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做中国企业的思想者
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1、选择金融学

我祖籍安徽省怀远县，出生在一个教师家

庭。1963 年进入安徽省淮南二中读书。在我读

书的时候物质条件菲薄，但学校的学习空气和

学术氛围十分浓厚。少年时代可以心无旁骛地

在安徽最好的中学里读几年书，无疑是我终身

获得的最好的馈赠。

1968 年 10 月，我顶着“知青”帽子，被下

放到广阔天地中去“炼红心”。我插队的地方是

淮南郊区唐山公社东津大队。多数知青都是

“扎根派”，都把自己视为真正的农民，准备在

农村干一辈子。应当说，这种作为“真正”的农

民以及后来作为“真正”的工人的经历，给予我

认识社会、认识经济问题的草根思维，打下了

研究社会经济问题的草根基础。我一直认为，

这种思维方式，这种观察问题的视角和思想感

情，弥足珍贵。此种体悟，远非一般“下基层调

研”或者“体验生活”所能得到的。就是在插队

点昏暗的油灯下，我开始了学者生涯。

最初读的书并非经济学著作，而是国外文

学名著。我读这些书，对故事情节不甚在意，注

意力主要在集中在渗透其间的人文情怀以及

作者和译者的文笔。农村读书生活中，有两件

事不可不提。一次过年返城，偶尔与同院里一

名老师的丈夫聊天。他向我推荐，既然爱读外

国小说，就不妨读一些理论著作，可以选《资本

论》一读，这次偶遇，使我一生同经济学结缘。

《资本论》是一部具有极高科学价值的百科全

书，从中可以学理论，学历史，学方法，而且译

笔上佳，认真研读，受益一生。正是因为以《资

本论》为自己经济学研究的启蒙，我的学术道

路从一开始便走在正途上。读书须读原著，力

求追根溯源，这是我自始便遵循的治学之道。

另一件读书事纯属偶然。大队要我去看两

周仓库，一天在仓库寻行，忽然发现墙角放着

几本书。蹲下去翻一翻，发现其中一部稍厚一

点的，写的是人类发展规律和认识世界的方法

等，恰与我读过的《实践论》相合，与《资本论》

似亦有关联，于是就翻读起来。后来我才知道，

那部读本就是由艾思奇主编的大名鼎鼎的《辩

证唯物主义与历史唯物主义》教科书。此时，我

对农村实际情况的亲知以及对经济、社会问题

的研究兴趣，使得我在农村时便开始思索身边

的经济问题。

1971 年初，在农村度过了两个春秋后，我

被抽调回城，在淮南建筑安装公司当了一名建

筑工人。青工的生活丰富多彩，但我对理论的

兴趣依然保持。出于对理论的兴趣，我对马恩

著作“六本书”，下过精读的功夫，也作为“工人

理论骨干”参加过省市党校的培训。事后的经

历证明，这些功夫都没有白费。与我后来学术

生涯有关的还有一件事，那就是参加了建筑公

司“七二一大学”的组建工作。大学挂牌后，我

充任政治课教师。在不到半年的时间内，我先

后主讲了“辩证唯物主义和历史唯物主义原

理”“《反杜林论》导读”“《家庭私有制和国家的

起源》导读”三门课程。这些实践，对我以后的

理论研究不无助益。

1977 年 10 月 21 日，全国各大媒体公布了

恢复高考的消息。这是我盼望已久的事情，当

然义无反顾地开始准备。按照当时的社会习

俗、父母的期望以及自己的偏好，我都偏向于

选择理科。但是，我只是初中毕业，自揣很难在

40 天内自学完理科四门，而文科四门中的文、

史、地靠的是平时的功力，真正难的只是数学，

如此算来，要想当年一举中的，唯有报考文科

一途。决定我一生学术方向的大事，就这样确

