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一、金融改革与发展研究

中国的金融改革一直是学者与政府官员谈论

的热点话题。展望未来金融改革的方向，需要理清
金融改革的理论逻辑与历史逻辑。
中国人民银行行长周小川撰文论述中国金融

改革发展的逻辑。他认为，20 世纪 80 年代向市场

经济转轨的早期，金融改革的主要任务是引进市

场经济金融体系的基本结构。20世纪 90年代上半
期和中期，金融改革发展的主要特征是建立符合

市场经济的金融市场和组织结构的基本框架。在
亚洲金融风暴期间，金融改革和发展的主要内容

是健康化、规范化和专业化。但随着全球金融危机
爆发，中国金融改革和发展的主要工作转为配合
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国家应对全球金融危机冲击，特别是配合国家推

出的一揽子经济刺激计划。全球金融危机后期，金
融改革是着力推动金融业市场化、国际化、多元
化。中国金融改革有很强的逻辑性，需要通过健康
化、规范化和专业化等一系列深刻有力的调整，才
能逐步迈向市场化、国际化、多元化的阶段。[1]

中国社会科学院李扬副院长撰文分析了中国

在冲破经济发展资金瓶颈方面的经验。他指出，改
革的不断深入，从制度层面推动了储蓄率和投资

率的上升。首先，市场化改革的一个直接结果，是
投资主体从以国有经济单位为主向多元化主体转

变。其次，市场化改革的深入，导致就业人口在传
统计划经济体制下享受的各种福利待遇逐步减

少，必然要求居民预先增加储蓄，提高自身支付能

力。供给主体的转变和市场机制对计划机制的逐
步取代，极大地刺激了全社会的投资。国民收入分
配格局向居民倾斜、居民的货币化收入水平快速
上升、居民预防性储蓄比重不断提高、居民负债率
较低等，均对中国储蓄率的长期上升产生了不可

忽视的作用。在 1978～1994 年短短的 17 年中，中
国现代金融机构体系和股票市场、货币市场、债券
市场的建立，为提高中国的储蓄率开辟了宽广的

渠道。城市人口和就业人口的增加，同样推动了储
蓄率和投资率的上升。[2]张杰、杨连星分析了当前
中国压制性金融体制的特征及其困境。文章指出，
中国金融体系形成三个层次：一是以国有大银行

为主的垄断性质金融中介以及以服务国有经济为

主的金融机构体系；二是以信托公司等金融机构

为主的影子银行体系；三是以民间借贷为主的非

正式金融体系。造成压制性金融体制的主要原因
是：政府过度干预信贷市场以及政府对金融资源

的控制权力超越市场的合理边界；现阶段政府干

预和控制下的金融体系，已经在很大程度上不能

满足中国经济结构转型升级对金融体系的内在需

求，并且在相当程度上呈现出金融体系“低端路径
锁定”和“利益集团俘获”特征；现阶段金融体系自
身已经形成一个庞大的利益集团，成为加剧中国

金融压制体系形成的助推器。金融体系与实体经
济相割裂，风险收益获得者与最终承担者相割裂，

金融体系发展与经济运行需求相脱离。金融压制
体系导致诸多严重后果：对实体经济造成相当程

度的“掠夺效应”，阻碍了制造业企业自主创新能
力的提升，抑制了制造业部门转型升级的内生动

力；导致中国经济潜在增长率的持续下降以及经

济结构转型升级能力的弱化；加剧了经济运行风

险和经济领域泡沫的膨胀。[3]

傅勇、李良松分析了中国金融发展中中央与
地方分权的逻辑。他们认为，金融集权和分权与经
济管理体制变化密切相关。建国初期，为了进行社
会主义改造和重点工程建设，政府建立了高度集

