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学科综述

２０ １ ５ 年国际金融学综述

李远芳
＋

【 内 容提要 】 本文从五个方面梳理和评述了
２０ １５ 年国 内外国 际金融学的研究动态 。 具体

为汇率问题、 全球性银行、 金融危机与国际金融监管 、 资本流动和溢出效应 、 国 际货币体系

和人民币 国际化 ，
以及全球失衡与外汇储备 。 其 中 ，

汇率问题仍是 国际金融研究的重点 ； 由

于强烈的现实意义 ， 危机后对全球性银行 、 金融危机与 国际金融监管的研究 ， 仍保持了相 当

高的热度 。 实证方法上 ，
国际金融学研究开始更多地应用微观数据 ，

这有利于夯实学科内涵 ，

但国际金融理论进展仍较缓慢 。

【关键词 】 国际金融 汇率 全球性银行 资本流动 人民币 国际化

＜＞ －

一

、 刖 目

本文以 ２０ １ ５ 年国 内外主要的经济学和金融学领域的前沿期刊 ， 以及 国际货 币基金组织 、

国际清算银行和亚洲开发银行研究院等重要国 际组织或研究机构 的工作论文为考察对象 ， 筛

选出 国际金融领域的重要研究文献 １６ ６ 篇 。 其 中 ，
汇率方面 的文献最多 ， 共 ７８ 篇 ， 约 占

４７％ 。 其次是全球性银行、 金融危机与国 际金融监管领域的文献 ， 共 ３４ 篇 ， 约 占 ２０％ 。 资

本流动和溢出效应有关文献 ２ ４ 篇 ， 占 比约 １４％ 。 国际货币 体系 和人民币 国际化有关文献 １ ７

篇 ， 约 占 ８％ 。 全球失衡与外汇储备的研究文献共 １ ６ 篇 ， 约 占 １０％（ 见图 ） 。

这一数量分布体现了如下特点 。 第一
，
汇率问题依旧是最引人注 目 的焦点 。 作为 国际金

融学术研究的经典领域 ， 该领域在理论上的可延展性 ， 与多方面变量的联系及丰富的数据支

持 ， 使得其研究文献约 占 国际金融文献的半壁江山 。 第二 ， 由 于强烈的现实意义 ， 危机后对

全球性银行、 金融危机与国际金融监管的研究保持了相 当高的热度 。 近年来 ， 文献量排名仅

次于汇率议题 。 第三
， 由于金融全球化的发展 ， 跨国资本流动作为联系各经济体的重要纽带 ，

其 自身结构特点在危机前后的变化及影响也成为 国际金融领域的重要研究题 目 。 以下将对每

个子领域的文献分别进行综述 。

二 、 汇率

对汇率问题的研究
一

直是国际金融领域的热点 ， 在 国际金融前沿文献中 占据重要位置 。 纵
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发表数量 （篇 ）

■ 汇率

■ 全球性银行、 金融危机与
．

国际金融监管

■ 资本流动

■ 国际货币体系和人民市国际化

■ 全球失衡与外汇储备

图 ２０１ ５ 年国 际金融研究文献主要领域分布

数据纏 作看幾親。

观 ２０ １５ 年忙率顏域的研兔文献 ， 麓点研究主题有 ７ 个 ： 名义汇率动态及决定因素 、
， 实际忙．率的

决定瞻与动＿现、 Ｃ傘制度及影响 、 汇率与宏观參济 、 汇率波动中的企业行为 、 汇率传递

与进出 口 贸易 ， 以及汇率的政治链济学＜
． 这些主要的研究主题中 ， 名 义汇率动态及决定Ｈ拿 、

实际汇率的决定因素与动态表现最受研究者关注 ， 两个方面的文献量占重要汇率文献的
一

半 ，

以 ３８ 份国内外最主寒的慈济学和金融学领域前沿期刊为统计对象 ， 弁纳人 ＩＭＦ 和 Ｂ ＩＳ 的

工作论文 》 ２０ １５ 年这些刊物共发表：Ｔｔ：率领域相关研究文献 ７ ８ 篇８ 其中 ， 名义汇率动态及

决定習素文献 ２２ 篇 ＃ 占 ２８％
。 实际汇率的决定 ．因素与动态表现文献 １７ 篇 ， 占 ２２％ｓｔ：率制

度及影响文献 １ １ 篇 ， 占 １ ４％ｓ ｔ；率与宏观经济文献 ９ 篇， 占 １２％
设 汇率波动 中 的企业行为

文献 ８篇 ， 占 １ ０％ 。 、

汇率传递与进出 口贸易文献 ７ 篇 ， 占 ９％
？ 汇率的政治经济学．文献 ４篇 ，

占 ５费 ，

（见蠢 ：ｌ
） ｆｃ

表 １２０１５ 年汇率研究文献分布情况单位，
？ 篇

ｉＸ＆

期刊

名义汇率

动态及

决定因素

＿時
＂

１＆态及 ：

决定＿

轉制度

＇．及＿

ｔ：率与

宏繼济

汇幸波雜

中爵企业

行为

ＩＣ＿传递

黄易

：汇攀脔

政治

羟济学

合计

ＱＪＥ １ ０ ０ ０ ０ ０ ０ １

ＪＩＥ ２ ０ ０ ０ ０ １ １ ３

ＴＷＥ ０ ０ １ ０ ０ １ ０ ２

ＪＩＭＦ ５ ５ ４ １ ０ ０ ０ １５

ＩＭＦ １ １ ０ ０ ０ ０ ０ ２

０ ０ ２ ０ ０ １ ０ ３

管理世界 ０ ０ ０ ０ １ ０ １ ２

競＿研究 １ ０ ０ １ ０ ０ ０ ２

申課球雜 ０ １ ０ ０ ０ １ ０ ２

＿鎌 ０ ０ ０ １ ０ ０ ０ １

南評纖 ．研究 ０ ０ ０ １ ０ ０ ０ １
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续表

议题

期刊

名义汇率

动态及

决定 因素

实际汇率

动态及

决定 因素

汇率制度

及影响

汇率与

宏观经济

汇率波动

中 的企业

行为

汇率传递

与进 出 口

贸易

汇率的

政治

经济学

合计

经济学 （ 季刊 ）
１ ０ ０ ０ ０ ０ ０ １

财贸经济 １ ０ ０ ０ ０ ０ １ ２

金融评论 １ ０ ０ ０ ０ ０ ０ １

金融研究 ０ １ ０ ０ ４ １ ０ ６

经济社会体制 比较 ０ ０ ２ ０ ０ ０ ０ ２

囯际金融研究 ７ ６ ２ ３ ０ ２ １ ２ １

囯际贸易 问题 ２ ３ ０ ２ ３ ０ ０ １０

合计 ２２ １７ １ １ ９ ８ ７ ４ ７ ８

注 ： Ｑ ＪＥ是 办妨ｅｒｔｙＪｏｗＴｎａＺ的缩写
，

ＡＥＲ是

ＡｍｍｃａｎＥｃｏ Ｔｉｏｍｉ ｃ縦ｗ的缩写
，

Ｊ ＩＥ
是

ＪｏｗＴｎａＺ

／^

＇

／
３

ｏ
／
“ ｉｅａ

／Ｅｃｏ ／ｉｏｍ
ｙ 的缩写 ，

ＴＷＥ是７７ ｔｅＴＦｏｒ
／
ｄＥｃｏＡｉｏｍ

ｙ的 缩写 ，
ＣＷＥ是Ｃ／ ｔｍａａｎ／？ ＴＦｏｒ

／
ｄＥｃｏＡｉｏｍ

ｙ的 缩写 ，

ＪＩＭＦ 是 Ｊｏｕｍａ／ ｏ／ Ｔｎｉｅｍａ＾ｍａ ／ＭｏＡ ｉｅ
ｙ
ａｎ／？ ＦｍａＡｉｃ ｅ 的缩写

，

ＩＭＦ
、
ＢＩＳ 分别代表囯际货币基金组织和囯际清算银

行 。

数据来源 ： 作者整理 。

根据 ２０ １５ 年的汇率国 内外研究动态 ， 就汇率的 ７ 个重点研究主题 。 以下进行详细的介

绍 、 梳理和总结 。 同时
，
重视对文献进行归类 、 梳理和评述 。

（

一

） 名义汇率动态及决定因素

名义汇率动态及决定 因素是 ２０１ ５ 年 国内外汇率研究的前沿和热点 。 有关名义汇率动态及

决定因素 的文献大体分为四个方面 。

一

是名义汇率波动 的特征 。 主要包括名义汇率波动的价

值基底 、 均衡状态 、 溢出效应、 境内外差异性 、 稳定性与代表性、 非线性与持久性 ，
以及汇

率 日收益率波动特征 。 二是影响名义汇率波动的各种因素 。 主要包括非贸易 品相对价格、 资

本流动 、 宏观因素 、 预期 、 利率 ， 以及 国家的
“

软实力
”

对汇率波动的影响 。 三是名义汇率

与其他宏观金融变量的动态关系 。 主要包括汇率波动与 ＣＰＩ 变动 、 利率变动 、 贸易顺差、 股

票价格、 商品价格 ，
以及经济政策不确定性之间的动态关系 。

２０ １ ５ 年名义汇率动态及决定 因素的文献中 ， 名义汇率波动 的特征 、 影响名义汇率波动的

影响因素 、 汇率与其他变量的动态关系在数量上分布 比较均勻 。

１ ． 汇率波动的特征 。 这个领域学者的研究视角呈现多样化的态势 。 主要集 中在汇率波动

的价值基底 、 均衡状态 、 溢出效应、 境 内外差异性 、 稳定性与代表性、 非线性与持久性 ， 以

及汇率 日 收益率波动特征 。

不少学者对汇率波动的动态特征进行了相关研究 （ 朱孟楠 、 张雪鹿
，

２０ １５？
；丁剑平 、

① 朱孟楠 、 张雪鹿 （ ２ ０ １５ ） ：
“

境 内外人民币汇率差异的原 因研究
”

， 《囯际金融研究 》 ， 第 ５ 期
， 第 ８７

－

９ ６页 。



第四篇 国际金融学 ■
２９５

向坚 、 蔚 立柱 ，

２０ １５？
；Ｌ〇＆Ｍ ｏ ｒｌｅ

ｙ ，２ ０１ ５？
； 阙 澄 宇 、 马 斌 ，

２ ０１ ５？
；
王 鹏 、 吕 永 健 ，

２０ １ ５？
） 。 研究 的角 度包括 ： 汇率波动在境 内外 的差异性、 加入人民 币 之后特别提款权

（
ＳＤＲ

） 汇率的代表性 、 汇率的稳定性、 非线性与冲击持久性、 均值溢 出效应、 波动溢 出效

应 ，
以及 日收益率的非对称性等 。 例如 ， 林楠 （

２０ １５
） 利用两 国 ＡＳ －

ＩＳ 模型 ， 测算 了汇率动

态的价值基底 ， 发现 ２０ ０８—２０ １ ４ 年期间 ，
人民币对美元名义汇率与价值基底基本重合 。 进入

２０ １ ５ 年 ，
人民 币对美元名义汇率相对于价值基底呈现升值趋势 。

⑤ Ｃｈ ｅｎ＆ＭａｃＤｏｎａ ｌｄ（
２ ０１ ５

）

测量 了美元
一

欧元永久的均衡汇率 ， 结果表明 ， 在绝大多数时间 ， 欧元兑美元汇率紧密遵循

永久均衡汇率 （
ＰＥＥＲ

） 隐含价值 。
？

２ ． 影响汇率波动的 因素 。 相关研究主要集中在资本流动 、 宏观因素 、 预期 、 利率 ， 以及

国家的
“

软实力
”

对汇率波动的影响方面 （ 陈浪南 、 苏海峰
，

２０１ ５？
；
范言慧

，

２０ １ ５？
；
刘

华 、 李广众、 陈广汉 ，

２０ １ ５⑨
；

Ｇａｂａｉ
ｘ＆Ｍ ａｇｇｉ ｏｒｉ

，２０ １ ５⑩
；

Ｂｅ ｒｇ
＆Ｍ ａｒｋ

，２ ０１ ５？
；

ＭａｃＤｏｎａ ｌｄ

＆Ｎａｇａｙａｓｕ
，２０ １５？

；

Ｃｅｖｉｋｅｔａ ｌ ．２０ １ ５？
１

；Ｌ ｉｎｎ ｅｍａｎｎ＆Ｓｃｈａｂｅｒ ｔ
，２０ １５？

） 。

主要的研究结论如下 ： 人 民币 长期的单边 升值 ，
主 要 由持续性预期 的形成 ，

以及预

期 的 自 我实现两个机制所导致 。 资本流动一般通过改变承受 国 际金融 资产需求失衡风险

①丁剑平 、 向坚 、 蔚立柱 （
２ ０ １５

） ：
“

纳人人民币 的 ＳＤＲ 汇率波动 ： 稳定性与代表性的检验
”

， 《 囯际

金融研究》 ， 第 １２ 期
， 第 ３

－

１ ０ 页 。

②Ｌｏ
，
Ｍ ．Ｃ ．＆Ｍ ｏｒｌ ｅ

ｙ ，
Ｊ ．（

２０ １ ５
） ．Ｂａ

ｙ
ｅ ｓｉａｎａｎ ａｌ

ｙ
ｓｉｓｏｆｎ ｏｎｌ ｉｎｅａｒ ｅｘｃｈ ａｎ

ｇ
ｅｒａｔ ｅ ｄ

ｙ
ｎａｍｉ ｃ ｓａｎｄｔｈｅ

ｐ
ｕｒｃｈ ａ

？

ｓｉ ｎ
ｇｐ

ｏｗｅｒ
ｐ

ａｒｉｔ
ｙｐ

ｅｒｓｉ ｓｔ ｅｎ ｃｅ
ｐ

ｕ ｚｚｌ ｅ
，Ｊｏｕ ｒｎａ ｌｏｆ 

Ｉｎｔｅ ｒｎａｔ ｉｏｎａ ｌＭｏｎｅ
ｙ 

ａｎｄＦｉ ｎａ ｎｃｅ
，５１

，２ ８５
－

３０２ ．

③ 阙澄宇 、 马斌 （ ２０ １ ５ ） ：
“

人民币 在岸 与 离岸 市场汇率 的非对称溢 出 效应 基于 ＶＡＲ ＧＪＲ

？？＾ １１（＾ １＾ １＾ 模型 的经验证据
”

