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国际金融学 ：理论 、观点 、方法 、热点

陆 婷

２０ １ ３ 年度 ， 国际金融危机爆发对国际金融学科研究提出 的新问题仍在持续发酵 。 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
巧
与

溢出效应 、 影子银行发展等领域 ， 结合金融危机形成 、 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 ，
也有部分学者从市场新的变化出发 ， 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。

本篇主要综述了２０ １ ３ 年国 内外主流学术期刊上 ，
关于国 际金融学科热点问题的相关文

献 ，
其领域包括人民币 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 ， 涉及文献百余篇 。

一

、 人民币国际化

２００８ 年全球金融危机的爆发凸显了 以美元为 中心的现有 国际货币 金融体系 的弊端。 为降

低对美元的过度依赖 、 增强人民币 的国际地位 ， 中 国政府陆续推 出 了
一

系列 旨在推动人民币

国际化的政策 ／ 如双边货币互换 、 跨境贸易人民 币结算试点等等 。 ２０ １ ３ 年我国人民币 国际化

步伐进一步加快 ， 伴随着资本账户 的逐步开放 ， 人民币离岸中心也飞速发展 。 人 民币 国际化

的实践发展既给相关政策性研究提供了论据支持 ，
也为实证研究提供了数据来源 ， 促使该领

域内大量相关文献的涌现 。

首先 ， 针对现阶段是否应该快速开放资本账户 的争论持续发酵 。 盛松成 （
２０ １ ３

）

① 认为

人民币 国际化正处于难得的战略机遇期 。 开放资本账户 ， 拓宽人民 币流入、 流出渠道 ， 将进

一步提髙人民币在国际贸易结算及国际投资中 的地位 ，
也将进

一

步促进香港离岸市场建设 ，

加快离岸市场人民币金融工具创新 。 随着人 民币 国际计价 、 国际支付以及 国际投资等职能逐

步实现 ， 人民 币 国际化进程将得到实质性突破 。 而余永定 （
２０ １ ３

）

② 则表示如果现在突然完

全开放资本项 目 ， 会强化国际资本的套利 、 套汇活动 。 最令人担心的情况则是 ： 由 于出现某

种意外事件 、 预期突然恶化 ， 资本外流的压力陡然增加 ， 并 引起
一

系列连锁反应 。 关于配套

政策的次序问题 ， 余永定建议在汇率形成机制改革完成后 ， 再考虑完全放开资本流动 的管制 。

其次 ， 关于人民币离岸市场和套利 ，
Ｗｈａｌｌｅｙ 和 Ｃ ｈｅｎ（

２０ １３ ）

③ 认为人民币贸易结算的扩

＊ 陆 婷
， 中 国社会科学 院 世界经济 与 政 治研 究所助理研 究 员 。

① 盛 松成 （ ２０ １３ ） ：
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”
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张以及人民币 双边互换的增加 ，
将会为人民币离岸市场提供充足的流动性 ，

支持其成为 国际

货币 和储备货币 。 张明 （
２０ １ ３

）

① 认为离岸市场迄今为止快速发展 的跨境人民币 贸易结算背

后 ， 有相当
一

部分其实是内地与香港的关联企业利用 ＣＮＨ 与 ＣＮＹ 市场的汇率差及利率差进

行跨境套利的结果 。 杨飞 （
２０ １ ３

）

② 用向量 自 回归 （
ＶＡＲ

） 模型实证分析了包括中美利差 、 人

民币汇率预期 、 香港离岸人民币市场发展 、 中美通货膨胀率差 、 中 国进出 口贸易 占全球贸易份

额 、 加工贸易份额 、 金融市场发展程度以及跨境贸易人民币结算政策等变量对人民币结算的影

响因素 ，
发现人民币结算额大幅增加主要受套汇套利因素的影响 ，

而实体经济因素影响较弱 。

再次 ， 关于人民币贸易结算 ， 李波和伍戈 （
２０ １ ３

）

？ 用 ２００９ 年 ７ 月 至 ２０ １ ２ 年 ２ 月 的月 度

数据分析影响跨境贸易人民币结算的 因素 ， 并计算不 同影响因素 的相对重要性 。 他们 的研究

表明 ， 跨境人民币业务扩张程度 、 相关政策的推进 、 外部宏观经济的变化 、 人民币汇率的波

动率以及离岸市场人民币升 （贬 ） 值预期与贸易项下人 民币收支均存在长期均衡关系 ， 离岸
、

市场人民 币升 （ 贬 ） 值预期虽然与该项业务存在相关关系 ， 但其并不是影响 中 国跨境 贸易人

民币结算业务的唯
一主导因素 。

除人民币 的贸易结算外 ， 部分学者也开始关注人民 币跨境交易计价职能 。 李波 （
２〇 １ ３

）

④

提 出 ， 人民币担负计价职能和结算职能 ， 是人民币 跨境使用不可或缺的两个组成部分 。 但相

对于人民币结算业务 ， 人民币 国际计价工作发展存在
一

定 的滞后 ，
究其原因 ，

既有微观层面

的 ， 例如出 口商品差异化程度低 、 对外贸易企业议价能力不强等 ；
也有宏观层面的 ， 例如境

内金融市场对外开放程度有限 。
Ｌａ ｉ（

２０ １３
）

⑤ 采用货币 在全球外 汇市场的交曷量与发行 国

ＧＤＰ 之比作为货币外部性 的代理变量 ， 量化分析 了人 民币在亚洲一太平洋区域成为主要计价

货币的潜在可能性 。 他们指出 ，
如果中国能够一定程度地开放资本账户 ， 并使 国 内金融市场

与发达国家成熟市场更为兼容 ， 那么人民币就很有可能成为该区域的主要计价货币 。

近几年中 国央行与国外央行频繁签署的货币互换协议也引起 了部分学者 的注意 ，
试图分

析探讨这种做法的原因及其对人民币 国 际化的影 响 。
Ｌｉａｏ 和 ＭｃＤｏｗｅ ｌ ｌ（

２０ １ ３ ）

？ 就指出 ， 货

币互换合作与两国之间的 贸易及直接投资相互依赖程度密切相关 ， 它能够在发生 国际流动性

冲击的时候对融资渠道进行保护 ， 同时降低 当地企业在进行跨境交易时的交易成本 。 他们认

为 ， 随着 中国与其它国家特惠贸易协定及双边投资协定 的增多 ， 货币互换合作也会越来越多 ，

从而提升人民 币在 国家货币体系 中的地位 。

二 、 国际资本流动

２０ １ ３ 年对国际资本流动的研究主要侧重于国际资本流动 的驱动 因素 、 国际资本流动特征

① 张 明 （
２０ １ ３ ） ：

“

人 民 币 国 际 化 ：
政 策 、 进展

、
问题 与前景

”

， 《 金融评论 》 ，
第 ５ 期 。

② 杨飞 （ ２０ １３ ） ：


“

跨境贸 易 人民 币 结算现状及影 响 因 素 的 实证研 究
”

， 《 国 际贸 易 问题》
，

第 ２ 期 。

③ 李波 、 伍戈 （ ２０ １３ ） ：
“

升值预 期 与 跨境 贸 易 人 民 币 结算 ： 结 算 货 币 选择 视角 的 经 验研 究
”

， 《 世界

经济 》 ， 第 １ 期 。

④ 李波 （ ２０ １３ ） ：
“

跨境交 易 人 民 币 计价 的 前景
”

，
《 中 国金 融 》

，

第 ２３ 期 。

⑤ＬａｉＹｕ ．２０ １ ３ ．
ｗ

Ｔｈ ｅＰｏｔ ｅｎｔｉ ａｌ ｏｆ ｔｈｅ ＲＭＢ ｔｏＢｅＡＭａ
ｊ
ｏｒ Ｉｎｖｏ ｉｃ ｉｎ

ｇ Ｃｕｒｒｅｎｃｙ ｉｎ ｔｈ ｅＡｓ ｉａ
－

Ｐａｃ ｉｆｉｃＲｅｇｉｏｎ．

Ｍ

ＨＫＭＡＷｏｒｋｉｎｇ
Ｐａｐｅｒ．

⑥ＬｉａｏＳ ．


，Ｄ

．Ｅ ．ＭｃＤｏｗｅｌｌ
． ２０ １ ３ ．

“

ＲｅｄｂａｃｋＲｉ ｓｉｎ
ｇ ：Ｃｈ ｉ

ｎａ
’

ｓＢｉｌａｔｅｒ ａｌＳｗａ
ｐ
Ａ
ｇ
ｒｅｅｍｅｎ ｔ

ｓａｎｄＲＭＢ Ｉｎｔｅｒｎａ－

ｔｉ ｏｎａｌ ｉ ｚａｔｉ ｏｎ
”