中统一的金融体制来筹集资金。这种金融体制对
国民经济的迅速恢复和确立国营经济的主导地位

起到了重要作用。改革开放以后，为充分调动地方
积极性，中央不得不向地方放权，地方政府具有推

动当地经济快速增长的强大动力，地方政府也具

有了支配金融资源的强烈愿望。这也是地方政府
要求大力发展地方性金融机构的根本原因。但是，
地方政府与中央政府的目标函数并不一致，若中

央将金融权力过度让与地方将容易造成金融三乱

和经济过热。随着市场经济不断完善，市场与政府
作用边界将会更加清晰，政府不会直接参与金融

资源分配，尤其是地方政府官员考核体系进一步

优化后，地方政府干预金融资源分配促进经济增

长的动力可能会下降。中央和地方的金融分权将
会逐渐完善。[4]

刘鹏回顾了中国商业银行变革转型的历程，

认为商业银行改革开放与整个经济市场化的进程

息息相关。商业银行业的发展经历了三个阶段：现
代商业银行体系初步建立（1979～1993年）、商业化
改革与发展（1994～2002 年）、市场化改革与发展
（2003年至今）。在第一阶段，国家加强了对金融业
（主要是国有银行）的控制，促使其承担政策性职

责，行使财政职能，国家汲取金融能力的上升替代

了国家汲取财政能力的下降。这体现为：在动员资
源过程中，金融业替代税收功能；在资源配置过程

中，金融业替代财政功能。但内化了的成本体现为
巨额不良资产。在第二个阶段，专业银行转为国有
独资商业银行，国有银行补充资本金和剥离不良

资产。在第三个阶段，商业银行对出口和投资需求
提供了大量的资金支持，也实现了自身的规模扩

张和快速发展。但 2011 年以来，金融发展与实体
经济出现背离，金融空转和脱离实体经济的问题
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开始突出，系统性风险开始积聚。[5]

二、货币政策研究

在货币政策研究方面，学者们讨论的多是货

币政策的实施规律、实施效果、货币政策的影响因
素、货币流通速度变化等问题。
黄宪、王旭东研究了我国央行货币政策实施

力度和节奏的规律。他们分析了中国人民银行 30
年来所运用的数量型和价格型货币政策工具，并

对这两类货币政策调控效果演进趋势和时变特征

进行实证检验。认为，央行对于数量型工具的使用
较为慎重，但经济面临较大冲击时往往会高频度、
高强度地加以使用；央行对价格型工具运用的节

奏要“均匀”得多。当经济出现“滞涨”时，央行多采
用扩张性但是较“温和”的价格型操作方式。从时
变性和演进性角度来看，数量型货币政策对产出

的调控效应有所提高，对价格水平的调控效应总

体保持稳定；价格型货币政策在复苏期对于产出

的作用效力更高，在下行期的作用时滞更短，对价

格水平实施调控的效果呈现出时滞期缩短且稳定

性提高的趋势。[6]

因区域经济水平的差异，货币政策在实施中

会导致差异化结果。牛晓健等人将我国 31 个省份
分为东中西三个地区，通过建立结构向量自回归

模型，实证检验货币政策的区域效应。结论是：货
币政策区域效应的差异程度随时间而变化。在西
部大开发前，三个地区对于货币政策的响应强度

顺序按经济发达程度依次减小，而在西部大开发

后，西部地区对货币政策的敏感度有所提高，特别

是价格水平的波动更强。[7]

范建军从“升降息”制度讨论我国货币政策实
施中存在的问题。他认为，由于货币领域市场化改
革的时间不长，上海银行间市场同业拆放利率作

为市场基准利率的作用还未发挥出来，其走势一

直处于无序波动状态。我国在存、贷款利率管制的
领域主要有两个：一是房地产按揭贷款利率；二是

商业银行的存款利率。央行针对存贷款基准利率所
进行的“升降息”操作，主要影响的是两大行业———
房地产业和银行业。由于在其他条件不变的情况
下，此类“降息”活动不会导致整个银行体系信贷
能力的提升和实体经济货币供应量的增加，因而

无助于从根本上扭转实体经济持续低迷的局面。
当前货币政策之所以呈现“无序”状态，主要出自
两方面的原因：一是目前央行仍以广义货币 M2增

速作为货币政策调控的中介目标；二是央行仍以

CPI指数作为评判通胀形势的标准。[8]