，
《囯际金融研究》

，
第 ７ 期

，
第 ２ １ － ３２ 页 。

④ 王鹏 、 吕永健 （ ２ ０ １５ ） ：
“

金融资产收益率分布是对称的 吗 基于 囯 际汇率市场的实证证据
”

，

《 囯际金融研究》
，
第 ８ 期

，
第 ８７

－

９６ 页 。

⑤ 林楠 （ ２ ０ １５ ） ：
“

人民币汇率动态的价值基底 ： 理论与 测算
”

， 《金融评论 》 ， 第 ４ 期
， 第 １４

－

２ ８
、

１ ２４
页 。

⑥Ｃｈ ｅｎ
，Ｘ ．＆ＭａｃＤ ｏｎａ

ｌｄ
，Ｒ ．（ ２０ １ ５ ）． Ｍ ｅａｓｕｒｉ ｎ

ｇ
ｔｈｅ ｄｏ ｌｌ

ａｒ－ ｅｕｒｏ
 ｐ

ｅｒｍａｎｅｎｔ ｅ
ｑ
ｕｉ

ｌ
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ｅｒａｔ ｅｕ ｓｉｎ
ｇ

ｔｈ ｅｕｎ ｏｂ ｓｅｒｖｅｄｃｏｍ
ｐ
ｏｎｅｎｔ ｓｍ ｏｄ ｅ ｌ

，Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ

Ｉｎｔ ｅｒｎａｔｉｏ ｎａｌ Ｍｏ ｎｅ
ｙ
ａ ｎｄＦｉｎａｎｃｅ

，５ ３
，２０

－

３５ ．

⑦ 陈浪南 、 苏海峰 （ ２ ０ １ ５ ） ：
“

人民币 汇率持续单边升值行为研究 基于 ２ ０００ ２０ １ ２ 年数据的实证

分析
”

，
《 囯际贸易问题 》

，
第 １ １ 期

，
第 １６ ５－ １７ ６ 页 。

⑧ 范言慧 （ ２ ０ １ ５ ） ：
“

外 囯经济波动 、 资本流动与汇率调整
”

， 《 财贸经济》 ， 第 ２ 期
， 第 ４５

－

５ ９ 页 。

？ 刘华 、 李广众 、 陈广汉 （
２ ０ １５

） ：
“

香港离岸人民币汇率已经发挥影响力 了 吗 ？

”

，
《 囯际金融研究》

，

第 １ ０ 期
， 第 ３

－

１ １ 页 。

⑩Ｇａｂａｉｘ
，
Ｘ ． ＆Ｍａ

ｇｇ
ｉｏｒｉ

，
Ｍ．（

２ ０ １ ５
）． Ｉｎ ｔｅｒｎａｔ ｉｏｎａｌＬｉ

ｑ
ｕ ｉｄｉ ｔ

ｙ
ａｎｄＥｘｃｈａｎ

ｇ
ｅＲａｔｅＤ

ｙ
ｎａｍ ｉｃ ｓ ．

Ｑｕａｒｔｅ ｒｌ
ｙＪｏｕ ｒ

？

ｎａ
ｌ ｏｆ 

Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ
，１ ３０ （ ３ ）

，１ ３ ６９
－

 １４２０ ．

？Ｂｅｒ
ｇ ，Ｋ ．Ａ ． ＆Ｍａｒｋ

，
Ｎ ．Ｃ ． （

２０ １ ５
）． Ｔｈｉ ｒｄ

－

ｃｏｕｎｔ ｒ
ｙ
ｅｆｆｅｃ ｔｓｏｎ ｔｈｅｅｘｃｈａｎ

ｇ
ｅ ｒａｔｅ ．Ｊｏｕ ｒｎａｌ ｏｆ 

Ｉｎｔｅ ｒｎａｔ ｉｏｎａｌＥ－

ｃｏｎｏｍ ｉｃｓ
，９６（ ２ ）

，２ ２７
－

２４ ３ ．

？ＭａｃＤｏｎａｌ ｄ
，

Ｒ． ＆Ｎａ
ｇ
ａ
ｙ
ａｓｕ

，
Ｊ ． （

２０ １ ５
）． Ｃｕｒｒ ｅｎｃ

ｙ
ｆｏｒｅｃａ ｓｔｅｒｒｏｒｓａｎｄｃａｒｒ

ｙ
ｔｒａｄｅ ｓａｔ ｔｉｍｅ ｓｏｆｌｏｗ ｉｎ ｔｅｒｅ ｓｔ

ｒａｔｅ ｓ
 ：Ｅ ｖ ｉｄ ｅｎ ｃｅｆｒｏｍ ｓｕｒｖｅ

ｙ
ｄａｔａｏｎｔｈｅ

ｙ
ｅｎ／ｄｏ ｌｌ ａｒｅｘｃｈａｎ

ｇ
ｅｒａｔｅ

，Ｊｏｕｒｎａｌｏｆ 
Ｉｎ ｔｅｒｎａｔｉ ｏｎａ ｌＭｏｎｅ

ｙ 
ａ ｎｄＦｉｎａｎｃｅ

，５ ３ ：

１ － １９ ．

？Ｃｅｖ ｉ ｋ
，Ｓ．

，Ｈａｒｒｉ ｓ
，Ｒ ．＆Ｙｉ ｌｍａｚ

，Ｆ ．（ ２０ １ ５ ） ．Ｓｏｆｔ ＰｏｗｅｒａｎｄＥｘ ｃｈａｎ
ｇ
ｅＲａｔｅＶｏ ｌ ａｔｉ ｌｉｔ

ｙ
．ＩＭＦＷｏｒｋｉｎｇ

Ｐａ？

ｐｅ ｒＮｏ ． １５－ ６ ３ ．

？Ｌｉｎｎｅｍａｎｎ
，Ｌ ．＆Ｓｃｈａｂ ｅｒｔ

，Ａ ． （ ２０ １ ５ ）． Ｌｉ
ｑ
ｕ ｉｄｉ ｔ

ｙｐ
ｒｅｍ ｉａａｎｄｉｎ ｔｅｒｅ ｓｔｒａｔｅ

ｐ
ａｒｉ ｔ

ｙ
．Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ 

Ｉｎｔ ｅｒｎａ ｔｉ ｏｎａ
ｌ

Ｅｃｏ ｎｏｍｉｃ ｓ
，９ ７（

１
），１ ７８

－

１ ９ ２．



２９６ ｜＿ 世界经济年鉴２０７６

的金融机构 的资产负债表来改变汇率 。 对于双边汇率波动 ， 第 三国 的变量是其重要的驱

动 因素 。

特别是 Ｃｅｎｋ ｅ ｔ ａ ｌ ． 在控制 了标准宏观经济 因素后 ， 发现
“

软实力
”

变量 ， 如 ： 预期寿

命、 教育水平 ，
以及农业相对于服务业的份额 ， 对各国 的汇率波动存在统计上的显著影响 。

Ｌ ｉｎ ｎｅｍａｎｎ ＆ Ｓｃｈａｂｅｒ ｔ研究发现 ， 利率波动流动性溢价的内生反应可能导致货币未来升值 ， 以

应对主要货币政策利率的増加 。

３ ． 汇率与其他宏观金融变量的动态关系 。 对于汇率与 ＣＰＩ
、 利率 、 商品价格、 股票价格、

贸易顺差 以及经济政策不确定性的联动关系 。 开展研究的学者主要有如下文献 ： 金中夏 、 洪

浩 （
２〇 １５

）

？
， 朱孟楠 、 闫 帅 （

２〇１ ５
）

？
，
王胜 、 田 涛 （

２〇 １５
）

？
，
王彬 （

２〇 １５
）

？
，Ｄｉｃｋ ｅ ｔ ａｌ ．

（
２ ０１ ５

）

？
，Ｆｅｉｒａｒｏ ｅｔ ａｌ ．（

２０ １ ５
）

？
， 刘林 、 孟烨、 杨坤 （

２０ １５
）

？
。 其中 ，

金 中夏 、 洪浩通过

贝 叶斯估计发现
，
当本 国汇率 （ 利率 ） 偏离均衡时 ，

本 国利率 （ 汇率 ） 也会偏离均衡 。 王

胜、 田涛研究发现 ，
汇率变动与 ＣＰＩ 变动之间存在显著的

“

时变性
”

。 时变性产生的主要原

因是我国 的通胀环境以及进 口产品结构 的变化 。 刘林等人研究指 出 ，
汇率与股价的联动关系

依赖于众多因素 ，
且在均衡状态下汇率与股价的关系是时变的 。

（ 二 ） 实际汇率决定因素与动态表现

实际汇率决定因素与动态表现是汇率研究的主题 。 有关实际汇率决定 因素与动态表现的

文献 ， 大体分为以下三个方面 。

一

是实际汇率的影响因素 。 二是实际汇率的动态表现 。 三是

实际汇率的经济影响 。 其中 ， 实际汇率的影响因素 占据此类研究的主体地位 。

１ ． 实际汇率的影响因 素 。 相关研究主要集 中在非贸易 品相对价格 、 股票市场 、 产业结

构 、 贸易成本 、 商品价格、 政府支出 、 政府投资 、 名义冲击 、 外 国资产 、 相对价格 ，
以及外
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孟烨 、 杨坤 （ ２ ０ １５ ） ：

“

结构变化 、 人民 币汇率与我 囯股票价格 理论解释与实证研究
”

，

《 囯际金融研究》 ， 第 ５ 期
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商直接投资对实际汇率的影响 （ 谭小芬 、 龚力丹、 杨光 ，

２〇 １５？
； 申琳 ，

２〇 １５？
； 范言慧 、 席

丹、 郑建明等 ，

２〇 １５？
； 陈智君 、 施建淮 ，

２ 〇１ ５？
； 付争 ，

２〇 １５？
； 刘达禹 、 刘金全 ，

２〇 １５？
；

胡 德宝 、 苏基 溶 ，

２０ １ ５⑦
；

Ｂｏｄａｒｔｅ ｔａ ｌ ．２０ １ ５⑧
；

Ｇｅ ｌｍ ａｎｅ ｔ ａｌ ．２０ １５⑨
；

Ｃｒａｉ
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ｍ
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；
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，
２０ １ ５？

；

王文甫 、 张南
，

２０ １５？
） 〇

其中
，
谭小芬等人研究发现

，
非贸易品价格对人民币 实际汇率的解释程度较小 。 人民币

实际汇率的变化主要受到贸易品价格偏离一价定律的影响 。 陈智君 、 施建淮研究认为 ， 若消

费偏好不变 ， 当生产可能性边界扁平化扩张时 ， 服务业对工业的实际产出 比下降 ， 内部实际

汇率上升 。 在其他条件不变的情况下 ， 当消费偏好从服务转向工业 品时 ， 内部实际汇率倾向

于贬值 。

付争认为 ， 贸易成本影响实际汇率波动 。 汇率制度缺乏弹性 ， 并且 以 间接金融为主的贸

易顺差国家 （或地区 ） 的实际汇率波动 ，
会因贸易成本的增加而增大 。 因此

，
选择那些地理

距离较近的国家作为贸易伙伴会缩减实际汇率波动 ， 如中 国 、 日本和俄罗斯等 。 而汇率制度

较有弹性且货币政策以利率为 目标的国家的实际汇率波动
，
会因 贸易成本的增加而减小 。 因

此更适合选择地理距离较远的 国家作为贸易伙伴 ， 如美国 、 英国和东盟诸国 。

２ ． 实际汇率的动态表现 。
Ｃｏｕ ｄｅｒｔ ｅ ｔ ａ ｌ ．（

２〇 １５
） 考察了商品生产国实际汇率与贸易条件

之间的动态关系 ， 发现二者实际汇率和贸易条件之间存在长期关系 。 但这一关系是非线性的 ，
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ｙ
ａ ｎｄ Ｆ

ｉ ｎａｎｃｅ
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５ ６

，
１ ７ ８－ ２０ １ ．

？Ｍ ｅ ｌｅ ｓ ｓｅＴａ ｓｈｕ ．（ ２ ０ １ ５ ）．Ｄｒｉ ｖｅｒｓｏｆＰｅｒｕ
’

ｓＥｑ ｕｉ ｌｉｂｒ ｉｕｍＲｅａｌＥｘ ｃｈａｎ
ｇ
ｅＲａｔ ｅ
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ｙ
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ｙ ？ＩＭＦＷｏｒｋ ｉｎｇ

Ｐａｐｅ ｒＮｏ ．１ ５－ ２ ６．

？） 王文甫 、 张南 （ ２ ０ １５ ） ：

“

政府消 费 、 政府投资 、 净出 口 和有效汇率 基于 中 囯 的经验和解释
”

，

《 囯际贸易 问题》 ， 第 １ ２ 期
， 第 １ ４５－ １ ５ ７ 页 。
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同时还取决于商品和金融市场的波动性 。 对于较发达的原油出 口 国
， 当商品市场波动性较高

时 ，
其货币对贸易条件短期变化非常敏感 。

？

３ ． 实际汇率的影响 。 王 自锋 、 白玥明 （
２０ １５

） 研究了人民币实际汇率对中 国工业产能利

用率的 系统影响及传导渠道 ， 发现人民 币实际汇率升值通过市场势力 （反映为不完全垄断竞

争市场环境下的价格加成系数 ） 和进 口渗透率 （ 即进 口最终品 占全部最终品 的 比重 ） 两个渠

道对中国工业尤其是重工业的产能利用率产生了显著的负 向影响 。 当 国有企业 比重增加 时 ，

人民币实际汇率升值对中 国工业产能利用率的负 向影响有所增强 ， 但私营企业 比重的作用方

向相反 ， 外资企业的影响效应 尚不明确 。
？ 袁东 、 何秋谷 、 赵波 （

２０ １５
） 研究表明 ， 实际有

效汇率上升能解释 ２００５—２０ １ ４ 年 间 ， 中 国房价上涨的 １ ３ 

—２５％ 的现象 。
？ 董有德 、 谢钦骅

（
２０１ ５

） 研究发现 ， 新兴市场国家国际资本流动受实际有效汇率波动 的影响非 常显著 。 实际

有效汇率较大的波动幅度会阻碍国际资本流入新兴市场国家 。

（ 三 ） 汇率制度及影响

２０ １ ５ 年有关汇率制度及影响的文献大体分为以下 四个方面 。

一是汇率制度的影响 。 二是

对汇率制度的解释 。 三是汇率制度的影响因素 。 四是汇率制度的选择与变迁 。

１ ． 汇率制度的影响 。 相关文献主要集 中在汇率制度对货币政策 、 经常账户 、 双边贸易 ，

以及信贷周期的影响 。
Ｅｄｗａｒｄ ｓ（

２０ １５
） 研究指出 ， 在央行考虑其他 中央银行政策的情况下 ，

会出现
一

种
“

政策溢 出
”

