
国
际
投
资—

—
2
0
2
5

春
金
融
学
本
科
选
修
课
程

2025春季学期金融学本科选修课程

国际投资

第2讲 汇率的形成

陈方豪 助理教授

经济学院 特区港澳经济研究所

2025年3月12日



国
际
投
资—

—
2
0
2
5

春
金
融
学
本
科
选
修
课
程

回顾与展望

◆ 上一节课：国际投资学致力于分析资本跨国流动时面临的摩擦性因素

◆ 这一节课：关注其中最直接的一种摩擦性因素——外汇，以及汇率是如何
形成的
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◆为什么关注汇率？
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为什么关注汇率？

◆ 不同国家地区使用不同货币，是国际投资最直接摩擦来源之一

➢ 交易媒介

➢ 汇率波动

➢ 流动受限

◆ 资产、商品、要素的计价单位，一个经济体的增长与稳定的因和果

◆ 外汇本身就是资产的一种，汇率的变动带来投资的机会
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◆为什么关注汇率市场？

◆汇率的定义
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汇率的定义

◆ E本币/外币

➢ 两种货币之间兑换的比率

➢ 表示一国货币表示的另一国货币的价格

• 例如，如果1美元（$）可以兑换6.8元人民币（￥），则记为E￥/$=6.8

➢ E￥/$ 与 E$/￥互为倒数

• 如果E￥/$=6.8，则E$/￥=1/6.8≈0.147
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外汇市场报价
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数据来源：中国银行，2023年2月18日
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升值与贬值

◆ E本币/外币 ↑：外币（相对于本币）升值，本币（相对于外币）贬值

➢ 案例: 人民币汇率 E￥/$ 

• E￥/$,t = ￥6.8, E￥/$ ,t+1 = ￥7

•  E￥/$ / E￥/$  = (7-6.8)/6.8×100%≈2.94%

• 美元相对于人民币升值2.94%

◆ E外币/本币 ↓：本币（相对于外币）贬值，外币（相对于本币）升值

• E$/￥,t = 1/6.8=$0.147, E$/￥ ,t+1 =1/7= $0.143 

•  E￥/$ / E￥/$  = (0.143-0.147)/0.147×100%≈2.72%

• 人民币相对于美元贬值2.72%
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多边汇率

◆ 之前的升值和贬值只涉及两种货币，我们称之为双边汇率（bilateral 

exchange rate）变动

◆ 如果考虑多种货币呢？
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美元到底贬值了多少？
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多边汇率

◆ 之前的升值和贬值只涉及两种货币，我们称之为双边汇率（bilateral 

exchange rate）变动

◆ 如果考虑多种货币呢？-多边汇率（multilateral exchange rate）

➢ 存在本币相对于A货币贬值，但对B货币升值（或贬值幅度不一）的情况

➢ 为了测度一种货币价值相对于一揽子货币的“平均”相对变化，我们引入名
义有效汇率（nominal effective exchange rate）的计算
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多边汇率

◆ 之前的升值和贬值只涉及两种货币，我们称之为双边汇率（bilateral 

exchange rate）变动

◆ 如果考虑多种货币呢？-多边汇率（multilateral exchange rate）

➢ 存在本币相对于A货币贬值，但对B货币升值（或贬值幅度不一）的情况

➢ 为了测度一种货币价值相对于一揽子货币的“平均”相对变化，我们引入名
义有效汇率（nominal effective exchange rate）的计算

◆ 名义有效汇率（NEER）的计算

◆ 思考：为什么我们关注特定外汇（如美元）强于其他货币？
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为什么我们关注特定外汇（如美元）强于其他货币？

