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内容概要

在当今的任何一个国家中，汇率和汇率制度都已成为重要的经济变量和经济调节工具。
在我国改革开放日益深化、国内经济和世界经济日益融合的今天，汇率和汇率制度在我国的经济生活
中也显得比以往任何时候都重要。
自2005年7月21日起，我国开始实行以“市场供求为基础、参考一篮子货币进行调节、有管理的浮动汇
率制度”。
人民币汇率不再钉住单一美元，而是按照我国对外经济发展的实际情况，选择若干种主要货币，赋予
相应的权重，组成一个货币篮子，央行参考以人民币表示的一篮子货币价格的变动情况，以市场供求
为基础，对人民币汇率进行管理和调节，以维持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定。
与钉住单一美元相比，人民币参考一篮子货币汇率制度下的汇率形成机制更趋市场化。
    一篮子货币汇率制度的核心问题是如何确定货币篮子的最优权重。
篮子货币的最优权重都是由特定的政策目标所决定，不同政策目标下所得到的篮子货币的最优权重是
不同的。
各种模型在求解货币篮子最优权重的过程中，都是首先确定研究对象国选择一篮子货币汇率制度的政
策目标，建立一定的政策目标函数，然后才能去求解货币篮子的最优权重。
    本书通过对有关一篮子货币最优权重确定的各种理论模型及汇率制度的回顾，可以看到的是，有关
一篮子货币最优权重确定的研究还只是处于理论探索方面，并没有较完善的理论框架的指导。
这些模型的建立大都需要有许多非常严格的假设条件，比如多数模型中所研究的一篮子货币都被假定
为只包括两种货币。
如果一篮子货币包括三种以上的货币，模型中一篮子货币最优权重的求解就会成为问题。
即使在一篮子货币只包括两种货币的情况下，有些模型的最优权重求解的计算过程也过于复杂，并且
许多模型需要使用很多弹性指标，而要想准确地测算这些弹性指标难度也较大。
为此，本书结合中国当前实际，从一个全新的角度，构建了人民币一篮子货币最优权重确定的模型，
并据此对人民币一篮子货币汇率制度进行了分析。
    本书首先构造了一个结构模型来考察以稳定贸易差额为政策目标下的人民币一篮子货币最优权重的
确定。
在该比较复杂的结构模型中，考虑到了汇率变动对我国进出口贸易的影响、汇率变动对我国国民收入(
即国内产出)的影响、汇率变动对我国引进FDI的影响以及汇率变动对我国外汇储备的影响，包含了我
国贸易差额对汇率变动的弹性、我国国民收入对汇率变动的弹性、我国引进的FDI对汇率变动的弹性
以及我国外汇储备对汇率变动的弹性等弹性指标，并最后求解出了人民币一篮子货币中的三种货币即
美元、日元以及欧元的最优权重。
该模型侧重于理论分析，具有较强的理论意义。
本书还构造了一个数理模型来考察以稳定贸易差额为政策目标下的人民币一篮子货币最优权重的确定
。
在此模型中，考虑了汇率变动对我国进出口贸易以及贸易差额的直接影响，并求解出了人民币一篮子
货币中每种货币的最优权重。
    本书最后通过使用数理模型来对人民币一篮子货币中每种货币的最优权重进行了实证分析。
估算出了人民币一篮子货币中十三种货币的最优权重，模拟出了自2005年7月21日人民币汇率制度改革
以来，在一篮子货币钉住制下人民币对美元汇率的变动率变化情况，并将模拟值与汇改以来人民币对
美元汇率的实际变动率进行了对比，从而验证了自汇改以来人民币所参考的一篮子货币基本上是比较
弱的参考。
因此，我国央行应继续提高一篮子货币在人民币汇率形成机制中的地位，使人民币汇率的走势更加反
映与一篮子货币的关系，以进一步完善人民币汇率形成机制。
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章节摘录

　　第一章　绪论　　第一节　研究背景及意义　　汇率是国际金融领域中的核心问题，是影响一国
对外贸易发展的重要经济杠杆和政策工具，它对国民经济的内外均衡乃至世界经济的健康发展都发挥
着重要作用，受到了世界各国和地区的广泛重视。
汇率问题主要包含两个方面：汇率水平决定和汇率制度选择，而这两个方面的问题又是密不可分的。
在改革开放前的20世纪70年代，我国实行钉住由十几种主要货币构成的货币篮子的有管理浮动汇率制
度。
在改革开放之后，我国实行以雏持出口产品竞争力为目标的多重汇率制度，并以出口换汇成本作为均
衡汇率来调节人民币汇率。
在1994年之后，我国实行单一的有管理的浮动汇率制度。
人民币事实上钉住美元的汇率制度是我国政府应对1997年东南亚金融危机的临时性措施。
在东南亚金融危机结束后，由于人民币与美元脱钩可能会导致人民币升值，不利于出口增长，我国政
府并未改变人民币事实上钉住美元的现状。
2002年底以后，日本和美国先后发难，要求人民币升值，与此同时，由于我国贸易顺差持续增加，国
际资本市场形成了强烈的人民币升值预期。
在人民币升值预期存在的情况下，人民币钉住美元汇率制度的弊端日益显现，我国央行在稳定汇率和
控制通货膨胀两个目标之间陷入了政策困境。
在我国存在通货膨胀压力的情况下，应当提高利率。
但在人民币钉住汇率制度和人民币升值预期的情况下，提高利率，必然会增加投机资金无风险套利的
机会，进一步吸引投机资金进入境内兑换人民币，人民币对美元的汇率就会上升，央行为维持人民币
钉住汇率制度对外汇市场的干预又会增加货币供应量，从而使我国紧缩的货币政策效力大大减弱。
在人民币钉住汇率制度下，我国政府只采取紧缩性的支出增减政策已无法实现内外经济均衡，如果不
改变人民币汇率水平和汇率机制，我国的货币政策效果有被严重抵消的可能。
　　⋯⋯
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编辑推荐

　　《人民币-篮子货币最优权重模型的构建》结合中国当前实际，从一个全新的角度，构建了人民币
一篮子货币最优权重确定的模型，并据此对人民币一篮子货币汇率制度进行了分析。
 《人民币-篮子货币最优权重模型的构建》首先构造了一个结构模型来考察以稳定贸易差额为政策目
标下的人民币一篮子货币最优权重的确定。
《人民币-篮子货币最优权重模型的构建》还构造了一个数理模型来考察以稳定贸易差额为政策目标下
的人民币一篮子货币最优权重的确定。
《人民币-篮子货币最优权重模型的构建》最后通过使用数理模型来对人民币一篮子货币中每种货币的
最优权重进行了实证分析。
估算出了人民币一篮子货币中十三种货币的最优权重，模拟出了自2005年7月21日人民币汇率制度改革
以来，在一篮子货币钉住制下人民币对美元汇率的变动率变化情况，并将模拟值与汇改以来人民币对
美元汇率的实际变动率进行了对比，从而验证了自汇改以来人民币所参考的一篮子货币基本上是比较
弱的参考。
因此，我国央行应继续提高一篮子货币在人民币汇率形成机制中的地位，使人民币汇率的走势更加反
映与一篮子货币的关系，以进一步完善人民币汇率形成机制。
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