定下来。究竟功夫不负有心人，在激烈竞争中，

我脱颖而出，终于迈进了大学之门。那年，我已

满 26 岁。

四年的大学生活如白驹过隙，我不愿到政

府机关去工作，于是选择了报考研究生。经过

深思熟虑，我选择报考金融学（那时还称货币

银行学）专业的硕士。我之选择金融，主要有两

方面原因，一则遵从本心，二则得名师指教。那

时的青年，多怀报国之志，因此，急切希望自己

学的东西能为国家所用。最终选定金融学，更

得益于名师的指引，那就是我在安徽大学的系

主任滕茂桐教授。20 世纪 70 年代末 80 年代

初，他给我们开讲座，讲萨伊定律、边际革命、

比较利益、凯恩斯主义、货币主义的反革命等，

这些都是我们闻所未闻的，也未见诸现成的教

科书。他的教诲，让我们得窥现代经济学殿堂

之一角，然后将整个大门向我们敞开。

1986 年我考入中国人民大学，师从王传

纶教授攻读财政学博士学位。王传纶先生在国

内被公认治学严谨、学识渊博，人品、学问皆称

楷模。随他读书，如沐春风。中国人民大学一向

就是我国金融、财政理论界的重镇，我的导师

王传纶教授和黄达教授是主要带头人。人民大

学的传统是财政、金融不分家，倡导金融与财

政思想同生、共进、互补发展；理论联系实际，

更是传承有序的良好学风。在人大读书，让我

养成了不尚空谈、理论联系实际的学风，这让

我终身受益。

2、结缘社科院

博士毕业之时，虽然确定了一生从事学术

研究的志向，但对于未来的工作单位，尚无明

确的选择。博士论文答辩，让我同中国社会科

学院结下终身之缘。

三年博士生，我专攻财政。我一向主张将

金融、财政、宏观经济同炉熔炼，我开始努力将

这些知识融会贯通，尝试用之研究现实问题，

重点在于评价现行经济政策。确定了研究的基

本趣向，我开始为博士论文做准备。准备工作

大致沿着理论工具和确定问题（选题）两个方

向展开。第一学年结束，我的博士论文题目终

于选定，就是财政补贴。这一选择得到了王传

纶老师的首肯，他还特意向我推荐了 leeS.弗里

德曼的《微观经济政策分析》（1984）。
在论文中，我着意对宏观经济分析和微观

经济分析的概念花了一些笔墨，对于论文所用

的主要分析工具———相对价格、收入效应和替

代效应等，做了精细的界说。在此基础上，我提

出（多数是借用）了若干分析补贴必不可少的

分析概念，如，现金补贴、限制性实物补贴、非

限制性实物补贴，等等。拿着这些工具，我进一

步针对住宅租金补贴、农业补贴、进出口补贴

等展开专门分析，最后，联系经济体制改革，对

补贴政策和价格改革的替代关系及其利弊得

失，进行了总结性分析。

论文的答辩在 1989 年夏进行。本系资深

教授悉数参加，系外则有许毅、黄达、张卓元、

吴易风等顶级财经名家。答辩之前，我和王老

师都还有些担心，因为论文运用了大量微观经

济分析的理论、概念及工具，虽然做了一些貌

似与价值规律结合的努力，但终因当时的政治

环境，唯恐不见容于当时的理论界。答辩的结

果却喜出望外，几位泰斗级老专家以及来自实

际部门的专家，给予极高的评价。论文获得了

成功。答辩不久，它便被上海三联书店陈昕先

生看中，收入该出版社“当代经济学文库”。随

之，被推荐给孙冶方经济科学奖评委会，一举

获得 1990 年孙冶方经济科学奖的著作奖。在

老一辈经济学家仍然活跃在第一线且主导中

国经济学界的环境下，一个刚出校门的博士生

能获此殊荣，确实令人鼓舞。

也是在那次答辩会上，我第一次见到了时

任中国社会科学院财贸所所长的张卓元教授。

正式答辩结束后，卓元教授关心地问及我毕业

后的去处。得知我的处境和要求之后，他当场