ＩｎＡｎ ｎｕａｌ Ｉｎｔ ｅｒｎ ａｔｉｏｎａｌ Ｓｔｕｄ ｉｅｓＡｓｓ ｏｃ ｉａｔ
ｉ ｏｎＣｏｎ ｖｅｎ ｔ

ｉｏｎ
，ＳａｎＦｒａｎｃ ｉｓｃｏ．





国 际金融学
■

３７ １

分析 、 资本流动管理以及国际资本流动对资产价格影响等方面 。

（

一

） 国际资本流动 的驱动 因素

２０ １ ３ 年围绕国际资本流动驱动因素的
一

系列研究进
一

步深化和细化 ，
关于不 同形式国 际

资本流动 、 不同经济类型 国家国际资本流动动因分析方面的研究文献逐渐多 了起来 ， 亦有针

对亚洲或者拉美新兴市场 国家的研究 ， 或者对于两大市场资本流动动因的对比实证分析 。

Ｇｏｕｒｉｎｃｈａｓ 和 Ｊｅａｎｎｅ（
２０ １３

）

① 分析发展 中国家的跨境资本后发现 ， 与经典增长模型预测

的相反 ， 国际资本并没有流向那些积极扩张投资 、 增长较好的 国家 。 通过进一步细分不 同种

类的跨境资本 ， 他们指出跨境资本流动与经济增长 、 国 民储蓄以及 国家的外汇储备累积行为

是相互交织的 。
Ｈｅ ｒｒｍａｎｎ 和 Ｍ ｉｈａ ｌｊ ｅｋ（

２０ １ ３
）

② 则专 门研究 了跨境借贷行为所带来的 国 际资

本流动 。 利用 １ ７ 个发达国家以及 ２８ 个新兴市场经济体 自 １９９３ 至 ２００ ８ 年 的面板数据 ， 他们

发现全球风险因素 ，
而非 国别风险因素是决定跨境借贷的关键 。

Ｂｒｕｎｏ 和 Ｓｈｉｎ（
２０ １３

）

③ 研究

了与 国际跨境资本相关的全球性因素 。 在建立国际资本通过国际银行体系流动模型的基础上 ，

他们得到
一个全球银行杠杆周 期决定跨境 金融状况传递的 闭合解 。

Ｈｅｒｒｍａｎｎ 和 Ｍ ｉｈａ ｌ
ｊ
ｅｋ

（
２〇 １ ３ ） 使用 姑 个 国家面板数据检验后发现的结论与此类似 。

国内方面 ， 张明和谭小芬 （
２０ １ ３

）

④ 通过构建 ２０００ 年 １ 月 至 ２０ １ ２ 年 ６ 月 的非限制性

ＶＡＲ 模型 ， 分析了 中国面临短期资本流动的主要驱动 因素 ， 发现人民币升值预期是最重要 的

驱动 因素 ， 且与常规印象不符 ， 人民币利率上升会导致短期资本持续流出 ；
第三 ， 与房地产

价格相比 ，
中国股市价格指数是更重要的驱动 因素 ； 第 四 ， 中国经济增长率在

一定时滞 （半

年 ） 后会影响短期资本流动 ； 第五 ， 中国的短期资本流动具有
一

定程度的 自 我强化特征 。 他

们提出 ， 为更好地应对短期资本流动 ， 中 国政府应加快人 民币 汇率与利率形成机制改革 ， 并

保持适当 的资本账户管制 。

（ 二 ） 国际资本流动 的特征

一

部分学者考虑 了金融危机这
一特殊时期 ，

国际资本流动所在规模和流动方向上所体现

出来的特征 。 Ｂ ｒｃｍ ｅｒｅ ｔ 等 （
２０ １ ３

）

⑤ 就针对国际总资本流动进行了分析 ， 即资本流入和资本流

出 的不 同动态 。 研究结果表明 ， 金融危机期间净资本流人的减少量实际上远远小于资本流动

总量的减少量 。 因而 ， 危机期间 ， 各 国不仅面临利用外 国储蓄来 给本国项 目融资的能力 减弱
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问题 ，
而且面临同外国投资者共担本国特有风险的能力减弱 。 对资本流动总量动态的分析有

助于区分金融危机的性质和成因 。

也有一些学者考察了 国际资本流动的波动性 ， 如 田 拓和马勇 （
２０ １ ３ ）

① 就运用 ２０００－

２０ １ ３ 年的月 度数据 ， 对中国短期跨境资金的波动性进行了多维测度 ， 并在此基础上对影响 中

国短期跨境资金波动的相关因素进行了系统的实证分析 。 实证结果表明 ，

２００５ 年以来 中国短

期跨境资金的波动率明显扩大 ， 近年来持续保持在较高水平 ； 新兴和发达经济体短期跨境资

金的波动率对中 国有明显的溢出效应 ；
人民币汇率中 间价的波动 、 利差 、 国际市场美元流动

性状况 、 国内外经济发展状况、 人民币 汇率预期变动以及发达经济体货币政策也会对短期跨

境资金的波动率产生显著影响 。

Ｃｏ ｔｅｓｓ ｉ 等 （
２０ １３

）

？ 则分析 了２２ 个工业和新兴市场国家 国际资本的周期性特征 ， 并考察

了它们与经济周期变量之间 （如产出 、 投资 、 实际利率 ） 的关系 。 他们发现 ， 总资本流人与

三个宏观变量之间是顺周期关系 ， 净资本流 出则与产 出 、 投资成逆周期关系 。 此外 ， 新兴经

济体国家外商直接投资是唯
一

非顺周期的资本流人 。

（三 ） 资本流动管理

２０ １ ３ 年度 ， 国外对资本流动管理的研究主要集 中在最优资本管制抉择方面。
Ｂｏｕ ｃｅｋｋ ｉｎｅ

等 （
２０ １ ３

）

？ 研究了政府选择实施资本项 目管理的最佳时机和方式 ， 他们的研究得 出如下结

果 ： 第一 ， 当国家的总体财富水平达到特定门 限值时 ， 政府在限定时间 内从资本管制转向完

全资本项 目开放是
一

个最优决策 ， 特别地 ， 当 国家初始债务水平过高时 ， 资本项 Ｂ开放会变

成次优决策 ； 第二 ， 资本管制的相应措施应该是逆周期的 ； 第三 ， 并非只有贫穷 国家不能够

承受完全的资本项 目开放 ， 富裕的国家如果持续需要大额公共支 出的话 ， 也应当保持一定程

度的资本管制 。 Ｆａｒｈｉ 和 Ｗｅｍｉｎｇ（
２０ １３

）

④ 也同 样研究了最优资本流动管理 。 通过设立标准

的带名义价格粘性的新凯恩斯小型开放模型 ， 他们与蒙代尔
一

致 ， 认为汇率制度是选择资本

管制的关键 。 但与蒙代尔观点相左的是 ， 他们发现在浮动汇率制下 ， 资本项 目管制也是有必

要的 ， 它能够帮助平滑资本流动 。

国 内方面 ， 刘莉亚等 （
２０ １ ３

）

⑤ 分别从国际资本流动异常状态 、 规模和波动性三个角 度

考察资本管制影响国际资本流动 的有效性 。 使用国 际资本流动总量数据 ， 理论分析并实证检

验了资本管制对国际资本流动的影响 。 研究结果表 明 ： 资本管制将加大国 内产 出 冲击波动
，

① 田 拓
、
马勇 （ ２０ １３ ）

：

“

中 国 的短 期 跨境资金流动
一波动 性 测度及 影 响 因 素分析

”

，
《 金 融研 究 》 第 ７

期 。
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⑤ 刘 莉亚 、
程天笑 、 关 益众等 （

２０ １ ３
） ：

“

资本 管 制 能 够 影 响 国际 资本流动 吗 ？

”

， 《 经济研 究 》 ， 第 ５

期 。
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导致资本管制对国际资本流动的作用非常有限 。

（ 四 ） 国际资本流动对资产价格的影响

短期国际资本流入对资产市场 ， 特别是房地产市场的影响 。 Ｔｉ ｌｌｍａ ｒｍ（ ２０ １ ３
）

① 通过对亚

洲新兴市场进行面板 ＶＡＲ估计 ， 发现资本流人冲击对房地产价格和股票价格有非常显著的提
升作用 ， 对比起 ＯＥＣＤ 国家来说 ， 新兴市场的资本流人能够对房价上升有两倍的解释力 。 他

们还指 出 ，
不 同国家房价对冲击的 回应有赖于政府对于资本流人所采取的货币政策 。

Ｆｒｅｎｃｈ

和 Ｎａｋａ（
２０ １ ３

）

② 发现 ， 从美国流向 中 国和印度 的股权资本 ， 在受到正向 冲击后 ， 能够显著

引起两国股票收益率的变动
； 相应的 ， 中印两国股息分红的冲击 ， 是造成美国投向两 国的跨

境股权资本波动的关键 。

通过信贷渠道 ， 跨境资本流动对均衡利率的影响 。
Ｍ ａｒｔ ｉｎ 和 Ｔａｄｄｅ ｉ（

２０ １ ３
）

③ 在标准 的增

长模型中添加逆向选择元素 ， 发现信贷市场的逆 向选择造成 了经济体均衡利率水平的上升 ，

并使投资的边际收益与均衡利率的差值为负 。 在金融整合的情况下 ， 这进
一

步造成 了过量的

资本流人以及内生性周期 。

在综合考虑汇率 、 短期国际资本流动以及资产价格三者关系的研究方面 ， 赵进文和张敬

思 （
２０ １ ３

）

④ 在引人风险溢价因 素的基础上 ， 建立了人民币 汇率 、 短期国 际资本流动和股票

价格相互影响的模型 ， 并运用 ＶＡＲ模型分析了２００５ 年 ７ 月 至 ２０ １ １ 年 １２ 月 间人 民币 汇率 、

短期
－
际资本流动 、 货币供给剪刀差和股票价格之间的动态关系 。 文章的理论分析和实证结

果揭示了 四者之间 的动态演化过程 ：
人民 币升值会导致短期国 际资本获利流出 ， 货 币供给剪

刀差扩大 ， 股票价格下跌 ， 从而短期资本继续流出 ， 人 民币 贬值 ， 进而短期资本逢低流人 ，

货币供给剪刀差缩小 ， 股票价格上涨 。 同时危机时期各变量对股票价格 的作用明显大于非危

机时期 。 类似的
， 余喆杨和费俊俊 （

２０ １ ３
）

⑤ 在不完全外汇风险 的交易情况下 ， 构建了一个

短期国际资本流动 、
汇率与资产价格的动态均衡理论框架

，
运用 ＶＡＲ 模型和卡尔曼滤波方法

实证分析了流入我国境内 的热钱 、 人民币 汇率和物价三者之间的相互作用机制 ， 指出在不完
全外汇风险的交易下 ， 外 国货币 的升值与外国股票资产收益超过本 国资产收益呈完全负相关 。