效应 ， 因此拥有浮 动汇率制度 的 国家无法实现完仝独立的货 币

政策

Ｇｎｉｍａｓ ｓｏｕｎ（
２０ １ ５

） 认为 ， 灵活的汇率制度更能有效地杜绝经常账户不平衡 。
？Ｄｏｍ＆

Ｅ
ｇｇｅ

ｒ （
２０ １ ５

） 通过贸易效应异质模型估计得出 ，
两个国家因为采取新的汇率制度对双边贸易

增长立即产生积极影响的可能性约为 〇 ．５
Ｑ
？ Ｍ ａｇｕｄ

＆ Ｖｅ ｓｐ ｅｒｏ
ｎ

ｉ（
２０ １５

） 研究指出 ， 更大弹性

的汇率制度有利于在资本流动周期内缓和信贷波动 。
？

２ ． 对汇率制度的解释 。 学者主要提出 了对中间汇率制度 内在不稳定性的解释 ，
以及对浮

动汇率制度表现不佳的解释 。 路继业 （
２０ １ ５

） 认为 ， 中 间 汇率制度不稳定性的 内在根源在

①Ｃｏｕ ｄｅｒｔ
，Ｖ ．

，Ｃｏｕｈ ａｒｄ ｅ
，Ｃ ．＆Ｍ ｉ

ｇ
ｎ ｏｎ

，Ｖ ． （ ２０ １ ５ ）．Ｏｎ ｔｈ ｅｉｍ
ｐ
ａｃ ｔ ｏｆ ｖｏｌ ａｔｉ ｌｉ ｔ

ｙ
ｏｎｔｈ ｅ ｒｅａｌ ｅｘｃｈ ａｎ

ｇ
ｅ ｒａｔ ｅ －

ｔｅｒｍ ｓ ｏｆ 
ｔ ｒａｄ ｅｎｅｘ ｕｓ

 ：
Ｒｅｖ ｉ ｓｉｔ ｉｎ

ｇ
ｃｏｍｍ ｏｄｉ ｔ

ｙ
ｃｕ ｒｒｅｎｃ ｉｅ ｓ

，
Ｊｏｕ ｒｎａｌ ｏｆ 

Ｉｎｔｅ ｒｎａ ｔｉｏｎａｌＭｏｎｅ
ｙ 

ａｎｄＦｉｎａｎｃｅ
，
５ ８

，
１ １０ － １２７ ．

② 王 自锋 、 白玥 明 （ ２０ １ ５ ） ：
“

人民币实际汇率对工业产能利用率的影响
”

， 《 中 囯工业经济》 ， 第 ４

期
，
第 ７０

－ ８２ 页 。

③ 袁东 、 何秋谷 、 赵波 （ ２ ０ １５ ） ：
“

实际有效汇率 、

‘

热钱
’

流动与房屋价格 理论与实证
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研究》 ， 第 ９ 期
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２９９

于
， 在

一

国经济成熟的过程中 ， 政策制定者们与公众的 目标差异 。 经济冲击性质与强度的不

断变化 ， 导致中间汇率制度的内在不稳定性不断増强 。
？

Ｓｈｉｅｔ ａ ｌ．（
２ ０ １５

） 提出 ， 商品贸易过程 中 ， 地方劳动力和进 口 中间品之间 的弱投入替代
，

出 口定价对于外币 的广泛使用 ，
使得汇率的调整作用被抑制 。 因此导致在面对外部冲击时 ，

浮动汇率制度无法稳定实体经济 。
？

３ ． 汇率制度的影响因素 。 研究主要集 中在金融结构 和资本账户对汇率制度 的影响方面 。

张璟 、 刘晓辉 （
２ ０ １５

） 发现 ，
金融结构越趋 向银行主导型的新兴市场经济体 ， 越可能实行固

定汇率制度 。 反之
，
金融结构越趋向市场主导型 的新兴市场经济体 ， 越可能实行更有弹性的

汇率制度 。
？ 刘晓辉、 张璟 、 甘顺利 （

２０ １５
） 以 ８８ 个发展中 国家为样本 ， 考察了 资本账户 自

由化对发展中 国家汇率制度选择的影响 。 结果发现 ， 采用不同衡量资本账户开放程度的测算

方法 ， 将影响有关资本账户 自 由化程度与汇率制度选择相关性的结论 。 使用对资本账户 自 由

度的名义测算法则发现
，
自 由化越高的发展中 国家越可能采用更有弹性的汇率制度 。 如采用

事实测算方法 （ 即 ＴＯＴＡＬ 指数 ，
国外 总资产和国外总负债之和／ＧＤＰ

） ， 那么资本账户 自 由化

程度越高 ，

一

国就越可能采用更缺乏弹性的汇率制度 。 研究认为 ，
这一现象产生的原因在于 ，

发展 中国家如果资本账户 自 由化程度事实上低于政府事先宣称的水平 （ 名义资本账户 自 由化

程度 ） ， 那么越有可能实行更有弹性的汇率制度 。 反之则反是 。
？

４ ． 汇率制度 的选择与变迁 。 谢作诗 、 张原浩 （
２ ０ １ ５

） 认为 ，
汇率制度选择更应该根

据不 同 国家国情决定 ， 中 国劳动市场的灵活性较高 ，
人民 币 汇率长期不存在低估问题 。

？

李婧 、 解祥优 （
２ ０ １５

） 研究发现 ， 东亚经济体汇率制度的调整步伐具有
一

定的联动性 。 在东

亚地区美元影响力正在逐渐减弱 ，

一些东亚经济体已经表现出 明显的
“

去美元化
”

特征 。
？

陈奉先 （
２ ０ １５

） 构建了广义的汇率制度识别框架来考察中 国 的汇率制度 。 该框架基

于货币 篮子 、 爬行速度 和 汇率制 度弹 性这三个维度 的指标 。 考察发现
，

２ ０ ０ ５ 年汇改之

前 ， 中 国实行单一盯住美元 的 固 定汇率制度 。
２ ０ ０５ 

—２ ０ ０ ８ 年 、
２ ０ １ ０ 

—２０ １ ５ 年 中 ， 实行

的是参照
一篮子货币 的浮 动汇率制 。

２ ００ ８

—２０ １ ０ 年间
，
实行的是参考盯住

一

篮子货 币 的

固 定汇率制 。
？

①路继业 （ ２０ １ ５ ） ：
“

中 间汇率制度的 内 在不稳定性 ： 对
‘

两极化
’

的新解释
”

，
《 世界经济》

，
第 ４

期
，
第 １６ ９

－ １ ９２ 页 。
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③ 张璟、 刘晓辉 （
２０ １ ５

） ：
“

金融结构与固定汇率制度 ： 来 自新兴市场的假说和证据
”

，
《世界经济》

，

第 １ ０ 期
， 第 ３ － ２９ 页 。

④ 刘晓辉 、 张璟、 甘顺利 （ ２０ １５ ） ：
“

资本账户 自 由 化、 实际资本控制与汇率制度选择 基于 ８８ 个

发展 中 囯家的经验证据
”

， 《 囯际金融研究》 ，
第 ７ 期

，
第 ５ ５

－

６ ６ 页 。

⑤ 谢作诗、 张原浩 （ ２０ １ ５ ） ：
“

汇率问题本质 、 汇率制度选择与人民币 汇率博弈
”

，
《经济社会体制 比

较》
，
第 ２ 期

，
第 ５ ３－ ６３ 页 。

⑥ 李婧 、 解祥优 （ ２ ０ １ ５ ） ：
“

东亚经济体汇率制度的迁跃 基于结构突变点检验
”

， 《经济社会体制

比较》 ， 第 ６ 期
，
第 １００ － １ １ ０ 页 。

⑦ 陈奉先 （
２０ １ ５

） ：
“

中 国的实际汇率制度 ： 基于 ＢＢ Ｃ 框架的动态考察
”

，
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，
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，
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（ 四 ） 汇率与宏观经济

２０ １ ５ 年 ，
汇率与宏观经济的相关研究呈现多样化的势态 。 就汇率干预、 汇率风险 、 汇率

冲击 、 美 日汇率 、 汇率不确定性 ，
以及汇率的市场化对宏观经济的影响 ，

不少学者展开了广

泛研究 （ 贺力平 ，

２〇 １５？
； 刘永余 、 王博

，

測 ５
？

； 肖卫国 、 陈宇 、 张晨冉 ，

２〇 １５？
； 胡小文、

章上峰 ，

２０ １ ５？
； 喻开志 、 董文赜 、 陈翔 ，

２０ １ ５
？

； 张勇 ，

２０ １５？
； 卞学字 、 范爱军 ，

２０ １５？
；

Ｃａｐｏｒａ
ｌｅｅ ｔａｌ ． ２０ １５⑧

） 〇

其中 ， 刘永余 、 王博研究发现 ， 汇率冲击对于物价水平的传递效应 ， 在通胀水平越高时

越明显
，
整体上并未出现降低趋势 。 此外

，
汇率主要通过支出转换效应

，
对产出形成短期 时

变影响 ，
通过资产负债表效应和利率渠道对产出产生长期时变影响 。

肖卫国等人指出 ， 当本国受到国外利率或技术的正 向冲击时 ， 加速实施汇率市场化将有

利于抵御外部冲击对国内经济的不利影响 。 而当 国内经济受到国 内和国外利率的负 向冲击时 ，

加速汇率市场化则面临稳增长和控通胀不可兼得的情形 。

胡小文 、 章上峰研究认为 ，
汇率市场化改革 ， 能够提高利率政策的调控效果 ，

而汇

率市场化改革造成的社会福利损 失与 利率市场化改革所处的 阶段有关 。 张勇研究指 出 ，

汇率干预在需求约束型的发展阶段可起到关键作用 ， 但同 时也导致大量热钱流入和外 汇

储备过度积累 。

（ 五 ） 汇率波动 中 的企业行为

汇率波动 中的企业行为也
一

直是较受关注的研究领域 。 ２０ １５ 年 ， 就汇率波动对企业出 口

行为的影响 ，
不少学者进行了研究 （ 田 朔 、 张伯伟 、 陈立英 ，

２ ０１ ５？
； 许家云 、 佟家栋 、 毛

①贺力平 （ ２ ０ １５ ） ：
“

估值效应和货币错配再定义 ： 兼论汇率风险概念的一个宏观经济新应用
”

， 《 囯

际金融研究》 ， 第 ９ 期
， 第 ８６－ ９６ 页 。

② 刘永余 、 王博 （ ２ ０ １５ ） ：
“

利率冲击 、 汇率冲击与中 囯宏观经济波动 基于 ＴＶＰ－

ＳＶ －ＶＡＲ 的研究
”

，

《 囯际贸易 问题》
，
第 ３ 期

，
第 １４６－ １ ５５ 页 。

③ 肖卫囯 、 陈宇 、 张晨冉 （ ２ ０ １５ ） ：
“

利率和汇率市场化改革协同推进的宏观经济效应
”

， 《 囯际贸易

问题》
，
第 ８ 期

，
第 １ ５６－ １６７ 页 。

④ 胡小文 、 章上峰 （ ２ ０ １５ ） ：
“

利率市场化 、 汇率制度改革与资本账户开放顺序安排 基于 Ｎ０ＥＭ －

ＤＳＧＥ模型的模拟
”

，
《 囯际金融研究 》

，
第 １ １ 期

，
第 １ ４－ ２ ３ 页 。

⑤ 喻开志 、 董文赜 、 陈翔 （ ２ ０ １５ ） ：
“

美 日 汇率对我 囯经济发展动力 的短期影响分析
”

， 《 囯际金融研

究》 ， 第 ５ 期
， 第 ７６

－ ８６ 页 。

？ 张勇 （ ２ ０ １５ ） ：
“

热钱流人 、 外汇 冲销 与 汇率干预 基于资本管制和央行资产负债表的 ＤＳＧＥ 分

析
”

，
《经济研究 》

，
第 ７ 期

，
第 ｌ ｉｅ － ■ 页 。

⑦ 卞学字 、 范爱军 （ ２ ０ １５ ） ：
“

噪声交易 、 贸易开放与滞后汇率超调 基于 ＰＴＭ －Ｎ０ＥＭ 模型 的理论

研究
”

，
《南开经济研究》

，
第 ４ 期

，
第 ２ 〇 ＿ ４〇 页 。

⑧Ｃａｐ ｏｒａｌｅ
，Ｇ ．Ｍ．

，Ａｌ ｌ
，Ｆ． Ｍ ．＆Ｓ ｐ

ａ
ｇ
ｎｏ ｌ ｏ

，Ｎ．（
２０ １ ５ ）． Ｅｘｃｈ ａｎ

ｇ
ｅｒａｔ ｅｕ ｎｃｅｒｔａｉｎ ｔ

ｙ
ａｎｄｉ ｎｔｅｒｎａｔ ｉｏｎａｌ ｐ

ｏｒｔｆｏ
？

ｌ
ｉ ｏｆｌ

ｏｗ ｓ
 ：Ａｍｕ

ｌｔ
ｉｖａｒｉａ

ｔ
ｅＧＡ ＲＣ Ｈ－

ｉｎ －ｍｅａｎａ
ｐｐ

ｒｏａｃｈ
，Ｊｏｕ ｒｎ ａ

ｌｏｆ

Ｉｎ
ｔ
ｅｒｎａ

ｔ
ｉｏ ｎａ

ｌ Ｍｏ ｎｅ
ｙ
ａ ｎｄ Ｆｉ ｎａｎｃｅ

，５４
，
７０

－

９ ２．

⑨ 田朔 、 张伯伟 、 陈立英 （ ２ ０ １５ ） ：
“

汇率变动与出 口扩展边际 兼论企业异质性行为
”

