
２６２ ｜ 蝝 世界经济年鉴观５

２０ １４ 年国际金融学综述

刘东民 肖立晟 李远芳

一

、 刖 目

以 ３ ８ 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 ， 并纳人 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 ，

２０ １４ 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 ６９ 篇 。 其中 ，
汇率方面的文献最多 ， 共 ８６ 篇 ， 约 占 ５ １％ 。

金融监管方面的文献 ２９ 篇
， 排名第二 ， 约 占 １７％ 。 人民 币 国际化方面的文献 ２８ 篇 ， 排名第

三
， 约 占 １７％ 。 资本流动方面的文献 １９ 篇 ， 约 占 １ １ ％ 。 国 际货币体系的文献只有 ７ 篇 ， 仅

占 ４％ 。 可以看出 ，

一

方面 ， 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 ， 人民币 国际化作为新兴的研究领域 ， 在文献数量上仅以
一

篇之差落后

于金融监管领域 ， 排名第三 。 这说明人民币 国际化已经迅速成为国际学术界的热点和前沿 。
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图 １２０ １４ 前沿国 内外期刊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

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 。
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纵观本年度汇率领域的研究文献 ， 重点研究主题有 ８ 个 ： 汇率波动的影 响 、 汇率波动的宏观

解释、 对实际汇率的解释、 外汇市场 、 汇率制度 、 汇率与经济增长 、 汇率的政治经济学和其

他领域 。 其他领域的研究主题包括 ： 汇率传递 、 人民币 国际化与汇率的关系 、 均衡汇率 、 利

率平价以及汇率预测 。 这些主要的研究主题中 ，
汇率波动的影 响 、 对实际汇率的解释最受研

究者关注 ， 两个方面的文献量 占所有重要汇率文献的近
一

半 。

表 １２０ １４ 年汇率研究论文分布

议题

期 刊

利率

平价

汇率的

政治 经

济学

均衡

汇率

汇率波

动的宏

观解释

汇率与

经济

増长

汇率

波动

的影响

人民 币

国际化

与汇率

的关系

对实际

汇率

的解释

汇率

制度

外汇

市场

汇率

传递

汇率

预测
合计

Ｑ ＪＥ ０ ０ ０ ０ ０ １ ０ ０ ０ ０ ０ ０ １

ＡＥＲ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ １ ０ ０ １ ０ ２

Ｊ ＩＥ ０ ０ ０ ２ １ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ３

ＴＷＥ ０ ０ ０ ０ ０ ２ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ２

ＣＷＥ ０ ０ ０ ０ ０ ２ ０ ０ １ ０ ０ ０ ３

ＪＩＭＦ ０ ０ ０ ２ ０ ３ ０ ２ ０ ２ １ １ １ １

ＩＭＦ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ １ ２ １ １ ０ ５

ＢＩＳ ０ ０ ０ ０ ０ １ ０ ０ ０ ２ ０ ０ ３

世界经济 １ １ １ １ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ５

管理世界 ０ ０ ０ ０ ０ １ ０ ０ ０ ０ ０ ０ １

当代亚太 ０ ２ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ２

国际经济评论 ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ １

数量经济技术

经济研究
０ ０ ０ ０ ０ ３ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ３

财贸经济 ０ ０ ０ ０ ０ １ ０ ０ ０ ０ ０ ０ １

金融评论 ０ ０ ０ ０ ０ ０ １ １ ０ ０ ０ ０ ２

统计研究 ０ ０ ０ １ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ １

金融研究 ０ ０ １ １ ０ ４ ０ ３ １ ０ ０ ０ １０

经济社会体制 比较 ０ ０ ０ ０ ０ ０ １ ０ ０ ０ ０ ０ １

国际金融研究 ０ ０ １ １ ７ １ ０ ３ ２ ０ ０ １６

南方经济 ０ ０ ０ ０ ０ １ ０ ０ ０ ０ ０ ０ １

国际贸易 问题 ０ ０ ０ １ ２ ６ ０ ０ １ １ １ ０ １２

合计 １ ５ ２ ９ ５ ３２ ３ ８ ８ ８ ４ １ ８６

注 ： ＱＪＥ
代表Ｑｕａｒｔ ｅｒｌ

ｙ Ｊ ｏｕ ｒｎａｌｏｆＥ ｃｏｎ ｏｍｉｃ ｓ
，
ＡＥＲ 代表 

ＡｍｅｒｉｃａｎＥ ｃｏｎ ｏｍ ｉｃＲｅｖｉ ｅｗ
，
Ｊ ＩＥ

代表 
Ｊｏｕ ｒｎａｌｏｆＰｏ ？

ｅ ｔｉｃ ａｌ Ｅｃｏｎｏｍ
ｙ ，ＴＷＥ

代表
Ｔｈ ｅＷｏｒｌｄＥ ｃｏｎ ｏｍ

ｙ ，ＣＷＥ
代表Ｃｈｉ ｎａ ａｎｄＷｏｒｌ ｄＥｃｏｎｏｍ

ｙ ，Ｊ ＩＭＦ
代表

ＪｏｕｒｎａｌｏｆＩｎ ｔｅｒ
－

ｎａｔ ｉｏｎａｌＭ ｏｎ ｅ
ｙ

ａｎｄＦｉ ｎａｎ ｃｅ
，

Ｉ ＭＦ 和 ＢＩＳ分别代表国际货币基金组织和国际清算银行 。

数据来源 ： 作者整理 。
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本年度纳人统计范围的汇率领域相关研究文献 ８６ 篇 。 其中 ， 汇率波动的影响文献 ３２ 篇 ，

占 ３７％
；
汇率波动的宏观解释文献 ９ 篇 ， 占 １ １ ％

； 对实际汇率的解释文献 ８ 篇 ， 占 ９％
；
外

汇市场文献 ８ 篇 ， 占 ９％
；
汇率制度文献 ８ 篇 ， 占 ９％

；
汇率与经济增长文献 ５ 篇 ， 占 ６％

；

汇率的政治经济学文献 ５ 篇 ， 占 ６％
； 其他领域文献 １ １ 篇 ， 占 １３％ （见表 １

） 。 图 ２ 展示 了汇

率研究各个领域的文献分布情况 。

汇率预测
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对实际 ？１
：４＜的解释
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波动的影响

訳率与
‘
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忙中波动的宏观解释

均衡汇枣

汇率的政治经济学

利率平价

０５１ ０１ ５２０２ ５ ３０３ ５

发表数量 （篇 ）

图 ２２０１４ 前沿国 内 外期刊汇率领域研究文献主要分布

数据来源 ： 作者整理。

以下从 ８ 个方面详细介绍 、 梳理和总结本年度 的汇率国内外研究动态 ， 在介绍文献的 同

时 ，
重视对文献进行归类 、 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 ，
是本年度 国 内 外汇率研究的前沿 和热点 。 有

关汇率波动的经济影响 的文献大体分为六个方面ａ
—是汇率波 动对贸 易的影 响 。 主要包

括对 出 口 贸 易 、 进 口 贸易 、 进 出 口 贸易 、 贸易 收支 、 贸 易转型 以 及对碳交易市场的影

响 。
二是汇率波动对宏观变量的影 响 ， 主要包括对货币政策 、 行业 固定 资产投资 、 经济

波动 、 本币 主权债券收益率以 及对东盟各 国 汇率的影响 。 三是汇率波动对股市 的影响 《

主要包括对股票价格 、 资产风险 、 股市收益率以及短期 国 际资本 与资产价格 的影 响 。 四

是 汇率波动对微观企业的影响 。 主要包括对企业经营 、 企业出 口 利 润 以及企业资本劳动

比例 的影响 。 五是汇率波动对商 品 价格 的影 响 。 主要包括对贵金属 和房地产价格 的影

响 。 六是汇率波动对工资的影 响 。
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分类数翬 （篇 ）

对贸易的影响

对宏观变？的影响

对股市的影响

对商 品价格的影响＿

对微观企业的影响＿

对工资的影响 ■

０５ １
０ １

５

分类占比 （
％

）

对贸易的影响

对宏观变《的影响

对股市的影响

对商 品价格的影响？

对微观企业的影响？Ｉ

对工资的影响Ｍ

０％１ ０％２ ０％ ３０％ ４０％５ ０％

图 ３２０１４ 汇率波动的影响文献分类情况

数据来源 ： 作者整理 。

本年度 ， 汇率波动影 响的文献中 ，
占主体的是汇率波动对贸易 的影响 （第

一

类 ） ， 其次

是对宏观变量的影响 （第二类 ） 和对股市的影 响 （第 三类 ） ， 而对微观企业的影 响 （ 第 四

类 ） 、 对商品价格的影响 （第五类 ） 以及对工资的影响 （第六类 ） 这三类研究文献相对较少 。

１ ． 汇率波动对贸易的影 响方面 。 汇率波动对 出 口
、 进 口

、 进出 口 以及贸易收支的影 响是

学者关注的主要方面 。 戴翔和张二震 （
２０ １ ４

） 运用分布滞后模型 ， 分析了 人民 币汇率波动对

中 国服务贸易 出 口增长的影响 。 结果发现
，
人民 币实际有效汇率变动对服务出 口增长具有显

著负面的滞后影 响 。
① 分部 门来看 ， 对新型服务贸易部 门的 出 口增长产生的影 响 ， 超过对传

统部门 出 口增长的影响 。
Ｔａｎ

ｇ
＆Ｃｈｉｎｋ 运用固定效应模型分析了亚洲内部 １ ７ 个经济体的汇率

波动如何影 响它们的初级产品 、 中级产品以 及设备和消费品的 出 口
， 结果发现 ， 在亚洲 和东

盟五国 ，
汇率波动对于商品 出 口有着不利影响 。 这种不利影响在小群体中更为强烈 。 就产品

类别而言 ， 这种不利影响在中 间产品和设备产品 中最为明显 。
？ 张伯伟和田朔 （

２０ １ ４
） 通过

对 ２０００ 

２０ １ １ 年 １ ４７ 个国别的面板数据进行参数估计 ， 发现汇率波动对于出 口 贸易具有非线

性影响 ， 当人民 币大幅升值时将阻碍 出 口
，
但人民 币贬值和升值幅度较小时将促进出 口 。

？

曹伟和左杨 （
２０ １４

） 运用面板门限模型 ， 研究 了汇率波动对于进 口 贸易的影响 ， 结果发现 ，

从全国层面来看 ， 省际实际有效汇率对当期进 口 贸易存在负 向影响 ， 而滞后
一

期 的汇率升值

对进 口贸易具有
一

定的促进效应 。 从东 、 中 、 西三个区域来看 ， 省际实际有效汇率的变化对

东部地区进 口贸易影响最大 、 西部地Ｋ其次 、 中部地区最弱 。
④

２ ． 汇率波动对宏观变量的影响方面 。 学者主要研究汇率波动对货币政策 、 行业 固定资产

投资 、 经济波动 、 本币主权债券收益率以及东盟各 国汇率的影响 。 曹伟和 申宇 （
２０ １ ４

） 运用

动态面板数据模型 ， 结合系统 ＧＭＭ 的估计方法 ，
研究 了汇率波动对固定资产投资的影响 。

结果发现 ， 劳动密集型行业因人民币升值而大幅减少投资 ， 而资本密集型行业投资对汇率变

动敏感性不强 。 人民币汇率水肀变化对东部地区 和西部地区的投资均存在显著影 响 ，
而对 中

①戴翔 、 张二震 （
２０ １４

） ：
“

人民币汇率变动是否影响了 中 国服务出 口增长
”

， 《金融研究》 ， 第 １ １ 期 。

②Ｔａｎ
ｇ ，Ｈ ． Ｃ ．（ ２０ １４

）
．ＴｈｅＷｏｒｌｄ Ｅｃｏｎｏｍｙ ｆ

３７（ ２ ）
，
３３５

－

５２ ．

③ 张伯伟 、 田朔 （ ２ ０
１４

） ：
“

汇率波动对出 口贸易 的非线性影响——基于国别面板数据的研究
”

，
《 国

际贸易问题》 ， 第 ６ 期 。

④ 曹伟 、 左杨 （ ２ 〇Ｍ ） ：
“

人民币汇率水平变化 、 汇率波动幅度对进 口贸易 的影响
——基于省 际面板数

据 的研究
”

， 《 国际贸易问题》 ， 第 ７ 期 ，
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部地区的影响十分有限 。
？

３ ． 汇率波动对股市的影 响方面 。 吴贾 、 黄霖和张睿 （
２ ０１ ４

） 利用开放经济下的资产定价

模型探究汇率波动对资产风险的影 响 。 发现 由 于汇率的波动增加 了消费 的边际效用与资产收

益率的负相关关系 ， 从而增加了资产的风险并降低 了资产的价格 。
？

４ ． 汇率波动对微观企业的影响方面 。 研究主要包括汇率波动对企业经营 、 企业出 口利润

以及企业资本劳动比例的影响 。 张德进 （
２０ １４

） 运用 固定效应模型 ， 研究人民 币汇率波动对

企业资本劳动 比例的影响 。 结果发现汇率升值促进了行业资本劳动 比例的提高 。 就技术类型

来看 ，
汇率升值对于促进中高技术行业资本劳动 比例提升影响更为显著 。

？

５ ． 汇率波动对对商品价格的影响方面 。 研究主要集中在汇率波动对贵金属和房地产价格

的影响 。 李芳和李秋娟 （
２０ １４

） 通过构建包含汇率 、 国际资本流动与房地产价格的马尔柯夫

机制转换模型 （
Ｍ ａｒｋｏｖＲｅｇ ｉ

ｍｅＳｗ ｉ ｔｃｈｉ
ｎ
ｇ
Ｍｏｄｅ

） 的 ＶＡＲ 模型
， 即 Ｍ Ｓ － ＶＡＲ 模型 。 研究了人

民币汇率与房地产价格的互动关系 ， 发现人民币 升值会带来房地产价格上升 ， 房地产价格上

涨也会导致人民币升值且持续时间较长 。 研究建议为保持经济体系 的稳定 ， 应多管齐下稳房

价 、 加强对短期国际资本流动的监管 、 加快利率和汇率市场化进程 。
？

６ ． 汇率波动对工资的影响方面 。 Ｍ ｃＫ ｉｎｎｏｎ＆Ｓｃｈｎａｂ ｌ（
２〇 １句 运用工资调整模型研究发

现
，
浮动的汇率可能会吸引更多的热钱流入 ，

中 国人民银行应注重保持人民 币／美元汇率稳

定 ，
以鼓励工资增长 ， 帮助平衡中 国的 国际竞争力 。

？

（ 二 ） 汇率波动的宏观解释

汇率波动 的宏观解释是汇率研究的主题 。 这方面的研究将汇率波动与
一些宏观经济现象

相联系 ， 为政府经济政策制定提供
一

个更为全面和宏观的视角 。 本年度 ，
这一领域的研究呈

现多样化势态 。 主要包括从黑市活动 、 宏观变量、 政策 因素以及零利率下限对汇率波动进行

解释 。

Ｈ ｕｅ ｔ ｔ ｅ ｔ ａ ｌ ．（
２０ １ ４

） 运用 ｐ
ｒｏｂ ｉｔ 模型对黑市交易数据进行实证研究 。 发现 白俄 罗斯黑市

的出现作为
一

种催化剂 ， 加速了经济事件的演变并最终导致了该国 由 固定汇率制度 向 自 由浮

动汇率制度的转变 。
？

郭莹莹 （
２０ １ ４

） 通过马尔科夫区制转移模型 ， 研究长短期 因素 中影 响汇率波动的主导变

①曹伟 、 申宇 （
２ ０ １４

） ：
“

汇率变动对固定资产投资 的影响研究 ： 理论及 中 国实证
”

