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国际金融笔记  

国际金融Lecture2  

 
 

一、两个问题  

1. 㞃势饟㍭㲢壧鰝♿創
2. ╮势㴯◞妝晛儴陶㜦⮳⽡강僑䐃ꄦ醔

㜦⮳⚭阫ⷅ僑妝晛⹕椩⹞ս
二、汇率  

什么是汇率  

妝晛(E)佈椵僪㍭顄䄶輤瀄殲凒焠㛆㍭顄䄶殲♿創ս
汢䫅別♿婮Direct method֋僪隀╜✺椵֌

椵僪㍭顄䄶輤瀄㛆㍭顄䄶殲♿創

ꝵ䫅別♿婮Indirect method
椵㛆㍭顄䄶輤瀄僪㍭顄䄶殲♿創ս

僪隀熂╜䡠到齡椵汢䫅別♿婮妝晛ⶊ⡫䙶⽁泒僪㍭顄䄶顉⡫ս



♟䧌㍭㲢1殲妝晛in units of country 1’s currency per unit of country s 
currency.

堥仭殲僪䄶ⶊ⡫䙶⽁泒妝晛顉⡫ս

有效汇率  

傩䷊妝晛殲䓮䙁佈✺椵贸易权重兤滞畱㯣╜壛焠顄䄶殲䢪傩妝晛⹞殲䇤㏛⡫ս

Assume that the home country trades with exactly two foreign countries; % of its trade 
volume is with country A, and % of its trade volume is with country B. If the home 
countrys exchange rate with country A depreciates by % and the exchange rate with 
country B appreciates by %, what happens to the home countrys effective multilateral 
exchange rate?
(a) It depreciates by %.    (b) It appreciates by %.



(c) It depreciates by 10%.   (d) It appreciates by %.
醔壧鰝⺢皫ぶ⾰待┭⺢㎼⵱殲♿創仭醔輤瀄╮⺢┞焠顄䄶䣉傩壧鰝殲㓢湯ս
僪䄶顉⡫傩⮳◞⭯⹱ս
汢䫅別♿婮殲䗼⬁汇率和外币的“价值”是同向的㛆䄶ⶊ⡫妝晛ⶊ⡫ս

三、汇率制度  

固定汇率制（Fixed (or pegged) exchange rate regimes）  

┞╙㍭㲢殲妝晛待┞╙䧄箈殲仭僑⪼鵲䆉佈┞䇥䡦偿ꚽ仭ꝵ⪼㴯凒焠㓢湯顄䄶待┞╙敏牰殲菛㍠
⪼媄Ȿ(䡦割僪┭媄Ȿ)ս
⹸傩待䶿䈮䇣강㛆妝䄸㏉殲䗼⬁┫┞㍭殲妝晛䣉罰ꚽ僑⟌䧄㍪㱪ս

浮动汇率制（A floating (or flexible) exchange rate ）  

待偿㛝殲菛㍠⪼媄Ȿ䶿䈮娦傩陗㍮㵃⪨┯⚃势㓢湯顄䄶䧆ꗢսⶊ⡫⽡顉⡫⺀罰壛䇥⹕椩壛储⹕
椩䧒㛡⹕椩椡膅壛⮃ꗘ⹕椩ս

孄Ȿ妝晛⯅┫傩䑧醔⟌䧄㛝ꄨ殲㛆妝⤳㚢⺱
傩◙阼籷㍭顷⹜㛝ꄨ䤴顡Ռ籷㍭┭ꤶ醔㛆妝⤳㚢
IMF䧒扬妝晛媄Ȿ䆚䈾⢠◕┞╙坡⮃㞃┫㍮傗┪ꨩ╮㱍⪏㍪㱪
顄䄶㶣⯅䈾佈┞焠縐矁妝晛⯅鈃㱪妝晛媄Ȿ殲䆚䈾㞃긻縐矁籷⩔弞ꝩ縐矁䄶ս



四、外汇市场  

㛆妝䄸㏉Foreign exchange market (or forex or FX market) 
㛆妝䄸㏉齡佈㏉㛆准传殲 ┭佈焎☪ꡏ➜⸴凤⺂䩚妝䇩┭佈┞焠筟筢殲准传ս
汘⯤鈃嗔ꨝ䆉㛝ս㌹╙╯醔殲㛆妝准传╜䑥
1. ⚻䷵
2. 筘筁
3. 乪ⱴ㐁
4. 긻傗鲲待┫Ƛ
鳆傩⪨♍殲╇☐ռ荣띐╁ռ䄥띐ռ婮⪡⩠炧琙琙
⪏會⺚㎼殲㛆妝䄸㏉⟌陃◕24㵔仭┭ꝵ书殲㛆妝准传ս

主要玩家：  

1. 焎☪暈㲢
ぶ╅꘯軺㛝䰞㵔䰞䄥⩠蕃妝╟人琙琙
㛝㐾殲饟㍭⪙⺌䏸䏸▟佈汢䫅⸿┯㛆妝准传菃冈ռ㚈摐ռ姶㵜晲
ꨝ꘯軺ꄫ趋僾兤⪢⺢㓢ꄫ琙琙



2. 䶿䈮軺╮
顡僪瓒䫉꟢⯅㛆妝䳎勉ս
滞猧㱦乾䄸㏉㱱軺㍪㱪妝晛ս䶿䈮滞猧㱦乾䄸㏉仭䏸䏸⚭傩䐃㛋⪨♍殲腵楄准传䄸㏉띖
䄸
汢䫅䇣강椵㛆妝⤳㚢典⶝僪䄶ս

即期合约（Spot Contract）  

准传⹎乾㵃┞焠顄䄶汢䫅⩩䩚筴⹴┞焠顄䄶殲⺞⺢ս✺椵殲妝晛㶋佈ⷅ僑妝晛
ⷅ僑⺞筁ⶫ䩪◕80%殲㛆妝准传

Spread  

♿䄞典⶝㛆妝殲䄞饎⹐符◕准传䡟僪ռ䄸㏉殲䰞䴃ս㞃冈佈陟陯儊䐃㛝殲⪙⺌spread㶋⚭
㵔㵔⪙⺌spread㶋⚭㛝ս
❌㞃筘筁典⶝垲⩔EUR=USD.~. or EUR=USD.~ ⹸別陈⺥⭌⛰㶋
佈
Spread辨pips购儴輙ꄨ┞╙购鵲䆉佈┧⮃▅┞0.0001ս仙⩔殲┞╙购佈0.01┞╙购ս

衍生品（Derivatives）  

forward鳌僑⺞筁䧒扬䎥⯤⺞⺢♿創待鳌僑鳋軺准Ⱕ
swap䪖僑/◥䩚ⷅ僑⺞筁⽡鳌僑⺞筁殲⺞䇩
futures僑顄別⬛殲鳌僑⺞筁傩腵䄢殲准传㏉䢪
option僑儊顨军典乾待糟儴軺✺㍪㱪♿創典⪊⶝⭯殲儊⮳ս

五、套利和即期汇率  

仍㜦⮳委月醔妕待┭⺢䄸㏉╜殲妝晛⟌䧄┞膇ս

┞╙⛲典끿⶝殲❌㯣⚻䷵殲莱ꚋ➜㱮筘筁莱ꚋ顒ս⚻䷵典莱ꚋ⮼筘筁⶝ս



仍㜦⮳醔⟌陃
▟㶋䙶⽁泒待⪏會⺚㎼殲䄸㏉┪妝晛齡䈞䎥佈┞剮殲ս
┩焠顄䄶殲氙⮳琸榓

䓮饨佈⩜䩚䡟⹸┯籷⩔汨⪥㍁╮┞䋾㠷䦡傩殲佈籷⩔殲╒╙妝晛殲壧鰝⪨╜┞╙佈鵲鲙╒堨壧
鰝䐘⮼殲ս戄⺥⫅壧鰝╒╙妝晛╜殲籷⩔♿⡫㰕끿㰕⛲鳋軺⛲典끿⶝ս



cross rate（套算汇率）与vehicle currency（中介货币）  

国际金融Lecture3  

套利和利率  

㴯䤴顡絷儴陶┞╙ꄦ醔殲ꝯ갩佈♍到䈞陧㵃嬈Ȿ暓ꄫ✁갮䧄傩家焠顄䄶ս 
⭯え垲⩔㯮埙ռ顊典籷⩔㯮埙⚭阫꘯軺㲢蕉⮳⺱? 
鳇决⫼㱪䫌Ȿ◕籷⩔⩩垲⩔殲ꤶ妕♤⹌╒焠顄䄶▅ꝵ殲妝晛ս

仍겐ꠅ㜦⮳⽡겐ꠅ㜦⮳㴳⭯◕╒╙ꄦ醔殲⻒▂煚╮䇤♿紧♾ս

CIPCovered Interest Parity:仍䤻輟⮳晛䇤♿



㴯⫻妝晛겐ꠅ典◕鳌僑⺞筁妝晛媄Ȿ殲겐ꠅ齡辨cover◕ս
顡僪瓒⯅殲䗼⬁┫⚭傩䐃伖筑殲㜦⮳牕ꝵս助佈顡僪腵楄嬈Ȿ┫䏸䏸⚭娦傩㜦⮳僾⚭◕ս

(UIPuncovered interest parity): 䤻輟⮳晛䇤♿

鳇佈㓢◞㴯糟儴殲妝晛강僑鳋軺殲䳎勉ս



䎥╒╙齡䡟猧殲仭⠯⚭䓘元剮

┞╙䐃㝷殲鲲办汨壧◞待籷㍭䤴顡待垲嫱䤴顡鳆傩妝晛媄Ȿ殲겐ꠅս

鳇╙⪥◞UIP殲鲲办乾熂輤瀄僪㍭⮳晛琙◞㛆㍭⮳晛ⱴ┪僪㍭顄䄶殲강僑顉⡫晛ս 
⡽陀籷⩔䇥⮳晛╮4%垲⩔䇥⮳晛╮3%ս

㞃冈UIP⟌䧄┭⹞籷⩔待┞䇥⪼殲강僑顉⡫晛䑧갌╮1%ս 
垲⩔㯮埙殲䔛籷⩔㌽䥅晛㛝筁琙◞籷⩔㯮埙䬉❤殲4%阣⪊◕妝晛媄Ȿ강僑籷⩔妝晛顉⡫
晛ս

䅬*䧌♟㛆㍭
待暓顄䄸㏉┪UIP䬉❤◕┞╙ⷅ僑妝晛㞃势溨㱪殲嗔㐾ս 
╮◕✺椵UIP䤑⮼ⷅ僑妝晛䡠到ꤶ醔淧鸐강僑殲糟儴ⷅ僑妝晛⽡╒焠顄䄶殲暓軺⮳晛ս 
待鳌僑䄸㏉CIP䬉❤◕┞╙㞃势溨㱪鳌僑⮳晛殲嗔㐾ս 



䎥䡠到✺椵CIP仭䡠到♄䎥⯤ⷅ僑⮳晛(♄UIP)⽡╒焠顄䄶殲⮳晛䫌㴳⭯鳌僑⮳晛ս

一价定律：Law of One Price  

堤㞃㍭꟒ꄫ趋䄸㏉┞剮㍭꟒ぶ⾰䄸㏉▟⺀罰⹕椩㜦⮳
㞃冈⺀䳎勉黚元♤⪢⺢顄䄶輤瀄殲┭⺢㍭㲢殲ぶ⾰♿創䏸䏸佈汨琙殲ս 䈞椵◞⶜┞ぶ⾰仭鳇焠
㏛輙辨煚╮⶜┞♿創㱪䐆ս 
㞃冈㵃鳇┞月阼䈞椵◞┞畱㯣ぶ⾰㰹㶋辨煚╮顊典Ɐ䇤♿月阼ս 㓢◞┞╙月䙁殲仍䰞䴃顕传╁
楫⪨╜准传䡟僪⺀♤䓂榓┭阣䡠到㵃⹕㷇┞╙璉⶜殲月阼ս

┞♿㱪䐆(LOOP)䧌⭯待娦傩顕传䰞䴃ռ腵楄獊◙⽡♿創䍰䓿殲䗼⬁┫待┭⺢㎼购꘹え殲汨⺢ぶ⾰✺椵⪢⺢顄䄶仭䑧갌♤汨⺢殲♿創⭯えս 
㴯◞⚃䙶ぶ⾰g待╒╙㎼购꘹え殲䗼⬁䡠到⺀♤鳇剮ꟕ鳾┞♿㱪䐆:

顊典Ɐ䇤♿委⮜(PPP)佈㱓鈁筪嬘┯䑂鈁筪嬘䐶暒殲㴯䈞ս䡠到⺀♤阣璻壛╙㎼购╒畱㯣ぶ⾰殲汨㴯♿創:



仍㜦⮳醔妕╮1
䎥╒╙㍭㲢殲撌♿妆䇤椵⺢┞焠顄䄶輤瀄仭筸㴯顊典Ɐ䇤♿䡟猧ս
汨㴯顊典Ɐ䇤♿䙶⽁泒⺤▂妝晛殲顉⡫晛琙◞╒㍭鵲绯晛▅䄞(鵲顄胛绯䄞)ս

㱱꟒妝晛佈䪥ꟿ♿創妆䇤殲妝晛

㱱꟒妝晛┪ⶊ/┫Ƛ(椵偿㛋/偿㵙殲僪㍭ぶ⾰儴准䩚㛆㍭ぶ⾰)䡠到陶僪㍭筪ⷡ◕没堤殲顉⡫/ⶊ⡫ս 
䎥䢪傩ぶ⾰齡鴲椵⶜┞♿創婮⮜(䐶暒)仭㶋傩q = ս 
䎥q < 仭䡠到煚㛆䄶辨⛲⛉僪䄶辨끿⛉┞⚇㛆㍭顄撌罰䩚㵙◞┞⚇殲僪㍭顄撌ս

PPP不成立的原因  

PPP待淳僑⪼㛬顂殲委㍁⺀罰傩䐃㛋: 
准传䡟僪ս 

䇤㏛綂鉶鲯鰭䡟僪ⶫ㍭꟒顕传顄撌♿創殲20%♤┪⪥熈筁╮10%ս 
ꨝ顕传殲ぶ⾰ս 

傩决ぶ⾰僪顅┪佈┭⺀顕传殲;♍到傩仍꟢끿殲准传䡟僪ս 
┭㱍⪏獊◙⽡婮䐆ꡥ滙ս 

阺㛋ぶ⾰䇩┭佈璉⶜殲仍䄞⮶ぶ⾰ 
♿創盧䓿ս 



♿創娦傩䡦┭罰割䩪䄸㏉䗼⬁殲⹞鲔鶁悐嫿㎼隅万

货币的衡量  

顄䄶❤䈞:待㱱饰╜┞㍭殲╜㛨꘯軺䫉⯅泒顄䄶❤䈞ս䡠到⢠◕┞╙璉殲⡽陀ⷅ㛨軺ꝵ䫅助⬛
溨㎼䫉⯅◕M妆䇤ս

╮势⚭傩┞墢M鳆醔끿◞M㓢湯顄䄶끿◞顄䄶❤筴佈╮☰元ꄫ趋ⷂ僾⺥殲ꄨ㲯兘ս腵䄢
䙁

货币供给  



长 期 的 简 单 模 型 

顄䄶䄸㏉㏛輙殲仭⠯
黚元ꄦ乪㱆䪥┞┫⺀♤䐘⮼

鳇╒╙乾熂╜殲壛┞╙齡佈♿創妆䇤顄䄶嗔㐾㓢僪乾熂殲┞╙❌㯣ս 
♄ꚽ僑儴沇䡠到⡽陀♿創佈悐嫿殲䇩⚭鳋軺隅万✺顄䄶䄸㏉㚝◞┪鳾㏛輙攀䓈ս
縐矁┪PPP⮜╮

This in turn is known as the fundamental equation of the monetary approach to 

exchange rates.



小练习：Implications and Exchange rate forecastingImplications and Exchange rate forecasting  

䏝⾽ 
1. 待⪨♍紧♾┭⹞殲䗼⬁┫壗㍭偿䒣殲顄䄶㗴ꚽ晛㵃㴳膇僪㍭顄䄶偿䒣顉⡫ս 
2. 待⪨♍紧♾┭⹞殲䗼⬁┫㱱꟒䶱⪊㗴ꚽ鶁䈾ⱴ䒣㵃㴳膇僪䄶ⶊ⡫鶁䈾ⱴ䒣ս 
┞╙❌㯣 

⡽陀籷㍭⽡垲嫱殲㱱꟒䶱⪊㗴ꚽ晛汨⺢琙◞ꤞ(0%)ս堥㛆垲嫱殲♿創妆䇤佈┭⹞殲垲嫱殲
鵲绯佈ꤞս 
䡠到絴㳳╒焠䗼⬁ս 

䗼䏃1:顄䄶❤䈞ꄨ┞垧䓿㗴ⱴ 
❤筴㗴ⱴ顄䄶顉⡫♿創妆䇤┪宖妝晛┪ⶊս

䗼⬁2:顄䄶㗴ꚽ晛┪ⶊ
顄䄶㗴ꚽ鶁䈾┪ⶊ㴳膇鵲绯晛┪ⶊ



┞垧䓿㗴ꚽ⚭阫筸㴯⡫⹞ս㗴ꚽ晛殲㗴ꚽ⚭阫顉⡫晛⹞ս
 

国际金融Lecture3  

套利和利率  

㴯䤴顡絷儴陶┞╙ꄦ醔殲ꝯ갩佈♍到䈞陧㵃嬈Ȿ暓ꄫ✁갮䧄傩家焠顄䄶ս 
⭯え垲⩔㯮埙ռ顊典籷⩔㯮埙⚭阫꘯軺㲢蕉⮳⺱? 
鳇决⫼㱪䫌Ȿ◕籷⩔⩩垲⩔殲ꤶ妕♤⹌╒焠顄䄶▅ꝵ殲妝晛ս

仍겐ꠅ㜦⮳⽡겐ꠅ㜦⮳㴳⭯◕╒╙ꄦ醔殲⻒▂煚╮䇤♿紧♾ս

CIPCovered Interest Parity:仍䤻輟⮳晛䇤♿



㴯⫻妝晛겐ꠅ典◕鳌僑⺞筁妝晛媄Ȿ殲겐ꠅ齡辨cover◕ս
顡僪瓒⯅殲䗼⬁┫⚭傩䐃伖筑殲㜦⮳牕ꝵս助佈顡僪腵楄嬈Ȿ┫䏸䏸⚭娦傩㜦⮳僾⚭◕ս

(UIPuncovered interest parity): 䤻輟⮳晛䇤♿

鳇佈㓢◞㴯糟儴殲妝晛강僑鳋軺殲䳎勉ս



䎥╒╙齡䡟猧殲仭⠯⚭䓘元剮

┞╙䐃㝷殲鲲办汨壧◞待籷㍭䤴顡待垲嫱䤴顡鳆傩妝晛媄Ȿ殲겐ꠅս

鳇╙⪥◞UIP殲鲲办乾熂輤瀄僪㍭⮳晛琙◞㛆㍭⮳晛ⱴ┪僪㍭顄䄶殲강僑顉⡫晛ս 
⡽陀籷⩔䇥⮳晛╮4%垲⩔䇥⮳晛╮3%ս

㞃冈UIP⟌䧄┭⹞籷⩔待┞䇥⪼殲강僑顉⡫晛䑧갌╮1%ս 
垲⩔㯮埙殲䔛籷⩔㌽䥅晛㛝筁琙◞籷⩔㯮埙䬉❤殲4%阣⪊◕妝晛媄Ȿ강僑籷⩔妝晛顉⡫
晛ս

䅬*䧌♟㛆㍭
待暓顄䄸㏉┪UIP䬉❤◕┞╙ⷅ僑妝晛㞃势溨㱪殲嗔㐾ս 
╮◕✺椵UIP䤑⮼ⷅ僑妝晛䡠到ꤶ醔淧鸐강僑殲糟儴ⷅ僑妝晛⽡╒焠顄䄶殲暓軺⮳晛ս 
待鳌僑䄸㏉CIP䬉❤◕┞╙㞃势溨㱪鳌僑⮳晛殲嗔㐾ս 



䎥䡠到✺椵CIP仭䡠到♄䎥⯤ⷅ僑⮳晛(♄UIP)⽡╒焠顄䄶殲⮳晛䫌㴳⭯鳌僑⮳晛ս

一价定律：Law of One Price  

堤㞃㍭꟒ꄫ趋䄸㏉┞剮㍭꟒ぶ⾰䄸㏉▟⺀罰⹕椩㜦⮳
㞃冈⺀䳎勉黚元♤⪢⺢顄䄶輤瀄殲┭⺢㍭㲢殲ぶ⾰♿創䏸䏸佈汨琙殲ս 䈞椵◞⶜┞ぶ⾰仭鳇焠
㏛輙辨煚╮⶜┞♿創㱪䐆ս 
㞃冈㵃鳇┞月阼䈞椵◞┞畱㯣ぶ⾰㰹㶋辨煚╮顊典Ɐ䇤♿月阼ս 㓢◞┞╙月䙁殲仍䰞䴃顕传╁
楫⪨╜准传䡟僪⺀♤䓂榓┭阣䡠到㵃⹕㷇┞╙璉⶜殲月阼ս

┞♿㱪䐆(LOOP)䧌⭯待娦傩顕传䰞䴃ռ腵楄獊◙⽡♿創䍰䓿殲䗼⬁┫待┭⺢㎼购꘹え殲汨⺢ぶ⾰✺椵⪢⺢顄䄶仭䑧갌♤汨⺢殲♿創⭯えս 
㴯◞⚃䙶ぶ⾰g待╒╙㎼购꘹え殲䗼⬁䡠到⺀♤鳇剮ꟕ鳾┞♿㱪䐆:

顊典Ɐ䇤♿委⮜(PPP)佈㱓鈁筪嬘┯䑂鈁筪嬘䐶暒殲㴯䈞ս䡠到⺀♤阣璻壛╙㎼购╒畱㯣ぶ⾰殲汨㴯♿創:



仍㜦⮳醔妕╮1
䎥╒╙㍭㲢殲撌♿妆䇤椵⺢┞焠顄䄶輤瀄仭筸㴯顊典Ɐ䇤♿䡟猧ս
汨㴯顊典Ɐ䇤♿䙶⽁泒⺤▂妝晛殲顉⡫晛琙◞╒㍭鵲绯晛▅䄞(鵲顄胛绯䄞)ս

㱱꟒妝晛佈䪥ꟿ♿創妆䇤殲妝晛

㱱꟒妝晛┪ⶊ/┫Ƛ(椵偿㛋/偿㵙殲僪㍭ぶ⾰儴准䩚㛆㍭ぶ⾰)䡠到陶僪㍭筪ⷡ◕没堤殲顉⡫/ⶊ⡫ս 
䎥䢪傩ぶ⾰齡鴲椵⶜┞♿創婮⮜(䐶暒)仭㶋傩q = ս 
䎥q < 仭䡠到煚㛆䄶辨⛲⛉僪䄶辨끿⛉┞⚇㛆㍭顄撌罰䩚㵙◞┞⚇殲僪㍭顄撌ս

PPP不成立的原因  

PPP待淳僑⪼㛬顂殲委㍁⺀罰傩䐃㛋: 
准传䡟僪ս 

䇤㏛綂鉶鲯鰭䡟僪ⶫ㍭꟒顕传顄撌♿創殲20%♤┪⪥熈筁╮10%ս 
ꨝ顕传殲ぶ⾰ս 

傩决ぶ⾰僪顅┪佈┭⺀顕传殲;♍到傩仍꟢끿殲准传䡟僪ս 
┭㱍⪏獊◙⽡婮䐆ꡥ滙ս 

阺㛋ぶ⾰䇩┭佈璉⶜殲仍䄞⮶ぶ⾰ 
♿創盧䓿ս 



♿創娦傩䡦┭罰割䩪䄸㏉䗼⬁殲⹞鲔鶁悐嫿㎼隅万

货币的衡量  

顄䄶❤䈞:待㱱饰╜┞㍭殲╜㛨꘯軺䫉⯅泒顄䄶❤䈞ս䡠到⢠◕┞╙璉殲⡽陀ⷅ㛨軺ꝵ䫅助⬛
溨㎼䫉⯅◕M妆䇤ս

╮势⚭傩┞墢M鳆醔끿◞M㓢湯顄䄶끿◞顄䄶❤筴佈╮☰元ꄫ趋ⷂ僾⺥殲ꄨ㲯兘ս腵䄢
䙁

货币供给  



长 期 的 简 单 模 型 

顄䄶䄸㏉㏛輙殲仭⠯
黚元ꄦ乪㱆䪥┞┫⺀♤䐘⮼

鳇╒╙乾熂╜殲壛┞╙齡佈♿創妆䇤顄䄶嗔㐾㓢僪乾熂殲┞╙❌㯣ս 
♄ꚽ僑儴沇䡠到⡽陀♿創佈悐嫿殲䇩⚭鳋軺隅万✺顄䄶䄸㏉㚝◞┪鳾㏛輙攀䓈ս
縐矁┪PPP⮜╮

This in turn is known as the fundamental equation of the monetary approach to 

exchange rates.