， 《 囯际贸

易问题》 ， 第 ２ 期
， 第 １ ６ ８－ １７ ６ 页 。
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其淋 ，

２０ １ ５？
；
赵 建 春、 许 家 云 ，

２０ １ ５？
； 余 淼 杰、 王 雅 琦 ，

２０ １５？
； 陈婷 、 向 训 勇 ，

２０ １ ５？
） 。 主要包括 ， 汇率变动对企业 出 口扩展边际、 出 口产品质量 、 出 口价格 、 出 口数量以

及出 口产 品决策等几个方面的影响 。

其中 田朔等人认为 ，
人民币升值往往促进企业拓展出 口市场 。 许家云等人研究发现 ，

人

民币实际汇率升值导致企业出 口数量减少 ， 同 时出 口产 品范围缩小 ，
但另

一

方面提高 了企业

出 口产品 的集 中度 ， 即人民币升值使得企业更集 中出 口核心产品 ， 缩短非核心产 品 的 出 口持

续期 ， 从而加速了企业出 口产品之间的优胜劣汰 。 长远看 ，
人民币 实际汇率升值有益于提升

中国企业的出 口产 品竞争力 。

（ 六 ） 汇率传递与进出 口贸易

汇率传递对进出 口贸易的影响 ， 研究的学者主要有王雅琦、 戴觅 、 徐建炜 （
２０ １５

）

？
； 李

艳丽、 彭红枫 、 胡利琴 （
２〇１ ５

）

？
；
汪建新 、 高运胜、 常影 （

２〇 １５
）

？
、

Ｌ ｉ ｅｔ ａ ｌ ．（
２〇 １５

）

？
。 其

中李艳丽等人研究了１９ ９６
—２０ １ ３ 年间 ，

人民币 汇率及汇率预期对中 国 出 口价格的传递效应 。

发现人民币 汇率对出 口价格的传递效应为负 ，
汇率预期对出 口价格的综合效应为正 。

Ｌｉｅｔ ａ ｌ．

利用垄断竞争模型发现 ， 高的汇率传递并不一定意味着人民币升值将大幅减少中 国 的 巨额贸

易顺差 。 事实上 ，
虽然人民 币在名义期 限上升值了接近 ２ １％

， 在实际价格上对美元升值了

５０％
，
但中国对美 国和世界出 口的增长并没有放缓 。

（七 ） 汇率的政治经济学

２０ １ ５ 年 ，
汇率的政治经济学文献数量较少且研究较为分散 。 具体文献上 ， 张欣、 孙 刚

（
２０ １５

）
基于二重性汇率决定理论研究了 中 国的汇率干预 。 研究认为 中国政府对人民币 汇率

存在
一

定程度上的干预 ， 但并非
“

操纵
”

汇率 。 中国政府并不具备
“

贬值倾向
”

的动机 ， 另

外汇率干预也并非导致人民币汇率偏离均衡水平 的最重要 因素 。 因此他们认为 ，
没有证据表

①许家云 、 佟家栋 、 毛其淋 （ ２ ０ １ ５ ） ：
“

人民币汇率 、 产品质量与企业出 口行为 中 囯制造业企业层

面的实证研究
”

，
《金融研究》

，
第 ３ 期

，
第 １－ １７ 页 。

② 赵建春 、 许家云 （ ２ ０ １ ５ ） ：
“

人 民币 汇率 、 政府补贴与企业风险承担
”

， 《 囯际贸易 问题》 ， 第 ８ 期
，

第
１ ３５－ １４４ 页 。

③ 余淼杰 、 王雅琦 （ ２ ０ １ ５ ） ：
“

人民币汇率变动与企业出 口产品决策
”

， 《金融研究 》 ， 第 ４ 期
， 第 １ ９

－

３３ 页 。

④ 陈婷 、 向训勇 （ ２ ０ １５ ） ：
“

人民币汇率与 中 囯 出 口 的二元边际 ： 基于多产品企业的研究视角
”

， 《 囯

际贸易问题》 ， 第 ８ 期
， 第 １６ ８－ １７ ６ 页 。

⑤ 王雅琦 、 戴觅 、 徐建炜 （ ２ ０ １５ ） ：
“

汇率 、 产品质量与 出 口价格
”

， 《世界经济 》 ， 第 ５ 期
， 第 １ ７

－

３５

页 。

？ 李艳丽 、 彭红枫 、 胡利琴 （ ２ ０ １５ ） ：
“

汇率预期对出 口价格的传递效应 基于结构变化协整检验的

分析
”

，
《 囯际金融研究》

，
第 １ １ 期

，
第 ７７

－ ８７ 页 。

？ 汪建新 、 高运胜 、 常影 （ ２ ０ １５ ） ：
“

中 囯制造业出 口产品价格汇率弹性估计 ： 垂直专业化视角
”

， 《 中

囯工业经济》 ， 第 １２ 期
， 第 ６ ７

－ ８２ 页 。

⑧Ｌｉ
，Ｈ ．

，Ｍａ
，Ｈ ．＆Ｘｕ

，Ｙ ．（ ２ ０１ ５ ）
，

Ｈｏｗｄ ｏｅｘｃｈａｎｇ
ｅｒａｔ ｅｍｏｖｅｍｅｎ ｔｓａｆｆｅ ｃｔＣｈｉｎ ｅ ｓｅｅｘ

ｐ
ｏｒｔ ｓ

？ Ａ

ｆ
ｉ ｒｍ

－

ｌ ｅｖｅ ｌ ｉｎ ｖｅ ｓｔｉ
ｇ
ａｔ ｉｏｎ． Ｊｏｕｒｎａ ｌｏｆ 

Ｉｎｔｅ ｒｎａ ｔｉｏ ｎａｌ Ｅｃｏ ｎｏｍｉｃ ｓ
，９ ７（

１
） ，

１ ４８ － １ ６ １ ．



３０２ ｜＿ 世界经济年鉴２０７６

明 中 国政府对汇率进行了操纵 。
①

潘敏 、 唐晋荣 （
２０ １５

） 研究认为 ， 相对于正常的 国际宏观经济环境时期 ， 在 国际经济环

境不确定性加大的金融危机全面爆发背景下
，
人民 币汇率操作对短期 资本流入规模的抑制效

果更明显 。
？

朱孟楠 、 赵茜 、 王宇光 （
２ ０１ ５

） 考察了美 国政治周期对人民 币汇率的影响 。 研究发现美

国政治周期在短期对人民币汇率存在直接影响 ， 影响渠道主要经 由 资本流动与政策调控 。 随

着美 国大选和 中期选举 ，
人民 币升值幅度呈现周期性变化 。 在美 国总统上任后的第

一

年 ，
人

民币汇率升值幅度显著减弱 ， 但中期选举后 的第一年 ，
人民 币汇率升 幅显著提高 。

？Ｆｏｍ ａｒｏ

（
２０１ ５

） 研究认为 ， 在金融危机期间 ， 央行推动汇率贬值对福利有积极影响 ， 因 为贬值能够

维持资产价格 、 抵押品的价值和获得进入国际信贷市场的途径 。
？

三 、 全球性银行 、 金融危机与国 际金融监管

２０ １ ５ 年 ， 有关全球性银行、 金融危机和国际金融监管研究的文献 ， 大致分为三方面 。

一

是全球金融波动传导与金融危机研究 。 包括国际金融市场波动溢 出效应、 金融冲击的 国际传

播 、 金融危机 ，
金融危机以来的 国际储备 、 外汇收支变动等 。

二是全球性银行行为与全球流

动性研究 。 包括资本流动 、 债务危机等 因素对银行行为 的影响 ， 以及与资本流动有关的全球

性因素等 。 三是金融监管与宏观审慎政策的研究 。 主要包括银行监管机制 的有效性、 金融监

管与大数据以及宏观审慎监管的政策效果等领域 。

以上三方面领域的研究 ， 共选取文献 ３４ 篇 。 其中 ，
全球金融波动传导与金融危机研究领

域入选文献 ９ 篇 ， 占总数 ２７％ 。 全球性银行行为与全球流动性研究领域入选文献 １２ 篇 ， 占总

数 ３５％ 。 金融监管与宏观审慎政策研究领域入选文献 １ ３ 篇 ， 占总数 ３ ８％ 。 表 ２ 展示了 以上

研究领域在文献中的分布情况 。

表 ２全球性银行 、 金融危机与国 际金融监管研究文献分布情况单位 ： 篇

议题

期刊

全球金融波动

传导与金融危机

全球性银行行为

与全球流动性

金融监管与宏观

审慎政策
合计

ＪＩＭＦ ６ ２ １ ９

ＪＩＥ ２ １ １ ４

ＢＩＳ ０ ０ １ １

ＲＥＳ ０ １ １ ２

①张欣、 孙刚 （ ２ ０ １５ ） ：
“

从汇率二重性看 中美人民币汇率之争 中 囯真的是汇率操纵者吗 ？

”

， 《 财

贸经济》
，
第 ８ 期

，
第 ４ ８－ ５ ８ 页 。

② 潘敏 、 唐晋荣 （ ２ ０ １５ ） ：
“

反市场预期的人民 币汇率操作能有效遏制短期资本流人吗 ？ 基于 ＭＳ －

ＶＡＲ模型的实证分析
”

，
《 囯际金融研究》

，
第 ２ 期

，
第 ８ ８－ ９６ 页 。

③ 朱孟楠、 赵茜 、 王宇光 （ ２ ０ １５ ） ：
“

人民币汇率变动的政治诱因 基于美囯政治周期外溢效应的考

察
”

， 《管理世界 》 ， 第 ４ 期
， 第 ３８ － ５ １ 页 。

④Ｆｏｒｎａｒｏ
，Ｌ．（ ２０ １ ５ ） ． Ｆｉｎａｎ ｃ ｉａ

ｌｃｒｉｓｅ ｓａｎｄｅｘｃｈ ａｎｇｅｒａｔｅｐｏ ｌ
ｉ ｃ
ｙ

． Ｊｏｕｒｎａｌｏｆ
Ｉｎ ｔｅｒｎａｔｉ ｏｎａ

ｌＥｃｏｎｏｍｉ ｃｓ
，９ ５

（
２

），２ ０２
－ ２ １ ５ ．
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续表

议题

期刊

全球金融波动

传导与金融危机

全球性银行行为

与全球流动性

金融监管与宏观

审慎政策
合计

Ｑ ＪＥ ０ １ ０ １

ＡＥＲ １ ０ ０ １

ＩＭＦ ０ ２ ０ ２

囯际金融研究 ０ １ ４ ５

金融研究 ０ １ ４ ５

财贸经济 ０ ２ １ ３

囯际经济评论 ０ １ ０ １

数量经济技术经济研究 １ ０ ０ １

合计 ９ １ ２ １３ ３４

注 ： ＪＩＭＦ是 ＪｏｗＴｎａＺ ｙ ／ｎｔｅｍａ加ｎａ ＺＭｏｒｉｅ
ｙＦｍ ＜ｍｃ ｅ的缩写

，
Ｊ ＩＥ是 Ｔｏ ｉｉｍａＺ ｙ ／ｎｔｅｍａ加ｎａＺ Ｅｃｏ Ｔｉｏｍｉ ｃｓ的

缩写
，
ＲＥＳ是７７ｔｅ Ｔｆｅ爾ｍ；〇／ Ｅｃｏ ｎｏｍｉｃ的缩写

， ＱＪＥ是 ０ ｉｉａｒｔｅ ｒ／
ｙＪ

ｏ ｉｉｍａ ／ ／^

＇

Ｅ
＇

ｏｍｏｍ ｉｃｓ的缩写
，

ＢＩＳ是囯际

清算银行 ，

ＡＥＲ 是 Ａｍｅ ｒｉｃａｎ ￡；ｃｏ＿ｍｃ ／＾ｉｅＭ； 的缩写
，

ＩＭＦ 代表囯际货币基金组织 。

数据来源 ： 作者整理

（

一

） 全球金融波动传导与金融危机研究

该研究是 国际金融领域的重点 。 国 内外学者主要通过国际金融市场波动溢出 效应 、 金融

冲击的国际传播 、 外汇收支变动以及金融危机以来的 国际储备等角度 ， 进行研究全球金融波

动传导与金融危机 。

Ｔｉ ｒｏ ｌｅ（
２ ０ １ ５

） 认为 ， 恐惧溢 出效应发生 时 ，
国家之间更倾向于采取团结策略 。 对于

同时处在风 险冲击下的两 国 而言
，
最优协议可 以看作是具有 连带责任的债务契 约 。

？为减

少两 国所受金融 冲击提供帮助 ，

Ｒｎｋ ＆Ｓ ｃｈ ｕｌｅｒ（
２ ０ １ ５

） 选取 １ ９９ ９一２ ０ １２ 年的月 度数据 ，

运用结构 向量 自 回归方法进行分析 。 结果表明 ， 美 国 的 系统性金融压力 对新兴市场的金

融波动有重要影响 ， 当美 国经济受系统性金融压力产生负面影响时 ， 新兴市场也会出 现

类似变化 。
？

Ｆｏｍ ａｒｏ（
２０ １ ５

） 通过构建开放的小型经济体的汇率政策模型 ，
认为金融危机期 间汇率贬

值对提升福利有积极的影响 。
③ Ｂ ６ｎ６ ｔｒｉｘｅｔａ ｌ ．（

２０ １５
） 通过研究 ２００２—２０ １２ 年 间外汇收支状

况的变化得出结论 ， 价值效应的分布与危机发生前的净外资头寸在
一

定意义上显示 出负相关

①Ｔｉ ｒｏ ｌｅ
， Ｊ．（ ２ ０ １ ５ ）．Ｃｏｕｎ ｔ ｒ

ｙＳ ｏ ｌｉ ｄａｒｉ ｔ
ｙｉｎＳ ｏｖｅｒｅ ｉ

ｇ
ｎＣｒｉ ｓ ｅ ｓ ． Ａｍ ｅ ｒｉｃａｎＥｃｏ ｎｏｍ ｉｃＲｅｖ ｉ ｅｗ

， １ ０５ （ ８ ）
，

２ ３３ ３－ ２ ３ ６ ３ ．

②Ｆｉｎｋ
，Ｆ ．＆Ｓｃｈ ｕｌｅｒ

，Ｙ ． Ｓ． （ ２０ １ ５ ）． Ｔｈｅｔ ｒａｎｓｍｉ ｓ ｓｉｏｎ ｏｆＵＳ ｓｙ
ｓｔｅｍ ｉｃｆｉｎａｎｃ ｉａｌｓ ｔｒｅ ｓｓ

 ：Ｅｖ ｉ ｄｅｎｃｅｆｏｒｅｍ ｅｒ
？

ｇ
ｉｎ

ｇ
ｍａｒｋｅ ｔ ｅｃｏｎｏｍ ｉｅ ｓ

，Ｊｏｕ ｒｎａ
ｌ ｏｆ 

Ｉｎ
ｔ
ｅ ｒｎａ

ｔ
ｉｏｎａ

ｌＭｏｎｅ
ｙ 

ａｎｄＦｉ ｎａｎｃｅ
，５ ５ ， １４－ ２６ ．

③Ｆｏｒｎａｒｏ
，Ｌ ．（ ２０ １ ５ ）． Ｆｉｎａｎ ｃ ｉａ

ｌｃｒｉｓ ｅ ｓａｎｄｅｘｃｈ ａｎｇｅｒａｔｅｐｏ ｌ
ｉｃ
ｙ

． Ｊｏｕｒｎａｌｏｆ
Ｉｎ ｔｅ ｒｎａｔｉ ｏｎａ

ｌＥｃｏｎｏｍ ｉｃｓ
，９５

（
２

） ，２ ０２
－ ２ １５ ．
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变异模式 。
？Ｂ ｒｅｉ ＆ Ｂｕ ｚａｕｓｈｉｎａ（