拍板，正式录用。多年后谈及此事，卓元老师还

开玩笑说：“两间房买了个李扬。”就这样，自

1989 年 9 月始，我由财贸所，到金融所，到院

部，再到国家金融与发展实验室，与中国社会

科学院结下不解之缘。

3、与改革和发展共生

到了财贸所，我立即进入了中国社会科学

院的运行轨道，那就是永远做不完的课题、永

远开不完的会、永远无尽头的调研。当然，也就

有了永远的兴奋和成就感。刚到财贸所的第二

周，卓元老师就决定让我参与所里承接的由国

家社科基金和福特基金会资助的国际合作项

目———“中国城市土地使用与管理”课题研究。

在两年多的时间里，我们进行了大量的实

地调研。调研工作极端辛苦。记得我与所里的

张敬东先生负责调查中关村地区土地出租的

情况。连续三天，我们的中饭就是面包，而且每

天要顶着大太阳奔波。根据计划，我们需要从

解放军艺术学院开始，向北直至海淀煤场（今

海淀电影院附近），调查沿线全部机构土地私

自出租的情况以及租金水平，借以估算土地收

益。由于当时的政策不允许国有土地出租，所

以，虽有街道干部陪同，被调查者还是极不合

作。为获得接近准确的数字，我们不仅挨个调

查了沿路所有单位，而且每个单位都要调查两

次，然后将两个结果进行交叉验证。

调查的结果令人吃惊。就在国家层面仍然

在是否改革城市土地管理体制逡巡之时，在地

方层面，由于市场经济发展的刺激，土地产权

的界定以及使用权的流转，已经开始。有一些

安排更是极其聪明，当然也极具“中国特色”。

此次调研收获颇丰，远非“土地是财富之母”所

能概括。就了解国情而言，基于土地展开研究，

就等于把握了中国经济的基本脉络。就经济理

论学习和研究而言，了解了土地，所有的经济

理论才有了真正的生命，理解复杂的经济理论

方才有了密钥。调研中我们方才理解：为什么

新中国成立前的中国经济学家，无一不是土地

问题专家。进一步我们深深认识到，中国经济

的所有问题，均与产权特别是土地产权制度不

完善有关。其实，只要认真思索，你会发现土地

问题无所不在。不妨想一想，如今令人手足无

措的房价问题、城市化和城乡一体化问题，甚

至是污染问题，哪一件不与土地有关？

根据课题组安排，我虽然进组较晚，但却

承担了撰写课题总报告的重任。这当然是张卓

元老师在为我创造机会。报告颇得土地管理当

局好评，在实践上，对于推动我国城市土地产

权制度改革，建立土地使用权交易市场，起到

了直接的作用。在理论上，报告亦为理论界广

泛认可，当然也为我赢得了诸多荣誉。我在

1992 年便与李京文等成名大家一起，获得人

事部等六部委评定的国家级“有突出贡献中青

年专家”称号，而且当时我还只是助理研究员，

当与这一切有密切关系。

1978 年之前，我国只有中国人民银行一

家银行，可以说，直到 20 世纪 90 年代中期，中

国就没有现代意义的金融学。我的金融研究生

涯，就始于这样的背景。这就决定了我们这一

代金融学者的多重使命：既要系统、全面、准确

地引进现代金融学的基本理论，相应地介绍发

达市场经济国家的货币政策实践，为国家金融

改革和发展参考；又要结合中国国情，适应改

革的步调，推进中国的金融改革，建立现代金

融体系；还要不时同那些根源于传统体制的过

时理论以及不顾中国国情的“舶来品”缠斗。

随着中国金融改革深入发展，中国人民银

行决定于 1994 年建立货币供应统计体系。我

作为主讲专家参加了中国人民银行召开的关

于在中国建立货币统计体系的专家论证会。会

后，中国人民银行的领导希望在我讲话的基础

上提供一份更为详细的文稿以供参考。我便以