小练习：Implications and Exchange rate forecastingImplications and Exchange rate forecasting  

䏝⾽ 
1. 待⪨♍紧♾┭⹞殲䗼⬁┫壗㍭偿䒣殲顄䄶㗴ꚽ晛㵃㴳膇僪㍭顄䄶偿䒣顉⡫ս 
2. 待⪨♍紧♾┭⹞殲䗼⬁┫㱱꟒䶱⪊㗴ꚽ鶁䈾ⱴ䒣㵃㴳膇僪䄶ⶊ⡫鶁䈾ⱴ䒣ս 
┞╙❌㯣 

⡽陀籷㍭⽡垲嫱殲㱱꟒䶱⪊㗴ꚽ晛汨⺢琙◞ꤞ(0%)ս堥㛆垲嫱殲♿創妆䇤佈┭⹞殲垲嫱殲
鵲绯佈ꤞս 
䡠到絴㳳╒焠䗼⬁ս 

䗼䏃1:顄䄶❤䈞ꄨ┞垧䓿㗴ⱴ 
❤筴㗴ⱴ顄䄶顉⡫♿創妆䇤┪宖妝晛┪ⶊս

䗼⬁2:顄䄶㗴ꚽ晛┪ⶊ
顄䄶㗴ꚽ鶁䈾┪ⶊ㴳膇鵲绯晛┪ⶊ



┞垧䓿㗴ꚽ⚭阫筸㴯⡫⹞ս㗴ꚽ晛殲㗴ꚽ⚭阫顉⡫晛⹞ս

国际金融lecture5  

复习：均衡如何达到  

挲婇鰀⹞㵙◕楈Ȿ鰀⹞㛋◕䓘元椵妝晛儴鈹ꄢ
渁婇佈㛝㱣ぶ⾰籷⩔阣♿ս鲲⭌䇥╜㍭僪䄶┞汢顉⡫妝晛ⶊ⡫♄綂♤僪䄶阣♿殲渁婇待
ⶊ⡫ս

鵲範佈♿創妆䇤⺨┫颛╮ェ筪嬘⚭┭軺ぼ˟˟
⺤▂ꙓ购⯅㱪䶿琸⺥┞㱪醔傩┞决⹞ꄨ辨ꙓ㱪儴隅䫉㱓鈁筪嬘ս

鵲䆉佈㴯⺤▂⹞ꄨ殲䤒陼壧㞃䤒陼鵲绯汘別琙琙ս
ꙓ㱪◕鳇╙汘別▟佈㴯䶿䈮軺╮殲筁儬ս

┞决䆉鈀殲⺤▂ꙓ
妝晛汘別
顄䄶❤筴╜㍭▅⯤䐃ꚽ仭ꝵ佈鳇剮
鵲绯晛汘別/⮳晛䶿琸

┞╙㵔㚰□



⪨㱱鳇ꄥ傩┩╙䄸㏉顄䄶䄸㏉/㛆妝䄸㏉/ぶ⾰䄸㏉PPPս
待1㚝 ⚭佈☰元

FX
鵲绯晛╮0⮜傩

待㛆妝䄸㏉┪⫼㱪殲佈☰元佈*╜殲Eս
䢪♤E⚭辨⫼㱪

ꚽ僑㏛輙ⷅ╮㞃堥
妊╼殲顄䄶㗴⹕╮☰元⚭䏝⾽강僑妝晛강僑妝晛佈䓘元⫼㱪殲⼣

PPP⫼㱪◕ꚽ僑儴沇강僑妝晛佈䓘元⫼㱪殲ս강僑殲佈糟儴殲㏛輙⚭佈☰元鳇⹜⫼◞糟儴
殲♿創佈䓘剮ս ㍭㛆♿創妆䇤娦⹞㍭⪼殲♿創妆䇤㏛輙仭⚭┪ⶊ♄綂
강僑⚭┪ⶊս

待2㚝ぶ⾰䄸㏉㚝◞☰元剮殲攀䓈
2㚝♿創鳆娦儴䐘⹌悐嫿隅万♿創┭⹞ս䅬儴◕:

 
佈委儴殲僪㍭妝晛ս

♿創⺀♤⹞殲仭⠯┞♿㱪䐆颥勉椵ս ⚭┪ⶊս



傗筣⢤堣殲紧♾ ▟㶋佈 鲁⮼◕ 
鲙熂佈鳇剮ꡏ ┪ⶊ鳇佈楄◞ぶ⾰䄸㏉鳆娦傩鲁⮼㏛輙䄒㍮殲❤筴䄒照i┭书┪
ⶊi殲┪ⶊ勉椵⮼⺅㍮㶋佈㍭⪼䶱氝偽筚DR┭书┪ⶊ妝晛┫Ƛ⮼鲁4购ս
╮☰元⚭鲁⮼鳇╙㏛輙待ꚽ僑楄◞♿創妆䇤┭⫅⹞䡠到강僑殲 㞃▅⯤䢪
陶殲강僑妝晛殲⫼㱪乾䌚♿創妆䇤┭⹞㶋┭⹞◕,鳇佈鵲顄胛绯晛╮0⫼㱪殲ս䢪♤┞㱪⚭
鲁⮼鳇╙㏛輙ս

政策决定的名义锚点：Nominal anchor in policy decision  

外汇市场的名义锚：  



▟傩┭⮳▅㚝㛆㍭殲鵲绯┭待腵䄢殲䫉⯅菛㍠⪼ꙓ㱪妝晛顉⡫晛▟仍婮┞㱪燋㱪腵䄢㍭⪼殲鵲
绯ս

货币供给的名义锚：  

委儴㱱軺殲┭佈鵲绯汘別⯅綂佈㗴ꚽ汘別⯅䢪♤䫉⯅顄䄶❤筴㗴鶁ս
助佈ꢨ♤䫉⯅没㱱㗴ꚽ晛

Inflation target plus interest rate policy:  



椵殲㛋鈃㱪┞╙⺤▂⮳晛♄綂䫉⯅⛴鵲顄胛绯ս
䡠㍭殲顄䄶䶿琸汘別傩

⟌䧄䄶⡫燋㱪印鳋筪嬘㗴ꚽ㛬╅┭罰㛣㛋
1. ㍭⪼鵲绯⛲ս
2. 妝晛燋㱪


 

开放宏观的不可能三角/三元悖论  

固定汇率制度和货币政策  

䡠到⪥媎殲佈娦傩瓒⯅殲㍪㱪⮳晛⯅䈾鳇剮顡僪㶋⺀♤嬈Ȿ(娦傩顡僪瓒⯅)㜦⮳㶋⺀♤待㛆妝
䄸㏉┪腵楄䳎勉ս
╜㛨꘯軺♤㍪㱪♿創典⶝㛆妝♄綂✺䄸㏉妝晛⟌䧄待㍪㱪妆䇤𝑬
㍪㱪妝晛⯅䈾殲❌㯣:╭뛦⫼㱪♤㍪㱪妝晛㵃⪨顄䄶⩠僀┯垲⩔䧆ꗢ./긻殲縐矁妝晛⯅┞焠⪪
㐾殲㍪㱪妝晛⯅⽡籷⩔䧆ꗢս
♄ꚽ僑儴沇㍪㱪妝晛佈┞焠⺤▂ꙓս
㱱軺㍪㱪妝晛⯅殲㍭㲢┭☵待ꚽ僑綂┼待淳僑⪼齡面临货币政策的制约：牺牲货币政

策的独立性ս
待淳僑



待ꚽ僑

僪㍭殲顄䄶❤筴ռ僪㍭殲⮳晛齡⹜⫼◞㍭㛆䶱⪊妆䇤燋㱪殲䗼⬁┫僪㍭殲顄䄶❤筴㱍⪏⹜
⫼◞㍭㛆殲顄䄶❤筴ռ⮳晛ս

䓘元待顡僪腵楄嬈Ȿ殲紧♾┫椵┫㍮陶伖㍪㱪妝晛⯅┭罰⟌陃敎猧顄䄶䶿琸



㍪㱪妝晛⯅䈾醔⟌䧄珤◜䌻㍮殲妝晛┭⹞ս⮜┞仚颹⹕顄䄶i┫Ƛ◕⮜㛨軺䑧갌待㛆妝䄸㏉┪
典僪䄶䶱㌽嬈Ȿ䓿♄綂阫⺤▂⮳晛┭⹞儴⟌䧄妝晛┭⹞ս䢪♤仍婮鵲鲙顄䄶䶶⹞儴䅬儴i殲
䶶⹞i仍婮腵楄隅万ս
㍪㱪妝晛⯅┫頿䶿䶿琸傩仍勉椵腵䄢絴讇ս

!

三元悖论  

┩絷┭⺀⪢㯮
1. ㍪㱪妝晛⯅⺀♤勉╮印鳋顕传⽡䤴顡燋㱪殲┞焠䣆墢ս
2. ㍭꟒顡僪嬈Ȿ⺀♤勉╮┞焠印鳋┞⛹ռ䷊晛⽡겐ꠅ⮃䥰殲䣆墢
3. 顄䄶䶿琸腵╯儊⺀♤勉╮┞焠瓒月㍭⪼筪嬘ぶ╅⼯僑殲䣆墢/隅䫉媄Ȿ



┞╙购♟輤泒⺀軺殲䶿琸鵄䦦
鱴┪♟輤泒䙁醔鲁⮼殲汘別
壛╙购㴯鱴䙶⽁泒醔撣撕㴯鱴殲紧♾ս

긻待┪獰购┪ս
籷㍭待⺅┫鈒ս
90䇥♟殲䡠㍭待䄒┫鈒

暓㱱╜⺀罰┭㱍⪏待凒╙购┪㍁╮顡僪殲腵楄嬈Ȿ┭┞㱪佈㱍⪏殲ս
总结：关键点  

1. 䡠到殲妝晛月阼滞猧待╒╙咫䒴▅┪:㜦⮳⽡강僑辨♿創殲강僑⫼㱪ս䡠到길⩜ꗁ㴯孄Ȿ妝晛
殲䗼⬁⹕㷇◕鳇┞月阼ս㞃冈佈㍪㱪妝晛⯅㶋┭椵䤑妝晛䓘元⹞◕

2. 待淳僑⪼䡠到⡽陀♿創傩盧䓿䇩┼顡☈乾婮㴯妝晛佈傩䷊殲ս
㯮待㜦⮳殲Ȿ僾:䤴顡絷㵃顡ꄫ♄┞╙㍭㲢鰆照⮼⹴┞╙㍭㲢汢⮼강僑㌽䥅晛(♤⪢⺢顄䄶輙
ꄨ)汨琙ս
䎥UIP仍䤻輟⮳晛䇤♿紧♾䡟猧仭㛆妝䄸㏉┪殲㜦⮳軺╮⫼㱪◕☽㛡殲ⷅ僑妝晛
㛆妝䄸㏉㚝◞䇤輙攀䓈
戄綂╮◕䈞椵UIP紧♾䡠到ꤶ醔㴯ꚽ僑강僑妝晛鳋軺강嬕ս

3. ♄ꚽ僑儴沇䡠到⡽陀♿創佈悐嫿殲妝晛殲顄䄶乾婮佈傩䷊殲ս
♄ꚽ鳌儴沇顊典Ɐ䇤♿(PPP)佈䡟猧殲㍁堥妝晛䑧갌琙◞╒㍭撌♿妆䇤殲壧晛ս
壛╙♿創妆䇤⹐鲙儴⹉⹜⫼◞壛╙㍭㲢殲顄䄶❤筴┯顄䄶ꤶ妕殲壧晛ս
顄䄶乾婮⺀♤椵儴강嬕ꚽ僑殲糟儴강僑妝晛鳇⹐鲙儴⹉鵲鲙UIP乾熂⹐긪⮼淳僑妝晛殲溨㱪
╜

4. 䤤䢪傩鳇决㍁砑䶾待┞颥㶋⺀♤䐘⭯┞╙⪥◞妝晛待淳僑⽡ꚽ僑佈㞃势⫼㱪殲㱍万月阼ս
5. 鳇╙嗔㐾⺀♤椵儴⮃其顄䄶䶿琸⹞殲䏝⾽♤⹌⪨♍㴯筪嬘殲⫻⭰ս



6. 侾仭殲㍭⪼顄䄶䣱䌻㴳膇㍭⪼⮳晛┫Ƛ㍭⪼妝晛顉⡫սꚽ僑⚭㌽䎤ꚽ僑㏛輙ս
7. 妊╼殲㍭⪼顄䄶䣱䌻㴳膇㍭⪼⮳晛┫Ƛ僪䄶妝晛顉⡫䇩待淳僑⪼颹鲙⪨傗筣殲ꚽ僑妆䇤ս
8. ㍪㱪妝晛殲䗼⬁▟⺀♤椵鳇┞月阼儴渲牋ս

待顡僪嬈Ȿ䓿┫⮳晛䇤♿⹞䐘ꨝ䆉璉⶜ս㍭⪼⮳晛琙◞㍭㛆⮳晛ս
┯孄Ȿ妝晛汨壧㍭⪼顄䄶䶿琸╕㛬◕⪏鼿腵╯儊ս
㚰荣殲お┞鵠䏽佈㱱空顡僪瓒⯅ս
鳇㶋佈┩ꢨ㍚㗇殲僪顅ս

 ㍭꟒ꄫ趋Lecture 
如何衡量经济活动？  

GDP vs GNP: 䄞◕☰元╇醑䶧♑筴㍭㛆殲䶱⪊
㍭奐䔛䶧⭯(GNE)
僪㎼椩☈䔛⡫(GDP)
㍭奐䔛䶱⪊(GNI)
㍭奐⺀䶧ꀁ䶱⪊(GND

䶧⭯婮
泒泋◞㴯ぶ⾰殲ꤶ妕
輙ꄨ傗筣ぶ⾰⽡傮Ⱶꤶ妕殲䶧⭯
⪥ꙧ䧌別佈GNE

椩☈婮
泒泋◞ぶ⾰殲❤䈞輙ꄨ⚏╅勉╮☈⭯⭯え殲ぶ⾰⽡傮Ⱶ殲♿⡫⬭⸴勉╮䤴⪊顊典殲ぶ⾰⽡傮
Ⱶ殲♿⡫
⪥ꙧ䧌別佈GDPս

䶱⪊婮
┻媎◞䶧♑筴醔砑䢪傩絷ս
⪥ꙧ殲輙ꄨ䧌別佈㍭奐䔛䶱⪊(GNI)⽡
♤⹌㍭奐⺀䶧ꀁ䔛䶱⪊(GNDI)(䦩⬒鰆照䶧♑)ս

媎:待㴻Ꝯ筪嬘╜䢪傩鳇决䫏空齡䑧갌☈椩汨⺢殲筮冈助待䋾䶾筪嬘╜⺀罰┭⚭ս

中宏的一丢丢复习：  



支付流：在封闭经济中  

㓢◞䶧⭯ռ☈⾰⽡䶱⪊殲┩╙⪥ꙧ䧌別:



㍭奐䔛䶧⭯(GNE)
待⚃势撡㱪仭僑⪼㍭⪼㱱⛹待傗筣ぶ⾰⽡傮Ⱶ┪殲䔛䶧⭯ս𝑮𝑵𝑬=𝑪+𝑰+𝑮

㍭⪼椩☈䔛⡫(GDP):
椩☈殲輙ꄨ別⬛䔛㗴ⱴ⡫
㯮顄▟璻⮼Iꄥ◕䢪♤㴻Ꝯ筪嬘╜殲𝑮𝑵𝑬=𝑮𝑫𝑷

㍭奐䔛䶱⪊(GNI)
䢪䐘䶧♑筴㗇⪼㱱⛹𝑮𝑵𝑬=𝑮𝑫𝑷=𝑮𝑵𝑰

㏛輙殲䶧⭯㱱꟒殲䶧⭯⽡䙶䛋殲䶧⭯汨琙仭ս

开放经济中的支付流  

䋾䶾筪嬘╜殲嬈Ȿ佈┭⺢殲:
顕传䇤輙(TB)
䶱⮼殲⭯⹱埙갊⬭⸴鳋⹱埙갊ս𝑮𝑫𝑷=𝑮𝑵𝑬+𝑻𝑩

儴腵㍭㛆殲⬒醔砑䶱⪊(NFIA):
醔砑傮Ⱶ⭯⹱䶱⪊⬭⸴醔砑傮Ⱶ鳋⹱䶱⪊



㗇⪼僾兤⺚儴崙䢪䐘䶱⪊䔛갮(㍭奐䔛䶱⪊)𝑮𝑵𝑰=𝑮𝑫𝑷+𝑵𝑭𝑰𝑨
⶜鱴⬒鰆照(NUT)

♄╁楫⪨♍㎼⵱䶱⮼殲鰆照䶧♑⬭⸴筴军╁楫⪨♍㎼⵱殲鰆照䶧♑

䋾䶾筪嬘╜殲嬈Ȿ佈┭⺢殲:
㍭奐⺀䶧ꀁ䔛䶱⪊(GNDI)
壗㍭䔛䶱⪊顡崙𝑮𝑵𝑫𝑰=𝑮𝑵𝑰+𝑵𝑼𝑻

筪䆉顃䢙(CA)
鵲鲙䄸㏉准传䡦鰆照⹕椩殲䢪傩㍭꟒顄撌ռ傮Ⱶ⽡䶱⪊准传殲䔛⽡ս

金融账户  

⹎䐶暒㍮

䋾䶾筪嬘╜殲嬈Ȿ佈┭⺢殲:
ꄫ趋顃䢙(FA)輙ꄨ⬒顡☈⭯⹱

䢪傩ꄫ趋顡☈鰭⭯殲♿⡫⬭⸴䢪傩ꄫ趋顡☈鰭⪊殲♿⡫
待阣璻壗㍭⺀椵◞䶧⭯殲䔛顡崙仭⬒顡☈⭯⹱辨ⱴ⮼壗㍭㍭奐䔛䶱⪊╜



顡僪顃䢙(KA)輙ꄨ⬒顡☈鰆照
┞╙㍭㲢⺀♤典⶝顡☈助▟⺀♤鳋軺顡☈鰆阫䡦顽┯ս
♄╁楫⪨♍㎼⵱蕉䐘殲顡僪鰆照♿⡫⬭⸴筴军╁楫⪨♍㎼⵱殲顡僪鰆照♿⡫

娦傩㍁冈⪥矁⹸佈䔼琙䌚

例子：美国2019年的表  

儴腵㍭㛆殲⬒醔砑䶱⪊╮势296㴯㛆汢䫅䤴顡殲⮳宔鲼㌽ս
C筁ⶫGNE殲70%G筁ⶫ15%ս
顕传䇤輙佈CA殲╯醔筟䡟鼿⮃ս待筪嬘輶鴬僑ꝵꡏ泒⪏會顕传殲┫Ƛ顕传䇤輙傩䢪┫Ƛ戄
⺥榓傩⹐䍰ս



⪏䇥儴腵㗇㛆殲醔砑⬒䶱⪊㏛╮堤ս
国家收支平衡表：BOP  

媎
1.割䩪IMFօ㍭꟒䶱䶧⽡㍭꟒䤴顡㛯㴮䣆⫄ֆ珤⪜摈箱⯅(BPM)顡僪⽡ꄫ趋顃䢙╜
⻒⤳㚢顡☈ս
2.顔乾䧒堤⡫⮙瀄䄞갮琙◞顔乾ⱴ┪各乾սꟿ別媎顔乾⽡各乾갊汘
㛆⪨♍갊汘㏛⡫䄞갮ս
3.ꄫ趋顃䢙┫㴯㛆ꄫ趋顡☈㗴ⱴ椵頼⡫⮙瀄⬒⬭㵙椵堤⡫⮙瀄ս

⚭阣委⮜㚰䌚防顃ս傩各䑧傩顔各顔䑧汨琙ս
⚭阣䥅輤╜各乾殲✁갮㗴ⱴ♟輤顡☈殲㗴ⱴ䡦絷各顔殲⬭㵙ս꘯軺好㶋佈各防好飀㛋顡☈
飀㛋ս顔乾㶋皫办◞顔防好⟖椵好丂㯬飀㛋顡☈飀㵙ս
顔乾椵ⱴ⺋♟輤顡ꄫ嬈⪊ս各乾椵頼⺋顡ꄫ殲嬈⭯ս