２０ １ ５
） 建立了 动态随机

一

般均衡 （
ＤＳＧＥ

） 模型 ， 用结构面

板向量 自 回归方法 ， 从理论上分析了一个开放 的小型经济体的传导机制 。 结果表明负面冲击

通过货币贬值 、 不 良资产负债状况和风险溢价效应之间 的反馈机制放大了 。
？

Ｔｒａｎｉ（
２ ０１ ５

） 研究了承兑能力和金融 冲击 的 国际传播 。 提出 了一个两 国投资组合模型 ，

分析资产风险溢价对承兑能力的影响 。 结果表明 ， 平衡投资组合作为传播渠道发挥了増强作

用 。
？ Ｃｅｍｔ ｔ ｉ ｅ ｔ ａｌ ． （

２０ １ ５
） 采用大型双边数据集进行实证分析得 出结论 ， 资本水平较低的银

行喜欢联合其他类型的跨境贷款 。 借款人国家的发展水平 ， 经济规模等特征对于银 团贷款活

动的推动力不如非银团贷款活动 。
？

Ａ ｉｚｅｍｎａｎ ｅ ｔ ａ ｌ ．（
２０ １５

）
通过分析全球金融危机和近年来国际储备新模式相联系的结构变

化得到的结论主要有 ：

一是商品价格波动诱发不确定性 囤积
；

二是发达国家对国 际储备的需

求显示出不同行为 ， 较高的总储蓄常与较低的 国际储备相关联 。
⑤ Ｂ ｕＳ Ｓｉｆｅ ｒｅ ｅ ｔ ａｌ ．（

２０ １５
） 利

用 １ １ ２ 个新兴经济体和发展中 国家的数据集 ，
调查 了 国际储备和该国受金融危机影响之间 的

关系 。 研究发现 ， 储备水平高于短期负债水平 的 国家 ， 尤其是与开放水平低的资本账户相联

系 的 国家在金融危机期间受到的影响更小 。
？

（ 二 ） 全球性银行行为与全球流动性

对于全球性银行行为与全球流动性的研究主要包括 ： 资本缓冲 、 资本流动 、 债务危机等

因 素对银行行为的影响
，
以及与资本流动有关的全球性因素等领域 。

熊启跃、 曾刚 （
２０ １５

） 利用 １９９ ８—２０ １ ２ 年全球 ３５０ 家商业银行数据 ，
以 系统 ＧＭＭ 等估

计方法 ， 检验了资本缓冲与银行资产配置行为间 的关系 。 实证研究显示 ， 银行资产配置行为

受资本缓冲数量的显著影响 ， 资本缓冲数量上升将使得银行资产投 向信贷 比重下降 。
？

许荣 、 徐星美 、 计兴辰 （
２ ０１ ５

） 以中资银行 ２００６ 年 以来的全部国际化事件为样本 。 运用

事件研究法对国际化价值效应进行研究 。 结果表明 ， 中 国资本市场对监管套利机会的反应是

显著正向的 。 考虑 目标市场债权人保护水平后结论依然成立 。
？ 隋洋 、 白雨石 （

２ ０１ ５
） 认为 ，

①Ｂｕ ｓｓｉ ｅｒｅ
，Ｍ．

，Ｃｈ ｅｎ
ｇ ，Ｇ ．

 ，Ｃｈｉｎｎ
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ｙ
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，
５２

，
１ ２７

－１ ４５ ．

②Ｂｒｅ ｉ
，Ｍ． ＆Ｂｕｚａｕ ｓｈ ｉｎａ
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ｇ

ｉｎ
ｇ
ｍａｒｋ ｅ ｔｓ

，Ｊｏｕ ｒｎａｌ ｏｆ 
Ｉｎ ｔｅｒ？

ｎａｔ ｉｏｎａｌＭｏｎｅ
ｙ
ａｎｄＦ ｉｎａｎｃｅ

，
５８


，
５ １－ ７４ ．

③Ｔｒａｍ
，Ｔ． （ ２ ０ １５ ） ．Ａ ｓ ｓｅ ｔ

ｐ ｌ
ｅｄｇ

ｅａｂｉ
ｌ
ｉ ｔ
ｙ

ａｎｄ ｉｎ ｔｅ ｒｎａｔｉ ｏｎａ
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ｌｓｈ ｏｃｋ ｓ
，Ｊｏｕｒｎａｌｏｆ

Ｉｎ ｔｅｒ？

ｎａｔ ｉｏｎａｌＭｏｎｅ
ｙ
ａｎｄＦ ｉｎａｎｃｅ

，
５０

，
４９

－

７ ７．

④Ｃｅｒｕｔ ｔｉ
，Ｅ．

 ，Ｈａ
ｌ
ｅ

，Ｇ ．＆Ｍ ｉｎ ｏ ｉｕ
，Ｃ ． （ ２０ １ ５ ）Ｆｉｎａｎ ｃ ｉａ

ｌｃｒｉｓ ｅ ｓａｎｄ ｔｈｅｃｏｍｐ
ｏ ｓｉｔ ｉｏｎ ｏｆｃｒｏ ｓｓ －

ｂ ｏｒｄｅｒｌ
ｅｎｄ

？

ｉｎ
ｇ ，Ｊｏｕ ｒｎａｌ ｏｆ 

Ｉｎ ｔｅ ｒｎａｔ ｉｏｎａ ｌＭｏｎｅ
ｙ 

ａｎｄＦ ｉｎａ ｎｃｅ
，５２

，

６０ －８ １ ．

⑤Ａ ｉｚ ｅｎｍａｎ
，Ｊ ．

 ，Ｃｈｅｕｎｇ ，Ｙ． ＆ Ｉｔ ｏ
，Ｈ ．（ ２ ０ １ ５ ）． Ｉｎ ｔｅｒｎａｔｉ ｏｎａｌｒｅ ｓｅｒｖｅ ｓｂ ｅｆｏｒｅａｎｄａｆｔ ｅｒ ｔｈｅ

ｇ
ｌｏｂａｌ ｃｒｉｓｉ ｓ

：

Ｉ ｓｔｈｅｒｅｎｏｅｎｄｔ ｏｈｏａｒｄｉ ｎ
ｇ？
Ｊｏｕｒｎａ ｌｏｆ 

Ｉｎｔｅ ｒｎａ ｔｉｏｎａｌ Ｍｏｎｅｙａ ｎ
ｄＦ

ｉｎａ ｎｃ ｅ
，
５２

，
１ ０２－ １ ２６ ．

⑥Ｂｕ ｓｓｉ ｅｒｅ
，Ｍ．

，Ｃｈ ｅｎ
ｇ ，Ｇ ．

 ，Ｃｈｉｎｎ
，Ｍ．Ｄ ．＆Ｌ ｉｓａｃｋ

，Ｎ ． （ ２０ １５ ）． Ｆｏｒａｆｅｗｄｏ ｌ ｌａｒｓｍ ｏｒ ｅ
：Ｒｅ ｓｅ ｒｖｅ ｓａｎｄ

ｇ
ｒｏｗ ｔｈ ｉｎ ｔｉｍｅ ｓｏｆｃｒｉｓｅ ｓ

，
Ｊｏｕｒｎａ ｌｏｆ 

Ｉｎｔｅ ｒｎａ ｔｉｏｎａｌ Ｍｏ ｎｅ
ｙ

ａｎｄＦ ｉｎａｎｃｅ
，
５２

，
１ ２７

－

１ ４５ ．

？ 熊启跃、 曾刚 （ ２ ０ １５ ） ：
“

资本缓冲 与银行资产配置行为研究 来 自 跨囯银行业 的经验证据
”

，

《财贸经济》 ， 第 ８ 期
， 第 ５ ９

－

７ ３ 页 。

⑧ 许荣 、 徐星美 、 计兴辰 （ ２ ０ １５ ） ：
“

中资银行囯际化的价值效应 ： 源于市场机会还是监管套利 ？

来 自中 囯资本市场的证据
”

， 《金融研究》 ， 第 ９ 期
， 第 ９ ６

－ １ １ １ 页 。
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３０５

资本流动性会促使银行争揽个人和小企业存款减少 同业存款 。 银行会更重视活期结算类存款

减少定期存款 ， 抑制银行放贷冲动 。 同 时认为 ， 中资银行受到的冲击将小于西方银行且大型

中资银行所受影响小于中小型中资银行 。
① 田娇 、 王擎 （

２０ １５
） 通过分析中国 ２０ ０５—２ ０１ ３ 年

间 的数据 ，
建立联立方程模型 ， 按照个体风险对系统性风险的贡献程度将银行分为四类 ， 指

出个体风险与溢出风险具有替代性 。
？

Ｉｖａｓ
ｈ

ｉｎａｅｔ ａｌ
．（

２０ １５
） 提出 ， 欧元区主权债务危机在 ２０ １ １ 年下半年升级 。 在此背景下检

验模型 ， 结果显示美国货币市场基金向欧洲银行提供的资金大幅减少 Ｑ
？ Ｇ〇〇ｄ ｈａｒｔ＆Ｓｅｇｏｖ

ｉａｎｏ

（
２０ １５

） 通过对 ２００７—２ ０ １ １ 年 间 ， 英国银行业复苏情况的研究 ， 认为可以从损失的吸收程度 、

银行业经营状况 ， 以及对冲击的敏感度 、 及时性和银行规模的可控性五个方面 ， 判断银行业

是否处于复苏期 。
？

Ｋａｌａｎｔｚｉ ｓ（
２０ １ ５

） 构建了
一

个两部 门动态模型 ， 用 于研究部 门结构的变革和对于金融脆

弱的影响 。 结果表明 ， 在小型开放经济体中 ， 大规模的资本流入事件往往与资源从可贸易向

非贸易部 门转变有联系 。 提出非贸易部 门过度 的相对规模使得经济体在短暂的动态期更容易

出现金融脆弱的观点 。
？

Ｎ ｉｅｐ
ｍ ａ ｉｍ（

２ ０ １ ５
） 认为 ， 银行间 的 国 际联 系对当今全球经济起到推动作用 ， 提 出 跨

境银行出现的 原 因是 国 家在相对要素 禀赋和银行业 的效率上是有差异的 。
？Ｂ ｒｅｍｕ ｓ＆

Ｆｒａｔｚｓｃｈｅ ｒ（
２ ０ １ ５

） 分析了 自全球金融危机以来 ，
监管政策和货 币政策变化对跨境银行贷

款的影响 。 结果表明
，
扩张性货币 政策在欧元区 、 非欧元 区都鼓励跨境贷款

，
増加金融

监管力度 。
⑦ Ｂｒｕｎｏ＆Ｓｈ

ｉ
ｎ（

２０ １ ５
） 构建了

一

个国际银行系统模型 。 利用 ４６ 个国家的面板数

据 ， 对和银行资产流动性相关的全球因素进行研究 ， 提出 银行杠杆周期通过银行部 门资本流

动成为跨境金融环境的主导 ， 并且当地货币偏好与银行部 门杠杆率相关 。
？

Ｅｒｒ ｉｃ ｏ（
２０１ ５

） 对 ２６ 个地区十二年 间的影子银行规模进行分析 ， 发现非核心债务是顺周期

循环的且 比核心债务更具波动性 。
⑨ Ａｄａｍ ｓ

－Ｋａｎ ｅ ｅ ｔ ａｌ ．（
２０ １５

）
通过研究 ２００７ 

—２００９ 年金融危

机期间的流动性、 不确定性以及资产负债状况三个全球渠道对发展中 国家银行贷款的影响程度 。

①隋洋 、 白雨石 （ ２ ０ １５ ） ：
“

中资银行应对流动性监管最新要求的策略研究
”

， 《 囯际金融研究 》 ， 第 １

期
，
第 ６２－ ６ ９ 页 。

② 田娇、 王擎 （ ２ ０ １５ ） ：
“

银行资本约束 、 银行风险外溢与宏观金融风险
”

， 《 财贸经济》 ， 第 ８ 期
， 第

７ ４
－

９ ０页 。
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ｔｅｍｂ ｅｒ２ ０ １ ５ ．
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ｇ
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８２（

３
）
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１ １ ９４

－ １ ２２ ２．

⑥Ｎ ｉｅ
ｐ
ｍａｎｎ

，Ｆ．（ ２ ０ １５ ）．Ｂａｎｋｉ ｎ
ｇ

ａｃｒｏ ｓｓｂｏｒｄｅｒｓＪｏｕ ｒｎａｌ ｏｆ 
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，９６（ ２ ）
，２４４