三 、 汇率水平和汇率制度

２０ １ ３ 年汇率方面的研究主要侧重于均衡汇率水平 ， 行业标准 的人民币有效汇率测算 ，
以
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④ 赵进文 、 张敬 思 （
２０ １ ３ ） ：

“

人 民 币 汇 率 、 短 期 国 际 资 本流 动 与股 票 价格
一

基 于 汇 改 后 数据 的 再检

验
”

， 《金 融研 究 》 ，
第 １ 期 。

⑤ 余喆 杨 、 费俊俊 （ ２０ １ ３ ） ：
“

短 期 国 际资本流 动 ，
汇 率 与 资产价格关 系研 究

”
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及汇率变动对价格水平 、 实体经济 、 技术进步等的影响 。

（

―

） 均衡汇率水平

Ｃｅ ｒｒａ ｔｏ 等 （
２０ １ ３

）

① 在考虑结构性变化的基础上构建了一个平滑转移函 数以捕捉汇率的

长期均衡轨迹 ， 利用 ２０ 个 ＯＥＣＤ 国家月 度和季度的数据 ， 他们考察 了实际汇率的时变特征 ，

发现 １ ９８０ 年后的实际汇率更具有稳态性特征 。 Ｃｕｉ（
２０ １ ３

）

？ 则利用 ＢＥＥＲ方法考察了人民币

汇率对均衡汇率的偏离 。 他们发现在 ２００ １ 年前 ，
人民 币 略被高估 ，

而在 ２００６ 年底左右则被

显著低估了２０％左右 ， 其后则逐渐向均衡汇率水平靠近 。 然而 ， 全球金融危机 中断 了这一趋

势 ，
２０ １ １ 年中

， 人民币汇率对均衡值的偏离再度增加至 ２５％ 。 随后 自 ２０ １２ 年初起
，
偏 离度

又开始逐渐缩小 。

孙国峰和孙碧波 （
２０ １ ３

）

？ 在新开放宏观经济学的动态随机
一

般均衡框架下建立了适合

中国 国情的宏观经济模型 ， 应用 ＤＳＧＥ 模型实证测算 了人民 币 的均衡汇率水平 。 实证结果发

现 １ ９９７ 年金融危机前后 ，
人民币汇率出 现

一

定幅度高估 ， 随着亚洲金融危机逐渐结束 ， 中国

加人 ＷＴ０ 劳动生产率快速提高 以及巴拉萨
一萨缪尔森效应逐渐发生作用 ， 人民币汇率由 高估

变为低估 ， 低估幅度在 ２００６ 年达到高点 ， 接近 １５％ 。 ２００８ 年 国 际金融危机爆发后人民 币 汇

率低估幅度迅速收窄 ， 甚至出现短暂高估 。
２００９ 年之后实际有效汇率围绕均衡汇率小 幅波

动 ，
两者逐渐趋同 ， 人民币实际汇率趋向均衡 。 人民 币均衡汇率主要受中外劳动生产率增速

差异 、 货币供应增速差异 以及世界其他地区消费情况等诸多动态 因素 的影响 ， 本身仍在不断

变化之中 ， 因此人民币汇率与均衡汇率的关系也在不断变化之中 。

（
二

） 人民币有效汇率 ： 测度 、 原 因与影响 ？

有效汇率指数的测算通常考虑直接进 口 竞争 、 直接出 口竞争及第三方市场竞争三个部分 。

在有效汇率指数的构建中 ， 第三方市场竞争因素甚至 比前两者更重要 。 但是在涉及人民币 有

效汇率的文献 中 ，
只有个别考虑 了

“

第三方市场效应
”

。 根据贸易引力模型 的结论 ， 忽略第

三方市场效应将使权重体系产生系统性偏差 。 有鉴于此 ， 徐奇渊等？ （
２０ １ ３ ） 基于 ＨＳ２００２ 的

６ 位码数据 ， 使用竞争压力指数 ， 对人民币第三方市场竞争效应的有效汇率权重体系 、 指数

进行了修正 。 研究结果有助于理解 中 国 出 口 竞争力的影 响因素 。 徐建炜和 田 丰 （
２０ １ ３

）

？ 通

过匹配国 内外行业价格数据和贸易数据 ，
测算 了分行业人民 币 实际有效汇率 。 结论表明 ， 中

国不同行业间 的实际有效汇率存在显著差别 ， 传统方法测算的加总 国家层面的实际有效汇率

①ＣｅｒｒａｔｏＭ ．


，
ＫｉｍＨ ．


，
ＭａｃＤｏｎ ａｌｄＲ ． ２０１ ３ ．

＊ ４

Ｅ
ｑ
ｕｉ

ｌｉｂｒｉｕｍＥｘｃｈａｎ
ｇ
ｅＲａｔｅＤｅｔｅｒｍｉ ｎａｔ ｉｏｎａｎｄＭｕｌ

ｔｉ
ｐｌ
ｅＳ ｔｒｕ ｃ ？

ｔｕｒａ
ｌ Ｃｈａｎｇ

ｅｓ ．Ｊｏｕｒｎａｌｏｆ

Ｅｍｐｉ
ｒｉｃａ ｌＦｉｎａｎｃｅ

，２２ ．

②ＣｕｉＹ ． ２０ １ ３．
ｗ

Ｈｏｗｉｓ ｔｈｅＲＭＢＥｘｃｈａｎ
ｇ
ｅＲａｔｅＭ ｉｓａｌｉ

ｇ
ｎｅｄ？ＡＲｅｃｅｎ ｔＡ

ｐｐ
ｌ ｉｃａｔ ｉｏｎｏｆＢｅｈａｖ ｉ ｏｒａ

ｌＥｑｕ ｉ
ｌ
ｉｂｒｉｕｍ

Ｅｘｃｈａｎ
ｇ
ｅＲａｔｅ （ ＢＥＥＲ ） ｔｏＣ ｈｉ

ｎａ．

Ｍ

Ｊｏｕｒｎａｌｏｆ 

Ｅａｓｔ ＡｓｉａｎＥｃｏｎｏｍ ｉｃＩｎｔｅｇｒａｔ ｉｏｎ
ｆ１ ７（

３ ）
．

③ 孙 国峰 、 孙 碧波 （ ２０ １ ３ ） ：


‘ ‘

人 民 币 均 衡 汇 率 测 算 ： 基于 ＤＳＧＥ 模 型 的 实证 研究
”

， 《 金 融 研 究 》 ，
第

８ 期 。

④ 徐奇渊 、 杨 盼 盼 、 刘 悦 （ ２０ １３ ） ：


“

人 民 币 有效 汇 率指 数 ： 基 于 细分 贸 易数 据 的 第 三 方 市 场效 应
”

，

《 世界经济 》 ， 第 ５ 期 。

⑤ 徐建 炜 、 田 丰 （ ２０１ ３ ） ：
“

中 国行业层 面 实 际有效 汇 率 测 算
：
２０００

—

２００９
”

， 《世界经济 》 ，
第 ５ 期 。
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忽视了其中的异质性特征 。 他们还发现 ，
虽然在加总层面名义有效汇率对实际有效汇率变动