顡僪ռꄫ趋顃䢙汨㴯◞筪䆉顃䢙殲┞臻儴陶齡䐃㵙ս

BOP  

㍭꟒䶱䶧(BOP)佈妝䔛凒┞仭僑⪼㶬奐⽡ꨝ㶬奐▅ꝵ准传殲筺阣䥅輤ս
㍭꟒䶱䶧楄┩╙鼿⮃筟䡟:
1. 筪䆉顃䢙(CA)
2. 顡僪⽡頿Ⱶ顃䢙(FA)

顡僪顃䢙待丂ꄨ┪䇩┭ꄦ醔



3. ⬒陱䄞⽡鸜市(ERR)
BOP殲防䎪ꄞ椵㚰䌚防顃委⮜
BOP殲撡䏹:𝑪𝑨+𝑲𝑭𝑨+𝑹𝑨+𝑬𝑹𝑹=𝟎

经常账户  

筪䆉顃䢙(CA)防䎪顄撌⽡傮Ⱶ顃䢙ռ⮡筂䶱⪊顃䢙⽡◜筂䶱⪊顃䢙ս
筪䆉顃䢙(CA)佈┩╙顃䢙殲䔛⽡:

筪䆉顃䢙=顕传䄞갮+䶱⪊䄞갮+⶜鱴鰆照⬒갮
顕传䄞갮
顕传䇤輙輙ꄨ殲佈顄撌⽡傮Ⱶ⭯⹱┯顄撌⽡傮Ⱶ鳋⹱▅ꝵ殲䄞갮:𝑀𝑒𝑟𝑐ℎ𝑎𝑛𝑑𝑖𝑠𝑒 𝑇𝑟𝑎𝑑𝑒 𝐵𝑎𝑙𝑎𝑛𝑐𝑒=𝐸𝑥𝑝𝑜𝑟𝑡𝑠 𝑜𝑓 𝐺𝑜𝑜𝑑𝑠̀𝐼𝑚𝑝𝑜𝑟𝑡𝑠 𝑜𝑓 𝐺𝑜𝑜𝑑𝑠𝑆𝑒𝑟𝑣𝑖𝑐𝑒 𝐵𝑎𝑙𝑎𝑛𝑐𝑒=𝐸𝑥𝑝𝑜𝑟𝑡𝑠 𝑜𝑓 𝑆𝑒𝑟𝑣𝑖𝑐𝑒𝑠̀𝐼𝑚𝑝𝑜𝑟𝑡 𝑜𝑓 𝑆𝑒𝑟𝑣𝑖𝑐𝑒𝑇𝑟𝑎𝑑𝑒 𝐵𝑎𝑙𝑎𝑛𝑐𝑒=𝐺𝑜𝑜𝑑𝑠 𝐵𝑎𝑙𝑎𝑛𝑐𝑒+𝑆𝑒𝑟𝑣𝑖𝑐𝑒 𝐵𝑎𝑙𝑎𝑛𝑐𝑒

㍭㛆殲亖㱷儴╜㍭亖岎佈☰元佈⭯⹱顡ꄫ嬈⪊ս
㍭꟒顕传ぶ⾰殲❌㯣:筕筢⾰ռ渁婇ռ姭鰀⽡㵔뛦ս
㍭꟒顕传傮Ⱶ殲❌㯣:亖軺ռ准鵲ռ䷢绕ռ⵳槝⽡⾋除ս

籷㍭2020䇥殲顕传䇤輙
ぶ⾰⽡傮Ⱶ⭯⹱:2.1┧☯籷⩔ぶ⾰⽡傮Ⱶ鳋⹱:2.8┧☯籷⩔
顕传䄞갮= 2.1 - 2.8籷⩔= - 0.7┧☯籷⩔ս
䎥顕传䄞갮╮頼仭䡠到煚陧㍭╮顕传鴾䄞ս
0.7┧☯籷⩔佈㛝鳆佈㵔?
䤤㰹┯籷㍭筪嬘殲鈃嗔縐矁颥儴ս2020䇥GDP╮20.9┧☯籷⩔ս阫TB
♟輤顕传䇤輙䡠到傩



2007-2009䇥⪏會ꄫ趋ⷂ僾䋾㠷仭籷㍭殲顕传䇤輙♄顕传갋䄞┫Ƛ⮼GDP殲-6%ս
顕传颁㯬ⶫGDP殲壧❌办█䧄箈待-3%䄒⺅ս
⪜ⶄ䇥♟㛋⪨♍㍭㲢䡨⺥ꄦ滞阫籷㍭氙✁┢ⶄ䇥♟莱仙㚰荣ռ渁婇ⷂ僾颁㯬┪ⶊս
⪖ⶄ䇥♟⺥僑⹉⬭㵙䇻㏉ⶕ阰⪨♍㍭㲢顄䄶ⶊ⡫籷⩔顉⡫⟧㚰顕传颁㯬ս
▝ⶄ䇥♟▅⺥颁㯬⹉⹞㛝筪嬘┞⛹⹕㷇╜㍭㲢㽛颥ս

收入差额（初级收入）  

輙ꄨ♄╁楫⪨♍㎼⵱蕉䐘殲醔砑䶱⪊┯䶧♑筴╁楫⪨♍㎼⵱殲醔砑䶱⪊▅ꝵ殲䄞䌂ս
儴腵顡僪殲⬒䶱氝煚╮净投资收益䦩纰䕮ռ⮳䕮䡦⮳宔琙♑埙ս
雇员报酬ⲌⱾ⬒䶱⪊佈㴯ꢻ⼗殲㍭꟒䶧♑⬒갮防䎪◕僪㍭㶬奐待㍭㛆临时就业殲䶱
⪊⽡㴯待僪㍭╦仭䄑勉殲㛆㍭☪殲輟⣡埙ս壧㞃陹㍭㛆┻㲢儴⟧僾㉧𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒 𝐵𝑎𝑙𝑎𝑛𝑐𝑒=𝑁𝑒𝑡 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒+𝑁𝑒𝑡 𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑛𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙 𝑃𝑎𝑦𝑚𝑒𝑛𝑡𝑠 𝑡𝑜 𝐸𝑚𝑝𝑙𝑜𝑦𝑒𝑒𝑠

单边转移支付净额(次级收入)  

防䎪♄╁楫⪨♍㎼乾䶱⮼殲瀉撌⽡鴯筴╁楫⪨♍㎼乾殲瀉撌▅ꝵ殲䄞갮ս鳇决瀉撌⺀
罰孨⹌焎☪♟月䡦䶿䈮𝑁𝑒𝑡𝑈𝑛𝑖𝑙𝑎𝑡𝑒𝑟𝑎𝑙𝑇𝑟𝑎𝑛𝑠𝑓𝑒𝑟𝑠=𝑃𝑒𝑟𝑠𝑜𝑛𝑎𝑙𝑅𝑒𝑚𝑖𝑡𝑡𝑎𝑛𝑐𝑒𝑠 + 𝐺𝑜𝑣𝑒𝑟𝑛𝑚𝑒𝑛𝑡𝑇𝑟𝑎𝑛𝑠𝑓𝑒𝑟𝑠
傗汨⪥殲⶜鱴⬒鰆照殲❌㯣╙☪&䶿䈮:

╙☪妝埙: 䧌㶬奐⺨㗇㛆⼏㷓㲼鴯瀉⾰
䶿䈮鰆照: ⺨鹗⹝腵戄患㲘ռ㛝嬈軺樭䡦堩迚⫻牨殲㍭㲢䡦㎼⵱䬉❤䭍Ɀ



美国的情况  

籷㍭ぶ⾰顕传鴾䄞傮Ⱶ顕传갋䄞ս
顕传筮兤:鳋⹱⯅䡟⾰(䣆僾ռ楈羗䡦姭鰀ꤞ鼿♾)⭯⹱☪Ɐ顡僪㳀ꢸ㐾傮Ⱶ(끿琙䷢绕ռ渲⹕ռ
⵳槝⟌⢹ռ┻╅⾋除)ս
⬒䤴顡䶱氝╮堤丂

中国的情况  

傮Ⱶ갊汘䆉䇥颁㯬㍭꟒鲯鰭傮Ⱶ/亖岎/淧陈☈儊✺椵顖



⮡垧䶱⪊䤴顡䶱氝䆉䇥颁㯬ս
经常账户中，贸易占比最大

㴯壧TB/GDP ⽡ CA/GDP

2019䇥殲䗼⬁



ꟊ割䋮ARG筴㍭㛆殲醔砑䶧♑鳌㛝◞筴㍭⪼殲

经常账户在告诉我们什么？国际失衡  

㍭奐⺀䶧ꀁ䔛䶱⪊𝒀=𝑮𝑵𝑫𝑰=𝑪+𝑰+𝑮+𝑪𝑨
CA輤瀄㍭奐䶱⪊Y(䡦GNDI)┯㍭奐䔛䶧⭯GNE(䡦C + I + G)▅䄞ս𝐺𝑁𝐷𝐼>𝐺𝑁𝐸䎥┼☵䎥CA╮堤䡦氙✁仭ս𝐺𝑁𝐷𝐼<𝐺𝑁𝐸䎥┼☵䎥CA╮頼䡦◠䩗仭ս
CA輤瀄㍭奐䶱⪊Y(䡦GNDI)┯㍭奐䔛䶧⭯GNE(䡦C + I + G)▅䄞ս𝐺𝑁𝐷𝐼>𝐺𝑁𝐸䎥┼☵䎥CA╮堤䡦鲙Ⱃս𝐺𝑁𝐷𝐼<𝐺𝑁𝐸䎥┼☵䎥CA╮頼䡦颁㯬仭ս
鳆傩㍭奐⤳螰⽡䤴顡▅ꝵ殲⵱⮶:𝑺=𝒀̀𝑪̀𝑮=𝑰+𝑪𝑨䡦𝑪𝑨=𝑺̀𝑰

S>I 䎥┼☵䎥CA╮堤䡦氙✁ս
S <I䎥┼☵䎥CA╮頼䡦颁㯬ս

㍭奐⤳螰䔛갮:╙☪⤳螰ⱴ䶿䈮⤳螰:



䶿䈮颁㯬⚭㴳膇筪䆉顃䢙颁㯬⺱?
傩仭╒絷⺢仭⭯暓助鳇决⹎颁㯬䇩ꨝ㞃☪到傩仭䢪阦╮殲黚剮㳀┭⺀⮃ս
䡠到⺀♤椵⮝䣉筴⭯殲乾熂⽡筪䆉顃䢙殲䓿顅儴⫙𝑪𝑨=𝑺𝒑+𝑺 𝒈̀𝑰
儗㇃㍮琙♿月阼阦╮⪙⪢⤳螰殲┫Ƛ㱍⪏辨⺢僑焎☪⤳螰殲┪ⶊ䢪䥛孥ս
戄綂㱱陃渲牋䇩┭䶧䧄鳇┞月阼:待㱱饰╜焎☪⤳螰䇩┭罰㱍⪏䥛孥䶿䈮⤳螰ս
腵1980䇥♤儴籷㍭殲⤳螰⽡䤴顡齡⭯暓◕┫Ƛ助⤳螰殲┫Ƛ䆚䈾㛝◞䤴顡

仙僪殲筪ⷡ堤㝷汨⹐
垲⩔⵱殲⤳螰⽡䤴顡▟⭯暓◕┫Ƛ助䔛⛹┪䄣筪䫅鲲䇤輙ս
⪨♍⹕鲁㍭㲢(㞃ꨝ垲⩔⵱垲氽㍭㲢ռⱴ䧂㛝ռ弞㛝⮳冲琙)䏸䏸㯮待䄖갮筪䆉顃䢙颁㯬ս

䄑╅㍭㲢殲焎☪⤳螰┞汢待┫Ƛ㵴⪨佈仙僪(腵20╁筅70䇥♟♤儴)⽡籷㍭(腵20╁筅80䇥♟♤
儴)ս待垲⩔⵱⽡⪨♍㍭㲢焎☪⤳螰偿ⱴ燋㱪ս
⪙⪢⤳螰筑戄壧焎☪⤳螰偿┭燋㱪ս
90䇥♟⺥╮势乪⪦䄸㏉㍭㲢筪䆉顃䢙氙✁⹕鲁㍭㲢颁㯬乪⪦䄸㏉㍭㲢⭯⹱㛋ս



箚芩佈筪䆉顃䢙氙✁笽芩佈筪䆉顃䢙颁㯬갭芩飀尚飀ⷤ㲘ս
 

国际金融Lecture 7  

国民收入恒等式  

⭯㍭㶋䶾待醔砑䶱⪊ꄥꨩ┭⭯㍭㶋傮Ⱶꄥꨩս
㍭㛆꘯軺顃䢙殲⮳䕮佈傮Ⱶ鳆佈醔砑䶱⪊

醔砑䶱⪊ս娦傩⚃势傮Ⱶ
顡ꄫ㯮⮼◕㍭㛆顃䢙醔砑殲鰆照☈椩◕䶱⪊ս

㛆㍭岎㱷儴沇⪧꾵➽ꝩ灝佈⪧꾵➽筴殲傮Ⱶ䶱⪊ս
㛆㍭ⶢ撌긨各◕⪧꾵➽⸴㷇⭯㍭㛆㷇⭯筴殲䶱⪊佈☰元醔砑䶱⪊ս



㍭奐⺀䶧ꀁ䶱⪊
䔛䶧⭯孥顖絷ռ䤴顡ռ䶿䈮顊典

ꤶ妕乾ꨩ沇万╙㍭㲢待家ꄥ䶧⭯
GDP⽡䔛䶧⭯傩┞╙顕传䄞갮殲咫䒴䢪♤䄞◕┞╙NX䋾䶾紧♾┫⺀罰傩鳋⭯⹱

筪䆉顃䢙
顕传NX
醔砑䶱⪊㍭㛆醔砑殲⬒䶱⪊˒>㍭奐䶱⪊
⶜鱴⬒鰆照䨿顽/妝埙Ս>㍭奐⺀䶧ꀁ䶱⪊

傩◕ꗪ▅⺥齡⚭⹞䡟♤┪殲╇醑⺱⺀䶧ꀁ䶱⪊ꟿ◕䔛䶧⭯鳆傩ꄫ趋顡☈殲䶧⭯ս
鳆⚭傩ꄫ趋䤴顡輙ꄨ顡☈殲⬒⭯⹱
顡☈殲鰆照㍭㛆⡧Ⱶ⬭⩥琙琙ս鳇齡防䎪待顡僪顃䢙┪ս

⤳㚢顡☈㛆妝⤳㚢 ꨝ⤳㚢顡☈⺚焠汢䫅䤴顡ռ陃⯈ռ軻椩⾰ռ⪨♍䤴顡



KA待丂ꄨ┪佈┭ꄦ醔殲
㴯㛆ꄫ趋顡☈⬒㗴防╮頼⡫⬒⬭防╮堤⡫ս
㴯㛆頼⡧⬒㗴갮♤堤⡫輤瀄⬒⬭갮♤頼⡫輤瀄ս
⤳㚢顡☈⻒待FA╜ս
㍁╮各乾頼⡫輤瀄ս顔乾堤⡫輤瀄

顡ꄫ嬈⪊椵堤⡫顡ꄫ嬈⺨㍭㛆椵頼⡫
㛆㍭⚏╅儴╜㍭䤴顡兤䡟╜㍭殲頼⡧ս╜㍭㴯㛆䤴顡佈顡☈ս
ꄫ趋顡☈傩汢䫅顊典㍭㛆殲㱱⛹顡☈䡦顊典㍭㛆殲ꄫ趋顡☈

ꄫ趋顃䢙䦩㱱⛹顡☈⽡ꄫ趋䄑ս
ꄫ趋顃䢙䄞갮佈堤殲♟輤㛆鼿顡ꄫ嬈⪊殲㛋ս

⶝顡☈傩嬈⪊典顡☈傩顡ꄫ嬈⭯ս
䙶⽁泒⶝殲顡☈壧典殲顡☈㛋
僪㍭殲顡☈僪㍭⹕軺殲顡☈㞃╜㍭⹕軺殲⡧⯈㛆㍭顡☈㛆㍭⹕軺殲顡☈㛆㍭⚏╅殲
⪙䋾䄸㏉┪⹕軺殲纰灝琙ս
⹕軺☪┭♟輤佈顡☈殲䧄傩☪

䄑軺殲1w㯮埙⹕軺乾佈䄑軺䧄傩乾佈㯮埙☪ս
╜㍭⹕軺殲顡☈⺀♤╜㍭㶬奐䧄傩▟⺀♤㛆㍭㶬奐䧄傩ս



僪㍭㱱⛹䧄傩㛆㍭顡☈♟輤佈僪㍭殲┞╙㛆㍭顡☈㛆㍭㱱⛹䧄傩僪㍭顡☈♟輤僪㍭殲┞
╙頼⡧(A home entity holds a foreign asset: an external asset of the home country
A foreign entity holds a home asset: an external liability of the home country)
籷㍭䶱顊㛆㍭⪙⺌佈籷㍭殲㍭㛆殲顡☈㴯◞陧㛆㍭鳇佈㛆㍭殲頼⡧ս

╮☰元⺀♤⭯⹱㛆㍭顡☈
诜戄佈㛆㍭⹕軺殲助佈佈僪㍭䧄傩殲顡☈ս
顊典僪㍭顡☈顊典㛆㍭䧄傩殲僪㍭⹕軺殲顡☈ս

ꄫ趋顃䢙殲⬒䄞갮佈☰元⼣㴯㛆頼⡧殲⬒㗴ⱴꄫ趋顡☈殲⬒⭯⹱ս㴯㛆頼⡧殲㗴ⱴ-㴯㛆顡☈殲
㗴ⱴ

顡僪顃䢙璉⶜顡僪殲鰆照⽡⪨♍顡☈ս
顡僪殲鰆照殲顽军/⡧Ⱶ殲⬭⩥ս
ꨝꄫ趋殲ռꨝ椩☈䓿殲顡☈殲㚝簽

┻⮳/摈儊/ぶ別琙ս
輙ꄨ顡僪殲⬒鰆照ս



壗㍭⺀椵◞䶧⭯殲䔛顡崙殲♿⡫琙◞㍭⪼待傗筣ぶ⾰⽡傮Ⱶ┪殲䔛䶧⭯GNE:

 䐘⮼◕鳇╙BOP䔼琙䌚

壧㞃佈鳇╙1┧籷⩔鳇1┧籷⩔✌䇣☰元椵✌醔元鳋軺鳇╙㍁╮䧄傩1┧籷⩔㴯⻈醔
元✌鳋軺鳇╙汢䫅䤴顡醔元✌鳇╙顊典籷㍭殲鳇╙㍭⡧醔元✌⢠鳇╙⡧Ⱶ⬭⩥琙琙

䢪♤┩╙顃䢙殲⽡╮0:

✌┞玵准传㶋佈待顔乾⚭防䎪待各乾▟⚭防䎪汨⺢殲갊汘珕⺋⢠┞╙⹐⺨㚝月殲陟䢪
傩殲各乾殲䔛⽡佈䢪傩顔乾殲䔛⽡ս黚各乾䡠椵⬭⺋戄⺥鳇╙顔乾椵ⱴ⺋輤瀄殲陟黚♍到╒╙ⱴ颥儴绎㱪佈琙◞ 0 殲ս╯醔佈楄◞㚰陗筮顃婮殲鈃⮜ս

几个例子  

美国小伙乔治法国喝酒喝了110刀  

㵔⚪椵籷㍭⟖椵好⯆殲好ս
CA: -IM = -㍁╮ぶ⾰⬒⭯⹱㵙◕100鳋⹱◕100
FA  㛋100僪㍭顡☈⬒⭯⹱㛋◕100㛆㍭꘯軺㛋䧄傩◕100均殲砕⹜儊♄綂ꄫ趋顃䢙
㛋◕100⬒頼⡧㛋◕100



美国小伙乔治买了法国10000刀股票  

㵔⚪椵䶧灝典殲
CA┭⹞ս
FA╜  = -10000, 鳋⹱◕10000㛆㍭顡☈顡☈㗴ⱴ10000
堥㛆楄◞ 㛆㍭殲꘯軺㛋◕10000⩔䶧灝殲砕⹜儊ս頼⡧⹉㗴ⱴ10000
⬒頼⡧┭⹞ս

美国小伙乔治给慈善机构捐了5000刀  

㵔⚪典殲籷㍭殲䷘嬘☈⾰戄⺥仍⣡顽┯㍭㛆◕
FA┭⹞ս
CA╜EX⬒⭯⹱㛋◕5000助㍭㛆娦ꗪぼ輙ꄨ殲佈ぶ⾰♿⡫⻈䷘䭍撌顡ぶ⾰⽡傮Ⱶ⭯
⹱ , ⶜鱴⬒鰆照㵙◕5000

美国国务卿豁免了国外10亿刀的债务  

KA⬭㵙◕10☯汨䎥◞僪㍭⺨㍭㛆汢䫅鰆照◕顡☈ս
FA㗴ⱴ◕10☯ս雎⩥⡧Ⱶ佈鵲鲙㵃䧄傩殲㍭㛆顡☈⶝⭯ռ戄⺥鳋軺殲顡☈鰆照◛㱱┪⺀罰汢䫅䧄
傩⪨♍㍭㲢殲⡧⯈勉䈱㍭㛆顡☈⶝⭯鳇♾◛䗼㶋⚭㴳膇ꄫ趋顃䢙┪ 㗴ⱴ䧄傩殲㛆㍭顡☈
⬭㵙◕䅬儴◕⬒頼⡧殲㗴ⱴս

美国出口了500万刀的货物，存在国外银行的钱也相应增长  

CA殲顔乾⚭㍁╮⭯⹱◕ぶ⾰㗴ⱴ500w
ꄫ趋顃䢙╜殲各乾⚭㗴ⱴ500w㍁╮嬈⭯◕500w均䧄傩殲㛆㍭顡☈㗴ⱴ◕㛆㍭꘯軺殲灝䩪
ˠPurchasing (importing) foreign assets by selling home goods



美国国民在国外旅游花了500w  

殲佈㯮待㍭㛆꘯軺ꄥ殲ꗪ
CA㍁╮醔砑殲⬒⭯⹱⬭㵙各乾㗴ⱴ500w均ս
FA㍁╮㍭㛆殲꘯軺ꄥ殲ꗪ⬭㵙▟㶋佈䧄傩殲㛆㍭顡☈⬭㵙ս鵲鲙⭯え㍭㛆殲顡☈儴䩚⹜傮Ⱶ⭯
え䧄傩殲㍭㛆顡☈鳇♾◛䅬儴◕⬒頼⡧殲㗴ⱴmoney嬈⪊◕䷆顔乾㗴ⱴ500w均ս