◆ Tradeus/Trade很大，重要的贸易伙伴

◆ 短期内，套利交易者的存在会保证汇率变动是全球全货币即时同步的

➢ 跨市场套汇

➢ 跨货币套汇

◆ 国际结算/储备货币带动其他货币变动

13
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媒介货币

◆ 在实践中，全球货币交易大多是通过少数货币为媒介进行交易的

➢ 2008年，86%的全球货币交易以美元为媒介进行

➢ 其他主要货币包括欧元、日元、英镑

➢ 人民币也在快速崛起

◆ 这些货币被成为媒介货币（vehicle currency）或清算货币

◆ 各国都更愿意储备这部分外汇，因此它们也被称为储备货币

14
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汇率&价格→跨国比较价格水平

◆ P￥表示中国的物价水平，以人民币（￥）计价

◆ P$表示美国的物价水平，以美元（$）计价

◆ 如何比较？
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跨国比较价格水平：一个反面案例
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汇率&价格→跨国比较价格水平

◆ P￥表示中国的物价水平，以人民币（￥）计价

◆ P$表示美国的物价水平，以美元（$）计价

◆ 如何比较？- 转换为相同的货币单位

◆ 以人民币计价的美国物价为E￥/$* P$
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汇率&价格→跨国比较价格水平

◆ P￥表示中国的物价水平，以人民币（￥）计价

◆ P$表示美国的物价水平，以美元（$）计价

◆ 如何比较？- 转换为相同的货币单位

◆ 以人民币计价的美国物价为E￥/$* P$

◆ 例如，一个Big Mac在美国的售价约为$6，以人民币计价，则为
6*6.8=￥40.8

◆ 一个Big Mac在中国的售价是￥25。显然E￥/$* P$> P￥，所以我们感觉美
国“物价贵”
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汇率&价格→跨国比较价格水平

◆ 类似地，也可以比较国家之间的要素（劳动力、土地等）的价格水平

◆ 价差的背后隐藏着进行国际贸易或国际投资的机会
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议程
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◆为什么关注外汇市场？

◆汇率的定义

◆外汇市场的运作方式
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外汇市场的参与者

◆ 各国货币的汇率关系是在外汇市场的交易中决定的

◆ 谁在参与外汇市场的交易？

◆ 动机如何？

21
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外汇市场的参与者

◆ 大致分为两类：非政府性机构 & 政府性机构

◆ 非政府性机构：

➢ 银行：交易中介，外汇存单占据外汇市场交易量的70%左右

➢ 套利交易者（包括银行、对冲基金等）：保证了汇率符合无套利条件

➢ 跨国企业、跨境贸易商：开展国际贸易、国际投资的需要

◆ 政府性机构：中央银行

➢ 在外汇市场上买入&卖出本币

➢ 保证汇率的相对稳定，或使其往有利于本国利益的方向波动

➢ 控制与限制外汇交易（用以维持固定汇率）
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外汇的交易方式

◆ 即期（spot contract）

➢ 交易双方通过协商，按照约定的比率互换两组货币，即刻成交

➢ 这个比率就是即期汇率（spot exchange rate）

◆ 价差（spread）

➢ 定义：买入价与卖出价之间的差距

➢ 反映了外汇交易的交易成本

23
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外汇的交易方式

◆ 金融衍生品（derivatives）

➢ 基于即期汇率设计出新的收益函数

➢ 具有更大的灵活性，使得投资者可以在不同时间点、不同情形下获得收益

➢ 远期（forward）、掉期（swap）、期货（future）、期权（option）

➢ 交易目的大致可以分为两类：对冲（降低风险），投机（承担风险）

◆ 远期汇率

➢ 远期外汇买卖所使用的汇率

➢ 以本币作为标价，以约定价格在未来某一时刻交易

➢ 隐含了投资者对于汇率的预期

24
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外汇交易场所

◆ 世界：不存在世界性的集中交易场所，世界各地各时区都存在交易所

➢ 金融中心通常也是外汇集中交易的中心：伦敦、纽约、东京、香港

➢ 在岸（inshore）/离岸（offshore）

➢ 场外交易（over the counter）

◆ 中国大陆：中国外汇交易中心

➢ 从属于全国银行间同业拆借市场（主要交易方为大银行）

➢ 普通投资者可以在各大银行服务下开展外汇即期交易

➢ 在岸人民币 vs. 离岸人民币

25
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议程
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◆为什么关注外汇市场？

