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学科综述

２０ １６ 年国际金融学综述

宋爽 张驰 陆婷
＊

【 内容提要 】
２０ １６ 年度 ， 国际金融学科就全球金融危机后 国际金融状况展开了研究 。 国

内外学界针对人民币 国际化、 国际金融监管改革 、 资本流动管理 、 汇率政策 、 超常规货币政

策与溢出效应 、 影子银行发展等领域 ， 结合金融危机的形成 、 爆发和应对 ， 继续对 已有理论

进行反思和修正 ， 取得了丰硕的研究成果 。 同时 ， 部分学者基于新的市场变化 ， 从政策角度

对国际金融领域中的重大问题展开讨论 ， 为相关领域的政策研究做出 了突出 贡献 。 研究方法

多元化 ，
以实证分析为主导是 ２０ １６ 年度相关研究的最大特色 。

【关键词 】 汇率 资本流动 金融监管 非常规货币政策 人民币 国际化

一

、 刖 目

２０ １ ６ 年度 ， 国际金融学科研究主要集 中在人民 币 国 际化 、 国 际金融监管改革 、 资本

流动管理 、 汇率政策 、 超常规货币政策与溢 出效应 、 影子银行发展等领域 。 本篇综述 以

３ ８ 份国 内外最主要 的经济学 和 金融学领域前沿期刊 ，
以 及 ＩＭＦ 、

ＢＩＳ 、
ＮＢＥＲ 、 ＣＳＩＳ 、

ＡＥ Ｉ等重要 国际组织 和经济研究机构的工作论文为统计对象 ， 对 国际金融学科热点问题

的相关文献进行了梳理 。 ２０ １ ６ 年这些 刊物 和机构共发表 了 国 际金融领域相关研究文献

１ ９ ０ 篇 。 其 中 ，
汇率方面的文献最多 ， 共 ８９ 篇 ， 约 占 ４７％

；
金融监管方面的文献 ６ １ 篇 ，

排名第二 ， 约 占 ３２％
；
资本流动方面的文献 １７ 篇 ， 约占 ９％

；
国际货币体系及非常规货币政

策 、 人民币 国际化方面的文献分别为 １３ 和 １０ 篇 ， 分别占 ７％和 ５％ 。

一

方面 ，
可以看出 ， 作

为国际金融学术研究经典领域的汇率问题 ， 依然是最引人注 目 的焦点 。 另
一

方面 ， 金融监管

开始成为学术界关注的热点 ，
而资本流动 、 非常规货币政策 以及人民币 国际化研究发展则有

所放缓 。 （见图 １
）
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发表数量 （篇 ）

国际货币体系与非常规货 币政策

资本流动

人民 币国际化

金融监管

汇率
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图 １２０ １６ 年国 际金融研究文献主要领域分布

数据来源 ： 作者整理 。

二 、 汇率

汇率问题一直是国 际金融领域的研究重点 ， 在 国际金融前沿文献中举足轻重 。 ２０ １ ６ 年度

汇率相关文献主要包含 ８ 个主题 ： 汇率波动的影响 、 汇率制度 、 汇率传递 、 外汇市场 、 汇率

预测 、 汇率波动的宏观解释 、 利率平价以及其他领域 。 其他领域的研究主题包括 ： 对实 际汇

率的解释 、 汇率与经济增长 、 汇率的政治经济学 、 人 民币 国际化与汇率的关系和均衡汇率 。

以 ３８ 份国 内外最主要的经济学和金融学领域前沿期刊为统计对象 ， 并纳入 ＩＭＦ 和 Ｂ ＩＳ 的

工作论文 ，

２０ １ ６ 年这些刊物共发 表了汇率领域相关研究文献 ８９ 篇 。 其 中 ，
汇率波动的影响

文献 ２２ 篇 ， 占 ２５％
；
汇率制度的相关文献 １ ４ 篇 ， 占 １ ６％

；
汇率传递的文献 １ ２ 篇 ， 占 １ ３％

；

外汇市场文献 １ ０ 篇 ， 占 １ １ ％
； 汇率预测文献 １ ０ 篇 ， 占 １ １ ％

； 有关汇率波动宏观解释的文献

５ 篇 ， 占 ６％
； 利率平价文献 ５ 篇 ， 占 ６％

； 其他领域文献 １ １ 篇 ， 占 １２％ 。 表 １ 展示 了汇率

研究各个领域 的文献分布情况 。

表 １２０１ ６ 年汇率研究文献分布情况单位 ： 篇
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下面从 ８ 个方面详细介绍 、 梳理和总结 ２０ １６ 年的汇率国内外研究动态 ， 在介绍文献的 同

时 ， 注重对文献进行归类 、 梳理和评述 。

（

一

） 汇率波动的影响

汇率波动给经济各个方面带来的影响继续成为 ２０ １６ 年国 内外汇率研究的热点 。 该领域的

文献大体可分为 ７ 个方面 ， 即汇率波动对贸易 、 宏观变量 、 行业资源错配 、 微观企业 、 工资 、

股市和大宗商品价格的影响 。 这 ７ 个方面的文献数量分布见图 ２ 所示
， 多数研究集 中于汇率

波动对贸易的影响和对微观企业的影响 ， 占比分别为 ３６％ 和 ２７％ 。

对贸易的影响

对宏观变童的影喃

对行业资潭错配的影哨

对微观企业的影哨

对工资的影喃

对股市的影嘀

对大宗商品价格的影响

分类数量 （篇）

图 ２２０１６ 年汇率波动的影响文献分类情况
数据来源 ： 作者计算整理 。

１
？ 汇率波动对贸易的影响 。 王雪等 （

２０ １６
） 研究了 中国对美国 、 欧洲 、 日本的双边出 口

贸易中 ， 第三国汇率效应的存在性及其特性 。 结果表明 ， 双边贸易除受到双边汇率波动的负

面影响 ，
还受第三国汇率因素的影响 。 中国 向美国 （欧洲 、 日本 ） 的 出 口贸易量随相应第三

国汇率波动的扩大而增加 ， 随第三 国汇率升值而减小 。
① Ｙａｎｇ＆ Ｇｕ（

２０ １６
） 采用引 力模型 ，

研究 了基于基准货币的汇率变化对双边贸易的影响 。 理论模型显示 ，

一

个国家的货币 相对基

准货币 的升值会促进该国的进 口
， 但是对出 口 的影响却是模糊的 ；

而一 国货 币相对于基准货

币 的剧烈波动则会抑制进 口 。 从实证角度 ，
将两种货币 的双边汇率分解为二者分别对基准货

币 的双边汇率 ， 为避免反向 因果关系提供了新 的选项 。

②
Ｑ

ｉｕ ｅ ｔ ａｌ ．（
２０ １６ ） 采用 １９９５

－ ２０ １ １

年 ＯＥＣＤ －ＷＴＯ 对附加值贸易的统计数据 ， 以 Ｈｏｄｒｉ ｃｋ －Ｐｒｅ ｓｃｏｔｔ 滤波技术研究了实际汇率和比较

优势变化对中 日贸易波动的影响 ， 结果表明实际汇率的变化对中 日 贸易波动具有显著 的正向

影响 。
③

曹伟等 （
２０ １６

） 将邻 国效应引入汇率与贸易关系的理论框架 ， 实证检验了汇率变动 、 邻

国效应对中国与
“
一带一路

”

国家双边贸易的影响 。 结论表明 ， 汇率变动对双边贸易 的影响

①王雪 、 胡未名 、 杨海生 （ ２０ １６
） ：

“

汇率波动与 中 国双边 出 口 贸易
： 存在第三国汇率效应吗 ？

”

，
《 金

融研究》 ， 第 ７ 期 ， 第 １
－

１ ６ 页 。
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普遍小于邻 国效应的影响 。 邻国效应表现为
“

竞争抑制
”

关系 ， 人民 币贬值将改善 中 国对这

些国家的贸易收支 ， 但影响极为有限 。
？ 苏立峰 、 彭飞 （

２０ １６
） 认为要想正确评估人民币汇

率对加工贸易进出 口的影响方向和程度 ， 就必须考虑国 内价值率的变动 。 实证结果显示 ， 人

民币 汇率升值会显著降低加工贸易出 口 和进 口 。 由于加工贸易 出 口 品 中 ，
国外价值部分和国

内价值部分受人民币 汇率升值的影响方向相反 ，
因此不 同的 国 内价值率水平会使加工贸易进

出 口 的汇率弹性发生改变 。
？ 戴翔等 （

２０ １６
） 检验了实际有效汇率对服务出 口 复杂度的影响 ，

结果显示 ， 总体上实际有效汇率上升能够促进服务出 口 复杂度 。 分组检验发现这种影响主要

表现在发达经济体 ， 而对发展中经济体无显著影响 。
？

２
． 汇率波动对宏观变量的影响 。 崔百胜等 （

２０ １６
） 构建带有汇率波动的内生经济增长模

型
， 发现人民币 汇率波动加剧对资本流入的影响不确定 ，

取决于厂商对进口 资本的依赖程度 ，

以及出 口商品价格在
一

般价格水平中的 相对权重。 采用 ＴＶＰ－ＶＡＲ－ＳＶ 模型 的检验结果表明 ，

人民 币汇率波动对于利率和资本流人的影响乘数在整个样本期内均为负值且保持相对稳定 ，

而利率波动对于资本流人的影响乘数则表现为
“

先低 － 后高 － 再低
”

的时变特征 。 对于不 同

提前期的汇率波动冲击 ， 预期在利率和资本流人反应中起到重要作用 ；
不同时点的汇率波动

冲击 ， 资本流人反应程度与汇率波动幅度之间正相关 。
？

３ ？ 汇率波动对行业资源错配的影响 。 余静文 （
２０ １ ６

） 基于 ２００ ５ 年人民币汇率制度改革

的事件 ， 采取双重差分的方法研究了汇率变动对行业资源错配程度的影响 。 结果表明 ，
汇率

变动会对资源错配产生显著影 响 ， 且该影响主要来 自 市场竞争更加激烈 的行业 。
？ 张靖佳 、

陈骑瑶 （ ２０ １ ６ ） 研究了 ２００５ 年汇改冲击对中国 出 口行业生产率分布的影响 ， 并进一步考察了

不同行业属性对这
一

关系的影响 。 结果显示 ，

２００５ 年的汇率冲击显著缩小了 中国 出 口行业的

生产率分布 。 从行业角度看 ，
汇改冲击对低利润率出 口行业的影响显著 ； 从地区角度看 ，

汇

率改革对东部地区出 口行业减少资源错配的效果显著 。
？

４
？ 汇率波动对微观企业的影响 。 谭小芬等 （

２０ １６
） 基于

“

企业 － 产品 －

出 口 目的地
”

层

面的海关出 口交易数据的研究显示 ， 当 中 国与 目 的地汇率波动增加时 ， 中 国企业出 口额 、 出

口产品的种类都会显著减少 ， 并且在产品结构上企业 出 口会更多集中 于核心产品 ，
而金融市

场化程度的提髙会显著抑制汇率波动 的负面作用 田朔等 （
２０ １ ６

） 实证分析了企业层面实

①曹伟 、 言方荣 、 鲍曙明 （ ２０ １ ６ ） ：
“

人民币汇率变动 、 邻国效应与双边贸易——基于中国与
‘
一

带
一

路
’

沿线 国家空 间面板模型 的实证研究
”

， 《金融研究 》 ， 第 ９ 期
， 第 ５０

－

６６ 页 。

② 苏立峰 、 彭飞
（
２０ １ ６ ）

：


“

人民币汇率变动对加工贸易 的影响 ：
国 内价值率提高 的放大效应

”

， 《财

贸经济》
，
第 ７ 期

，
第 １０７

－

１２０ 页 。

③ 戴翔 、 郑岚 、 张为付 （ ２０ １ ６
）

：
“

汇率变动是否影响了服务出 口复杂度
——基于跨 国面板数据 的实证

分析
”

，
《南开经济研究》

， 第 ６ 期
， 第 ２３ 

－

４０ 页 。

④ 崔百胜 、 赵星 、 张毅 （ ２０ １ ６ ） ：
“

汇率波动加剧 、 资本流人反应与货币政策效应
”

， 《 国际 贸易 问

题》 ， 第 ７ 期
，
第 １５３

－

１ ６４ 页 。

⑤ 余静文 （ ２０ １６ ） ：
“

汇率变动与资源错配——基于中 国工业行业数据的分析
”

， 《 国际贸易 问题 》 ， 第

１０
期

，
第１ ５５

－ １ ６４ 页 。

⑥ 张靖佳 、 陈璐瑶 （ ２０ １６ ） ：
“

汇率冲击与中 国 出 口行业生产率分布
”

， 《南开经济研究 》 ， 第 ５ 期 ， 第

７４ －

８８页 。

⑦ 谭小芬 、 王雅琦 、 卢冰 （ ２０ １ ６ ） ：
“

汇率波动 、 金融市场化与出 口
”

， 《金融研究》 ， 第 ３ 期 ， 第 １５
－

３０ 页 。
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际有效汇率变动 （包括汇率变化和汇率波动 ） 对中 国企业出 口额的影响 ， 结果表明汇率升值

和汇率波动均对企业出 口产生显著的负向影响 ， 以五种标准划分的子样本 回归结果显示 ，
不

同种类企业在面临汇率变动时的反应不尽相同 。
？

许家云 、 田朔 （
２０ １６

） 以中 国制造业企业为样本 ， 使用倍差法考察了
２００５ 年以来人民币

升值对中国制造业出 口企业加成率的影响 。 结果表明 ， 与非 出 口企业相 比 ， 出 口企业的加成

率在汇改后显著降低 ， 并且出 口依赖度越高的企业 ， 人民币升值对其加成率的负面影响越大 。

从加成率分布的角度来看 ， 人民币升值降低了 出 口企业加成率的分散度 ， 从而有益于优化资

源配置 。

？ 陈晓珊 、 袁申 国 （
２０ １６

） 基于企业异质性视角 ， 研究 了上一经济周期 中人民 币汇

率
“

缓升
”

对企业生存与经营行为的作用机制 ， 结果发现汇率
“

缓升
”

对沿海地区企业 、 民

营企业 、 资本和技术密集型企业 、 大型企业生存模式的冲击较小 ， 对内陆企业 、 国有企业 、

劳动和资源密集型企业 、 中小型企业生存模式的冲击较大 。
③ Ｋａ ｉｓｅｒ ＆ Ｓｉｅｇｅｎ

ｔｈａｌｅｒ（２０ １ ６ ） 采

用瑞士制造业企业的数据 ， 研究了实际汇率变化与企业技能需求之间的关系 。 结果发现 ，
当

汇率升值时企业会增加熟练工人的雇佣而减少非熟练工人的雇佣 ，
因 为非熟练工人更易被进

口 的输入品所替代 。
④

５ ？ 汇率波动对工资的影响 。 徐建炜 、 戴觅 （ ２０ １６
） 通过构造理论模型 ， 分析了汇率变动

对员工收人的影响 ， 发现汇率升值会通过进 口竞争 、 出 口收益和进 口成本三种渠道影响员工

收人 。 以中国企业数据的 回归结果显示 ， 人民 币汇率升值 １％会导致员工工资下降 １％
， 进 口

竞争效应下降 ０ ． ６％
， 出 口收益效应下降 ０． ５％

， 进口成本效应造成上升 ０．
１％ 。 进

一

步研究

发现 ， 不同类型企业的收人汇率弹性差异显著 ， 因此汇率调整还影 响企业间的员工收入差

距 。
⑤ 侈家栋 、 许家云 （

２０ １６
） 研究发现 ， 人民 币升值与出 口企业职工的平均工资呈倒 Ｕ 形

关系 。 人民币升值使出 口企业内部职工之间的工资差距显著扩大 ， 即对技能劳动力工资的提

升作用大于非技能劳动力 。 人民币升值未能显著提升出 口企业的劳动收人份额 ， 因为其在提

高职工平均工资的同 时 ， 还促进了企业劳动生产率的提高 。
？

６ ？ 汇率波动对股市的影响 。 江春等 （
２０ １ ６

） 构建开放经济条件下的两国模型 ， 并结合无

抛补利率平价理论以及考虑投资者异质性的股价动态调整方程 ， 分析了人民币汇率预期 、 外

汇市场干预与中美息差影响股价的作用机理。 在此基础上的实证结果显示 ， 人民币汇率预期 、

外汇市场干预和中美息差对股价的影响 ，
存在显著的区制异质性 ， 而且三者 的影响程度依次

减弱 。 在人民币 出现较大幅度贬值预期 的条件下 ，
贬值预期 的进一步增强及息差缩小或是

①田朔 、 张伯伟 、 沈得芳 （ ２０ １ ６ ） ：
“

汇率变动与中国企业出 口一一兼论企业异质性行为
”

， 《国际贸

易问题》 ， 第 ７ 期 ， 第 １ ４ １
－ １ ５２ 页 。

② 许家云 、 田朔 （ ２０ １ ６
） ：

“

人 民币汇率与中 国 出 口企业加成率 ： 基于倍差法的实证分析
”

， 《 国际贸

易问题》 ， 第 ２ 期 ， 第 １ ４５
－

１ ５５ 页 。

③ 陈晓珊 、 袁 申 国 （
２０ １６

） ：
“

汇率
‘

急跌缓升
’