ˠPurchasing service by selling (exporting) foreign assets

美国对外援助了200万刀，40万刀直接用了国库存款，还有

1.6万刀是等值的食品和药物

 

CA ㍁╮⶜鱴⬒鰆照各乾㗴ⱴ200w
FA╜僪㍭䧄傩殲僪㍭顡☈⬭㵙⬒頼⡧㗴ⱴ▟㶋佈顔乾㛋40w
CA╜殲ぶ⾰⭯⹱160w

 
 
 

ꄫ趋顡☈殲嬈Ȿ
⛉⡫䷊䈞殲䏝⾽♿創僪骺殲ꝯ갩/妝晛殲ꝯ갩
顡僪顃䢙┞臻儴陶ꨝ䆉㵔偿╯醔殲佈ꄫ趋顃䢙⹞ꨝ䆉갢穧ս
㚰䌚防顃婮⺢仭防䎪顔乾/各乾䔛⽡┞㱪佈0ս

 
要点总结  

1. ㍭奐䶱⪊⽡☈⾰顃䢙ռ㍭꟒䶱䶧顃䢙⽡㍭꟒⬒䤴顡㛯㴮饑駂┞╙㍭㲢筪嬘輤暓殲ꄦ醔乾ꨩ䬇鳾⪨筪
嬘┯╁楫⪨♍筪嬘⛹殲⪥矁ս

2. 筪嬘嫿Ȿ殲╯醔輙ꄨ別⬛佈:
㍭奐䔛䶧⭯(GNE)輙ꄨ┞╙筪嬘⛹待傗筣☈⾰┪殲䔛䶧⭯ս㰹佈孥顖ռ䤴顡⽡䶿䈮孥顖殲䔛
⽡:𝑮𝑵𝑬=𝑪+𝑰+𝑮ս
㍭⪼椩☈䔛⡫(GDP)輙ꄨ椩☈䔛⡫(䢪傩☈⭯殲♿⡫⬭⸴䢪傩顊典殲䤴⪊殲♿⡫)ս
㍭奐䔛䶱⪊(GNI)輙ꄨ┞╙筪嬘⛹㴯㍭⪼㍁砑殲䔛䶧♑ս



㍭奐⺀䶧ꀁ䔛䶱⪊(GNDI▟椵Y輤瀄)輙ꄨ┞╙筪嬘⛹殲⺀䶧ꀁ䶱⪊䦩鰆照䶧♑ս
3. 待┞╙㴻Ꝯ殲筪嬘,𝑮𝑵𝑬=𝑮𝑫𝑷=𝑮𝑵𝑰=𝑮𝑵𝑫𝑰ս
待䋾䶾筪嬘╜,GDPꤶ醔┭琙◞乨鵲ս𝑮𝑫𝑷=𝑮𝑵𝑬+𝑻𝑩
4. 待┞╙䋾䶾殲筪嬘⛹╜GDP┭┞㱪琙◞GNI

㍁╮醔砑傮Ⱶ鳋⭯⹱䙶⽁泒㍭⪼㶬奐蕉䐘殲醔砑䶱⪊┭┞㱪琙◞㍭⪼⚏╅䶧♑殲醔砑䶧⭯ս㍁
堥𝑮𝑵𝑰=𝑮𝑫𝑷+𝑵𝑭𝑰𝑨

5. 待┞╙䋾䶾殲筪嬘⛹╜没㱱殲⺀䶧ꀁ䶱⪊妆䇤傗㝷鵲鲙㍭奐⺀䶧ꀁ䶱⪊䔛갮(gross national⺀䶧
ꀁ䶱⪊ⷅ𝒀=𝑮𝑵𝑫𝑰)儴輙ꄨս𝑮𝑵𝑫𝑰┭┞㱪琙◞𝑮𝑵𝑰㍁╮楄◞㛆㍭䭍Ɀ⽡⪨♍ꨝ䄸㏉瀉撌⺨㛆㍭☪殲⬒⶜鱴鰆照(NUT)⺀罰

佈煘兟殲ս
㍁堥,𝒀=𝑮𝑵𝑫𝑰=𝑮𝑵𝑰+𝑵𝑼𝑻ս

6. 筪䆉顃䢙(CA)佈♤┫㍭꟒准传殲䔛⽡:𝑪𝑨=𝑻𝑩+𝑵𝑭𝑰𝑨+𝑵𝑼𝑻
7. ㍭奐䶱⪊骺⚇:𝒀=𝑪+𝑰+𝑮+𝑪𝑨ս
8. ㍭奐⤳螰𝑺㱪▂╮:𝒀̀𝑪̀𝑮ս

䡠到⺀♤䫌㴳⭯筪䆉顃䢙別陈:𝑺-𝑰=𝑪𝑨
9. 䢪傩殲㍭꟒顄撌ռ傮Ⱶ⽡顡☈顕传齡防䎪待┞╙煚╮㍭꟒䶱䶧(BOP)殲顃䢙╜ս

楄◞ꄞ椵㚰䌚防顃婮䇩絴讇⮼瀉⾰⽡鰆阫㍭꟒䶱䶧䔛갮䑧갌╮ꤞս
10. BOP⻒♤┫⪼㲩:

ぶ⾰⽡傮Ⱶ⬒⭯⹱TB煚╮顕传䇤輙
醔砑傮Ⱶ⬒⭯⹱璉煚NFIAⷅ儴腵㍭㛆殲⬒醔砑䶱⪊
䶱⮼殲⶜鱴鰆照⬒갮NUT煚╮⶜鱴鰆照⬒갮
䶱⮼殲顡☈⬒鰆照KA煚╮顡僪顃䢙
顡☈⬒⭯⹱璉煚FA煚╮ꄫ趋顃䢙

11. ⯤┩갊佈筪䆉顃䢙(CA)ս楄◞㍭꟒䶱䶧顃䢙▅⽡╮ꤞ鳇䙶⽁泒㍭꟒䶱䶧骺⚇:𝑪𝑨+𝑭𝑨+𝑲𝑨=𝟎ս
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导入  



1. ☰元佈LRBC?
┞╙㍭㲢⺀♤各㛋㵙ꗪ殲꟢⯅
顕传䄞갮嬈ꄨ殲暓⡫┯⮡㠷頿㳉殲暓⡫▅⽡╮0ս

2. ┞╙㍭㲢㞃势♄BOP╜㱱暓孥顖䇤嶕?
㴯椩☈殲侾仭䓿⫻⭰
⮳椵㛆鼿各顔儴孥ꟿ孥顖殲┭芥媄Ȿս

Save for a rainy day. 
Make hay while the sun shines. 
Dont put all your eggs in one basket

㍭㲢䔛佈ꨩ╦⫻⭰ս
㰹到㞃势䈞㴯鳇决ꝯ갩⹜⫼◞㰹到┯⪨♍㍭㲢殲筪嬘◥Ȿ佈䋾䶾殲鳆佈㴻Ꝯ殲ս
䤴顡┪ⶊ(╮◕ꄦ滞)⤳螰┫Ƛ(╮◕꟢⯅孥顖┫Ƛ);
㍁堥筪䆉顃䢙䓼域鰆⺨颁㯬ս⺥箈㶋醔⬭㵙孥顖㗴ⱴ⤳螰儴阫筪䆉顃䢙ꄦ乪氙✁ս

LRBC  

100000籷⩔殲⡧10%⮳䕮╒焠乾䌚
A debt that is serviced壛䇥鳆⮳䕮┭鳆僪ꄫ
A debt that is not servicedェ▟┭鳆

2 ┭⺀罰⭯暓ս䢪♤各顔傩꟢⯅

LRBC的一些假设  

1. ♿創悐嫿⹞Ȿս
鵄䦦䓂榓筪嬘殲顄䄶鈒䈾⮃其没㱱⹞ꄨս

2. 僪㍭佈┞╙㵔㍭ռ㵔㐾䋾䶾筪嬘ս
price taker 䏝⾽┭◕㍭꟒♿創⽡没㱱⮳晛顡僪傮Ⱶ殲♿創



3. 䢪傩殲⡧齡傩┞╙汨⺢殲没㱱⮳晛 , 煚╮world real interest rate⺀♤♤鳇╙⮳晛各顔䡦絷䶾顔
4. 娦傩⶜鱴⬒鰆照 娦傩顡僪鰆照( ), 娦傩㛆鼿殲顡僪䶱氝

⺨㍭㛆䶾顔䶱蕉殲⮳䕮璻佈顡僪䶱氝⺱┭璻鳇佈⮳䕮䶱⪊䶾⮼◕䶱⪊갊䤴顡䶱氝待
CAꄥꨩ
顡僪䶱氝陶殲佈顡☈♿創⹞/妝晛殲⹞䅬儴殲䶱氝ս
娦傩顡僪䶱氝⹸絴讇没㱱⹞ꄨ殲╁楫

♄綂CAꄥꨩ⹸傩╒갊ꨝ0TBTrade Balance⽡醔砑⬒䶱⪊NFIA

䢪♤䡠到蕉䐘◕鵛䫌⪙䌚

⡽陀⹸傩2僑 ♟輤炈顨╮◕珕⺋殲筺┞䓿 佈t僑僑僨殲頿㳉䢪♤ 佈珤0
僑僑⮡頿㳉ս黚元㶋傩



筪嬘筮儬殲仭⠯醔⣡鳆䢪傩殲/䪖䢪傩殲▟㶋佈頿㳉╮0ս
傗⺥┞╙䌚㯣佈待陶TB㞃冈佈頼殲♟輤顕传颁㯬黚元䢪傩殲顕传颁㯬顑暓⮼傗⺥䈞陧⽡腵䄢
殲炈顨顑暓⮼傗⺥⽡╮0: 㞃冈鲯套㝷炈顨╮堤⮜⺀♤⺥儴䧹꥘┞┫顕传颁㯬ս㞃冈炈顨╮
頼糟儴㶋䐘┭书殲⣡鳆㛋⭯⹱㵙鳋⹱顕传氙✁TB>ս
偿ー垩猿待暓待沇糟儴ս䢪♤⸴沇暓⡫ս
黚元䦇㷇⮼n僑㶋佈

佈0僑僑⮡頿☈ս
莖壛僑殲TB汨琙璉⶜殲丂㰃鲯璻



一些推论  

1. 㴻Ꝯ筪嬘⛹殲강璻筁儬⚭壧䋾䶾筪嬘偿砜/╓創ս
2. 待┞╙㴻Ꝯ殲筪嬘⛹╜ꄨ⪊╮⭯醔妕┞╙㍭㲢壛䇥齡醔㱱暓顕传䇤輙
3. 待┞╙䋾䶾殲筪嬘⛹╜ꄨ⪊╮⭯⹸醔妕┞╙㍭㲢䑧갌待嶰餓ꚽ僑강璻筁儬殲顕传鴾䄞⽡갋䄞▅

ꝵ⟌䧄䇤輙Ռ㰹到䑧갌⹸待暓⡫䙶▂┪⟌䧄䇤輙綂┭佈鵖䇥䇤輙
应用1：美国的超额特权  

籷㍭殲⬒䤴顡䶱⪊佈堤殲
助籷㍭待80䇥♟▅⺥┞汢傩
頼殲㛆鼿⬒顡☈䈞陧⚭㴳膇㍭㛆殲⬒醔砑䶱⪊╮颁㯬
䓘元⭯暓殲㞃堥淓汳

⬒⡧Ⱶ☪顷⹜堤⮳䕮䶱⪊殲お┞乾䌚佈⪨顡☈蕉䐘끿◞⪨頼⡧䶧♑殲⮳晛ս
䇩┼籷㍭殲㍭㛆顡☈傩堤殲顡僪䶱氝KG



⹕鲁㍭㲢殲겐ꠅ崹♿醔鳌㵔◞⹕㷇╜㍭㲢┼垥⡧㛋┞购㴳膇殲陆筂┫Ƛ▟鳌㵔◞⹕㷇╜㍭㲢殲
┫Ƛս

应用2：新兴市场的突然停止（sudden stop）  

䧌殲佈各顔㍭㲢殲ꄫ趋顃䢙牨戄䓼域⬭㵙ս
待乪⪦䄸㏉顡僪嬈Ȿ傩仭⚭牨戄⢤堣鳇䙶⽁泒黚决䅅僉ꄦ乪各埙䡦僑僉暓傩顔埙殲☪㵃仍婮蕉䐘
趋顡ս乪⪦䄸㏉筪䆉⭯暓顡僪䄸㏉⢤䯠殲䗼⬁ս

㛝ꄨ乪⪦䄸㏉殲顡僪殲䒣鶁嬈⭯ս

籷㍭2010䇥ꄨ㲯兘顡僪㌽嬈⮼籷㍭䢪♤sudden stop㛋◕ս
消费平滑  



假设  

1. GDP別╮Q⹸ꤶ醔laborlabor佈お┞䤴⪊
2. ⚭⭯暓shock⺢琙labor殲䤴⪊⺀罰㴳膇┭⺢殲☈⭯妆䇤
3. 䢪傩☪齡佈represent households
4. ㍭㲢/㲢䉌殲员㝷╮鵄䦦┞╙ꡏ仭ꝵ┭⹞殲孥顖妆䇤Cս

╮势
ꚽ僑傗⚩壛僑齡娦傩䶶鳋殲牕ꝵս⡽陀t僑⬭㵙 , 䶾⮼t+僑鳋軺孥顖佈  , 

, ┭䛋䙶Ȿ佈楄◞待t僑⬭㵙┞⶜⛰孥顖䶾待t+僑孥顖䅬儴殲䷊椵佈┭⹞殲ս
傩
䐘⮼ 䢪♤壛僑齡䈞陧┞剮ս

5. 䇤燋孥顖妆䇤┯LRBC┞膇ս
6. 孥顖佈ꤶ妕殲お┞儴崙
7. 筪嬘♄珤0僑䋾㠷ս⮡㠷㛆鼿頿㳉╮ꤞ
8. 壗㍭汨鰝◞╁楫儴陶䐃㵔
9. 䎥⯤╁楫殲没㱱⮳晛╮䆉丂

10. LRBC醔妕䎥⯤⽡糟儴顕传䄞갮殲暓⡫琙◞0ս

一个简单算例  



堥仭娦傩⫻⭰䋾┭䋾䶾齡┞剮齡㱱暓◕孥顖殲䇤嶕ս
傩◕⫻⭰䡦阺㶋仍婮㱱暓孥顖䇤嶕◕

䋾䶾䗼⬁┫壛僑椵腵䄢殲氙✁儴⣡鳆腵䄢殲⮳䕮



When output fluctuates, a closed economy cannot smooth consumption, but an open one 
can
偿┞臻殲傩

侾仭䓿殲⫻⭰⚭阫孥顖壛僑┫隅┞购购ս㞃冈佈┞╙妊╼䓿殲⫻⭰⮜壛僑孥顖殲┫Ƛ齡琙◞⫻
⭰
䋾䶾筪嬘殲㝷㚝ꨩ╦頼⺨⫻⭰⺀♤鳋軺㍭꟒各顔顕传颁㯬筪嬘䏃Ⲟ㝷殲仭⠯鵲鲙顕传氙✁⣡
鳆顔埙ս綂㴻Ꝯ紧♾┫椩☈㛋㵙㶋⹸罰孥顖㛋㵙孥顖媄Ȿ⽡☈⭯媄Ȿ佈11殲ս䋾䶾紧♾┫孥
顖⽡椩☈⺀♤员焁♄綂㱱暓孥顖䇤嶕ս
现实  



䋾䶾䄸㏉殲㝷㚝2䷊晛䤴顡⽡겐ꠅ⮃䷯

暓㱱╜殲孥顖殲媄Ȿ晛壧☈⭯殲媄Ȿ晛鵲䆉㛝◞1壧鰝䫅⹝殲委㍁佈⯅䈾委㍁䶿䈮/ꄫ趋䄸㏉殲
⯅䈾┭㱍ハ琙琙
暓㱱╜ꟿ◕㍭꟒䶱䶧鳆⺀♤椵㛆妝⤳㚢䬉⯤㯮颥儴⽡╯儊頿㳉㓢ꄫ鳋軺㛆妝㓢ꄫ㛋⩔殲
䤴顡壧㞃╜䤴

乪ⱴ㐁殲╯儊頿㳉㓢ꄫ寷꾵Ꙛ
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两个问题  

1. 㞃势傩䷊䤴顡ռ䇤嶕孥顖
㍭꟒各顔
㛋⩔䤴顡㱱暓겐ꠅ⪢䥰

2. 㞃势鈹ꄢⶭ好乨䖩阼poor㍭㲢䈞陧顡僪殲鱴꟒☈⭯끿╮☰元顡僪娦傩㛝菛㍠嬈⺨⹕㷇╜㍭
㲢

椩☈Ɐ
㱓鈁ꄥ殲ⶭ好乨䤈⮫䶿琸⚭䶶⹞강僑강僑▟⚭䶶⹞糟儴ս



复习LRBC  

㴻Ꝯ筪嬘⛹䈞陧䓘元⫙강璻筁儬
壛僑齡╮0: ，
㴻Ꝯ紧♾┫▟娦傩⮡㠷㴯㛆顡☈  鳇佈㴻Ꝯ殲⻶

有效投资  

1. 䋾䶾紧♾傩⮳◞䬉끿㍭㲢⮞鶅乪椩☈殲罰Ɐ䤴顡
2. ⡽陀

1. 椩☈ꤶ醔ⲌⱾⱯ⽡顡僪ս顡僪辨䤴顡⮞鶅
2. 䶿䈮䶧⭯G=

3. 



一个简单例子：  

㴻Ꝯ紧♾┫殲陟䐘⮼殲切戄佈2184ս100-16+105/0.05 = 2184.ⷅ暓待孥顖殲暓⡫▟佈2184ս
黚䡠╮ェ醔⺨㛆各顔
䇩┭佈傗㛝䎥⯤殲孥顖暓⡫綂佈傗㛝䔛䷊椵堥㚝娦傩䇤嶕孥顖ս

(CapitalGains
佈0 KA▟佈0)



，
FA佈待陶t>僑殲⬒頼⡧╮0ս
鵲鲙鳇╙❌㯣⢠┞臻殲⮃其

0僑0㛆鼿顡☈䆉丂☈⭯Q孥顖C䤴顡I=
䤴顡僾⚭⭯暓ꤶ醔 ⚭待▅⺥㗴ⱴ

傗⺥┞╙䌚㯣待陶乪㗴☈⭯殲暓⡫=乪㗴䧌⭯殲暓⡫ս
⮆䩚䏃䌚⺥殲筪嬘㰃⻒▂乪㗴☈⭯⬭⸴乪㗴孥顖⺥殲Ⱃ✁醔⣡鳆⡧Ⱶ殲⮳䕮⡧Ⱶ待0僑㛋
殲⽡椵◞䤴顡殲ս䤤rꟿ鲙⸴壛僑殲氙✁殲顑暓⽡䈞陧琙◞0僑殲䄞갮ս

偿㛋殲筪嬘㰃汢鈈殲月鈹ս
总结：

待䋾䶾筪嬘╜┞╙筪嬘⛹鵲鲙各顔⽡⣡鳆儴鳋軺䤴顡鵲鲙䬉끿☈⭯⽡孥顖儴㱱暓瀍⚭炧⮳殲傗㛝
ս
䎥┼☵䎥MPK㛝◞╁楫㱱꟒⮳晛仭䋾䶾筪嬘⛹䣉⚭鳋軺䤴顡ս
待㴻Ꝯ筪嬘╜⚃势䤴⪊殲顡崙齡┭⚭辨孥綔ս偿㛋殲䤴顡䙶⽁泒偿㵙殲孥顖ս鳇㶋☈椩◕┞焠儊
輙ս
ꄫ趋䋾䶾傩Ɀ◞⺚㍭颴Ꞻ⩝悥愨仭䤰⛴僾⚭綂┭䑧待䇤嶕孥顖鳇┞ꄦ醔汘別┪鳋軺儊輙ս

 



❌㯣䨄㣃䶿䈮待渁婇ⷂ僾殲仭⠯各顔䋾⹕渁婇ս
例子：卢卡斯悖论  

ⶭ好乨䖩阼:╮☰元顡僪┭嬈⺨顈牍㍭㲢?
絴讇⮼䓮䙁⽡淧陈待⪏會╁楫╜殲嬈Ȿ顈牍㍭㲢⺀♤蕉䐘┯㳉追㍭㲢㱍⪏汨⺢殲䤔僮ս
㞃冈䶿琸鰆⹞⩐阺偿㛋殲顡僪待㍭꟒ꝵ嬈Ȿ㛆㍭䤴顡㵃㛝ꄨ孬⪊顈牍㍭㲢
㍁╮鳇决㍭㲢殲顈㍚䙶⽁泒顡僪待鳇决㍭㲢佈煬篜殲㍁堥顡僪殲鱴꟒☈⭯䐃끿ս

风险分散的收益  

㛋⩔⺀♤鵲鲙印鳋겐ꠅ⮃䥰儴䅸Ɀ箮鈹⫻⭰ս
鵲鲙㛋剮⺚㍭⺀罰罰㛒待娦傩⚃势⬒顔埙䡦⬒各埙殲䗼⬁┫Ƛ⛲䶱⪊殲媄Ȿ䓿ս
♤☈⭯媄Ȿ┭㴯煚殲╒╙㍭㲢A⽡B╮❌ս

╁楫┪╒焠⺀罰殲攀䓈⪨⹕椩咫晛汨琙ս
攀䓈1㴯A┭⮳㴯B傩⮳;
攀䓈2㴯A傩⮳㴯B┭⮳
䢪傩☈⭯齡辨孥綔娦傩䤴顡䡦䶿䈮䶧⭯ս
☈⭯♤60-40殲壧❌⮃ꀁ筴ⲌⱾ䶱⪊⽡顡僪䶱⪊ս





⹸醔┞决⫻⭰佈┭㴯煚殲䡦絷佈撡㱪㍭㲢殲䇩┼待僪㍭⽡㛆㍭▅ꝵ䇩┭⺢仭⹕椩黚元╒㍭㶋⺀
♤♄⮃䷯겐ꠅ╜蕉䐘䶱氝ս
助㞃冈傩⺢剮殲⫻⭰⺢仭⹕椩待◕╒╙㍭㲢ꄥ鳇焠䗼⬁┫娦傩Ⱳ婮儴⮃䷯겐ꠅս
助⹸醔⫻⭰┭㴯煚╒㍭齡⺀♤鵲鲙㛋⩔腵䄢殲顡☈儴⮃䷯겐ꠅս