◆汇率的定义

◆外汇市场的运作形式

◆利率平价关系
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美联储的议息会议

◆ 美联储每年召开8次议息会议

◆ 会议纪要（Minutes）是对政策形成过程和政策背后逻辑的详细说明，一
般在会议三周后公布

◆ 2023年2月22日公布的1月议息会议纪要有三点关键信息，一是美联储官
员预期未来将有更多的加息（“further increases”）；二是，几乎全部与
会者(“almost all”)赞成25bp幅度的加息，一些（“a few”）与会者更倾向
于50bp；三是不少（“a number of”）与会者认为金融环境的放松可能导
致货币政策更趋于紧缩

*1bp=0.01%

◆ 为何美联储的一举一动牵动全球投资者的心？

◆ 这样的一份会议纪要意味着什么？对于外汇市场操作有什么启示？

27
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同样是美元加息，为何效果不同？

28



国
际
投
资—

—
2
0
2
5

春
金
融
学
本
科
选
修
课
程

“利差”才是关键！

◆ 假设其他条件不变，a国的货币政策利率显著高于b国的货币政策利率（
Ra>Rb，也就是存在所谓的利差），那么，b国的货币会有持续的贬值压
力。这是因为套息交易的存在。

◆ 虽然各国独立设置利率，但是套息交易者会通过套息交易在外汇市场建立
两国的相关性

◆ 两类的套息交易及均衡条件：

➢ 抛补利率平价（covered interest parity）：根据远期汇率进行套息

➢ 无抛补利率平价（uncovered interest parity）：根据预期汇率进行套息

◆ 作为全球最大的媒介货币，美国的货币政策会影响全球的汇率水平

29
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抛补利率平价

◆ 核心：同样类型的资产（外汇）在不同的地点之间的回报率应当相同
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抛补利率平价（CIP）

◆ 两种投资方式应该有相同的回报率

◆ 因此我们可以得到，在无套利条件下，如下的公式：

◆ CIP公式也是远期汇率合约的定价公式

31
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抛补利率平价成立的前提：无外汇管制

32
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无抛补利率平价（UIP）

◆ 投资者并没有用一个远期合约来保障自己的风险，而是根据自身对未来汇
率的预期Ee做出投资

33
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无抛补利率平价（UIP）

◆ 在预期收益下不存在套利关系，意味着：

34
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利率平价关系：CIP与UIP

◆ CIP：

◆ UIP：

◆ 意味着：

◆ 远期汇率中隐含了投资者对于未来即期汇率的预期
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总结：以利率平价来解释汇率形成

◆ 首先，外生变量有：

➢ 预期的未来即期汇率Ee
$/€

➢ 两国的利率，i$，i€

◆ 根据UIP，由预期的汇率和即期利率生成即期汇率E$/€=Ee
$/€(*1+i€)/((1+i$)

◆ 根据CIP，由即期汇率生成远期汇率： F$/€ = E$/€ *(1+i$)/(1+i€)

36



国
际
投
资—

—
2
0
2
5

春
金
融
学
本
科
选
修
课
程

现实：并不完美成立
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现实：并不完美成立

38

原因：投资者对于Ee的看法不一致
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回顾与展望

◆ 上一节课： 将Ee
$/€， i$，i€视为外生变量来讨论汇率的形成机制

◆ 这一节课：进一步打开上述变量的黑箱
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议程
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◆一价定律与购买力平价
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一价定律