与企业生存能力一基于人民 币
‘

新常态
’

与异质

性视角的实证研究
”

，
《 国际贸易问题》 ，

第 ６ 期
， 第 １ ５５

－

１ ６６ 页 。

④Ｋａｉｓｅｒ
，
Ｂ ． ＆Ｓｉ ｅ

ｇ
ｅｎ ｔｈａｌｅｒ

’Ｍ ．（ ２０ １ ６ ） ．ＴｈｅＳｋｉ ｌｌ
－ｂｉ

ａ ｓｅｄＥｆｆｅｃｔ ｓｏｆＥ ｘｃｈａｎｇ
ｅＲａｔｅＦ ｌｕｃｔｕａｔｉ

ｏｎｓ
． ＴｈｅＥｃｏ ？

ｎｏｍ
ｉ
ｃＪｏｕ ｒｎａｌ

， １２６（ ５９２ ） ，７５ ６
－

７ ８０．

⑤ 徐建炜 、 戴觅 （ ２０ １ ６
） ：

“

人民币汇率如何影响员工收人？

”

， 《经济学 （
季刊 ） 》 ，

第 ４ 期 ， 第 １６０３－

１６２８页 。

⑥ 佟家栋 、 许家云 （
２０ １ ６

） ：
“

人民币汇率与 出 口企业的职工工资 ： 红利还是阻力
”

， 《 国际 贸易问

题》
，
第 １０ 期 ， 第 １４３－ １ ５４ 页 。
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“

倒挂
”

均会导致股价下跌 ，
此时央行的负向外汇干预有

“

止跌
”

作用 ， 但该作用较小且不

显著 ； 而当人民币处于小幅贬值或是升值预期 的环境中 ，
升值预期 的进

一

步增强及息差扩大

会导致股价上涨 ， 此时央行大幅的正向外汇干预可能会助长股市泡沫 。
？

７
． 汇率波动对大宗商品价格的影响 。 丁剑平 、 向坚 （

２０ １６
） 从大宗商品进 口 国汇率的视

角 ， 研究了 国际大宗商品价格与汇率之间的动态关系 。 首先 ， 在样本内和样本外预测 中 ， 中

国和韩国的名义有效汇率对本国大宗商品价格有稳健的预测能力 ， 但是 日 本和印度不显著 。

同时 ， 四国名义有效汇率对国际大宗商品价格和国 际原油价格具有很好的预测能力 。 其次 ，

对影响预测结论差异的结构性因素进行研究 ， 发现汇率制度和贸易依存度具有重要影响 。
②

（ 二 ） 汇率制度

汇率制度是
一

国经济制度的重要组成部分 ，
不少学者在这

一

领域展开国 际研究 。 Ｃｏｏｋ＆

Ｄｅｖｅｍｉｘ （
２０ １ ６

） 指出 ， 独立的货币政策和灵活的汇率制度有助于
一

国缓解宏观经济冲击 ，

但近年来许多国家已将利率下调至接近下限 ， 由此限制了政策制定者应对宏观冲击的能力 。

他们认为 ， 在零利率约束下且政策缺乏有效的
“

前瞻性指引
”

机制 ，
浮动汇率制度可能不如

固定汇率制度 。
③ Ｍａｒｔｉｎ（

２０ １ ６ ） 以 １ ８０ 个国家的面板数据展开系统分析 ， 发现灵活的汇率制

度在非工业化国家之间提供了更快的经常账户调整 。 当面对国际相对价格变化时 ， 出 口会对

消费者行为作出反应 ， 成为经常项 目调整的重要渠道 。
？

崔小勇 等 （ ２０ １６ ） 发现 ，
不同汇率制度对不同发达程度经济体对外贸易 的影响不同 。 总

体来看 ， 中间汇率制度对贸易产生的正 向影响最大 ， 固定汇率制度次之 ， 浮动汇率制度对贸

易的影响为负 。 在各国汇率制度和发展水平不同的情况下 ， 各国汇率制度的福利效应也存在

明显的差异 。
？ 王伟等 （

２０ １６
） 以 １２ １ 个国家的面板数据研究发现 ，

实行固定汇率制度 以及

中间汇率制度的经济体 ， 其外汇储备相对规模更高 ， 并指出 中 国所处的发展阶段以及汇兑安

排是导致外储规模高企的重要因素 。

？

与此同时 ， 国 内学者对于人 民币汇率制度的讨论也如火如荼 。 余永定等 （ ２０ １６ ） 指 出人

民币贬值不可怕 ， 当前汇率维稳机制弊端重重 。 建议尽快引人人民币兑篮子汇率的宽幅区间

波动的新机制 ， 兼顾浮动汇率和 防止汇率超调 ， 并与必要的资本管制措施配合？ 。 余永定 、

①江春 、 司登奎 、 李小林 （ ２０ １６ ） ：
“

汇率预期 、 中美息差及央行外汇干预对股票价格的影响
”

， 《国际

金融研究》 ， 第 ６ 期 ， 第 ３６
－

５ １ 页 。

② 丁剑平 、 向坚 （ ２０ １ ６
） ：

“

从进口 国汇率视角看国际大宗商品价格波动
”

， 《 国际金融研究》
， 第 ８

期 ， 第 ４８
－

５９ 页 。

③ＤａｖｉｄＣｏｏｋ
，
Ｍ ｉｃｈａｅ ｌＢ ．Ｄｅｖｅｒｅｕｘ（ ２０ １ ６

）
．Ｅｘｃｈａｎ

ｇ
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ｙ
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ｉ
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ｌＥｃｏｎｏｍｉ
ｃｓ

 ｆ１０ １
，
５２

－

６９．

④Ｍａｒｔｉ ｎ
，
Ｆ ．Ｅ ．（ ２０ １６ ） ．Ｅｘｃｈａｎ

ｇ
ｅｒａｔｅｒｅ

ｇ
ｉｍｅｓａｎｄｃｕ ｒｒｅｎ ｔａｃｃｏｕｎｔａｄｊｕｓｔｍｅｎ ｔ

：Ａｎｅｍｐ ｉｒｉｃａｌｉｎｖｅｓｔｉ
ｇ
ａ
？

ｔ ｉｏｎ ．Ｊｏｕｒｎａｌｏｆ
Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａ

ｌＭｏｎｅｙａｎｄＦｉｎａｎｃｅ
，６５ ，６９

－

９３ ．

⑤ 崔小勇 、 张鹏杨和张晓芳 （
２０ １６ ） ：

“

汇率制度转型的贸易和收人效应
”

，
《金融研究》

，
第 ９ 期 。

⑥ 王伟 、 杨娇辉 、
王曦和朱立挺 （ ２０ １６ ）

，

“

发展阶段 、 汇兑安排与 中 国高外汇储备规模
”

， 《世界经

济 》
，
第 ２ 期 。

⑦ 余永定 、 张斌和张明 （ ２０ １ ６ ） ：
“

尽快引人人民币兑篮子汇率宽幅区间波动
”

， 《 国际经济评论》 ， 第

１ 期 。
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肖立晟 （
２０ １６

） 指出 ， 面对贬值压力 ， 中国货币 当局必须在汇率稳定 、 保住外汇储备 、 保持

货币政策独立性 、 资本项 目适度开放 （或维持适度的资本管制 ） 四个 目标中选择三个 ， 为此

人民币汇率应尽快实现可 自 由浮动 。 为防止汇率过度超调 ，
可以 引人人民币 盯住宽幅

一

篮子

货币作为过渡措施 ， 在防止人民币 出现超调 的同 时避免过度干预外汇市场 ， 最大限度减少外

汇储备的损耗 。
① 张明 （ ２０ １６ ） 指出 ， 未来的人民币 汇率改革方 向有 四秒潜在选择 ： 维持现

状 ， 回到中间价 日常干预 ， 让人民币汇率 自 由浮动 ， 或建立年度宽幅汇傘 目标区 。 无论采取

何种汇改选择 ， 在下一阶段 ， 中国政府都应加强对短期 资本流动 的监测与管理 ， 在资本账户

开放方面仍应坚持渐进 、 可控与审慎的原则 ？
。

（ 三 ） 汇率传递

２０ １６ 年汇率传递的文献明显增多 ，
主要涉及汇率对物价 、 进 出 口 价格等方 面的传递效

应。 宫健等 （
２０ １６

） 构建开放经济下物价波动平滑转换 （
ＳＴＲ

） 模型 ， 考察了综合产出缺 口

指数 、 货币 、 国际利差及汇率波动对中 国物价波动的多渠道传递作用 。 主要结论是 ， 物价预

期对 当期物价的反应系数大小与实际有效汇率的变动方向相反 ，
而产出缺 口 与物价波动的 同

向趋势会随实际有效汇率的上升而加强 。 货币 供应量增长率与物价波动的滞后变动具有时差

同向关联 ， 国际利差变动对物价波动的作用方向呈非线性特征 ， 但其资本引 导效率的下降反

映了 国内利率工具应用策略的独立性困境 。 实际汇率变动率主要通过资本渠道体现对物价波

动的反向关联效应 ， 利率和汇率的相互依托也发挥着重要作用 。
③

陈平等 （ ２０ １６
） 使用时变参数状态空间模型研究了当人 民币名义双边汇率变动时 ， 进出

口价格传递效应的动态变化。 结果发现 ， 第
一

，
无论人民 币升 、 贬值 ， 各 国进 口价格对人民

币汇率的传递系数都非常接近 。 第二 ， 人民 币汇率波动时 ， 中 国进口 企业从东盟 国家进 口商

品的定价能力具有差异性 。
？Ａｕｅ ｒＡ Ｓｃｈｏｅｎｌｅ（

２０ １６
） 以美国进 口价格的微观数据 ， 从公司定

价的视角研究了汇率传导效应 。 结果发现 ， 对价格变化作出最大反应的正是对价格变化最不

敏感 的进 口商 ， 进口价格对汇率变化与市场份额变化之间呈 Ｕ 形关系 ，
而与竞争进 口商的价

格呈峰形关系 。
⑤

ＪａＳ〇Ｖ６ ｅ ｔ ａ ｌ ．（
２０ １６

） 研究 了全球金融危机以来 ，
汇率与通胀之间的传递效

应 。 他们发现 ， 第一
， 金融危机后新兴经济体的 汇率传递效应在下降 ， 而发达经济体的汇率

传递效应相对较低并保持稳定 。 第二 ， 新兴市场的传递效应下降与通胀率下降有关 。 第三 ，

汇率的传递效应具有显著的非线性特征 。
？Ｒｏｉ ｔｍａｎ＆Ｃａｓｅ ｌｌ ｉ（

２０ １ ６ ） 估计了新兴市场汇率与

① 余永定和 肖立晟 （ ２０ １６ ） ：
“

论人民币汇率形成机制改革的推进方向
”

， 《 国际金融研究》 ， 第 １ １ 期 。

？ 张明 （ ２０ １ ６ ） ：
“

人民币汇率形成机制改革 ： 历史成就 、 当前形势与未来方向
”

， 《 国际经济评论》 ，

第 ３ 期 。

③ 宫健 、 高铁梅和刘开 （
２０ １ ６ ） ：

“

物价波动与产出缺 口 、 货币政策关联影响效应研究——基 丁汇率传

递视角 的 ＳＴＲ 模型
”

， 《 财贸经济》 ， 第 ５ 期 。

④ 陈平 、 刘 兰凤和袁 申 国 （ ２０ １ ６ ） ：
“

基于汇率传递的中 国进 出 口企业定价能力研究
——时变参数状态

空 间模型
”

， 《 国际 贸易问题》 ， 第 ７ 期 。
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消费者价格之间 的传递效应 ， 结果显示货币贬值期 间汇率对消费价格传递效应具有的非线性

和不对称性的特征 。
？ Ｄ〇ｎａｙ

ｒｅ ＆ Ｐａｎ〇ｖＳｋａ（
２０ １６ ） 以加拿大和墨西哥为研究对象 ， 研究汇率

传递效应和经济活动之间的关系 ，
也得出 了非线性关系的结论 。

②

（ 四 ） 外汇市场

该领域的研究重点集 中在对外汇市场压力 、 外汇市场有效性以及央行干预行为持续性的

讨论上。 王芳等 （
２０ １６

） 采用 门限误差修正模型 ， 将外汇市场 ２０ １０ 年 １ １ 月 至 ２０１ ５ 年 １ １ 月

在岸与离岸人民币 汇率联动关系划分到两个区制 ， 得到以下三方面主要结果 。 第
一

， 当在岸
－ 离岸汇差小于门限值时 ， 市场处于

“

均衡区制
”

， 在岸汇率对离岸汇率具有引导作用 ， 市

场 自 我调节机制重建长期均衡关系速度较快。 第二 ， 当在岸 － 离岸汇差大于门限值时 ， 市场

处于
“

偏离 区制
”

， 离岸汇率呈现均值回归特征 ， 在岸市场呈现
“

追涨杀跌
”

特征 ， 人民 币

汇率失衡严重 。 第三 ， 若中央银行以维持外汇市场
“

均衡区制
”

作为汇率政策 目标 ， 有效推

动
“

偏离区制
”

向
“

均衡区制
”

回归
， 则可引导市场预期 ，

使市场 自 我调节机制更好地发挥

作用

陈昊等 （
２０ １６ ） 利用 ＭＶＧＡＲＣＨ 模型和 ＶＡＲ 模型 ， 探讨了在人民 币 国 际化和 国内金融

体制改革稳步推进时期 ， 在岸和离岸利率之间联动关系的动态变化及其原因 。 结果发现 ，
近

年来人民币境内外资金市场的联动关系增强 ， 其中人民币在岸资金市场对离岸资金市场的引

导作用明显增强 ，
而离岸对在岸资金市场的影响有所下降 。

④ Ａｄｌｅｒ＆ Ｍａｎｏ（
２０ １６

） 发现很多

中央银行为持续干预外汇市场积累 了大量的外币头寸 ， 并据此讨论了央行干预外汇市场的成

本问题 。 以 ２００２
－

２０ １ ３ 年间 ７３ 个国家的数据估算央行干预外汇市场的总成本和边际成本 ，

结果发现 中等新兴市场干预外汇市场的边际成本在 ２
－

５ ．５％之间 ， 干预的总成本占 ＧＤＰ 的

０． ２
－

１
．
２％之间 。 央行通过扩大资产负债表对外汇市场进行持续的干预所产生的财政成本不

容忽视。
？

＇

（五 ） 汇率预测

该领域文献主要集 中在对汇率走势的预测方面 。
Ｉｎｃｅ ｅｔ ａＬ（

２０ １６
） 利用 ８ 种货币对美元

汇率在 １９７３－ ２０ １４ 年的数据
， 评估了泰勒模型的短期预测能力 。 数据结果支持泰勒规则而非

随机游走 ，
但是 ， 在泰勒差异模型中利率差异 、 购买力平价和货币模型等方面的可预测性仍
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，
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③ 王芳 、 甘静芸 、 钱宗鑫和何青 （ ２０ １６ ） ：

“

央行如何实现汇率政策 目标
——

基于在岸
一

离岸人民币汇

率联动的研究
”

， 《金融研究》 ， 第 ４ 期 。

④ 陈昊 、 陈平Ｉ 杨海生和李威 （ ２０ １ ６ ） ：
“

离岸与在岸人民 币利率定价权的实证分析
——

基于溢 出指数

及其动态路径研究
”

， 《国际金融研究》 ， 第 ６ 期 。
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然较弱 。
？Ｂｙｒｎｅｅ ｔ ａ ｌ ．（

２０ １６
） 发现在全球经济的变化中 ， 泰勒模型的参数可能会受到结构

性不稳定因素的影响 ，
当语序泰勒规则的时变参数在不 同国家间存在差异时 ， 预测能力将会

更强 。
？Ｆａｒｈｉ＆ Ｇａｂａ ｉｘ（

２０ １ ６ ） 认为极端灾难会导致
一

国利率 、 汇率 、 期权和股票市场的联

合波动 ， 与之相关国家的资产价格也会随时间变化 ， 并基于此提出 了一种新的汇率模型 。 该

模型解释了汇率预测领域
一

系列重大难题 ，
比如汇率的过度波动 、 远期溢价和套利交易的超

额 回报以及股票和汇率之间 的关系等 。 实证结果显示 ， 该模型能够较好的预测灾难信号与汇

率 、 期权之间的变动关系 。
？ 李艳丽等 （

２０ １６ ） 比较了各类模型对人民 币汇率波动 的样本外

预测能力 ， 结果发现指数平滑模型要优于 ＡＲＣＨ 模型和 ＧＡＲＣＨ 模型 ， 同时 ＡＲＣＨ 模型预测

能力优于 ＧＡＲＣＨ 模型 。 从单个期限上的预测能力来看 ， 无论是短期 、 中期 、 长期 ， 指数平

滑模型的预测能力亦优于其他模型 。
④ 陈浪南等 （

２０ １６
） 基于噪声模型和马尔可夫机制转换

模型 ， 研究了人民币汇率的动态决定过程 。 结果表明 ， 人民币汇率大多处于基本面机制之中 。

基本面机制具有突出 的持续性 ，
而噪声机制具有剧烈的波动性 。 在基本面机制时 ， 人民币 汇

率主要受中美隔夜利率差的基本面因素影响 。 在噪声交易机制时 ， 人民 币汇率主要受汇率的

过去趋势和即期汇率与中间价汇率的边界效应的噪声因素影响？ 。

（ 六 ） 汇率波动的解释

汇率波动的宏观解释也是汇率研究的重要方向 ，
通过将汇率波动与国 内外 的宏观变量相

联系
， 为 政府经济政策制定提供更为全面和宏观的视 角 。 Ｌｅｅ（ ２０ １６ ） 扩展 了Ｄｏｍｂｕｓｃｈ

（
１９７６ ） 的汇率超调模型 ， 研究了外汇储备与汇率的关系 。 结果表明 ，

一

个金融稳定的经济

体如果外部资产 中外汇储备的 占 比很高／将会放大汇率对国 内和国际货币政策冲击的反映 ，

超过汇率超调模型的结果 。 因为高比例的外汇储备可能意味着 国内货币 的释放 ， 这在金融基

础稳定的经济体中还会被进一步强化 。
？Ｋｏｈｌｓｃｈｅｅｎｅｔａ ｌ ．（

２０ １６
） 研究 了大宗商品价格对汇

率变化的作用 ， 发现二者即使在高频数据下也具有经济上和统计上的显著关系 ，
而且不受风

险变化和风险偏好的影响 。 这一结果说明汇率的变化并非纯随机 ， 在套利 、 全球不确定性和

风险偏好以外 ， 大宗商品价格也是一个重要 因素 。
？ ＭａｖｅＳ ｅｔ ａ ｌ ．（ ２０ １ ６ ） 研究 了全球金融危
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④ 李艳丽 、 邓贵川和李辰阳 （ ２０ １ ６ ） ：
“