周远、纪春明研究了我国货币政策的价格效
应与产出效应，认为 2008 年以来，货币供给变动
对物价水平波动有一定的影响，存在价格效应。物
价变动与货币供给变动存在长期且较显著的正相

关性，而且物价变动也会引发货币供给的反向调

整，以平抑物价水平的过度波动。货币供给变动对
工业企业增加值增速影响较明显，产出变化与货

币供给变动存在较长期的正相关性，货币呈现出

一定的非中性特征。[9]

谢太峰、樊若琛采用 2002 年至 2014 年月度
数据，检验了广义货币供应量与银行间同业拆借

利率的关系。认为，货币供应量与银行同业拆借利
率不存在长期稳定的协整关系；货币供应量的变

化不是基于市场对货币供求的反应；银行大量放

贷是拉动货币供应量增长的内在机制。这表明，我
国货币供应量的变化不是真正基于市场对货币供

求的反应，而是一种“被动”调节，即由大量对外贸
易顺差和资本流入所形成的。[10]

罗煜估算了中国真实货币流通速度。他通过
投入产出表和资金流量表估算实体经济交易总流

量，通过中央银行和商业银行支付结算数据估算

各层次货币流通总量，估算 2000～2012 年不同口
径的货币流通速度。在考虑了金融交易因素后，上
世纪 90年代之后，中国的货币流通速度没有如大
多数研究所认为的那样持续大幅下降，而是呈现

出一种先降后升的趋势，特别是 2006 年之后货币
流通速度总体呈平稳上升趋势。短期内，实体经济
对金融市场的货币流通速度有一定预测能力，但

长期内实体经济和货币流通速度并无稳定的关联

性。在实体经济内部，流通货币量、实际交易量、价
格水平和货币流通速度之间仍旧可以保持稳定的

关系。[11]

王延军、温娇秀分析了产业结构对货币流通
速度变化的影响。认为，产业结构变动是货币流通
速度变慢的重要原因，产业结构变动的趋势预示

着未来的货币流通速度将会进一步放缓。金融主
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管部门在制定相应的货币政策时，应该关注货币

流通速度，关注产业结构和货币流通速度之间的

关系。[12]

李炳、袁威实证分析了 1996 年 1 月至 2013
年 5 月期间货币信贷结构对中国宏观经济的影
响。认为，货币信贷结构均在特定时点开始对产出
和通货膨胀率产生机理性影响；货币结构与信贷

期限结构对实际产出分别具有较弱的正向和负向

机理性影响，对通货膨胀率均具有一定程度的正

向机理性影响，并且货币信贷结构对通货膨胀率

的影响程度明显大于货币信贷总量。他们发现货
币结构与信贷期限结构对“中国货币迷失之谜”均
具有很强的解释力。[13]

三、通货膨胀研究

2015年学者们讨论中国通货膨胀的文章明显
少于去年与前年。学者们在实证研究中国通货膨
胀时，主要集中在分析造成通货膨胀的原因、如何
测定通货膨胀、通货膨胀的影响等方面。
王飞分析我国货币供给是否是通货膨胀的格

兰杰原因。他通过对 2009 年第 1 季度至 2015 年
通胀率预测误差的分析发现，央行货币供给行为

在引发和抑制通胀率过程中具有重要的作用，连

续的、大幅度的货币超发会造成未来一段时期内
较严重的通货膨胀，而连续的稳健、偏紧的货币供
给能有效地降低通货膨胀压力。因此，对于我国货
币供给和通胀率之间的关系，传统的货币主义的

观点仍然是有效的。[14]

李鹏、杜亚斌从财政支出视角，对我国通货膨
胀的财政属性进行研究。提出，在控制货币供给量
和经济周期影响后，我国财政支出与 CPI 之间总
体上具有正向变动关系；财政支出对 CPI 的影响
在短期内较不稳定，但中长期非常显著，具有时变

特征，物价上涨具有浓重的“财政色彩”。1998 年
推出的积极财政政策对 CPI 的短期影响较大，而
2008年推出的积极财政政策对 CPI的中长期影响
更明显；同时，投资性和消费性财政支出对 CPI 的
影响存在明显差异。因此，我国通货膨胀不仅仅是
一种货币现象，更是一种财政现象。[15]

