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内容概要

　　《人民币汇率政策研究：基于美国金融危机后的思考》从人民币升值的争论出发，分析人民币升
值争论的过程，并通过模型分析了人民币升值的效用，进而从人民币汇率政策目标、人民币实际汇率
制度和人民币汇率政策选择的模型分析，认为当前人民币汇率要保持基本稳定，最后分析了人民币汇
率稳定机制，在坚持人民币汇率市场化改革中，强化做市商的功能，并适当要求中央银行对外汇市场
进行干预。
2011年12月人民币汇率连续跌停，意味着人民币汇率正在逐步逼近均衡汇率，未来人民币兑美元汇率
将保持基本稳定，并呈现出更为显著的双向波动走势。
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章节摘录

　　美国及欧洲一直在推动让人民币升值，而日本则一直在旁敲侧击，只是日本更谨慎一些，以免中
国对它说在批评别人之前先看看自己的情况。
IMF主席拉托则较为直接，他说亚洲必须加强汇率灵活度；亚洲各国面临放松汇率控制的大好时机；
亚洲各国应该放弃固定汇率机制，代之以灵活的制度；“毫无疑问现在亚洲各国改革汇率机制实行更
灵活的制度是明智的，这有利于消化外部冲击，而且不会削弱政府防御投机活动的能力”；亚洲各国
现在贸易账盈余而且外汇储备富裕，这是放宽汇率控制的大好时机；他还表示，汇率自由浮动的进程
要视各国特定的条件以及国内银行和金融系统的发展程度而定。
2.1.2 人民币汇率之争的剖析 20世纪80年代以来，美国由一个贸易顺差国家急剧变成一个贸易逆差大国
，其中美元的不断升值是致使出口竞争力逐渐削弱的一个重要原因。
众所周知，进出口贸易在美国经济中始终扮演着重要角色，巨额贸易逆差的出现势必对美国国内经济
产生不可忽视的影响，所以，通过美元贬值来达到通过增加外部需求弥补内部需求的不足是一个自然
而然的想法，从而带动美国经济在一个较短的时期内尽快回升。
2002年美元开始贬值，并出现持续大幅下跌的趋势。
而欧元兑美元表现出前所未有的强劲势头，在一举突破问世价位1.1747美元之后，不久便改写了问世
短短四年以来的历史新高。
与此同时，日元兑美元也承受着强大的升值压力，日本货币当局不得不抛出巨额资金抑制日元升势。
根据日本央行公布的数据，2002年5月日本货币当局共抛出3.983万亿日元购买约334亿的美元资产。
但是，即使是如此大规模的干预也未能有效压低日元的汇率。
日本当局如此行动的主要原因就在于货币升值太快会影响其出口竞争力。
再回过头来看看欧洲，在过去的18个月里，欧元兑美元的汇率上升约30％，出口利润严重亏损，今后
的状况可能会更糟。
7月2日欧盟委员会报告指出，欧元区的经济仍面临欧元升值和企业投资严重不足的挑战，导致欧元区
的经济增长速度放慢。
而与上述国家状况形成鲜明对比的是：2002年，中国外贸出口大幅度增长。
据海关初步统计，全年外贸进出口总值达到6207.9亿美元，比2001年增长21.8％，其中进出口的增长幅
度分别达到21.2％和22.3％，累计实现贸易顺差303.5亿美元。
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