人民币汇率波动的预测——基于损失 函数和 ＤＭ 检验的 比较分

析
”

， 《 国际金融研究 》 ， 第 ２ 期 。

⑤ 陈浪南 、 王升泉和吴圣金 （
２０ １ ６ ） ：

“

噪声交易视角下人民 币汇率的动态决定研究
”

，
《 国际金融研

究 》 ， 第 ７ 期 。

⑥Ｌｅｅ
，Ｊ

．（
２０ １ ６ ） ．ＥｘｃｈａｎｇｅＲａｔｅＤｙｎａｍ ｉｃｓｗｉ

ｔｈＦｏｒｅｉ
ｇ
ｎＲｅ ｓｅｒｖｅｓ ：Ｒｅｖｉｓ ｉ

ｔ
ｉ
ｎ
ｇ

ｔｈｅＤｏｍｂｕ ｓｃｈＯｖｅｒｓｈｏｏｔ ｉ ｎ
ｇ

Ｍｏｄｅｌ ．Ｒｅｖ
ｉ
ｅｗｏｆ 

Ｄｅｖｅ ｌｏｐｍｅｎｔＥｃｏｎｏｍ
ｉ
ｃｓ

，２０（ ２ ）
，４０６ 

－

４ １４ ．

（？）Ｋｏｈｌｓｃｈｅｅｎ
，Ｅ．

，Ａｖａｌｏｓ
，Ｆ ． ＆Ｓｃｈｒｉｍ

ｐｆ ，Ａ ． （２０ １ ６ ）
．Ｗｈｅｎｔｈｅｗａ

ｌｋｉｓ ｎｏｔ ｒａｎｄｏｍ ：ｃｏｍｍｏｄｉｔ

ｙｐ
ｒ
ｉ
ｃｅｓａｎｄ

ｅｘｃｈａｎ
ｇ
ｅ ｒａｔｅｓ ． ＢＩＳｗｏｒｋｉｎｇｐａｐｅ ｒＮｏ ． ５５ １ ．
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机爆发后南非兰特波动的驱动因素 ， 结果发现大宗商品价格波动 、 全球市场波动和国 内政治

的不确定性为主要因素 ，
源于美国的经济惊喜也具有显著作用 ，

而来 自南非 、 欧洲和 中国 的

经济惊喜则不显著 。

？ 司登奎等 （
２０ １６ ） 通过将央行外汇干预引入到包含风险溢价的无抛补

利率平价中 ， 以非线性 自 回归分布滞后 （
ＮＡＲＤＬ

） 模型进行了实证研究 。 结果表 明 ， 第
一

，

汇率预期与央行外汇干预对人民币 即期汇率具有显著的短期和长期非对称影响 ，
人民币 即期

汇率均更易受升值预期影响 。 第二 ，
央行的正向外汇干预能够

一

定程度上遏制人民 币 升值 ，

但负 向外汇干预会助推人民币进一步贬值 。 第三 ， 中美息差的缩小短期内会导致人民币 贬值 ，

长期则会导致人民币 升值 。 第 四 ， 风险溢价下降短期 内会导致人民币贬值 ， 在长期却会导致

人民币升值，

（ 七 ） 利率平价

２０ １ ６ 年利率平价继续受到国际学者的重视 ，
主要对现实中偏离抛补利率平价和无抛补利

率平价的现象及其原因展开研究 。 Ｓｕｓｈｋ ｏｅｔａｌ ．（
２０ １ ６ ） 指出抛补利率平价的失效已成为当前

谜题 ， 大量证据显示危机后抛补利率偏差不能 由银行信贷和流动性 因素来解释 。 作者建立了
一

个套利限制 （ ｌｉｍ ｉｔｓ
－

ｔｏ
－

ａｒｂ ｉｔｒａ
ｇ
ｅ
） 模型 ， 说明抛补利率平价失效在危机期间是由于非常规货

币政策引起的外汇对冲失衡所致 ，
而危机后将资产负债表用于承担大量失衡的净外汇对冲风

险的成本高昂 ， 高风险溢价导致市场 出清 的远期汇率超出 抛补套利平价可解释的范畴 。
？

Ａｖｄ
ｊ
ｉｅｖ ｅｔ ａｌ． （

２０ １６
） 研究了美元走势 、 跨境银行贷款和抛补利率平价偏差之间的三角关系 。

更强势的美元常常伴随着更大的抛补利率平价偏差和美元跨境贷款的收缩 。 抛补利率平价偏

差对美元走势的微分灵敏度能够解释抛补套利利润的截面差异 。 作者认为抛补利率平价偏差

的幅度反映银行资产负债表能力 ， 美元信贷反映银行杠杆 ， 指出支撑前述三角关系的是美元

对银行杠杆影子价格的作用 。
？Ｆｕｋｕｄａ（

２０ １６
） 研究了全球金融危机和欧元区危机期 间 ， 英

镑和丹麦克朗相对抛补利率平价条件呈现不 同特征的原因 。 结果显示 ， 货币 市场风险对于解

释全球金融危机期间的偏差至关重要 ，
而欧盟银行的信用风险和市场风险对于解释欧元区危

机期间的偏差很有效 。 欧盟银行的信用风险和市场风险对不 同货币偏离抛补利率平价的程度

具有非对称效果 ， 从而解释了英镑和丹麦克朗在此期间 的不同特征 。
？

①Ｍａｖｅ６
，Ｎ．

，Ｓｃｈ ｉ
ｍｍｅｌ

ｐｆ
ｅｎｎ

ｉｇ ，Ａ ．＆Ｐｅ ｒｒｅｌｌｉ
，Ｒ ．（ ２０ １ ６ ） ．Ｓｕ ｒ

ｐ
ｒｉ ｓｅ

，Ｓｕｒｐｒｉ ｓｅ
：
ＷｈａｔＤｒｉｖｅｓ ｔｈ ｅＲａｎｄ／

Ｕ ．Ｓ． Ｄｏ ｌｌａｒＥｘｃｈａｎｇｅＲａｔｅＶｏ ｌａｔｉ ｌ
ｉ
ｔ
ｙ？

ＩＭＦＷｏｒｋｉｎｇＰａｐｅ
ｒＮｏ

．１ ６／／２０ ５ ．

② 司登ｉ 、
江春 、 李小林 （ ２０ １６ ） ：

“

基于汇率预期与央行外汇干预的汇率动态决定 ： 理论分析与经验

研究
”

， 《统计研究》
，

第 ９ 期
， 第 １３

－

２ １ 页 。

③ Ｓｕｓｈｋｏ
，

Ｖ ．

，

Ｂｏｒｉｏ
，
Ｃ．

 ，
ＭｃＣａｕｌｅ

ｙ ，
 ＩＬＮ ．＆ＭｃＧｕｉｒｅ

，

Ｐ． （
２０ １ ６ ） ．Ｔｈｅｆａｉｌｕ ｒｅｏｆｃｏｖｅｒｅｄｉｎｔｅｒｅｓｔｐａｒｉｔｙ ：
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，
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，
Ｃ．

，
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ｉ
ｒｅ
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，
Ｇ．（

２０ １６
）

．Ｉｎｔ
ｅｒｎａｔ ｉｏｎａｌ

ｐ
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ｉａ ｌ
ｐ

ｏ
ｌ ｉｃｙ

ｓ
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：ａ

ｇ
ｌ
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ｉ
ｖｅ ．ＢＩＳ ｗｏｒｋｉｎｇ ｐａｐｅｒＮｏ．５ ８９ ．

⑤Ｆｕｋｕｄａ
，Ｓ ，（ ２０ １ ６ ）

．Ｓｔｒｏｎ
ｇＳｔｅｒｌ

ｉ ｎ
ｇ
ＰｏｕｎｄａｎｄＷｅａｋＥｕｒｏｐｅａｎＣｕｒ ｒｅｎｃ ｉ ｅｓｉ

ｎｔｈｅＣｒｉ ｓｅｓ
：Ｅｖｉｄｅｎ ｃｅｆｒｏｍ

ＣｏｖｅｒｅｄＩｎｔｅｒｅｓｔ Ｐａｒｉ ｔ
ｙ

ｏｆＳｅｃｕｒｅｄＲａｔｅｓ．ＮＢＥＲＷｏｒｋ
ｉ
ｎｇ

Ｐａｐｅｒ Ｎｏ ． ２ １ ９３ ８ ．
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（
八

） 其他领域．

我们将所有涉及其他领域的文献整理汇总在这
一

部分 ，
界定 的标准是涉及的文献数 目 。

列为其他领域不是说这些领域不重要 ， 而是因为在 ２０１ ６ 年的汇率文献中涉及这些领域的研究

不多 。 其他领域主要包括 ５ 个方面 ：
汇率与经济增长 、 对实际汇率的解释 、 汇率的政治经济

学 、 人民币 国际化与汇率的关系以及均衡汇率 。

１
． 对实际汇率的解释 。 主要从贸易条件 、 债务违约 、 劳动者技能和生产率等几个方面展

开 。 Ａｓｏｍｉｎｍ（
２０ １ ６ ） 通过动态随机

一

般均衡模型 ， 研究了实际汇率与债券违约概率之间的

关系 。 他们认为 ， 实际汇率首先受到贸易商品冲击而贬值 ， 进而导致外债风险上升并 引发实

际违约 。 违约发生后 ， 该国产品在国际市场的准人门檻提高 ， 产 品成本上升 ， 将导致实际汇

率的进
一

步贬值 。

《 ８ 〇〇１
此 ＆ 〇８＾１＾１ （

２０ １６ ） 根据贸易理论的最新发展 ，
利用 １９５０

－ ２０ １０

年间 ２２ 个国家的面板数据研究指 出
，
长期劳动者技能结构是影响实际汇率的关键因素 ， 技术

熟练的劳动者 比例永久性增加将导致实际汇率的长期升值 。

？Ｓｅｏａｎｅ（
２０ １６ ） 使用 阿根廷数

据 ， 估计了
一

个实际汇率时变参数与随机游走和资本流动约束的小型开放经济体的模型 ， 发

现时变参数与实际汇率在 １ ９３６
－

２００６ 年期 间相关 。 作者基于此提出 内生实际汇率的两部门模

型 ， 其中 ，
固定生产率冲击与本 国溢价一起解释了实际汇率变化的大部分因素 。

③

２
． 汇率与经济增长 。 主要涉及汇率升值 、 贬值和汇率波动对经济增长的影响 。

Ｙａｎｅ ｔａｌ ．

（
２０ １６ ） 构建中 国省市层面的实际有效汇率 （

ＲＥＥＲ
） ， 检验了其对地区经济增长

，
的作用 。 结

果表明 ，

ＲＥＥＲ 贬值通过提升净 出 口和降低 ＦＤＩ 成本 ， 能够促进地 区经济增长 。 进
一

步研究

发现 ，

ＲＥＥＲ 贬值影 响 了 内 陆地区 的经济增长 ， 但是对沿海地区无影 响 Ｄ

？Ｈａｂ ｉｂｅｔａｌ ．

（
２０ １６ ） 采用外部工具研究了后布雷顿森林体系时期实际汇率变化对经济增长的作用 ，

工具

变量包括 ： 全球资本流动与单个国家金融开放的相互作用 、 官方储备的增长率 。 结果发现 ，

实际汇率的升值 （贬值 ） 显著地影响实际 ＧＤＰ 增长 ， 效应强于前期文献的估计 。 不过 ，
这一

结果仅在实行盯住汇率的发展中 国家得到证实 。
⑤ 李丽玲 、 王犧 （

２０ １ ６
） 在 Ｂａｒｒｏ 经典增长模

型基础上引人资本账户开放和汇率波动 ， 以 １ ８２ 个国家的面板数据检验了资本账户开放与汇

率风险对经济增长 的综合作用 。 结果发现 ，
不考虑汇率波动时资本账户开放存在

“

门槛效

应
”

， 对中高收入 国家经济增长具有 明显促进作用 ， 对低收人 国家作用相反 ； 考虑汇率波动

①Ａｓ ｏｎｕｍａ
，Ｔ．（ ２０ １ ６ ） ．Ｓｏｖｅｒｅｉ

ｇ
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ｉ
ｎｇ

ＰａｐｅｒＮｏ． １ ６／／３７ ．

②Ｂｏｄａｒｔ
，Ｖ ．＆Ｃａｒｐａｎｔｉ ｅｒ

，Ｊ
．（ ２０ １ ６ ） 
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ｌ ｌ
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ｉ
ｏｎａ

ｌＭｏｎ ｅ
ｙ
ａｎｄＦｉ

？

ｎａｎｃｅ

ｆ６７ ，３０５

—

３ １９ ．

③Ｓｅｏａｎｅ
，Ｈ．Ｄ ．（ ２０ １６ ） ．Ｐａｒａｍｅ ｔｅｒｄ ｒｉｆｔ ｓ

，ｍｉ ｓｓ
ｐ
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ｇ
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ｇ
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ｇ

ｃｏｕｎ
？
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２０４

－
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④Ｙａｎ
，
Ｇ．

，Ｌｉ
，
Ｓ．

 ，
Ｌｉｎ

，Ｙ． ＆Ｌｉ
，
Ｊ ． （ ２０ １ ６ ） ．Ｒｅａｌ Ｅｆｆｅｃ ｔｉ ｖｅＥ ｘｃｈａｎ

ｇ
ｅＲａｔｅａｎｄ Ｒｅ

ｇ
ｉｏｎａｌＥｃｏｎｏｍｉ ｃＧｒｏｗｔｈ

ｉｎＣｈｉｎａ
：
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－
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Ｍ ｉｌｅｖａ

，Ｅ． ＆Ｓｔ
ｒａｃｃａ
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）
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ｅｒａｔｅａｎｄｅｃｏｎｏｍｉ

ｃ
ｇ
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时 ， 资本账户开放的增长效应有所弱化 ， 其边际效应随汇率波动增大而减小 。
①

３ ． 汇率的政治经济学 。 Ｓｔｅ ｉｎｂ ｅｒｇ（
２ ０１ ６

） 认为部分发展 中国家政府操控金融体系导致了

汇率的低估 。 国有银行会站在某些利益集团的角度支持汇率低估 。 实证研究支持了 上述论断 ，

在那些拥有庞大制造业部门 的发展中国家 ， 国有银行与汇率低估的行为相联系 ； 企业调研数

据显示国有银行为汇率低估而增加对制造业部门 的支持。 由此说明 ， 国家制度会影响汇率政

策 ， 尽管其影响取决于社会的利益结构 。
②

Ｊａｌｌｅ ｓ ｅｔ ａｌ ．（
２０ １６

） 在考虑潜在政治条件的基础

上 ， 研究 了汇率制度对财政纪律的作用 。 理论模型显示 ， 具有强大政治 （长期的政治视野和

高度的凝聚力 ） 的国家常伴随着更好的财务表现 ， 但是固定汇率可能会改变这
一结果并导致

较弱的财政纪律 。 以 ７９ 个国家的面板数据回归 ， 上述假设得到验证 ：
强政治对财政纪律的积

极作用不足以抵消固定汇率制度的负面作用 。
③

４
． 人民币 国际化与汇率的关系 。 王书朦 （

２０ １ ６
） 构建境外人民 币 需求影响因素理论模

型 ， 并借助协整检验 、 误差修正模型与马尔科夫转换机制和向量 自 回归模型 ， 检验各类因素

对以离岸市场的境外人民币需求动态变化的影响 。 研究结果表明 ， 人民币汇率预期波动对境

外人民币需求产生较强的长期影响效应 ， 并且当人民 币汇率预期处于不同波动 区间状态下 ，

各类影响因素对境外人民币需求变化会产生明显的非对称性冲击 。
④

５ ． 对均衡汇率的研究 。 姚宇惠 、 王育森 （
２０ １６ ） 研究总结了人民 币均衡汇率的决定框

架 ， 指 出人民币均衡汇率在中长期由购买力平价 、 贸易壁垒和资本管制决定 ， 在短期由利率

和资本流动决定 。 以此为理论基础 ， 作者选取了

一系列衡量长短期因素的经济变量 ， 构建协

整方程对 １９ ９８－ ２０ １ ４ 年人民币兑美元均衡汇率进行了测算 ， 并用估计方程对 ２０ １５ 年上半年

的均衡汇率做了计算 。 作者认为 中国 ２０ １２ 年以后 出现的资本流人下降 、 美联储加息预期和 中

国央行相对宽松的货币政策共同导致了本轮人民币汇率的贬值 。
？

三 、 资本流动

本部分统计了３ ８ 份国内外最主要的经济学和金融学领域前沿期刊 ， 以及 ＩＭＦ 和 ＢＩＳ 的工

作论文 。 ２０ １６ 年这些刊物共发表了资本流动领域相关研究文献 １７ 篇 。 其中 ， 研究国际资本

流动影响因素的文献 ７ 篇 ， 占 ４２％
； 研究宏观政策与资本流动的文献 ５ 篇

，
占 ２９％

；
资本流

动其他领域文献 ５ 篇 ， 占 ２９％ 。 下图展示 了资本流动研究各领域的文献分布情况 。

① 李丽玲 、 王曦 （ ２０ １６ ） ：
“

资本账户开放 、 汇率波动与经济增长 ： 国际经验与启 示
”