◆ 在国际贸易和国际投资的情境下，意味着：
➢ 同一种产品，在任意国家销售时，其价格以相同的货币标价时，应当相同

➢ 否则，存在买低卖高的套利机会

◆ 核心假设：
➢ 无交易成本

➢ 同质化的产品

➢ 无贸易壁垒（市场势力）

➢ 无价格调整成本（菜单成本）

41
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实际汇率

◆ 之前我们介绍的汇率关系不考虑国家之间的物价差异，为名义汇率（
nominal exchange rate）

◆ 将两个国家一篮子的商品价格以同一货币进行比较，得到实际汇率（real 

exchange rate）：

◆ >1:意味着一篮子商品在欧洲相对于美国偏贵

◆ <1:意味着一篮子商品在美国相对于欧洲偏贵

◆ =1：一价定律成立
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绝对购买力平价（Absolute PPP）

◆ PPP=Purchasing Power Parity

◆ 意味着：
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绝对购买力长期收敛，短期偏离很大

44
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为什么绝对购买力平价不成立？

◆ 无交易成本

➢ 运输

➢ 关税

◆ 非完全竞争

➢ 政府管制

➢ 买主和卖主具有垄断势力

◆ 非贸易品

➢ 劳务

➢ 土地
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巨无霸指数（Big Mac Index）
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◆ 将本地巨无霸的价格转换为美元标价：
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相对购买力平价（Relative PPP）

◆ 绝对水平（levels）上的购买力不收敛，变动量（changes）上呢？

◆ 一个相对弱一些的平价关系：相对购买力平价（Relative PPP）

◆ Relative PPP：

◆ 绝对PPP可以推出相对PPP，但相对PPP不能推出绝对PPP
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相对PPP在实证上是相对成立的
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相对PPP在实证上是相对成立的

49

换言之：要预测双边汇率走向，应关注两国通胀率差异
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议程
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◆一价定律与购买力平价

◆物价从何而来？——货币的视角
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物价从何而来？

◆ 物价/通胀率由何处而来？

◆ 数量方程式：M/P=L×Y
➢ M：流通的货币数量

➢ L：货币需求常数

➢ P：物价水平

➢ Y：真实经济产出

➢ M/P：真实货币供给，L×Y：真实货币需求

◆ 调整后得到：P=M/（L*Y）

◆ 短期内，L和Y都是给定的，P主要受M的影响
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货币的构成

◆ M0=基础货币（又叫“高能货币”，High-powered Money）

◆ M1=流通中的现金+现金存款

◆ M2=M1+一部分流动性较好的资产（如货币基金）
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货币创造的两个环节：
中央银行创造基础货币；商业银行创造广义货币

◆ 法定货币（fiat money）的两级创造者

➢ 中央银行——创造储备货币

➢ 商业银行——创造货币供应总量（广义货币）

53

中央银行

银行体系

实体经济

货币的最终发行者和调控者

基于人民银行提供的“基础货币”，在
实体经济中创造广义货币

利用货币完成实体经济循环

创造“基础货币”

创造“广义货币”
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《人民银行法》限制债务货币化

◆ 中国人民银行不得对政府财政透支，不得直接认购、包销国债和其他政府
债券。

——《中华人民共和国中国人民银行法》（1995）第29条
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国外资产 21.8 储备货币 30.2

外汇 21.2 货币发行 8.6

黄金 0.3 其他存款性公司存款 19.8

其他 0.4 不计入储备货币的金融性公

司存款
0.5

对政府债权 1.5 国外负债 0.1

对其他存款性公司债权 12.1 政府存款 5.0

对其他金融性公司债权 0.5 自有资金 0.0

其他资产 1.3 其他负债 1.2

总资产 37.2 总负债 37.2

中国人民银行资产负债表
（2020年10月，单位万亿元）
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中国的基础货币投放
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法定存款准备金率