会议发言为基础，形成了名为《货币供应量的

统计及调控》的一篇长文送交。这篇长文在我

国金融学界引起很大反响，有人称它“指导了

中国建立现代货币调控机制的改革”。

1995 年，中国货币市场的发展问题进入

我的研究视野。在我对货币市场的研究中，值

得一提的有一篇名为《中国国债回购市场分

析》的论文(载《经济研究》1996 年第 8 期)。这

篇文章最早在《中国证券报》上发表了一整版，

第二天开会遇到易纲博士，获其盛赞，称其“把

问题彻底说清楚了”。不久后又听说，这篇论文

是国内唯一系统研究货币市场问题的文章，这

个判断是现任中国人民银行外汇交易中心总

裁谢多先生告诉我的。事情起因于中国人民银

行管辖的银行间市场的发端，我国机构投资者

进行债券大宗批发交易的场外市场———银行

间债券市场正式启动。筹办这个市场的责任落

在当时中国人民银行的计划资金司谢多先生

身上，上面的话就是他在那时说的。以文交友

之后，我与谢多先生建立了友谊自不待言，经

常参加银行间市场建设的讨论也就是很自然

的事情了。

除了深度参与我国城市土地使用制度、城

市住房制度和公务员工资制度的调查和研究，

我至少还在风险投资体系、金融生态评价、国

家资产负债表、经济再平衡等方面，有过深度

参与。研究广泛覆盖了货币、利率、汇率、准备

金制度、公开市场操作、外汇储备、通货膨胀与

通货紧缩等直接关涉货币政策框架的主要领

域，而且广泛覆盖了诸如财政政策与货币政策

配合、国债市场、货币市场、资本市场、直接融

资与间接融资、政策性金融与开发性金融等属

于“金融体系与金融制度”的领域。

4、为中国发声

作为中国最高国家智库的成员，我们的研

究常常与国家制度建设和重大政策制定密切

相关。这些研究大都很少有经济收益，甚至完

全是无偿劳动。此类研究的功用，就是为国家

治理铸造利器。

2007 年 3 月全球金融危机发生以来，“全

球经济失衡”无疑是被各国当局使用最多的词

汇之一。发达经济体特别是美国偏爱用之来解

释此次危机的根源。将危机归诸失衡，将失衡

描述为“全球”的，他们便得以轻松地将危机的

责任推卸到其他国家，特别是类如中国这样的

发展中经济体头上。可以说，“中国责任论”“中

国威胁论”云云，都是从这个概念中获得其理

论支持的。

中国的有关部门自然对此论保持了高度

的戒备。在所有的公开场合，特别是在国际会

议上，官方都避免使用这个词汇。有朋友告诉

我，在历次 G20 峰会上，中国政府代表团的重

要任务之一，就是在会议的公报和首脑宣言中

抹去这个用语和相关表述。

我们理解有关部门的这个避讳。但是，作

为经济学家，深心里总觉得如此避讳似乎是杯

弓蛇影，甚至几近掩耳盗铃。平心而论，一方

面，除去失衡，我们似乎还很难为危机找到更

合适的根源；另一方面，承认失衡是根源，绝不

意味着我们接受某些国家“东引”来的“祸水”，

承认失衡是我们的责任，相反，认真研究失衡

问题，在国际上，我们正可据以深刻揭示某些

发达国家造成失衡并引发全球危机的事实，在

国内，也有助于更清楚地认识我们发展道路偏

颇、经济结构失调且多年难以调整的深刻原

因。

2009 年年初，我随时任总理温家宝在伦

敦参加了由他和时任英国首相布莱尔在唐宁

街 10 号共同主持的全球经济学家座谈会。包

括斯蒂格利兹在内的 20 余名全球大牌经济学

家与会。我是唯一的中国学者。座谈会安排了

5 位经济学家发言，我是其中之一。在向总理

汇报并获同意之后，我在会上专门阐述了对全

球失衡的看法，要点有四：其一，失衡问题虽只

在近年才引起世人关注，但作为一种全球化的