荣幸子、蔡宏宇选取 1994~2013 年的数据，实
证分析财政政策与通货膨胀的关系，发现改革开

放以来，虽然我国的经济一直保持着较快的增长

速度，但在绝大多数的年份里财政收支处于赤字

状态，这对债务的发行以及维持政府财政预算平

衡造成了一定的压力。赤字以及债务率不断扩大，
会对通货膨胀造成上行的潜力。[16]

李俊成、蔡春春分析了社会融资规模与通货
膨胀之间的关系。他们利用 2002~2013 年社会融
资规模数据，采用极大似然估计法和 VAR 模型，
对社会融资结构与通货膨胀的关系进行了稳健性

实证分析。研究结果表明，股票、债券等社会融资
方式对通货膨胀有正向影响，且其影响作用无太

大差异，通货膨胀受外币贷款和股票融资冲击和

贡献最大，说明我国通货膨胀外生性明显，并受到

金融市场的影响。[17]

杨光辉、汤贵明采用中国 2001 年 1 月至 2013
年 5 月八个分类商品 CPI 同比增长率的月度数
据，构建中国核心通货膨胀测算模型，并估计核心

通货膨胀率。测算数据表明，中国的核心通货膨胀
与 CPI呈现出基本一致的波谷、波峰和波动频率，
且中国的核心通货膨胀对 CPI 起到了“削峰平谷”
的作用，反映了通货膨胀具有潜在和长期的趋势。
中国月度核心通货膨胀的波动幅度小于 CPI 波动
幅度。月度核心通货膨胀和月度 CPI 呈现出不同
的趋势特点。核心通货膨胀惯性的大小客观地决
定了核心通货膨胀对货币政策变化的反应速度。
我国货币政策应该重点关注核心通货膨胀。[18]

罗云、代晓静对 1978～2012 年的核心通货膨
胀率进行估算，认为 CPI 标准差为 6.015，而1985～
2012年间 CPI标准差为 6.709，核心通货膨胀率的
标准差为 4.903。核心通货膨胀率变动轨迹与 CPI
基本一致。绝大多数年份的核心通货膨胀率都低
于 CPI，表明核心通货膨胀率能更好地反映价格水
平的长期趋势。[19]

汤丹对中国 2001 年 1 月至 2014 年 3 月核心
通货膨胀率进行估算，结果表明估计的核心通货

膨胀率具有较小的波动性，能够更好地反映该样

本时期通货膨胀率的长期变化趋势，同 CPI 相比
具有更好的政策参考价值。[20]

刘旭运用 1978～2013 年的各年度统计数据，
估算我国通货膨胀的门限值，认为我国的通货膨

胀门限值为 5%。当通货膨胀率大于 5%时，通货膨
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胀会给经济增长带来负面影响。我国通货膨胀的
门限值明显高于发达国家的 1%~3%，宏观调控能
力还有待提升，货币政策还不够成熟。[21]

刘子寅、范科才从非线性视角出发，选取 1996
年 1月至 2009年 4月数据，分析汇率传递与通货
膨胀之间的非线性关系，发现汇率变动对通胀具

有显著的“门限效应”，门限值为-0.1%（月度通胀
率）。不同通胀环境下，汇率变动对通胀产生了非
对称性影响，即通胀变化超过门限值时的汇率传

递效应大于通胀变化低于门限值时的情形。货币
冲击与国内需求冲击对 CPI 的影响也受到通胀环
境的影响，并且两类冲击给 CPI 带来的影响程度
明显大于汇率冲击带来的影响。[22]

实现并且维持低通货膨胀还是有成本的，因

为低通货膨胀也可能造成短期产出减少、失业率
上升以及相关社会问题。通货膨胀和经济增长之
间的权衡，成为中央银行实施货币政策的核心要

素。赖溟溟、姜岩采用总供给曲线法的简化形
式———菲利普斯曲线法，利用年度和季度数据计
算我国年度和季度的牺牲率。牺牲率主要是指趋
势通货膨胀率变化造成实际产出损失的百分比，

