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回顾与展望

◆ 上一节课：跨境资本自由流动、政府不干预下汇率的决定机制

◆ 这一节课：不同国家采取的不同汇率制度，其中的得失
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议程
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◆浮动汇率 vs. 固定汇率
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固定汇率

◆ 出于国家利益，一些国家会选择让自己国家的汇率固定不浮动

◆ 为什么？
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固定汇率

◆ 出于国家利益，一些国家会选择让自己国家的汇率固定不浮动

◆ 促进贸易与投资的稳定性

◆ 建立货币与财政政策的纪律性

◆ 有意压低自身货币的币值，使自身出口的产品在国际上具有竞争力

➢ 中国（过去）、越南（现在）
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中国大陆长期压低人民币的汇率水平

6

资料来源：Did China Follow the East Asian Development Model? Andrea Boltho and Maria Weber, in State 
Capitalism, Institutional Adaptation, and the Chinese Miracle, edited by Barry Naughton and Kellee S. Tsai 



国
际
投
资—

—
2
0
2
5

春
金
融
学
本
科
选
修
课
程

固定汇率的实现形式

◆ 具体是如何实现的？

➢ 央行出面在外汇市场上买入卖出外汇，在本国汇率维持在一定水平

➢ 央行出台相应的货币政策，控制本国货币供给与利率水平

➢ 外汇管制（中国&越南）

7
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固定汇率的实现形式（不控制资本流动）

◆ 中央银行持有两部分资产

➢ 本国信贷（domestic credit，以B表示）

➢ 外汇储备（reserve，以R表示）

◆ 假定汇率定为E，则本国货币供给（以M表示）为E*R+B

➢ E*R：在中国叫外汇占款（所有外汇转化为储备）

◆ M=E*R+B被称为央行的资产负债表

➢ 左侧：负债；右侧：资产

◆ 当一个国家央行没有外汇储备的时候，我们说这个国家的汇率是完全浮动
（entirely floating）

➢ 现实中各国央行都或多或少持有一定的储备以应对特殊情况

◆ 具体操作形式：在外汇市场上通过外汇储备买卖本国货币
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固定汇率的实现形式（不控制资本流动）
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浮动汇率 vs. 固定汇率的本质区别

◆ 在不限制资本跨境流动的前提下：

◆ 浮动汇率：

➢ 汇率为内生变量

➢ 本土货币供给为外生变量

◆ 固定汇率：

➢ 汇率为外生变量

➢ 本土货币供给为内生变量

*外生变量：被动决定的变量；内生变量：被动决定的变量
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固定汇率的实现形式（外汇管制）

◆ 约定官方的兑换比率

◆ 控制本币向境外的流出

◆ 限制外汇在国内的流通

11



国
际
投
资—

—
2
0
2
5

春
金
融
学
本
科
选
修
课
程

维持固定汇率是有成本的

◆ 牺牲消费者的福利

◆ 需要充足的外汇储备

➢ 外汇储备的不足有可能引发国际收支危机

◆ 黑市不可避免（资本管制的情形下）

12
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议程
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◆浮动汇率 vs. 固定汇率

◆不可能三角
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三个政策目标

◆ 一个国家有如下三个政策目标：

1. 固定汇率：

2. 资本自由流动

3. 货币政策独立性：

◆ 1：提供贸易&投资的稳定性

◆ 2：对国际资本有更好的吸引力

◆ 3：获取对本国经济周期的调节自主权

◆ 这三个目标可以同时实现吗？

14
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不可能三角

◆ 一个国家有如下三个政策目标：

1. 固定汇率：

2. 资本自由流动

3. 货币政策独立性：

◆ 然而，这三个目标并不能够同时实现：

➢ 1+2意味着跨国间的利率水平必须相等，与3矛盾

➢ 2+3意味着汇率会根据利率水平相应调整，与1矛盾

➢ 1+3意味着跨国间的利率可能存在不同，与2矛盾

◆ 这被称之为国际金融政策中的“不可能三角”（the Trilemma）

15
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不可能三角
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案例：欧洲国家的利率
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议程
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◆浮动汇率 vs. 固定汇率