， 《数量经济技术

经济研究》 ， 第 ７ 期 。

② 吴贾 、 黄霖 、 张睿 （
２ ０ １４

） ：
“

汇率波动是否増加 了投资者的风险 理论与实证
”

， 《 金融研究 》 ，

第 ８ 期 。

③ 张德进 （
２ ０ １４

） ：
“

人民 币汇率变化对资本劳动比例的影响研究 基于 １９ ９８ ２ ０ １ １ 年制造业各行

业分析
”

， 《国 际贸易问题 》 ， 第 １ 期 。

④ 李芳 、 李秋娟 （
２ ０ １４

） ：
“

人民 币汇率与房地产价格的互动关系 基于 ２００５ ２ ０ １２ 年月 度数据的

ＭＳ
－ ＶＡＲ模型分析

”

，
《 国际金融研究》

，
第 ３ 期 。

⑤Ｒｏｎａ
ｌｄ

，Ｍ．＆Ｇｕｎｔｈｅｒ
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）
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量 。 发现 国内通货膨胀和国际市场利率是短期 因素中影 响我国汇率变动的主要变量 ， 长期 因

素中 的贸易条件、 货币供给和外汇储备是影 响汇率变动 的主要变量 ，
其中货币供给增加引致

的汇率升值现象说明当前我国货币 的资本功能主导汇率变动 。
？

Ｅｈｍｉａ ｉｍｅ ｔａｌ ．（
２０ １４

） 建立 ＥＧＡＲＣＨ 模型研究欧债危机期间影响欧元汇率波动的政策 因

素 ， 发现研究发现宏观基本面对汇率波动只有较低的解释能力 ， 欧洲 央行的行动有助于 降低

欧元汇率波动率 ， 而决策者的公开讨论对汇率波动影 响没有我们所担忧的那么大 。
？

Ｓｗａｎｓｏｎ＆Ｗ
ｉ
ｌ ｌ

ｉａｍ ｓ（
２０ １４

） 通过构建
一个国家的新凯恩斯模型来衡量衡量英德两国 汇率

是否受到零利率下 限约束 ， 结果表明 ， 美元／英镑和美元／欧元的汇率已经基本不受零利率下

限限制 。
？

（ 三 ） 对实际汇率的解释

对实际汇率的解释是本年 国 内外文献研究的重点领域 。 这方面的研究呈现多元化趋势 ，

对实际汇率的解释存在多个视角 。 主要包括 ， 名义有效汇率 、 人 口年龄结构 、 资产风险套利 、

收入不平等 、 财政政策 、 货币政策 、 粘性价格、 政府支出和贸易条件等等 。

具体文献上 ， 黄昌利和高言 （
２０ １ ４

） 通过 自 回归分布滞后模型研究 了人民 币名义有效汇

率 （
ＮＥＥＲ

） 对实际有效汇率 （
ＲＥＥＲ

） 的影 响 。 结果发现
，

２００ ５ 年第 ３ 季度至 ２〇 １３ 年第 ４

季度期间 ，

ＮＥＥＲ 与 ＲＥＥＲ 之间存在协整关系 ，
且 ＮＥＥＲ 长期 和短期上均显著地正 向 影 响

ＲＥＥＲ
， 名义汇率可以在一定程度上成为货币 当局的有效政策工具 。

？

马丹 （
２０ １４

） 运用双向 固定效应模型 ，
探究人 口 年龄结构对实 际汇率的影 响及其机制 。

发现 中国劳动人 口 占 比主要通过需求结构机制和
“

巴拉萨
一

萨缪尔森效应
”

机制影响人民币

实际汇率 ， 而经常项 目机制不显著 。 其中 ， 劳动人 口 占 比上升通过需求结构机制导致人民币

实际贬值 ，
通过

“

巴拉萨
一萨缪尔森效应

”

机制导致人民币 实际升值 。 综合看来 ． 劳动人 口

占 比上升通过
“

巴拉萨
一

萨缪尔森效应
”

机制对人民 币实际汇率产生 的正 向影响大于其通过

需求结构机制产生 的负 向影响 ， 并最终导致人民币 实际汇率升值 。
？

陆前进和温彬 （
２０ １４

） 利用脉冲响应 、 方差分解等方法研究了政府支出 和贸易条件对实

际汇率的影响 ， 结果显示 ，
经常项 目 和政府支 出等对实际汇率影 响为正 ， 贸易品产出 和贸易

条件对实际汇率的影响为负 。
？

①郭莹莹 （
２ ０ １４

） ：
“

人民 币汇率的长短期影 响因素分析 基 于马尔科夫区制转换模型
”

， 《 国际 贸

易问题》 ， 第 ２ 期 。
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－
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④ 黄 昌利 、 高言 （
２ ０ １４

） ：
“

人民 币 名义有效汇率如何影响实际有效汇率
”

，
《 金融评论 》

，
第 ５ 期 。

⑤ 马丹 （ ２ ０ １４ ） ：
“

人 口年龄结构影响人民 币实际汇率的传导机制识别 基于 中 国对世界面板数据的

实证研究
”

， 《金融研究》 ， 第 ５ 期 。

⑥ 陆前进 、 温彬 （
２ ０ １４

） ：
“

财政支出 、 贸易条件和中 国的实际汇率 基于期 内和跨期双重优化和无

限期预算约束的理论和实证研究
”

， 《 金融研究》 ， 第 ６ 期 。
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杨长江、 石欢 、 裘佳杰 （
２０１ ４

） 运用 固定效应模型为实际汇率变动提供
一

个基于收入平

等性角度的解释 。 他们发现
，
收入平等性对于实际汇率的影 响可 能存在倒

“

Ｕ
”

形的关系 ：

即收入差距拉大最初会使得经济体实际汇率升值 ，
但收入差距恶化至

一

定程度后时会使得该

经济体的实际汇率贬值 。
①

Ｂ ａｄｉａ＆Ｓｅｇｕｒａ
－Ｕｂｉｅ ｒｇｏ（

２０ １ ４
） 通过实际汇率的动态模型探究能否利用财政政策应对实

际汇率升值 ， 结果表明 ， 增加公共投资的同时维持财政纪律有助于缓解升值压力 。
？

（ 四 ） 外汇市场

对外汇市场的研究是 ２０ １ ４ 年国 内外文献研究的重点领域 。 这个领域的研究主要方向是外

汇干预此外 ，
还有关于外汇市场压力 、 外汇市场有效性以及货币交易规则的研究 。

１ ． 外汇干预 。 Ｔａｓ
ｈｕ（

２０ １４
） 通过构建秘鲁央行反应 函数模型实证评估秘鲁外 汇干预 的

动机和效果 ， 结果表明 ，
秘鲁央行的外汇销售有效地减少 了汇率波动 ， 外汇购买对汇率水平

没有显著影响 ， 但却意外地对汇率波动产生显著的负面影 响 。
③ Ｆｕｅｎｔｅ ｓ ｅ ｔ ａ ｌ ．（

２０ １４
） 运用

ＧＡＲＣＨ 模型分析拉丁美洲 四个通货膨胀 目标经济体的冲销 、 日 内外汇市场交易对于外汇收益

和波动性的影 响 ，
结果表明

，
当服务于外汇储备增加 或供给外汇资产流动性时 ，

拉丁美洲 的

非任意外汇市场操作对汇率有显著但短暂的影 响 ，
但是这些影响可能被低估 。

？Ｄｅｖｅｒｅｕｘ＆

Ｙｅｔｍ ａｎ（
２０１ ４

） 通过开放经济模型 ， 研究名义汇率对外汇干预政策的反应 ， 结果表明 ， 当商

品市场
一

体化程度低和汇率传递程度高时 ， 冲销式干预的收益更大 。 给定冲销干预的有限效

力 ， 该模型指 出 ，
汇率变动在亚洲最优货币政策制定 中的重要性 日趋下降 。

⑤

２ ． 外汇市场压力及其他 。 郭立甫 （
２〇Ｍ

） 通过测算人民 币外汇市场压力指数 （
ＥＭＰ

） 和

构建结构方程模型 ， 较为准确地反映了我 国外汇市场压力 的变化 ， 同时发现汇率预期 、 中美

利差 、 贸易顺差／工业增加值和通货膨胀率是影 响人民 币外 汇市场压力 的重要因 素 。
？ 汪卢

俊 、 谢姗 （
２０ １４

） 关于外汇市场弱有效性的研究表明 ，
当前正在推进的人民 币汇率形成机制

改革有利于增进外汇市场的有效性 。
？

①杨长江 、 石欢 、 裘佳杰 （
２ ０ １４

） ：
“

收人平等性与实际汇率
”

， 《 金融研究 》 ， 第 １ ０ 期 。
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ｅｘｃｈａｎ
ｇ
ｅｒａｔ ｅ ｓ．Ｊｏｕｒｎａｌｏｆ

Ｉｎｔ ｅｒｎａ ｔｉｏ ｎａｌ Ｍｏｎｅ
ｙ

ａｎｄＦｉｎａｎｃｅ
，ｖｏ ｌ

．４９
，
１ ０４

－ １ ２８ ．

⑥ 郭立甫 （ ２ 〇 ｌ４ ） ：

“

我 国外汇市场压力 的测算及影响 因素研究 基于 Ｍ ＩＭＩ Ｃ 模型
”

， 《 国际金融研

究》 ， 第 １ 期 。

⑦ 汪卢俊 、 谢姗 （
２ ０ １４

） ：
“

人民 币外汇市场的弱式有效性研究 基于样本外预测 的检验
”

， 《 国际

贸易 问题》 ， 第 ６ 期 。
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２６９

（ 五 ） 汇率制度

汇率制度作为
一

国经济制度的重要组成部分 ，
不仅是

一

国经济增长的有力保证 ，
并且对

一

国经济能否持续健康发展发挥着不容忽视的作用 。
２０ １４ 年 ，

Ｇｈｏ ｓｈ ｅｔ ａ ｌ ．（
２０ １４

） 、 朱孟楠

和陈欣铭 （
２ ０１ ４

） 、 Ｙｏ ｓ
ｈ

ｉｎｏ ｅｔ ａｌ
．（

２０ １４
） 、 张翔等 （

２０ １ ４
） 对汇率制度的选择 、 转变和弹性

等方面的研究进行了推进 。

Ｇｈｏ ｓｈｅｔ ａｌ ．（
２０ １４

） 构建 ｐ
ｒｏｂｉ ｔ 模型研究各种汇率制度的安全程度后发现 ， 在缺乏灵活

性的 中间 制度情况下 ， 宏观经济和金融脆弱性大大增加 ， 中 间制度是最容易被危机影响的
一

类 。 此外 ， 在安全的浮动制度和有风险的 中 间制度之间没有
一

条清晰的界限 。
？ 朱孟楠和陈

欣铭 （
２０ １ ４

） 研究发现 ，
经济结构和政治偏好对的汇率制度选择影 响显著 ， 而经济冲击对汇

率制度的影 响则相对不明显 。
？

Ｙｏ ｓｈｉｎｏ ｅ ｔ ａ ｌ ．（
２０ １４

） 运用动态的小型开放经济
一

般均衡模型探索 中国 汇率制度的最佳

转变途径 ， 认为首先 ，
逐步调整

一

篮子挂钩制度是 中 国能够采取的最优方法 ， 它能够保证在

汇率制度转变中带来最小 的福利损失 。 其次 ， 向
一

篮子挂钩制度的突然转变是次优的选择 ，

效果好于突然转 向浮动汇率制度
，
因为金融监管机构能够有效决定篮子里各个货 币的最优权

重 以便实现政策 目标 。
？ 张翔等 （

２０ １ ４
） 发现汇率弹性的增 强有利于降低 国际资本流动 的顺

周期效应和提高我国货币政策的 自 主性 。
？

（六 ） 汇率与经济增长

实际汇率的变化往往影响整个经济体的增长 。 本年度 ， 国 内外研究汇率与经济增长的文

献主要包括实际汇率低估 、 升值和贬值对经济增长的影响 。 杨长江和周静东 （
２０ １４

） 研究发

现
， 对于经济较为落后的发展 中国家而言 ， 实际汇率低估政策

一般在短期 内会对经济增长有

显著的刺激效果 ， 但能否实现长期经济增长 ， 取决于经济体及时相应推行结构性改革等政策

的措施情况 。
？ 赵文军 （

２０ １４
） 发现在全国层面上 ， 我 国实际汇率升值总效应表现为对经济

增长方式的转变发挥促进作用 。 在地区层面上 ， 沿海地区实际汇率升值总效应显示为有助于

转变经济增长方式 。 内陆地区实际汇率升值对经济增长方式的总效应为正 ， 对经济增长方式

转变的总推进作用强于沿海地区 。
？
丁正 良和纪成君 （

２ ０１ ４
） 构建 ＶＡＲ 模型证实了 实际汇率

①Ｇｈｏ ｓｈ
，Ａ． Ｒ ．

，
Ｏｓｔ ｒ

ｙ ，Ｊ． Ｄ ．＆Ｑｕｒｅ ｓｈ ｉ
，Ｍ ． Ｓ． （

２０ １ ４
）． ＥｘｃｈａｎｇｅＲａｔ ｅＭａｎａ

ｇ
ｅｍ ｅｎｔ ａｎｄＣ ｒｉｓｉ ｓＳ ｕｓｃｅｐ

ｔｉ
？

ｂｉｌ ｉｔ
ｙ ：
ＡＲｅａ ｓｓｅ ｓ ｓｍｅｎｔ ．

ＩＭＦＷｏｒｋｉ ｎｇ
Ｐａｐｅ ｒＮｏ ．

１ ４／ １ １
．

② 朱孟楠 、 陈欣铭 （
２０ １４

） ：
“

新兴市场 国家汇率制度选择的分析 经济结构 、 经济冲击与政治偏

好
”