， 《 国际金融研

究》 ， 第 １ １ 期 ， 第 ２４ 
－

３５ 页 。

②Ｓ
ｔ
ｅ

ｉ
ｎｂｅｒ

ｇ ，Ｄ ．Ａ ． （ ２０ １ ６ ） ．Ｄｅｖｅｌｏ
ｐ
ｍｅｎ ｔａｌｓ ｔａｔｅｓａｎｄｕｎｄｅｒｖａｌｕｅｄｅｘｃｈａｎ

ｇ
ｅｒａｔｅｓｉ

ｎｔｈｅｄｅｖ ｅｌｏｐ ｉｎ
ｇ

ｗｏｒ
ｌｄ ．Ｒｅｖｉｅｗｏｆ 

Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｐｏｌ
ｉ
ｔ ｉｃａ ｌＥｃｏｎｏｍｙ ，２３（ ３ ） ，

４ １８
－

４４９ ．

③Ｊａｌ ｌｅｓ
，Ｊ

．Ｔ ．
，
Ｍｕ

ｌ
ａｓ －Ｇｒａｎａｄｏｓ

，
Ｃ． ＆Ｔａｖａｒｅｓ

，

Ｊ ．（
２０ １ ６ ）

．Ｆｉ ｓｃａｌＤｉ ｓｃｉ
ｐ

ｌ ｉｎｅ ａｎｄＥｘｃｈａｎ
ｇ
ｅ Ｒａｔｅｓ

：Ｄｏｅｓ Ｐ ｏｌ
－

ｉ ｔｉ ｃｓＭａｔ ｔｅｒ
？ ＩＭＦＷｏｒｋｉｎｇＰａｐｅｒＮｏ ．１ ６／／２３０ ．

④ 王书朦 （ ２０ １６ ） ：
“

汇率预期波动视角 下境外人民币需求动态变化——基于离岸人民币市场的研究
”

，

《 国际金融研究 》
， 第 １ １ 期 。

⑤ 姚宇惠和王育森 （ ２０ １ ６ ） ：
“

人民币均衡汇率的再研究 ：
１ ９９８

－

２０ １ ５

”

， 《 国际金融研究》 ， 第 １ ２ 期 。
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表 ２２０１６ 年资本流动研究文献分布情况单位 ：
篇

ＪＩＭＦ ＮＢＥＲ ＡＥＲ ＥＪ

国际贸易

问题

世界经济

与政治
合计

影响国 际资本流动的 因素 ３ １ ０ １ ７

宏观政策与 资本流动 ４ ０ １ ０ ０ ０ ５

资本流动其他领域 ３ ０ １ １ ０ ０ ５

合计 １０ １ ３ １ １
１ ７

注 ： Ｊ ＩＭＦ 是ＪｏｕｍａＺ
＃ ／故 Ａｆｏｒｉｅ

ｙ
ａｍ／的缩写

，

ＮＢＥＲ是Ｎａｔ ｉｏｎａｌＢｕｒｅａｕｏｆＥｃｏｎｏｍ ｉｃＲ ｅ －

ｓ ｅａｒｃｈ的缩写
，

ＡＥＲ 是
／４ｍｅｒｉ ｃａ ｎＥｃｏｍｗｉ ｉｃ ／？ｅｚ＾ｅｗ； 的缩写

，
ＥＪ是Ｔｈ ｅＥｃｏｎｏｍｉｃ Ｊｏｕ ｒｎａ ｌ的缩写 。

数据来源 ： 作者整理 。

发表数量 （篇 〉

资本流动其他綱
ｊ
ｍｍｍ

宏观政策与资本流动ｍｍｍｍ

影响国际资本流动的因素

０ １ ２ ３ ４ ５ ６ ７ ８

图 ３ 资本流动文献主要领域分布

数据来源 ： 作者整理 。

（

―

） 宏观政策与资本流动

近年来 ， 宏观政策在资本流动领域的讨论 日益广泛
， 许多国家都通过宏观政策来维护金

融稳定 。 在这
一

领域内 ，
经济与金融稳定 、 政策的溢出效应是 ２０ １６ 年的研究重点 。

Ｃａｂ ａｌ ｌｅｒｏ＆ ＳｉｍＳｅｋ ．（
２０ １６

） 构建了资本流动 的全球均衡模型 ，
以分析危机期间国 内外资

本流动的关系 。 他们认为 ， 由 于各国之间政策制定者的异质性 ， 加剧了全球货币体系 的脆弱

性 ，
这会导致资本流动在全球范围 内达到最优的过程中 ，

可能会破坏发达经济体与新兴市场

经济体之间 的稳定关系 。
① Ａ ｔ ｉ ｓｈｅｔａ ｌ ．（

２０ １ ６
） 以 １ ９８０－ ２ ０１４ 年间 ５３ 个新兴市场国家为样

本 ， 研究开放资本账户是否必然受到全球事件的影响 ， 或者在资金流人期 内能否采取政策措

① Ｃａｂａｌｌ
ｅｒｏ

，
Ｒ ．Ｊ． ＆Ｓ ｉｍｓｅｋ

，
Ａ ．（ ２ ０

１ ６ ）
．ＡＭｏｄｅｌｏｆＦ ｉ ｃｋ ｌｅＣａｐｉ ｔａ

ｌＦ ｌ
ｏｗｓａｎｄＲｅｔｒｅｎ ｃｈｍｅｎｔ． ＮＢＥＲＷｏｒｋｉ ｎｇ

ＰａｐｅｒＮｏ
．

２ ２７５ １ ．
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施 ， 以减轻随后发生的资本流动逆转的影响 。 他们 的分析表 明 ， 尽管全球形势的变化对资本

账户危机敏感性有重要影响 ，
但那些允许在繁荣时期积累宏观经济和金融脆弱性的 国家 ，

以

及主要的举债国家 ， 在金融危机中更容易发生资本流动逆转 。
① Ｍｃ

Ｑ
ｕａｄｅｅｔａｌ

．（
２０ １ ６ ） 发现

近年来全球资本流动趋于缓和 ， 表现在跨国交易的数量较少 ， 波动较小 。 然后对比 ２００５
－

２００６ 年度危机前时期和 ２０ １３
－ ２０ １４ 年度危机后时期 ， 各国家和地区之间存在实质性的差异 。

他们发现 ， 自危机前时期 以来 ， 危机前外部和 内部失衡较小的经济体的资本流人总额更大 ，

人均收人下降 ， 增长预期增长 ，
全球金融危机影响较小 ， 宏观审慎政策较不严格 。 在资产方

面 ， 货币政策较为宽松的国家 ， 危机后的总资本流出增加 。

？

Ｂａｎｅ ｉ
ｊ
ｅｅ ｅｔ ａｌ．（

２０ １６
） 探讨了发达经济体对新兴市场经济体 （

ＥＭＥｓ
） 的宏观经济溢出

效应以及欧洲经济共同体独立使用货币政策的经济后果 。 他们首先经验证明 ， 美国紧缩货币

政策的冲击导致了新兴经济体国家资本流动的缩减 、 ＧＤＰ 增长率的下降以及本币 的贬值 。 他

们认为发达国家对新兴经济体的外溢效应主要是通过金融摩擦实现的 ， 去除金融摩擦 ， 发达

国家对新兴经济体的溢出效应不大 。 同时
，
他们还强调最优政策并不需要各国之间进行协调 ，

非合作 、 自我约束的最优政策结果与全球合作优化的政策结果非常相似 。
？Ｌｉｍ＆Ｍｏｈａｐａｔｒａ

（
２０ １６ ） 研究了 ２０００

－ ２０ １３ 年期间发展 中国家的总资金流人 ， 并重点讨论了美国和其他高收

人国家的量化宽松政策的潜在影响 。 我们发现 ， 在可观察到 的流动性 、 投资组合平衡和信心

渠道方面 ， 量化宽松具有显著的潜在传播效应 。 此外 ， 他们还发现 了不同类型的资金流动的

异质性 ， 投资组合 中特别是债券的流动往往比直接投资对量化宽松的影响更敏感 。
？

在对中国 的研究中 ， 项后军和何康 （ ２０ １６ ） 以上海 自 贸区为例 ， 采用双重差分法 ， 考察

了上海 自贸区的设立对上海地区资本流动的影响 ， 发现 自贸区设立对资本流动的影响力要远

远大于同时期其他政策的影响 。
？ 张明 （

２０ １６
） 在 回顾国 内外相关文献的基础上 ， 借鉴其他

新兴市场国家的经验教训 ， 厘清迄今为止中国资本账户开放的行为逻辑 ， 对未来中国政府如

何更好地开放资本账户提出政策建议 。 他指 出 ， 第一 ， 新兴市场国家应该首先将资本流动管

理作为抵御短期资本流动波动性的工具 。 第二 ，

２０ １２ 年之后中国 国 内针对是否应该加快资本

账户开放展开 了激烈讨论 ， 尽管正反双方并未达成共识 ， 但这一讨论事实上 已经影响到央行

进
一

步开放资本账户的行为 。 第三 ， 在国际金融危机之前 ， 中 国政府在资本账户开放方面采

取了渐进 、 审慎 、 可控的做法 。 第四 ， 在全球经济处于停滞 、 分化与动荡格局 以及中 国经济

增速下行与金融风险凸显的背景下 ， 为了避免金融危机的爆发以及资本账户开放的逆转 ，
中

国政府最好依然遵循渐进审慎的资本账户开放模式 。
？

①Ａｔ
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⑤ 项后军和何康 （ ２０ １ ６ ） ：
“

自 贸 区的影响与资本流动——以上海为例的 自 然实验研究
”

， 《 国际贸易

问题》 ， 第 ８ 期 。

⑥ 张明 （ ２０ １ ６ ） ：
“

中 国资本账户开放 ： 行为逻辑与情景分析
”

，
《世界经济与政治 》

， 第 ４ 期 。
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（ 二 ） 影响 国际资本流动的因素

国际资本流动与
一

国经济和金融稳定密切相关 ，
影响资本流动 的因素

一直在国际资本流

动领域引发广泛的讨论 。

Ｇｉｎｏ ＆Ｅｎｒｉｃｏ（
２０ １６

） 研究 了共同基金在 国际股票和债券市场流动 的驱动因 素 。 首先 ，

他们将国际股票和债券市场的回报分解为对未来实际现金支付 、 利率 、 汇率和贴现率的预期 。

他们发现有关未来现金流的信息是国际股市 回报的主要推动力 ，
通胀消息是 国际债券回报的

主要驱动因素 。 在成分回报与国际投资组合之间的交互作用研究中 ， 价格压力 、 追逐短期趋

势和股市短期过度反应相
一

致的证据 。 同时 ， 流人新兴市场的 国际债券 ， 对利率冲击的敏感

度要高于股票流动 。

①

Ｌｕｃ ｉｏ Ｓａｍｏ等 （
２０ １６

） 研究 了国际投资组合的影响因素及对资本流动规模 、 方 向和波动

性具有重要影响的政策 。 他们区分了资本流动的推动因素和拉动因 素 ， 利用 贝 叶斯模型 ， 研

究 了美国到其他 ５５ 个国家债券和股票流动的变化 。 他们发现 ， 债券和股票流动 中超过 ８０％

的变化是 由美国 向其他国家推动的 因素造成 的 。 因此
， 在解释国 际投资组合的 流动方 向上 ，

全球的经济因素远大于国内的经济因素 。
？

Ｂ
ｙｒｎｅ＆ Ｆ ｉｅＳＳ（

２０ １６
） 利用新兴市场的数据 ， 对资本流人总量的性质和决定 因素进行了

实证研究 。 发现发达经济体的长期债券收益率和大宗商品价格为全球资本流动的决定 因素 。

通过对资本流动的 国家决定 因素的分析 ， 发现金融开放和汇率制度对国 家间 流动影响至关

重要 。
？

安辉 、 丁志龙和谷宇 （
２０ １６

） 构建并分析了包括国际因素 、 传导因素和国 内 因素三个维

度的影响
“

金砖 国家
”

国际资本流动冲击的指标体系 ， 发现在 国际因素 中 ， 美元利率和全球

风险指数是导致
“

金砖国家
”

遭受资本流动冲击的主要因素 ， 高涨的避险情绪和美元利率的

持续走高 ， 势必导致
“

金砖国家
”

的资本迅速枯竭 ， 而稳定的发达国家 （地区 ） 增长速度则

是稳定国际投资的重要 因素 ； 在传导因素 中 ，
国 际贸易 、 外汇储备和有效汇率三条渠道扮演

重要的角色 ， 影响着
“

金砖国家
”

在国际资本异动时抵御流动冲击 的能力 ； 相 比于国际因素

和传导因素 ， 国 内因素 中的通货膨胀率 、 商业信心指数 、 经济增长率 、 金融机构存贷比和股

票价格指数反映的是
一

国经济基本面的稳定程度 ，
也对流动性冲击风险产生影响 。

？

（ 三 ） 资本流动的其他领域

我们将所有涉及国际资本流动其他领域的文献整理汇总在这一部分 ， 界定的标准是涉及

①ＧｉｎｏＣｅｎｅｄ ｅ ｓｅ
，Ｅｎ ｒｉｃｏＭａｌ ｌｕ ｃｃ ｉ（ ２０ １ ６ ）

．Ｗｈａｔｍｏｖｅｓ ｉ
ｎ ｔｅｒｎａｔ

ｉ
ｏｎａｌ ｓｔｏｃｋ ａｎｄｂｏｎｄｍａｒｋｅｔｓ ？ Ｊｏｕｒｎａｌｏｆ 

Ｉｎ
？

ｔｅｒｎａｔｉ
ｏｎａ ｌＭｏｎｅｙ

ａｎｄＦｉ
ｎａｎｃｅ

，６０ ，９４
－

１ １ ３ ．

ｄ）Ｌｕｃ ｉｏＳａｍ ｏ
，

Ｉｌ ｉａｓ Ｔｓ ｉａｋａｓ
，
ＢａｒｂａｒａＵ ｌｌｏａ

，（
２０ １６

）
．Ｗｈａｔｄｒｉ ｖ ｅｓ ｉｎｔｅｒｎａｔ ｉｏｎ ａｌｐ

ｏｒ ｔ
ｆｏ ｌ

ｉ ｏｆ ｌｏｗｓ ？ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ 

Ｉｎ
？

ｔｅｒｎａｔｉｏｎａ
ｌＭｏｎｅ

ｙ 
ａｎｄＦｉｎａｎｃｅ

，６０ ，５ ３
－

７２ ．

③Ｂ
ｙ
ｒｎ ｅ

，
 Ｊ． Ｐ．＆Ｆｉ ｅｓ ｓ

，
Ｎ．（ ２０ １ ６

）

．Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｃａ
ｐ

ｉ ｔａ
ｌｆ ｌｏｗｓｔ ｏｅｍｅｒ

ｇ
ｉｎ
ｇ
ｍａｒｋ ｅｔ ｓ

；Ｎａｔ ｉｏｎａ ｌａｎｄ
ｇ

ｌｏｂａｌｄｅ
？

ｔｅ ｒｍｉｎａｎｔｓ ．Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ 
Ｉｎ ｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｍｏｎｅｙ 

ａｎｄＦｉｎａｎｃｅ
，
６ １

，
８ ２

－

１ ００ ．

④ 安辉 、 丁志龙和谷宇 （ ２０
１ ６ ） ：

“ ‘

金砖国家
’

流动性冲击风险的影响 因素研究
”