◆不可能三角

◆现实中的汇率制度
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现实中的汇率制度

◆ 现实中大部分国家采取的汇率制度介于完全的固定和完全的浮动之间

◆ 全世界各国采取的汇率制度类型分布

◆ 几种常见的制度：

➢ 完全浮动（independently floating）

➢ 有管理的浮动（managed floating）

➢ 爬行盯住汇率（crawling pegs）：平时盯住，一段时间视通胀调整

➢ 联系汇率制（currency board）：将本币与某特定外币的汇率固定

➢ 直接采用外币（no separate legal tender）：不具有自身独立的法币

• 采用他国货币（dollarization）

• 货币联盟（currency union）

19
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◆浮动汇率 vs. 固定汇率

◆不可能三角

◆现实中的汇率制度

◆国际汇率制度的变迁
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国际汇率制度的变迁

21

◆视频（49’’-8’28’’）：
https://www.bilibili.com/video/BV1XV411B7tX/?spm_id_from=333.1007.to

p_right_bar_window_history.content.click&vd_source=2fc9771984678a6c

06e224706c2c231b

https://www.bilibili.com/video/BV1XV411B7tX/?spm_id_from=333.1007.top_right_bar_window_history.content.click&vd_source=2fc9771984678a6c06e224706c2c231b
https://www.bilibili.com/video/BV1XV411B7tX/?spm_id_from=333.1007.top_right_bar_window_history.content.click&vd_source=2fc9771984678a6c06e224706c2c231b
https://www.bilibili.com/video/BV1XV411B7tX/?spm_id_from=333.1007.top_right_bar_window_history.content.click&vd_source=2fc9771984678a6c06e224706c2c231b
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讨论

◆ 最早实施金本位国家？

➢ 英国

➢ 过去的英镑=今日的美元

➢ 货币权与霸权息息相关

◆ 金本位为何能够很快推广？

➢ 固定汇率有利于国际贸易的开展

➢ 汇率与净出口之间的自我调节机制：

     净出口↑ （↓） → 汇率↑ （↓） → 商品竞争力↓ （↑） → 净出口↓ （↑）

◆ 金银本位崩塌的原因？

➢ 劣币驱逐良币（金属磨损）

➢ 通缩倾向

➢ 战争导致滥发货币

22
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国际汇率制度的变迁

◆ 1870 – 1913：金银本位制（gold standard；bimetallic standard）

➢ 第一次全球化（First Globalization）

➢ 整体上，固定汇率（金本位）的好处要显著大于坏处，越来越多国家采纳

➢ 负面影响：1890s起的美国通货紧缩；中国的“银贵钱贱”危机

◆ 1914（一战）- 1930s（大萧条）：金本位被削弱

◆ 二战/布雷顿森林体系 – 1970s:大多数国家选择盯住美元

◆ 1970s - 至今：越来越多的国家采用浮动汇率制

➢ 国际投资的黄金时代

➢ 第二次全球化：1970s-2018

23
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历史经验：金本位的崩溃
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历史经验：布雷顿森林体系的崩溃
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议程

26

◆浮动汇率 vs. 固定汇率

◆不可能三角

◆现实中的汇率制度

◆国际汇率制度的变迁

◆中国的汇率制度变迁
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人民币对美元汇率走势（E￥/$）

27

资料来源：“8·11”六周年|人民币汇改简史，中国金融四十人论坛
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第一阶段：固定汇率