的贡献超过 ９０％
， 但是针对某些具体的行业 ， 相对价格却是实 际有效汇率变动的 主要原因 。

黄万阳 （
２０ １３

）

① 则基于考虑中 国和美 国基本经济要素的人民 币对美元实 际汇率 、 人民 币实

际有效汇率 、 美元实际有效汇率的多维度模型 ， 研究 了人 民币对美元实际汇率 、 人民币 实际

有效汇率 、 美元实际有效汇率的均衡 、 错位及其矫正 。 实证研究表明 ， 中国和美国基本经济

要素对人民币对美元实际汇率有重要的长期和短期影响 ， 美国基本经济要素对人民币 实际有

效汇率存在长期和短期溢出效应 ， 中 国基本经济要素对美元实际有效汇率存在长期和短期溢

出效应 。
２００ ８—２０ １０ 年 ，

人民币 对美元实际汇率高估 ５％
—

８％
， 人民 币 实际有效汇率高估

２％－６％
；
２００９

—２０ １０ 年 ， 美元实际有效汇率接近均衡水平。

此外 ， 人 民币 汇率长期调整还会改变 国 内外相对价格 ， 促使企业调整发展策略 ， 影响行

业技术进步和转型升级的进程 。 徐涛等 （
２０ １ ３ ）

② 分析了人民 币汇率调整通过行业实际汇率

变动对中国制造业技术进步产生的影响 。 研究结果表 明 ， 行业实际汇率升值对 中 国制造业全

要素生产率具有非对称性影响 ， 资本密集型行业的资本一劳动 比率偏高 ， 资本调整成本过大 ，

升值难以引起技术水平的提升 ；
在劳动密集型行业中 ， 资本调整成本不高 ， 行业实际汇率的

适度升值能够推动行业的技术进步 。

（ 三 ） 汇率传递效应

应重视汇率传递的非对称性和非线性问题 。 Ｂｕｓｓ ｉ ｅｒｅ（
２０ １ ３

）

③ 则提 出 了通过检验 Ｇ７ 经

济体出 口 和进 口价格 ， 文章考察了利润边际对汇率变动 的非线性反应 ， 并认为非线性和非对

称性问题不可以在汇率传递效应研究中被忽略 ，
尽管根据各 国情况 的不同 ， 问题的严重程度

有所区别 。

汇率传递与通货膨胀之间的关系 。 Ｓｈｉｎｔａｎｉ 等 （
２０ １３

）

？ 通过估计
一

个非线性时间 序列模

型指出 ，
汇率传递动态过程能够通过

一组 以过往的通胀率为转移变量 ＳＴＡＲ 模型进行拟合 。

文章随后使用 Ｕ 型转移函 数对时变汇率传递效应进行了估计 ， 结果显示 ， 美国 １９ ８０ 年代和

１９９０ 年代汇率传递效应的下降导致当时的低通胀率 。

曹伟和 申 宇 （
２０ １ ３ ）

？ 采用面板数据两阶段工具变量法和滚动回归计量方法 ， 首先研究

了
１ ９％ 年 １ ０ 月 至 ２０ １ １ 年 １ ０ 月 期间人民 币汇率变动对进 口价格 的整体传递效应 、 传递效应

变动趋势 以及 ２００５ 年 ７ 月 汇改前后汇率传递效应的差异 ；
随后将海关统计中 ９７ 章所有代表

性商品进行集结和分类 ， 归并为 １ ３ 大行业 ， 同时构建行业进 口价格指数和行业汇率指数 ， 研

究了人民币行业汇率变动与 １ ３ 大行业进 口价格的关系 ； 最后 ，
考察了汇率传递与通货膨胀的

关系 。 研究表明 ，
人民 币汇率传递效应整体较小 ， 在 １ ３ 个行业 中 ，

汇率变动对纺织 、 塑料 、

① 黄万 阳 （ ２０ １３ ） ：
‘ ‘

人 民 币 汇 率 的均 衡 、 错位及 其矫正
”

， 《数量经济技 术经济研 究 》 ，
第 １２ 期 。

② 徐涛 、 万解秋 、 丁 匡达 （
２０ １ ３ ） ：

“

人民 币 汇 率调 整与 制 造业技术进步
”

， 《世界 经济 》 ，
第 ５ 期 。

③Ｂｕｓｓ ｉｅｒｅＭ ．２０ １３ ．
“

Ｅｘｃｈａｎ
ｇ
ｅＲａｔｅＰａｓｓ －

ｔｈｒｏｕ
ｇ
ｈｔｏＴｒａｄｅＰｒｉｃｅｓ

：ＴｈｅＲｏｌ
ｅｏｆＮｏ ｎｌｉ ｎｅａｒｉｔｉ ｅｓａｎｄＡｓ

ｙ
ｍｍｅ

－

ｔｒｉｅｓ．
＊

＊

Ｏｘｆｏｒｄ Ｂｕｌｌｅｔ ｉｎ ｏｆ

ＥｃｏｎｏｍｉｃｓａｎｄＳｔａ ｔｉｓｔ ｉｃｓ
，７５（ ５ ） ．

④Ｓｈｉｎ ｔａｎｉＭ．

 ，Ｔｅｒａｄａ
－

Ｈａ
ｇ

ｉｗａｒａＡ．

，
Ｙａｂｕ Ｔ． ２０ １ ３ ．

“

Ｅ ｘｃｈａｎｇ
ｅＲａｔｅＰａｓ ｓ－ｔｈｒｏｕｇｈ

ａｎｄ Ｉｎｆｌａｔ ｉｏｎ
：ＡＮｏｎ

－

ｌ
ｉ ｎｅａｒＴｉｍｅＳ ｅｒｉｅｓＡｎａ

ｌｙ
ｓｉｓ ．Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ 

Ｉｎｔｅｒｎａｔ
ｉ
ｏｎａ ｌＭｏｎｅｙ

ａｎｄＦ ｉｎａｎｃｅ
，
３２ ．

⑤ 曹伟 、 申 宇 （ ２０ １ ３
） ：

“

人民 币 汇率 传递 、 行业 进 口 价格 与 通货膨胀 ：
１９９６
—

２０ １ １

”

， 《 金 融研 究 》 ，

第 １ ０ 期 。
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化学等劳动密集型和简单技术商品的进 口价格存在很小的传递效应 ；
原油 、 黑色金属 、 有色

金属等矿产类商品的进 口价格对汇率变动基本不敏感 ；
通用 、 专用设备以及 电器行业存在相

对较强的
“

逆传递
”

效应 ， 交通运输行业和电子信息行业进 口价格对汇率变 动基本无反应
；

而煤炭 、 造纸以及食品类行业存在较强的汇率传递效应 ；
汇率传递效应对中 国 的通货膨胀影

响极为有限 ， 中 国的通货膨胀更多地 由实体经济因素决定 。

李富有和罗莹 （
２０ １３ ）

？ 则在汇率水平基础上增加汇率波动率这
一

因子 ， 并将汇率制度

改革作为虚拟变量引入建立 ＡＲＤＬ模型 ， 研究汇率水平及其波动对国 内物价水平影响及汇率

制度改革对汇率传递效应的影响 。
１ ９９８ 年至 ２０ １ ２ 年间 月 度数据实证研究结果显示 ，

人民 币

实际汇率水平及波动与 国内物价水平存在长期协整关系 ，
但是汇率传递效应不完全 ， 影响物

价水平的重要因素还包括 ＣＰＩ 自身的滞后惯性及货币供应量 ，
汇率制度改革对汇率传递效应

有较大影响 。

汇率传递和全球价值链之间的关系 。
Ｐｏｗｅｒｓ 和 Ｒ ｉｋｅｒ（

２０ １ ３
）

？ 通过使用贸易附加值的方

法来估算国际贸易数据 ， 发现使用附加值贸易数据能够更准确地测算汇率传递率和贸易弹性 。

项后军和许磊 （
２０ １ ３

）

？ 运用多个行业的面板数据 ， 考察 了汇改后 的人民 币汇率变化对

我国 出 口商品价格的传递效应以及不 同行业的依市定价行为 。 研究发现 ： 汇改后的汇率变化

对我国大部分行业的出 口商品价格具有长期影 响 ，
短期影响并不明显 ，

国 内 出 口企业只能在

长期中逐步消化汇改后汇率的升值性变化 ；
而从总体上看 ， 大部分行业的 出 口 商只能通过调

整成本加成的形式靠 自 身利润 的压缩将汇率变动吸收掉 ， 仅有小部分行业能将 汇率变化的

５ ０％ 以上传递出去 ，
故汇改后汇率升值的大部分是 由 国 内 出 口企业 自 己承受和消化掉的 。 这

意味着汇改后人民币汇率的持续升值确实给实体经济 中 占有相 当 比重的 出 口行业带来 了很大

的影响 。

（ 四 ） 汇率变动对实体经济的影响

汇率与出 口之间的关系研究也依然受到关注 。 杨雪峰 （ ２０ １ ３ ）

？ 解释了 汇率升值对出 口

负面效应弱化的原因 ， 并在此基础上 ， 采用多项式滞后模型实证检验了人民币 汇率变化对我

国出 口 的影响 ， 得出 了人民币汇率升值 （ 实际有效汇率和名义有效汇率 ） 对我 国出 口总额 的

影响短期并不显著 ，
但其长期累计效应不可忽视的 主要结论 。

汇率对就业的影响 。 戴觅等 （
２０ １ ３

）

？ 从就业的角 度入手 ， 利用企业数据研究汇率变动

对中 国制造业就业的影响 。 研究发现人民币 汇率变动会通过出 口收益渠道和进 口 成本渠道影

响就业水平
， 但不同企业由于进出 口强度 以及进 出 口地分布不同 ，

汇率变动对其就业的影响

① 李 富 有 、 罗 莹 （ ２０ １３ ）
：


“

人 民 币 汇 率传 递 的物价效 应分析一基 于 引 入虚拟变 量 的 ＡＲＤＬ 模 型 的 实证

研 究
”

， 《 国 际 金融 研究 》 ， 第 ２ 期 。

②ＰｏｗｅｒｓＷ ．

，
ＲＵｒ

， Ｄ ． ２Ｑ １ ３ ．ＥｘｃｈａｎｇｅＲａｔｅ Ｐａｓｓ
－

ｔｈｒｏｕｇｈｉｎＧｌｏｂａｌＶａｌｕｅＣｈａ ｉｎｓ
：ＴｈｅＥｆｆｅｃｔ ｓｏｆ

Ｕｐｓｔ ｒｅａｍ

Ｓｕｐｐｌ ｉｅｒｓ．Ｍ ｉｍｅｏ
，ＵＳＩＴＣ ．

③ 项后 军 、 许磊 （ ２０ １ ３ ） ：
‘
‘

汇 改后 的 人 民币 汇率传递 、 出 口 商 品价格 与 依市定价 （ ＰＴＭ ） 行 为研 究
”

，

《 金融 研 究 》
，
第 ８ 期 。

④ 杨雪峰 （ ２０ １ ３ ） ：
“

人 民 斥 汇 率对我 国 出 口 影 响 的 实证研 究
”