◆ 存款准备金 = 法定存款准备金 + 超额存款准备金

◆ 法定存款准备金

➢ 商业银行被央行锁定的存款准备金

➢ 商业银行不能自由动用这部分存款准备金

◆ 超额存款准备金（又叫“超储”）

➢ 商业银行在央行的存款中，超出法定存款准备金的部分

➢ 商业银行可以自由动用超额存款准备金

➢ 超额存款准备金是银行的支付工具，是银行开展业务的前提

◆ 法定存款准备金率（Required Reserve Ratio，简称存准率或RRR）

➢ 法定存款准备金率 = 商业银行拥有的法定存款准备金 / 商业银行吸收的存款

➢ 法定存款准备金率由中央银行制定

➢ 法定存款准备金率决定了商业银行的存款准备金中被锁定部分的大小

➢ 法定存款准备金率的调整会对货币供应总量带来的很大影响
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货币乘数

◆ 货币乘数（Monetary Multiplier）

➢ 一单位基础货币所能产生的广义货币数量

➢ 货币乘数 = 广义货币 / 基础货币

◆ 货币乘数上限 = 1 / RRR

➢ 给定初始基础货币数量H，广义货币创造可以进行无数轮

• 第1轮：创造广义货币H，超额存款准备金变成(1-RRR)H

• 第2轮：创造广义货币(1-RRR)H ，超额存款准备金变成(1-RRR)2H

• 第3轮：创造广义货币(1-RRR)2H，超额存款准备金变成(1-RRR)3H

• ……

➢ 广义货币创造总量 = H+ (1-RRR)H+ (1-RRR)2H+ (1-RRR)3H+…… = H/RRR

➢ 真实世界中，广义货币的创造未必会充分（未必会进行无数轮），因此货币乘数未必等
于货币乘数的上限，但二者走势会一致

◆ 广义货币数量 = 基础货币数量 * 货币乘数

➢ 改变广义货币数量可以通过改变基础货币数量、或改变RRR两种手段来实现

◆ 现实中的货币乘数同时受货币供给（RRR决定上限）和货币需求影响
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我国存款准备金率（RRR）的变化

59

资料来源：Wind
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我国存款准备金率与货币乘数的走势明显相关
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资料来源：Wind
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议程
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◆一价定律与购买力平价

◆物价从何而来？——货币的视角

◆汇率的决定
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进一步推导

◆ 由绝对PPP：

◆ 汇率水平，跟经济产出（Y）正相关，和货币供给（M）负相关
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进一步推导

◆ 由绝对PPP：

◆ 由相对PPP（假设L是不变的）：

◆ 汇率变动，等于货币供给增长率的差异减去经济产出增长率的差异

63



国
际
投
资—

—
2
0
2
5

春
金
融
学
本
科
选
修
课
程

相对PPP的又一个实证证据
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对货币需求的建模

◆ 现实中的货币乘数同时受货币供给和货币需求的影响

◆ 之前视L为常数，现在视为利率水平i的一个函数:L（i）

◆ L（i）随着i的上升而下降，因为i反映持有货币的成本

➢ αL(i)/αi=0? “流动性陷阱”

◆ i在资产市场均衡中决定：货币供给=货币需求

◆ 由绝对PPP得到的汇率公式进一步扩展为：
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费雪效应（Fisher Effect）

◆ 由相对PPP和UIP，
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费雪效应的实证证据
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真实利率平价（Real Interest Parity, RIP）

◆ 我们将费雪效应的表达式重新调整一下：

◆ 式子左右为各国按通胀率调整过后的实际利率水平（real interest rate）

◆ 我们将上式称之为真实利率平价
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真实利率平价的实证证据
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总结

◆ 汇率通过UIP和利率挂钩

◆ 汇率通过PPP和通胀率挂钩

◆ 通胀率和利率通过RIP挂钩
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综合汇率模型：利率平价+购买力平价
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议程
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◆一价定律与购买力平价

◆物价从何而来？——货币的视角

◆汇率的决定

◆应用：政策冲击的分析
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两个矛盾点

◆ 央行投放货币到底是压低名义利率还是推高名义利率？

➢ 流动性效应：更多的货币带来更低的名义利率

➢ 费雪效应：更多的货币带来更高的通胀，从而带来更高的名义利率

◆ 利率究竟是由央行决定还是由实体经济决定？

➢ 费雪效应：央行能控制名义利率，进而影响真实利率

➢ 厂商决策：厂商的资本回报率决定了厂商能够接受的真实利率水平
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央行投放货币究竟是压低还是推升名义利率，取决于基
础货币向通胀的传导是否顺畅