衡量了一国反通货膨胀的产出成本。他们估计年
度菲利普斯曲线的区间为 1979～2010 年，估计季
度菲利普斯曲线的区间为 1994 年 1 季度至 2012
年 4 季度。估算结果是，我国 1978~2012 年的牺牲
率为0.69，1994~2012 年的牺牲率为 1.96，略低于
19 个 OECD 国家 1985~1998 年的平均水平，年度
牺牲率大于季度牺牲率。[23]

四、农村金融研究

在农村金融实证性研究方面，一些学者分析

了农村金融体制的变迁、农村信用社的发展与改
革等问题。
赖闽苏、刘青等人论述了农村金融体制变迁

及其绩效。认为，我国农村金融体制演变大致经历
了三个阶段，即初始、发展和逐步成熟三个阶段，
整个过程表现出明显的“路径”依赖特征。随着金
融体制改革的推进，农村金融化程度不断提高，表

现为金融资产总量增加、结构改善以及金融相关
率上升等。总体上看我国农村金融体制改革的绩
效是低下的。一方面，农村金融体系未能满足农村

经济发展的资金需求，另一方面农村金融机构的

资源配置效率低下。1978年以来，随着农村金融体
系改革不断深化，农村金融化程度不断提高，但其

功能逐渐异化为攫取农村资金，严重损害了农村

经济的自我发展能力。[24]

易棉阳、贺丽讨论了中国农村信用合作社的
逻辑起点问题。认为，20 世纪 50 年代中国的合作
化运动实际上是中国版的苏联集体化运动，因此，

在理论起点上既不是国际公认的合作原则，也不

完全是马恩列的合作理论，而主要是斯大林的集

体化理论。从新中国建立到 1953 年信用合作高潮
前，较好地坚持了自愿原则，农业合作运动全面展

开以后，自愿原则遭到了破坏。在合作运动高潮中
普遍设立的农村信用合作社，不是农民自愿组合

而成，而是政府强制捏合，实际控制者要么是政府

基层官员，要么是受政府支配的内部人，广大社员

既不具有知情权和参与权，也不具有决策权，背离

了民主管理原则。此外，受苏联集体化运动的影
响，中国共产党在领导农村信用合作运动过程中，

为了达到对农村旧势力专政的目的，农村信用合

作社也成为阶级斗争的工具。[25]

余霞民对农村金融改革中增量改革和存量改

革作了比较。2003年新一轮农村金融改革启动后，
一种是以农村信用社和农业银行改革为代表的存

量改革，即对农村金融体系中的现有机构进行全

面改革，提高其可持续发展能力和支农水平；另一

种是 2006年以后以设立村镇银行、小额贷款公司
以及农村资金互助社等新型农村金融组织为代表

的增量改革，目的在于通过新设机构丰富农村金

融体系，提高金融服务“三农”水平。认为，在增量
改革方面，虽然也取得了一定的成效，但对整体的

农村金融改革贡献很小。存量改革则存在两个问
题：一是改革绩效主要体现在金融机构可持续发

展能力方面，但其他指标并没有得到明显改善；二

是存量改革的边际绩效呈现递减的趋势，农村金

融存量改革的空间越来越小。[26]

黄惠春、李静以江苏省 33 个县域的农村金融
市场以及 33 家农村信用社 2000～2011 年的面板
数据为基础，采用双向固定效应模型，对利率市场

化进程中农村金融机构市场势力对农村金融市场

效率损失的影响进行实证分析。认为，利率市场化
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会提高农村金融市场的贷款价格，其上升幅度与

农村信用社市场势力有关；利率市场化对农村金

融市场效率损失的影响与农村金融市场竞争程

度、农村信用社市场势力密切相关；提高金融机构
风险控制水平和营运能力有利于降低农村金融市

场效率损失。[27]