待暓㱱╜䐃㛋㍭㲢殲䤴顡絷⚭傩僪㎩员㝷䎥偿㛋⩔殲⪏會䤴顡筟⺞⺀罰偿㝷㎼⟌䥄♍到⩥⹝겐
ꠅ仭䤴顡絷吸⺨◞㵃⪨頿㳉殲┭䡟壧❌殲䤴⪊僪㍭殲顡☈ս



不要把所有的鸡蛋放在一个篮子里。

戄綂待㱱饰╜鵲鲙顡☈准传㱱暓殲겐ꠅ⮃䥰佈傩꟢殲ս
顡僪䶱氝殲⡧儊䄸㏉佈┭㱍万殲
䇩ꨝ䢪傩顡僪顡☈齡辨准传
婮䐆炉堣ⲌⱾ顡☈准传

䤴顡絷⭌█娦傩輤暓⭯㵃頿㳉椵◞䤴顡㍭㛆顡☈殲䙶䛋概瓒待ꄫ趋⪏會殲㛝暒㗇┫鳇焠䗼⬁⺀
罰⚭䜏䜏䶶⹞ս

总结  

1. ꄫ趋䄸㏉䅸Ɀ㲢䉌待䶱⪊⹝⮼⫻⭰仭䇤燋孥顖ս
2. ꄫ趋䄸㏉⩐阺⪙⺌各埙♤傩䷊㎼䤴顡◞椩☈䓿갊汘䇩⩐阺䤴顡絷待䇻婸殲顡☈菛㍠⪼㱱暓䤴顡筟⺞

殲㛋剮ս
3. ⺢剮殲委⮜▟鴲椵◞⺚㍭助醔沇ꚽ僑강璻筁儬ս㰹到ꨩ╦泒䶱⪊⫻⭰ռ乪殲䤴顡僾⚭⽡撡㱪㍭㲢殲

겐ꠅս
4. 戄綂⪏會ꄫ趋䄸㏉殲✺椵切戄傩꟢սⷅ✺待⹕鲁㍭㲢孥顖⫻⭰❨戄㯮待䤴顡顡ꄫ䏸䏸儴腵㍭⪼

⤳螰䤴顡絷殲䤴顡筟⺞╜切戄㯮待僪㎩员㝷ս
5. 䡠到待鰝顈牍㍭㲢沇┭⮼孥顖䇤嶕㗴ꚽ待椩☈晛妆䇤䐘⮼䬉끿▅⯤㓢◞㛆鼿趋顡殲⹕㷇牕ꝵ▟䐃

㵔ս
6. 阺㛋乪⪦䄸㏉切待⪏ꨩꄫ趋腵楄殲鸐饨┪䄖㛝殲ꡥ滙切戄㯮待ս
7. 㴯鳇决㍭㲢儴陶ꄫ趋⪏會殲㝷㚝⺀罰醔㵔䐘㛋綂┼鳇决㝷㚝鳆䑧갌┯序待殲䥛孥䡟僪(㞃ⷂ僾

겐ꠅ)鳋軺儊輙ս
8. ⹕㷇╜㍭㲢殲⛹⯅䍢购⺀罰⚭Ᶎ滙䡠到䢪渲牋殲僾⯅殲傩䷊鲯勉ս鳇决䍢购⺀♤鵲鲙⯋弻ꄫ趋䋾䶾⺀

罰䅬儴殲獊◙ռ鵓伖䈾ռꝯ顀⯅⽡燋㱪䓿䐘⮼笻堤ս
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开放经济中的需求  

关键假设：  

1. 淳僑╜㍭⪼㛆♿創盧䓿
1. 鵲绯강僑╮0
2. 㱱꟒ꄨ⽡⺤▂ꄨ⺀♤琙⺢㴯䏾㍁╮娦傩鵲绯
3. ♄綂淳僑殲䔛❤筴偽筚妆䇤P盧䓿┭⹞⻶

2. 䶿䈮殲䶧⭯⽡熈䶱齡佈㍪㱪殲䶿䈮敎猧⫼琸助佈♄㷓◞䶿琸䶶⹞┭⚭ꡏ泒⪨♍筪嬘⹞ꄨ⹕椩
䶶⹞

3. ㍭㛆☈⭯⽡㍭㛆⮳晛齡┭⹞ս
汘殲待◞渲牋壗㍭筪嬘殲媄Ȿ

4. ⡽陀NFIA⽡NUT齡佈0
1. CA = TB
2. Y= GNDI=GDP

问题导入  

1. 隃儴顊典傮Ⱶ⽡ぶ⾰
1. 孥顖絷ռ⚏╅ռ䶿䈮ռ㍭㛆㱱⛹

2. 黚元䔛ꤶ妕㶋⺀♤⮃╮㌹鼿⮃: 
孥顖



傩购鲙◞璉⶜䇤嶕孥顖月阼ꄥꨩ⹜⫼◞ꚽ僑殲䧄╼䶱⪊殲妆䇤ռ綂┭佈侾僑䶱⪊ս
䤴顡

㍪㱪䤴顡⚏╅待陀㚢⽡筮兤┪殲阣坡䶧⭯ⱴ┪待暓傩⛴㰽┪殲阣坡䶧⭯
㯮顄䤴顡⪙⺌待委儚义ռꤞ鼿♾⽡䡟⾰┪殲갮㛆䧄傩䶧⭯ս

䈝㯮䤴顡殲┞╙ꄦ醔撡䏹佈┞决䈝㯮䤴顡⺀罰佈阣坡㛆殲ս隅万椩☈♤孥ꟿ阣坡㛆䈝㯮䤴
顡殲軺╮待䔛☈⭯殲溨㱪╜颥泒⪥ꙧ勉椵

䤴顡殲ꤶ妕

䶿䈮䶱⪊⽡䶧⭯
䓂榓鰆照갊汘鳇佈◜垧⮃ꀁ
강璻䇤輙
⪊┭不⭯㶋佈颁㯬傩氙✁㶋佈頿䶿氙✁ս

颁㯬♄家ꄥ儴殲⹕軺㍭㲢⡧Ⱶ
⬒⭯⹱



♿創⹞ꄨ㱱꟒妝晛

㞃冈没㱱妝晛┪ⶊ◕⬒⭯⹱⚭┪ⶊ⭯⹱偿㛋ռ鳋⹱偿㵙
㍭⪼⺀䶧ꀁ䶱⪊

㍭⪼䶱⪊飀㛋⬒⭯⹱⚭偿㵙鳋⹱偿㛋
㍭㛆⺀䶧ꀁ䶱⪊

㍭㛆䶱⪊飀끿⬒⭯⹱⚭偿끿⭯⹱偿㛋

⺢剮傩傩䷊⺤▂妝晛鵲鲙顕传儊ꄦ隅万䐘⮼ս
商品和外汇市场均衡  

1. 筴㱪CA= TB殲⡽陀Supply = GDP = Y
2. ꤶ妕ⷅ╮ D = C+I+G+TB(D傩仭⠯▟椵E䶧⭯妆䇤)



3. 

㴻Ꝯ紧♾┫☈⾰䄸㏉㞃势㏛輙

醔䙁殲ꝯ갩♄1䓘元⮼2殲┭佈婏泒45䈾筚颛┪⸴殲綂佈132.
3待陶暓傩妆䇤┫陧⮳晛┫䙶䛋䶧⭯醔㛝◞㱱꟒☈⭯㶋⚭┭书殲㗴ⱴ䤴顡㗴ⱴ㯮顄㏛
輙䔛䶱⪊Y㗴ⱴ┞汢⮼2.

待䋾䶾筪嬘╜⛲⮳晛鵲鲙╒╙屡鸐⯋弻ꤶ妕
⚴筺殲㴻Ꝯ䌚筪嬘䤴顡屡鸐
鵲鲙顕传䇤輙ս

顕传䇤輙䷊䈞殲☈椩佈㍁╮鰝⛲殲⮳晛㴳膇⺤▂顉⡫(淳僑⪼殲㱱꟒顉⡫)鳇⯋弻◕㛆鼿ꤶ
妕ս

开放经济中的均衡  

㛆妝䄸㏉⮳椵UIP儴鲁⮼㏛輙



䔛筮

䓘元儴殲蟱芩鼿⮃
 

货币市场均衡和IS-LM-FX均衡  

货币市场均衡：LM曲线  



䢪♤┞╙i㶋⺀♤䤑⮼┞╙Y䐘⮼LM
㞃冈䔛☈⭯♄1⮼2:

顄䄶䄸㏉♄1㞃势⮼2顄䄶ꤶ妕㛝◞顄䄶❤筴⮜⚭䤻え⡧⯈蕉䐘顄䄶ս䤻え⡧⯈殲仭⠯♿創┫
Ƛ⮳晛┪ⶊս



♄1㞃势⮼2顄䄶❤筴㛝◞顄䄶ꤶ妕顊典⡧⯈♿創┪ⶊ⮳晛┫Ƛս
䔛㏛輙

 
部分应用  

Marshall-Lerner Condition  

1. XռMռE⮃⮶♟䧌⭯⹱ꤶ妕ռ鳋⹱ꤶ妕ռ妝晛
2. ⡽陀鳋⭯⹱殲❤筴䍰䓿仍꟢㛝

1. 䙶⽁泒 ⽡ 佈盧䓿殲

3. 



䢪♤╒╙䍰䓿殲⽡㛝◞1殲仭⠯僪䄶顉⡫⺀♤䅬儴⬒⭯⹱㗴ⱴս

䫌㴳  

注意带 的都是常数

第⼀项： 的项

⽤
第⼆项：： 的项

 

J Curve  

顉⡫㴯䶶ハ顕传䇤輙殲䏝⾽⺀罰⚭箮䜏筑暓ս鳋⭯⹱顄撌殲阤⶜佈䬉⯤鲁䡟殲ս
⡽陀⭯⹱ぶ⾰♤僪䄶阣♿鳋⹱ぶ⾰♤㛆䄶阣♿ս
楄◞♤僪㍭顄䄶阣璻殲⺞⺢丂ꄨ⽡♿創┭⹞⭯⹱䶱氝㵃待┞墢仭ꝵ⪼⟌䧄㍪㱪戄⺥┪ⶊս楄◞⺞
⺢丂ꄨ┭⹞⽡♤僪䄶阣璻殲♿創┪宖鳋⹱䶧⭯堤待┪ⶊս
TB傗⮡㵃┫Ƛ綂┭佈┪ⶊս



交易美元化和Pass-Through  
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B购♟輤顄䄶䄸㏉㏛輙助佈ぶ⾰䄸㏉娦㏛輙սぶ⾰䄸㏉佈❤筴㛝鳆佈ꤶ妕㛝⼣
待Y妆䇤B购殲☈⭯妆䇤┫䙁醔㱱暓㏛輙堥仭⮳晛壧鰝⛲䙶䛋䶧⭯㛝◞㱱꟒䶧⭯┭
书䤴顡䌥颥⮳晛殲┪ⶊ♄B⮼A
C购䙶⽁顄䄶ꤶ妕㛝◞顄䄶❤筴⮳晛妆䇤⚭┭书┪ⶊ㍁╮⮳晛壧㏛輙醔⛲ս

⯤┞䌻㍮待阴㱱꟒☈⭯妆䇤㛝◞䤴顡妆䇤┪ⶊս
僪苅隀殲阪阼

䣱䌻䓿殲顄䄶䶿琸✺䐘LM⺅⺨照Ȿ⺢┞i┫殲㏛輙☈⭯┪ⶊ◕
◛㱱┪佈A -> C -> B待C购䙶䛋䶧⭯㛝◞㱱꟒䶧⭯⮜⚭㗴ⱴ䤴顡⮳晛┪ⶊս

䣱䌻䓿殲頿䶿䶿琸⚭✺䐘IS偽筚⺅⺨照Ȿ⭝䕤乨准⹊╜殲ꤶ妕┪ⶊ◕
顄䄶ꤶ妕㛝◞顄䄶❤筴⮳晛⹞Ȿ购婏泒IS照Ȿ傗⺥⮼鲁⽡LM殲准购䶿䈮䶧⭯㗴ⱴ㛝
◞傗筣殲䶧⭯㗴ⱴ䧸⭯䷊䈞

淳僑♿創盧䓿  鵲顄胛绯晛┭㛣ꤶ醔絴讇ս㱱꟒⮳晛⽡⺤▂⮳晛仍䄞䌂ս
短期宏观政策  

⭌╙⡽陀
1. 筪嬘䋾㠷◞ꚽ僑㏛輙ս㍭㛆筪嬘殲䗼⬁娦傩䶶⹞ս
2. 淳僑儴沇㍭⪼㛆♿創㯮待盧䓿ս
3. 㛆妝䄸㏉腵楄鲯勉┭⹝顡僪瓒⯅殲꟢⯅妝晛楄䄸㏉Ɐꄨ⫼㱪

暂时的货币扩张：  



堥仭佈孄Ȿ妝晛⯅ս
堥仭殲TB⚭⹕椩☰元⹞┞臻䗼⬁┪ⶊ

EX - IM EX⭯⹱┪ⶊ㍁╮E┪ⶊ
鳋⹱佈┭溨㱪殲僪䄶待顉⡫IM鳋⹱傩┞╙⺨┫殲ⷧⱯ助佈⺢仭㍭⪼殲䶱⪊妆䇤待┪ⶊ⮜
IM⚭㍁堥傩⺨┪殲䫌Ɐս



㍪㱪妝晛⯅⮜楄UIP㍭⪼⮳晛㠷筣琙◞㍭㛆⮳晛
ꄞ⹜侾仭䓿殲顄䄶䣱䌻⺥䑧갌ꄞ⹜砜範䓿殲顄䄶䶿琸儴阫E⟌䧄┭⹞▟㶋佈 

简单总结  

孄Ȿ妝晛┫殲顄䄶䶿琸
孄Ȿ妝晛┫殲╦仭顄䄶䣱䌻⺀♤鵲鲙䬉끿☈⭯儴傩䷊䈞㴯筪嬘輶鴬ս
㰹Ƛ⛲◕⮳晛㴳膇妝晛顉⡫䇩䬉끿◕㍭⪼殲☈⭯ս
顕传䇤輙殲⹞仍婮溨㱪㎼강嬕ս

㍪㱪妝晛⯅┫殲顄䄶䶿琸
㍪㱪妝晛┫殲顄䄶䶿琸佈┭⺀罰㱱空殲ս
┩ꢨ㍚㗇:┞㍭┭罰⺢仭⩐阺顡僪嬈Ȿռ箏䧄㍪㱪妝晛⽡鴣妕腵╯殲顄䄶䶿琸ս

暂时的政府支出扩张  



孄Ȿ妝晛┫
侾仭殲䶿䈮䶧⭯䣱䌻⚭阫1⮼3⫅⮼2㍁╮顄䄶䄸㏉┭㏛輙⮳晛┭书┪ⶊ妝晛┭书殲ⶊ⡫僪䄶
ⶊ⡫

⮳晛┪ⶊ鲙熂╜⚭䧸⭯焎☪䤴顡妝晛ⶊ⡫⚭䧸⭯⭯⹱✺䐘傗⺥殲䶱⪊┭㞃⮝䋾㠷黚元㛋ս



㍪㱪妝晛┫
☈⭯⚭壧孄Ȿ妝晛⯅䈾┫㗴ⱴ偿㛋ս顄䄶䶿琸醔饑泒頿䶿䶿琸鳋軺隅万儴箏䧄⮳晛┭⹞♄綂箏䧄妝
晛┭⹞ս

小总结  

孄Ȿ妝晛┫殲頿䶿䶿琸
待孄Ȿ妝晛┫頿䶿䶿琸殲䣱䌻⺀罰⚭☈椩鼿⮃䷊冈ս
㰹䬉끿◕㍭⪼☈⭯䬉끿◕⮳晛㴳膇妝晛ⶊ⡫䇩⬭㵙◕顕传䇤輙ս
㰹ꝵ䫅㴳膇㴯䤴顡⽡⭯⹱殲䧸⭯ս
ꡏ泒仭ꝵ殲䫌照㰹꟢⯅◕☈⭯殲㗴ꚽ✺⪨㵔◞䶿䈮䶧⭯殲㗴ꚽս

㍪㱪妝晛┫殲頿䶿䶿琸
頿䶿䶿琸壧㍪㱪妝晛⯅䈾偿傩䷊
䶿䈮殲⚃势頿䶿䣱䌻齡⚭鳰✺㛨軺猧ⷅ鳋軺顄䄶䣱䌻♤⟌䧄妝晛燋㱪ս
傗筣⮳晛⽡妝晛⟌䧄┭⹞☈⭯㛝䆚㗴ꚽ

╮☰元㍪㱪妝晛⯅䈾┫顕传顃䢙⚭┫Ƛ䏝⾽殲㍁砑妝晛ռ㍭⪼㛆䶱⪊
㍭⪼䶱⪊ⶊ끿鳋⹱ꤶ妕㗴ⱴTB┫Ƛս

孄Ȿ妝晛⯅䈾┫妝晛ⶊ⡫鳋⹱┪ⶊռ⭯⹱┫Ƛռ䶱⪊▟待㗴ⱴ鳋⹱㗴ⱴTB▟⚭┫Ƛս
稳定政策（Stabilization Policy）  



䶿䈮⺀♤⮳椵䶿琸⹞陗㍮㵃筪嬘⟌䧄待䡦䫅鲲⩗⮃㶋╅殲☈⭯妆䇤ս
㞃冈筪嬘⹝⮼侾仭殲┭⮳⫻⭰䶿琸⯅㱪絷⺀♤✺椵䣱䌻䓿殲顄䄶⽡頿䶿䶿琸儴ꞹ堣㛝輶鴬ս
㞃冈筪嬘⹝⮼颹⭯⩗⮃㶋╅☈⭯妆䇤殲⫻⭰砜範䶿琸⺀♤䤮⯅鳇焠穧蒤

波兰的例子：面临外部的负向冲击  

腵楄顡僪嬈Ȿ┼孄Ȿ妝晛

拉脱维亚（Latvia ）  

腵楄顡僪嬈Ȿռ㍪㱪妝晛⯅

媄⪡⽡䥷翛箏冲㴯儴腵筪嬘㛆鼿⽡⪼鼿殲┭⮳ꤶ妕⫻⭰殲⹐䈞┭⺢ս



媄⪡䫌軺䣱䌻䓿殲顄䄶䶿琸⩐阺⪨顄䄶㴯垲⩔顉⡫䇩✺䶿䈮䶧⭯⟌䧄待燋㱪㗴ꚽ殲鸐饨┪
䥷翛箏冲㴯垲⩔⟌䧄㍪㱪妝晛䇩ꄞ⹜砜範䶿琸♄2009䇥䋾㠷㛝䆚垮⬭䶿䈮䶧⭯ս

可能存在的问题  

1. 䶿琸殲꟢⯅
㍪㱪妝晛䪥ꟿ◕顄䄶䶿琸殲✺椵ս⪨♍㏹㱪殲顄䄶䡦頿䶿䶿琸鈃⮜㞃⮳晛䡦䇤輙강璻鈃⮜꟢
⯅◕䶿琸ս

2. ⟖䕮┭㱍万⽡⪼鼿嶭⺥
䶿琸⯅㱪絷ꤶ醔仭ꝵ儴◕鈹䎥☽殲筪嬘攀⬁ս戄⺥⯅㱪䶿琸㌽䈞ꤶ醔仭ꝵ
⫻⭰⽡䶿琸軺Ȿ▅ꝵ殲嶭⺥辨煚╮⪼鼿嶭⺥ս

3. 䶿琸⹐䈞┯㛆鼿嶭⺥
仍阼⯅㱪势焠䶿琸㴯筪嬘☈椩䏝⾽齡ꤶ醔仭ꝵ
䶿琸軺Ȿ⽡䷊冈▅ꝵ殲嶭⺥辨煚╮㛆鼿嶭⺥ս

4. ꚽ僑殲阣坡
㞃冈焎蘹鼿ꝩ伖殪䶿琸⹞佈侾仭殲㶋⺀罰傩月楄┭䶶⹞䶧⭯ս

5. ♄⺤▂妝晛⮼㱱꟒妝晛ռ♄㱱꟒妝晛⮼顕传䇤輙殲⚴㴳罰Ɐ䍢勉椵⺤▂⹞ꄨꤶ醔⚴㴳⮼㱱꟒⹞ꄨ
6. ꗂ⛴顄䄶䶿琸



流动性陷阱中的宏观政策  

⮳晛Ƛ╮0◕㱱꟒⮳晛殲0┫꟢

嬈Ȿ䓿ꠢꞷ┫㞃势輤瀄顄䄶ꤶ妕
佈㛨軺䪖⪊◕嬈Ȿ䓿ꠢꞷ娦婮椵顄䄶䣱䌻䅬儴⮳晛┫Ƛ◕ս

顄䄶ꤶ妕漏⮼ꤞ购⺥㶋┞汢⺨⺅颛┫⸴ս



堥仭顄䄶䶿琸仍椵助佈頿䶿䶿琸傩椵ս
 

总结  

1. 待䋾䶾筪嬘┫顕传䄞갮TB☈椩◕갮㛆殲ꤶ妕儴崙⪨媄Ȿ⹝㍭⪼㛆☈⭯⽡㱱꟒妝晛⹞
殲䏝⾽ս

2. 䶧⭯鰆䩚佈鳇ꄥ⹕䧹勉椵殲┞╙⪥ꙧ僾⯅:ꡏ泒㍭꟒汨㴯♿創殲⹞ꤶ妕♄㛆㍭ぶ⾰鰆⺨㍭⪼ぶ
⾰⹐▅☆戄ս

3. 䋾䶾筪嬘𝑰𝑺-𝑳𝑴-𝑭𝑿劅冪佈┞╙⮃其㱓鈁筪嬘㴯⫻⭰♤⹌顄䄶⽡頿䶿䶿琸⹞殲⹐䈞殲╯Ɐ嗔㐾ս
4. ⹐鲙儴鵲鲙䪿牋鳇决⹐䈞⺀♤䐘⭯㍪㱪妝晛⯅䈾⽡悐嫿妝晛⯅䈾▅ꝵ殲┞决伖筑㴯壧
5. 待孄Ȿ妝晛┫⮳晛⽡妝晛⺀腵楄隅万♤箏䧄㏛輙ս㍁堥䶿䈮䶿琸⺀♤腵楄照ⱾIS偽筚䡦LM偽