， 《 国际金融研究》 ，

第 ６ 期 。



笫 四篇 国际金融学

的文献数 目
， 列为其他领域与其重要程度无关。 其他领域主要包括两个方面 ： 资本流动与实

体经济 、 资本流动与银行信贷 。

１ ． 资本流动与实体经济

Ｃａｒｍｅｎｅｔ ａｌ
．（

２０ １ ６ ） 通过模拟大宗商品价格 ， 分析了资本流动和大宗商品周期及主权

债务违约之间的关系 。 通过历史数据的分析 ， 指出许多新兴市场正面临资本流入和大宗商品

价格双重崩盘的双重打击 ， 这使它们容易受到外部危机的冲击 。
？

２
． 资本流动与银行信贷

Ｓａｍａｒｉｎ ａ＆Ｂｅ ｚｅｍｅ ｒ （
２０ １６

） 利用 ＧＭＭ 方法对 １ ９９ １－ ２０ １ １ 年 ３６ 各经济体中的数据进行

分析 ， 发现外资流入对国内银行贷款具有
一定的替代作用 。 外资流人非银行部门 （但不进入

银行部门 ） 与国 内银行投资组合中较低的商业贷款份额相关 。 他们发现在拥有更多投资机会

的经济体中 ， 受 国内信贷歧视较多的企业对外资的利用程度越高 。 研究强调 了银行部 门 的信

贷政策在资本流动效应方面发挥了重要作用 。

② 同时 ，

Ｃａｂａ ｌｌｅｒｏ（
２０ １ ６

） 探讨了资本流入是否

会增加银行危机的可能性 ，
以及是否会通过本国繁荣的信贷机制发生。 结果表明 ， 在危机中 ，

银行危机的概率增加了三倍以上 ， 将其概率提高到 １４％ （从无条件的概率为 ４％ ） 。 即使在没

有贷款热潮 的情况下 ， 在净资金和总资本流入中 ， 特别是在股票投资组合和债务流动 的驱动

下 ， 这种效应依然存在 。
？

四 、 人民币 国际化

人民币 国际化是近年来国际金融的前沿领域 ，
既关系到中 国 的金融改革与金融开放 ，

也

对国际货币体系产生重要影响 ，
因此成为当前学术研究的热点话题之

一

。 纵观 ２０ １６ 年国 内外

学者对人民币 国际化的研究领域 ， 大致可分为四类 ：

一

是继续考察人民币 国 际化对国 际货币

体系的影响 ， 如何通过推动人民币 国际化进而改革 国际货币 。 二是对人民 币加人特别提款权

（
ＳＤＲ

） 的影响的分析 ， 这种分析既包括对外 （ 即其他国家和国 际体系 ） ， 也包括对 内 （ 国内

金融发展和改革 ） 。 三是对人 民币 区域化进展的考察 ，
主要集 中 于人民 币 目 前在区域使用中

的地位 。 四是结合
一

带
一

路战略 ， 考察人民币在
一

带
一

路中的运用和推广 。

在文献选取方面 ， 从国内外主要的经济学和金融学期刊以及重要国际组织和机构的工作

论文中 ， 选取了与人民币 国际化研究相关的 １ ０ 篇文献 。 其中人民币 国际化与国际货币体系人

选文献 ３ 篇 ， 占总数 ３０％
； 人民币加人 ＳＤＲ人选文献 ２ 篇 ， 占总数 ２０％

； 人民币 区域化进展

入选文献 ２ 篇 ， 占总数 ２０％ 。 人民币 国 际化与一带
一

路入选文献 ３ 篇 ， 占总数 ３０％（
见表

３
） 。 图 ４ 展示 了人民币 国际化研究领域文献分布情况。

①ＣａｒｍｅｎＲｅｉｎｈａｒ ｔ
，

ＶｉｎｃｅｎｔＲｅｉｎｈａｒｔａｎｄＣｈｒｉ ｓｔｏｐｈＴｒｅｂｅｓｃｈ（ ２０１ ６ ） ， Ｇｌ
ｏｂａｌＣｙｃ ｌ

ｅｓ
：Ｃａｐｉ ｔａｌＦｌｏｗｓ

，
Ｃｏｍ

－

ｍｏｄｉ ｔｉ ｅｓ
，
ａｎｄ Ｓｏｖｅｒｅ ｉ

ｇ
ｎＤｅｆａｕ ｌ

ｔ ｓ
，
１ ８１ ５

－

２０ １５ ．
Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍ ｉｃＲｅｖｉｅｗ

，１０６（ ５ ），５７４
－

８０ ．

②Ｓａｍａｒｉｎａ
，Ａ ． ＆Ｂｅｚｅｍｅｒ

，Ｄ ． （ ２０ １ ６
）

．Ｄｏｃａ
ｐｉ

ｔａｌｆ ｌｏｗｓｃｈａｎ
ｇ
ｅｄｏｍｅｓｔ

ｉ
ｃｃｒｅｄｉ ｔａｌｌｏｃａｔ ｉｏｎ ？ Ｊｏｕｒｎａｌｏｆ

Ｉｎｔｅ ｒ
？

ｎａｔ ｉｏ ｎａｌ Ｍｏｎｅ
ｙ
ａｎｄＦ ｉｎａｎｃｅ

，
６２

，
９８

－

１ ２ １ ．

③Ｃ ａｂａ
ｌ ｌ
ｅｒｏ

，Ｊ
．Ａ ．（ ２０ １ ６ ） 

．ＤｏＳｕｒｇ
ｅｓ ｉｎ Ｉｎｔｅｒｎａｔ ｉｏｎａ

ｌ Ｃａｐ ｉｔａｌ  ＩｎｆｌｏｗｓＩｎｆｌｕｅｎｃｅｔｈｅＬｉｋｅ ｌ
ｉ
ｈｏｏｄｏｆＢａｎｋｉｎ

ｇ
Ｃｒｉ

？

ｓｅｓ ？． ＴｈｅＥｃｏ ｎｏｍｉ
ｃＪｏ ｕｒｎａｌ

＾１ ２ ６（
５９ １ ） ，

２８ １
－

３ １６ ．
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表 ３人民 币国际化研究领域文献分布情况单位 ： 篇

Ｊ ＩＭＦ

国际

金融

研究

世界

经济

金融

研究

国 际

经济

评论

中国

社会

科学

现代

国际

关系

金酿
、

评论
合计

人民 币 国 际化与 国际货
０ ０ ０ ０ ０

币体系
１ １ １ ３

人民币加人 ＳＤＲ ０ ０ ０ ０ １ ０ ０ １ ２

人民币区域化

人 民 币 国 际化 与
一 带

１ ０ ０ １ ０ ０ ０ ０ ２

一路
０ １ １ ０ ０ ０ １ ０ ３

合计 ２ １ １ １ ２ １ １ １ １ ０

注 ：
ＪＩＭＦ

是 ／ｏｕｍａＺｆｌ／ｗｉＺＹ／ｉａｎｃｅ的缩写 。

数据来源 ： 作者整理。

发表数童＜篇）

人民币国际化与
一

银＾路

人民币区域化发展进程

人民币加入 ＳＤＲ

人民币国际化与国际货币体系

００．５ １１ ． ５２ ２．５３３ ．５

图 Ｓ２０１６ 年人民币国际化研究文献主要领域分布

数据来源 ： 作者整理 。

（

一

） 人民币 国际化与国际货币体系

２００８ 年全球金融危机爆发之后 ， 国 内外学者在 国际货币体系存在 内生不稳定性 、 急需系

统化的改革这一问题上基本已达成
一致 ， 及至 ２０ １６ 年

， 部分学者依旧在重申这一点 ， 并不断

呼吁以人民币为代表的新兴经济体货币走上 国际舞台 ， 承担起改革 国际货币体系的责任 。 例

如 ， 黄海洲 （
２０ １ ６ ） 就表示 ， 在全球金融层面 ，

２００８ 年后这次通缩 的根本原因是 １９ ８５ 年

《广场协议》 和之前美联储主席沃尔克强力去通胀所形成的全球货币之锚难以为继 。 全球货

币需要寻找新的锚 。 经过共同努力 ，
全球货币 可能迈向布雷顿森林体系 ３

．
０ 版 ，

全球货币体

系 的新销必须要有新兴市场国家的货币参与领导 。 同时 ，
要从单

一

的货币通胀 目标制 ， 过渡

到包括稳定增长和维护金融系统稳定性的多 目标管理体系 。
？

李巍 （
２０１ ６ ） 则从国际政治视角 出发 ，

认为国际货币 的使用不仅仅是
一

种 自 然的市场现

① 黄海洲 （ ２０ １６ ） ：
“

全球货币体系第三次寻锚
”

，
《 国际经济评论》 ， 第 ４ 期 ， 第 ９

－

３３
、
４ 页 。



第四篇 国际金融学 ■
２９５

象 ，
还有赖于坚实的 国际政治基础 。 作为

一

种后发货币 ，
人民币欲崛起为全球货币舞台上的

主要币 种 ， 除了需要相关经济条件之外 ，
还需要通过政府外交力量争取更多的货币合作伙伴

和创建支持人民币国 际使用的 国际制度体系 ， 这种政治领导能力包括基于信誉塑造的公信力 、

基于利益供给的 向心力和基于制裁实施的强制力三个维度 。
？

Ｈｅ＆Ｙｕ（
２０ １６

） 则 以国际货币体系中各主要国际货币所具备的网络效应为研究对象 ，

考察了美元在外汇交易市场的主导地位和作为国 际货币所具备的 网络效应 ， 并利用 ＢＩＳ 关于

外汇市场交易的调査问卷 ， 指出人民币倘若希望成为主要国际货币 ， 具有改变国际货币体系

格局的网络效应 ， 则 中国需要更大程度的金融开放和发展。
？

（ 二 ） 人民币加入 ＳＤＲ

２０ １６ 年 ９ 月 ３０ 日 ， 国际货币基金组织 （
ＩＭＦ

） 宣布纳入人民币 的特别提款权 （ ＳＤＲ ） 新

货币篮子于 １０ 月 １ 日 正式生效 ， 这反映了人民币在 国际货币体系中不断上升的地位 ， 有利于

建立一个更强劲的国际货币金融体系 。 围绕人民币加人 ＳＤＲ
， 国 内外学者们均展开了热烈的

研讨 。

陆磊 、 李宏瑾 （ ２０ １６
） 从外汇储备的货币性质出发 ，

通过对外汇储备需求和储备货币供

给的讨论 ， 深入分析了当前美元主导的国际货币体系 内在不稳定性和演进变革 的长期性 ， 指

出货币 国际化和储备货币地位的提高意味着更大的对外风险敞 口和国际经济责任 。 人民币 纳

入 ＳＤＲ 既是增强国际货币体系稳定性和韧性的重要举措 ， 更是人民币 国际化新的起点 。 今后

应进
一

步加快推进包括金融在内 的全方位深层次改革 ， 稳步实现新常态下的 中高速经济增长 ，

切实提升人民币 国际化的水平和质量 ， 为人民币 国 际储备货 币地位提供坚实有效的支撑 ， 在

国际责任与能力权益相匹配原则下 ，
通过金融双向开放积极促进国际货币体系改革和全球治

理体系的完善 。
？

郑联盛 （
２０ １６

） 也认为 ， 特别提款权 （
ＳＤＲ

） 具有超主权货币 的特性和制度基础 ， 有利

于完善国际货币体系 ，
但是

， 其货币篮子的构成及定值机制 已不再适应全球经济格局的演变

和发展 。 ２０ １ ５ 年 １ １ 月
，
人民币顺应趋势顺利加人 ＳＤＲ货币篮子 ， 在中长期有利于人民币 国

际化 、 国 内金融体系改革和国际货币体系的完善 ， 其成本主要在于潜在的资本项 目与市场开

放可能引致的风险 。 人民币加人 ＳＤＲ后 ， 国 内金融体系存在的要素价格市场化 、 基础设施建

设 、 资本项 目开放 、 金融风险应对以及内外市场统筹等问题的改革的急迫性和统筹性更加凸

显。 总体而言 ， 人民 币加人 ＳＤＲ 对于完善国 内金融市场体系有重要促进作用 。
④

①李巍 （ ２０ １６ ） ：
“

伙伴 、 制度与国际货 币
——

人民 币崛起的 国际政治基础
”

， 《 中国社会科学 》 ， 第 ５

期 ， 第
７９

－

１ ００ 、 ２０５
－

２０６页 。

②Ｈｅ
，Ｄ ．＆Ｙｕ

，Ｘ．（
２０ １ ６

）
．Ｎｅｔｗｏｒｋｅｆｉｆｅｃｔｓｉ ｎｃｕｒｒｅｎｃ

ｙ
ｉｎｔｅｒｎａｔ ｉｏｎａｌｉ ｓａｔ

ｉｏｎ
：Ｉｎ ｓｉ

ｇ
ｈｔｓｆｒｏｍＢ ＩＳｔｒｉｅｎｎｉａｌｓｕ ｒ

？

ｖｅ
ｙ
ｓａｎｄｉｍｐｌ ｉｃａｔｉｏｎｓｆｏｒｔｈｅ ｒｅ ｎｍｉ

ｎｂ ｉ ．Ｊｏｕｒｎａ ｌｏ
ｆ 

Ｉｎｔｅ ｒｎａｔ
ｉ
ｏｎａ ｌ Ｍｏｎｅ

ｙ
ａｎｄＦｉ

ｎａｎｃｅ
，６８ ，２

０３－
２２９

．

③ 陆磊 、 李宏瑾 （ ２０ １６
） ：

“

纳人 ＳＤＲ 后 的人民 币 国际化与 国际货币体系 改革 ： 基于货币功能和储备

货币供求的视角
”

， 《国际经济评论 》 ， 第 ３ 期 ， 第 ４ １
－

５３ 、 ５ 页 。

④ 郑联盛 （ ２０ １６ ） ：
“

人民币加人 ＳＤＲ 货币篮子及其对金融改革的影响
”

， 《金融评论》 ， 第 １ 期 ， 第 ６７

－

８０
、

１ ２５页 。
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（ 三 ） 人民币 区域化进展

２０ １６ 年人民币 区域化 的研究主要关注人民币在东亚区域的使用程度和扮演的角色 。 例

如 ，
Ｋａｗａ ｉ ＆ Ｐｏｎ ｔｉｎｅ ｓ（

２０ １６
） 检验了人民币是否在东亚篮子货币 中扮演 了锚货币的角色 。 通

过修正 Ｆｍｎｋｅ ｌ
－Ｗｅ ｉ 回归模型 ， 他们重新估计了人民币在东亚篮子货币 中 的权重 ， 并发现美元

继续充当着锚货币 的角色 ， 东亚事实上并不存在所谓的人民 币 区 。 人民币 近年在许多东亚经

济体篮子货币中重要性的上升 ， 是以牺牲 日元地位为代价的 ， 而并没有削弱美元的锚货币

地位 。

？

基于状态空间模型的时变参数 回归 ， 徐奇渊 、 杨盼盼 （
２０ １６

） 研究发现 ， 全球金融危机

以来 ， 东亚经济体的货 币制度正趋向于钉住各 自 的货币篮子 ， 然而对于篮子中锚货 币 的选择

是否存在趋同则仍不确定 。 此外 ， 美元在货币篮子中仍起决定性作用 ，
人民币地位仅有小幅

提升 。 与传统观点相反 ， 作为驻锚货币 ， 美元的影响力下降恰恰主要发生在金融危机之前 。

而在 ２００８ 年金融危机之后 ， 美元和欧元在东亚的地位反而得到了增强 ， 同时人民币 和 日 元受

到削弱 。 但与 日 元不同 ， 遭受短暂冲击后 ， 人民币 的权重很快 回复 ， 此后人民币 的锚货币地

位保持了上升趋势 。
②

（ 四 ） 人民币 国际化与
“
一

带
一路

”

随着 中国
“
一带一路

”

议程的不断深人 ，
围绕

“
一带

一

路
”

与其沿路各国的相关研究大

量涌现 。 而人民币 国际化如何通过
“
一

带
一

路
”

得到进一步 的实现 ， 如何与
“
一

带一路
”

沿

线 国家在双边交易中增强人民币 的使用 ， 都是 ２０ １６ 年人民币国 际化研究的
一

个热点 。

林乐芬 、 王少楠 （
２０ １６

） 利用系统 ＧＭＭ 模型 ， 探讨中 国在
“
一带

一

路
”

进程 中人民币

国际化的影响因素 。 结果表明 ， 经济规模 、 对外直接投资 （
０ＦＤＩ

） 、 贸易规模 、 经济 自 由度

等因素显著影响货币 国际化水平 ， 人 民币 可利用
“
一带

一

路
”

这一平 台 ，
通过扩大对外投

资 、 活跃欧亚贸易等途径显著提高其国际化水平 ， 同 时人民 币 国际化发展依然需要发挥政府

的调控作用 ，
逐步开放资本项 目 。

③

史龙祥等 （
２０ １６

） 发现 ， 决定中欧贸易结算货币 选择的主要因素为贸易品需求价格弹性

与相对市场份额 。 对于需求价格弹性较小的商品 ，
中 国 的相对市场份额优势越大越有利于欧

洲 出 口 商选择人民币结算 ；
对于需求价格弹性较大的商品 ， 中 国对欧元区市场 的依赖程度越

低越有利于选择人民币结算 。
？

刘明礼 （
２０ １６

） 表示 ， 中 国的人民币国 际化战略在欧洲得到 了大力支持 ，
主要原因在于

①Ｋａｗａｉ

，
Ｍ ．＆Ｐｏｎｔ ｉｎｅｓ

，
Ｖ ．（ ２０ １ ６

）

．Ｉｓ ｔｈｅｒｅｒｅａ ｌｌｙａｒｅ
ｎｍｉｎｂ ｉｂ ｌ

ｏｃｉｎＡｓ
ｉ
ａ
？ ：Ａｍｏｄｉｆｉｅｄ Ｆｒａｎｋｅｌ

－Ｗｅ
ｉａｐ

？

ｐｒｏａｃｈ ．Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ 
Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ ＭｏｎｅｙａｎｄＦｉｎａｎｃｅ