五、金融发展与经济增长关系的研究

探讨金融发展与经济增长的关系，是近年来

学术界研究的热点问题之一。从以前的学术文献
看，研究不同地区的学者得出的结论相左。2015年
这方面的研究仍在拓展，一是部分学者继续研究

农村金融发展与经济增长的关系，二是部分学者

运用地方的统计资料，分析金融发展与经济增长

的关系，特别是以前研究较为薄弱的新疆、西藏、
宁夏、内蒙古等民族自治区金融发展与经济增长
的关系。
张羽、赵鑫使用省级面板数据，探究 1999～

2012年间农村金融发展与农村经济增长之间的非
线性关联机制，并据此统计了样本期间内部分欠

发达省区农村金融发展与农村经济增长之间的动

态依存关系，认为农村经济增长与农村金融发展

水平具有明显的地域性差异。东部地区农村经济
发展状况略强于中部地区，二者均显著优于西部

地区，说明我国东强西弱的格局依旧没有改变。农
村金融发展与农村经济增长间存在两种相反的关

联区值，当农村金融发展水平低于门槛值时，农村

金融相关率的上升会抑制农村经济增长；而当农

村金融发展水平超越门槛值后，农村金融相关率

的上升能够拉动农村经济增长。[28]

杨青、刘维忠利用 1996～2012 年新疆农村金
融与农村经济统计数据，采用灰色关联分析法，定

量分析新疆农村金融发展与农村经济增长的关

系。研究发现，新疆农村金融发展对农村经济增
长，特别是对农林牧渔总产值和农民人均纯收入

具有很大影响。其中，农业贷款规模的影响尤为突
出，农村金融机构贷款规模的影响次之，农村金融

机构存款规模的影响较小，未有效形成对农业的

直接支持；农业保险规模的影响也较小，对农业的

支持力度较弱；乡镇企业贷款规模的影响最小，乡

镇企业贷款规模对农村经济增长的贡献最小。[29]

程呈、祝国平分析了吉林省农村金融发展与
经济增长的关系。他们选取 1986～2011 年吉林省
的相关数据，通过建立 VAR 模型进行实证研究。
研究结果表明：吉林省农村经济增长与农村金融

发展之间存在内生关系，农村经济增长对农村金

融规模单方面产生促进作用，农村金融发展各个

变量指标之间不存在因果关系。[30]邱立军、徐伟川
也利用吉林省 1978～2012 年的时间序列数据，对
吉林省农村金融与农村经济关系进行实证分析。
结果表明虽然二者之间存在一种长期的均衡关

系，但是农村金融发展制约经济发展。[31]

唐雨虹、齐天翔运用 1978～2013 年相关金融
经济统计数据，对西藏金融发展与经济增长之间

的关系进行实证分析。研究结论表明，西藏金融发
展对经济增长始终具有正向促进作用；而西藏经

济增长反作用于金融发展却具有滞后效应。格兰
杰因果检验则表明西藏金融发展与经济增长在较

长期限内互为因果的假设成立，但短期假设并不

成立。[32]

郭研探讨了内蒙古金融发展与经济增长的关

系。文章研究的时段为 1985～2013 年，结论是：短
期内经济增速的变化受到金融发展水平变化的正

向影响，但长期看，经济增速的变化仍然主要依赖

于经济自身的增长，金融发展水平的影响相对很

小，即金融发展对经济增长的促进作用较小；短期

内金融发展水平的变化受到经济增速变化的负向

影响，即经济发展速度快于金融发展速度，使两者

之间的差距越来越大，表现为金融发展水平相对

于经济增速变化出现下降，但从长期看，金融发展

水平不仅受自身变动的影响，经济增速的加快对

金融发展具有显著的促进作用。[33]

王黎欣利用宁夏 1999～2013 年的数据，分析
了宁夏金融发展对经济增长的影响。结果表明，宁
夏金融发展规模的扩大和金融发展效率的提高，

都会对经济增长产生负面影响。[34]

六、其他方面的实证研究

实证研究金融市场发展方面，较有代表性的

是饶明与何德旭、唐清泉与巫岑、安世友的文章。
饶明、何德旭分析了中国股票市场改革与创

新发展的逻辑。文章提出，中国股票市场从无到有
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的发展，基本上是沿着政府和市场共同推动的渐