， 《世界经济研 究 》 ，
第 ６ 期 。

⑤ 戴觅 、 徐建炜 、 施炳展 （ ２０ １
３ ）

：


‘ ‘

人 民 币 汇 率 冲 击 与 制 造 业 就 业
一来 自 企 业 数据 的 经验 证据

”

，

《 管 理世界 》 ， 第 １ １ 期 。
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存在巨大差异 ， 结果造成平均 的就业效应非常小 。 此外 ， 劳动密集型企业 、 低生产率企业和

私营企业受影响程度最为明显 。 与美国的情形不同 ， 在中 国汇率变动更多地通过改变企业聘

用决策而不是解雇决策 ， 影响就业量的变化 。

汇率短期波动与国际收支之间 的关系 。 鲁晓东和张晋 （
２０ １ ３ ）

① 从
“

Ｓ 曲线
”

假说的经

验性规律出发 ， 分别从贸易总量和双边贸易的角度研究了人民 币汇率短期波动与 中国 国际收

支之间的关系 。 结论表明 ， 在总量层面上 ，

“

Ｓ 曲线
”

假说并不适用于中国 ， 但是 中国与主要

贸易伙伴国的双边贸易额和双边实际有效汇率较好地支持 了
“

Ｓ 曲线
”

假说 。 另外 ， 统计推

导和经验研究都表明 ，

“

Ｓ 曲线
”

假说对于贸易伙伴在中 国贸易总额中的份额 、 贸易收支波动

性和双边汇率波动性均具有较强的敏感性 。

汇率对外商直接投资的影 响 。 郭志芳和林季红 （
２０ １ ３

）

？ 考虑 了汇率变动与对外直接投

资之间的关系 。 通过 １ ９９７ 

—２０ １ ０ 年亚洲八国的面板数据模型 ， 他们研究 了 日 本对亚洲发展 中

国家和新兴市场经济体的 ＦＤＩ 与汇率变动之间 的关系 。 研究结果表明 ，
东道国实际有效汇率

水平上升 、 东道国汇率波动加剧 ，
日 本对外直接投资增加 ； 东道 国汇率预期升值 ，

日本 ＦＤ Ｉ

下降
；
亚洲金融危机阻碍了 日 本投资者对亚洲的直接投资 ； 次贷危机促使 日本投资者将 目光

更多地转向亚洲 。

（五 ） 其他

除此之外 ， 肖 立晟和陈思剔■

（
２０ １ ３

）

？ 估算 中 国 １９９８ 年至 ２０ １ １ 年间基于市场价值的 中

国 国际投资头寸表季度数据 ， 并运用 Ｇｏｕｒ ｉｎｃｈａｓ 和 Ｒｅｙ 的现值模型量化分解了 中 国外部失衡

调整 中金融和贸易两种调整渠道的贡献度 。 研究结果表明 ，
中 国持续的外部失衡中存在显著

的估值效应损失 在 ２０ １ １ 年末达到 ４２ １ ２ 亿美元 ， 占对外净资产总额 的 ２５％
；
金融调整渠道

能显著 的解释约 １２％ 的外部失衡动态变化 ， 并且与贸易调整渠道之间存在显著的正相关关

系 。 这意味着在我 国外部失衡持续为正值的条件下 ，
不但我 国未来净出 口增长率会下降 ，

而

且还将经历更低的对外净资产 回报率 。 论文建议 ， 在短期 内应改善我国外汇储备币种结构 ，

在 中期推进人民币国际化进程 ， 在长期推动改革 国际货币体系 。

四 、 国际金融监管

自从全球爆发金融危机以来 ，
巨大的冲击了全球 的金融和经济的快速发展 。 各国 的金融

监管部门对 国际金融的监管体系进行了改革以求避免这些冲击而保证经济的快速发展 ， 相应

地
，
国际金融监管领域的相关研究也发展蓬勃。

２０ １ ３ 年 ，
学术界在金融 监管领域重点关注 的

是宏观审慎监管的作用 、 金融监管对银行业的影响 、 国际金融监管改革进展等问题。

① 鲁 晓东 、 张 晋 （ ２０ １３ ） ：
“

人 民 币 汇 率 与 中 国双边对外 贸易
：
基于

‘

Ｓ 曲 线
’

假说 的检验
”

， 《 世 界经

济研究 》 ， 第 ７ 期 。

② 郭 志 芳 、 林 季红 （ ２０ １３
） ：

“

汇率 不 确定 性 与对 外直接投资
一基于 日 本对亚 洲 ８ 国直接 投资 的 实 证分

析
”

，
《 亚太 经 济 》

， 第 ４ 期 。

③ 肖 立 晟 、 陈 思＃（ ２０ １ ３ ） ：


“

中 国 国 际投 资 头 寸表 失衡 与 金融 调 整渠道
”

， 《经济研究 》 ， 第 ７ 期 。
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處 世界经济年鉴２０Ｍ

（

一

） 宏观审慎监管

宏观审慎监管工具对防范系统性风 险和金融危机 的效用这
一问题 ， 受到的关注在逐渐

增加 。

关于事前监管和事后监管 。 Ｃｌａｅ ｓｓｅｎｓ 等 （
２０ １３ ）

？ 利用面板回归方法分析了 ４８ 个国家中

２８００ 家银行的资产负债表 ， 结果显示 ， 针对借款人的宏观审慎措施 （ 例如债务收人 比上限的

设定和贷款占总资产价值比率的规定 ） ， 以及信贷扩张和外币放贷的限制 ， 能够有效降低在

经济上行周期中银行的杠杆率 、 资产总值 以及非 核心对核心负债的 比率 。
一些逆周期缓冲政

策 ， 如准备金要求 、 利润分红限制等 ，
虽然也能够在

一

定程度上降低银行杠杆率和资产扩张

的速度 ， 却无法在不景气时期阻止二者的迅速下降 ，
凸显了宏观审慎监管工具的事前性特质 。

马勇 和陈雨露 （
２０ １ ３

）

？ 在
一

个包含内 生性金融体系的 ＤＳＧＥ 模型框架下 ， 系统考察 了

包括货币政策 、 信贷政策和金融监管政策在内 的宏观审慎政策规则及三者之间 的协调搭配问

题 。 基于中 国经济的模拟分析得 出 了三个基本结论 ：

一

是从政策规则的制定来看 ， 宏观审慎

更青睐简单清晰的规则 ，
而不是复杂的多 目标规则 ；

二是从政策 的协调搭配来看 ，
基于宏观

审慎的货币政策 、 信贷政策和金融监管政策通过合理的组合和搭配 ，
不仅能更好地稳定经济

和金融体系 ，
而且可以有效降低单

一

政策所面临的多 目 标困境 和政策负担 ；
三是从政策的运

用方向和力度来看 ， 宏观审慎政策的协调搭配需要避免
“

政策冲突
”

和
“

政策叠加
”

问题 ，

前者会削弱政策效果并增加政策实施的成本 ， 而后者则可能导致经济系统以
一种非预期的方

式进行调整 。 谢平和邹传伟 （
２０ １ ３

）

？ 根据从下向上的方法以及金融外部性的分析框架 ， 提

出 了一个银行业宏观审慎监管研究的新理论思路 。 该思路说明 ， 宏观审慎监管和微观审慎监

管的区别不在于监管工具 ， 而在于对监管标准的把握 。 该思路不仅有助于解释 目前 已推出的

主要的银行宏观审慎监管措施 ， 而且也能用来开发新的宏观审慎监管工具 。

相反的
，

Ｂｅｎｉｇｎ 等 （
２０ １３

）

④ 设定了一个有抵押约束的两部 门小型开放经济模型 ， 在这

个模型中政策干预的必要性来源于个体无法 内部化他们的行为对关键市场价格的影响 ， 这些

关键市场价格又会进
一

步影响到抵押约束 。 结果表明 ， 为应对金融危机 ，
事前政策干预 以及

事后政策 干预都是必要 的 ， 而且事后政策干预所带来的福利效应要远大于事前政策 。 因此 ，

他们认为只采取宏观审慎监管这类事前政策措施 ， 会导致社会福利的下降 。

Ａ ｌｌｅｎ 和 Ｃａｒｌｅ ｔｔｉ（
２０ １ ３ ）

⑤ 则将重点放在了房地产市场之上 。 他们构建了一个基于理性行

为假设的房地产市场资产价格两时期模型 ， 在正常时期 ， 房地产价格由住户需求决定 ， 并等

于未来房屋带来的服务 的折现 ； 而在泡沫形成和破裂时期 ， 投机者将发掘从银行借款投人该
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② 马 勇 、 味 雨 露 （
２０ １

３
） ：


‘ ‘

宏观 审慎 政策 的 协调 与 搭配 ： 基 于 中 国 的 模拟分析
”

， 《 金融 研 究 》 ， 第 ８

期 。

③ 谢平 、 邹传伟 （ ２０ １３ ）
：


“

银行 业 宏 观审 慎监 管 研究 的 新思 路
”

， 《金 融 监管研究 》 ， 第 ８ 期 。
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市场牟利的机会 。 由于银行无法正确评估投机者所承担 的风 险 ，
这将造成风险转移和资产替

