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《汇率的本质》

内容概要

本书从基本的外汇概念和原理说起，阐述了应对资本流动冲击的政策分析框架、人民币汇率的分析预
测框架和促进国际收支平衡的政策设计。在这样的前提下，从经常账户、资本外流和外汇储备等方面
分析了外汇的去处。同时，聚焦2015年“8.11”汇改新政，从汇改10年说起，对这次新汇改的时机、原
因、必要性和一些资本外流现象进行了具体而又详细的阐述。
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高级研究员，中国经济五十人论坛成员。长期从事外汇方面的政策研究工作，撰写了大量工作报告，
并在《人民日报》《经济日报》《金融时报》等报刊杂志上发表文章200余篇。著作多部。
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精彩短评

1、管司长的大作，其实是多年工作研究的一次总结。优点是比较务实，接近工作实际。缺点是没有
细致的编纂，部分有所重复。对于中国外汇管理实务感兴趣的可以一看。
2、我国的资本项目可兑换和人民币国际化已经成了两个互相影响不可分割的问题。与历史上英、美
、德、日等国经常账户顺差、贸易账户逆差的本币国际化模式不同，我国之前比较习惯的是双顺差模
式，因而累积了巨额的外汇储备，在强制结售汇以及之后的人民币升值趋势下，为对冲流入的美元，
外汇占款规模庞大，进而导致境内人民币超发。在资本项目管制情况下，目前出现的两难局面实际上
是之前的货币政策选择的结果。
书中提出的注重国内经济因素，汇率只是国内经济发展的结果而非目的，是对前期走偏的货币政策的
纠正。在国际上资本流动日益频繁的趋势下，放开资本账户管制是大势所趋。在人民币贬值趋势下，
如何有效管理开放环境下的资本账户开放对货币当局提出了较高的要求。虽然最优外储规模没有定论
，但在贬值趋势下如何避免资本危机是对货币当局的一大考验。
3、汇率的本质？就是一些文章的合集罢了。。
4、Go
5、读完可以对外汇市场有一个基本的了解，但内容偏于大而宽泛。
6、管涛博士的好书，全面阐述了人民币汇率的分析框架，还从外汇储备、国际收支的流量变化与存
量转化说明了很多数据背后的真相。看过此书，有助于我们全面认识人民币国际化进程中的机遇与挑
战，以及人民币汇率与经济周期的关系。个人认为本书也些瑕疵，一是有些篇章的内容略有重复，二
是书名如果叫人民币国际化的本质可能更为恰当。
7、贸易及资本流动共同决定汇率。美元作为主要国际储备货币，美国永远不会债务违约。债权人结
构与主权债务危机密切相关。资产高估，债务违约，贸易逆差同时固定汇率容易造成货币危机。
8、insights.管司对人民币汇率确实了解的深刻而全面，国际收支、跨境资金流动、结售汇顺逆差和外
汇储备的关系，讲的透彻。不过相比于格林斯潘等西方成功的监管者和经济学家，有点流于结果表象
，而且反复都是一个观点，有些赘述。
9、扫清了汇率的很多盲区，不愧是前外管局司长，对人民币汇率和国际资本流动间的关系有很多接
地气的见解。虽然全书稍显冗长，部分内容有些重复，但是还是值得仔细一读。人民币国际化是一个
不可阻挡的趋势，每一步都显得很关键，需要很强大的智慧。没有任何一种政策适合所有时期所有国
家，但是提高汇率双向的波动是属于正常的、利于消化人民币单边升值的压力以及平衡国际收支，汇
率归根到底显示的是一国的经济实力，看完此书，对人民币的升值抑或贬值更加释然了。
10、略失望，没什么新东西
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《汇率的本质》

章节试读

1、《汇率的本质》的笔记-第56页

        外汇储备的规模没有最优一说，而且随着时间、资本账户的开放和理论的发展的延续这个规模也
随时在变。从总体上来说，能够满足一定时期内的进出口需要、偿还外债及满足对外投资、资本汇出
的需要即可，但是在市场预期不利变动的情况下，偿还外债、对外投资和资本汇出的需要是会发生很
大变化的。

2、《汇率的本质》的笔记-第63页

        近一年多来，人民币汇率贬值趋势明显。在贬值趋势下，境内的企业和个人都有购汇的需求，通
过配置美元资产或提前偿还美元负债，或者是进行境内外汇差套利，进而加强了贬值的趋势，外汇储
备规模也呈现下降趋势。现阶段，各类资本管制措施陆续出台，这其实是对市场主体经济选择的干预
。

3、《汇率的本质》的笔记-第215页

        目前，人民币国际化已经开启，已经没有办法再退回老路上去了，目前的市场环境、法律环境、
开放程度以及国内企业和居民对于全球化配置资产的需要已经势不可挡，无法再像以前那样全面收紧
，因此应该以向前看的视角做好国际资本流动管理的工作。
一旦完成人民币的国际化及资本项目可兑换，国际资本的流动规律也肯定会在中国发生作用，中国特
殊论或例外论是不现实的。在国际资本流动行管理方面，首先要健全统计监控体系，设计好开放的制
度和交易安排，学习国际上可行的管理制度尤其是分析发生过金融或货币危机的案例，从中发现规律
，提早采取措施。
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