进方式演进。政府既是股票市场的培育者，又是股
票市场的监管者，这使得我国股票市场运行中具

有显著的政策特征。股票市场改革与创新发展的
过程，也体现着体制因素与市场因素的互动和博

弈，即市场化改革往往要出台政策放松相应的体

制管制，市场自主演进中出现问题之后再出台政

策措施予以规范。我国股票市场远非成熟市场，因
此，其改革与创新发展还具有长期性，体制与市场

的互动也具有长期性，其趋势是体制因素淡化，市

场因素强化。[35]

唐清泉、巫岑分析了银行业结构与企业创新
活动的融资约束问题。他们以 2002～2009 年沪深
证券交易所上市的公司为样本进行分析，得出的

结论是：银行业竞争性的市场结构有助于缓解企

业研发投资的融资约束；相比固定资产投资，银行

业竞争性市场结构对于缓解企业研发融资约束的

作用更加显著；银行业竞争性市场结构对于缓解

企业研发融资约束的作用在民营、高科技、小型企
业中表现得更加显著。这些研究结论证实了银行
竞争使得企业研发投资对内部资金的依赖度减

弱，而对贷款的依赖度增强。[36]

安世友探讨了中国银行业市场结构演变的金

融稳定效应问题。他用熵值来量化银行业市场结
构的集中程度，选取我国 16 家有代表性的银行，
计算银行业市场结构 2001～2012 年的熵值走势。
结果表明，我国银行业市场结构的集中程度与风

险之间的关系是负相关的，较高的银行业市场集

中度在某种程度上提高了我国银行业体系的稳定

程度。样本数据的时间区间内，正是国际金融危机
爆发的时点，但事实证明国际金融危机对我国银

行业的风险传染程度十分有限。集中度高的银行
业市场具有较高的风险免疫能力。[37]

研究人民币汇率、外汇方面，主要有许家云与
佟家栋、罗素梅与张逸佳的文章。
许家云、佟家栋研究了人民币汇率与企业生

产率变动的关系。他们基于 2000～2007 年工业企
业微观数据和高度细化的海关数据，考察了人民

币实际有效汇率对中国制造业企业生产率的影

响。结论是：人民币实际有效汇率升值对制造业企
业生产率的净效应为正，其通过企业资本劳动要

素配置效应、企业选择效应、规模经济效应以及人
力资本提升效应，对制造业企业的生产率提升产

生了积极影响；人民币实际有效汇率对企业生产

率的影响，因企业出口与否、贸易方式、技术水平
和所有制的不同而具有显著的异质性；作为人民

币汇率影响企业生产率的制约因素，企业融资能

力越强，人民币汇率升值对企业生产率的积极影

响越大。[38]

罗素梅、张逸佳分析了中国高额外汇储备的
决定机制及可持续性问题。认为，决定我国高额外
汇储备的主要因素有出口总额、外商直接投资、人
民币汇率和人民币利率，而可持续性的决定机制

是出口导向机制、长期利益分享机制和短期套利
机制，这三种机制的存在决定了高额外汇储备可

持续性的短期波动和长期趋势。出口是影响外汇
储备可持续性直接的、短期的因素，外商直接投资
和人民币汇率是外汇储备长期的决定因素，而人

民币利率既是短期因素又是长期因素。随着我国
经济增长方式的转变及金融开放的进一步加快，

外汇储备规模将会发生明显的变化。[39]

此外，赵学军研究了经济体制转型与国有企

业商业信用融资变迁问题，提出，随着当代中国经

济体制的两次转型，国有企业利用商业信用融资

的动机渐变，政府对国有企业商业信用融资的规

制也发生了大的变化。计划经济时期，国有企业利
用商业信用融资在市场力量与政府政策角力的夹

缝中残存，商业信用融资方式发生了变异。社会主
义市场经济体制下，政府鼓励国有企业运用票据

化商业信用融资，但市场对于商业票据融资却踯

躅不前。只有协调好市场力量与政府的作用，企业
商业信用融资才能真正创新。[40]
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