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内容概要

《经济失衡下人民币利率汇率调整与联动效应》由王健康编著。

随着我国人民币利率市场化及人民币汇率形成机制改革的进一步推进，人民币汇率波动弹性和幅度在
逐步增加，对我国宏观经济内外均衡的影响越来越强。
人民币汇率的水平和波动更是成为国际经济关注的热点。
因此，研究人民币利率、汇率的调整和彼此间的关联互动效应，对于协调我国的利率和汇率政策，调
节宏观经济内外均衡具有重大的理论和实践意义。
《经济失衡下人民币利率汇率调整与联动效应》以利率、汇率调整与联动效应为明线，以开放经济条
件下的内外均衡的协调为暗线，从利率、汇率的杠杆属性和联动性出发，分析利率与汇率联动的基本
机理，并考察制约利率与汇率联动的因素，探讨利率、汇率各自调整的经济效应，结合两者联动的溢
出效应和关联传导效应等，研究在经济失衡下利率、汇率各自应该如何调整和政策如何协调的问题。
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章节摘录

　　（2）资产净值的变化对经济金融的内在影响机制　　在货币错配的情况下，汇率的变动会导致
微观经济主体资产净值的变化进而可能从两个渠道对经济主体造成冲击：其一是企业净值渠道效应。
在通常情况下，企业的借贷不可能超过其资产净值的一定比例，因此净值的下降会导致企业融资能力
的下降，进而带来企业投资额的下降。
其二是对于银行来说，其净值的下降有可能会引起储户的恐慌，引发挤提现象，而这往往是引发银行
危机的导火索，如果这种情况出现蔓延就会对一国的经济金融造成巨大冲击，带来较大的动荡。
由此可见，汇率的变动与存在货币错配的微观经济主体的资产净值之间存在着密切的联系，并且会通
过资产负债表效应放大其对一国经济的冲击。
　　6.2.3货币错配对人民币利率、汇率联动与政策的制约效应　　当一国存在货币错配时会反制约和
影响该国利率汇率联动与货币政策的独立性、有效性，影响宏观经济内外均衡和经济金融的稳定。
　　1.存在严重的净外币负债型的货币错配　　当需要扩张或恢复中国经济时，货币政策的取向应该
是增强经济的流动性，增加货币供给，降低利率，逐步提高物价。
这样会导致两个结果：一是人民币购买力会下降，二是人民币利率会降低。
就本币债务来说，这二者都会减轻债务人的负担。
但如果债务是以外币定值的，情况就会发生变化。
首先，人民币本币购买力下降并没有降低外币的购买力。
利率降低，物价提高，货币供给增加最终都会反应到人民币汇率的贬值上来。
而这不但不会减轻国内债务人的负担，反而会加重其负担，从而恶化这种债务危机。
当货币急剧贬值时，这种损失可能还会引起银行危机。
这又会通过预期的作用伴随着贬值的进一步恶化。
这种恶性循环使得中国在外币定值债务过多时无法通过扩张性货币政策来恢复经济。
　　为了维持汇率，中国的货币政策不得不考虑提高利率。
但一旦提高人民币利率会导致以下三个结果：第一，冲销了先前的扩张性货币政策的效果。
　　⋯⋯
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