代 。 结果房地产资产价格将出现泡沫 。 随后他们使用这个模型对宏观审慎监管是否能有效防

止此类泡沫的出现进行 了评估 ， 认为宏观审慎监管能够有效防止地产泡沫 。

李楠等 （
２０ １ ３

）

？ 基于我 国 ２００７ 年
一

２０ １ １ 年银行业面板数据 ，
研究了资本充足率与信贷

增长之间 的关系 ； 建立相对资本充足水平 中介变量 ， 刻画 了提高监管资本要求对银行信贷影

响的传导途径
；
模拟了提高监管资本要求后信贷投放的变化情况 。 主要结论为 ： 提高监管资

本要求在一段时间 内将减缓信贷增长 。 考虑 到信贷投放促进经济增长的 目 的 ， 提升幅度需

适中 。

王璟怡和翟玮 （
２０ １ ３

）

？ 则分析了我 国宏观审慎监管的实践情况 ， 研究了我 国完善宏观

审慎监管的必要性和关注点 ，
而后在借鉴 国际宏观审慎监管经验的基础上 ， 提出完善我国宏

观审慎监管框架的建议 。

（
二 ） 金融监管与银行业

金融监管对银行业业绩 、 风险以及一体化程度等特征的影响在本年度也继续为学术界所

关注 。 Ｓｅｂｎｅｍ 等 （
２０ １ ３

）

？ 利用 １９７８
—

２ ００６ 年间工业化国家银行业国际风险敞 口 的数据 ， 分

析了国际金融监管 、 金融全球化与商业周期 同步性 的问题 ， 结果发现 ， 在发生全球冲击的情

况下 ， 由于不同国家间仍存在异质性 ， 银行业一体化程度与商业周期 同步性呈现显著的负相

关 。 研究还指出 ，
欧盟通过金融监管的法律手段推动了银行业的高度

一体化 ，
而这使得欧盟

成员国 的经济活动产生 了更大的分化。

Ｉ
ｇ
ｎａｚｉｏ Ａｎｇｅ ｌｏｎｉ 和 Ｅｓ ｔｅｒＦａ ｉａ（

２０ １３ ）

④ 通过建立
一

个包含居民 和银行在 内 的宏观模型 ，

分析了银行风险 、 资本充足率监管与货币政策传导三者之间 的关系 ，
研究指出 ， 货 币扩张和

正向 的产出冲击都会增加银行的风险承担水平 ， 而风险加权 的资本充足率要求加大了银行的

顺周期性 ， 并损害了社会福利 。 研究建议一个简单而合理的监管框架应该是 ， 监管部 门采取

逆周期的资本要求 ， 从而对货币政策导致的资产价格变化和银行杠杆率变化产生逆向调节 。

监管对银行绩效的影响 。 Ｊａｍｅ ｓ 等 （
２０ １ ３

）

⑤ 利用 １９９９
一２００７ 年间 ７２ 个国家的 ４０５０ 家

银行数据进行了非平衡面板分析 ， 研究了银行监管 、 银行绩效和金融稳定性三者的关系 ， 结

果发现 ， 对银行业务采取严格限制会降低银行绩效 ，
而提高资本充足率的监管要求却提升了

银行绩效 。 此外 ， 增加金融透明度的市场监管方式与银行绩效的提升具有正相关性。

① 李楠 、 吴 武 清 、 樊鹏 英 、 陈敏 （ ２０ １ ３ ） ：
“

宏观审 慎 资本监 管 对信贷增长 影 响 的 实证 研究
”

， 《管理评

论》 ，
第 ６ 期 。

② 王璟 怡 、 翟 玮 （
２０ １ ３ ） ：

“

基于 宏 观审 慎 的我 国监 管框 架构建研 究
”

， 《 财经 问题研究 》 ， 第 ３ 期 。
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Ｋｉｍ 等 （
２０ １ ３

）

① 通过利用 １３２ 个国家宏观经济与金融数据 ， 实证分析 了金融监管 与创

新对全球金融危机的影响 。 文章发现 ， 衡量金融监管 的指标 ，
如对银行活动的限制以及准人

要求等 ， 降低了银行危机爆发的概率 ，
而资本监管要求 以及政府对银行的所有权 ， 则增大了

货币危机的概率 。 金融创新能降低货币 危机概率 ， 但会使得银行危机概率提升 。 与此同 时 ，

他们还指 出 ， 如果能够明智地运用监管措施 ， 金融稳定性将大幅提升 。 因为许多监管措施倘

若联合实施 ，
将会进

一步缓解或加重危机 。

Ｐｏｓｎｅ ｒ （
２０ １ ３

）

② 则衡量 了金融监管的成本收益 ， 并提出 了金融监管成本收益分析 的三条

原则
：

一是需要量化金融危机所带来 的成本以及在稳定时期为预 防危机爆发而牺牲掉的经济

增长 ；
二是需要有量化框架对价格发现的社会价值进行衡量 ，

以确定哪些套利行为是对市场

有益的 ， 而哪些则是有害的 ；
三是 区分市场竞争所带来的风险防范收益和对赌风险危害 。

（ 三 ） 国际金融监管改革

除以上议题外 ， 金融监管框架的改革与设定也被广泛讨论 ， 这在国内的研究 中尤为丰富 ，

大部分都文献在反思 、 观察国际上正在行进中 的各种金融监管框架改革 ， 并通过借鉴其做法

为我国金融监管框架的设计献言献策 。 巴曙松 （
２〇 １ ３ ）

③ 指出 ， 从中国金融监管协调实践看 ，

目前的金融监管联席会议制度 由于缺少牵头责任部 门 ， 对各监管主体缺乏有效约束力 、 缺少

有效争端解决机制 ，
在运作 中难以解决金融监管与发展中的实际问题 ， 甚至还会 出现利益冲

突外部化的现象 。 因此 ， 应建立 以人民银行为主导的金融监管协调机制 。

隋平和陈平凡 （
２０ １ ３

）

④ 则以美 国金融监管体系改革为鉴 ， 认为此次改革后系统风险仍

未得到完全控制 ，
道德风险也未能彻底 消除 ， 影子银行未能完全纳人金融监管体系之内 。

^

些改革缺陷将会由 于金融全球化和美 国经济在世界经济体系 中 的地位 ，
而影响整个世界金融

体系 的安全 。 因此 ， 文章提出 ，

一方面我们要对这些监管缺陷可能引 发的金融风险有所预防 ；

另一方面 ，
也要以此为鉴 ， 尽快建立事先 、 事中和事后兼顾的监管机制 ，

以收取庇古税的方

式消除道德风险 、 内化负外部性 ， 同时实行统
一

严密的监管 。

李湛 （
２０ １ ３

）

⑤ 重点考察了域外管辖问题 。 他认为 ，
危机之后在欧美 国家的立法改革 中 ，

多次涉及金融监管域外管辖权扩张问题 ， 这事实上侵犯 了他国 的监管主权 ， 损害了他国金融

机构的利益 ， 会带来 国家间 、 地 区间的金融监管权冲突问题 。 这些立法 的域外管辖可能会对

中国金融机构的业务范围和衍生 品交易产生负面的冲击 。 中国 的金融监管机构和中 资跨 国金

融机构必须重视欧美金融监管域外管辖权扩张对 自 身的影响 ， 并积极应对 ，
避免在监管冲突

中使 自 身利益受损 。

高田甜和陈晨 （
２０ １ ３

）

⑥ 从金融消费保护的视角考察了英国 的金融监管改革 。 全球金融

①Ｋ ｉｍＴｅａｋｄｏｎ ｇ ，

ＢｏｎｗｏｏＫｏｏ
，
Ｍ ｉ

ｎｓｏｏＰａｒｋ ．２０ １ ３ ．
“

Ｒｏ
ｌ
ｅｏｆＦｉｎａｎ ｃ

ｉ
ａｌＲｅ

ｇ
ｕｌａｔ

ｉ
ｏｎａｎｄ 

Ｉ
ｎｎｏｖａｔ ｉｏｎ ｉｎ ｔｈ ｅＦ ｉ

－

ｎａｎｃ ｉ ａｌ Ｃｒｉ ｓ
ｉ
ｓ ．

Ｍ
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Ｆｉｎａｎｃ ｉａｌ Ｓｔａｂｉｌ ｉ
ｔｙ ，９（

４
）

．

②ＰｏｓｎｅｒＥ ．２０ １ ３ ．
“

Ｂｅｎｅｆｉ ｔ
－

ｃｏｓ ｔＡｎａｌｙｓ ｉｓｆｏｒＦｉｎａｎｃｉ
ａｌ Ｒｅｇｕ ｌ

ａｔ
ｉ
ｏｎ ．

”

４朦 １０３
（

３ ）
．

③ 巴 曙松 （ ２０ １３ ） ：
‘ ‘

中 国 金融 监 管 改革 的政策选择
”

， 万 方数据知识服务平 台 ，
７ 月 。

④ 隋 平 、 陈平凡 （
２０ １３ ） ：

“

美国金 融 监管 改 革 的缺 陷应 引 以 为 鉴
”

， 《 经济纵横 》 ，
第 ９ 期 。

⑤ 李湛 （ ２０
１ ３

） ：


“

金 融监 管 域外 管 辖权 问题研 究及 中 国 的 对策分析
”

， 《 上海金融 》 ，
第 ６ 期 。

⑥ 高 田甜
、 陈 晨 （ ２０ １３ ） ：

“

英国 金 融 监 管 改 革研 究
一

基于金 融消 费 者保护 视 角
”

， 《证 券市 场 导 报 》 ，

第 ９ 期 。
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危机后 ，
英国进行了系统而彻底地金融监管改革 ， 进