筚ս䏝⾽㞃┫:
顄䄶䣱䌻:LM⺨⺅照Ȿ☈⭯┪ⶊ⮳晛┫Ƛ妝晛┪ⶊ/顉⡫ս
頿䶿䣱䌻:IS⺨⺅照Ȿ☈⭯┪ⶊ⮳晛┪ⶊ妝晛┫Ƛ/ⶊ⡫ս

6. 待㍪㱪妝晛┫⮳晛䔛佈琙◞㛆㍭⮳晛妝晛佈ꗂ⛴殲ս㍁堥䶿䈮┭罰腵楄照ⱾLM偽筚:䑧갌隅万
顄䄶䶿琸♤溨⟌LM㚝◞鳇决妝晛⽡⮳晛紧♾⟌䧄┭⹞殲⛰簽ս䏝⾽㞃┫:

顄䄶䣱䌻:┭⺀軺ս
頿䶿䣱䌻:IS⺨⺅照ⱾLM饑ꡏ㰹▟⺨⺅照Ȿ☈⭯潜ⲋ┪ⶊ⮳晛⽡妝晛┭⹞ս

7. 䳎筐IS⽡LM偽筚殲罰Ɐ✺䶿䈮傩罰Ɐ㱱空燋㱪䶿琸♤䥛孥㴯筪嬘殲⫻⭰䇩陗㍮⟌䧄⩗⮃㶋╅殲
☈⭯妆䇤ս



戄綂鳇陶颥儴㲩传⢠颥儴ꢨ㍁╮䐃ꢨ陌书⭯堤溨殲䶿琸䈞㴯䫏空綂┼䶿琸䏸䏸ꤶ醔┞墢仭
ꝵ䣉罰☈椩䏝⾽㍁堥䎥䶿琸䷊冈筑暓仭㰹到⺀罰佈仍䷊殲椡膅鴲䐘⪨⹐ս

几个例子  

籷⩔ⱴ䕮긻⚭⹕椩☰元⹞
길⩜⚭阫FR┪ⶊ

籷⩔ⱴ䕮莱㍭⚭⹕椩☰元⹞
僪㍭椵莱㍭壧㝁☰FR┪ⶊ㍭㛆䶱氝┪ⶊ㴳膇妝晛顉⡫ս僪㍭筪嬘傩☰元䏝⾽
㍭㛆殲妝晛顉⡫⚭✺䐘TB┪ⶊIS⺨⺅照Ȿ⚭✺䐘☈⭯㗴ⱴ
┭䙁阫☈⭯㗴ⱴ椵砜範䓿殲顄䄶䶿琸儴麏⩥☈⭯鲙䈾㗴ⱴս

 

国际金融Lecture 12  

国际货币体系的历史  

1. 1870-1913 ꄫ僪⛰⯅
2. ◜䡨⺥㛝㛋丂㍭㲢╮⸿扬籷⩔殲㍪㱪妝晛⯅
3. 70䇥♟⺥⹞䡟◕孄Ȿ妝晛⯅
4. 99䇥⺥垲⩔⹜♟◕婮鼙⽡꾵⩠䡟╮◕阺㛋㍪㱪妝晛⯅殲㓢⬛顄䄶

汇率制度的选择最好是什么？  

ERM䇥殲㍪㱪妝晛⯅䈾♤䑑㍭꾵⩠╮㓢⬛顄䄶
1990莱㍭ⱴ⪊◕ERM

╮◕⬭㵙妝晛媄Ȿ
⬭㵙鵲绯楄UIP㍪㱪妝晛◕╒㍭鵲绯晛䈞陧汨琙ս
ⱴ潜⽡垲氽䡟⼗殲縐矁

1989䇥凑冂㗬⠡㕦
䑑㍭ꤶ醔筺┞頿䶿䶧⭯㛝ꄨ㗴ⱴս
䑑㍭ꄞ⹜殲佈腵傩顡僪嬈Ȿ⽡孄Ȿ妝晛⯅



ꞹ堣筪嬘鲙慱綂ꄞ⹜◕砜範䓿殲顄䄶䶿琸
鳇焠䗼⬁┫㞃势䶧䧄殲╇䑑滞陀

概瓒䔛䶧⭯娦⹞助佈䶿䈮䶧⭯䢪ⶫ壧❌┪ⶊ◕⮳晛ⶊ끿䧸⭯◕焎☪鼿ꝩ殲䤴顡ս
莱㍭殲⹐䈞

僪㍭顄䄶䶿琸楄◞㍪㱪妝晛⯅⽡腵楄顡僪嬈Ȿ䑧갌饑ꡏ㍭㛆殲顄䄶䶿琸ս
㞃冈莱㍭䶾䌅◕㍪㱪妝晛⯅綂佈ꄞ⹜◕孄Ȿ妝晛⯅黚元



媎䙶3⽡4佈╒╙┭⺢殲䶿琸汘別䅬儴殲┭⺢㏛輙ս
◛㱱┪莱㍭⩜㏹䧄◕┞⚭㍪㱪妝晛僾⯅╒䇥⺥鴬⭯◕鳇╙僾⯅ս

莱㍭vs婮㍭ 
孄Ȿ⩐阺莱㍭㱱空偿䣱䌻䓿殲顄䄶䶿琸ս 
待⪨♍切ꗂ⛴꾵⩠殲垲嫱妝晛僾⯅㍭㲢㞃婮㍭顄䄶䶿琸䑧갌䶱砜♤箏䧄ꗂ⛴꾵⩠ս 
丂䩪筑瀄┯1992䇥▅⺥殲婮㍭汨壧莱㍭殲⮳晛偿⛲顄䄶顉⡫䆚䈾偿㛝☈⭯㗴ꚽ偿䒣ս
莱㍭⽡䑑㍭殲⮃堪待◞╒㍭ꨩ╦殲shock┭┞剮

䑑㍭ꨩ╦殲筺┞䅬儴殲頿䶿⫻⭰待莱㍭䇩娦傩⹝⮼
䢪♤醔絴讇筪嬘殲┞⛹熂䈾┞⛹熂䈾飀끿䶱氝飀끿ռ筪嬘殲汨办䈾䡟僪汨办䈾飀
⛲ꄞ⹜㍪㱪妝晛⯅殲䡟僪飀끿

筪嬘┞⛹ 
㎼⵱⽡㍭㲢▅ꝵぶ⾰ռ顡僪⽡ⲌⱾⱯ䄸㏉縐矁殲㗴ꚽս 
鵲鲙Ƛ⛲准传䡟僪㍪㱪妝晛⺀罰⚭印鳋┞⛹♄綂䬉끿筪嬘䷊晛ս 
䷢阯: ╒㍭䄸㏉▅ꝵ殲筪嬘┞⛹熂䈾飀끿 准传ꄨ飀㛝 壗㍭♄┯㓢湯㍭㍪㱪妝晛╜蕉䐘殲㝷
㚝飀㛝ս ꡏ泒┞⛹熂䈾殲䬉끿㍪㱪妝晛殲䷊晛䷊氝▟⚭䬉끿ս



筪嬘┪殲汨办䓿
䎥凒┞撡㱪㍭㲢殲⫻⭰┭╮⪨♍㍭㲢䢪⮃䥰仭㍪㱪妝晛殲䡟僪⺀罰⚭䐃끿:鳇决⫻⭰佈┭⺢殲ս

䑑㍭䶿琸⯅㱪絷䅅僉䶱砜顄䄶䶿琸♤䥛孥筪嬘穧蒤
綂莱㍭殲䶿琸⯅㱪絷┭䅅僉㱱空⺢剮殲䶿琸㍁╮♍到娦傩筪ⷡ鲙⺢剮殲⫻⭰ս
䷢阯: 㴯◞⶜乾ꨩ┯㛆㍭䧆ꗢ殲壗㍭儴陶ꨝ㴯煚⫻⭰䅬儴◕☈⭯䩗㛬乾ꨩ殲䡟僪սꡏ泒筪嬘汨办
䓿殲䬉끿㍪㱪妝晛殲燋㱪䡟僪Ƛ⛲ս

 
 

固定汇率制的其他好处  

约束财政来稳定通胀  

妝晛㍪㱪⚭Ᶎ堣䶿䈮ⷀꗪ儴㗴ⱴ䶿䈮䶧⭯ս
筴䶿䈮ꗪ儴蕉⹜⡧⯈殲鲙熂鳇╙鲙熂㗴ⱴ◕顄䄶❤筴ռ⚭䌥⹕鵲绯ս
꘱䄶熈

⺤▂ꙓ溨㱪◕䶿䈮待ꚽ僑⚭⟌陃顄䄶䶿琸撡㱪殲筮冈䎥戄鳇决⟌陃┭┞㱪䙶⽁泒㍭㲢┞㱪罰鲁⮼鳇
决筮冈ս
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固定汇率制度  

1. 壧㞃䄹ꤡ감厛冂⛹矁
2. 壧㞃Exchange Rate Mechanism (ERM) 
3. ⡽陀傩N╙㍭㲢⸿┯鳇╙⸿┯鳇╙矁筺╜䑥㍭㲢䬉❤◕⤳㚢顄䄶煚╮㓢⬛顄䄶⪨♍䢪傩㍭㲢齡

⚭ꗂ⛴鳇╙顄䄶ս
4. ╜䑥㍭㲢傩顄䄶䶿琸腵╯儊⺀♤腵楄陀㱪⮳晛 ս
5. ⪨♍ꨝ╜䑥㍭㲢⚭隅万腵䄢殲⮳晛⮼ 儴箏䧄ꗂ⛴
6. ꨝ╜䑥㍭㲢㛬⸴◕䣭軺燋㱪䶿琸殲罰Ɐ╜䑥㍭㲢切戄㚢
7. 鳇╙┭㴯煚煚╮  currency problem
8. ⺀♤鵲鲙⺞勉乾䌚儴麏⩥鳇焠ꝯ갩

利率调整的合作  

非合作情形  



合作情形  

⺅㍮⩜LMⱾ⫅䄒㍮ISⱾ僪㍭┯㍭㛆鲁䡟◕ⶕ阰LM⺢仭照Ȿ㍭⪼殲IS⽡LM殲照Ȿ筮冈阫㍭
㛆殲IS▟照Ȿ傗筣鲁䡟㏛輙ս

可能出现的问题  

1. 货币自主性的不对称性

⶜鱴ꗂ⛴妝晛⯅筴╒㍭䅬儴◕㍪㱪妝晛⯅殲㝷㚝助⹸筴ꨝ╜䑥㍭㲢䅬儴◕燋㱪䡟僪ս
ⷡ⺄防䎪阫☪䓇槑⺚㍭佈⻇傩罰Ɐ㱹䄹㶋㍪㱪⮳晛鳋軺⺞勉偿┭椵陶椵没堤殲⺞勉軺╮儴没
堤䶧䧄鳇焠⺞勉軺╮◕ս

2. 外生冲击的不对称性

┞╙╯醔ꝯ갩佈待⚃势筴㱪殲仭ꝵ┞筟筪嬘⛹⹝⮼殲⫻⭰鵲䆉佈┭㴯煚殲ս
⤳㚢顄䄶⛹矁╜殲╜䑥㍭㲢䦡傩䄖㛝殲腵╯儊㰹⺀罰┭䛋䶾䌅鳇焠腵╯儊♄綂✺⺞勉䡟冈ꢨ
♤䧄箈㱱暓ս

基于汇率的调整  

⡽㞃┞╙㍪㱪妝晛⯅殲㍭㲢暓待㍪㱪待1暓待醔㍪㱪待2
莖 , 黚元僪㍭顄䄶⛲⛉ս⹐▅끿⛉ս



⡽陀籷㍭殲⮳晛╮
僪㍭顄䄶ꗂ⛴籷⩔ , 㛆㍭顄䄶
堥仭僪㍭顄䄶㍪㱪妝晛┪ⶊ⮼E⚭䓘元剮

僪㍭강僑妝晛┪ⶊ㏛輙妝晛┪ⶊIS⺅⺨照ⱾLM╮◕箏䧄⮳晛┭⹞▟醔⺅⺨照Ȿս



┪㍮╮㛆㍭┭ꄞ⹜⚃势䶿琸㍭⪼┞汢顉⡫⚭⹕椩殲䗼⬁
㞃冈⭯暓◕獊◙䓿殲顉⡫⼣㛝㲢◙汨顉⡫ս╒㍭殲☈⭯┭⚭⹕椩鰝㛝殲䶶⹞ս
隅万妝晛⯅僪顅┪⺀罰佈⺞勉䡦ꨝ⺞勉殲䶿琸ս

㞃冈┭⺞勉㰹鵲䆉辨煚╮♤黿╮㙈殲䶿琸:㍭⪼⺀♤䬉끿腵䄢殲☈⭯撣撕㛆㍭⮳氝ս
㞃冈僪㍭ꄞ⹜鳇剮殲䶿琸㛆㍭⺀罰⚭♤ꗁꙄ汨㴯殲乾䌚阫⪨顄䄶顉⡫勉╮㌽䈞ս
╮◕箏䧄㍪㱪妝晛⯅䈾⽡⺀隅万殲pegs♤䤮⯅♤黿╮㙈殲顄䄶顉⡫⺞勉⺀罰佈傗ꤶ醔殲ս

国际货币政策的经验  

お┞没堤㴯煚殲⛹矁佈⺚㍭㍪㱪僪㍭顄䄶汨㴯◞凒决ぶ⾰殲♿⡫ս
䢪傩鳇决⛹矁╜傗蚪⺤ռ傗ꄦ醔殲佈ꄫ僪⛰⯅ս
ꄫ僪⛰⯅娦傩╜䑥㍭㲢㍁╮⺚㍭娦傩㵃妝晛┯𝑬䧆ꗢⷅ┞决㓢湯顄䄶殲僪䄶♿創ս
汨⹐壛╙㍭㲢齡汙⛴◕┞╙┭⺢殲♿創ⷅ ⷅ뜸ꄫ殲僪䄶♿創ս



ꄫ僪⛰⯅滞猧待⺀腵楄⩩䩚殲委⮜▅┪ս
1 ╒㍭殲╜㛨꘯軺齡⬛㚢㝷♤㍪㱪殲♿創典⶝뜸ꄫ♤䩚⹜筓䄶
2 뜸ꄫ殲鳋⭯⹱佈┭⹝꟢⯅殲ս

一些观察  

1. 뜸ꄫ购ս
㜦⮳殲鲙熂䇩ꨝ没殲娦傩䡟僪:准传䡟僪ս

2. 뜸ꄫ㜦⮳㵃潜⯅㱱軺㍪㱪妝晛 (ⱴ┪䡦⬭⸴㵔员䄞(待뜸ꄫ购丂⪼))♄綂㵃강僑顉⡫陀㱪╮ꤞս
3. ⮳晛㜦⮳㵃✺⺚㍭殲⮳晛㏛輙ս
4. 割䩪鳇决委⮜鲯勉殲ꄫ僪⛰⛹矁殲㍪傩㴯煚䓿ս
大卫休谟的观察  

♿創-撌焠嬈Ȿ僾⯅佈┞╙嗔㐾陶伖待ꄫ僪⛰⯅䈾┫顕传㛬輙㞃势腵䡠笻堤⽡隅万ս
㴯◞┞╙顕传갋䄞殲㍭㲢儴陶뜸ꄫ㵃嬈⪊陧㍭ս
待┞╙ꄫ僪⛰殲㍭㲢뜸ꄫ嬈⪊䙶⽁泒顄䄶❤筴殲㗴ⱴ戄⺥佈鵲顄胛绯ս
鵲顄胛绯㵃㴳膇㱱꟒ⶊ⡫鳇㵃⬭㵙顕传䇤輙

金本位的兴衰  

背景  

月阼輤伖ꡏ泒㍭㲢▅ꝵ殲顕传ꄨ⽡⪨♍筪嬘准传殲㗴ⱴꄞ椵㍪㱪妝晛㵃蕉䐘偿㛋殲㝷㚝ս
准鵲⽡鵲⟖䤔僮殲⹕㷇
䶿琸⹞(⪥熈┫隅)

1914䇥▅⯤鳆傩⪨♍┞决Ɐꄨ待럤Ⲋ鰆⺨┯뜸ꄫ䧆ꗢս
ꗂ⛴妝晛殲燋㱪䡟僪辨鈅╮䑂┭餓鸐♿創燋㱪佈╯醔汘別
鵲顄胛绯熈┭辨阦╮傩椵

ꡏ泒⪏會殲⹕㷇待19╁筅⺀罰傩偿㛋殲㍭㲢飀鲙◕別⬛筚鲁⮼◕㍪㱪妝晛殲筪嬘別⬛
为什么钉住黄金?

┞仚待㵙丂㍭㲢滞猧◕┯뜸ꄫ䧆ꗢ殲⯅䈾⪨♍㍭㲢ꄞ椵鳇焠⯅䈾殲㝷㚝㵃鳋┞堨㗴ⱴս



助㝷㚝䏸䏸┭㞃♟♿伖筑㵴⪨佈待鵲顄砜範䡦筪嬘輶鴬仭僑ս
鵲顄胛绯熈待珤┞垧╁楫㛝䡨僑ꝵ辨㛝ꄨ✺椵ս
⮼20╁筅30䇥♟╁楫顕传䄣筪┫Ƛ⮼1914䇥妆䇤殲鲲┞ⶍ㓢◞顕传䶱氝鳋軺㍪㱪殲月楄堤待⬭
䍢ս

顕传䶱氝⽡㴯燋㱪䡟僪殲篜▊(䡦䶿婊┪殲帤┭⪥䑥)傩Ɀ◞鈹ꄢ1914䇥▅⯤ꄫ僪⛰⯅佈㞃势䏃䡟殲
(┪㍮)ս
ꡏ⺥顕传䶱氝殲⬭㵙⽡偿끿殲㱱꟒(䡦䶿婊汨⪥)燋㱪䡟僪傩Ɀ◞鈹ꄢ20╁筅20䇥♟⽡30䇥♟ꄫ僪⛰
⯅殲傗筣孥净ս
⺚㍭╮┩ꢨ㍚㗇㴲妕乪殲鈹⫼乾劉♤㱱暓䶿琸腵╯醔元ꄞ⹜孄Ȿ(⺅┫鈒)醔元ꄞ⹜顡僪瓒⯅(䄒
┫鈒)ս

䡨⺥殲煌䈘⟌楽◕ꄫ僪⛰⯅䈾殲┞╙⪥ꙧ委⮜Ռ鵲鲙⟌䧄㍪㱪⮳晛Ռ助鵲鲙㱱空顡僪瓒⯅䤻䌅◕
⹴┞╙委⮜ս
䡨⺥┩ꢨ㍚㗇殲鈹⫼傩⮳◞妝晛燋㱪♄綂印鳋◕顕传殲ꄦ滞ս
⺚㍭㵃ꗂ⛴籷⩔;鳇✺䐘籷⩔䡟╮╜䑥顄䄶籷㍭䡟╮╜䑥㍭㲢ս
籷⩔⮜♤㍪㱪♿創┯뜸ꄫ䧆ꗢ鳇佈ꄫ僪⛰殲傗⺥塢✁ս
20╁筅60䇥♟䄹ꤡ감厛冂⛹矁⹞䐘┭⺀䧄箈:



ˠ顡僪嬈Ȿ仍婮䐘⮼䫉⯅ս
ˠ飀⶞䡨◙僑ꝵ☪到飀儴飀┭䛋䙶㵃妝晛┯鵲绯䧆ꗢ
⹕鲁㍭㲢鰆⺨孄Ȿ⮳晛ռ腵╯⽡⩐阺顡僪嬈Ȿ(⺅┫鈒)ս╯醔殲❌㛆佈垲⩔⵱殲顄䄶縐氽ս
待⹕㷇╜㍭㲢⽡乪⪦䄸㏉㴯孄Ȿ殲䔸䘲偿╮潜愲;䎥顡僪䄸㏉䋾䶾仭顄䄶䶿琸腵╯儊䏸䏸辨
撣撕(┪㍮)ս

总结  

1. ♄ⷡ⺄⮼暓待⺚焠⺚剮殲妝晛⯅䈾┞汢待鲯軺ս
2. ㍪㱪妝晛殲㝷㚝佈:Ƛ⛲准传䡟僪㗴ⱴ┯㓢㎼㍭䡦╜䑥㍭殲顕传ռ䤴顡⽡照奐
3. 䎥╒㍭鹗⹝┭⺢殲筪嬘⫻⭰僪㍭䅅僉ꄞ⹜┯㓢⬛㍭䡦╜䑥㍭┭⺢殲顄䄶䶿琸仭㍪㱪妝晛殲䡟僪㶋

⚭☈椩ս
4. ㍪㱪殲䡟僪⽡䶱氝⺀♤䔛筮待┞╙㴯煚煘⮃㍮┪ս
5. ㍪㱪⮳晛殲갮㛆㝷㚝:

끿鵲绯㍭㲢お┞⺀軺殲⺤▂ꙓ
待鹗⹝顄䄶Ꙓꀁ殲㍭㲢ꞹ堣妝晛顉⡫鶅䡟殲┭⮳頿㳉⫻⭰ 

6. ⮳椵鳇决䄑⽡┩ꢨ㍚㗇䡠到⺀♤偿㝷㎼月鈹鲙⸴⽡暓待殲妝晛⯅䈾鵄䦦ս
1914䇥▅⯤ꄫ僪⛰办█溨㱱印鳋◕┞⛹䶿婊┪㴯㛬⸴燋㱪䶿琸殲䥰䒜佈傩꟢殲ս
待20╁筅20䇥♟⽡30䇥♟仙氝╓ꄦ殲㯾猧╯▂ռ筪嬘┭燋㱪⽡䶿婊ꄦ筟湠㏪◕ꄫ僪⛰ս
1945䇥▅⺥汢膅20╁筅60䇥♟僨䄹ꤡ감厛冂⛹矁殲㍪㱪籷⩔妝晛佈⺀軺殲䇩㴯顡僪嬈Ȿ鳋軺
◕╓創䫉⯅⹸醔籷㍭殲䶿琸┭┯╁楫⪨♍㍭㲢⹕椩⫻牨䄹ꤡ감厛冂⛹矁㶋傩⻪䌥Ɐս
腵1973䇥♤儴┭⺢殲㍭㲢⽡㍭㲢ꢸ㍅颛腵䄢殲饨妝晛⯅䈾⹐符◕壛╙㍭㲢殲╯儊鵄䦦ս

 

国际金融Lecture 14  

固定汇率制下的货币贬值：从短期到长期  



╯Ȿ殲⛲⛉腵䄢殲顄䄶
㍭㛆殲妝晛강僑⚭┪ⶊ䅬儴⺤▂妝晛┪ⶊ╮◕箏䧄⮳晛┭⹞醔㗴⹕顄䄶
淳僑⪼⚭㴳膇⺤▂殲妝晛♄1⮼鲁2:㍁╮♿創┭⹞ս
ꚽ僑⪼傩䷊冈⺱

䈞陧娦傩䷊冈ս
⭯⹕殲仭⠯没㱱妝晛╮1

, 黚元傗⺥㏛輙殲仭⠯⹸⚭♿創妆䇤┪ⶊ
汇率危机  

1. ㍪㱪妝晛⯅䇤㏛儴沇◧䇥㶋⚭⹞╮孄Ȿ妝晛⯅
2. ┭㴯煚䓿孄Ȿ鰆㍪㱪⚭䐃䒣ռ䇤嶕㍪㱪鰆孄Ȿ⺀罰仍䈘尧▶
3. ┞╙ 㴯妝晛ⷂ僾/顄䄶ⷂ僾殲㱪▂a big depreciation