， 《 国际贸易问题 》 ， 第 ５ 期 。

③Ｙｏ ｓｈｉ ｎｏ
，
Ｎ ．

，

Ｋａ
ｊ

ｉ
，Ｓ．＆Ａ ｓｏｎｕｍａ

，Ｔ．（
２ ０ １４

）． Ｄ
ｙ
ｎａｍｉ ｃＴｒａｎｓ ｉｔ ｉｏｎｏｆＥｘｃｈａｎｇｅＲａｔｅＲｅ

ｇ
ｉｍｅｉｎＣｈｉ

？

ｎａ ．Ｃｈｉ ｎａａｎｄＷｏｒ ｌ
ｄＥｃｏｎｏｍ

ｙ ，
２ ２（ ３ ）

，
３ ６

－

５５ ．

④ 张翔 、 何平 、 马菁蕴 （ ２ ０ １４ ） ：
“

人民 币汇率弹性和我 国货币政策效果
”

， 《 金融研究》 ， 第 ８ 期 。

⑤ 杨长江 、 周静东 （ ２０ １４ ） ：
“

实际汇率低估与经济増长 ：

一个文献综述
”

，
《 世界经济》

，
第 １ １ 期 。

⑥ 赵文军 （
２０ １４

） ：
“

实际汇率升值与经济増长方式转变——基于我 国 省际面板数据的实证研究
”

，

《 国际贸易 问题》 ， 第 ３ 期 。
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贬值对中国经济增长有持续促进作用 。
？

（七 ） 汇率的政治经济学

本年度 ， 在汇率的政治经济学领域文献数量较少 。 由 于该领域主要涉及 中美政治博弈 ，

这个部分的研究能够为我国与美国 的政治博弈提供
一

定的政策建议 。 这个领域的研究范围较

为广泛 ， 包括美国对华贸易政策 、 美 国利益集 团政治 、 美 国汇率政治 、 中国 汇率政策以及 中

美关系演变 。 具体文献上 ， 项卫星和王冠楠 （
２０ １４

） 研究发现中 国货币 当局通过交替使用增

持和减持美国 国债这两种手段 ， 有效地制约了美 国的汇率政治 。 但中美双边经济关系要从根

本上摆脱美国汇率政治的制约 ， 需要通过结构性改革 、 人民 币 国际化以及加强双边金融合作

等途径 。
？ 肯特 ？ 特劳特曼 （

２０ １４
） 则认为未来中 国汇率政策 的主要改革推动力量来 自 国 内 ，

而非来 自 国外政府的压力 。
？

（八 ） 其他领域

我们将所有涉及其他领域的文献整理汇总 ， 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 ， 而主要因为在本年度的贸易文献中涉及这些领域的研究不多 。 其

他领域主要包括了 ５ 个方面 ： 汇率传递 、 人民 币 国际化与汇率的关系 、 均衡汇率 、 利率平价

以及汇率预测 。

１ ． 汇率传递 。 该领域的研究主要集中在商品质量与汇率传递的关系 、 企业进 口额度与出

口市场份额对汇率传递的影响 ，
以及离岸人民 币与在岸人民 币之间的汇率传递 。 具体文献上 ，

胡冬梅 、 郑尊信和谢帆 （
２０ １４

） 通过研究 中 日 商品 贸易数据 ， 发现 日本出 口 商利用成本加成

的变化吸收 日 元汇率的部分波动 ，
使得汇率冲击不完全传递到人民币价格上 。

④ Ｃｈｅｎ＆Ｊｕｖｅ ？

ｎａ ｌ（
２０ １４

）通过突出产品质量的差异来解释了不完全的汇率传递 。 

？Ｃｈｅｕ ｎｇ＆Ｒ ｉｍｅ（
２０ １４

）

构建向量误差修正模型发现 ， 离岸人民币 汇率对在岸人民币 汇率的影响 日 益增大 ， 并且对于

官方人民 币汇率中间价有
一

个显著的预测能力 。
？

２ ． 人民币 国际化与汇率的关系 。 林楠 （
２０ １４

） 研究发现 ，
人民币对美元汇率取决于中美

两 国劳动生产率变化和货币政策松紧程度 。
？ 沙文兵和刘红忠 （

２０ １４
） 发现 ，

人民 币升值预

①丁正 良 、 纪成君 （
２０ １４

） ：
“

基于 ＶＡＲ 模型的 中 国进 口 、 出 口 、 实际汇率与经济増长的实证研究
”

，

《 国际贸易问题 》 ， 第 Ｉ ２ 期 。

② 项卫星 、 王冠楠 （
２０ １４

） ：
“

中美经济相互依赖关系对美国汇率政治 的制 约
”

， 《 当代亚太》 ， 第 ６

期 。

③ 肯特 ？ 特劳特曼 （
２ 〇Ｗ ） ：

“

《纸牌屋》 与人民 币汇率
”

， 《 国际经济评论》 ， 第 ３ 期 。

④ 胡冬梅 、 郑尊信 、 谢帆 （ ２０ １ ４ ） ：
“

商品质量是汇率传递异质性 的来源 吗 以 中 日 贸易 为例
”

，

《 国际贸易问题 》 ， 第 Ｉ ２ 期 。

⑤Ｃｈ ｅｎ
，

Ｎ ．＆ Ｊｕ ｖｅｎａｌ
，

Ｌ ． （
２０ １ ４

） ．

Ｑｕａｌｉｔｙ ，

Ｔｒａｄｅ
，

ａｎｄＥｘｃｈａｎ
ｇ
ｅＲａｔｅＰａｓｓ

－ Ｔｈ ｒｏｕ
ｇ
ｈ． ／ＭＦＴＦｏｒ／ｃｍｇ

Ｐａ
－

ｐｅｒＮｏ ． １４／４２

⑥Ｃｈ ｅｕｎ
ｇ ，Ｙ ．＆Ｒ ｉｍｅ

，Ｄ． （ ２０ １４ ） ．Ｔｈｅｏｆｆｓｈｏｒｅｒｅｎｍ ｉｎｂｉｅｘｃｈａｎ
ｇ
ｅｒａｔ ｅ

：Ｍ ｉｃｒｏ ｓｔ ｒｕｃ ｔｕ ｒｅａｎｄｌ ｉｎｋ ｓｔｏｔｈｅ

ｏｎ ｓｈｏｒｅｍａｒｋｅ ｔ． Ｊｏｕｒｎａ ｌｏｆ 

Ｉｎｔｅ ｒｎａ ｔｉｏｎａ
ｌ Ｍｏｎｅ

ｙ
ａｎｄＦｉｎａｎｃ ｅ

，ｖｏ ｌ
．４９

，１ ７０ 
－

 １ ８９．

⑦ 林楠 （
２ ０ １４

） ：
“

国际货币体系多元化与人民 币汇率动态 ： 文献综述
”

， 《 金融评论 》 ， 第 ２ 期 。
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期对人民币 国际化具有
一

定的促进作用 ， 但人民币过快升值反而不利于人民币 国际化 。 人民

币 国 际化对人民 币汇率变动及汇率预期 的影 响居于主导地位 。
？

３ ． 均衡汇率 。 该领域主要研究人民 币汇率均衡与失衡问题 ， 并探究人 口年龄结构对均衡

汇率的影 响 。 王彬 、 马文涛和刘胜会 （
２０ １ ４

） 研究发现 ，
人民币 汇率在 ２０ ０５ 年汇率形成机制

改革后 ， 失衡程度开始逐步收窄 ，

２０ ０８ 年之后 已接近均衡汇率 ，
近期表现出小幅高估 ， 未来

不存在大幅升值的基础条件 。
？ 周源和唐晓婕 （

２０ １ ４
） 发现 ，

人 口老龄化 问题带来的抚养 比

上升趋势会造成人民币均衡汇率的升值压力 。
？

４ ． 利率平价 。 该领域研究利率平价相关问题 ，
本年度相关文献较少 。 肖 立晟和郭步超

（
２０ １４

） 首次测算了 中国的金融实际有效汇率 ， 并分解名义汇率与资产价格对金融实际有效

汇率的贡献 。
？

５ ． 汇率预测 。 该领域主要对汇率走势进行预测 ， 本年度相关文献较少 。 不 同于该领域先

前的研究 ， 使用修正数据预测汇率 ，

Ｉｎｃ ｅ（
２０ １４

） 构造了
一个将只有市场参与者可得的信息

收集起来的季度实时数据集对样本外汇率进行预测 。
？

三 、 资本流动

本年度纳入统计范围 的资本流动领域相关研究文献 １９ 篇 。 其中 ， 研究 国际资本流动影 响

因素的文献 ９ 篇
，
占 ４７％ 。 研究宏观审慎与资本流动的文献 ５ 篇

，
占 ２６％ 。 研究量化宽松政

策对资本流动的影 响文献 ３ 篇 ， 占 １ ６％ 。 资本流动其他领域文献 ２ 篇 ， 占 １ １％（ 见表 ２
） 。

图 ４ 展示 了资本流动研究各个领域的文献分布情况 。

表 ２２０ １４ 年资本流动研究文献分布情况

题

期

影响国 际资本

流动的 因 素

宏观审慎与

资本流动

量化宽松政策对

资本流动的影响

资本流动

其他领域
合计

ＪＩＥ ３ ０ ０ １ ４

ＪＩＭＦ ２ ０ ０ ０ ２

ＩＭＦ ２ ２ ２ ０ ６

ＢＩＳ ０ ０ ０ １ １

世界经济 １ ０ ０ ０ １

经济研究 ０ １ ０ ０ １

①沙文兵 、 刘红忠 （
２ ０ １４

） ：
“

人民 币 国际化 、 汇率变动与汇率预期
”

， 《 国际金融研究 》 ， 第 ８ 期 。

② 王彬 、 马文涛 、 刘胜会 （ ２ ０ １４ ） ：
“

人民 币汇率均衡与失衡 ： 基于一般均衡框架的视角
”

， 《 世界经

济》 ， 第 ６ 期 。

③ 周源 、 唐晓婕 （
２ ０ １４

） ：
“

人 口年龄结构对均衡汇率的影响研究
”

，
《金融研究》

，
第 ６ 期 。

④ 肖立晟 、 郭步超 （ ２０ １ ４ ） ：
“

中 国金融实际有效汇率的测算与影响因素分析
”

， 《 世界经济 》 ， 第 ２

期 。

⑤Ｉｎｃｅ
，
０ ． （

２０ １ ４
） ．Ｆｏｒｅｃａｓｔｉ ｎ

ｇ
ｅｘｃｈａｎｇ

ｅｒａｔ ｅ ｓ ｏｕｔ－ｏｆ－ ｓａｍ
ｐ ｌ

ｅｗｉ ｔｈｐ
ａｎ ｅ

ｌｍｅ ｔｈ ｏｄ ｓａｎｄｒｅａｌ
－ｔ ｉｍ ｅｄａ

？

ｔａ ． Ｊｏ ｕｒｎａｌ ｏｆ 

Ｉｎｔｅ ｒｎａｔ ｉｏｎａ ｌＭｏｎｅ
ｙ 

ａｎｄＦ ｉｎａ ｎｃｅ
，ｖｏ ｌ．

４ ３


，
 １ － １ ８ ．
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续表

题

期

影响 国际资本

流动的因素

繁卿慎导

＿＿

量化宽松政策对

资本流动的影响

資寧薇动

其他领域
合计

赚赚廳 ０ ０ １ ０ １

财纖济 ０ １ ０ ０ １
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Ｍ＿ｙ
ａｎｄＦｉ＿Ｗ，ＭＦ 和 ｍ§分别代 际货帀基 ：

金雜ｆｉ和
＇

国际：瀆算银行ｓ

数振来源 ｓ 作＃整里

图 ４２０１４ 资本流动研究文 献主要领域分布

数据綱 ： ： 作者整龜

以下从 ４ 个方面详细介绍 梳理和总：＿本年资本流动匿内外研究动态 ， 在介绍文献前两

时＊ 重视对文献进 ：行腐囊、 梳理灌ｉ平述＊

（

一

） 影响 国际资本流动 的因素

国际资本流动 ：与＾＿装济和金融稳定密切相关 。 ＃响资本流动的因素＾萁是厲际资本流

动的囊典问题

张明 、 肖立晟 （ ２０Ｍ ） 適过对 ２〇００  ２〇 １２ 年以来包括 Ｓ２ 个国家或地区在内 的资本流动

数据建立模型 ， 比较不同經济体的 国际资本流动推动与拉动西素 ＾ 结果发现对乎新兴市场经

济体与发达国家资本流动驱动因素有很太差异ｗ 美匿经济增长率和全球风险偏好是新兴经济

体最？的推动因重 ， 本国经济增长拿是最重要 的拉动因素 《 对发达经济体而言， 本币 汇率 ．

变动率是巔靈要的拉动因素 ．， 而美Ｍ经挤增长率是最，
重要的推动 因素。 餘此之外 ，

论文还分

析了衣市场的本同时期 ， 资本流动驱动因素也不柑同 市场较为平静时， 本币汇率变动率

与ｇ济增长率对新兴市场经济体影响显著 ＊ 在：市场动荡 时期 ，
本ａ利率与美 ａ利率的差距与
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经济增长率对发达经济体驱动效果 明显 。
①

郑璇 （
２０ １４

） 则以新兴市场 国家为研究对象 ，
通过建立面板数据 Ｐｒｏｂ ｉｔ 模型分析流入驱

动型与流 出驱动型国际资本流动突然中断的影 响 因素 ， 结果发现流入驱动型国 际资本流动 的

突然 中断发生概率 ， 与 国内贸易及金融开放度 、 组合证券投资资本 占 比等 因素正相关 ， 与 国

内及 国际经济增长和国际流动性水平负相关 。 而流出驱动型国际资本流动的突然 中断发生概

率与
一

国政府消费支出 、 金融开放度 、 组合证券投资资本 占 比正相关 ， 与 国内 经济增长负相

关 。 同时 ，
论文还对中 国发生两种 国际资本流动 中断的概率进行预测 ，

证明 中 国发生两种 中

断事件的概率很低 ， 并对我国提高相关防护预警提出建议 。
？

Ｎ
ｉｅｒ ｅ ｔ ａ ｌ ．（

２０ １ ４
） 同样以新兴市场为例 ， 研究资本流 动的驱动 因素 。 通过建立交互模

型
， 发现在应激期 间 ，

波动率是资本流动的主要驱动 。
？Ｆ６ ｒｓ ｔｅ ｅｔ ａ ｌ ． （

２ ０ １４
） 着眼于总资本

流入率 ， 建立动态的分层因 子模型 ， 将样本中 ４７ 个经济体的资本流入分解 为包栝全球性 因

子
， 特定类型资本因子 ，

区域 因子和特定 国家因子 。 结果发现对于新兴经济体来说 ，
区域 因

素是最重要的 ， 对于发达国家来说 ，
全球 因素影 响最大 。

？Ｇ ｉｏｒｄ ａｎｉｅ ｔａ ｌ
．（

２０ １ ４
） 发现若本

国实行资本管制 ， 则会使国际资本流入其他 国家 。
？

自 ２０ 世纪 ８０ 年代以来 ， 国际资本流动急

剧增加 ，

Ｅｖａｎ ｓ ＆ Ｈ ｎａｔｋＯＴ Ｓｋａ（
２０ １４

） 认为这是世界金融市场 日 益
一

体化带来股票和债券市场

的效应 。 通过建立不完全市场的动态
一般均衡模型对在全球金融市场上影响 国 际资本流动和

金融 回报的进行检验 。 结果发现在债券和股票的均衡流动大于实证的 同行 ， 很大程度上 由股

权风险溢价的变化 。
？ Ｂａｃｋ ｕｓｅ ｔ ａｌ

．（
２０ １ ４

） 认为 由 于资本流动具有持久性 ， 所以它 的驱动因

素也应当是持久的 ，
人 口趋势是影 响国际资本流动的根源 。 作者建立 了

一

个储蓄决策与代理

人的预期寿命相关联的多国家世代模型 ， 分析了人 口对资本流动 的影响 。 人 口 的变化通过两

条路径影 响资产的总积累 ： 通过改变个人的家庭储蓄行为影响预期寿命 ， 或者通过改变人 口

的年龄分布 。 结果证明影响预期寿命最重要的驱动因素是成人死亡率 ， 作者同 时定量比较 中

国 ， 德国 ， 日本和美国的人 口对于资本流动和净国外资产的影响 。
？

Ｔ
ｉ
ｌ ｌｅ ＆ Ｗｉ

ｎｃ ｏｏｐ（
２ ０１ ４

） 则建立基于分散信息 国 际资本流动理论 ， 认为分散的 私人信息

对国 际资本流动有影响 。 论文将信息分散引入到
一个开放经济动态一般均衡的投资组合选择

模型中 ， 并强调对资本流动的影响是特定存在的分散 的信息 。 实证分析发现这
一

影响是显著

①张 明 ； 肖立晟 （
２０ １ ４

） ：
“

国际资本流动的驱动 因素 ： 新兴市场与发达经济体的 比较
”