伴生现象，则自布雷顿森林体系建立以来便已

存在。其二，观察布雷斯森林体系建立以来的

全球经济发展脉络便能清晰地看到：美国作为

唯一的超级大国，始终居于失衡的逆差一方；

在失衡的顺差一方，不断变化的角色包括德国

和日本，自 20 世纪 70 年代以后，先是亚洲“四

小龙”,继而亚洲“四小虎”，然后才是中国和石

油输出国，渐次加入了该行列。因此，如果说全

球失衡是此次危机的根源，那么，最重要的根

源在美国那里。其三，在全球化的世界中，若称

全球失衡，则世界各国的国内经济也一定是失

衡的。因此，克服危机，促使经济回归正常轨道

的要义，在于世界各国均致力于调整其国内的

经济发展方式和经济结构；由于当前的全球化

是发达经济体主导的，他们显然应承担最重要

的主导性责任。其四，中国政府自 20 世纪末开

始便已提出转变经济发展方式、调整国内经济

结构、实施科学发展的战略目标，力求减少经

济增长对外部需求和国内投资的过度依赖。这

是实现全球经济“再平衡”的切实步骤。

从会上和会后的评论来看，我的意见获得

了与会者的广泛尊重。那次会议之后，全球失

衡和再平衡问题便成为我的研究重点之一。以

此为基础，我邀请张晓晶博士共同研究，撰写、

出版了专著《失衡与再平衡》，由中国社会科学

出版社出版。这部专著不仅全面展开了我在伦

敦座谈会上阐述的四个观点，而且对于失衡的

概念（均衡还是平衡？）；“好的失衡”与“坏的失

衡”；失衡的可持续性；走向新均衡等问题，进

行了深入探讨。本书于 2016 年获第一届“孙冶

方金融创新奖”。

2012 年，由我、中国银行首席经济学家曹

远征博士、德意志银行大中华区首席经济学家

马骏博士分别牵头的三支研究队伍，几乎同时

展开了对中国国家资产负债状况的研究，并先

后发表了长篇分析报告。在中国研究界，多只

研究队伍不约而同地对一桩纯属“帝王之术”

的枯燥论题展开探讨，实属罕见。那是因为，自

2011 年年底开始，很多国外研究机构和投资

银行，借中国地方政府融资平台债务问题浮出

水面且经济增长率有所下滑之机，此起彼伏地

唱衰中国；少数国际评级机构甚至据以调降了

中国的主权级别。中国经济学家自然不能坐视

瓦缶长鸣。编制中国的国家资产负债表（特别

是政府资产负债表），深入剖析中国各级政府

债务的源流、现状、特征及发展前景，评估主权

债务风险，我们责无旁贷。

对我来说，围绕基础理论展开基础性数据

整理和研究工作，一直是我的兴趣点之一，而

且，这一直也是我为学界称道的研究特色之

一。我们关于中国资产负债表的首批成果形成

于 2012 年。我们的成果结集成书，分别是《中

国国家资产负债表 2013———理论、方法与风

险评估》《中国国家资产负债表 2015———杠杆

调整与风险管理》，均由中国社会科学出版社

出版。课题组的研究成果多次被国际货币基金

组织（IMF，2013）、国家各相关部委、国内外一

些知名投资银行引用。此外，关于中国主权资

产负债表研究的英文论文，已经被收入国际货

币组织出版的《中华人民共和国 2013 年第四

条磋商》报告。2016年 6 月 15 日，由国务院领

导点名，我作为主讲专家，在国务院新闻办举

办的关于中国债务问题的国内外媒体吹风会

上做了专题报告，介绍中国债务水平等相关情

况并答记者问。由智库向世界、国内公众和媒

体宣讲国家大政，在中国尚属首次。这项成果

也为我们带来了很多奖项。最近的一次，就是

获得了 2016 年“中国软科学奖”。

渊节选自叶中国社会科学院学部委员学术自传曳
经济学部卷渊上冤冤

我的金融研究生涯
■ 李扬


