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前言

　　资本流动和货币政策传导机制问题研究，对于任何一个发展中国家都是很重要的，二者都涉及经
济金融的多个方面，包括商品市场、货币市场和资本市场等，是我国有效实施宏观经济管理过程中需
要研究的重要理论课题。
对这些问题的研究，将有助于探讨货币政策的一般机理和规律，从而为正确制定和执行货币政策提供
理论依据。
　　1995年国务院发布《关于金融体制改革的决定》，确立了我国的货币政策目标为“保持货币币值
的稳定，并以此促进经济增长”，之后货币政策调控机制由直接调控和间接调控组成。
但是由于我国货币政策传导机制的不确定性，导致了长期以来价格稳定目标难以实现。
具体而言：在我国经济体制向市场经济转轨的过程中，存在着各种对央行运用政策工具实现价格稳定
目标的过程造成冲击的因素，这就使得央行通过政策操作实现价格稳定目标的过程也即货币政策传导
机制具有不确定性。
那么，应如何理解目前我国货币政策传导机制的不确定性？
导致这些不确定性的因素是什么？
它们的内在关系是什么？
这正是本书研究的出发点。
可以看到，本书主要有以下特点：　　一是注重理论与实践相结合。
有理论有实践，既介绍了国内外在这方面的理论见解，又提出了自己的看法。
特别是作者把资本流动和货币政策放在中国逐渐开放的大背景下，研究并提出了许多值得思考的问题
。
例如在资本流动方面，分析了资本账户开放的收益和风险，资本账户开放对经济增长的影响，以及资
本外逃对中国宏观经济的影响等。
在货币政策方面，研究了中国金融改革及其货币政策效力乘数变化以及解释、政策建议等。
　　二是作者基于较强的数理经济学和计量经济学背景，运用模型和数据，注重实证分析。
作者在充分借鉴国外先进研究方法的基础上，运用大量材料实证分析了我国货币政策传导的特征，有
理有据，有较强的说服力。
这主要表现在对中国资本流动性程度的测量、人民币汇率均衡问题研究、我国外汇储备的规模、需求
及动态调整研究等方面。
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内容概要

资本流动和货币政策传导机制研究，是实施宏观经济管理过程中需要研究的重要课题之一。
在我国经济体制向市场经济转轨的过程中，存在着各种对央行运用政策工具到实现价格稳定目标的传
导过程造成冲击的因素，这就使得货币政策传导机制具有不确定性。
那么，应如何理解目前我国货币政策传导机制的不确定性?导致这些不确定性的因素是什么?它们的内
在关系是什么?    基于此，本书运用大量的计量经济学模型和数据，结合中国宏观经济实际进行了实证
研究，估算和分析了中国资本流动情况，探讨了资本外逃对中国宏观经济的影响，货币政策、汇率与
资本流动的关系，并对修正外汇影子价格模型和基准均衡汇率框架下的人民币汇率，中国货币政策的
“被动性”、非对称性作用、效力的影响因素、区域效应的成因等进行了研究，对开放条件下中国资
本流动和货币政策传导机制的规律和特点提出了一些独到的见解，为中国货币政策的制定和执行提供
了理论参考和政策建议。
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章节摘录

　　Lal和Bhandari（1987）认为，资本账户开放应当先于或同时于经常账户的开放。
因为，无论什么时候开放资本账户都会引起资本流入和实际汇率升值，而廉价的外资流入可以减小经
济调整的总成本。
Lal建议在做出有步骤地进行贸易自由化承诺的同时，开放资本账户。
只要承诺是可信的，长期投资就将由相对的世界市场价格决定，而非由扭曲的本国市场价格决定。
因此他认为在贸易自由化之前应使货币完全可兑换，即先开放资本账户，因为这会使在最优水平上确
定名义汇率所需的信息最小，从而避免名义汇率偏离预定的目标区和变动方向。
Bhandari则认为，在资本管制的情况下，削减关税会造成实际汇率上浮和价格紧缩等不良后果。
如果政策目标与该国的国际竞争力和汇率有关，那么资本账户应该先开放。
　　Hanson（1995）则认为一个稳定的宏观经济环境，以及较高程度的国内金融自由化是国际金融自
由化的前提，无论是开放经常账户还是开放资本账户，都应该在这些约束条件下进行。
他认为，如果要开放经常账户，必须先让国内货币贬值，以避免关税保护降低对国际收支平衡的影响
，相反，如果要开放资本账户，则必须同时将货币升值，以避免过多短期流动资本的进入。
因此，为了避免资本账户开放后货币升值对出口贸易及经济发展的影响，在这个问题上，Hanson更强
调先开放经常账户。
　　Anne Krueger（1986）和Mickaely Michael（1986）认为，经常账户与资本账户开放孰先孰后，并无
决然之分。
因为，无论是经常账户开放还是资本账户开放，都是以对方为前提的。
当国家要降低关税时，必须有充足的资金为后盾，在开放外来直接投资时要有效维持国内产品的高度
竞争力，就应处理好经常账户开放与资本账户开放之间互相联系、互动互惠的关系。
只有在经常账户开放与资本账户开放的互动中，才能减少国际资本对国内经济的影响和冲击。
　　⋯⋯
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编辑推荐

　　中国的资本流动尤其是资本外逃对中国宏观经济有哪些影响？
　　中国资本账户开放过程中宏观经济政策如何防止系统性不平衡的加剧？
　　竹篮打水：中国过去几年的资本管制效果如何？
　　“圣三角”在中国：汇率政策、资本流动与货币政策如何选择？
　　中国外汇储备数量与调整速度之间的关联性如何？
　　中国货币政策及其传导机制：水库的水如何到禾苗？
　　中国货币政策的“被动性”与“非对称性”？
　　诸侯纷争：我国货币政策区域效应的成因是什么？
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