， 《 世界经

济》 ， 第 ８ 期 。

② 郑璇 （
２ ０ １４

） ：
“

流人驱动型与流出驱动型 国际资本流动突然 中断的影响 因素分析 以新兴市场 国

家为例
”

， 《国际金融研究》 ， 第 １ 期 。

③Ｎ ｉｅｒ
，Ｅ．
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的并且符合工业化 国家的数据 。
？Ａｈｍｅｄ＆ Ｚ ｌａｔｅ（

２０ １ ４
） 关注私人资本流入新兴市场的决定

因素
，
得到如下结论 。 第一

，
经济增长率和利率在新兴经济体与发达经济体之间是显著不 同

的 ，
全球风险偏好是净私人资本流入的决定 因素 。 第二 ， 从 ２００ ８ 全球金融危机至今 ， 净资本

流入方向发生改变 ， 部分原 因是利率差和风险厌恶的较大敏感性 。 第三 ，
近年的资本管制措

施限制投资组合带来的资本流入 。 第 四 ， 在金融危机发生前有证据表明 ， 用外汇干预遏制本

币升值压力带来更多的资本流入 ， 但不确定这项政策在后危机时代 的影响 。 最后 ，
论文没有

发现美 国非常规的货币扩张对新兴市场资本净流入的影响 。
？

（ 二 ） 宏观审慎与资本流动

近年来 ， 宏观审慎政策 已经成为
一

个越来越活跃的政策领域 。 许多 国家都通过它作为
一

种工具来维护金融稳定 ， 特别是要处理全球资本流动推动 的信贷和资产价格周期 。 在宏观审

慎政策下 ， 考虑汇率 、 货币政策等对资本流动的影响是这
一

领域研究 的重点 。

卞学字 、 范爱君 （
２０ １４

） 以金砖 国家为对象 ， 将汇率因 素纳入到以跨期经常项 目模型

中 ， 对金砖五 国的 国际资本流动性大小进行测算 ， 同时以南非样本为例 ， 建立 ＶＡＲ模型 ， 考

察汇率对于模型的影响 。 结果发现
，
只有中 国 的 国际资本流动性较高 ，

其余四 国 的资本流动

性水平都较低 ，
且汇率因素可以显著提高模型的解释力 ， 并对我 国逐步改革开放金融市场 ，

实现资本流动 自 由化提出建议 。
？

鉴于传统的通胀 目标仅关注通胀率和产出缺 口
， 姚余栋 、 李连发 、 辛晓岱 （

２０ １ ４
） 将实

际汇率缺 口与外汇储备偏离合意水平纳人货币政策 目标的组成部分 ，
通过构建包含资本流动 、

实际汇率的开放经济动态模型 ， 对比传统通胀 目标制度与运用利率和对冲干预的
“

双 目标双

工具
”

货币政策的效果 。 在对数据校准参数进行模型分析后 ， 结果显示 ， 面对资本流动扰

动 、 需求和供给扰动 ， 或者资本流动存在一定摩擦时 ，

“

双 目标双工具
”

政策优于传统通胀

目标制 。 此外论文在
“

双 目标双工具
”

货币政策下
，
加入外国利率 、 汇率预期 、 非套补利率

平价差异等因素 ， 对我 国政策利率和对冲干预的反应函数进行估计 。 结果显示
，
我 国货币政

策实践与其具有部分
一

致性 。
？

王志强 、 李青川 （
２０ １ ４

） 研究了存款准备金率对信贷和资本流动冲击的影响 。 论文建立

多元门限向量 自 回归模型 ， 充分考虑了动态差别存款准备金率的宏观审慎政策效果 ， 实证分

析结果发现 ， 准备金率 、 信贷增长和资本流动之间存在非线性关系 。 当超额准备金率较高时 ，

法定存款准备金率可以作为宏观审慎工具 ，
通过调整法定准备金率控制信贷增长效果较好 。

但是 ，
当净投放量较大或者外汇 占款增长率较低时 ，

法定存款准备金率的调整 失去作用 。
？

①Ｔ
ｉｌ ｌｅ

，
Ｃ ．＆ｖａｎＷｉ ｎｃｏｏ

ｐ ，
Ｅ ． （

２０ １ ４
）．

Ｉｎｔ ｅｒｎａｔｉｏｎａｌｃ ａ
ｐ

ｉｔａｌｆ ｌｏｗ ｓｕｎｄ ｅｒｄｉ ｓ
ｐ
ｅｒｓ ｅｄｐ ｒｉｖａｔｅｉｎｆｏｒｍａ
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１
），３ １－ ４９．

②Ａｈｍ ｅｄ
，Ｓ．＆Ｚ ｌａｔｅ

，Ａ．（ ２ ０ １４ ） ．Ｃ ａ
ｐ
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ｇ
ｉ ｎ

ｇ
ｍａｒｋ ｅ ｔｅｃｏｎ ｏｍｉｅ ｓ

：Ａｂ ｒａｖｅｎ ｅｗ ｗｏｒｌ ｄ ？Ｊｏｕｒ
？

ｎａ
ｌｏｆ 

Ｉｎ
ｔ
ｅ ｒｎａ

ｔ
ｉｏｎａ

ｌＭｏｎｅ
ｙ
ａｎｄＦ ｉｎａｎｃｅ

，ｖｏ
ｌ

． ４ ８
，２２ １－ ２４ ８ ．

③ 卞学字 、 范爱军 （
２０ １４

） ：
“

金砖国家 国际资本流动性度量及比较研究
”

，
《南开经济研究》

，
第 ５

期 。

④ 姚余栋 、 李连发 、 辛晓岱 （ ２ ０ １４ ） ：
“

货币政策规则 、 资本流动与汇率稳定
”

， 《
经济研究 》 ， 第 １ 期 。

⑤ 王 志强 、 李青川 （
２０ １４

） ：
“

资本流动 、 信贷増长与宏观审慎监管政策 基于门 限向量 自 回归 的实

证分析
”

， 《财贸经济》 ， 第 ４ 期 。
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Ｍ ａｇｕｄ
＆Ｖｅ ｓｐｅ

ｎｍｉ（
２０ １ ４

） 通过不同程度的汇率弹性 的经济体资本流入逆转过程 中宏观和信

用变量的行为 ，
证实了宏观审慎政策与汇率制度的互补性 。

？

Ｚｈ ａｎｇ
＆Ｚｏｌ

ｉ（
２０ １４

） 回顾 ２００ ０ 年以来 １３ 个亚洲经济体和 ３ ３ 个其他地区资本流动 的测

量
， 构建各种宏观审慎政策指标 。 通过宏观层面的跨 国 回归和微观层面的银行级 回归 ， 发现

宏观审慎政策和资本流动的措施有助 于遏制住房价格的增长 ，
股权流 动 、 信贷增长和银行

杠杆 。
？

（ 三 ） 量化宽松政策对资本流动的影响

２ ００８ 年全球金融危机以来 ， 美联储为 了走出 困境 ， 实行了 四轮量化宽松政策 。
２０１ ３ 年 ，

美联储宣布退出量化宽松 。 国际资本流动方向发生逆转 ， 由新兴市场流向发达经济体 。 给依

赖于国际资本流入推动本国经济繁荣的新兴经济体造成严重打击 。 本年 ， 资本流动文献中 ，

部分学者进行了相关研究 。 量化宽松政策逐步退出后 ， 国际资本流动的方向发生逆转是学者

的研究重点 。 杨农 （
２０ １４

） 关注当前国际资本流动方 向逆转现象 ，
论文对中国及其他新兴国

家面临资本流动逆转的情况进行 比较分析 。 对新兴经济体来说 ， 采取资本管制 、 创建能够提

供国 际货币 的最终贷款人 ，
加强区域货币合作措施抵御外部冲击 。 中 国虽然也受到

一定的冲

击 ，
经济增长速度将下降 ，

但不会爆发严重的经济危机 ， 并提 出中 国 的货币 政策应与美 国保

持
一

致来缓解资本外流 。
？Ｒｅｅ ＆Ｃｈｏ ｉ（

２ ０ １４
） 探讨了韩 国资本流动受美 国量化政策 的影

响 。
？Ａｄｌｅｒｅ ｔ ａｌ ． （

２〇 １句 采用面板 向量 自 回归 （
ＰＶＡＲ

） 设置 ， 研究新兴市场经济体面对全

球金融冲击时资本流动总量的动态响应 ， 结果揭示 了美联储的量化宽松政策对新兴市场经济

体的潜在影响 。
？

（ 四 ） 资本流动其他领域

我们将所有涉及国际资本流动其他领域的文献整理汇总 ， 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 ， 而主要是因为在本年度 的贸易文献中涉及这些领域的

研究不多 。 其他领域主要包括了两个方面 ： 资本流动与实体经济 ， 资本流动中跨市场的债券

流入 。

１ ． 资本流动与实体经济 。
Ｖｅ ｌｄｅ ｔ ａｌ ．（

２ ０１４
） 以处在繁荣 衰退周期 的西班牙经济为例 ，

通过建立
一个包括信贷受限的家庭和企业 ，

建设部门 和政府的三部 门新凯恩斯主义模型 ，
探

①Ｍａ
ｇ
ｕｄ

，

Ｎ ．

Ｅ
．＆Ｖｅ ｓ

ｐ
ｅｒｏｍ

，
Ｅ．（

２ ０ １４
）．

Ｅｘｃｈａｎ
ｇ
ｅＲａｔｅＦｌ ｅｘ ｉｂ ｉｌｉ ｔ

ｙ
ａｎｄＣｒｅｄｉ ｔｄｕ ｒｉｎ

ｇ
Ｃａ

ｐ
ｉｔａｌＩｎｆｌｏｗＲｅ

？

ｖｅｒｓａ
ｌ
ｓ

：Ｐｕｒｇａｔ
ｏｒｙ

？ －

ｎｏ
ｔ
Ｐａｒａｄ ｉｓ ｅ． ＩＭＦＷｏｒｋｉｎｇ

Ｐａｐｅ ｒＮｏ ． １４／６ １ ．

②Ｚｈａｎ
ｇ ，Ｌ ．＆Ｚｏ ｌ ｉ

，Ｅ（ ２０ １ ４ ） ．Ｌｅａｎｉ ｎ
ｇ
Ａ
ｇ
ａｉｎｓ ｔｔｈｅＷ ｉｎｄ

：Ｍａｃｒｏ
ｐ
ｒｕｄ ｅｎ ｔｉ ａｌ Ｐｏ ｌｉ ｃ

ｙ 
ｉｎ Ａ ｓｉ ａ ．ＩＭＦＷｏｒｋｉ ｎｇ

Ｐａｐｅ ｒＮｏ ． １４／２２ ．

③ 杨农 （
２ ０ １４

） ：
“

全球资本流动逆转 ： 新兴市场经济体如何应对？

”

，
《 国际经济评论》

，
第 ３ 期 。

④Ｒｅｅ
，

Ｊ．＆Ｃｈｏ ｉ
，
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究外国资本流动与实体经济的关联 。
？

２ ． 资本流动 中跨市场的债券流入 。
Ｃｈａｎ ｔａｐａｃｄｅｐｏ

ｎ
ｇ
＆ Ｓｈ

ｉ
ｍ（

２０ １４
） 发现

一个国家的政策

增加了债券流入量 ， 则大幅增加了本国与其他 国家的债券流动相关性 ，
但政策收紧 ， 即债券

流入量减少时 ， 对债券流动相关性没有显著影响 。
？

四 、 国 际货币体系

本年度 ， 对于国际货币体系的研究文献数量较少 ， 有 ７ 篇 。 包括 国际货币体系未来发展、

国际储备货币 ，
金融机构治理改革 问题等 （见表 ３

） 。

表 ３２０ １４ 国 际货币体 系研究文献分布情况

期刊

议题
ＴＷＥ ＡＥＩ ＣＳＩＳ ＣＥＰＲ

国际经济

评论

国际金融

研究
合计

国 际货 币体系未来发展 ０ ０ ０ ０ ０ １ １

其他经济体对构建国际货币体系的研究 ０ ０ ０ ０ ０ １

囯 际储备货 币体系 ０ １ ０ １ ０ １ ３

金融机构治理改革问题 ０ ０ １ ０ １ ０ ２

合计 １ １ １ １ ２ ７

注 ：

ＴＷＥ 代表 Ｔｈ ｅＷｏｒｌ ｄＥ ｃｏｎ ｏｍ
ｙ ，
ＡＥＩ 代表美国企业研究所 ，

ＣＳ ＩＳ代表战略与 国 际研究 中 心
，

ＣＥＰＲ

代表经济政策研究 中心 。

数据来源 ： 作者整理 。

以下从 ４ 个方面详细介绍 、 梳理和总结本年度国际货币体系 国 内外研究动态 。

（

一

） 国际货币体系未来发展

管涛等 （
２０ １ ４

） 通过分析后布雷顿森林体系时代 ， 国 际货币体系下存在的汇率制度 、 资

本流动 、 美元本位以及全球治理问题 ， 对未来国际货 币体系的发展趋势进行 了分析 。 由 于汇

率制度与资本流动管理应结合各国经济状况和国际环境变化 。 当前 国际货币 改革 的动力趋于

缓和 ，
以及现行国际货币体系并没有更好的替代制度 ， 作者认为 ， 国际货币 改革最终将向多

元化 、 弹性化发展 。 中 国在应对国 际货币体系演变时发挥 自身作用解决本国汇改 ， 资本市场

开发等问题 。
？
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③ 管涛 、 赵玉超 、 高铮 （
２ ０ １４

