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内容概要

1997年亚洲金融危机以来，短短十余年时间里，人民币汇率问题几度成为国内外理论界和工商界关注
的焦点。
其中既涉及人民币是否应该升值的问题，又涉及人民币汇率形成机制改革的问题。
对于人民币升值与贬值的争论，关键问题是要测算出人民币的均衡汇率；对于人民币汇率形成机制改
革，关键问题则是测算出人民币汇率波动的合理幅度。
这两个问题都需要理论界予以解决。
选题正是着眼于解决这两个问题。
具体来说，笔者试图分析不完美套利条件下的人民币均衡汇率，并且得出结论：不完美套利条件下存
在一个可以保证内外经济都处于均衡状态的人民币汇率区间，该区间的边界可以作为人民币汇率波动
幅度的参考。
因此本书的意义在于探求人民币汇率的合理水平，同时为确定人民币汇率的合理波动幅度提供技术支
持。
　　笔者首先分析了完美套利条件下均衡汇率的决定。
通过建立一个包含一个国家、两个部门(贸易品部门和非贸易品部门)、两种产品(贸易品和非贸易品)
的模型，认为在完美套利条件下均衡汇率是由居民对贸易品和非贸易品不同的偏好、理想的外债余额
一产出比以及各部门劳动生产率的差异决定的。
具体而言，均衡汇率由三部分构成：资本边际生产率的差异、决定均衡汇率的需求因素和决定均衡汇
率的供给因素；而均衡汇率的动态变化则主要来自供给因素的变化，即劳动生产率的提高。
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章节摘录

　　在这两次有关人民币汇率问题的争论中，有一件事需要特别关注，那就是2005年7月21日开始的人
民币汇率形成机制改革。
当日，中国人民银行发布公告，宣布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的、
有管理的浮动汇率制度。
这一改革并没有改变中国的汇率制度，其亮点在于人民币汇率不再盯住单一美元，而是参考一篮子货
币；更为重要的是，公告表明，人民币汇率形成将会更加富有弹性。
实际情况正是如此，根据中国人民银行的统计季报，改革后3个月内人民币兑美元的月平均汇率下降
了130个基点，而在之前的3个月内人民币汇率是相当稳定的。
　　对于人民币升值与贬值的争论，关键问题是要测算出人民币的均衡汇率；对于人民币汇率形成机
制改革，关键问题则是测算出人民币汇率波动的合理幅度。
这两个问题都需要理论界予以解决。
本书正是着眼于解决这两个问题。
具体来说，笔者试图分析不完美套利条件下的人民币均衡汇率，并且得出结论：不完美套利条件下存
在一个可以保证内外经济都处于均衡状态的汇率区间，而该区间的边界可以作为人民币汇率波动幅度
的参考。
由此可见，本书具有一定的实践意义。
　　本书的理论意义首先表现在它在一定程度上发展了理论界对均衡汇率的认识。
关于均衡汇率的确定，从早期的购买力平价理论到后来的基本因素均衡汇率理论、均衡实际汇率理论
等，无不假设一个近乎完美的市场环境，而该市场环境与现实差距很大，因此用各种方法得到的均衡
汇率不仅多而杂，难以统一，也削弱了其对现实的政策指导意义。
本书将会在一个更加符合实际（即考虑不完美套利）的假设条件下探讨均衡汇率，因此本书的分析将
有助于推动均衡汇率理论的发展。
　　本书的理论意义还表现在它将有助于建立一套合乎发展中国家国情的均衡汇率理论。
现有的均衡汇率理论，绝大多数是以发达国家的经济环境作为研究背景的，而发达国家和发展中国家
的国情差异很大。
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