－

２ ６５ ．

⑦Ｂｒｅｍｕ ｓ
，
Ｆ ． ＆Ｆｒａｔｚ ｓｃｈｅｒ

，
Ｍ ． （

２０ １ ５
）． Ｄ ｒｉｖｅｒｓｏｆｓ ｔｒｕｃ ｔｕｒａｌｃｈａｎ

ｇ
ｅｉ ｎｃｒｏ ｓｓ

－

ｂｏｒｄｅｒｂａｎｋ ｉｎ
ｇ

ｓｉｎ ｃｅｔｈｅ
ｇ

ｌｏｂ
？

ａｌｆｉｎａｎ ｃ ｉａｌ ｃｒｉｓｉ ｓ
，Ｊｏｕｒｎａｌｏｆ

Ｉｎｔ ｅｒｎａ ｔｉｏ ｎａｌ Ｍｏｎｅ
ｙ

ａｎｄ Ｆｉ ｎａｎｃｅ
，５２ ，

３２
－

５ ９．

⑧Ｂｒｕ ｎｏ
，Ｖ ．＆Ｓｈ ｉｎ

，Ｈ ． Ｓ．（
２ ０ １５

） ． Ｃｒｏ ｓ ｓ－Ｂｏｒｄｅ ｒＢａｎｋｉ ｎ
ｇａｎｄＧｌ

ｏｂａｌＬｉ
ｑ
ｕ ｉｄ ｉ

ｔｙ
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，８２（ ２ ）

，５ ３５
－

５６４ ．

⑨Ｅｒｒｉ ｃ。
，

Ｌ ．（
２ ０ １５

） ．Ｓ ｈｅｄｄ ｉｎ
ｇ
Ｌ

ｉ
ｇ
ｈｔ ｏｎ Ｓｈ ａｄｏｗＢａｎｋｉ ｎ

ｇ ，ＩＭＦＷｏｒｋｉｎｇ
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发现流动性和不确定性通道是重要的影响渠道 ， 并且欧洲和美国银行借贷行为存在异质性 。
①

（ 三 ） 金融监管与宏观审慎政策

认为监管当局 （可以放入监管领域 ） 应当适 当引入应急资本工具 。 学者对金融监管与宏

观审慎政策的研究主要包括银行监管机制的有效性、 金融市场资本监管 以及宏观审慎监管的

政策效果等领域 。

１ ． 在银行业有效监管方面 。 毛新述 、 梅曦 、 朱琳 （
２０ １５

） 以 ２００ １ 

—２０ １ ３ 年沪深两市上

市的银行为样本 ， 建立混合截面 回归模型研究银行业审慎监管与财务报告稳健性的关系 ， 并

对 ２００７ 年新会计准则实施后 ， 银行业财务报告稳健性受公允价值计量扩大的影响也进行了研

究 。 研究表明 ， 我国银行业上市公司 的财务报告具有稳健特征 。
？ 杨再平 （

２ ０ １５
） 认为有效

银行监管需要构建并借助有效银行监管机制 ，
而完善公司 治理是构建有效银行监管机制的基

本前提 。
？ 应展宇 （

２０ １５
） 认为美 国投资银行监管缺失 的原因有两方面 。

一

是投资银行的存

在高度依赖 自身信誉 。 二是美 国金融分散化的政治环境 。
？

２ ． 在金融市场资本监管方面 。 熊启跃 、 黄宪 （
２０ １５

） 利用我国 ２７ 家商业银行季度数据 ，

实证分析了货币政策信贷渠道的传导效果在资本监管政策实施前后 的变化 。 结果表明 ，
商业

银行贷款増速对中央银行的货 币政策调控较为敏感
，
而资本监管的实施弱化了这种敏感性

，

扩张性货币政策对信贷的影响强于紧缩性货币政策 。
？ 杨新兰 （

２０ １ ５
） 利用 中 国上市银行数

据建立联立方程组模型 ， 研究了资本监管对中国商业银行资本充足率及其资产风险水平的影

响 。 结果表明 ，

２ ００９ 年以来资本不足的银行通过増加资本或减少风险资产来提高资本充足

率 。 资本充足率达标的银行通过扩大风险业务或减少资本 占用 ， 保持一定资本充足水平 。
？

Ｍｉ ｔｃｈｅｎ ｅｒ ＆ Ｗ ａｎｄｓｃｈｎｅ ｉｄ ｅｒ（
２０ １５

） 分析了大萧条时期以来 ， 资本监管对宏观经济恢复的因果

效应 。 结果表明 ， 资本监管政策在其实施的第二年阻止 了黄金外流 ， 但并没有加速汇率 自 由

浮动的 国家宏观经济的恢复 。
？

３ ． 关于宏观审慎监管政策效果方面 。 于震 、 张超磊 （
２０ １ ５

） 分析了２００ ３ 年前后 ，
日本

信贷周期与经济周期关联性的变化 。 结果表明 ，
日本实施宏观审慎监管后 ， 出现了 阶段性逆

①Ａｄ ａｍｓ
－Ｋａｎ ｅ

，
Ｊ ．

 ，
Ｊ ｉａ

，
Ｙ ． ＆Ｌｉｍ

，
Ｊ ．Ｊ ． （

２０ １ ５
）． Ｇ ｌｏｂａｌ ｔｒａｎｓｍｉ ｓｓｉｏ ｎｃｈａｎｎｅ ｌ ｓｆｏｒ ｉｎ ｔｅｒｎａｔ ｉｏｎａｌｂ ａｎｋｌ ｅｎｄ

？

ｉｎ
ｇ

ｉ ｎｔｈｅ２００７
－ ０９ｆｉｎａｎｃ ｉａｌ ｃｎｓ ｉｓｔ

，Ｊｏｕ ｒｎａｌ ｏｆ 

Ｉｎ ｔｅ ｒｎａｔ ｉｏｎａｌＭｏｎｅ
ｙ
ａｎｄＦ ｉｎａｎｃｅ

，５６
，
９ ７

－ １ １ ３ ．

② 毛新述、 梅曦 、 朱琳 （ ２０ １ ５ ） ：
“

银行业审慎监管 、 公允价值计量与财务报告稳健性
”

， 《 财贸经

济》 ， 第 ７ 期
， 第 ７ ０

－ ８０ 页 。

③ 杨再平 （
２０ １ ５

） ：
“

有效银行监管机制问题探析
”

，
《金融研究》

，
第 ２ 期

，
第 ２ ３－ ２ ８ 页 。

④ 应展宇 （ ２０ １ ５ ） ：

“

美囯投资银行监管制度演变的政治经济分析
”

， 《 囯 际经济评论 》 ， 第 ５ 期
， 第

１ １ １
－

１ ３ １
、 ７页 。

⑤ 熊启跃、 黄宪 （ ２０ １ ５ ） ：
“

资本监管下货币政策信贷渠道的
‘

扭 曲
’

效应研究 基 于 中 囯 的实

证
”

，
《 囯际金融研究》

，
第 １ 期

，
第 ４ ８ － ６ １ 页 。

⑥ 杨新兰 （ ２０ １ ５ ） ：
“

资本监管下银行资本与 风险调整 的实证研究
”

， 《 囯 际金融研究》 ， 第 ７ 期
，

第 ６ ７
－

７４ 页 。

⑦Ｍ ｉｔｃｈ ｅｎｅｒ
，

Ｋ ．Ｊ． ＆Ｗａｎｄｓｃｈ ｎｅ ｉｄ ｅｒ
，

Ｋ．（
２ ０ １５

）．Ｃａｐｉｔａ
ｌｃｏｎｔｒｏ

ｌ
ｓａｎｄｒｅｃｏｖｅｒｙ

ｆｒｏｍｔｈ ｅｆｉｎａｎ ｃ ｉａ
ｌｃｒｉ ｓｉｓｏｆ

ｔｈｅ１９ ３０ ｓ ． Ｊｏｕｒｎａ ｌｏｆ 

Ｉｎｔｅ ｒｎａｔ ｉｏｎａｌＥｃｏｎｏｍ ｉｃｓ
，
９５ （

２
）

，
１ ８８－ ２０ １ ．
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周期现象 ， 有效抑制 了 信贷顺周 期性 ， 阻止 了 金融 系统性风 险 向 实体经济转移 。
？ 王达

（
２０ １５

） 认为 ， 在宏观审慎监管 中 ， 大数据理念和技术手段有利 于金融监管 当局 ， 从微观金

融数据中提取系统性风险信息 。 因此
，
应当重点关注全球微观金融数据标准的统

一和基于语

义建模技术的 ＦＩＢＯ 方案及其进展情况 。
？

４ ． 在金融监管工具方面 。 Ｃａｒｌｓｏｎｅｔ ａ ｌ
．（

２０ １５
） 认为 ， 最后贷款人制度和流动性监管是

互补 的工具 ， 揭示 了流动性不足 出现的原 因 。
？ 许友传 、 苏峻 （

２０ １５
） 提出 ， 应急资本债权

人在适当资本区 间 内有市场约束激励认为监管 当 局应 当适 当 引入应急 资本工具 。
？ 綦相

（
２０ １５

） 认为监管当局应当捕捉风险的动态变化 。 从宏观角度设计监管制度 ， 使金融监管与

其他宏观政策协调配合 ， 要加强跨境监管协调 。
⑤ 除此之外 ，

Ｂｏｎｉｎ
ｇ
ｈａｕ ｓｅｎ＆Ｚａｂｅｌ（

２０ １ ５
）

研究了主权债务市场上
，

主权评级的变化带来的溢 出效应 。 结果显示
，
负面溢出效应对于在

同
一地区的国家来说更明显 。

⑥

四 、 资本流动

Ｘｔ资本流动相关问题的研究
一

直是国际金融领域研究的重要领域 ， 在 国际金融前沿文献中

占据重要位置 。 纵观 ２０ １５ 年资本流动领域的文献 ，
重点的研究主题有 ３ 个 ： 资本流动构成与决

定因素 、 资本流动与宏观经济表现以及资本流动与利率平价 。 其中 ， 资本流动构成与决定因素

最受研究者关注
，
文献量占所有重要文献的一半以上 。 所筛选的 ２４ 篇有关文献中

，
资本流动构

成与决定因素文献 １４ 篇 ， 占 ５８％
，
资本流动与宏观经济文献 １０ 篇 ， 占 ４２％（见表 ３

） 。

表 ３２０ １５ 年资本流动研究文献分布情况单位 ： 篇

议题

期刊

资本流动构成与

决定 因素

资本流动与宏观经济

表现 （ 包括资本管制 ）

合计

ＪＩＭＦ ２ ３ ５

Ｂ ＩＳ １ ０ １

ＩＭＦ ２ １ ３

ＴＲＥＳ １ ０ １

①于《 、 张超磊 （ ２ ０ １５ ） ：
“

日 本宏观审慎监管 的政策效果与启示 基于信贷周 期调控的视角
”

，

《 囯际金融研究》
，
第 ４ 期

，
第 ３４ － ４４ 页 。

② 王达 （ ２ ０ １５ ） ：
“

宏观审慎监管的大数据方法 ： 背景 、 原理及美囯 的实践
”

， 《 囯际金融研究 》 ， 第 ９

期
， 第 ５５－ ６ ５ 页 。
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ｇ
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ｅｒｓ

ｐ
ｅｃ ｔｉ ｖｅｆｒｏｍＦｅｄ ｅｒａｌ Ｒｅ ｓｅｒｖｅ ｌｅｎｄｉ ｎ

ｇ
ｄ ｕｒｉ ｎ

ｇ
ｔｈ ｅ２ ００７ 

－ ０９ＵＳｆｉｎａｎ ｃ ｉａｌｃｒｉ ｓｉ ｓ
，
ＢＩＳ

Ｗｏｒｋｉｎｇ
Ｐａｐｅ ｒ

，Ｎｏ ．４９ ３
，Ｆｅｂｒｕ ａｒｙ

２０ １ ５ ．

④ 许友传 、 苏峻 （
２ ０ １５

） ：
“

应急 资本工具在限制银行风险承担中 的作用
”

，
《金融研究》

，
第 ６ 期

，
第

１ ２８
－

１ ４３页 。

⑤ 綦相 （
２ ０ １５

） ：
“

囯际金融监管改革启示
”

， 《金融研究》 ， 第 ２ 期
， 第 ３６－ ４４ 页 。

⑥Ｂｏｍｎ
ｇｈ

ａｕ ｓｅｎ
，Ｂ ．＆Ｚａｂｅ ｌ
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ｉ
ｌ ｌ
ｏｖｅｒｓ
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ｌ

ｏｆ 

Ｉｎ ｔｅ ｒｎａｔｉ ｏｎａ ｌＭｏｎｅ
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，５ ３
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续表

议题

期刊

资本流动构成与

决定 因素

资本流动与宏观经济

表现 （ 包括资本管制 ）

合计

管理世界 １ ０ １

数量经济技术经济研究 １ ０ １

统计研究 ０ １ １

经济学 （ 季刊 ）
０ １ １

财贸经济 １ １ ２

金融评论 ２ ０ ２

金融研究 ２ １ ３

囯际金融研究 ０ ２ ２

囯际贸易 问题 １ ０ １

合计 １ ４ １ ０ ２４

注 ：
ＪＩＥ是

ＪｏｗＴｎａ Ｚｙ ／Ｗ成ｃａ ＺＥｃｏ Ｔｉｏｍ
ｙ的缩写 ，

ＪＩＭＦ
是 

Ｊｏ ｉ／ＴＴｉａＺ〇／

＂

／嫌ｍａ＾ｍａＺ Ｍｏｒｉｅ
ｙＦｍａｒｉｃｅ的缩写

，

ＴＲＥＳ 是 ７７＾ 没價卻 〇／ ￡；⑶■ｍｅ的缩写 ，

ＩＭＦ
、

ＢＩＳ 分别代表囯际货币基金组织和囯际清算银行 。

数据来源 ： 作者整理 。

（

一

） 资本流动构成与决定因素

２０ １ ５ 年 ，
国内外学者就资本流动的影响因素展开 了广泛研究 （ 熊启跃 、 曾 刚 ，

２０ １５？
；

张明 ，

２０ １５？
；
杨子晖 、 陈创练 ，

２０ １５？
；
陈超 、 魏静宜 、 曹利 ，

２０ １５？
；
胡 国 良 、 陈璋 、 龙

少波
，

２０ １５⑤
；

Ｂｒｕｎｏ＆Ｓｈ
ｉ
ｎ

，
２０ １５⑥

；

Ｂ６ｎ ｉ
ｎ
ｇ
ｈａｕ ｓｅｎ＆Ｚａｂｅ ｌ

，
２０ １５⑦

；

Ｔａｎｅｔａ ｌ ．２ ０１ ５⑧
；

Ｃ ｈｅｎ

①熊启跃、 曾刚 （ ２ ０ １５ ） ：
“

资本缓冲 与银行资产配置行为研究 来 自 跨囯银行业 的经验证据
”