） ：
“

未竟 的改革 ： 后布雷顿森林 时代的 国际货 币体系
”

， 《 国际金融研

究》 ， 第 １〇 期 。
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（ 二 ） 其他经济体对构建国际货币体系 的研究

在中国大力推行人民币 国际化的进程 中 ，
全球各大经济体也在不断改革 ， 包括寻求新的

合作途径来应对变化的 国际货币体系 。 Ｏ ｔｅｒｏ
－

Ｉ
ｇ

ｌｅ ｓｉａｓ ＆ Ｚｈａｎｇ（
２０ １４

） 从国际政治经济视角介

绍国际货币体系的治理结构 。 表明欧洲
一

直努力推动 国际货 币体系的平衡 。 论文分析论证在

推动 国际货币体系改革上 ， 欧盟与 中国合作的影响力相对有 限 。
？

（ 三 ） 国际储备货币

Ｌａｃｈｍａｎ（
２０ １４

） 分析了欧元 、 日 元以 及人民币 的 未来前景 。 欧元和元面临通货 紧缩 ，

中国仍需进行深刻的金融改革 ，
使人民币成为国际储备货币 。 在

一

定时间 内 ， 美元仍将主导

国际储备货币体系 。 Ａ ｉｚ ｅｍｎａｎ ｅｔ ａ ｌ
．（

２０ １４
） 则对比了全球金融危机前后的国际储备模式 ， 并

以 中 国和韩国为例评估了传统宏观因素 、 金融 因素以及包括宏观审慎政策 、 对外直接投资等

在内的近期进入讨论视野的因素对 国际储备 囤积模式的影响 ， 验证了 国际储备 囤积模式的结

构性变化 ， 认为国际储备 囤积的行为模式在未来可能会发生转变 。
？ 祝 国平 、 刘力臻、 张伟

伟 （
２０ １ ４

） 关注货币 国际化进程中的最优 国际储备规模 ，
选取主要国际货币发行 国和潜在 国

际货币发行国对建立的开放国家模型进行实证分析 ， 结果表明 面临本国货币 国 际化时 ， 初期

持有 国际储备保证开放金融体系稳健以及货 币 的可兑换性 ， 而 当货币 国际化程度达到
一

定水

平后 ， 本币 的国 际化导致国际储备规模下降 。
？

（ 四 ） 金融机构治理改革问题

随着全球经济形势 日 趋复杂
，
亟待 主要 国际金融机构发挥作用 。 国 际货币 基金组织

（
ＩＭＦ

） 在 ２０ １０ 年就将 ＩＭＦ 份额改革搬上 台 面
，
但由 于美国 的阻挠改革被搁置 。 克莱尔 ？ 沙

克特 （
２ ０ １４

） 指出全球经济面临新的动荡 ，
日 益崛起的新兴经济体未能参与国 际金融决策等

问题都需要强有力的 国际组织来引 导国 际货币体系改革 。
？Ｒｕｎｄｅ ＆Ｓａｖｏ

ｙ（
２ 〇Ｍ

） 讨论了乌

克兰债务危机爆发后 ，

ＩＭＦ 份额改革 的重要性 ， 包括维护 国际货币 基金组织的信用 ， 保证美

国继续拥有主要最后贷款人的领导权 。
？

①Ｏ ｔｅｒｏ
－ Ｉ

ｇ
ｌｅ ｓ ｉａｓ

，

Ｍ
．＆Ｚｈａｎ

ｇ ，

Ｍ
．（

２０ １ ４
）．

ＥＵ 
－

Ｃｈｉ ｎａＣｏ ｌｌａ ｂｏｒａｔ ｉｏｎ ｉ ｎｔｈ ｅＲｅｆｏ ｉｍｏｆｔｈ ｅＩｎ ｔｅｒｎａｔ ｉｏｎａｌＭｏ
？

ｎｅ
ｔ
ａｒ

ｙＳｙ
ｓ
ｔ
ｅｍ

：Ｍｕ ｃｈＡｄｏａｂ ｏｕ
ｔＮｏ ｔｈｉ ｎ

ｇ？Ｔｈ ｅＷｏｒ
ｌ
ｄＥｃｏｎｏｍ

ｙ ，３７（
１

），１５ １－ ６ ８ ．

②Ａ ｉｚｅｎｍａｎ
，

Ｊ ．

，
Ｃｈ ｅｕｎ

ｇ ，

Ｙ． Ｗ．＆Ｉ ｔ ｏ
，

Ｈ ． （ ２０ １ ４ ）． Ｉｎｔ ｅｒｎａｔｉ ｏｎａｌｒｅ ｓｅｒｖｅ ｓｂｅｆｏｒ ｅａｎｄ ａｆｔｅｒ ｔｈ ｅＧｌ ｏｂａｌＣｒｉ
？

ｓｉ ｓ
 ：

Ｉ ｓｔｈｅｒｅｎｏｅｎｄｔ ｏｈｏａｒｄｉ ｎ
ｇ ？ｈ ｔｔｐ

：／／ＶｏｘＥＵ ． ｏｒ
ｇ ，Ｓｅｐｔ

ｅｍｂｅｒ１ ３ ．

③ 祝 国平 、 刘力臻、 张伟伟 （
２０ １４

） ：
“

货 币 国际化进程中 的最优 国际储备规模
”

，
《 国际金融研究 》

，

第 ３ 期 。

④ 克莱尔
？ 沙克特 （ ２ ０ １４ ） ：

“

？禀冬将至 ：
ＩＭＦ 和世界银行春季会议之后未完成的改革

”

， 《 国际经济评

论 》 ， 第 ４ 期 。
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五 、 金融监管

本年度有关金融监管的文献大致分为如下四方面 。

一

是银行业监管 ， 包括巴塞尔协议 Ｉ ＩＩ

对银行业监管要求 、 加强银行业宏观审慎监管 ，
以及对银行监管体系 的量化评估 。 二是影子

银行的监管 ， 包括影子银行资产来源 、 影子银行运行机制 、 影子银行潜在风险及其对金融部

门的影响 。 三是跨境金融监管合作的研究 ，
主要从金融监管的 国际合作角度来分析 。 四是 ，

系统性风险的预警和监管 ，
主要从构建新的衡量金融系统性风险的指标来分析 。

在文献选取方面 ，

主要以 国内外最主要的 ３ ８ 份经济学和金融学领域前沿期刊为对象 ，
并

纳入 ＩＭＦ
、
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 ２９ 篇 。 其中 ， 银行业监管领域入选文献 １ ２ 篇 ， 占入选总数 ４ １ ％ 。 影子银行监管领域入选

文献 １ １ 篇 ， 占入选总数 ３ ８％ 。 跨境金融监管合作研究领域入选文献 ５ 篇 ， 占入选总数 １ ８％ 。

系统性风险的预警和监管领域入选文献 １ 篇 ， 占入选总数 ３ ％（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

议题

期刊或
银行业监管 影子银行监管

跨境金融

监管合作

系统性风的

预警和监管
合计

ＱＪＥ ０ ０ １ ０ １

ＩＭＦ ４ ３ ０ ０ ７

Ｂ ＩＳ ３ ０ ０ ０ ３

ＮＢＥＲ ０ １ ０ ０ １

ＦＳＢ ０ １ ０ ０ １

ＣＷＥ ０ ０ ０ １ １

国际金融研究 ３ ２ ０ ０ ５

金融研究 ０ １ ０ ０ １

国际经济评论 ０ １ ０ ０ ４

数量经济技术经济研究 ０ １ ０ ０ １

南方经济 ０ １ ０ ０ １

金融评论 １ ０ ０ ０ １

财贸经济 １ ０ ０ ０ １

国 际金融 ０ ０ １ ０ １

合计 １２ １ １ ５ １ ２９

注 ： Ｑ ＪＥ 代表 Ｑｕａｒｔｅｒｉｙ Ｊ ｏｕｍ ａ
ｌ
ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｓ

，ＩＭＦ 是国际货币基金组织 ，

ＢＩＳ 是国际清算银行 ，
ＮＢＥＲ 是

美国 国家经济研究局 ，

ＦＳＢ 是金融稳定委员会 。

数据来源 ： 作者整理 。
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发表数最

８１ ０１ ２１ ４

图 ５２０ １４ 金融监管研究文 献主要领域分布

数据乘源 ｔ作者龜龜４

银行业监管是本年虔金融监管研矣故生体 ， 其次是影子银行监管 。 金融监管
一

体化 和系

统性风险的预警和监管的文献相对较少Ｄ 长期 以来 ， 银行业监管都是捶际金融监管研究领域

的重中之重 ，
尤其是巴塞尔协议对银行业监管的影响 ， 是国 内外李者讨论的重点 ９

２０ ０８ 年国

际金融危机以来 ， 影子银行的风险充分暴露出来 ， 对影子镪行加強监管成为共识 ．

，
因此这方

面的研究也随之增加 《 与此同时 ， 在Ｉｔ对全球金融危机中 ， 跨国监管合作成为必要之举 ，
从

而使得金融监管的酉际合作成为学术研究的前沿领域 ４ 各国对系统性风险的预警和监管也开

始重视起来 ， 成为新的学术研究领域 Ｒ

（

一

） 银行业监管

银行业．的监管是金融蓝營领域的核心 ， 对银行业監管的研究金 ：寒集中在巴塞尔协议 ＩＩＩ 、

银行业宏观审慎性监管以及对银行监管体系的量化评估三个领域 ６

Ｆｕｌ ｌ顆ｋ獅 Ｒｏｅｂ〇？（
２０ １４

） 提 ＇出从最傅資本慕求、 夕ｇ

的资本监管体系 ， 将银行业监管童点应放在对共同权益爾非对风险加权资产的监管 ＊ 他 同时

指出 ， 尽管巴塞尔协议 ＩＩＩ 对银行资本标准迸行了 明确规定 ， 但在实际应用中 ， 最低资本要求

应该以机构为基础而有所差别 ，
这样可以 使整个银行监管体系更具科学性身 Ｂｗｒｆ＆Ｇａｍ

－

ｂａｗｒｔａ（
２０ １ ４

） 分析了巴墓尔协定 ＩＩＩ 中的杠杆率在经济周期中的表现 》 通过研究来自世界银

行的 １ ４ 个发达经济体 １９９ ５ ２０ １２ 年与杠杆率相关数据 ， 他们分析了 巴塞尔协定 Ｉ ＩＩ 中资本充

足率周期性变化的特点 ，

， 得出的结论是 ， 巴塞尔协定 ｍ 中的杠杆率要求比风险加权管制资本

率具書更显著的反周斯性， 袁
＿

鲲、 饶素凡 （
２０ １ ４

） 分析了巴龛尔协议 ＩＩ Ｉ 中关于杠杆率与资

本充足性相
：

结含的监 ：瞀要求对于我 菌银行监簪体 系 的影响 ｅ 通过对 １５ 家中 国上市银行

２００ ３  ２０ １ ２ 年数据应用彐阶段最小二乘法 ， 考察了杠杆率约束对银行资本 、 风险承担行为的

影晌 ａ 结果表明 ， 银行资本变动与风险水乎变动之间存＃显 ：著的负相关关系 ， 且资本水乎较

高的银行具有更強的资本补充能力

Ｆｕ ｌｌ
ｅｎｋａｍｐ ，

Ｃ ．＆Ｒｏｃｈｏｎ
，
Ｃ ．（ ２０ １ ４ ）．ＲｅｃｏｎｓｉｄｅｒｉｎｇＢａｎｋＣａｐｉｔａ

ｌＲｅ
ｇ
ｕ

ｌ
ａｔｉｏｎ

：ＡＮｅｗＣｏｍｂ ｉｎａｔ ｉｏｎｏｆ

Ｒｕ ｌｅｓ ，Ｒｅｇｕｌａｔｏｒｓ
，ａｎｄＭａｒｋｅｔＤ ｉｓ ｃｉ

ｐ
ｌ
ｉｎｅ ． ＩＭＦＷｏｒｋｉｎｇＰａｐｅｒＷＰ／ １ ４／ １６９

，Ｓｅｐｔｅｍｂｅｒ．

②Ｂｒｅｉ
，Ｍ．＆Ｇａｍｂａｃｏｒｔａ

，Ｌ．（ ２０ １４ ）．Ｔｈｅ ｌｅｖｅｒａ
ｇ
ｅｒａｔｉ ｏｏｖｅｒ ｔｈｅｃ

ｙ
ｃｌｅ ． ＢＩＳｗｏｒｋｉｎｇｐａｐｅｒＮＯ ．

４７ １
，Ｓｅｐ

？

ｔｅｍｂｅｒ．

③ 袁鲲、 饶素凡 （ ２０ １ ４ ） ：
“

银行资本 、 风险承担与杠杆率约束——基于 中 国上市银行 的实证研究

（
２００３—２０ １ ２ 年 ）

”