，６
２

，
１２

－

９７．

② 徐奇渊 、 杨盼盼 （
２０ １ ６

） ：
“

东亚货 币转向钉住新的货 币篮子 ？ 

”

， 《 金融研究》 ，
第 ３ 期

， 第 ３ １
－ ４ １

页 。

③ 林乐芬 、 王少楠 （ ２０ １ ６ ） ：
“‘

一

带
一路

’

进程中人民币 国际化影响因素 的实证分析
”

， 《 国际金融研

究》 ， 第 ２ 期 ，
第 ７５

－

８ ３ 页 。

④ 史龙祥 、 孙海鸣 、 武皖 、 陈盈佳 （ ２０ １６ ） ：
“

欧元区国家 向中 国 出 口商品结算货币选择的影响因 素
”

，

《世界经济》
，
第 ５ 期 ，

第 ９８
－

１２ １ 页 。
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中欧紧密经贸关系对人民币存在客观需求 ， 欧洲在持续经济疲软的情况下欲借人民 币寻找新

商业机遇 ， 制衡美元霸权 、 降低外部经济风险 。 展望未来 ， 人民币 国 际化在欧洲仍然前景可

期 ， 但具体推进方式上可以考虑从政府强推更多转向市场培育
，
同时根据英国脱欧导致的金

融格局版图变迁 ， 在不轻视英国金融中心地位的情况下 ， 更加重视与欧元区的合作 。
①

五 、 金融监管

２０１６ 年有关金融监管的文献主要包含四方面 ：

一是银行业监管 ，
主要涉及巴塞尔协议 Ｉ ＩＩ

的影响 、 加强银行业宏观审慎监管等内容 。 二是系统性风险监管 ， 包括系统风险的传导机制 、

预警 、 监测和度量以及相关监管措施对系统风险 的影响 。 三是跨境金融监管 ，
重点研究金融

监管的 国际合作 、 国 内监管的国 际影响等内容 。 四是影子银行监管 ， 包括商业银行的影子银

行行为及其影响因素 ， 以及影子银行对金融系统和经济运行的影响 。

在文献选取方面 ， 主要以 国内外最主要的 ３８ 份经济学和金融学领域前沿期刊为对象 ， 并

纳入 ＩＭＦ 、 ＢＩＳ
、
ＮＢＥＲ 等重要国际组织和经济研究机构的工作论文 ， 共选取金融监管研究领

域文献 ６ １ 篇 。 其中银行业监管领域人选文献 ３３ 篇 ， 占人选总数 ５４％
； 系统性风险监管领域

入选文献 １４ 篇 ， 占人选总数 ２ ３％
； 跨境金融监管合作研究领域人选文献 ８ 篇 ， 占入选总数

１３％
； 影子银行监管领域人选文献 ６ 篇 ， 占入选总数 １０％ （见表 ４

） 。 图 ５ 展示 了金融监管研

究各领域文献分布情况 。

表 ４金融监管研究文献分布情况单位 ： 篇

类别 ＡＥＲ ＪＦ Ｊ ＩＥ ＪＩＭＦ ＩＰＥ ＴＷＥ ＢＩＳ ＩＭ Ｆ ＥＣＢ ＮＢＥＲ

中国

社会

科学

世界

经济

金融

研究

国际

金融

研究

管理

世界

经济

学

（
季

刊
）

财贸

经济

数量

经济

技术

经济

研究

统计

研究

南方

经济
合计

银行业监管 Ｉ １ ０ ６ ０ １ ５ ４ ３ １ ０ ２ ６ ０ ０ ０ ０ ２ ０ ３３

系统性风险监管 １ ０ ０ １ １ ０ １ ０ １ ０ ０ ４ ０ １ ０ １ １ ０ １ １４

跨境金融监管 ０ ０ １ ０ ０ １ １ ２ ０ ３ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ８

影子银行监管 ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ １ ３ ０ ０ １ ０ ０ １ ０ ６

合 计 ２ ７ １ ２ ７ ６ ４ ４ ３ Ｂ ６ １ １ １ １ ３ １ ６１

注
：

表中
，
ＡＥＲ 是ＡｍｃｒｉｃａｒａＥｃｏｎｏｍｉｃ ｆｉｃｒ ｉｅｗ 的缩写 ， ＪＦ是Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆＦｉｎ ａｎｃｅ的缩写 ， Ｊ

ＩＥ 是Ｊｏｕｍａ！〇／
／ｎｉ ｅｒｍｗｉｏｗｏ／Ｅｃｏｎ ｏｍｉｃｓ的缩写

，

Ｊ Ｉ
ＭＦ

是 Ｊｏｕｒｎｏ／ 〇／ 

／ｎｔｅｍａｆｔｏ ｎａｉＭｏｎｅｙ
ａｍｉｆ

ｉｎａｎｃｅ
的缩写 ， ＪＰＥ是 Ｊｏｕｒｎａｌｏｆ ＰｏｌｉｔｉｃａｌＥｃｏｎｏｍｙ

的缩写 ，
ＴＷＥ 是 Ｔｈｅ Ｗｏｒｌｄ Ｅｃｏｎｏｍ

ｙ
的缩写 ，

Ｂ
Ｉ
Ｓ

是国际清算银行的缩写 ，
ＩＭＦ是国际货币基金组织的缩写 ，

ＥＣＢ 是欧洲 中央银行的缩写 ，
ＮＢＥＲ是美国国家经济研究局的缩写 。

数据来源 ： 作者整理 。

银行业监管是 ２０ １ ６ 年金融监管研究的主体 ， 其次是系统性风险监管 ，
跨境金融监管和影

子银行监管的文献相对较少 。 长期以来 ， 银行业监管都在金融监管研究领域 占据主要地位 ，

尤其是巴塞尔协议对银行业监管的影响以及宏观审慎工具的运用 ， 更是近年国 内外学者讨论

① 刘 明礼 （ ２０１ ６ ） ：

“

人民币 国际化在欧现状与发展趋向
”

， 《现代 国际关系》 ， 第 ８ 期 ， 第 ５７ 
－

６３ 、 ６５
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影子银行监管

跨境金舰管

系统性风险监管

银行Ｍ管

０５

发表数嫌 （篇）

１０１ ５ ２０２５ ３０

图 ５２０１６ 年金融监管研究文献主要领域分布

数据来源 ： 作者整理 。

３５

的重点 。 ２００８ 年全球金融危机以来 ， 系统性风险的预警和监管也越发受到各国重视 ， 成为新

兴的热点学术领域 。 同时 ，
跨境金融监管也 日 益提上 日 程 ， 并逐渐成为 国际学术研究 的前沿

领域 。 影子银行仍是 国 内金融市场 的重要风险隐患 ，
因此该领域的研究继续为 中国学者所

关注 。

（

一

） 银行业监管

银行业监管是金融监管领域的核心 。 ２０ １ ６ 年的文献数量继续保持第
一

， 研究主要集 中在

巴塞尔协议 Ｉ ＩＩ 的相关措施和银行业宏观审慎监管 ，
少量研究涉及中央银行的职能 、 银行业与

主权债务危机以及其他风险控制措施 。

２０ １ ６ 年 ， 不少学者针对巴塞尔协议 ＩＩＩ 实施后 ， 各类监管措施对银行业的影响及其传导

机制进行了研究 。 许坤 、 苏扬 （
２０ １ ６

） 考察了中 国银监会在 ２０ １ ３ 年实施的逆周期资本监管对

银行信贷的政策效果 。 结果表明 ， 逆周期资本监管有助于促进监管压力较大银行的信贷增长

和降低信贷风险 。 由于逆周期资本监管对风险权重 的影响不 同 ，
监管压力较大银行在信贷结

构中更侧重于抵押贷款 、 长期贷款和个人贷款 。
？Ｇ〇ｅ ｌ（

２０ １ ６
） 以

一般均衡模型动态研究 了

银行的最优资本管制水平 。 他认为金融摩擦使银行基于风险和收益确定的杠杆率社会无效 ，

从而为提高社会福利水平的资本管制措施提供了空间 。 该措施为银行的杠杆水平施加一个上

限 ， 而且大银行应被施以更严格的资本管制 。 动态来看 ， 更严格的资本管制会降低银行业的

退出率 ， 改善均衡状态下银行的资本状况。
？ 靳玉英 、 贾松波 （

２０ １６ ） 研究 了杠杆率监管对

商业银行资产结构的作用 。 研究表明杠杆率监管对商业银行资产结构的作用受其高风险资产

与低风险资产利差 的影响 ， 只有在利差较小时 ， 杠杆率监管才会使高风险资产的 比重上升 。
？

马勇等 （
２０ １６

） 对金融杠杆 、 经济增长与金融稳定之间 的关系进行了实证研究 ， 结果发现去

杠杆化对经济增长具有显著的负效应 ， 并会增加金融危机的发生概率 。 金融杠杆波动程度的

① 许坤 、 苏扬 （
２０ １６

） ：
“

逆周期资本监管 、 监管压力与银行信贷研究
”

， 《 统计研究》 ， 第 ３ 期
， 第

９７
－

１ ０５页 。

（ＤＧｏｅｌ
，
Ｔ．（ ２０ １６

）

．Ｂａｎｋ ｉｎ
ｇｉｎｄｕｓｔ ｒ

ｙｄｙｎａｍｉｃｓａｎｄｓｉｚｅ
－

ｄ ｅ
ｐ
ｅｎｄｅｎｔｃａ

ｐ
ｉｔａｌｒｅ

ｇ
ｕｌａｔ

ｉ
ｏｎ． ＢＩＳｗｏｒｋｉ

ｎｇｐａｐｅｒ

Ｎｏ ． ５９９ ．

③ 靳玉英 、
贾松波 （ ２０ １ ６ ） ：

“

杠杆率监管 的引人对商业银行资产结构的影响研究
”

， 《 国际金融研

究》
， 第 ６ 期 ， 第 ５２

－

６０ 页 。
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２９９

加大不仅会危害经济增长 ， 还会对金融体系的稳定性产生负面影响 。

①

李明辉等 （２０ １６ ） 实证检验了 巴塞尔协议 ｍ 中 的长期流动性监管指标
“

净稳定融资 比

率
”

的作用 ， 结果发现该指标的提髙显著提升了 中国银行的负债融资成本 ， 降低了银行的贷

款信用风险 ， 有助于增加银行单位资产的盈利水平 。
② Ｂｏｉｓｓａｙ

＆ Ｃｏｌｌａｒｄ（ ２０ １６
） 研究 了流动

性监管和资本监管的传导机制及其对经济和社会福利的效果 ， 结果发现两类监管都是必要的 ，

且应设定在较髙的水平。 除非流动性资产匮乏 ，
二者具有互相加强的作用 ， 在一定程度上支

持了 巴塞尔协议 ＩＩＩ 的
“

多重指标
”

框架 。
？ 代军勋 、 陶春喜 （ ２０ １６ ） 以 中国商业银行的数据

研究发现 ， 资本变动和流动性变动与商业银行风险承担变动之间均呈现显著 的负相关关系 ，

银行会根据上一期的资本 、 流动性与风险承担反向调整本期水平 。
？ ＦｍｔｚＳＣｈｅｒ ｅ ｔ ａｌ

．（ ２０ １６ ）

研究 了危机后各国加强监管对银行业稳定和总信贷增长的影响 ， 结果发现更高的资本缓冲促

进了危机后各国银行业的总体平稳 ，
而监管独立性的强化则有助于缓解 国 内信贷下降并促进

银行业稳定 。 上述效果对于制度环境存在欠缺的 国家而言更加显著 ， 说明银行监管与国 家的

制度环境存在替代性而非互补性 。
⑤

２００８ 年全球金融危机后 ， 宏观审慎工具因其有助于平稳经济周期和相对于利率工具的精

确性而受到更多关注 。 方意 （
２０ １６

） 研究了宏观审慎政策及其组合的有效性 ，
结果表明钉房

价贷款价值比 、 钉产出存贷比与钉信贷存贷比政策是有效的 ，
与中 国宏观审慎政策 的实践

一

致 。
？ Ｂｅｈｎ ｅｔ ａｌ ．（

２０ １６ａ
） 采用 ＥＷ－ＧＶＡＲ模型 ，

以欧洲 国家的数据研究 了基于资本的宏观

审慎政策措施的作用 。 研究发现 ， 这类政策通过其对提升银行资本的直接作用以及抑制信贷

和资产价格增长的间接反馈效果传导 。 间接机制 的作用效果取决于银行如何向更高 的资本比

率移动 ： 仅凭资产侧的去杠杆措施可能会对多数欧盟 国家产生负 面影响 ， 而通过增加新的融

资来提升资本比率则会使所有国家受益 。
⑦ Ｂ ｅｈｎ ｅｔ ａｌ ．（

２０ １ ６ｂ
） 以德 国为例 ， 研究 了基于模

型确定的资本监管对银行贷款和企业融资的顺周期效应 。 在信贷风险的外部冲击下 ，
基于模

型的监管对贷款的资本要求会上升 ０
． ５％

， 从而使银行贷款较固定资本要求下有所下降 ， 说

明这种宏观审慎的资本监管举措具有显著的实际效应 。
⑧ Ｍａｓｃ ｉａｎｄａｒｏ＆Ｖｏｌｐ

ｉｃｅｌｌａ（
２０ １ ６

） 以

３ １ 个国家的数据 ， 研究了微观监管介人 、 货币政策 自 由裁量权和机构独立性对央行在宏观审
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慎监管中效力的影响 。 结果发现 ，
已经介人微观监管和政治上缺乏独立性 的央行通常在宏观

审慎监管方面具有更加广泛的权力 ， 类似地 ， 货币政策 自 由裁量权较低的央行也倾向于扩大

宏观审慎监管权力 。
？

此外 ，
还有少数研究涉及了 中央银行的职能 、 主权债务危机造成的银行业风险以及其他

的
一些风险防控措施和体系 ｄＧａｒｃ ｉａ － ｄｅ －Ａｎｄｏａ ｉｎ ｅ ｔ ａ ｌ ． （

２０ １６
） 研究 了欧央行扩本流动性供给

对隔夜无担保银行间市场运行的作用。 结果发现 ， 欧央行实际上扮演着欧元区银行体系最后

贷款人的角色 ，
其提供的流动性对于银行间市场具有两方面作用 ：

一是央行流动性取代了银

行间市场 的流动性需求 ， 特别是在金融危机期间 。 二是其在主权债务危机期间扩大了对困境

国家的流动性支持 。
？Ｋｈａｎ（

２ ０ １ ６
） 强调 中央银行应将非金融风险管理纳人治理框架 ， 具体

举措包括在组织 内整合金融与非金融风险管理 、 尽可能量化非金融风险 、 借鉴外部的风险管

理工具和框架等 。
？ 宋凌峰等 （

２０ １ ６
） 基于希腊的样本 ，

研究了危机演变过程 中负面冲击在

银行和政府部门间形成的信用风险反馈机制 。 结果表明 ，

一

是风险在两部门间通过显性负债

和隐性担保方式转移 ， 政府承担大部分风险损失 。
二是政府部门损失随着政府救助意愿的增

加而变大 ， 而银行部门损失随着锒行持有政府债务 占政府总债务的 比重增加而变大 。
？

Ｂｒｕｎｎｅ ｒｍｅ ｉｅ ｒ ｅｔ ａｌ ．（
２０ １６

） 研究了主权与银行的恶性循环 ， 并指出该循环可以通过限制

银行的国 内主权风险敞 口而避免 。 如果银行仅持有高等级的 国 内主权债 ，
则权益要求可 以降

低
；
如果银行仅持有高级别的国际多元化主权投资组合 （ 即欧洲安全债券 ，

ＥＳＢ ｉｅ ｓ
） ， 则权益

要求可进
一步降低 。

？ 尹雷 、 卞志村 （
２０ １６

） 研究了存款保险制度下利率市场化与银行危机

之间 的关系 ， 结果表明利率市场化会加剧银行危机发生的概率 ， 但存款保险制度建立可弱化

利率市场化的危机效应 。
？ＦｒＳｃａｕｔ（

２０ １６
） 针对因企业不 良贷款上升而引发的银行危机 ，

开

发出一套综合的宏观金融分析框架——
“

国家财富方法
”

， 从各经济部 门净财富的分布及其

与银行体系 的相互关系评估和管理银行危机 ， 为维护金融稳定提供了新的政策思路 。

？Ｋｏｃｈ

ｅｔ ａｌ ．（
２０ １６

） 通过对比上世纪 ２０ 年代大萧条前和此次金融危机前的银行业制度和相应的商

业银行资本决策 ， 发现市场 自律机制可能 比当前的监管制度更有助于促使大银行保持较高 的
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资本水平 。
？