◆ 1978年12月，人民币实行了汇率双轨制度，人民币只能在境内使用，外
国人必须使用外汇兑换券

◆ 1981年—1984年，人民币内部结算价和官方汇率并存的双重汇率制度时期

◆ 1985年1月1日内部结算价被取消，转而实行官方汇率和外汇调剂市场汇
率并存的制度，这一制度从1985年一直持续到1993年

◆ 1994年1月，中国废除汇率双轨制度，将官方汇率与外汇调剂价并轨，将
人民币汇率从5.8，一次性贬值至8.6，贬值大约33%

◆ 1997年—2005年，人民币汇率紧盯美元，汇率在8.27—8.28之间

28
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第二阶段：固定→单边升值轨道

◆ 2005年7月中国正式宣布实行浮动汇率制度，人民币汇率制度由原来盯住

美元，转变为“以市场供求为基础、参考一篮子货币进行调节、有管理的
浮动汇率制度”。人民币兑美元汇率每交易日波幅为±0.3%，2007年5月
波动幅度进一步扩大至±0.5%

◆ 开启了汇率改革的序幕

29
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第二阶段：以超额外汇储备防范汇率风险

30
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第二阶段：以超额外汇储备防范汇率风险

31

来源：Wind, 平安证券研究所
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第三阶段：应对金融危机，在固定与浮动间徘徊

◆ 2008年7月美国金融海啸导致全球金融危机爆发，之后，中国重新将人民
币钉住美元，汇率规定为6.83左右

◆ 2010年6月，中国放弃钉住美元6.83的固定汇率制度，重新回到有管理的
浮动汇率制度

◆ 2012年4月人民币兑美元的汇率波动幅度进一步扩大至±1.0%，2014年该
幅度进一步扩大至±2.0%

32
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第四阶段：人民币国际化

◆ “8.11”汇改：2015年8月11日，人民银行宣布做市商在每日银行间外汇

市场开盘前，参考上日银行间外汇市场收盘汇率，综合考虑外汇供求情况
以及国际主要货币汇率变化向中国外汇交易中心提供中间价报价

◆ “8.11”汇改，使得人民币兑美元汇率中间价更能反映外汇市场供求力量
变化，参照一篮子货币进行调节，提高了中间价报价的合理性

◆ 2015年12月1日，IMF正式宣布，人民币获准加入特别提款权（SDR）

◆ 2016年10月1日，人民币正式加入SDR

33
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人民币国际化的策略：货币互换

34

资料来源：Saleem Bahaj, Ricardo Reis, Jumpstarting an International Currency, 



国
际
投
资—

—
2
0
2
5

春
金
融
学
本
科
选
修
课
程

人民币国际化的策略：筛选投资者

35

资料来源：Internationalizing Like China, NBER Working Paper
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人民币国际化：人民币债券日益受到国际投资者的青睐

36

资料来源：Internationalizing Like China, NBER Working Paper
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下一节课

◆ 为什么人民币国际化很重要？

◆ 它又与中国产业的出海有什么样的关系？

◆ 下一节课：透过汇率危机，了解储备货币国所具有的特殊权利

37
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固定汇率促进贸易的实证证据

39
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全世界的汇率制度采纳情况（2008年）

40
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1890年代起的美国通缩：金本位是罪魁祸首

◆ 1. 金本位能够以看不見的、没有征

兆的、类似自动的方式产生一种对
货币的调节，这种调节带有可预見
性和規律性，要比审慎的，有意的
制度安排能更好地促使货币稳定。
这是一个表面現象具有迷惑性的典
型例子，表面現象下往往运行着不
为表象所反映的支配力量。

◆ 2.货币存量变化率与经济周期的时

间关系在以后的实践中得到印证
……货币存量的谷底经常与经济周
期谷底重合，比如1933年的大萧条
。

◆ ——米尔顿·弗里德曼（Milton 

Friedman），《美国货币史》
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白银外流——中华帝国晚期衰败的隐秘线索

◆ 1.清政府的白银供应，无论是银元
还是银两，都依赖商人……中国不
存在货币主权的概念……在东亚中

，唯独中国因大量使用拉美白银而
深深依赖于更广阔的世界经济。

◆ 2. 世界对中国的白银供应在1820-

1850年间急剧下降……受拉美国家
独立运动的影响，直到1850年代早

期全球白银供应才恢复到有余裕供
应印度和中国。

◆ ——林满红，《银线：19世纪的世
界与中国》
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恶性通货膨胀：
德国魏玛共和国时期德国小孩拿纸币当玩具

43
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