，
《 国际金融研究》

，
第 ８ 期 ，

第 ５２ 页一６０ 页 。

系统系风险的预警利监管
ｆ

跨境佥融监管合作ｐ
影子银行监管

银行业监管
］
５

〇



２８０ ｜＿ 世界经济年鉴２０７５

钟永红 （
２０ １ ４

） 通过对 ２００ ５ ２０ １ ２ 年间影响商业银行核心资本充足率变动因素分析以寻

求未来银行资本补充机制的对策 ， 其实证结果表明
，
我国银行在依赖利差的盈利模式下 ，

资

本补充的 内源渠道效果有限 ， 对外源融资需求强烈 ， 资本缓冲高 的银行继续增加实际资本水

平的意愿变弱 。
？

黄宪 、 熊启跃 （
２０１ ４

） 对宏观经济波动下银行资本缓冲的调整行为进行 了理论分析 ， 并

采用 １９９８ ２０ １ １ 年全球 １０ ０ 个国家 １ ７０８ 家商业银行年度 面板数据实证分析 ，
得出结论

，
商

业银行不具备逆周期调节资本缓冲的行为特征 ， 并且资本缓冲与宏观经济波动呈现负 向变动

关系 。
？ Ｔｒｅｓ ｓｅｌ ＆ Ｖｅｒｄｉｅｒ（

２０ １４
） 通过建立模型来研究金融 中介结构和借款人对承担银行风

险的影响 ， 认为由 于货币存在外部性 ，
市场并未达到最优均衡状态 ， 低利率将为银行系统带

来更多风险 ， 因此需要审慎性银行业监管 ， 对资产配置加以约束 。 文章同时提出 ， 政治过程

往往会影 响信贷周期加剧过度风险 。
？

Ｈａｒｄ
ｙ
＆ Ｈｏｃｈｒｅ ｉ ｔｅ ｉ

？

认为 ， 出于宏观审慎原则 ， 应鼓励银行业建立流动资产缓冲区机制 ，

将系统性流动资产作为总负债的
一部分

， 旨在 当银行业遭受流动性风险冲击时 ，
可以做出有

效 、 迅捷的反映以减少银行系统的流动性风险 。
④ Ｂａｎ ｅｒｊｅｅ ｅｔ ａ ｌ

．（
２０ １ ４

） 分析了流动性管制

对银行资产负债表的影响 ， 研究指出 ，

２０ １０ 年 ， 英国 出台更为严格的管制 ，
要求银行持有更

多高质量的流动性资产 （
ＨＱＬＡ ） ， 但并没有发现收紧资产流动性对资产负债表总规模有影

响
，
也没有发现通过减少借贷供给量或提高贷款利率对非金融部 门有不 良影 响 。

⑤ Ａ ｌ

ｐａ
ｎ ｄａｅ ｔ

ａｌ ．（
２０１ ４

） ， 构建了一个小型开放经济的凯恩斯型 ＤＳＧＥ 模型
，
分析了金融冲击和宏观审慎

监管对加拿大经济的影响 ， 研究发现 ， 就减少家庭债务而言 ， 加 强指 向性指标的监管 ， 如对

贷款价值指标的监管 ，
成本更低且更有效 。

？ Ｇｏｂａｔ ｅ ｔ ａｌ
．（

２ ０ １４
） 通过对覆盖 １２８ 个国家超过

２００ ０ 家银行包含净融资比例 （
ＮＳ ＦＲ

） 指标在 内的早期及 ２０ １ ２ 年底财务数据的定量分析 ， 表

明大部分国家的银行可在 ２０ １ ２ 年底达 ＮＳＦＲ 的审慎监管要求 ， 文章进
一

步指 出 ， 在引 进 ＮＳ －

ＦＲ 指标后 ，
大银行更易遭受流动性风险冲击 。

？ 乐玉贵 （
２ ０１ ４

） 认为 ， 银行业宏观审慎监管

应是集防范系统性风险 、 支持实体经济发展 、 促进实现货币政策 目标的
“

三位
一

体
”

监管 。
⑧

除此之外 ，
还有学者构建银行监管评价体系 ， 将宏观金融监管治理量化分析 。 赵峰 、 付韶军、

①钟永红 （
２０ １ ４

） ：
“

商业银行核心资本充足率影响因素实证分析
”

，
《 国际金融研究》

，
第 １ 期 ，

第 ６４

页 ７ ３ 页 。

② 黄宪 、 熊启 跃 （
２０ １ ４

） ：
“

银行资本监管作为逆周期调节工具的经济学解释 基于逆周期
‘

资本缓

冲
’

功能的视角
”

， 《金融评论》 ， 第 １ 期 ， 第 ５４ 页 ７ ３ 页 。

③Ｔｒｅ ｓ ｓｅ ｌ
，Ｔ．＆Ｖｅｒｄｉ ｅｒ

，Ｔ．（
２０ １４

）． Ｏ
ｐ

ｔｉｍａｌＰｒｕ ｄｅｎｔ ｉａｌＲｅ
ｇ
ｕｌａｔ ｉｏｎ ｏｆＢａｎｋ ｓａｎｄ ｔｈ ｅＰｏ ｌｉ ｔｉ ｃａｌ Ｅ ｃｏｎ ｏｍ

ｙ
ｏｆ

Ｓｕｐ
ｅｒｖｉ ｓｉ ｏｎ．ＩＭＦＷｏ ｒｋｉ ｎｇ

Ｐａｐｅ ｒＷＰ／ １ ４／９０
，Ｍａ

ｙ
．

④Ｈａｒｄｙ ，

Ｄ．Ｃ ．＆ Ｈｏｃｈｒｅ ｉ ｔｅｒ
，

Ｐ ． （
２０ １４

）
． ＡＳ ｉｍ

ｐ
ｌｅＭａｃｒｏ

ｐ
ｍｄｅｎ ｔｉａｌＬｉ

ｑ
ｕｉ ｄｉｔｙ

Ｂｕｆｆｅｒ．／ＭＦＴＦｏｒ／ｃｍｇ
Ｐａｐｅ ｒ

ＷＰ／ １ ４／２３Ｄ ｅｃｅｍｂｅｒ５ ．

⑤Ｂｅｒ
ｊ
ｅｅ

，
Ｒ ．Ｎ ．＆Ｍｉ ｏ

，

Ｈ ．（
２ ０ １４

） ． ＴｈｅＩｍ
ｐ
ａｃ ｔｏｆＬｉ

ｑ
ｕ ｉｄ ｉｔ

ｙＲｅ
ｇ
ｕｌ ａｔ ｉｏｎ ｏｎＢａｎｋ ｓ ．ＢＩＳｗｏｒｋ ｉｎ

ｇｐ ａｐ ｅｒ

ＮＯ． ４７０
，Ｏ ｃ ｔｏｂｅｒ．

⑥Ａ
ｌ ｐ

ａｎｄａ
，Ｓ．

，Ｃａｔ
ｅａｕ

，Ｇ ．＆Ｍ ｅｈ
，Ｃ ．（ ２０

１４
） ．Ａｐ ｏ ｌｉ ｃ

ｙ
ｍｏｄｅ ｌｔ ｏａｎａｌ

ｙ
ｚｅｍａｃｒｏ

ｐ
ｒｕ ｄｅｎｔ ｉａｌｒｅ

ｇ
ｕ ｌａｔ ｉｏｎｓ

ａｎｄｍ ｏｎｅ ｔａｒ
ｙｐ

ｏｌ ｉｃ
ｙ

．ＢＩＳｗｏｒｋｉ ｎｇｐａｐｅｒＮ Ｏ．４６ １

，
Ｓｅｐｔ ｅｍｂｅｒ．

⑦Ｇｏｂ ａｔ
，

Ｊ ．

，

Ｙａｎａｓｅ
，

Ｍ．＆Ｍａ
ｌ
ｏｎｅ

ｙ ，
Ｊ．（ ２０ １４

）． ＴｈｅＮｅｔＳｔａｂ ｌｅＦｕｎｄ ｉｎ
ｇ
Ｒａｔｉ ｏ

：
Ｉｍ

ｐ
ａｃ ｔａｎｄＩ ｓ ｓｕｅ ｓｆｏｒ

Ｃｏｎ ｓｉｄｅｒａｔ ｉｏｎ． ＩＭＦＷｏｒｋｉｎｇ
Ｐａｐｅ ｒＷＰ／ １４／ １０６

，Ｊｕｎ ｅ ．

⑧ 乐玉贵 （
２０ １ ４

） ：
“

关于建立
‘

三位
一体

’

银行业宏观审慎监管 目 标的思考
”

，
《 国际金融研究》

，
第

２ 期 ， 第 ７０ 页 ７６ 页 。
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２８１

杜雯翠 （
２０ １ ４

） 构建金融监管治理有效性评价指标体系 ， 对银行监管现状进行量化分析 ， 得

出结论 ：

２０ １ ２ 年中 国银监会的监管治理水平 比 ２０ １ １ 年总体有所提高 ，
在监管独立性、 监管

透明度和职业操守这三方面提高较快 ， 但在监管责任性上还有不足 。
？

（ 二 ） 影子银行监管

２ ００８ 年 国际金融危机充分暴露了影子银行体系的内在风险和监管缺失 。 危机后 ， 针对影

子银行体系的监管研究备受关注 。 本年度学术界对影子银行监管的研究多从影子银行资产规

模与来源 、 对金融部门的影响 以及控制影子银行潜在风险等方面入手 。

ＦＳＢ（
２０ １ ４

） 发布的 《
２０ １４ 年全球影子银行监管报告 》 显示 ，

全球范围 内广义的影子银

行规模在 ２０ １ ３ 年增长了５ 万亿美元 ，
达到 ７５ 万亿美元 。 影子银行对金融系统的潜在风 险在

未来仍呈上升趋势 ， 约 占全球金融资产的 ２５％ 、 银行体系资产的
一

半 ， 占全球 ＧＤＰ 比重的

１２ ０％
，
这个比例 自 ２０ ０８ 年来相对保持稳定 。

② Ｃ ｌａｅ ｓ ｓｅｎｓ ＆ Ｒａｔｎｏｖｓｋｉ（
２ ０ １４

） 从影子银行的

定义入手 ， 认为银子银行主要依靠私人或政府支持运作 ， 有依赖援助的重要特征 。 从而监管

机构可以通过对私人和政府使用其特许权价值支持影子银行活动的能力控制影子银行风险

聚集 。
？

Ｅｒｒ
ｉｃｏ ｅｔ ａｌ ．（

２〇Ｍ
） 提 出了 在 国际资本市场运作的大背景下 ，

利用 由 ＩＭＦ 的统计部 门

（
ＳＴＡ

） 开发的 国际资金流动 （
ＧＦＦ

） 框架对美 国影子银行系统进行研究 。 研究发现 ， 资金和

贷款头寸与美 国影子银行相关 。 金融部 门外债负债是顺周期的 ， 随着 国 内信贷的增长密切相

关 。
？ Ｍ ｏｒｅ ｉｒａ ＆ Ｓａｖｏｖ（

２０１ ４
） 通过模拟影子银行流动性转变 ，

建立宏观经济模型研究金融部

门的流动性 。 得出结论 ： 影子银行规模的缩水将导致流动性供应量收缩 ， 价格和投资水平下

降 。 为防止不确定性风险发生 ， 中介机构去杠杆化势在必行 。
？

Ｖａｌｃｋｘ（
２０ １４

） 认为影子银行作为传统的银行业务的补充 ，
可以 扩大获得信贷提升市场

流动性 。 同时 ，
要注重可引发系统性风险等 问题的信用 中介的相关信息收集 ， 建立

一

个包括

传统银行业金融和信用 中介体系在 内更加包容的金融监管体系 。
？ 陆晓明 （

２０ １ ４
） 比较 中美

影子银行系统产生 的驱动因素 、 运作模式 、 风险特征 、 银行关系和经济效果 ， 并以 比较分析

为基础 ，
总结了美 国影子银行系统发展 中 的经验教训 。

？ 刘捃 、 盛宏清 、 马岩 （
２０ １４

） 从企

业部 门参与影子银行业务的角度 ， 分析了 影子银行系统资产的来源 ， 通过对 ２０００ ２ ０１ ２ 年

①赵峰 、 付韶军 、 杜雯翠 （
２ ０ １４

） ：
“

中 国 的金融监管治理有效吗 基于中 国银行业 的 问卷调查
”

，

《财贸经济 》 ， 第 ８ 期 ， 第 ４９ 页１ １ 页 。
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２０ １４
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ｇ
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，

Ｌ
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．
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，
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ｙ
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ｙ
ａｎ
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，Ｅ．（ ２ ０ １４ ） ．Ｍａ

ｐｐ
ｉｎ

ｇ
ｔｈ ｅ Ｓｈａｄ ｏｗＢａｎｋｉ ｎ

ｇＳｙ
ｓｔ ｅｍ Ｔｈ ｒｏｕ

ｇ
ｈ

ａＧ ｌ
ｏｂ ａｌ Ｆｌ
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ｓｉ ｓ ． ＩＭＦＷｏｒｋ ｉｎｇ

Ｐａｐｅ ｒＷＰ／ １ ４／ １０
，Ｊａｎｕａｒｙ

．

⑤Ｍ ｏｒｅ ｉｒａ
，

Ａ ．＆Ｓａｖｏｖ
，
Ａ ． （

２０ １４
）． Ｔｈ ｅＭａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃ ｓｏｆＳ ｈａｄｏｗＢａｎｋｉ ｎ

ｇ
．ＮＢＥＲＷｏ ｒｋｉ ｎｇ

Ｐａｐｅｒ

Ｎｏ ．２０ ３３５
，Ｊｕ ｌｙ

．

⑥Ｍ ｏｒｅ ｉｒａ
，

Ａ ．＆Ｓａｖｏｖ
，Ａ ．（ ２０ １ ４ ） ．Ｓ ｈａｄｏｗＢａｎｋｉ ｎ

ｇ
Ａ ｒｏｕｎｄｔｈｅＧ ｌｏｂｅ

：ＨｏｗＬａｒ
ｇ
ｅ

，ａ ｎｄＨｏｗＲ ｉｓｋ
ｙ？

ＩＭＦＲｅｐｏｒｔ
，Ｏｃ ｔｏｂ ｅｒ．

⑦ 陆 晓明 （
２ ０ １４

） ：
“

中美影子银行系统比较分析和启示
”

， 《 国际金融研究》 ， 第 １ 期 ， 第 ５ ５１３ 页 。



２８２ ｜＿ 世界经济年鉴２０７５

２４４８ 家上市非金融公司财务指标的研究 ， 得出结论 ， 资本的逐利性使得企业倾向于将超募资

金投入到高收益的影子银行业务 中 ，
导致社会福利净损失 。

？ 高海红 （
２０ １４

） 认为 ， 银证合

作是
一

项银行与证券机构合作业务 ， 突破信贷限制 ， 实现对实体经济的贷款 ； 同时也因其表

外业务特征
，
为金融体系的稳定性带来信用风险和流动性风险 。 因此

，
应从短期和长期两方

面加强监管机构对银证合作形式的影子银行监管 。
？

李建军、 薛莹 （
２０１ ４

） 通过投入产出法模拟影子银行系统性风险度 ， 对 ２００７ ２０ １２ 年中

国影子银行数据进行分析 ， 结果显示 ，
观测期 内影子银行部门 系统性风险逐年增加 ，

风险主

要来源于信托公司部门 。 文章进
一

步指出 ， 为 防控系统性风险 ， 应建立影子银行业务风险隔

离机制
，
注重资本与杠杆率的监管 ，

提高信息透明 度及宏观审慎性 。
？ 王振 、 增辉 （

２０ １４
）

选用我 国 ２００３ 年 １ 月 至 ２ ０ １３ 年 ６ 月 的月 度数据 ， 采用向量 自 回归模型对传统 ＩＳ－ＬＭ 模型进

行修正
， 研究影子银行对我 国货币政策的影响 。 实证结果表明

，
影子银行对经济具有扩张作

用 。 影子银行的发展对信贷 、 利率的传导效果有显著影 响 ，
要注意防控其信用创造和流动性

风险 。
④

宋海 （
２０ １４

） 通过对当前我国影子银行发展的分析认为 ，
虽然当前我国影子银行监管 中

存在不规范 、 风险发现不及时等诸多问题 ， 但现阶段我 国影子银行规模较小 ，
运作模式较简

单
，
不存在极高杠杆率情况 ，

影子银行系统带来的金融风险仍是可控 的 。
？

（ 三 ） 跨境金融监管合作

针对跨境金融监管合作的研究是国际金融监管领域的前沿问题 。 在过去的 ２０ 年中
，
许多

国家都 曾 因为 国际金融危机的冲击导致经济 出现大幅波动 。
２００８ 年的金融危机更让世界各 国

充分意识到 ， 在金融全球化的时代 ，

一

国的金融稳定必须通过跨国金融监管的合作才能实现 。

因此
，
金融监管的 国际合作就成为各 国政府和学术界关注的焦点 。

李昌镛 、 里 ？ 萨姆隆 、 沙恩 ？ 瓦鲁 （
２０ １４

） 对欧洲和亚洲关于金融安全网 的发展历史分

析总结 ， 认为应加强法律和金融框架建设 ， 增强借款的审慎性以 及加 强预测 和监督能力 。
？

郭伟 、 李妍 （
２０ １ ４

） 指出 ，
随着欧元区的诞生 ，

欧盟尝试设立统
一机构与框架

，
以实现监管

的有效协调与合作 。 为此建立欧洲银行统
一监管机制 ＳＳＭ

， 具有理论指导及监管实践的双重

①刘琚 、 盛宏清 、 马岩 （ ２ ０ １４ ） ：
“

企业部 门参与影子银行业务机制及社会福利损失模型分析
”

