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第十五章 财政收支、公债与货币供给

 第一节 与金融紧密联系的

            一些财政概念 
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第十五章第一节 与金融紧密联系的一些财政概念 

 

    学习、探索宏观金融理论，对于有关国家财政
的一些基本概念、范畴掌握的深度，应该不逊于专
门学习、探索国家财政理论所必须掌握的深度；

    就如同学习、探索国家财政理论，对于有关金
融的一些基本概念、范畴掌握的深度，应该不逊于
专门学习、探索金融理论所必须掌握的深度一样。
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第十五章第一节 与金融紧密联系的一些财政概念 

赤字 

1.赤字的两种口径；

2. IMF的口径——国际交往中通用的口径；

3.中国赤字口径的演变；

4.账面赤字与隐蔽赤字……
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第十五章第一节 与金融紧密联系的一些财政概念 

其他问题…… 

1. 中央财政与地方财政对比的一般规律和中国的
特点；

2. “预算外”、“制度外”及其他 ；

3. 预算的收支与GDP的比——中外比较和中国自
身的演变（从下面的表可以看出什么问题？）

…………
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第十五章第一节 与金融紧密联系的一些财政概念 

其他问题…… 
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第十五章 财政收支、公债与货币供给

 第二节 财政收支与货币供给相互
                联系的历史演变 
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第十五章第二节 财政收支与货币供给相互联系的历
史演变 
在货币供给形成机制中财政曾长期占主导地位

1. 中国在几千年的历史中，铸币的铸造和纸币的发
行，除少数阶段，都由国家垄断。

2. 在西方，上古、中古时期，纸币罕见，铸币流通
则较中国发达。铸币与财政的联系，中外一理。

3. 中国朝廷垄断铸币铸造的“宏观调控”目的，
《管子》一书“御轻重”之说，是理论概括，不
应忽视。
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第十五章第二节 财政收支与货币供给相互联系的历
史演变
现代货币供给形成机制与国家财政联系的特点

1.就资本主义的财政理论来说，早期的平衡预算
观点也包含着不使财政动摇币制稳定的意向。

            从实践中看，现代货币供给制度的具体操
作的确同财政脱了钩。 

2. 但是，国家财政对货币供给的状况依然有巨大
的作用，有时甚至是决定性的。而且理论研究
的不断推进，说明财政与货币供给脱钩，也不
见得是建立现代货币制度的必要条件。
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第十五章第二节 财政收支与货币供给相互联系的历
史演变
财政与信贷处于不可分割的联系之中

1.在现代经济生活中，财政与信贷是货币供应总量
形成的关键因素。在我国，两者之间所存在的千
丝万缕联系还牵涉到国有经济的背景。

2.在发达的市场经济条件下，就日常最“平凡”的
联系说，各级财政均在银行开户，银行代收税、
费和罚款，代为汇划各种上解下拨款项；财政碰
到先支后收的矛盾，银行则为其垫款，等等。这
是现代经济生活中避免不了的联系。 
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第十五章第二节财政收支与货币供给相互联系的历
史演变
财政与信贷处于不可分割的联系之中

3. 除去这种日常的联系，在现代经济生活中还有⑴
财政收支差额的解决，不能不借助于信贷的货币
形成机制。⑵金融体系也事实上不断得到国家财
政的强大财力支持。    

4. 我国改革开放之后，财政与信贷的联系形式，逐
步借鉴市场经济国家久已采用的模式。但这一过
程，并非一蹴而就。   

5. 财政与信贷的紧密联系是现代经济中的必然。无
论从哪种类型的经济体制来看，概莫能外。
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第十五章 财政收支、公债与货币供给

 第三节  财政收支与货币供给联系
         的理论模型 
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第十五章第三节 财政收支与货币供给联系的理论模型 
最简单的理论模型：财政赤字决定现金发行量 

1. 当流通只有现钞这一种形态的货币时，这是必然
的。

2. 当现代经济生活中已经发展有存款货币时，这种
必然性就自然而然地消失了。 
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第十五章第三节 财政收支与货币供给联系的理论模型 
最简单的理论模型：财政赤字决定现金发行量 

3. 如果用“货币供给” 替换“现金”，那么赤字
的大小对整个经济中货币供给总量的增减变化是

否存在着一对一的决定关系？    
          假如经济生活中不存在任何其他可以引起货

币供给变动的因素，这样的判断自然可以成立。 
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第十五章第三节 财政收支与货币供给联系的理论模型 
加进银行信用因素的模型

