户，可能会使中国遭遇系统性金融

危机的；中击。

我国金融供给优化：融资乘数视角

■ 冯谖方芳

本文借鉴货币乘数理论，基于社会融资规模，

构建分析金融供给过程的融资乘数模型，从理论上

探讨了影响融资乘数的金融供给因素，并利用时变

目录

协整模型加以检验，结果表明：融资乘数与存款准

备金率、通货漏损率、贷存比、表外融资比重及直

接融资比重等金融供给因素具有时变协整关系。在

此基础上，本文通过解构融资乘数，测算金融供给

因素变动对融资乘数变动的贡献。主要结论有：数

量型贷币政策是影响融资乘数的主要因素且其贡献

波动较大，公众投资行为的贡献不可忽视，表内贷

款起到越来越大的正向贡献，而表外融资近年来贡

献逐渐为负，直接融资的贡献较小。优化金融供给

的政策建议是：分阶段推进贷币政策向价格型转变，

引导居民金融投资多元化规范化，促进表内贷款精

细化发展，推动表外融资成为中小企业合规有效的

融资补充，激发直接融资配置金融资源的优势。
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