1. ⹕鲁㍭㲢10%֗15%⹕㷇╜㍭㲢20%֗25%

经济成本  

⹕鲁㍭㲢⭯暓妝晛ⷂ僾⺥皫办┞╙䣱䌻䓿殲軺╮壧鰝⚩顅顡☈齡待辨⛲⛉ս顡僪嬈⪊ս⹕㷇╜㍭㲢
⭯暓◕妝晛ⷂ僾⺥㛝ꄨ顡僪鴵焁ս



政治成本  

䶿䈮㑭⺂/頼顀☪┫⺂

汇率危机有多不好？  

妝晛ⷂ僾䐃⺀罰⽡⪨♍殲ꄫ趋ⷂ僾╯儊⡧Ⱶⷂ僾╯儊⡧鳍筁/꘯軺ⷂ僾䧸⩩⺀罰⚭⺢仭⹕椩
┩絷筑蚪殲堤汨⪥ս

固定汇率的机制  

1. 僪㍭顄䄶壧砕peso⽡籷⩔䧆ꗢս
2. ⡽陀㍪㱪妝晛E = 
3. 㛨軺鵲鲙典⶝顡☈儴䫉⯅顄䄶❤筴M䫉⯅嬈Ȿ䓿ս⪙䋾䄸㏉䳎勉/隅万顑暓晛/隅万婮㱪⬛㚢ꄫ晛

琙ս
4. 㛨軺ꡏ仭典⶝僪㍭⡧⯈䡦絷㛆⢠顡☈儴箏䧄㍪㱪妝晛⯅
5. 㞃冈娦傩㛆妝⤳㚢◕㛨軺┭⫅罰鳇剮䳎勉peg is broken



㛨軺殲顡☈頼⡧輤お┞殲頼⡧佈嬈鵲╜殲顄䄶ս⡽陀㛨軺顊典◕B⶜⛰殲僪㍭⡧⯈⺨僪㍭殲筪
嬘⮞鶅◕B⶜⛰嬈Ȿ䓿ս
⡽陀╜㛨꘯軺顊典◕𝑩壧砕殲㍭⪼⡧⯈ս

㍁╮㰹㱱꟒┪佈待⺨㍭⪼筪嬘䬉❤顔埙㛨軺殲顊典鵲䆉辨煚╮㛨軺⮞鶅殲㍭⪼⟖顔ս
鳇决顊典☈椩◕鼿⮃顄䄶❤䈞▟辨煚╮㛨軺殲㍭⪼顡☈ս
楄◞╜㛨꘯軺⹕軺㍭⪼⟖顔綂⮞鶅殲㍭⪼顄䄶❤䈞ꄨ殲┞鼿⮃煚╮𝑩ս



典◕鲙㛋/⶝◕鲙㛋殲㛆妝⤳㚢齡䐘⫅⶝/典㌽⸴



货币需求如何影响  

壧㞃㍭⪼☈⭯┫Ƛ/㍭㛆⮳晛┪ⶊ◕齡⚭㴳膇顄䄶ꤶ妕┫Ƛս❌㞃┫Ƛ◕10%
╮势顄䄶ꤶ妕┫Ƛ

㍭⪼殲☈⭯妆䇤媄Ȿ撡⮶佈乪⪦䄸㏉㍭㲢⽡⹕㷇╜㍭㲢
㍭㛆殲⮳晛⹞Ȿ 

㛨軺╮◕⟌䧄⮳晛┭⹞㶋⶝䪖100㛆妝⤳㚢儴蕉⹜暓ꄫս



R/M煚╮backing ratio㛆妝䶧䱢晛ս㞃冈佈100%㶋佈顄䄶㶣⯅䈾辨煚╮hard peg溤ꗂ
⛴㍁╮⺀♤待顄䄶ꤶ妕shock仭傩䐃潜殲꬙䓿ս
╮势┭椵㍭⪼⟖顔⼣

㛆妝䄸㏉⹞Ȿ䐃䒣㛨軺鳋軺汢䫅䇣강䣉罰箏䧄㍪㱪妝晛
䶶⹞㍭⪼⟖顔⚭㴳膇㍭⪼殲ꄫ趋䄸㏉⹕椩鰝㛝殲媄Ȿ

ⷅ✺傩决㍭㲢㱱軺孄Ȿ妝晛⯅▟⚭䧄傩㛆妝⤳㚢
╮◕糟儴殲砜䓼䗼⬁壧㞃䡨◙
㱆⪏箮⫻⭯暓◕sudden stop in financial flows⺀♤椵鳇╙儴箮⫻
待糟儴䬉❤◕ꄞ⹜㍪㱪妝晛⯅䈾殲✁㎼ս



央行的对冲（冲销）操作  

♤㍭⪼顄䄶❤䈞ꄨ輙ꄨ顄䄶䶿琸娦傩⹞㍁╮㛨軺殲⭯え⽡顊典軺╮㱍⪏䥛孥◕鳇┞购ս
鳇焠皫㐾殲╜㛨꘯軺軺Ȿ辨䬇鳾╮⫻꘹ռ⫻꘹䌚䇣강䡦⫻꘹䌚⭯え⤳㚢ս
待⟌䧄顄䄶ꤶ妕┭⹞殲䗼⬁┫㍭⪼⟖顔殲⹞⚭㴳膇⤳㚢殲汨⺢⽡汨⹐殲⹞鳇辨煚╮⫻
꘹ս



㴯⫻颥⮼☰元勉椵⼣㍭⪼꘯軺傩⣡♑ⷂ僾殲仭⠯⺀罰⚭㴳膇꘯軺䧸⩩⽡湠☈ռ겐ꠅ⚴䲓㴳膇꘯軺
╅殲ⷂ僾

(㞃冈㯮埙☪䥰䑥꘯軺顡┭䥛⡧䡦嬈Ȿ䓿┭餓㶋⺀罰⹕椩꘯軺䧸⩩㞃冈ꝯ갩衳䋫⮼⪨♍꘯軺
䔸䛨⺀罰⚭㴳膇㍭⪼㯮埙㛆鴵⮼㛆㍭꘯軺㯮埙ս楄◞⤳䢙ꤶ醔㛆䄶♍到孥綔◕⤳㚢✺顄䄶顉
⡫偿傩⺀罰⹕椩ս顄䄶顉⡫⚭㴳膇偿끿殲겐ꠅ崹♿ռ筪嬘攀⬁䕶♤⹌顡ꄫ鴵焁ս)ս

㛨軺傩䑧醔鳋軺顡☈筮兤殲㴯⫻䳎勉ս⫻꘹䡦阺⺀罰殲䙶▂

控制货币供应量䎥㛨軺顊典㛆妝仭㰹⚭㗴ⱴ僪㍭顄䄶殲❤䈞ꄨ⺀罰㴳膇鵲顄胛
绯ս鵲鲙sterilization㛨軺⺀♤鵲鲙⶝⭯䶿䈮⡧⯈䡦ꄞ⹜⪨♍䫏空儴⻪䶱鳇决갮㛆殲顄䄶♄
綂䫉⯅顄䄶❤䈞ꄨ麏⩥鵲顄胛绯ս
维持汇率稳定㍪㱪妝晛⯅䈾醔妕㛨軺䇣강㛆妝䄸㏉♤箏䧄妝晛燋㱪ս鵲鲙
sterilization㛨軺⺀♤待┭䏝⾽㍭⪼顄䄶❤䈞ꄨ⽡⮳晛妆䇤殲䗼⬁┫㱱暓鳇┞汘別ս
资产负债表管理鵲鲙sterilization㛨軺隅万⪨顡☈頼⡧輤╜殲顡☈筮兤♤箏䧄⪨
ꄫ趋燋㱪ս❌㞃㰹⺀♤鵲鲙典⶝䶿䈮⡧⯈儴隅万⪨顡☈筟⺞♤䈞㴯䄸㏉⹞ս
防止经济过热或衰退鵲鲙䫉⯅顄䄶❤䈞ꄨ㛨軺⺀♤ꞹ堣筪嬘鲙慱鲙㛋殲顄䄶㴳
膇ꤶ妕鲙끿鳋綂㴳膇鵲绯䡦輶鴬顄䄶❤䈞┭餓㴳膇ꤶ妕┫Ƛս

ⷂ僾╜꘯軺⮃╮╒皫嬈Ȿ䓿┭餓illiquid⽡⣡♑罰Ɐ┭餓insolvent殲꘯軺
湠☈⽡䷘Ɀս

㞃冈┞㲢焎☪꘯軺殲頼⡧♿⡫(㞃㱷䢙㯮埙)颹鲙⪨顡☈♿⡫(㞃顔埙ռ⪨♍陃⯈⽡䣆㛯暓ꄫ)
⮜陧꘯軺╮顡┭䥛⡧꘯軺ս

嬈Ȿ䓿┭餓⽡꘯軺䧸⩩ս
焎☪꘯軺⺀罰傩⣡♑罰Ɐ助㰹切戄⺀罰篜▊嬈Ȿ䓿:㰹䧄傩┞决暓ꄫ助㰹殲顔埙┭罰♤끿♿
創鲔鶁⭯え(⾏璻)⤳䢙⺀♤ꡏ仭䬉⹜ս

䷘Ɀ顡┭䥛⡧꘯軺㵃㴳膇⤳㚢殲⬭㵙ս
䎥╜㛨꘯軺ⷀꗗ䇩顊典㍭⪼顡☈(湠☈焎☪꘯軺殲┭芥顡☈)仭䷘Ɀ㶋⚭⹕椩ս
顄䄶❤筴┭⹞B㗴ⱴR⬭㵙

㯮埙絷♄嬈Ȿ䓿┭餓殲꘯軺䬉埙殲仭⠯傗⺥顔埙☪㛨軺䳎勉䷘Ɀ┭⚭㴳膇㛆妝⤳㚢殲
⬭㵙ս

傗⺥顔埙☪㛨軺暂时㵃䢪ꤶ殲暓ꄫ顔埙筴嬈Ȿ䓿┭餓殲焎☪꘯軺㓢湯顄䄶(暓ꄫ)殲ꤶ妕
⽡❤䈞齡⚭┪ⶊ㍁堥㛆妝⤳㚢妆䇤⟌䧄┭⹞ս
㛨軺⹕軺殲乪殲㍭⪼⟖顔椵儴䶧䱢㍭⪼顄䄶ꤶ妕殲㗴ⱴ顄䄶❤筴㗴ⱴ儴箏䧄妝晛┭⹞ս
╒╙㍮顄䄶䄸㏉⽡㛆妝䄸㏉ս顄䄶䄸㏉╜殲顄䄶ꤶ妕┪ⶊ╮◕⟌䧄i┭⹞ꤶ醔Ms⺅⺨照
Ȿ▟㶋佈㗴ⱴ◕顄䄶❤筴䢪♤㛆妝⤳㚢R┭⹞ս
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固定汇率制如何崩溃  

不协调的财政政策  

䶿䈮⺨㛨軺各ꗪ㛨軺殲顡☈頼⡧輤╜B㗴ⱴ⮜R醔⬭㵙ս
珤┞♟ⷂ僾嗔㐾:┭┞膇殲頿䶿䶿琸ս
㓢僪ꝯ갩:頿䶿╯㴳㎼⛰ս
⡽陀☈⭯𝒀佈㍪㱪殲♿創妆䇤𝑷割䩪顊典Ɐ䇤♿⹞ս
䶿䈮䧄箈㯮待颁㯬ս

㰹仍婮♄⡧儊☪黚ꄥ各埙鰆綂⺨╜㛨꘯軺㴲妕趋顡ս
待鳇焠暒㗇┫鳇佈┞焠頿䶿╯㴳殲䗼⬁待鳇焠䗼⬁┫顄䄶䎥㶣傗筣娦傩敎猧䓿ս

⡽陀㍭⪼⟖顔B壛僑♤堤鶁晛㗴ⱴ:
⮜㛆妝⤳㚢䈞陧┭书⬭㵙傗筣鲁⮼ , ㍪㱪妝晛⯅此崆
不一致性頿䶿䶿琸醔妕㛨軺顊典㍭⪼⡧⯈綂㛨軺╮◕箏䧄㍪㱪妝晛⯅醔箏䧄㛆妝⤳㚢ս

不一致财政政策导致的汇率危机：  

1. ⡽陀㛆㍭P┭⹞黚元楄◞㍪㱪妝晛⯅㍭⪼P⽡i┭⹞⫅⡽陀Y▟┭⹞黚元M▟┭⹞ս

2. B殲䣱䌻⚭㴳膇R鵖届Ƛ⮼0ս假设是短视的投资者：看不到危机到来ս



3. ╮势⚭傩┪㍮4僑▅⺥殲⹞
1. 珤㌹僑▅⺥M=B⮜M䧒扬 㗴ꚽս
2. i⹞╮i⺥┭⹞▅⺥P▟⚭䧒扬 㗴ꚽս
3. ꚽ僑殲䗼⬁ , ,黚元E殲㗴鶁▟佈鳇剮ս
4. 珤㌹僑殲饭餬

1. M┭⹞助佈待堥㚝R=
2. 楄◞  i⚭傩┞╙ 殲饭餬
3. 楄◞ ⺅❵┫Ƛ⮜⚭✺䐘P┪ⶊս
4. 妝晛  ⮜E▟⚭饭餬ս
5. 珤㌹僑▅⺥강僑殲妝晛⚭䓘元⹞

1. 

2. 珤◧僑殲강僑
6. 顄䄶䄸㏉殲㏛輙ռ㛆妝䄸㏉殲㏛輙⹉佈☰元(珤㌹僑辨楽╮◕㵔勉╅ )



7. ╮☰元⮳晛ⶊ⡫妝晛⹐綂▟ⶊ⡫◕⼣
⡽陀䤴顡絷佈傩⯤涚䓿䓮絴殲forward-looking

⯤涚䓿:壧砕䧄傩絷沇⮼㍭⪼⟖顔待┪ⶊ㛆妝⤳㚢待┫Ƛս♍到⚭䫌嬕㍪㱪妝晛待┭╼殲㵃儴⚭
此崆ս

䎥䤴顡絷䤻え⪨䧄傩殲䢪傩撡㱪顄䄶仭鳇辨煚╮䤴僾䓿䶹⭰ս
䎥鳇焠䶹⭰⹕椩仭筪嬘䑧갌猧ⷅ鰆⺨孄Ȿ⯅䈾ս

䎥䤴顡絷傩⯤涚䓿仭♍到⚭壧淳鈅仭偿仞軺Ȿս
在晚于2点的任何时间，汇率必然出现跳升，即不连续的贬值。

㞃冈壧砕䧄傩絷琙⮼仭ꝵ3䣉䶹⭰♍到㵃鹗⹝顡僪䩗㛬♍到䄣筪琙䐘㛣╼◕ս㛝㲢齡䙶
义⮼仭ꝵ3䄣筪㲼◕黚元䄣筪侄◕

堥仭䶿䈮䄣筪⪙䄹䶿琸◕㏛輙㶋⚭虰⮼饭餬⺥殲筚┪ս䤻え侄◕辨駀首◕ս
仭ꝵ2▅⯤殲䶹⭰䙶⽁泒壧砕殲┭鳎箈ⶊ⡫ս珤◜僑鳆娦傩⭯暓䶿琸殲⹞⹸佈⹕暓◕鳇
焠䳎勉

助㞃冈佈鳇剮殲陟⚃势╙☪壧砕䧄傩絷齡㵃♄䧄傩壧砕╜☎⹝顡僪䶱氝(♤籷⩔阣璻)綂
┭佈♤⩜⯤殲㍪㱪妝晛㵃⪨⩩䩚䡟⤳㚢ս
戄⺥♍到⚭䅅僉琙䏾阫⪨♍䢪傩☪鳋䶹䇩㵃䶱氝䶱⪊㌞╜ս助㞃冈┞╙☪鳇元䙁䢪
傩☪齡⚭鳇元䙁䶹⭰㶋仍婮㱱暓ս㍁╮堥仭강僑娦傩⹞䶿䈮娦傩⹕䄹乪䶿琸⡽陀殲
佈┞傩☪䶹⭰䶿䈮㶋⚭⹞䡟孄Ȿ妝晛⯅黚元堥仭M/P⬭㵔椵儴䩚妝◕⮳晛┪ⶊ
FX䄸㏉╜E┫Ƛ顄䄶ⶊ⡫ս
⯤涚䓿꘺㱪䤴僾䶹⭰待仭ꝵ2!



㞃冈䤴顡絷강阣⚭⭯暓ⷂ僾♍到⚭待珤㌹ꞽ墢▅⯤㵃壧砕⩩䩚䡟籷⩔♤麏⩥䩗㛬ս
待仭ꝵ2顄䄶ꤶ妕殲┫Ƛ(楄◞⮳晛殲┪ⶊ)堤㝷琙◞顄䄶❤筴殲┫Ƛ(㛆妝⤳㚢殲䩗㛬)
♄㍪㱪⮼孄Ȿ殲⮆䩚┭ꤶ醔⚃势饭鰆(E䡦𝑷) ս顄䄶䄸㏉⟌䧄㏛輙綂♿創妆䇤┭䑧䶶⹞ս
堥仭珤◜僑䏃䡟殲㴯㛆妝殲강僑佈☰元

䤴僾䶹⭰嗔㐾筴䡠到┪◕ꄦ醔殲┞隀ս



凒┞仭⯍㛨軺⺀罰䣆㛯傩┞㓶⤳㚢孥綔䐘汨䎥箮䜏筴☪┞焠娦傩鳰待沅洙殲ⷂꠅ殲Ꙓ鈈ս
┫┞⯍䢪傩殲⤳㚢齡孥㛬◕ս
陧嗔㐾鈹ꄢ◕╮☰元㍪㱪妝晛傩仭⚭牨戄此崆綂┭佈ꚽ僑䐛䐅殲㜄㜄┞䕮ս
珤┞♟ⷂ僾䔛筮

珤┞♟ⷂ僾嗔㐾⼆陋䡠到┭┞膇殲頿䶿䶿琸⚭䰛墼㍪㱪妝晛ս
戄綂ꄦ醔殲┭佈㱱꟒殲頿䶿䶿琸綂佈㴯糟儴頿䶿䶿琸殲⟖䒴⽡강僑ս
㴯糟儴颁㯬殲沇婮⺀罰佈⺞月殲▟⺀罰佈┭⺞月殲㍁堥陧嗔㐾䬉❤◕┞焠⺀罰䓿ⷅ㍭
㲢㵃㍁⪨仍䙶擹┫殲簸軺綂⹝⮼䘵簟ս

Contingent commitment  

珤◜♟ⷂ僾嗔㐾:contingent顄䄶䶿琸
䎥䶿琸⯅㱪佈月䓿⽡傩汘殲殲綂┭佈仍罰⽡┭┞膇殲仭⠯切戄⺀罰⚭⭯暓䧆ꗢ仍箳仍䷆书返殲䗼
⬁ս
待鳇决嗔㐾╜䶿琸⯅㱪絷䇩ꨝ待䢪傩䗼⬁┫齡㏹䧄ꗂ⛴妝晛⯅ս
䧆ꗢ佈┞焠contingent䤒陼:㞃冈䗼⬁⹞䐘餓㛒瞁睥䶿䈮㵃⩐阺妝晛孄Ȿս
ꝯ갩待◞壛╙☪Ռ㵴⪨佈㛆妝䄸㏉殲䤴顡絷Ռ齡淧鸐鳇┞购䇩㵃汨䈞㎼隅万♍到殲강僑ս

背景：  

1. 莱㍭1990ⱴ⪊ERM䙁醔⬭㵙鵲绯
2. 助佈╯㴳㍭䑑㍭╮◕ꄦ滞╇䑑綂頿䶿䣱䌻ս

㞃冈䑑㍭殲⮳晛䐃⛲黚元莱㍭殲⮳晛▟䐃⛲
莱㍭殲☈⭯䡟僪䐃⛲娦☪䧌僉莱㍭翛焁ꗂ⛴妝晛⯅ս汙⛴妝晛⯅佈⺀⟖殲ս
助㞃冈䑑㍭ⱴ䕮莱㍭殲☈⭯㶋⚭┫Ƛ娦☪䧌僉莱㍭⚭箂箈ꗂ⛴妝晛ս
壛╙☪齡阦╮莱㍭㵃㱱軺孄Ȿ妝晛䇩✺椵䣱䌻䓿顄䄶䶿琸儴䬉끿☈⭯阫莱ꚋ顉⡫սꗂ⛴妝晛⯅┭
⺀⟖ս
莱㍭ꨩ╦殲ꝯ갩佈강僑╜殲顉⡫㵃䅬儴顄䄶崹♿ս
待莱㍭䤴顡絷㵃醔妕偿끿殲⮳晛♤䍆輟ⷅ㵃⮼儴殲顉⡫鳇䙶⽁泒莱㍭殲☈⭯⚭偿⛲橘莘⚭偿
㛝!

自我实现的预期模型  

Y⺀⹞♿創盧䓿
箏䧄㍪㱪妝晛殲䩗㛬佈☈⭯篜⹱
箏䧄㍪㱪妝晛殲㝷㚝佈b╮㱪⡫
㞃冈䩗㛬㛝◞㝷㚝䶿䈮㶋⚭待┫┞僑鳋軺孄Ȿ妝晛⯅ս䤴顡絷齡강僑⮼◕鳇┞购
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固定汇率制的崩溃  

╒焠㍪㱪妝晛ⷂ僾ս
1. ┭⮳殲頿䶿攀⬁⚭✺顄䄶❤䈞ꄨ㛬⸴䫉⯅ս
2. 㱱⛹筪嬘殲⹞⺀罰垮䍢汙⛴籷⩔殲䤒陼ս



僑僉待壛焠䗼⬁┫齡䐃ꄦ醔!
䤴顡絷䗼箅殲鰆⹞⺀罰✺ⷂ僾偿仞⹕椩(ⷅ䎥筪嬘㓢僪ꨩ偿㝷仭)
㴳膇☪到䥰䑥凒决ⷂ僾佈┭䑧醔殲ռ┭䈞陧殲䘵簟

可能的解决方法  

⺀罰殲鈹⫼乾劉
1. 顡僪瓒⯅

腵楄殲顡僪嬈Ȿ溨⟌◕㜦⮳
⪥Ꝯ㛆妝䄸㏉⺀罰⚭Ƛ⛲ⷂ僾殲겐ꠅ⺱?