，

《财贸经济》
，
第 ８ 期

，
第 ５ ９

－

７ ３ 页 。

② 张 明 （ ２ ０ １５ ） ：
“

中囯面临 的短期资本外流 ： 现状 、 原 因 、 风险与对策
”

， 《金融评论 》 ， 第 ３ 期
， 第

１ ７
－ ３０

、
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ｅｔ ａ ｌ ． ２０ １ ５？
；Ｂｏｒｉｏ ＆ Ｄｉ ｓ

ｙ
ａｔａｔ

，２０１ ５②
） 。 研究视角主要集 中在套利 因素 、 货 币升值 、 主权评

级、 金融结构 、 货币政策 、 经常账户 、 短期资本外流 、 资本账户开放 、 银行资产配置行为 ，

以及贷款损失准备的计提等因素对资本流动的影响 。

杨子晖 、 陈创练通过构建面板平滑转换 回归模型 ， 研究发现 ，
资本账户开放促进 了跨境

直接投资和跨境证券投资 ， 并由此加剧资本流动的波动 。 此外 ， 部分学者考察了 资本流动的

特征 （ 张琳、 廉永辉 ，

２ ０１ ５？
； 何德旭、 苗文龙 ，

２０ １ ５？
；Ａｒａｕｊ ｏｅｔ ａ ｌ

．２０１ ５？
） 。 Ａｒａｕｊｏｅ ｔ ａ ｌ

．

研究发现 ， 自 ２０００ 年以来 ， 低收入发展 中 国家的非直接投资流入总量与新兴市场国家大致

相当 。

（ 二 ） 资本流动与宏观经济表现

有关资本流动与宏观经济表现的关系 ，

２０ １５ 年
一些学者也进行了研究 （熊衍飞、 陆军、

陈郑 ，

２０ １５？
；
王子博 ，

２０ １５？
； 韩剑 、 陈继 明 、 李安娜 ，

２０ １５？
； 皮天雷 、 杨萍 ，

２０ １５？
；

Ｂａ
ｙ
ｏｕｍｉｅｔａ ｌ ．２０ １ ５？

；Ｇｅｎ ｔｅｅｔａｌ ． ２０ １５？
） 。 其中 ， 熊衍飞等人研究发现 ，

国际资本进 出对新

兴市场发展中 国家的人均实际 ＧＤＰ 增长率 、 人均消费增长率有显著影响 ，
而且这种影响显著

高于资本流动对 ＯＥＣＤ 国家的影响 。
Ｂａ

ｙ
ｏｕｍｉ ｅｔ ａ ｌ． 研究发现 ， 官方资金净流动量对经常账户

差额有着很大但合理的影响 。 当 国际资本流动受到限制时 ， 官方资金净流动量对经常账户差

额影响更大
，
而当 国际资本高度流动时

，
官方资金净流动量对经常账户差额影响更小 。
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”
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五 、 国 际货币体系 与人民币 国 际化

危机后 ，
国际货币体系与人民币国 际化领域成为国际金融学研究的热点 ， 同 时也具有十

分重要的现实意义 。 纵观 ２０ １５ 年国 内外学者对人民币 国际化的学术研究
，
可以分为三类 ：

一

是国际货币体系改革 ，

主要从国际货币体系改革可能 出现的结果和面临的 问题两个角度展开

讨论 。 二是人民币 国际化路径
，

主要从推动人民币 国 际化的有利 因素
，
控制 国际化过程中风

险等角度选取最优的人民币国 际化路径 。 三是人 民币 国际化的影响
，

主要包括对国际体系稳

定性影响和人民币在国际货币体系 中的地位变化等方面 。

所筛选 １４ 文献中
，
货 币 国 际化体系改革 ４ 篇

，
占入选总数 ２９％

，
人民 币 国 际化路径 ６

篇
，
占入选总数 ４ ３％

，
人民币 国 际化的影响 ４ 篇

，
亦占入选总数 ２ ９％ 。 表 ４ 展示 了国际货币

体系与人民币 国际化领域的文献分布情况 。

表 ４２０ １５ 年国际货币体 系与人民币国 际化研究文献分布情况单位 ： 篇

议题

期刊

囯际货币体系

改革

人民币 囯际化

路径

人民币 囯际化的

影响
合计

ＮＢＥＲ ０ ０ １ １

ＣＷＥ １ １ ０ ２

ＪＩＭＦ ０ ０ １ １

世界经济与政治 ０ １ ０ １

囯际经济评论 ３ ２ ２ ７

囯际金融研究 ０ １ ０ １

现代囯际关系 ０ １ ０ １

合计 ４ ６ ４ １４

注 ： ＮＢＥＲ是美囯 囯家经济研究局 的缩写 ，
ＣＷＥ 是 Ｃ／ｔｍａＴＦｏｒ

／
ｄＥｃｏｎｏｍ

ｙ 的缩写 ，
Ｊ ＩＭＦ 是 Ｊｏｕｍａ

／ ＜

Ｉｎｔｅ ｒｎａｔ ｉｏｎａ
ｌＭｏｎｅ

ｙ
ａ ｎｄＦｉｎａｎｃｅ

。

数据来源 ： 作者整理 。

（

一

） 货币 国际化体系改革

货币 国际体系改革是当前世界货币领域的热点话题 。 现行的以美元为主导的 国际货币体

系 ，
已经不能满足经济发展的需求 ， 需要进行改革 。 学术领域对国 际货 币体系改革的关注 ，

主要集中在改革中面临的 问题及改革成果 。

米里亚姆 ？ 坎帕内拉 、 蔡云飞 （
２０ １５

） 分析了 金融危机发生 以来人民 币 国 际化的进程 ，

认为未来很有可能出现三极或者多极的货币 体系 。 但每种货币在金融深度 、 保值和供应上地

位不尽相 同 。 文章同时指出 ， 多极货币体系不
一

定意味着稳定 ， 在全球缺乏协作的情况下也

可能出现混乱局面 。
？

① 米里亚姆 ？ 坎帕内拉 、 蔡云飞 （ ２０ １ ５ ） ：
“

人民 币 囯 际化和多极货币体系 的崛起
”

， 《 囯 际经济评

论》 ， 第 ２ 期
， 第 １ ５４ － １ ５ ６ 页 。
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管涛 （
２ ０１ ５

）
通过对金本位和最优共同货 币 区一欧元区的实践进行分析 ， 认为二者均

不能很好地解决国际收支的有序调节 问题 。
？ 曼莫汉 ？ 阿加瓦尔 、 邹静娴 （

２ ０ １５
） 通过对应

急储备安排 （
ＣＲＡ

） 的治理架构 、 资源以及现有 国际货币体系的主要特征的探究 ， 认为 ＣＲＡ

并不会对当前国际货币体系造成冲击 ， 只是释放 出改革的积极信号 。
？

Ｌｉｎ（
２０ １ ５

） 指出 ，
目前美元在世界上拥有过高且不对称的特权 ， 使其他国家难以继续忍

受美元霸权 。 未来货币体系将向三极体系转型 。 美元 、 欧元和人民币将充当汇率锚的重要角

色 。 同时 ， 他还强调货币体系改革必须循序渐进 。
？

（ 二 ） 人民币 国际化路径

人民币 国际化路径的选择是人民币 国际化进程 中所面临的关键问题 。 国 内外学者从人民

币 国际化的有利因素 、 控制风险等角度
，
阐述了人民币 国际化应采取的最优路径 。

林乐芬 、 王少楠 （
２０ １５

） 通过构建系统 ＧＭＭ 模型 。 认为在
“
一

带
一

路
”

建设中 ， 有利

于人民币 国际化的因素按影响程度大小排列 ， 分别为经济规模因 素 、 货币惯性、 对外投资因

素 、 贸易出 口和币值稳定性 。 并在实证基础上 ， 提出
“

对外投资与贸易
一经济互动效应

一资

本项 目有序开放一人民币 国际化
”

的新途径 。
？

张明 （
２ ０１ ５

） 回顾了次贷危机发生以来
，
人民币 国际化取得的进展和存在的 问题 。 他认

为 ，
人民币 国际化与亚洲货币合作之间存在着相辅相成的关系 。 建议中 国政府应将促进人民

币 国际化与加强亚洲货币合作有机结合起来
，
探索 以真实需求为基础

，
从周边到区域 、 再从

区域到全球的可持续货币 国际化之路 。
⑤ 巴里 ？ 艾肯格林 、 郭子睿 （

２ ０１ ５
） 提出 ， 为了加快

人民币 国际化并控制风险 。 中 国政府应采取谨慎 、 渐进的战略发展金融 ， 包括有选择性地资

本账户开放 ， 推进离岸中心建设 ， 谨慎地、 逐步地发展 自 由 贸易和金融 区等举措来有效促进

资本流动 。
？

史龙祥 、 阮珍珍、 强梦萍 （
２０ １５

） 以 中国 １２７ 个进 口行业为样本 。 通过对 １ ９９４６ 家企业

２０００—２０ １ ２ 年间 ， 进口订单的金额和币种数据进行问卷调研 ， 计算相应进 口行业选择美元结

算的 比例得出结论 ： 中美产业内贸易商品的需求价格弹性越大 ， 中 国的相对市场份额优势越

突出 ， 进 口商品订单的平均金额越大 ， 越有利于使用人民币结算 。
？

① 管涛 （
２ ０ １５

） ：
“

囯际货币体系改革有无终极最优解 ？

”

，
《囯际经济评论 》

，
第 ４ 期

，
第 ２６－ ３４

、
４ 页 。

？ 曼莫汉 ？ 阿加瓦尔 、 邹静娴 （
２ ０ １５

） ：
“

应急储备安排 ： 囯际货币体系的重新设计
”

， 《 囯际经济评

论 》 ， 第 ４ 期
， 第 １ ６２

－

１ ６５ 页 。

③Ｌｉｎ
，Ｙ ．（

２ ０ １５
） ．Ｃｈｉｎ ｅ ｓｅＲｅｎｍ ｉｎｂ ｉＡｒｒｉｖａ

ｌ ｉｎ ｔｈ ｅ
ａ

Ｔｒｉ
ｐ
ｏ

ｌ
ａｒ

＾

Ｇｌ
ｏｂａ

ｌ Ｍｏｎｅ ｔａｒ
ｙＲｅｇｉｍｅ． Ｃｈ ｉｎａ＆Ｗｏｒ

ｌ
ｄＥ－

ｃｏｎｏｍ
ｙ ，
２３（

６
）

，
４４

－ ５５ ．

④ 林乐芬 、 王少楠 （ ２ ０ １５ ） ：
“ ‘

一带一路
’

建设与人民币 囯际化
”

， 《 世界经济与政治 》 ， 第 １ １ 期
， 第

７ ２
－

９０ 、
１ ５８页 。

⑤ 张明 （ ２ ０ １５ ） ：
“

人民币 囯际化与亚洲货币合作 ： 殊途同归 ？

”

， 《 囯际经济评论》 ， 第 ２ 期
， 第 ５ ５ －

６ ７
、

５
页 。

⑥ 巴里 ？ 艾肯格林、 郭子睿 （ ２ ０ １５ ） ：
“

人民币 囯际化的顺序
”

， 《 囯际经济评论 》 ， 第 ４ 期
， 第 １５ ３

－

１ ５５
页 。

？ 史龙祥 、 阮珍珍、 强梦萍 （
２０ １ ５

） ：
“

人民币 囯际化稳步推进的新路径 基于 中美产业 内贸易 结算

货币选择影响因素的经验分析
”

，
《 囯际金融研究》

，
第 ７ 期

，
第 １ １ － ２ ０ 页 。
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李峰 、 吴海霞 （
２０ １５

） 分析了人民币 国际化在非洲发展的现状 。 指 出 中非贸易合作增长

迅速 ， 人民币收付量逐年提升以及中国银行主导的非洲人民币产品体系和清算 网络的初步形

成
，
为人民币推广提供了坚实基础 。 人民币 国际化未来的发展

，
应注重 以政府高层和央行为

切入点 ， 加大人民币资金输出 ， 大力支持南非离岸人民币 中心建设 。
？

Ａ ｉｅ ｌ ｌｏｅｔ ａ ｌ
．（

２０ １５
） 另辟溪径 ， 从需求侧出发 ，

以邻 国韩国为例 ， 从经济和政治多角度

研究了人民币在
一

般国家的使用状况 。 研究发现 ， 尽管 中韩两国经贸关系 紧密 ，
但韩 国国 内

市场对人民币使用的推广度有限 。 同时研究还表明 ， 韩 国政府对国内人民币使用的政策支持 ，

对人民币在其国家内的推广使用十分有效 。
？

（
三

） 人民币 国际化的影响

随着人民币 国际化的深入推进 ，
必将对亚洲乃至世界的金融市场产生重大而深远的影响 。

国内外学者从未来人民币在国 际货币体系 中的地位变化 ， 对国 际货币 稳定性影响等角度 ，
展

开对人民币 国际化影响的讨论 。

叶荷 、 岳星 （
２０ １５

）
通过对当前货币格局下的美元和人民币地位变化的分析 。 认为在可

以 预见的未来 ，
人民币 尚不具备挑战美元作为主要国 际储备货币地位的条件 ， 中美货币 的合

作更具现实意义 。
？ 亚历克斯 ？ 库克曼 、 沈仲凯 （

２０１ ５
） 指出 ， 尽管金融危机并没有显著改

变现阶段人民币对于美元及欧元的相对地位
，
但缩小 了 中 国与美 国的差距 。 加之中 国债券市

场的发展 ， 未来五至十年 ，
人民币至少会和欧元类似 ， 成为区域性核心货 币 。

④

Ｂｇｎａｓｓ
ｙ

－

Ｑｕ＆Ｓ ＆ Ｆｏｒｏｕｈｅ ｓｈｆａｒ（
２〇 １５

） 通过构建三个国家、 三种货币 的组合模型 。 分析了

人民币 国际化对贸易冲击下汇率的波动以及净外 国资本地位的影响 。 结果表明 ，
人民币 国 际

化将减少浮动汇率对非对称贸易的冲击 ， 减轻 中 国保持的货 币与美元挂钩带来的扭 曲效应 。

同时 ，
人民币 国际化也将在有限范围 内 ， 扩大贸易冲击对净外国 资产地位的影响 。

？ Ｅ ｉｃｈｅｎ
－

ｇ
ｒｅｅｎ ＆Ｌｏｍｂａｒｄ ｉ（

２０ １５
） 对研究人民币 国际化相关文献的梳理 ， 以及对以往货币 全球化和区

域化案例的回顾 。 认为人民币 国际化的发展 ， 同时具有成为全球货币 和区域货币 的 因素 ， 现

在判断人民币未来走向还为时尚早 。
？

①李峰 、 吴海霞 （ ２ ０ １５ ） ：
“

非洲人民币 囯际化现状及路径选择
”