一

步强化 了对金融消费者的保护 。 《 ２〇 １２

年金融服务法案 》 正式撤销了金融服务局 ， 将其职能分拆由 金融行为局和审慎监管局两个机

构承担 ， 从体制上实现 了金融消费者保护与审慎监管职能的分离 。 同时 ， 金融行为局被赋予

了产品管理和干预权 、 产品和服务推广限制权 、 实施有利于市场竞争的监管政策等一系列新

的权利 。 英国的金融监管改革对我国完善金融消费者权益保护机制具有重要的启示意义。

（ 四 ） 系统性风险识别与金融稳定

Ａｃ ｅｍｏｇ
ｌｕ 等 （

２０ １３
）

① 构建了金融 网络结构与系统性风 险之间相互关系的框架 ， 他们指

出 ， 随着银行之间相互联系 的增强 ， 金融风险传染呈现出 阶段性变化的特征 。 只要金融机构

所遭遇 的冲击程度和数量足够小 ， 越完备的银行间关联越能够稳定金融体系 。 然而
一旦过了

某
一

特定门限 ，
这种相互之间的关联将会变成扩散冲击的机制 ， 使得金融体系更加脆弱 。

Ｋｈａｎｄａｎｅ ｔ等 （
２０ １ ３

）

② 指出 ， 房价上涨 、 利率下 降以及接近无摩擦的再融资机会能够导

致住房拥有者杠杆率的 同步上升 ， 引发杠杆率的齿轮效应 。 这是 由 于住房无法被分割 ，
且一

旦房价下跌 ，
所有者和住户无法从股权市场上融资以降低杠杆率 。 他们认为这种齿轮效应将

成为新的系统性风险来源 ， 值得监管者关注 。

Ｂｏｍ 等 （
２０ １ ３

）

③ 考察了各国央行在金融稳定问题上的沟通与合作 ， 利用超过 １ 〇〇〇 份的

金融稳定报告 以及过往 １ ４ 年间 ３７ 个央行发表的公开讲话 ， 他们研究了这些沟通是如何对金

融市场产生影响 的 。 结论显示 ，
乐观的金融稳定报告引发了显出且长效的正向股票异常收益 ，

而悲观的金融稳定报告则没有太多影响 。 相较之下 ， 公开讲话和采访则仅在 ２〇〇７ － ２０ １０ 的危

机期 间对股市有所影响 。

Ｂｕｅｎａｖｅｎｔ
ｕｒａａ

ｎｄＲｏｓｓ（
２０ １ ３

）

④ 提出透明度的缺乏是金融危机所暴露 出来的金融市场的

核心问题之
一

， 它不仅仅影响着衍生品市场 ，
也影响着固定收益以及结构性产品 市场 。 为此 ，

他们探讨了为维护金融稳定 ， 在设计衍生品市场事前和事后信息披露规则时需要考虑 的因素 ，

以及这些措施的效用 、 对市场流动性和市场结构 的影响等 。

国 内方面 ，
高国华 （

２０ １ ３
）

⑤ 从中 国银行业和宏观金融风险的实际情况 出发 ， 构建了多

层次 、 多维度的宏观系统性风险度量指标框架 ，
以反 映我国金融体系和社会整体的信用融资

水平 ， 以此作为逆周期缓冲资本的指导变量 ： 在识别 系统性风险状态和判断逆周期资本工具

的应用时点方面 ， 引人 Ｍａｒｋｏｖ 机制转移模型对周期转变和风险状态的 阶段性变迁进行识别 ，

为风险判别和逆周期监管建立系统性的定量分析方法作为支撑 。

①Ａｃｅｍｏ
ｇ

ｌｕＤ ．

，
Ｏｚｄａｇｌ

ａｒ
，
Ａ ．

，
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⑤ 高 国 华 （ ２０ １
３ ） ：

“

逆周 期 资本监 管 框架 下 的 宏 观 系统性风 险度 量 与 风险 识 别 研 究
”

，
《 国 际 金 融研

究 》 ， 第 ３ 期 。
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陈守东 、 王妍和唐亚晖 （
２０ １ ３

）

① 通过马尔科夫区制转移的 多元动态因子模型 ， 得到能

够反映我国金融系统内在不稳定性的潜在不可观测因子 ， 分析了我 国金融系统在
“

金融不稳

定区制
”

和
“

金融稳定区制
”

下 的不同特征 ： 其次 ， 论文以
“

金融不稳定性假说
”

、

“

金融加

速器理论
”

等研究为理论基础 ，
通过

一

个特定 的马尔科夫 区制转移 的 自 回归模Ｓ ＭＳＩＡＨ

（
Ｍ

）
－ ＡＲＸ （

Ｐ
） 研究 了我国金融系统不稳定性对宏观经济的非对称影响 。 实证结果表明 ，

我国金融系统具有 内在的周期不稳定性 ， 并且在不 同的经济增长状态下这种金融不稳定性对

宏观经济的影响具有非对称性 ， 在
“

高速增长
”

阶段对经济具有显著的 正向放大作用 ，
而在

“

适速增长
”

阶段的影响不显著 。

胡建华 （
２０ １３

）

② 指 出 ，
２０ １０ 年 １２ 月 巴塞尔委员会公布了逆周期资本监管 《指引 》 ， 我

国
“

十二五
”

规划也正式提出 了实施的基本路径 。 逆周期资本缓冲实施的关键在于选择有效

的识别指标 ， 将资本要求与该指标挂钩 。 但是在我国 由于指标正处于结构性变化之中 ， 数据

非平稳 ，
含义不明确 。 且对于指标与经济周期 的关系 ， 尚缺乏完整的周期性数据进行检验 ，

所 以指标的可靠性未被证明 。 文章建议慎用逆周期资本监管 ， 如确实需要实施 ，
可采取先相

机抉择 ， 后规则的方案 ， 并在参考信贷余额／ＧＰＤ 的基础上综合考虑其他宏观经济变量 。

五 、 影子银行

本次金融危机后 ， 有关各方对影子银行体系给予 了大量关注和深入剖析 。 ＋方面 ， 影子

银行体系作为金融体系创新发展 的产物 ， 对满足社会投融资需求 、 促进经济增长具有积极作

用
；
另一方面 ， 其缺乏有效监管 、 依赖批发融资等特征积累了 系统性风险隐患 ，

运用复杂体

系扩大信用供给增加 了货币政策调控的难度 ，
如何做到兴利除弊仍存在很大的争议和分歧 ，

需要持续研究 。
２０ １３ 年 ， 在影子银行的研究领域 ， 由 于中国影子银行体系 的构成与运作模式

与发达 国家有显著差异 ， 因此 ，
国 内外的相关研究重点也明显不同 。 中 国影子银行的研究主

要关注影子银行的界定 、 快速发展的原因 、 以银行理财产品和信托产品 为代表的影子银行产

品 的风险 ， 以及构成影子银行主要基础资产的城投债的发展状况与风险 。 而 国外的影子银行

研究集 中在资产证券化领域 。

张明 （
２０ １ ３

）

③ 指出 ， 中国影子银行的兴起主要来 自融 资方 、 投资方以及投融资中介三

方面的旺盛需求 ，
主要风险包括期限错配 、 信用违约风险以及对央行将 Ｍ２ 作为货币政策 中

间 目标的做法形成的挑战 。 肖立晟 （
２０ １ ３

）

④ 认为银行理财产品发展迅速的原因是 ，
国 内信

贷需求旺盛 ， 中 国居民财富增长迅速但投资渠道匮乏 ， 对利率市场化的预期促进银行增加 中

间业务 比重 。 目前理财产 品风险总体可控 ， 但存在
一

定程度 的流动性风险和信用违约风险 。

陈思榊 （
２０ １ ３

）

⑤ 指 出
， 当前中 国信托业出现问 题并导致整个金融体系爆发系统性危机的概

率很小 ， 但不仅无法排除爆发流动性风险和大面积违约事件的 可能 ， 而且未来的可持续发展

① 陈 守 东 、
王妍 、 唐亚 晖 （

２０ １ ３ ） ：
“

我 国金 融不 稳定性及其对宏 观经济 、 非对称 影响 分析
”

， 《 国 际金

融研究 》
，
第 ６ 期 。

② 胡建华 （ ２０ １３ ）
：


“

逆周 期 资本缓 冲 能 否 消 除 我 国 商 业 银行顺 周 期 行为 ？

”

，
《 财经 问题研 究 》 ，

第 １ １

期 。

③ 张 明 （ ２０ １ ３ ）
：


‘ ‘

中 国影 子银行 ：
界定

、
成 因 、 风 险 与对策

”

，
《 国 际经济评论 》 ， 第 ３ 期 。

④ 肖 立晟 （ ２０ １ ３ ） ：
“

人 民 币 理财产 品
：
概况 、 运作 、 风 险 与 监 管

”

， 《 国 际经济评论》 ，
第 ３ 期 。

⑤ 陈思 ＃（ ２０ １ ３ ） ：


‘ ‘

中 国信托业 ： 特征 、 风险 与 监 管
”

， 《 国 际 经济评论 》
，

第 ３ 期
。
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也面临着巨大挑战 。 刘东 民 （
２０ １ ３