待阺㛋䗼⬁┫⹸傩䑂䍢䡦頼ꨩ䏝⾽
2. ♄╜ꝵ⮼鈒虰殲鈹⫼乾劉

待╜ꝵ䶿⛹╜䶿䈮殲䤒陼㵃辨鈅╮傩ꝯ갩
강僑殲⹞⺀罰⚭䌥⹕┭䑧醔殲ⷂ僾
┩ꢨ㍚㗇:⹸䫌蒂溤ꗂ⛴⽡孄Ȿ妝晛⯅䈾ս

3. 孄Ȿ䗼⬁乪⪦䄸㏉㴯孄Ȿ䚔⮼䔸䘲
4. ♤㍪㱪妝晛ꗂ⛴╮❌䢪傩㍪㱪妝晛齡⺀罰辨䣑湠仍阼㰹到沇颥儴㛋元潜㛝
5. ㍭꟒傗⺥顔埙☪

1. ♄IMF各⪊偿㛋⤳㚢
2. IMF⺀罰潜ⱴ┭⹝垩鲪殲顔埙紧♾ս
3. IMF殲䶾顔罰Ɐ傩꟢ս

6. 㱍ハ㱓鈁䶿琸⽡ꄫ趋䄸㏉⯅䈾ս
㗴潜⪙⟖Ɐ
⚃势䡟ⱳ殲㍪㱪妝晛⯅䈾齡䑧갌滞猧待鳇决㓢湯▅┪ս

7. 腵⟌
煘砫㛆妝⤳㚢♤㚢┭仭▅ꤶ

日本失去的二十年  

缆侣籷㍭70䇥♟殲嶭宖ս
ꄥ割䶿琸顄䄶䶱砜/頿䶿㲯兘⬭熈ռ㗴ⱴ⫛㚢䶧⭯

妝晛⚭䓘元⹞
80䇥♟⺥仙僪殲⬒⭯⹱㛝䆚㗴ⱴ籷㍭殲頿䶿颁㯬㛝䆚䣱䌻ս

╮◕䶶ハ筪䆉顃䢙殲┭䇤輙



1985䇥9储籷㍭ռ仙僪ռ䑑㍭ռ婮㍭⽡莱㍭待筘筁殲䇻㏉ꀋ䈥╳軺◕┞垧⚭阰
⪢⺢䇣강㛆妝䄸㏉
鵲鲙籷⩔顉⡫鈹⫼籷㍭䄖갮顕传颁㯬殲ꝯ갩
♄1985䇥9储⮼1989䇥䈠仙⩔⽡꾵⩠㴯籷⩔⮃⮶ⶊ⡫◕46%⽡42%ս
ꝯ갩:

仙僪䈞陧㞃势䈞㴯仙⩔殲ⶊ⡫?
仙僪殲䈞㴯乾婮
╜㛨꘯軺:

頿䶿䶿琸䈞㗴ⱴ䶧⭯顄䄶䶿琸䈞♤燋㱪撌♿╮汘別ս
頿䶿鼿:頿䶿䶿琸⯋弻牕ꝵ鰝㵔⡧Ⱶ/GDP鲁⮼50%
楄◞㴯䶿䈮⡧Ⱶ䣱䌻殲䥰䒜顄䄶䶿琸傗筣䡟╮⯋弻⪼ꤶ殲길鵄ս

Ƛ⛲⮳晛ս䤸暓晛♄1985䇥⮡殲5%┫Ƛ⮼1989䇥4储殲2.5%;
䣱㛝⟖顔սM㗴鶁♄1985䇥⮡殲7.9%┪ⶊ⮼1988䇥⮡殲12%ս

ꝯ갩:
䣱䌻䓿顄䄶䶿琸㵃䅬儴☰元⺥冈?

日本泡沫的发展和破裂  

汨㴯燋㱪殲筪嬘㗴ꚽ⽡鵲顄胛绯ꚽ僑殲顄䄶㲯兘ս
顄䄶㲯兘㴳膇顡☈娲!
1989䇥殲顄䄶砜範ս
㲢䉌ռ⚏╅⽡꘯軺殲顡☈頼⡧輤牕⯤䕶鵲顄砜範⽡ꚽ僑筪嬘⛲鴐
20╁筅90䇥♟⺥仙僪㛨軺䧄箈Ƛ⛲淳僑䄸㏉⮳晛ս
戄綂楄◞筪嬘輶鴬⽡♿創妆䇤殲䧄箈┫Ƛ㱱꟒⮳晛䇩娦傩伖筑┫Ƛ
䣱䌻䓿顄䄶䶿琸䇩糟䶶ハ㱱꟒䤴顡䡟僪
ꝯ갩:╜㍭⺀♤♄仙僪殲筪꿕╜㰃⮼☰元?
启示  

1. 䋾䶾⽡腵楄䄸㏉殲ꄦ醔䓿䣱㛝䄸㏉ռ䬉끿䷊晛
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最优货币区(OCA)的简单标准是什么?  

䄸㏉┞⛹
筪嬘㴯煚䓿
ⲌⱾⱯ腵楄嬈Ȿ
頿䶿縐氽

 
垲氽(EU)╯醔佈┞╙筪嬘┪殲助飀儴飀䶿婊殲㍭㲢縐氽㰹堤待饟飀垲嫱殲㎼月鱴楫ս
垲⩔갊汘殲╯醔䫌ⱾⱯ佈1992䇥待蒼⪡꾵乨撡ꄥ颏撡璆籄殲օ垲嫱縐氽紧筁ֆս割䩪օ꾵乨撡ꄥ颏
撡紧筁ֆ垲氽⻛Ȿ◕┞╙筪嬘┯顄䄶縐氽(EMU)殲㛝갊汘ս
垲嫱顄䄶縐氽殲┞╙╯醔汘別佈待垲氽滞猧┞╙顄䄶縐氽⪨顄䄶◛Ⱶ㵃楄䡟⼗㍭鵲鲙乪殲垲嫱╜㛨
꘯軺(ECB)鳋軺⺞勉瓒月ս

 
傗⚩顄䄶⵱月阼(OCA)

㎼月⵱㒲ս
鵲鲙阫万╙㎼⵱✺椵⶜┞顄䄶㱱暓筪嬘䷊晛傗㛝ս
┞╙㍭㲢䑧갌陆⛉䶱氝佈⻇㛝◞䡟僪ս
筪嬘㰃㲢㵃顄䄶縐氽煚╮傗⚩顄䄶⵱(OCA)ⷅ䎥汨⪥㍭㲢⢠⭯傗珕⺞⪨腵骺⮳氝殲⫼琸仭ⷅ傗⚩
⫼琸ս

简单标准的讨论  

1. 䄸㏉┞⛹
ꡏ泒䄸㏉┞⛹熂䈾殲䬉끿⪢⺢顄䄶殲䷊晛䷊氝▟待䬉끿ս
⬭㵙┭溨㱪䓿Ƛ⛲准传䡟僪
准传ꄨ⽡筪嬘䷊氝齡㵃偿㛝ս

2. 筪嬘㴯煚䓿
顄䄶腵╯䓿䅬儴殲燋㱪䓿䡟僪
筪嬘㴯煚䓿:⸿┯㍭傩汨办殲ぶ╅⼯僑ս
鳇✺䐘⪢⺢殲╜㛨꘯軺罰㛒待⛲鴐仭僑印鳋㗴ꚽ待穧蒤仭僑鸃⯅鵲绯ս
待撡塠殲ぶ╅⼯僑┫傗⚩顄䄶䶿琸⺀罰⚭⭯暓⮃堪縐⺞㛨軺⺀罰⚭阫縐氽⸿┯絷殲㚝㗇⹞䐘



偿瞁
3. ⲌⱾⱯ䄸㏉┞⛹

㚢亖軺罰Ɐ
腵楄嬈Ȿ娦傩丫ꡥ滙
⯅䈾㱆䪥䐘䎥(⪯絰ꄫ鰆照)
⡽陀┞╙頼ꨩ⫻⭰⭰╜◕𝑯助娦傩⭰╜𝑭
待ⲌⱾⱯ腵楄嬈Ȿ殲䗼⬁┫䎥𝑯┯𝑭䧆ꗢ仭鳇焠⫻⭰㵃㴯𝑯☈椩☰元䏝⾽?

頼⺨⫻⭰⚭✺䐘H㍭IS䄒⺨照ⱾLM▟醔饑泒䄒⺨照Ȿ
䔛殲☈⭯┫Ƛ◕助佈☪㏛☈⭯娦傩┫Ƛ㱱暓◕乪殲㏛輙ս⩗⮃㶋╅殲ⲌⱾⱯ妆䇤▟待┫
ꟜսⲌⱾⱯ嬈⭯

4. 頿䶿鰆照䶧♑僾⯅
㴯┞╙㍭㲢/㎼⵱垥⹕鲁㎼⵱殲熈䶱⫅⮃ꀁ
待䶿婊┪ꢨ♤㱱空
垲嫱待օ燋㱪┯㗴ꚽ⪙筁ֆ(Stability and Growth Pact)╜傩┭䷘Ɀ紧埙鳇䙶⽁泒┭⩐阺鳋軺
頿䶿鰆照ս

5. 顄䄶䶿琸┯⺤▂ꙓ㱪
끿鵲绯㍭㲢偿傩⺀罰ⱴ⪊顄䄶縐氽
鳇皫顄䄶䶿琸䅬儴殲䶱氝偿㛝ս
䙶㛝⮳ռ䅅耈⽡蛃藶摲佈垲⩔⵱䡟⼗㍭ⷡ⺄┪┞汢⹝⮼끿鵲绯殲䏝⾽ս

6. 䶿婊汘別
⺚㍭㵃ⱴ⪊┞╙顄䄶縐氽ⷅ✺鳇待筪嬘┪复仍䙶▂
㰹⺀罰待䶿婊ռ㱆⪏ռ䡨榓䡦⪨♍委㍁┪傩♿⡫



 
顸価嫐乨Cyprus佈垲⩔⵱䡟⼗╭뛦佈ERM䡟⼗莱㍭鴬⭯◕EUսECB殲砜範䶿琸⮃⮶⚭㴳
膇鳇决㍭㲢☰元⹞

垲⩔⵱⽡㍪㱪妝晛傩☰元⵱⮶
㍪㱪妝晛⯅┫傩▂Ⱶ隅万腵䄢殲LM偽筚ս助佈┞╙㍭㲢ⱴ⪊◕顄䄶縐氽㶋㱍⪏┭┞剮◕顄䄶䶿
琸┪准筴◕垲㛨軺娦傩腵䄢殲顄䄶䄸㏉LM偽筚⹞䡟◕妆䇤筚垲㛨軺⫼㱪殲妆䇤筚ս
╭뛦⼣
莱㍭LM┭ⱾIS⺨⺅

国际金融Lecture18  

欧洲央行为何在法兰克福？  

㴯䑑㍭䫉⯅鵲绯䏝⾽Ɐ殲绎㱪
䑑㍭筪嬘輤暓⚩芥
ⷡ⺄┪蚪⺤殲ꄫ趋╜䑥
䑑䙶䑿꘯軺⽡䑑䙶䑿縐點꘯軺┭┞剮



䑑䙶䑿꘯軺佈ぶ╅꘯軺䤴軺
䑑䙶䑿縐點꘯軺佈委儴殲╜㛨꘯軺ս
ECB佈待䑑䙶䑿꘯軺㓢湯┪滞猧殲

┞䡨⺥䑑㍭颹筂鵲绯ս
堥⺥殲䑑㍭㛨軺齡撡⮶ꄦ鈅䫉⯅鵲绯妆䇤ս

䑑㍭㛨軺蕉䐘◕㱍⪏殲敎猧䓿
䄑敎猧䓿:待淳僑⪼腵楄✺椵⮳晛䶿琸
汘別敎猧䓿:⫼㱪ꚽ僑鵲绯汘別殲儊Ɐ
╮◕溨⟌䑑㍭㛨軺罰㛒䬉❤┞╙撃㍪殲⺤▂ꙓ♄1958䇥⮼1999䇥䑑㍭㛨軺┞汢㵔䑥
絥絥㎼麏⩥⹝⮼䶿婊䇣강

ECB主要特征  

1. 䄑┯汘別
1. 䄑꘯軺ꝵ䥱各⮳晛
2. 主要目标: ⟌䧄垲⩔⵱撌♿燋㱪
3. 垧醔汘別: 䶧䧄瀍⵱殲䔛⛹筪嬘䶿琸

2. 炉堣軺╮
1. ┭罰╮䡟⼗㍭ꄞ⹜頿䶿颁㯬顄䄶殲傮Ⱶ
2. ┭罰⺨䡟⼗㍭䶿䈮㍭⡧䄸㏉䬉❤䷘Ɀ
3. 䡟⼗㍭ぶ╅꘯軺⭯暓◕䧸⩩ռ⣡♑ꝯ갩┭⚭㴯㚝◞ⷂ僾╜殲꘯軺鳋軺顔埙䷘Ɀս

3. 婊月┯⫼琸
1. 垲㛨軺瓒月㡏⼗⚭楄⺚㍭㛨軺軺ꚽ⽡⪜⛰垲㛨軺䣭㡏⚭䡟⼗筟䡟
2. ┭佈䤴灝⫼琸綂佈鲁䡟⪢陈

4. 顀⚃┯敎猧䓿
1. ⪨♍殲垲氽僾兤齡娦傩顄䄶䶿琸儊
2. ⚃势垲氽僾兤齡仍儊氧瓒ECB
3. ECB┭⪙䄹䥅⼆ռ┭⚭⺨⚃势䶿婊筟筢䥅⼆ս
对于ECB的批评  

1. ♿創燋㱪汘別┭⺞月ս
1. ♿創燋㱪佈╜僑⪼鵲绯晛㵔◞助䫅鲲2%

嗔睉╜僑⽡䫅鲲╒╙咫䒴㱪▂┭伖溨ս
ꨝ㴯煚鈃㱪◕鵲绯┪꟢助佈娦傩┫꟢仍婮ꞹ堣鵲顄砜範



楄◞⺤▂⮳晛┭⹞待 ┫Ƛ䐃㛝殲仭⠯筪嬘待輶鴬ս綂 ⚭箂箈┪ⶊ箂箈ⱴ域輶鴬ս
2. ⹸⪥媎♿創妆䇤汘別

1. ┭䓘元⪥媎筪嬘殲輤暓ռ筪嬘㗴ꚽ⽡㛬╅晛琙琙ս
2. 助佈㱱꟒筪嬘⺀罰堤待筪嬘⼯僑╜ꤶ醔㛨軺䇣강ս

1. ♿創燋㱪⺢仭㱱暓⩗⮃㶋╅媜ⲻ鈃⮜ 
䧌㴳◕籷㍭殲䶿琸⯅㱪ս☈⭯颹⭯⩗⮃㶋╅⽡鵲绯끿◞汘別鵲绯仭ⱴ䕮ս
1. ╮◕䤮⯅鵲绯⺤▂⮳晛╮势醔㗴ⱴ殲偿䒣
2. , i醔偿끿䣉罰阫没㱱⮳晛┪ⶊս

3. ㍪㱪殲顄䄶❤筴㗴鶁汘別
1. , ㍪㱪殲4.5顄䄶㗴鶁⽡鵲绯汘別⹸傩 ㍪㱪殲顄䄶❤筴㗴鶁⽡鵲

绯汘別䣉ⶕ隅ս
4. 炉堣軺╮鲙◞╓創

1. 㛝㐾꘯軺ⷂ僾ꤶ醔䇣강սꞹ菛鸃⯅㛝㐾ⷂ僾ⶄ⮃㍚ꢨ
5. ⫼琸┭㛒鵓伖

1. 㓢◞⪢陈殲⫼琸䐃ꢨ鲁䡟阺㛋軺╮ꢨ♤㱱空ս䷊晛䐃⛲ս
常见的货币目标  

⚩⩜汘別⯅垲㛨軺殲鵲绯燋㱪
╒ꄦ汘別籷縐⤳㱱暓鵲绯燋㱪⽡⩗⮃㶋╅
⶜汘別燋㱪鵲绯陀簽鵲绯汘別菛㍠䇩┼䡟╮㛨軺お┞殲汘別ս乪醑⪡1֗3ⱴ䧂㛝1֗3 
莱㍭2.5.

有着通胀偏差的货币联盟  

1. 暓♟㱓鈁筪嬘╜殲┞╙䐃㛝殲ꝯ갩佈仭ꝵ┭┞膇殲ꝯ갩䶿琸⯅㱪絷⽡강僑殲⪥矁ս
1. ꚽ僑顄䄶䶿琸仍䷊粜⚧殲鵲绯강僑⚭☈椩䶶⹞AD⺅照⺥楄◞鵲绯강僑殲䶶⹞淳僑䔛❤筴

偽筚⺨┪照Ȿս
2. ⷡ⺄┪鵲绯妆䇤鰝⛲殲㍭㲢(㞃䑑㍭)⺀罰⚭䥰䑥┯끿鵲绯㍭㲢(㞃䙶㛝⮳)滞猧顄䄶縐氽⚭㴳膇䇤㏛

鵲绯妆䇤㚝◞╜琙妆䇤殲顄䄶縐氽
▟㶋佈陶䑑㍭殲顄䄶䶿琸䇤㏛偿㲯兘䙶㛝⮳殲顄䄶䶿琸䇤㏛䶱砜ս
⺚㍭待腵楄䶧ꀁ殲顄䄶䶿琸┫㯮待鵲绯员鈀殲ꝯ갩ս㞃冈娦傩㴯⛲鵲绯殲⺀⟖䤒陼楄䶿婊䫉⯅
殲㛨軺㶋傩⺀罰✺椵䙶㛆殲顄䄶䶿琸䣱䌻儴䬉끿☈⭯ս
♄ꚽ鳌儴沇仍阼鵲绯员⺨熂䈾㞃势☈⭯⽡㛬╅琙㱱꟒筮冈齡㵃佈汨⺢殲ս
ꚽ僑顄䄶╜猧䙶⽁泒ⷀꗗ┭罰䬉끿筪嬘椩☈晛䡦⮞鶅㶋╅僾⚭ս



趋同标准(Convergence Criteria)  

ⱴ⪊垲⩔⵱殲◧紧鈃⮜
对趋同标准的批评  

1. 鈃⮜ꤶ醔ꚽ仭ꝵꨝ㴯煚隅万ս
䑑㍭待鵲绯⽡頿䶿䶿琸┪殲员㝷潜ⱴ筴◕⪨♍㍭㲢♑⭯◕䄖㛝殲♟♿ս
婮㍭ռ䙶㛝⮳ռ蛃藶摲⽡醑摲琙㍭待陗㍮箏䧄ꗂ⛴妝晛⯅殲⺢仭┭䐘┭ꄞ⹜偿砜範殲頿䶿⽡顄䄶
䶿琸ս

2. 頿䶿鈃⮜⧇溤┼ꡏ䙶ս
丂㯬汘別⭌█娦傩月楄
颁㯬꟢⯅䪥ꟿ◕煘兟燋㱪䶿琸殲✺椵ս
楄◞⺀罰⭯暓ꡑ浘頿䶿ꝯ갩氧瓒㛬䷊綂┼䎥颁㯬鲙㛝仭䘵簟Ɐ䈾▟䐃䍢

3. 䶿䈮軺╮┯员㝷
黚决鹯㱄강璻筅䐆⽡顄䄶⟌㱄╯▂殲䶿䈮没殲䶶⹞◕⺱鳆佈♍到⹸佈╮◕ⱴ⪊綂鹯㱄鈃⮜?
┞仚垲⩔䋾㠷鲯軺䤒陼㶋㛝㛝⬭䍢◕



危机中的欧元区  

鲲10䇥儴垲⩔⵱殲䶿琸⯅㱪縞懤◞╒╙╯醔㱓鈁筪嬘汘別:
垲嫱㛨軺殲顄䄶䶿琸⺀⟖䈾⽡鵲绯汘別

ꈓ◞⛲綂燋㱪殲鵲绯筮冈鳇辨鈅╮䇻婸殲䡟ⱳ
垲⩔⵱⺚㍭䶿䈮殲頿䶿顀⚃

戄綂楄◞価鷼仍鈅SGP鈃⮜䶿琸⯅㱪絷糟罰⹕暓垲⩔⵱殲ꄫ趋겐ꠅ綂㴳膇待08ꄫ趋ⷂ僾⺥
垲⩔⵱殲輶鴬鳇辨鈅╮┞╙㛬顂ս

障陯氶╁殲⹲蛇▶╁殲뜸ꄫս
ECB㴯ꄫ趋燋㱪䓿⪥媎┭㛒

䅅耈殲䶿䈮各顔ꨝ䆉┭頼顀◛⺥⹕暓⪨待顃汘┪鶅⡽ս
⪨♍殲鱴箳㍭㲢⟖顔끿鶁㗴ꚽⱴ域◕㎼☈娲ս
㗴ꚽ⬭鶁殲仭⠯㛝㛋丂殲滞琭⽡鲙䈾孥顖殲鱴箳㍭㲢殲軺╮┭⺀䧄箈䫌끿顡☈⽡䄑顡┪宖
䤒䥰끿頼⡧⽡娦傩獊◙Ɐ殲끿䄑顡讙⡽끿ꤶ妕孥綔董概殲仭⠯끿䄑顡仍婮䧄箈Ƛ⛲◕ꤶ
妕⪙⺌♿⡫┫Ƛռ湠☈鳋┞堨Ƛ⛲ꤶ妕ս䕶䓿䐶暒䧄箈꘯軺殲⡧Ⱶ㏪顃筪嬘ꠢ⪊⢤嶭ս



以希腊为例  

1. 䅅耈殲頿䶿颁㯬┭书䣱㛝ս䄸㏉䥰䑥䅅耈ꢨ♤⣡鳆⡧Ⱶⶄ䇥僑殲⡧⯈⮳䄞┭书䣱㛝䅅耈各顔罰Ɐ
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政策制定的背景  
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后续：国际金融的议题  

PPP puzzle  

商品市场套利的限制  

非交易货品和BalassaSamuelson Model  
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UIP puzzle  

 
 
 

主权债务违约的成本  
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一个小模型  
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金融市场的惩罚
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更宏观的成本

 

阿根廷01到02的经济危机  
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为何新兴市场的危机会让阿根廷出现债务危机？  
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07到09的金融危机的启示  
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从新兴市场流向发达市场
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危机的背景:加剧的政策和扭曲  
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