， 《 金

融研究 》 ， 第 ５ 期 ， 第 ９６ １ ０５ 页 。

② 高海红 （
２ ０ １４

） ：
“

中 国影子银行与金融改革 ： 以银证合作为例
”

， 《 国际经济评论 》 ， 第 ２ 期 ， 第

１ １ ８ １ ３ ２页 。

③ 李建军 、 薛莹 （ ２ ０ １４ ） ：
“

中 国影子银行部 门 系统性风险 的形成 、 影 响与应对
”

， 《 数量经济技术经

济研究 》 ， 第 ８ 期 ， 第 １ １ ７ 页 １ ２６ 页 。

④ 王振 、 曾辉 （
２ ０ １４

） ：
“

影子银行对货币政策影响 的理论与实证分析
”

，
《 国际金融研究》

，
第 １ ２ 期 ，

第 ５８ ６７ 页
３

⑤ 宋海 （ ２ ０ １４ ） ：
“

关于我 国影子银行发展的若干思考
”

， 《南方经济》 ， 第 １ 期 ， 第 １ １ ４ １ １ ６ 页 。

⑥ 李 昌镛 、 里 ？ 萨姆隆 、 沙恩 ？ 瓦鲁 （
２０ １４

） ：
“

全球及区域金融安全网 ： 欧洲和亚洲 的经验
”

， 《 国际

经济评论》 ， 第 １ 期 ， 第 １６４ 页  １ ６５ 页 。



第 四篇 国 际金融学 ■
２８３

意义 。
？ 刘东民 、 何帆 （

２０ １４
） 认为 ２ ００８ 年全球金融危机之后 ， 中美两 国在国 际金融体系改

革和金融监管领域 尚缺乏实质性的合作成果 ，
中国政府应以更为积极的姿态推动中美双边金

融合作 ， 包括加强金融监管领域的合作 ，
这将对促进全球金融稳定做出贡献 。

？ 万泰雷 、 李

松、 梁黄鑫 （
２０ １ ４

） 分析 ，
在 国际金融监管合作的大背景下 ，

中 国亟须以区域合作和
“

金砖

合作
”

为突破 口
，
重视与国际 自 律组织和智库的合作 ． 増强跨境监管合作能力 。

？

（ 四 ） 系统性风险的预警和监管

Ｍ ａ ＆Ｃｈｅｎ（
２０ １４

） 基于金融危机和系统性风险积累的典型事实 ， 从内生金融周期 的角

度构建了一种新的金融失衡指数 （
ＦＩ Ｉ

） ， 并将其应用到对中 国宏观经济分析中 。 结果表明 ，

Ｆ ＩＩ 指标不仅能够检测出中 国经济周期金融失衡 ， 而且和消费者价格指数、 金融条件指数、 采

购经理人指标等传统指标相 比 ， 对系统性金融风险的衡量更为有效 ，
可 以为政策制定者和市

场参与者提供更多有用的信息 。
？

六 、 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 ，
既关系到我 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

。 纵观本年度国 内外

学者对人民币 国际化研究领域 ， 大致可分为六类 。

一

是从资本账户开放角度对人民币 国 际化

开展研究 ， 例如资本账户开放的条件研究等方面 。 二是汇率制度对人民 币 国际化影 响 ，
主要

从汇率变动 ，
以及维持汇率稳定对人民币 国 际化的作用等展开讨论 。 三是人民 币 国际化对维

护货 币体系稳定的作用 。 国 内外学者都从各 自 国家角度肯定 了人民币 为此发挥了积极作用 。

四是人民币 国际化进展与展望 。 主要从离岸市场发展和实现人民币跨境结算方面展开研究 ，

如离岸市场的积极作用 ，
人民币跨境结算的应用推广等 。 五是深化人民 币 国际化对策 。 主要

从实现人民币可 自 由兑换 ，
选用灵活的汇率制度 ， 深化 国 内金融市场改革等方面讨论 。 六是

其他类型的文献 。 在上述六类研究 当中 ， 占主体的是对人民 币 国际化进展与展望的研究 ， 其

次是分析和探讨人民币 国际化的对策 。

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 ２８ 篇文献 。 其中 ， 资本账户开放对人民币 国 际化

影响入选文献 ２ 篇 ， 占总数 ７％ 。 汇率制度对人民币 国际化影响入选文献 ４ 篇 ， 占总数 １ ４％ 。

人民 币国际化对维护货币体系稳定的作用入选文献 ６ 篇
，
占总数 ２２％ 。 人民币 国际化进展与

展望入选文献 ９ 篇
，
占总数 ３２％ 。 深化人民 币国 际化对策入选文献 ５ 篇

，
占总数 １ ８％ 。 其他

①郭伟 、 李妍 （
２ 〇Ｗ ） ：

“

欧洲银行统
一监管机制发展概况与思考

”

， 《 国际金融 》 ， 第 ３ 期 ， 第 ６ ０１ ７

页 。

② 刘东民 、 何帆 （
２ ０ １４

） ：
“

中美金融合作 ： 进展 、 特征 、 与策略
”

， 《 国际经济评论 》 ， 第 ２ 期 ，

第 ８ １  ９ ２ 页 。

③ 万泰雷 、 李松梁 、 黄鑫 （ ２ ０ １４ ） ：
“

国际金融监管合作及 中 国参与路径
”

， 《 国际经济评论 》 ， 第 ３

期 ， 第 １ ２ １ １ ２ ９ 页 。
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２８４處 世界经济年鉴观５

类型文献入选 ２ 篇： 占总数 ７％ 〈见表 ５八 图 ６ 展示了人民币 国｜示化研究领域文献分布倩况 ａ

表 ５人民币 国际化研究领域文献分布情况

义题

期刊或机

资本账户

开放角度

汇率制度

影响

维护货币

体系稳定

进展与

展望
深化对策

其他类

型：文戯
合计

ＡＤＢ Ｉ １ １ ０ ３ ５ １ １ １

ＢＯＫ ０ ０ １ ０ ０ ０ １

ＲＢＡ ０ ０ ０ １ ０ ０ １

ＣＷＥ ０ １ ０ ０ ０ ０ １

ＷＥ ０ ０ ２ ０ ０ ０ ２

世养纖 ０ ０ １ ０ ０ ０ １

金融研究 ０ １ ０ ０ ０ １ ２

金融评论 ０ ０ １ ０ ０ ０ １

国际金融研究 １ １ ０ １ ０ ０ ３

興＿密评论 ０ ０ １ ３ ０ ０ ４

＿＿德会体制比较 ０ ０ ０ １ ０ ０ １

合计 ２ ４ ６ ９ ５ ２ ２８

注 ： ＡＤＢＩ
代表 ＡｓｉａｎＤｅｖｅ

ｌ
ｏ
ｐ
ｍｅｎｔ Ｂａｎｋ Ｉｎ ｓｔｉ ｔｕ ｔｅ

，
ＢＯＫ

代表 
Ｂａｎｋ ｏｆＫｏｒｅａ

，
ＲＢＡ

代表
Ｒｅｓ ｅｒｖｅＢａｎｋ ｏｆＡｕ ｓ－

ｔｒａｌｉａ
，

ＣＷＥ
代表ＣｈｉｎａａｎｄＷｏｒｌｄ Ｅｃｏｎｏｍｙ ，

ＷＥ
代表

ＴｈｅＷｏｒｌｄ Ｅｃｏｎｏｍｙ 。

数据来源 ： 作者整理 。

发表数量

其他类型义献
］

深化人民 币Ｎ际化对笟

人民币国阽化进展与展槊

人民币国际化对维护货 币体系稳定的作／Ｈ

汇书制度对人民币 国际化影响

资本账 户丌放对人民 ｒ
ｐ Ｒ际化影响


０ １ ２３４５６７８９１ ０

图 ６２０ １４ 人民币国 际化研究 文献主要领域分布

数据雜 ： 麟整龜６

（

一

） 资本账户开放与人民币 国际化

资本 ＇账户开放条件、 资本账户并放对货 币 国际化 的影响是该领域研究的重点 ，
Ｅｋｈｅｎ

－

ｇｒｅｅｎ＆ Ｋａｗａｉ（
２０ １４

） 认为 ， 人民币 国际化进程中最大挑战来 自于
，
高度成功的人民 币 国 际

化需要充分的资本账户开放以及金融市场利率的 自 由化 ， 而匆忙的资本账户 自 由化很有可能
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导致中国金融市场 陷入危机 。
？ 杨荣海 （

２０ １ ４
） 在对近年来美元、 欧元 、 日元 、 英镑和瑞士

法郎国际化进程中资本账户开放概况综述的基础上 ， 认为稳定的 国 内宏观经济环境 ，
平稳的

经济增长率以及对国 内通货膨胀率的控制都是货 币 国 际化进程 中 资本账户顺利开放的必备

条件 。
？

（ 二 ） 汇率与人民币 国际化

汇率值是观察人民币 国际化进程的重要指标 ，
汇率的长期平稳有利于提高货 币国 际竞争

力 。 汇率的变动和预期汇率也将影 响货币 国 际化进程 ， 是研究人民 币 国际化问题的重点切入

点 。
Ｋａｗａ ｉ ＆ Ｐｏｎｔ ｉｎｅ ｓ（

２０１ ４
） 探讨了人民币汇率的变动及人民 币对亚洲其他货 币的影响 。 通

过应用 Ｆｒａｎｋｅｌ －Ｗｅ ｉ 模型
， 对 ２０００ ２０ １ ４ 年人民币 汇率形成机制进行分析

，
得出结论

，
虽然

美元仍在货币体系 占主导地位 ， 但人民币对东亚经济体的影响在扩大 ，
这种影响还将促进我

国金融市场的开放 。
③ Ｍ ｃＫｉｎｎｏｎ＆Ｓｃｈｎａｂ ｌ（

２０ １４
） 认为人民银行应注重维持人民币兑美元汇

率稳定 ，
鼓励 自然增加高工资来平衡中 国 国际竞争力 。 文章同 时认为 ，

人民 币 的进
一

步 国际

化 （如推进上海 自 由 贸易区建设 ） ， 最好推迟到世界利率上升到更为正常水平的时机 。
？ 沙文

兵、 刘红忠 （
２０ １ ４

） 构建 ＳＶＡＲ 模型
，
分析人民币 国际化与人民币 汇率及汇率预期之间 的动

态关系 。 结果表明 ，
人民 币国际化程度 的提升引起人民 币升值 ， 形成人民币 升值预期 ， 对人

民币 国际化具有
一

定的促进作用 ， 但人民币 过快升值反而不利于人民 币 国际化 。
？ 曹彤、 赵

然 （
２０ １ ４

） 运用汇率内在形成机制决定模型和动态面板模型分别对马克货币 区和东盟货 币 区

的主导核心货币及其影响 因素进行 了分析和 比对 ， 得出 的实证结果表明 ，

２０ １２ 年人民 币在决

定东盟国家货币 汇率内在价值核心货币组合 中的平均权重 已经达到 ３４％
， 超过 日元成为东盟

地区仅次于美元的 中度核心货币 。
？

（ 三 ） 人民币 国际化与 国际货币体系

积极推进入民币 国际化 ， 对于促进 国际储备货币供给的多元化 ， 从而加强国 际货币体系

的稳定都有着重要意义 。 国内外学者的研究文献也都对人民 币 国际化为稳定国 际货币体系发

挥的作用予以肯定 。

①Ｅ
ｉ ｃｈｅｎ

ｇ
ｒｅｅｎ

，Ｂ ．＆Ｋａｗａｉ
，Ｍ ． （

２０ １４
） ．Ｉ ｓ ｓｕｅ ｓｆｏｒＲｅｎｍ ｉｎｂ ｉ

Ｉｎｔ ｅｒ ｎａｔｉ ｏｎａｌｉ ｚａｔｉ ｏｎ
 ：
ＡｎＯ ｖｅｒｖ ｉｅｗ．ＡＤＢＩ

Ｗｏｒｋ ｉｎｇ
Ｐａｐｅ ｒＮｏ ．４５４

 ，Ｊａｎｕａｒｙ
．

② 杨荣海 （
２ ０ １４

） ：
“

当前货币 国际化进程中 的资本账户开放路径效应分析
”

， 《 国际金融研究》 ， 第 ４

期 ， 第 ５０
—

６１ 页 。

③Ｋａｗａｉ
，Ｍ ．＆Ｐｏｎ ｔ

ｉ ｎｅ ｓ
，
Ｖ ． （

２０ １ ４
）． ＴｈｅＲｅｎｍｉ ｎｂｉ ａｎｄＥｘｃｈａｎｇｅＲａ

ｔ
ｅＲｅ

ｇ
ｉｍｅ ｓｉ ｎＥａｓ

ｔ
Ａ ｓｉ ａ． ＡＤＢＩＷｏｒｋ？

ｉｎｇ
Ｐａｐｅ ｒＮｏ ．４ ８４

，Ｍａ
ｙ

．

④Ｍ ｃＫ ｉｎｎｏｎ
，
Ｒ ．＆Ｓｃｈ ｎａｂｌ

，
Ｇ．（

２ ０ １４
）．Ｃｈｉｎａ

’

ｓＥｘｃｈ ａｎｇｅＲａ
ｔ
ｅａｎｄＦｉｎａｎ ｃ ｉａ

ｌＲｅｐｒｅ ｓ ｓｉｏｎ
：Ｔｈ ｅＣｏｎｆｌ

ｉ ｃ
ｔ
ｅｄ

Ｅｍ ｅｒ
ｇ
ｅｎ ｃｅｏｆ ｔｈ ｅＲＭＢａｓａｎ ＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＣｕ ｒｒｅｎｃ

ｙ
．Ｃｈ ｉｎａａ ｎｄＷｏｒ ｌｄ Ｅｃｏｎｏｍ

ｙ ，
２２（ ３ ）

，
 １－ ３５ ．

⑤ 沙文兵 、 刘红忠 （ ２ ０ １４ ） ：
“

人民 币 国际化 、 汇率变动与汇率预期
”