（
二

） 系统性风险监管

２０ １ ６ 年 ，
系统性风险在国 内外得到了较多关注 。 这类文献大多集中 于对银行业系统风险

的研究 ， 包括探讨银行业系统风险的产生和传播机制 ， 分析银行业系统风险的预警 、 监测和

度量 ，
以及货币市场工具及其他监管措施对银行业系统风险的影响 。 此外 ，

也有少数研究拓

展到非金融部 门 ， 探讨了整体经济系统性风险的传导机制和监管措施 。

对银行业系统风险产生和传播机制的研究主要基于对银行间 市场的分析展开 。 陆军、 林

澍 （
２０ １６

）
通过构建一个同时涵盖银行间 同业拆借市场与回购市场的矩阵法模型 ，

研究 了隐

性担保与优胜劣汰机制对中国银行业系统性风险的影响 。 结果发现 ， 总体上中 国银行业系统

性风险稳定在低位 ， 从隐性担保转向优胜劣汰不会大幅提高银行业的系统性风险水平 ， 但优

胜劣汰机制可能会增强市场纪律性并有助于 降低系统性风险 。
② Ｂｏｉｓｓａｙｅ

ｔａ ｌ．（
２０ １６ ） 采用

ＤＳＧＥ 模型研究 了银行信贷激增时期金融危机的产生机制 。 银行业务能力 的差异导致银行间

市场应运而生 ，
而道德风险和信息不对称会造成银行间市场突然冻结 ， 发生银行业危机及相

应的信贷紧缩和严重萧条 。 因此 ， 金融萧条常常发生在信贷激增之后 ， 并非 由外生冲击引

起 。
③ Ａｌｄａ Ｓ〇 ｒ〇 ｅｔ ａｌ ．（

２０ １６
） 通过构建银行间市场的 网络模型 ，

研究了金融风险通过不 同渠

道的传导 。 个体银行的最优组合问题和市场出清过程形成 了银行间市场的 网络连接矩阵 。 单

个银行的冲击会通过银行间债务违约 、 非流动性资产价格崩塌或流动性囤积传递 ，
呈现中心

－外围结构 、 非对称性行为和低密度 。 由此评估审慎政策可知 ， 提高流动性要求可降低系统

性风险 ，
但一定程度上牺牲了效率 ；

股本要求也倾向 于降低风险 ， 且不会明显降低总体投

资 。
④ Ｍｏｎｔａｇｎａ＆ Ｋｏｋ（２０ １ ６

）
开发了

一

个多层次银行间网络模型 ， 更加全面地研究了银行间

风险传导的效应 。 结果发现 ， 当考虑不同细分市场银行间的相互联系 ， 冲击向个体银行的传

播呈非线性特点 。 由此模型得到冲击同时穿越银行间 网络多个层次传播的综合效应 ，
要 明显

大于单独考查各个层次传导的损失之和 。
？

银行业系统性风险的预警 、 监测和度量也得到关注 。 Ｌａｎｇ
＆Ｓｃｈｍ ｉｄｔ（

２０ １６
） 通过识别潜

在的领先指标 ，
建立了一套银行危机的早期预警系统 ， 将流动性 比率和需求存款损失的相互

作用纳人模型 ， 极大地改善 了预测效果 。
？ 方意 （

２０ １６
） 发现四类银行特征和四个外生参数
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影响四类传染渠道 ， 且存在显著差异 。 四类传染渠道 中去杠杆渠道和银行间负债违约渠道最

为重要 ，
在传染过程中银行破产会导致系统性风险急剧上升 ， 且随破产集 中度上升系统性风

险增加 。 四个外生参数对应了四类针对金融体系整体的宏观审慎政策 ， 脆弱性指标和传染性

指标对应 了针对单个金融机构的宏观审慎政策 ， 这些宏观审慎政策应根据金融周期和系统性

风险类型实施 陶玲 、 朱迎 （
２０ １６ ） 将系统金融风险 的原因归纳为 内部和外部两大因 素 ，

传导机制归纳为内部传导和跨境传导 ， 扩散机制归纳为信贷紧缩机制 、 流动性紧缩机制 和资

产价格波动机制 。 基于七个维度的系统性金融风险综合指数 ， 采用马尔科夫状态转换方法对

综合指数进行实证分析 ， 构建了
一

个既可综合分析整体风险 ， 又可分解进行局部研究的系统

性金融风险监测和度量方法 。
？ 李志辉等 （

２０ １６ ） 基于 ＳＣＣＡ 技术和非参数统计方法估计时

变相依函数 ， 提出了新的系统性风险监测指标 Ｊ
－ＶａＲ

， 动态监测了后危机时代中 国银行业系

统性风险的演变过程？ 。

还有
一些研究探讨了货币市场工具及其他监管措施对系统性金融风险的影响 。 朱波 、 卢

露 （
２０ １ ６

） 考察了不同货币政策工具实施下的系统性金融风险演变 ， 结果发现短期内 当向市

场释放或者收缩大致相同的流动性时 ， 利率工具比法定存款准备金率工具更有利于金融体系

稳定 。 金融稳定视角下的货币政策实施可通过对银行的差别监管政策或宏观审慎工具的搭配

使用来降低其对系统性金融风险的不利影响 。
？ 王道平 （

２０ １６ ） 研究了 利率市场化改革和存

款保险制度建设对系统性银行危机发生概率的影响 。 结果表明 ，

一

是存款保险制度对系统性

银行危机发生几率的影响取决于存款保险制度的金融稳定作用及其导致的银行道德风险问题 。

二是若利率市场化时期建有存款保险制度 ，
将有助于降低利率市场化改革时期系统性银行危

机发生概率 。
⑤

此外 ，
少数学者将系统性风险的研究拓展到非金融部 门 ， 研究了整个经济体系的系统性

风险传导机制和监管措施 。 王擎 、 田娇 （
２０１ ６

） 基于中 国经济的特点构建了
ＤＳＧＥ 模型

，
研

究 了在全要素生产率 、 住房需求 、 货币供应 、 基准利率等外生 冲击下 ， 银行受到提高资本约

束要求时系统性金融风险的传递机制 。 结果发现 ， 在资本约束下 ，
缘于资本监管的顺周期性 ，

系统性金融风险经历三个阶段的传递后 ， 实体经济并未得到有效改善 。 而基于各类银行资本

充足的平均水平 ， 小幅提高资本监管要求以及加强对资本不足银行的监管 ， 则有助于抑制金

融风险传递 。
＠ 苟文均等 （

２０ １６
） 基于 ＣＣＡ模型 ， 研究 了债务杠杆与系统性风险传染之间 的

内在联系 。 理论研究表明 ， 债务杠杆攀升能够通过推升国 民经济各部 门风险水平 ， 并使风险

①方意 （ ２０ １６
） ：

“

系统性风险 的传染渠道与度量研究——兼论宏观审慎政策实施
”

， 《管理世界 》 ， 第

８期 ， 第
３２

－

５７ 、
１ ８７页 。

② 陶玲 、 朱迎 （ ２０ １ ６ ） ：
“

系统性金融风险的监测 和度量
一基于 中 国金融体系的研究

”

， 《 金融研

究》 ， 第 ６ 期
，
第 １ ８

－

３６ 页 。

③ 李志辉 、 李源 、 李政 （ ２０ １６ ） ：
“

中 国银行业系统性风险监测研究
——基于 ＳＣＣＡ 技术的实现与 优

化
”

， 《金融研究 》 ， 第 ３ 期 ，
第 ９２

－

１０６ 页 。

④ 朱波 、 卢露 （ ２０ １ ６ ） ：
“

不同货 币政策工具对系统性金融风险的影 响研究
”

， 《数量经济技术经济研

究》 ， 第 １ 期
， 第 ５８

－

７４ 页 。

⑤ 王道平 （ ２０ １６ ） ：
“

利率市场化 、 存款保险制度与系统性银行危机防范
”

， 《 金融研究 》 ， 第 １ 期 ， 第

５０ 
－

６５页 。

⑥ 王擎 、
田娇 （ ２０ １ ６ ） ：

“

银行资本监管与系统性金融风险传递——基于 ＤＳＧＥ 模型的分析
”

， 《 中 国社

会科学》 ， 第 ３ 期 ， 第 ９９
－

１２ ２ 、 ２０６
－

２０７ 页 。
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积聚于占据网络结构中心的金融部门 ，
进而通过债务和股权两个渠道显著影响系统性风险的

生成与传递 。 实证结果显示 ， 中 国国民经济尤其是非金融部门债务杠杆的大幅攀升已显著推

升系统性风险水平 ，
而在 国民经济部门间实施杠杆转移 ，

通过发展股权融资改善企业融资结

构等措施能有效提升中国宏观经济和金融体系的稳健性 。
？

（三 ） 跨境金融监管

作为国际金融监管领域的前沿问题 ， 国际学者在 ２０ １ ６ 年继续在跨境金融监管领域展开了

大量研究 。 除了金融监管的国际合作继续成为学术界关注的焦点 ， 国内监管对全球化银行的

影响以及相应的跨境溢出影响也取得了众多进展 。

跨境金融监管合作方面的研究继续关注如何确立超越国界的监管制度 ， 及其与国 内监管

的协调问题 。
Ｋａｒａ（

２０ １６
） 研究了在全球金融市场出现系统风险的环境下 ， 各国对金融机构

资本监管的协调 。 研究发现 ，
如果缺乏合作 ，

各监管者就会选择无效的低水平宏观审慎监管。

对于对称性的 国家而言 ， 总能通过将监管权让渡给
一

个 中心监管者 ， 由其制定超越国界的统
一监管规则而受益。 对于非对称性的国家而言 ，

虽然国家间在某
一

个维度的非对称性很强可

能会限制监管协作
，
但是如果存在多维度的非对称性则可能会相互抵消 ， 甚至消除监管协作

中的障碍 。
？Ｅｎｇｅｌ（

２０ １ ６ ） 研究了 由超国家中介全权负责各国银行决策 ， 由各 国监管者负责

收集信息的监管制度 。 如果中心和各国监管者的 目标职能不 同 ， 这种制度设计会存在委托代

理问题 。 在各国监管者完全独立或集中信息采集的情况下 ， 信息收集很可能是劣质的 ， 但一

个强硬的中央监管机构可能会提升监管标准。 因此
，
对银行风险集中管理的净效果取决于上

述两种效应的平衡 。
？

另外 ，
不少研究针对 国内监管对全球化银行的影响以及相应的跨境溢出影响进行了研究 。

Ｂｅｒｒｏ ｓｐ
ｉｄｅ ｅｔ ａｌ ．（

２０ １６
） 认为国 内审慎监管可能会产生意想不到的跨境效果 ， 而且在银行全

球运作的环境下可能效果不佳 。 对美 国银行数据的实证研究发现 ， 当外 国收紧资本要求时 ，

美国的全球化银行会将贷款从该国向美国和其他 国家转移 ； 当美 国的资本管制收紧时 ， 这些

银行则会减少 向外国居民 的贷款 。

？Ａｖｄ
ｊ
ｉｅｖｅｔａｌ ．（

２０ １ ６
） 采用 ＢＩＳ 和 ＩＢＲＮ 的数据库 ， 研究

了审慎措施对国际贷款的溢出影响 。 检验发现 ， 针对贷款与估值的 比例限制和国 内货 币储备

要求的宏观审慎政策的变化会显著影响国 际银行贷款 。 资产负债表特征在此过程 中具有重要

作用 ， 资本化条件更好 、 流动性资产更多和核心存款较少 的银行体系对审慎政策变化的反应

更强烈 。
？Ｋｌ ｅ

ｙ
ｍｅｎｏｖａｅｔ ａｌ

．（
２０ １ ６

） 以英美的数据实证检验了政府干预银行全球化活动 的作
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用 ， 结果发现大规模的政府干预会影响银行国 际化的深度和广度 ， 但是干预过后 的持久性不

强 。
①

Ｂｕｃｈ ＆Ｇｏ ｌｄｂ ｅｒｇ（
２０ １６

） 研究 了审慎政策变化产生 的国 际溢出效舉 ，
结果发现不同审

慎工具的溢出效果不同 ， 并且受到银行个体因素 （ 如 ： 资产负债表条件和商业模式等 ） 的影

响， Ｉｃｈｉｕｅ ＆Ｌａｍｂｅｒｔ（
２０ １６

） 基于从 ４０ 国家的监管机构收集的调研数据 ，
研究 了银行在不

同国家间的监管套利 。 结果发现 ，
监管收紧对危机后外国贷款 占 ＧＤＰ 比值的下降具有较强解

释力 ，
国 内监管环境的变化 比东道国监管环境的变化影响更显著 ， 专门 针对银行国际化经营

的监管措施要比
一

般性的金融监管措施影响更显著 。
③

（ 四 ） 影子银行监管

２０ １ ６ 年 ， 影子银行继续受到国内学者的关注 。 相关研究主要涉及商业银行的影子银行行

为及其影响因素 ， 以及影子银行对金融系统和经济运行造成的影 响 。

一些新的研究方法被纳入对影子银行行为 的研究 中 ，
也有研究进

一

步对其影响 因素进行

了探讨。 于建忠等 （
２０ １６

） 借鉴行为金融学理论 ， 构建了中 国影子银行行为的概念模型 ， 并

运用蒙特卡洛方法与 ＳＡＳ软件进行了数据模拟 。 研究发现 ， 潜变量指标分业监管盲区的多少

与行为倾向具有正相关关系 。 还有利率市场化程度的高低 、 内部控制的严密与否 以及信息披

露要求严格与否与行为倾向具有负相关关系 。
④ 胡利琴等 （

２０ １６
） 运用非对称的 ＮＡＲＤＬ 模型

和门限回归模型 ，
研究了影子银行体系在不同货币政策周期的规模扩张和风险承担行为 。 结

果表明 ， 货币政策对影子银行的影响在长期和短期均存在非对称效应 ， 其中长期 内紧缩性数

量型调控政策和扩张性低利率政策更易引 起影子银行的扩张行为 ， 且两者的配合会强化影子

银行的风险承担 。
？ 祝继高等 （

２０ １６ ） 从影子银行体系资金融出方的角度 ， 分析了商业银行

从事影子银行业务的影响 因素与经济后果 。 结果发现 ，
银行业绩压力 以及外部金融发展水平

是影响商业银行开展同业业务的重要因素 ， 商业银行向影子银行体系融出资金的一个重要动

机是规避贷款能力受监管限制而对业绩造成的负面影响 。
？

还有学者采用 ＤＳＧＥ 模型 ，
研究了影子银行对金融系统和经济运行造成的影响及其机制 。

林琳等 （
２０ １６

）
通过建立 ＤＳＧＥ 模型 ， 研究了 中国式影子银行发展过程中的金融系统脆弱性 。

结果表明 ， 在疏于监管的影子银行信贷扩张所推动的经济上升期 ， 商业银行规避监管 、 取得

监管套利的行为主导了影子银行的发展 ， 形成 了高杠杆 、 高度期限错配 、 关联关系 复杂的金
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，
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④ 于建忠 、 刘海飞 、 宋素荣 （ ２０ １６ ） ：
“

中国影子银行的行为模型
”

， 《金融研究》 ， 第 ２ 期 ， 第 １６ ３
－

１ ７ １页 。

⑤ 胡利琴 、 陈锐 、 班若愚 （
２０ １ ６

）
：

“

货币政策 、 影子银行发展与风险承担渠道的非对称效应分析
”

，

《金融研究》 ， 第 ２ 期 ，
第 １５ ４ －

１６２ 页 。

⑥ 祝继高 、 胡诗阳 、 陆正飞 （
２０ １６ ） ：

“

商业银行从事影子银行业务的影响因素 与经济后果——基于影

子银行体系资金融 出方的实证研究
”

， 《金融研究 》
，
第 １ 期 ， 第 ６６

－

８２ 页 。
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融系统 。 同时经济上升时期众多单独业务机构忽视系统性风险的行为加剧了顺周期效应 ， 集