）

？ 认为 ， 作为影子银行最重要基础资产的城投债 ， 其募

集资金基本用于基础设施和公用事业建设 ， 社会效益相当显著 ， 在 中 国政府大力推动城镇化

的背景下 ， 未来中国城投债市场还有较大的增长空 间 。 目前中 国城投债市场 尚不存在系 统性

风险 ， 但零违约记录是最大的潜在风险 。 张明 、 高海红等 （
２０ １ ３

） 对人 民币理财产品 、 城投

债 、 银信合作 、 银证合作等问题进行系统分析 ， 并提供政策建议 。

国 内也有少数学者采用 国外的资产证券化数据进行 了
一些实证研究 。 刘琪林和李富有

（
２０ １ ３ ）

？ 利用美国银行控股公司的季度数据 ， 分析 了资产证券化对银行盈利水平 、 风险水平

和流动性水平的影响 。 他们的研究结论是 ， 资产证券化可 以有效提升银行的流动性 ， 但对银

行盈利水平和风险水平 的影响则取决于银行规模 。

国外影子银行的相关研究主要集中在以下三个方面 ： 资产证券化对金融机构的风险 、 信

贷供给和盈利 能力的影 响 。 这些 文献大多通过微观层面 的商业银行财务数据开展研究 。

Ａｃｈａｒ
ｙ
ａ（

２０ １ ３
）

？ 分析了资产支持商业票据 （
ＡＢＣＰ

）
通道 ，

研究指 出 ，
监管套利是商业银

行建立 ＡＢＣＰ 通道的根本原 因 ， 即通过资产证券化满足监管机构对资本充足率的要求 。 但是 ，

由于银行为这些 ＡＢＣＰ 通道提供了明显的担保 ，
因此资产证券化并没有将银行的风险转移到

外部投资者 。 研究分析了２００ １ 至 ２００９ 年期间美 国金融市场 ９３８ 个 ＡＢＣＰ 通道 的相关信息 ，

发现资本充足率越低的银行发起的 ＡＢＣＰ 通道越多 ，
而设立 ＡＢＣＰ 通道越多的商业银行 ， 在

危机发生后 ， 股票收益下降也越快 。

Ｇｅｒｍａ ｉｏｌｉ 等 （
２０ １３ ）

？ 的研究指出 ，
证券化虽然 降低 了资产 的异质性风险 ，

但是也增加

了 系统性风险 ， 在理性预期条件下 ， 影子银行体系是稳定的 ， 并能增加社会福利 ， 但是如果

金融中介和投资者忽略了尾部风险 ， 当 出现危机时 ， 影子银行体系就会很脆弱 ，
金融市场流

动性很快便会枯竭 。

Ｉｎｄ ｅｒｓｔ 和 Ｐｆ
ｐ

ｉｌ （
２０ １ ３

）

？ 分析 了金融机构 内部补偿奖励机制 、 贷款质量和证券化之间 的

互动 。 研究指 出 ，
通常证券化会降低贷款质量 ， 但是如果建立奖金延迟发放制度 ， 就可以提

升贷款质量 ， 从而防止金融机构 内部人士通过证券化将风险过度转移至外部 。

Ｓｃｏｐ ｅｌｌｉｔｉ（
２０ １ ３

）

？ 则指出 ，

一方面 ， 证券化为商业银行提供了新的融资渠道 ，
银行可以

利用资产证券化的收益扩大贷款供给 ；
另一方面 ， 资产证券化增加了银行信用衍生品的风险

敞 口
，
这将会降低银行的信贷供给 。 作者基于 １ ９９ ８ 年至 ２００８ 年期 间美 国银行业数据的研究

发现 ， 受与表外活动有关的潜在和实际损失影响 ， 表外信用敞 口对银行贷款增长率的影响为

负 。 作者进
一

步区分了短期贷款和长期贷款 ， 发现表外信用敞 口对短期贷款有正面影 响 ， 而

① 刘 东 民 （ ２０ １ ３ ） ：
“

中 国城投债 ： 特征 、 风险 与 监 管
”

， 《 国 际经济评论》 ， 第 ３ 期 。

② 刘 琪林 、 李 富有 （ ２０ １３
） ：

“

资产 证 券化 与 银行 资产 流 动 性 、
盈 利 水平及风 险水平

”

， 《 金融 论坛 》 ，

第 ５ 期 。
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对长期贷款有负面影响 。

六 、 发达经济体超常规货币政策及溢出效应

有关发达经济体超常规货币政策的研究进展表现在三个方向 ， 首先是对超常规货币 政策

传导机制的理论研究 ， 其次是对超常规货币政策对金融市场和实体经济影响方式和程度的实

证经验研究 ， 第三是对其跨国溢出效应的实证研究 。

对超常规货币 政策传导机制 ， 尤其是资产组合再配置效应 的 内涵 ，

１１ ？
？ 与 １０＾１１ １１￡１＂１ １１ ］

＇

１ １^

（
２０ １３ ）

① 从理论上论证了所谓的资本约束渠道 。 即在金融中介部 门存在资本紧约束 、 对象资

产市场存在进人门槛时 ， 央行购买该项资产会对资产价格产生正 面效应 。 等

（
２０ １ ３ ）

② 进
一步从理论上扩展了央行资产购买影响资产价格的机制 ， 提出主要由不同资产异

质性带来的所谓稀缺性渠道 。

对超常规货币政策的影响 ，

Ｋｒｉｓｈｎａｍｕｒｔｈｙ 等 （
２０ １ ３

） 分别从资本约束渠道 以及稀缺性渠

道分别对美联储购买抵押支持证券以及长期 国债的影 响进行 了经验验证 。 他们发现 ， 美联储

购买抵押支持证券 （
ＭＢＳ

）
通过资本约束渠道对 ＭＢＳ 价格产生影响 ，

但购买国债主要通过稀

缺性渠道对国债价格产生影响 。 总体上 ， ＱＥ 政策的资产组合再配置效应对于其他资产价格 的

影响较为有限 ，
取决于具体经济环境以及资产特点 。 （＾ 政策并不能普遍 的降低所有长期债券

的期限溢价 ，
而它更广泛的效果主要来 自于信号机制 。 Ｑ

Ｅ 政策能降低投资者对未来联邦基金

利率的长期预期 。

对超常规货币政策的跨国溢 出效应 ，

ＩＭＦ（
２０ １ ３

）

③ 较全面的评估了有关溢 出效应的实证

经验 ， 认为总体上新兴经济体在量宽政策公布后经历了明显的资本流入 。 Ｂｍ〇ｓｏ 等 （
２０ １ ３ ）

④

估计了美联储量宽政策的事前与事后对 巴西经济的影响 ， 分解其传导机制并检验了其统计显

著性 。 他们对美国第
一

轮量宽 （
２〇〇８ 年 １２ 月

一

２００９ 年 ６ 月
） 、 第二轮量宽 （

２０ １０ 年 ８ 月
一

２０ １ １ 年 ８ 月 ） 以及扭转操作 （ ２０ １ １ 年 ９ 月
一２０ １ ２ 年 ６ 月 ） 的研究发现 ， 这几轮操作对巴西

经济的影响总体上与预期方向
一

致 ， 并在统计上显著 。 从渠道上看 ，
溢出效应最重要的传导

渠道是资本流人 。

国内方面 ，
陈静 （

２０ １ ３ ）

⑤ 从央行资产负债表的角 度考查了各经济体量化宽松货币政策

实施机制和政策效果 。 在对量化宽松货币政策的缘起进行 阐述 的基础上 ， 分析 了量化宽松货
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⑤ 陈静 （ ２０ １ ３ ）
：


‘ ‘

量化宽松货 币 政策 的传导机制 与 政策 效果研 究
一基于央行资产 负 债表 的 跨 国 分析

’ ’

，

《 国 际金融 研究 》 ， 第 ２ 期 。
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币政策的央行资产负债表传导机制及美 、 欧 、 英 、
日 四个经济体央行量化宽松货币政策 的实

践及其政策效果 。

李 自 磊和张云 （
２０ １ ３

）

？ 通过构建 ＳＶＡＲ 模型对美联储量化宽松货币 政策 、 国 际大宗商

品价格 、 人民币汇率与我国通货膨胀之间 的动态关系进行 了实证检验 。 结果表明 ： 量化宽松

政策的实施推动了 国际大宗商品价格的上涨 。 而 国际大宗商品价格的上涨助长了 国 内通胀 。

模型表明 国际大宗商品价格上涨对 ＰＰＩ 的影响要大于对 ＣＰＩ 的影响 ， 同时 ， 该政策推动了人

民 币 的升值 ，
而人民币升值对 国内的通胀造成了先正后负 的 冲击 。 文章的实证研究支持以下

结论 ：
通过国际大宗商品价格和汇率渠道 。 美 国的量化宽松货币政策对我 国的通胀水平构成

了显著的冲击 。

刘湘云和张佳雯 （
２０ １ ３

）

② 基于改进的 Ｍ － Ｆ 模型探究 了货币 政策风险 国际传染机理 。

然后从短期热钱资本 、 长期国际资本 、
国际贸易渠道三个角度分析量化宽松货币政策的溢 出

路径 ， 并创新性地提出政府适应性学习行为也是重要的货币政策风险溢 出路径之
一

。 同 时收

集有关数据 着重 分析美 国 量化宽 松政策 通 过上述路径对我 国 的溢 出 效应 大小 。 刘尧成

（
２０ １ ３

）

？ 基于银行业处于中国金融市场中主导地位 ， 以及居民金融财富主要以银行存款保有

等基本特征 ，
论述指出 中国银行业在国际量化宽松冲击的影响下存在着内生性的信贷扩张机

制 ， 并通过建模分析 比较了两种不 同形式货币 冲击下中 国的经济波动情况 ， 指出大规模的信

贷扩张改变了中国 的货币增长率方式并致使实际产出 和货币供应量呈反周期波动 ， 从而形成

了 国际量化宽松以来中 国经济周期波动中特有的金融加速器机制 。 随着未来 国际量化宽松政

策的变化 ， 这种机制会给中 国经济 的运行带来风险 ， 并对此提出 了相应的对策与建议 。
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