◆ 货币传导顺畅时，费雪效应起主导作用，货币投放推升名义利率

➢ 央行基础货币投放立即带来广义货币派生

➢ 广义货币派生立即在实体经济中带来名义总需求的扩张，立即推升通胀（预
期）

➢ 通胀（预期）的上升推升名义利率

◆ 货币传导不畅时，流动性效应起主导作用，货币投放压低名义利率

➢ 央行基础货币投放若未能立即带来广义货币派生，则金融市场中流动性效应
显现，金融市场中名义利率降低

➢ 若广义货币派生未能带动实体经济活动和通胀（预期），则实体经济中流动
性效应显现，实体经济中名义利率降低

◆ 货币传导需要时间，所以短期内或许能观察到传导路径上的流动性效应；
但在长期，货币增长会体现为更高的通胀，推升名义利率
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应用：政策冲击的分析

◆ 示例如何分析政策冲击对于汇率的影响

◆ 要领在于区分临时与持久、短期与长期

➢ 预期（Ee）有无改变

➢ 物价水平（P）有无充分调整
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本国临时增加货币供给
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外国临时增加货币供给

77



国
际
投
资—

—
2
0
2
5

春
金
融
学
本
科
选
修
课
程

本国持久增加货币供给
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超调（overshoot）
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本国持久增加货币供给
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思考题

◆ 假设某国短期因能源价格飙升，收入水平提高，该国汇率如何变动？

◆ 假设某国实现技术突破，收入水平持续提高，该国汇率如何变动？
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美元持续升值的另一个原因？

81

◆ 美国失业率月度数据
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下一节课

◆ 本讲的分析都建立在开放经济体——跨境资本自由流动、汇率自由浮动的
前提下

◆ 现实中，不同国家采取不同的汇率制度

◆ 下一讲探讨不同汇率制度的得与失
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跨市场套汇（又叫双货币套汇）

84

◆ 假设E￥/$，中国大陆=6.8， E￥/$，香港=6.5，无交易限制，无交易成本

◆ 存在套利空间吗？该如何操作？
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跨市场套汇（又叫双货币套汇）

85

◆ E￥/$，中国大陆=6.8> E￥/$，香港=6.5

◆ 套利操作：在中国大陆卖出$1，得到￥6.8→用￥6.8在香港买入美元，得
到6.8/6.5≈$1.046

◆ 无风险利润=（6.8-6.5）/6.5=4.6%

◆ 在套利交易下， E￥/$，中国大陆↓， E￥/$，香港↑，直到E￥/$，中国大陆= E￥/$，香港

◆ 香港是人民币海外最大市场，E￥/$，香港被称为离岸人民币汇率， E￥/$，中

国大陆被称为在岸人民币汇率
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跨市场套汇（又叫双货币套汇）
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在岸人民币 vs. 离岸人民币
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在岸人民币 vs. 离岸人民币
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在岸人民币（CNY） vs. 离岸人民币（CNH）
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跨市场套汇（又叫三货币套汇）

◆ 假设E￥/$=6.8， E￥/€=7， E€/$=0.9，无交易限制，无交易成本

◆ 存在套利空间吗？该如何操作？
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跨市场套汇（又叫三货币套汇）

◆ E￥/$=6.8>E€/$×E￥/€=0.9*7=6.3

◆ 套利操作：卖出$1，得到￥6.8→用￥6.8买欧元，得到6.8/7≈€0.971→用
€0.971买美元，得到0.971/0.9=$1.079

◆ 无风险利润=(1.079-1)/1=(6.8-6.3)/6.3=7.9%

◆ 在套利交易下， 市场均衡时，E￥/$= E€/$×E￥/€
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跨市场套汇（又叫三货币套汇）
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