， 《 国际金融研究 》 ， 第 ８ 期 ， 第

１ ０ １ ８页 。

⑥ 曹彤 、 赵然 （
２ ０ １４

） ：
“

从多核心货币 区视角看人民 币 国际化进程
”

， 《 金融研究 》 ， 第 ８ 期 ， 第 ４７

６ ３ 页 。
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Ｏ ｔｅｒｏ
－

Ｉ
ｇ

ｌｅｓ ｉａｓ ＆ Ｚｈａｎｇ（
２〇Ｍ

） 认为当前浮动的美元本位制存在缺陷 ， 难以破解
“

特里芬

难题
”

。 欧元区 国家应破除国家间分歧 ， 推动与中 国在金融领域的合作 ， 以创立一个更为平

衡的多边国际货币体系 。
？Ｌｅｅ（

２０ １４
） 分析了 当前全球货币储备体系 ， 认为 由多种货币组成

的货币储备体系可以多样化各国外汇货币持有量 ， 对减轻 国际收支赤字压力作用显著 。 人民

币作为亚洲货币 的代表 ， 成为国 际储备货币潜力 巨大 。
？Ｅ ｉｃｈｅｎｇ

ｒｅｅｎ（
２ 〇Ｍ

）
也认为 ， 由 多

种货 币组成的货币储备体系是未来国际货币体系的发展趋势 ，
人民币 和美元将在未来国 际货

币体系 中扮演举足轻重的作用 。
？ 范小云 、 陈雷 、 王道平 （

２０ １４
） 指出 ， 储备货币 国 家的经

济体量足够大 ， 并且其偿付能力增长率不低于非储备货 币 国家的实际产 出增长率 ， 同时储备

货币实际收益率是 国际货币体系的稳定条件 。 欧元 、 日元成为 国际储备货币并不能稳定国 际

货币体系 ，
人民币 国际化对于国际货币 体系稳定具有不可替代的重要作用 。

？ 林楠 （
２０ １４

）

？

则认为以美元本位的 国际货币体系在未来不会出现根本性变革 ， 中 国应该把战略重点放在通

过逐步推进入民币 国际化进程中实现 自身利益诉求 。 论文 以汇率为核心 ， 对当前国际货币体

系存在的 问题进行梳理 ， 分析美元本位的可维持性和人民币 国 际化进程带来的汇率风险 ，
论

文认为 中国应建立更有效的汇率体制来避免风险 。 托马斯 ．

Ａ
． 伯恩斯等 （

２０ １４
）

？ 认为 由于

中 国内部市场体系不成熟 ，
推行人民币 国际化政策是正确 的选择 。 中国要参与管理国际货 币

体系 ， 需
：要国 内改革与 国际对话 。

（ 四 ） 人民币 国际化进展与展望

中 国通过多种方式促进入民币 国际化 ， 其核心措施是实现跨境贸易人民 币结算和发展 中

国香港 、 伦敦等多个离岸人民 币市场 ， 并取得了积极成果 。 该领域是本年度人民币 国际化研

究的核心 ， 并且 ， 随着人民币 国际化的不断深入 ，
还会为学者提供更多研究的视角 ， 进

一

步

发展空间很大 。

Ｈ ａｔｚｖｉ ｅｔ ａｌ ．（
２ ０１ ４

） 指出 ， 作为重要的人民币离岸金融市场 ， 澳大利亚使用人民 币进行

跨境贸易和投资事务近些年明显增加 。 随着未来相关跨境结算便利政策 的实施 ，
这种趋势还

将持续 。
？Ｃｈｅｕｎｇ（

２０ １４
） 认为虽然离岸市场的发展为推动人民币 国际化起到

一

定推动作用 ，

①Ｏ ｔｅｒｏ － Ｉ
ｇ

ｌｅ ｓ ｉａｓ
，Ｍ．＆Ｚｈ ａｎｇ ，Ｍ ．（ ２０ １４ ）．ＥＵ －Ｃｈ ｉｎａＣｏ ｌｌ ａｂ ｏｒａｔｉｏｎ ｉ ｎｔｈｅＲｅｆｏｒｍｏｆ ｔｈｅＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａ ｌＭｏ ？

ｎｅ ｔａｒ
ｙ

Ｓ
ｙ
ｓｔｅｍ

：
ＭｕｃｈＡｄ ｏａｂｏｕｔ Ｎｏ ｔｈｉ ｎ

ｇ ？ＴｈｅＷｏｒｌｄＥｃｏｎｏｍ
ｙ ，３７（

１
），１ ５ １－ ６ ８ ．

②Ｌｅｅ
，

Ｊ ． （ ２０ １ ４ ） ．Ｗ ｉｌ ｌｔｈｅＲｅｎｍｉ ｎｂｉ Ｅｍｅｒ
ｇ
ｅａｓａｎＩｎｔ ｅｒｎａｔｉ ｏｎａｌＲｅ ｓｅｒｖｅ Ｃｕｒｒｅｎ ｃｙ？ＴｈｅＷｏｒｌｄＥｃｏｎｏｍ

ｙ ，

３７（
１

） ，４２
－

６ ２．

③Ｅ
ｉ ｃｈｅｎ

ｇ
ｒｅｅｎ

，

Ｂ
．（

２ ０ １４
） ．

Ｉｎ ｔｅｒｎａｔ ｉｏｎａ ｌＣｕｒｒｅｎｃ ｉ ｅ ｓＰａｓｔ
，
Ｐｒｅ ｓｅｎｔａｎｄＦｕｔｕ ｒｅ

：
ＴｗｏＶｉ ｅｗ ｓｆｒｏｍＥ ｃｏ ｎｏｍｉｃ

Ｈｉ ｓ
ｔ
ｏｒ

ｙ
． ＢＯＫＷｏｒｋｉｎｇ

ＰａｐｅｒＮｏ ． Ｍａｒｃｈ２ ０ １４ １
 ，Ｏｃ ｔ

ｏｂ ｅｒ．

④ 范小云 、 陈雷 、 王道平 （ ２ ０ １４ ） ：
“

人民 币 国际化与 国际货 币体系的稳定
”

， 《 世界经济》 ， 第 ９ 期 ，

第 ３ 

２ ４ 页 。

⑤ 林楠 （
２ ０ １４

） ：
“

国际货币体系多元化与人民 币汇率动态 ： 文献综述
”

，
《 金融评论 》

，
第 ２ 期 。

⑥ 托马斯 ？Ａ ． 伯恩斯 、 保罗 ？ 詹金森 、 佩里 ？ 梅林、 丹尼尔 ？Ｈ ． 尼尔森 、 郭子睿 （ ２０ １４ ） ：
“

中 国参

与全球货 币体系 ： 需要 国 内改革 、 国际对话
”

， 《 国际经济评论 》 ， 第 ６ 期

⑦Ｈａｔ ｚｖ ｉ
，

Ｅ ．

，
Ｎ ｉｘｏｎ

，
＆Ｗｒｉ

ｇｈ
ｔ

，

Ｍ ． （
２０ １ ４

） ．Ｔｈ ｅＯｆｆｓ ｈｏｒｅＲｅｎｍｉｎｂｉＭａｒｋｅ ｔａｎｄＡｕ ｓｔ ｒａ
ｌ
ｉａ ．Ｒｅ ｓｅｒｖｅ

ＢａｎｋｏｆＡｕｓｔ ｒａｌ ｉａｗｏｒｋ ｉｎ
ｇｐ

ａ
ｐ
ｅｒ

，
Ｄ ｅｃｅｍｂｅｒＱｕ ａｒｔ ｅｒ．
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但国 际对人民币接受度最终还是 由 内 、 外部的经济力量和地缘政治 因素决定 。
？ 乔依德、 李

蕊 、 葛佳飞 （
２０ １ ４

） 分析了人民币 国 际化进程中离岸市场与在岸市场相互 间关系 。 离岸市场

的存在和发展既可减缓对国内金融市场的冲击 ， 又可 以为在岸市场的部分机构和企业率先从

事人民币跨境业务提供境外对接点 。 也有可能给未来人 民币定价权带来不确定性 。 随着在岸

市场的开放 ，
人民币离岸市场与在岸市场的界限将淡化 ， 共同参与人民币业务 中来 。

？ 何平 、

钟红 （
２０ １４

） 指出 ，
人民币跨境贸易结算试点在促进 中国对外贸易发展等多方面都发挥了积

极的作用 。 在下
一

步推进入民币 国际化的进程中 ， 应 当加快国 内 的金融市场化改革 ， 鼓励国

内企业对外直接投资 ， 完善离岸人民币市场建设 ， 并且合理定位人民 币 国 际化 目 标 。
③ Ｉｔｏ ＆

Ｃｈｉ ｒｍ（
２０ １４

） 研究了 国际贸易计价货币选择的决定 因素 以及使用人民币对跨境结算 的影响 。

由 于对计价货币 的惯性选择及受人民币在国 际上的流动性限制 ， 当前以人民 币计价的 出 口份

额的 比例不足 １０％ 。 随着人民币 国际化进程加深 ，
预测未来人民币也将成为计价货币 的惯性

选择 。
④ Ｒｈｅｅ ＆ Ｓｕｍｕｌｏｎ ｇ （

２０ １４
） 认为在多元化 国际货币 体系下 ，

通过建立以人民币为代表

的双边贸易结算机制来减少交易成本 ， 防止依赖美元带来的金融冲击 ， 相 同的模式也可运用

在政府债券的结算 中 。
＠ 露 口洋介 （

２０ １ ４
） 认为 ， 中 日 双方将大力推动 日元 、 人民 币 的跨境

交易 ， 并且发展人民币对 日元直接交易市场 。 人民 币 国际化的进展 ，
也将带动 日 元的 国 际使

用度提高 。
？ 李婧 （

２０ １ ４
） 认为人民币不完全可兑换和 国内金融发展滞后是人民币 国际化的

主要约束
，
中 国需要继续完善人民币 国际化的宏观条件 ，

采取多元方式提高企业在国 际交易

中的定价能力和银行的服务水平 ， 分步实现人民币 国际化 。
？ 孙杰 （

２０ １４
） 从货币 国际化的

历史角度认为 ，
单纯的经济规模和贸易份额仅是成为国际储备货币 地位的必要条件 ， 对本币

的信心和国内金融市场的深度和开放程度对货 币地位的影响更关键 ， 货币 国际化也可以仅意

味着本币充当 国际结算货币和标价货币 的功能 。 文章指 出 ， 现阶段我们应该以 推进入民 币跨

境结算为近期 目标 ， 辅以稳妥可控的国 内改革和金融市场发展予 以配合 。
？

１ ． 深化人民币 国际化的对策探讨

由于和现实结合程度紧密 ， 对深化人民 币 国际化有参考价值 ， 该部分也是当前研究的重

点领域之
一

。 国内外学者从人民币可 自 由兑换 ， 应用灵活的汇率制度 ， 深化国 内金融市场改

革等方面对我 国人民币 国际化进程提出建议 。 Ｃ ｒｕｚｅｔ ａｌ ．（
２０ １ ４

） 通过发达国家和中国 国内金

①Ｃｈ ｅｕｎ
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人民 币 国际化的经济发展效应及其存在的问题
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“

人民 币 国际化道路设计的再评估
”
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⑧ 孙杰 （
２ ０ １４

） ：
“

跨境结算人民 币化还是人民 币 国际化？
”
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融市场的深度和流通性状况的 比较 ， 认为要实现人民币 国际化 ，
还需深化 国内金融市场改革 ，

提高人民 币在世界范围 内的流动性 。
？Ｐｒａｓａｄ（

２０ １４
） 对人民币 国际化的前景 以及其对全球金

融市场的影响进行评估 ， 认为虽然人民币 国际化对亚洲乃至全球金融系统的稳定做出 了
一

定

贡献
，
但是在缺乏资本账户可兑换 、 灵活的汇率制度 以及完善的金融市场支撑的条件下 ，

人

民币很难成为主要的 国际储备货币 。
？Ｃ ｏｈｅｎ（

２０ １４
） 回顾了德国马克 ， 日元及欧元的 国际化

进程 ， 认为其最终的 国际化上限低于 预期 。 从中吸取经验 ， 货币 国 际化要从维持汇率稳定 ，

扩大人民 币可兑换 ， 完善国 内金融市场 ， 出 口贸易结构升级 ， 稳定地缘政治局势等多方面入

手 。
？Ｈｕ ａｎｇｅ ｔ ａ ｌ ．（

２０ １ ４
） 认为 ，

人民 币要想成为全球储备货币 ，
还需

一

定时间 ， 应该从増

加在国际社会中使用人民 币的机会 ，
提高人民币 的流通度 ，

加强外界使用人民 币 的信心三方

面入手 。
？Ｙｕ（

２０ １４
） 认为 ， 中国 的对外贸易规模 ，

人民 币在贸易结算 中流通程度 和汇率套

利及利率套利是影响人民 币 国际化进程的主要因素 。 文章认为 ，
要使人民币 国 际化可持续发

展 ，
还要有秩序地开放资本账户 ，

逐步实现人民币 自 由化兑换 ， 财务去杠杆化 以保持宏观经

济稳定 ， 创建合理 、 灵活的利率结构 ， 提升风险管理能力 。 最重要的是让人民 币汇率 自 由反

映市场供需情况 。
？

２ ． 其他角度

Ｚｈａｎ ｇ
＆ Ｔａｏ（

２０ １４
） 分析了 人民 币成为 国际货币 的收益和成本 ，

得出结论
，
从长远来

看 ，
人民 币国际化收益远超其成本 。

？ 王婷婷 （
２０ １４

） 通过构建货 币 国际化的福利 函数 ，
运

用双寡头博弈论的分析方法 ， 分析 了 国际货 币 国家在货币 国 际化进程中 的竞争与合作关系 。

并结合美元、 日元国际化分析了货 币 国际化进程 中的竞争与合作问题 。
？

六 、 总结

从 ２ ０ １４ 年全球主要经济学与金融学期刊 的发表文献情况可 以看出 ，
汇率 、 人民 币 国 际

化 、 金融监管 、 资本流动和国际货 币体系是 国际学术界关注的五大重点领域 。 汇率问题作为

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 。 而人民 币 国 际

化作为近年来影响 国际货币体系的重大事件 ，
引起了 中外学者的浓厚兴趣 ，

成为近期国 际金

融研究领域最具亮点的现实问题 。 金融监管作为研究的热点 ， 则是与 ２００８ 年全球金融危机的
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爆发相关联的 。 在引发金融危机的诸多 因素中 ， 资本流动是最重要的 国 际因素 ， 具有研究的

迫切性 。 而随着全球化进程的加深 ， 国际货币体系的稳定为 国际金融安全提供 了有力保障 ，

因此成为当下学术研究热点之
一

。 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 。

（ 编辑 ： 曹 滔 ）