1. 但问题是，在现代经济生活中，决定货币供给
增减的原因并不限于财政收支这一个因素；信
贷的扩张与紧缩更直接左右着货币供给的数量
变化。

2. 信贷的扩张与紧缩，首先是导源于经济生活对
贷款的需求；此外，也导源于由国际收支顺差
和逆差所引起的外汇储备增减变化。

3. 所以，企图用一个简单的模型来解释现代复杂
经济生活中的货币供给，是不成立的。
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第十五章 财政收支、公债与货币供给

 第四节  国债与货币供给
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第十五章第四节 国债与货币供给
国债——平衡财政收支离不开的项目

           国际货币基金组织的国家财政统计项目中
的一个恒等式：

                     发债净额  赤字 
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第十五章第四节 国债与货币供给
对国债观念的演变

1. 建国后的三年恢复时期和“一五”时期，是运
用 国债工具的。

2. “既无内债，又无外债”的政策是1958年以后
一定历史时期的产物。

3. 改革开放后的1981年开始发行“国库券”，20
多年来，国债发行额逐年增长。 
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第十五章第四节 国债与货币供给
对国债观念的演变
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第十五章第四节 国债与货币供给
积极财政政策与国债的发行 

1. 1997年，政府提出了“积极财政政策”，以启
动经济增长。

2. 这是对国债观念的再一次演进：国债的功能开
始由“被动型”向“主动型”转变，即按照
市场经济的要求，主动调控宏观经济。
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第十五章第四节 国债与货币供给
国家财政的或有债务

1.或有债务是一个边界相当模糊的概念，属于隐
性的财政债务。

      国内外对中国或有债务的估算值，差异极
大。

2.作为转轨经济,我国财政或有债务较大难以避
免：如应由财政弥补未补的国有经济的亏损累
积，未列入财政收支的公共部门的债务，社会
保障基金的欠帐等。 
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第十五章第四节 国债与货币供给
国家财政的或有债务

3. 具体的剖析对于论证或有债务对货币供给的影
响非常必要。

            如有的或有债务是必须要求财政资金予以
补偿的，有的会以不同比例要求财政资金予以
补偿，有的则有可能自行化解……

4. 对或有债务既不应不肯正视，也不要轻信笼统
的，故意耸人听闻的说法。 
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第十五章第四节 国债与货币供给
国际通用的国债发行警戒线 

1. 国际通常采用的警戒值只是起警戒作用的一般
性经验指标。

2. 国际上通常采用的国债发行警戒线有：国债依
存度、国债负担率、国债偿债率。

3. 判断国债规模是否适度须结合国情。
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第十五章第四节 国债与货币供给
发债是财政收支作用与货币供给的主要途径 

            国债发行虽然并不全部直接卖给中央银行
（或通过商业银行间接转到中央银行），但却
是现代社会财政收支作用于货币供给的主要途
径：

             各国中央银行往往在二级市场进行公开市
场操作，通过买卖国债吞吐货币，从而达到调
控经济的目的。。
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第十五章第四节 国债与货币供给
发债与货币供给的相关关系

1. 要具体分析：如果国债的一部分直接由中央银行
承购，这立即使基础货币增加；如果不允许中央
银行直接承购国家债券，由于实施公开市场操作，
由于国债抵押贷款和回购协议等途径，国家债券
的相当部分仍会成为中央银行的资产，并引起基
础货币的变动。

            途径不同，国债作用于货币供给的速度、结
构会有所不同。 
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第十五章第四节 国债与货币供给
发债与货币供给的相关关系

2. 就逻辑的推理，发债的确可以既弥补赤字又有
可能不使货币供给增加。

             这一论断，在20世纪90年代中期，在世界
似乎找到了既有赤字又不加重通货膨胀压力的
途径；1998年以后，中国的实践也可作为分析
的依据。

            但决不可以认为，这样的要求能够轻而易
实现。
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第十五章第四节 国债与货币供给
国债是市场经济中财政与金融的主要联结点

      ⑴财政收支作用于货币供给，主要是通过发
债的途径；

      ⑵国债是发挥财政政策和货币政策合力作用
必不可少的条件和操作手段；

      ⑶必要的国债规模还是金融机构调剂头寸之
所必需…… 
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