， 《现代囯际关系》 ， 第 ７ 期
， 第 ３２

－

４ １
、

６４
页 。

②Ａ ｉｅ
ｌ ｌ
ｏ

，Ｆ ．

，Ｂ ｏｎａｎｎｏ
，Ｇ． ＆Ｖ ｉ ａ

，

Ａ． （ ２０ １５ ）Ｒｅｎｍｉ ｎｂｉ ｉｎＯｒｄｉ ｎａｒ
ｙ
Ｅｃｏｎｏｍｉ ｅ ｓ

：ＡＤｅｍａｎｄ
－ ｓｉ ｄｅＳ ｔｕｄｙ

ｏｆ Ｃｕｒｒｅｎｃ
ｙ
Ｇ ｌｏｂａｌ ｉｚ ａｔｉｏｎ ．Ｃｈ ｉｎａ＆Ｗｏｒ ｌ

ｄＥｃｏｎｏｍ
ｙ ，２ ３ （

３
），１－ ２ １ ．

③ 叶荷 、 岳星 （ ２０ １ ５ ） ：
“

货币合作还是货币战争 ？ 中美在囯际货币体系改革 中 的利益导 向和合作

前景
”

，
《 囯际经济评论 》

，
第 ６ 期

，
第 ９

－ ２６
、
４ 页 。

④ 亚历克斯 ？

库克曼 、 沈仲凯 （ ２０ １ ５ ） ：
“

全球金融危机与人 民币 囯际化
”

， 《 囯际经济评论 》 ， 第 ２

期
，
第 １ ５６－ １ ５９ 页 。

⑤Ｂｅｎａｓｓ
ｙ

－

Ｑｕｅｒｅ ，Ａ ．＆Ｆｏｒｏｕｈｅ ｓｈｆａｒ
，Ｙ ．（ ２ ０１ ５ ）． Ｔｈｅｉｍ

ｐ
ａｃ ｔ ｏｆ

ｙ
ｕａｎ ｉｎ ｔｅｒｎａｔｉ ｏｎａｌ ｉｚａｔｉ ｏｎｏｎ ｔｈｅ ｓｔａｂ ｉｌｉ ｔ

ｙ
ｏｆ

ｔｈ ｅ ｉｎ
ｔ
ｅｒｎａ

ｔ
ｉ ｏｎａ

ｌｍ ｏｎｅ
ｔ
ａｒ

ｙ
ｓ
ｙ

ｓ
ｔ
ｅｍ

，Ｊｏｕ ｒｎａ
ｌ ｏｆ 

Ｉｎ
ｔ
ｅ ｒｎａ

ｔ
ｉｏｎａ

ｌＭｏｎｅ
ｙ 

ａｎｄＦ ｉｎａ ｎｃｅ
，５７

，１ １ ５－ １ ３５ ．

⑥Ｅｉ ｃｈｅｎｇ
ｒｅｅｎ

，

Ｂ ．＆Ｌｏｍｂａｒｄｉ
，Ｄ（ ２０ １５ ）．ＲＭＢ ＩｏｒＲＭＢＲ ：Ｉ ｓｔｈｅＲＥＮＭ ＩＮＢＩｄ ｅ ｓｔｉ ｎｅｄｔｏｂ ｅｃｏｍｅａ

ｇｌ
ｏｂａｌ

ｏｒｒｅ
ｇ
ｉ ｏｎａｌ ｃｕｒｒｅｎｃ

ｙ ，ＮＢＥＲＷｏｒｋｉ ｎｇ
Ｐａｐｅ ｒ２ １７ １ ６

，Ｎｏｖｅｍｂ ｅｒ２ ０ １５ ．
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六 、 全球失衡与外汇储备

全球失衡与外汇储备仍是国际金融研究领域 的重要议题 。 但由 于全球宏观经济形势的变

化及 中国外部失衡的明显减轻 ，
这一议题近两年来热度有所下降 。

２０ １５ 年全球失衡与外汇储

备领域的文献共 １６ 篇 。 其中
，
外汇储备规模与性质文献 １０ 篇

，
占 ６ ３ ％ 。 外汇干预文献 ３ 篇

，

约 占 １ ９％ 。 讨论全球失衡发展及根源的文献 ３ 篇 ， 亦 占 １ ９％（见表 ５
） 。

表 ５２０ １５ 年全球失衡与外汇储备研究文献分布情况单位 ： 篇

议题

期刊
外汇储备与性质 外汇干预

全球失衡发展

与根源
合计

ＴＷＥ １ ０ ０ １

ＪＩＭＦ ４ １ ３ ８

Ｑ ＪＥ １ ０ ０ １

ＣＷＥ １ ０ ０ １

ＩＭＦ １ ０ ０ １

Ｂ ＩＳ １ １ ０ ２

马克思主义研究 １ ０ ０ １

囯际贸易 问题 ０ １ ０ １

合计 １ ０ ３ ３ １ ６

注 ：
ＣＷＥ

是Ｃ／
ｔｍａＴＦｏｒ／ｄ Ｅａｒｎｏｍ

ｙ的缩写 ，
ＱＪＥ是Ｑｉｉａｒｔｅ ｒ／

ｙ
Ｊｏ ｉｉｍａ／ ＜ 

￡
＂

〇＞ ／１〇服（＾的缩写
，

ＴＷＥ
是

７７
ｔｅ

ＴＦｏｒ
／
ｄ的缩写

，
ＪＩＭＦ是Ｊｍｉｍａ

／ｏ／

＇

／ｎｉｅｍａ＆ＯＡｉ ａ
／ＶｏＡｉｅ

ｙＦｍａＡｉｃｅ的缩写
，

ＩＭＦ
、

ＢＩＳ分别代表囯际货

币基金组织和 囯际清算银行 。

数据来源 ： 作者整理

（

一

） 外汇储备规模与性质

有关外汇储备规模与性质的文献大体分为以下两个方面 。

一

是外 汇储备的影响与作用 。

二是外汇储备的决定因素 。

２０ １ ５ 年 ，
国 内外学者对外汇储备的影响与作用进行了深入研究 （

Ｐ
ｉ
ｎａ

，
２０ １ ５？

；
Ａ ｌｂｅｒｏｌａ

６１ 玨 １． ２０ １ ５您
；

１０＾３ ］^ （
１^
＆ ］＼

／

［１ ］^ ：６ １３６１１
，

２ ０１ ５頌
；

人
８１

１＾ ６ １ 玨 １ ． ２ ０１ ５颂
） 。 大部分研究发现 ，

国 ｜％储

０Ｐｉｎａ
，Ｇ．（ ２ ０ １５ ）．Ｔｈ ｅｒｅｃｅｎｔ

ｇ
ｒｏｗｔｈｏｆｉ ｎｔｅｒｎ ａｔ ｉｏｎａｌｒｅ ｓｅｒｖｅ ｓｉ ｎｄｅｖｅ ｌｏ

ｐ
ｉｎ
ｇ

ｅｃｏｎｏｍｉｅ ｓ
 ：Ａｍｏｎ ｅｔａｒ

ｙｐ
ｅｒ

？

ｓ
ｐ
ｅ ｃｔ ｉｖｅ

，

Ｊｏｕｒｎａ ｌｏｆ 

Ｉｎｔ ｅｒｎａ ｔｉｏｎａｌ Ｍｏｎｅ
ｙ

ａｎｄＦｉ ｎａｎ ｃｅ
，
５ ８

，
１ ７２

－ １ ９０ ．

②Ａ ｌｂ ｅｒｏ ｌ ａ－ Ｉ ｌａ
，Ｅ．

，

Ｅｒｃｅ
，Ａ ．＆Ｓｅｒｅｎａ

，Ｊ ．Ｍ．（ ２０ １ ５ ）． Ｉｎｔ ｅｒｎａｔｉ ｏｎａｌｒｅ ｓｅｒｖｅ ｓａｎｄｇ
ｒｏ ｓ ｓｃａ

ｐ
ｉｔａｌｆｌｏｗ ｄ

ｙ
ｎａｍ？

ｉｃ ｓ ． ＢＩＳＷｏ ｒｋ ｉｎｇ
Ｐａｐｅ ｒｓ

，
Ｎｏ５ １ ２ ．

③Ｋ ｌｉ ａｔｓｋ ｏｖａ
，Ｔ． ＆Ｍｉ ｋｋ ｅ ｌｓｅｎ

，
Ｕ ．（ ２０ １ ５ ） ．Ｆｌ ｏａｔ ｉｎ

ｇ
ｗ ｉｔｈａＬｏａｄｏｆＦＸＤ ｅｂ ｔ ？ ＩＭＦＷｏｒｋｉｎｇＰａｐｅ ｒ

，Ｎｏ ．

１ ５－ ２ ８４．

④Ａ
ｇ
ｕｉａｒ

，Ｍ ．

，

Ａｍａｄｏｒ
，Ｍ ．

，

Ｆａｒｈｉ
，Ｅ． ＆Ｇｏｐｉ ｎａ ｔｈ

，Ｇ．（ ２ ０ １ ５ ）．Ｃｏｏｒｄｉｎａｔｉｏｎ ａｎｄＣｒｉ ｓｉ ｓ ｉｎ Ｍ ｏｎｅ ｔａｒ
ｙＵ

－

ｍｏｎｓ ．

Ｑｕａｒｔ ｅｒｌ
ｙ
Ｊｏｕ ｒｎａｌ ｏｆ

Ｅｃｏｎｏｍ ｉｃｓ
， １ ３０（

４
） ，

１ ７２ ７
－

 １７７ ９ ．
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备促进了居民海外金融投资的 回收 ， 导致资本流出下降 。

外汇储备的决定因 素文献方面 ， 也取得了一定的研究成果 （
〔６ １

＇

１＾〇 ６１ ３１ ． ２０ １５￥
；

人＆６ １１ －

ｍａｎｅ ｔａｌ ． ２０ １５？
；
Ｔｉａｎｅｔａｌ ．２０ １ ５？

） 。 大部分研究发现
，
储蓄率在确定 国际储备水平贝亡存中起

着重要作用 。 具有高储蓄率的新兴市场往往使用更高的 国际储备缓冲区 。

（ 二 ） 外汇干预

外汇干预方面的研究 ，
主要集中在外汇干预 目标 函数 、 外汇干预传导机制和外汇干预绩

效评估三个方面 。 蒋先玲、 朱立人、 刘微 （
２０ １５

） 研究发现 ， 资本项 目 开放进程 中 ， 我国 的

外汇干预 目标逐渐 由影响和稳定汇率水平逐步转 向了对市场秩序 的稳定
，
外汇干预频率和规

模随之逐步减少 。
④ Ｆａ ｔｕｍ（

２０ １ ５
） 认为 ， 当利率为零时 ， 外汇干预通过资产组合平衡渠道发

挥作用 。
⑤ Ｃｈｕｔａｓ ｒｉｐａ

ｎ
ｉｃｈ ＆ Ｙｅｔｍ ａｎ（

２ ０ １５
） 通过对外汇干预成本的研究 ， 发现不存在

一

种 占

优的外汇干预战略 。
？

（
三

） 全球失衡发展与根源

有关全球失衡发展与根源的文献较少 。 研究主要聚焦在 国家的汇率制度 、 金融结构 ， 以及官

方资金净流动对经常账户失衡的影响 。
Ｇｎ

ｉ
ｍａｓｓｏｕｎ（

２０１５
） 研究表明 ，

灵活的汇率制度更能有效地

杜绝经常账户不平衡 。
？ Ｂａ

ｙ
ｏｕｍｉ ｅ ｔ ａ ｌ ．（

２０ １５
） 研究发现 ， 当 国际资本流动受到限制时 ， 净官

方资金流动对经常帐户影响更大 ，
而当 国 际资本高度流动时影响更小 。

？Ｔａｎｅｔ ａｌ ．（
２０ １５

）
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七 、 总结

２０ １ ５ 年 ，
国际金融学科关注的重点为如下五个 ： 汇率 、 全球性银行与国 际金融监管 、 资

本流动 、 国际货币体系和人民币 国际化 、 全球失衡与外汇储备 。 其中 ，
汇率 、 全球失衡问题

作为国际金融 的长期核心问题 ， 由 于其复杂性和重要性始终是学术研究的焦点 。 国 际金融危

机后
，
全球性银行在全球金融冲击传导所发挥的关键作用为越来越多的研究者重视 。 全球性

银行的行为特征及对系统稳定性的影响 ，
这一现实基础上所需改革的 国 际金融监管也是 国际

治理平台上的重要议题 。 资本流动对新兴经济体的挑战 ， 使得资本流动有关研究热度不减 ，

更为基础 的国际货币体系改革以及这一进程中人 民币 国 际化 ， 势必仍将在长时间 内成为一个

重要的研究领域 。

２０ １ ５ 年这些领域的研究都体现了 比较强的延续性
，

一些实证研究也有方法的创新
，
并且

开始更多地应用微观数据来进行研究 ，
这对于夯实学科内涵有重要价值 。 另

一

方面 ，
国际金

融理论进展却颇为缓慢 。 国际金融学科发展还需要有更多研究者深入理论研究 ， 创造或借鉴

其他学科领域的前沿理论概念和方法来夯实学科基础 。
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