聚了大量金融风险 。
？ 胡志鹏 （

２０ １６ ） 构建了涵盖传统银行部 门 和影子银行 的 ＤＳＧＥ 模型 。

通过对模型求解和数值模拟发现 ， 影子银行的发展推高 了产出 、 投资 、 消费 、 广义货币 和信

贷的稳态水平 ， 改变了各变量面临随机冲击时的脉冲响应动态轨迹 ，
因此货币 政策调控模型

亟需由数量型转变为价格型 以应对政策有效性的挑战

六 、 国际货币体系与非常规货币政策

２ ０ １６ 年国 际货币体系领域的研究延续了上
一

年缓慢发展 的趋势 ， 并无太多相关进展 ， 研

究大多集 中于非常规货币政策及其传导效应之上 ， 包括对非常规货币政策有效性 、 溢 出效应 、

以及本国经济 、 金融的影响等等 。

在文献选取方面 ， 从国 内外主要的经济学和金融学期刊以及重要 国际组织和机构 的工作

论文中 ， 选取了与 国际货币体系及非常规货币政策相关的 １ ３ 篇文献 。 其中国际货币体系入选

文献 ２ 篇 ， 占总数 １ ５％
； 非常规货币政策入选文献 ９ 篇 ， 占总数 ７０％

； 零利率下限人选文献

２ 篇 ， 占总数 １ ５％（ 见表 ５ ） 。 图 ６ 展示 了 国 际货币体系及非 常规货 币政策领域文献分布

情况 。

表 ５国际货币体系及非常规货币政策领域文献分布情况单位 ： 篇

ＪＩＭＦ ＮＢＥＲ ＡＥＲ ＪＥＰ 管理世界
国际金融

研究

经济学

季刊
合计

国际货币体系 ０ １ ０ １ ０ ０ ０ ２

非常规货币政策 ３ ２ ０ ０ １ ２ １ ９

零利率下限 ０ ０ １ ０ ０ １ ０ ２

合 计 ３ ３ １ １ １ ３ １ １ ３

注 ： 表中
，
ＡＥＲ是  ｙ４ｍｅｒ

ｉ
ｃａｎ五ｃｏｎｏｍ ｉｃ的缩写 ，

ＪＩＭＦ
是 Ｔ

ｏｕｍａ
／Ｍｏｎｅ

ｙ
ａｍｉＦｉｍｍｃｅ

的

缩写
，

ＪＥＰ 是 ／ｏｕｍａ ／ｔ／ Ｅｃｏｒａｏｍｉｃ的缩写
，
ＮＢＥＲ 是美国国家经济研究局的缩写 。

数据来源 ： 作者整理 。

（

一

） 国际货币体系的 回顾与展望

Ｆａｒｈｉ ＆ Ｍａｇｇ
ｉｏｒｉ（

２０ １６
） 为国际货币体系提出 了

一

个新模型 。 通过在单极和多极情景下

研究全球对于不同币种的储备资产的供给与需求 ， 他们对特里芬悖论这个导致国际货币体系

①林 曹勇 、 肖寒 （
２〇 １６

）
：

“

中国式影子银行下的金融系统脆弱性
”

， 《经济学 （ 季刊 ） 》 ， 第 ３ 期
，

第 １ １ １ ３
－

１ １ ３６ 页 。

② 胡志鹏 （ ２０ １６ ） ：
“‘

影子银行
’

对 中 国主要经济变量的影响
”

， 《世界经济》
，
第 １ 期 ， 第 １５ ２

－ １７０
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发表数量 （篇）

零利率下限 ＿■■■■■

非常规货币政策 ■■■■■■

国际货币体系 ■■■■■■■

图 ６２０１６ 年国际货币体系文献主要领域分布

数据来源 ： 作者整理 。

内生不稳的难题进行了重构 ， 同时对多元货币体系 的稳定性做出考察 。
？

Ｒｅ ｉｎｈａｒｔ＆ Ｔｒｅｂｅ ＳＣｈ（２０ １６ ） 则将焦点放在了 国际货币体系 的核心组织——国际货币基金

组织之上 。 通过回顾 ７０ 年国际货币基金组织的发展历程 ， 他们发现国际货币基金组织 的发展

是个不断 自 我重塑的过程 ，
且这种重塑是 由其客户和不同种类金融危机的需求驱动 。 他们 同

时指出 了国际货币基金组织 目前作为最后贷款人的不足之处 。
？

（ 二 ） 非常规货币政策

Ｔｉ ｌｌｍａｎｎ（
２０１ ６

） 试图量化非常规货币政策对于新兴经济体的溢出效应 。 与 以往使用事

件窗口前后高频面板数据的做法不同 ，
他们提 出了

一种 可以将宏观经济低频数据也放人考虑

范畴的三分类 Ｑｕａ
ｌＶＡＲ模型 ， 这种模型的优点在于能够将量化宽松公告的 内生性包含在模型

内 。 研究发现 ， 量化宽松货币政策对新兴经济体的金融状况有着非常显著的影响 ， 同时能够

很好地解释新兴经济体的资本流动 、 股票和汇率价格波动 。

？

Ｃｈｅｎｅ ｔａｌ
．（

２０ １６
） 利用 ＧＶＥＣＭ 模型检验了非常规货币政策对于新兴经济体和发达经济

体的影响 ， 并将焦点放在了美国国债和企业债利差上 。 结果表明 ， 量化宽松对于企业债利差

的削减作用强于对 国债利差 的削减 ， 且美国连续的量宽措施有效防止了发达经济体经济衰退

和通缩的延长 。 量化宽松对新兴经济体的影响依各国的情况有所不 同 。 但总体而言 ， 影响程

度要远大于它们对发达经济体的影响 。 巴西 、 中 国及其他新兴经济体在 ２０ １０
—

２０ １ １ 年的经济

过热 ， 量化宽松政策需承担
一

部分责任 。 但同时 ，
量宽政策也帮助了这些 国家在 ２００９ 年和

２０ １２ 年的经济复苏 。
④

张靖佳等 （
２０ １６

） 将非传统货币政策指标直接引人因素增广的 向量 自 回归 （
ＦＡＶＡＲ

） 模

型 ， 研究了美欧两大中央银行所实施的非传统货币政策对利率 、 价格水平及以 中国为代表的

新兴市场经济国家的影响 ， 并首次通过 中央银行资产负债表数据构建美联储和欧洲央行的非
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传统货币政策指标 ， 在统
一

的实证框架下探讨了 同
一

时期美国和欧元区非传统货币政策
“

利

率约束之谜
”

和
“

价格之谜
”

的存在性和相似性 。
？

谭小芬等 （ ２０ １６ ） 以 １ １ 个新兴市场 国家作为研究样本 ， 采用事件研究法考察了美 国量

化宽松货币政策的退出公告对新兴经济体的影响 。 结果发现 ： （
１

） 美联储有关 Ｑ
Ｅ 退出 的公

告事件导致新兴经济体货 币贬值 、 主要股指下跌 、
１０ 年期 国债收益率上升 。 （

２
）２０ １ ３ 年 ６ 月

１ ９ 日 、
２０ １ ３ 年 ９ 月 １８ 日 美联储的声明事件对大多数新兴市场国家而言 ， 其影响在统计上相

当显著 ，
６ 月 １９ 日事件的影响程度大于 ５ 月 ２２ 日 事件 ， 且不 同国家受影响程度不 同 ， 巴西 、

土耳其等 国受到的不利影响较大 。
（
３

） 资产价格变动与各国经济状况有关 ， 对于经济基本面

更好 、 金融市场更完善的 国家 ， 受 ＱＥ 退 出 的不利影 响较小 。 因此
， 新兴市场应努力巩固宏

观经济基本面的长期稳定态势 ，
降低经济脆弱性 ，

各 国应该加强政策协调与合作 ， 共同 维护

全球金融稳定 。
②

孙浦 阳等 （
２０ １６ ） 将量化宽松政策的代际交叠模型与企业出 口价格调整的微观模型相结

合 ， 诠释 了国际性的量化宽松政策对于微观企业的 出 口行为的影响机制 。 研究发现 ： 首先 ，

曰本量化宽松政策对中国 出 口企业价格有着显著影响 ， 主要表现在企业对于量宽政策个体反

应指标与 出 口价格波动率呈同 向变动关系 。 进
一

步而言 ，
上述个体反应指标对价格波动率的

边际影响指标差异与企业调整的柔性相关 ， 中 国 出 口企业对 日 本量化宽松政策反应的价格调

整柔性越强 ， 则上述边际影响指标越大 ， 表示 出 口企业在政策冲击下的价格调整能力越强 ，

则其出 口价格对政策的反应越强烈 。
③

Ｍａｍａｔｚａｋｉｓ ＆ Ｂｅｒｍｐ ｅｉ（
２０ １ ６

） 检验了非常规货币政策与美国银行业界之间的关系 。 他们

用中央银行资产及超额储备作为非常规货 币政策的衡量 ， 结果显示 ， 非常规货币政策对银行

业绩有负面作用 。 经过进
一步分析

，
他们发现这种负面效应会随着银行资产分散化程度 的上

升及对存款依赖程度的降低而缓解 。 拥有存款保险的银行也不太容易受这种负面影响 。
？

安辉等 （
２０ １ ６

） 从理论上分析了ＱＥ 政策可能影响黄金价格的信号渠道 、 资产组合平衡

渠道和流动性渠道 ， 随后应用事件研究法考察了ＱＥ 政策宣告事件对黄金价格的短期影响 。

并进
一步应用滚动回归考察了ＱＥ 政策对黄金价格的长期影响 。 结果表明 ， ＱＥ 政策宣告对黄

金价格有明显的影响 。 从长期看 ， ＱＥ 政策分别通过作用于信号渠道 、 资产组合平衡渠道和流

动性渠道 ， 而对黄金价格产生 了时变冲击效应 。
？

此外 ，
Ｃｈａｎｇ＆Ｖｅ ｌａｓｃｏ（

２０ １ ６ ） 在有金融摩擦的小型开放经济模型下考察了常规和非常

规货币政策的有效性 ，
指 出非常规货币政策仅在中央银行持有足够外汇储备的情况下能够发

①张靖佳 、 刘澜飚和王博 （ ２０ １６ ｈ
“

金融危机
、 非传统货 币政策与中央银行资产负债表——探究美欧

两大中央银行非传统货币政策之谜
”

， 《经济学 （季刊 ） 》 ， 第 ２期 ， 第 ５ ２７
－

５４８ 页 。

② 谭小芬 、 殷无弦和戴鞾 （ ２０ １６ ） ：
“

美 国量化宽松政策 的退出 公告对新兴经济体的影响
”

， 《 国 际金

融研究》 ， 第 ７ 期 ， 第 １ ８
－

３２ 页 。

③ 孙浦 阳 、 张靖佳和高恺琳 （ ２０ １６ ） ：
“

量化宽松政策对于企业出 口价格的影响研究
一

一基于微观数据

的理论与实证研究
”

， 《管理世界》 ， 第 １ １ 期 ， 第 ５ ３
－

６４ 页 。
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⑤ 安辉 、 秦伟广和谷宇 （
２０ １ ６ ） ：

“

美国量化宽松货币政策对黄金价格的影响研究
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ｊＳ 世界经济年鉴肅

挥其应有的效用 。

① Ｇｏｕｒｉｎｃｈａｓ ＆ Ｒｅｙ（
２０ １６

） 从历史的角度对现金 的低利率环境进行了分析 ，

考察了其对外部失衡 、 安全资产需求以及外部调整过程的影响 。 首先 ，
他们将全球消费财富

比的波动性做了分解 ，
指出它们实际上预测了实际利率的走势 ， 随后 ， 他们提出 目前的低利

率环境仍将持续 ， 并导致新的特里芬难题 。
②

（ 三 ） 零利率下限

Ｋ ｓｃｈｅｒ（
２０ １６ ） 重点探讨了与短期名义利率零利率下限相关的三个问题 ，

一

是全球是否

正在向
一

个永久低实际利率均衡点移动 。 二是哪些措施可以缓解零利率下限给货币政策带来

的限制 。 三是在实行货币政策时是否需要考虑金融稳定 ， 如果是 ， 则应该怎样将其放入政策

目标 ？
？

王维俊 、 裘翔 （
２０ １６

） 在
一个价格黏性和垄断竞争的新凯恩斯开放经济模型下 ， 分别将

通胀 目标制 、 名义 ＧＤＰ 目标制和混合 目标制下的量化宽松政策引入模型 ， 探究处于零名义利

率状态时 ，
外 国央行量化宽松政策对本国居民福利损失和本国央行最优货币政策产生的影响 。

研究发现 ， 外国央行的量化宽松政策随着冲击持续性的不同 、 政策组合的不同 以及执行力度

的不 同 ， 会形成
“

双贏
”

、

“

以邻为壑
”

和
“

两败俱伤
”

三种局面 ， 本国央行不仅应当审时度

势做好政策应对 ，
还应 当积极进行国际政策协调 。

？

七 、 总结

２０ １６ 年汇率 、 人民币国 际化 、 金融监管 、 资本流动和非常规货币政策是国际学术界关注

的五大重点领域 。 其中 ， 人民币 国际化作为近年来影响 国际货币体系 的重大事件 ， 由于深度

数据的缺乏 ， 研究进展有所放缓 ，
主要研究集中于人民币国际化进展动态的分析 。 可以预见

，

在未来一段时期 ， 上述五个领域仍将构成 国际学术界研究国际金融的重心 。

具体就各个领域而言 ， 汇率领域 的议题主要有汇率波动的影响 、 汇率制度 、 汇率传递 、

外汇市场 、 汇率预测 、 汇率波动的宏观解释 、 利率平价及其他 ， 得到如下主要结论 。 汇率波

动会对贸易 、 资本流动 、 行业资源错配 、 企业经营等宏微观层面均产生影响 ；
灵活的汇率制

度更利于应对外部经济冲击 ，
加快经常账户调整 ， 降低外汇储备负担 ；

汇率变化会向进 出 口

价格 、 国内物价和通胀产生传递效应 ，
且常常呈现非线性关系 ；

就人民 币外汇市场而言 ，
在

岸市场对于离岸市场具有较强的引导作用 ； 在汇率预测方面 ， 泰勒规则 、 指数平滑模型都具

有不错的效果 ；
而对汇率波动 ， 外汇储备 、 大宗商品 价格等宏观变量都具有

一

定 的解释力 ；

当前汇率偏离利率平价理论的原因则可从银行的资产负债表能力 、 杠杆水平 、 信用风险和市
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场风险等方面探究 。 该领域的研究方法仍以实证为主 ， 数据样本涉及跨国 面板数据 、 单个国

家的时间序列数据 以及微观企业数据等 ， 主要实证方法包括 ＧＡＲＣＨ －ＢＥＫＫ 模型 、 ＭＶＧＡＲＣＨ

模型 、
ＴＶＰ－ＶＡＲ－

ＳＶ 模型 、
Ｌｏｇ

ｉｓ ｔｉｃ 平滑转换误差修正模型 （ ＳＴＥＣＭ ） 、 非线性 自 回归分布滞

后 （ ＮＡＲＤＬ ） 模型 。 少数研究专注理论推 导 ， 涉及的主要模型有利率平价理论 、 内生经济增

长模型 、 泰勒模型 、
汇率超调模型等 。

资本流动领域的研究议题主要集中在宏观政策 、 影响 国际资本流动的 因素及其他 。 相关

文献主要以新兴经济体近二十年的数据作为样本 ，
主要利用全球均衡模型 、 贝 叶斯模型 、 双

重差分法和合成控制法进行实证分析法 。 相关宏观政策研究得到如下主要结论 。 第一 ， 协调

的全球经济政策有助于各国资本流动达到最优 的均衡状态 ，
并有助于维持发达国家与发展中

国家之间 的稳定关系 。 第二
， 发达 国家的宏观经济政策对新兴经济体的外溢效应十分明显 ，

明显冲击后者的资本流动规模 、 ＧＤＰ 增长率以及汇率 。 第三 ， 新兴经济体应 当执行审慎的宏

观经济政策 ， 防止资本流动逆转 ， 维护本 国金融 系统稳定 。 在影响 国际资本流动 的因 素 中 ，

全球的经济因素远大于国 内 的经济因素 。 其中 ， 全球因素主要包括美 国的利率 、 美元的汇率

和全球风险 。 国内因素主要包括通货膨胀 、 商业信心 、 经济增长 、 金融机构存贷比和股票价

格 。 此外 ， 资本流人会刺激本国的信贷繁荣 ， 并会对国 内银行贷款具有
一

定的替代作用 ， 这

会增大银行危机的发生概率 。

人民币 国际化领域的议题主要有人民 币 国际化与国 际货币体系 、 人民币加入 ＳＤＲ 、 人 民

币 区域化进展 。 相关研究基本认为 ， 人民币 国 际化已进人新阶段 ， 未来的关键趋势在于国内

金融市场的发展和改革 。 从研究方法上来看 ， 数据分析开始逐渐兴起 ， 取代以往的逻辑式分

析 ， 这主要是由于人民币国际化研究经过近十余年的发展 ，
研究已到了需要进一步细致化的

阶段。 然而 ， 由于数据可得性的问题 ， 实证类研究仍是少数 。

国际货币体系和非常规货币政策领域的研究主要仍 围绕非常规货币政策溢 出效应 、 零利

率下限等问题展开研究 。 这些研究结论揭示 ， 非常规货 币政策对新兴经济体金融和经济存在

显著的溢出效应 ，
且大部分为负 。 在研究方法上 ， 实证研究继续 占据主导地位 ， 大部份研究

以微观或宏观理论模型为基础 ， 主要方法包括分析法 、 增广 向量 自 回归 、 三分类 Ｑｕａｌ ＶＡＲ 、

ＧＶＥＣＭ 。

金融监管领域的议题主要有银行业监管 、 系统性风险监管 、 跨境金融监管和影子银行 。

这些研究基本认为 ，
全球金融危机后巴塞尔协议 ＩＩＩ 的实施和各种审慎监管政策的采用 ， 有助

于提升银行的经营绩效 ， 降低系统性风险 ，
而且各国银行间应加强监管协作 。 从研究方法来

看 ， 实证研究仍然 占据主要地位 ， 较新的计量方法包括双重差分模型 （
Ｄ ＩＤ

） 、
ＥＷ－ＧＶＡＲ模

型 、
ＮＡＲＤＬ 模型和门限回归模型等 ， 样本数据涉及多国面板数据 、 中国 的时间序列数据以及

商业银行的微观数据等 。 构建理论模型的文献明显增多 ， 如系统性风险监管 、 国 内监管对全

球化银行的影响及其溢出效应 、 影子银行对金融系统和经济运行的影响机制 ， 常用的模型有

ＤＳＧＥ模型 、 银行间市场的网络模型等 。


