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回顾与展望

◆ 上一节课：各类型汇率制度的利和弊

◆ 这一节课：汇率制度带来的风险因素——汇率危机及其启示
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汇率危机的定义：
本币短期大幅度贬值，及其引发的后续一系列冲击
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爆发汇率危机国家的几种类型

◆ 常客：阿根廷、巴西

◆ 战争阴影：俄罗斯、乌克兰、利比亚

◆ 滥发货币：津巴布韦

◆ 热钱炒作：亚洲金融危机  
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汇率危机对一国的经济增长带来长期的负面影响
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汇率危机会引发政治生态的洗牌，诱发政治风险
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作为国际投资者，
需要特别注重评估一个投资国发生汇率危机风险

◆ 汇率危机短期内使一国货币大幅贬值，严重影响投资收益

◆ 汇率危机会给一个国家的经济增长带来持续性的负面影响

◆ 汇率危机会引发政治生态的洗牌，诱发政治风险
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俄乌冲突与卢布汇率
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俄罗斯的出口结构
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卢布汇率与石油价格密切相关
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图片来源：俄罗斯汇率制度的演进与卢布汇率危机，《欧亚经济》
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恶性通货膨胀：
1948年上海发薪日
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恶性通货膨胀：
21世纪，津巴布韦100万亿面额的纸币
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议程
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◆开放经济体的国民经济账户
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两个恒等式

◆ 国民收入恒等式：Y = C + I + G + CA

➢ Y：收入/产出

➢ C：消费

➢ I：投资

➢ G：政府购买

➢ CA= EX-IM，经常账户（Current Account）

• EX：出口；IM：进口

• EX>IM ⇔CA>0 ⇔顺差/经常账户盈余

• EX<IM ⇔CA<0 ⇔逆差/经常账户赤字

◆ 国际收支恒等式：CA+FA+KA=0

➢ FA（Financial Account，金融账户）：金融交易带来的资本流动

• 非储备性质的金融账户

• 储备资产净获得（外汇储备、黄金、IMF储备头寸、SDR）

➢ KA（Capital Account，资本账户）：非金融的资本流动业务（如不动产买卖
、赠予、债务豁免等等）

➢ 净误差与遗漏
14
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经常账户的盈余国和赤字国
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经常账户的两种解读

Y = C + I + G + CA

CA = Y – ( C + I + G )

CA = S  – I
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产出 内需

储蓄 投资

外需

富余
储蓄
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经常账户和金融账户：一体两面

◆ 在现实中，与CA和FA的规模相比，KA≈0

◆ 这意味着：FA=-CA=-(S-I)=I-S

◆ 经常账户的赤字和金融账户的盈余是一体两面的

◆ 当一个国家长期处于逆差（内需过于强）时，本土储蓄的不足导致需要
引入外部资本（外债）来满足本土的投资需求

◆ 这给一个国家的汇率水平带来了不稳定因素
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议程
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◆开放经济体的国民经济账户

◆亚洲金融危机
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亚洲金融危机

◆ 视频（8’13’’开始）：

https://www.bilibili.com/video/BV1pJ411R7KZ/?spm_id_from=333.337
.search-
card.all.click&vd_source=2fc9771984678a6c06e224706c2c231b
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https://www.bilibili.com/video/BV1pJ411R7KZ/?spm_id_from=333.337.search-card.all.click&vd_source=2fc9771984678a6c06e224706c2c231b（8分13
https://www.bilibili.com/video/BV1pJ411R7KZ/?spm_id_from=333.337.search-card.all.click&vd_source=2fc9771984678a6c06e224706c2c231b（8分13
https://www.bilibili.com/video/BV1pJ411R7KZ/?spm_id_from=333.337.search-card.all.click&vd_source=2fc9771984678a6c06e224706c2c231b（8分13
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国际收支危机

◆ 亚洲金融危机本质上是一次国际收支危机（Balance of Payment Crisis）

◆ 国际收支危机：经济体因无法偿付其外债而产生的经济和金融危机

➢ 产生于持续的经常账户逆差而带来的大量外债

➢ 资本流入的“突然终止”（Sudden Stop）让国内债务资金链断裂，国内爆
发经济危机

➢ 本币会因国际收支危机的爆发而快速大幅贬值——国际收支危机因而又被称
为“货币危机” 

➢ 国际收支危机的爆发会让本国投资大幅萎缩，经济增长大幅下滑

➢ 除美国之外，经常账户逆差国都面临着国际收支危机的约束

20
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泰铢对美元大幅贬值，揭开了亚洲金融危机的序幕
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1997年的亚洲金融危机重创了东亚经济体
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1997年亚洲金融危机爆发后，大部分亚洲经济体的货币
都相对美元大幅贬值
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亚洲金融危机：泰国
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亚洲金融危机：马来西亚

25

数据来源：Wind

-20

-10

0

10

20

30

40

50

1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004 2008 2012 2016

马来西亚：投资

马来西亚：国内储蓄

马来西亚：经常账户盈余

占GDP比重（%）

亚洲金融危机



国
际
投
资—

—
2
0
2
5

春
金
融
学
本
科
选
修
课
程

亚洲金融危机：韩国
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亚洲金融危机：印度尼西亚
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国际收支危机的一般模式：
总结自《疯狂、惊恐和崩溃：金融危机史》

◆ 经济繁荣

◆ 外资涌入，银行宽松信贷

◆ 汇率飙升、资产价格飙升

◆ 大量资金被挤占用于投机，汇率升值导致贸易逆差，需要外债来维持资金不足

◆ 债务增加

◆ 一个负面的外生冲击导致预期改变

◆ 外资撤出，银行收紧信贷

◆ 汇率暴跌，外债价值升高；为了偿还债务（内债和外债）债务人变卖资产，资产价
格暴跌，引发资不抵债的连环被迫交易乃至挤兑

◆ 银行倒闭

◆ 经济衰退

28

为什么中国能够幸免于亚洲金融危机？
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中国大陆与中国香港的汇率在亚洲金融危机中保持稳定
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亚洲金融危机前中国大陆的经常账户盈余是大陆和香港
应对亚洲金融危机冲击的后盾
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中国会像巴西和阿根廷那样落入“中等收入陷阱”吗？
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巴西与阿根廷经常性地会出现经常账户逆差，以及经常
账户逆差带来的国际收支危机
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巴西、阿根廷落入“中等收入陷阱”的核心原因是它们
国内的储蓄不足；中国不会重蹈其覆辙
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议程
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◆开放经济体的国民经济账户

◆亚洲金融危机

◆欧债危机
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2011年欧元区爆发了“欧债危机”，“欧洲边缘国家”
国债收益率大幅飙升
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什么让“欧洲边缘国家”如此特殊？

次贷危机前，西班牙、爱尔兰国债水
平低于德国

“欧洲边缘国家”国债的膨胀是次贷
危机的结果，而非原因
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经常账户的赤字才是“欧洲边缘国家”的共性
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欧元区成立之后，欧元区内部呈现出了愈演愈烈的失衡
格局
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从欧元区成立到次贷危机，德国相对欧元区边缘国家的
劳动力成本优势日渐明显

39

数据来源：CEIC

90

100

110

120

130

140

150

160

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013

德国

希、意、爱、

葡、西平均

工资指数（1999年=100）



国
际
投
资—

—
2
0
2
5

春
金
融
学
本
科
选
修
课
程

欧央行为什么这么重要?

欧央行结算账户下隐藏了欧元区内部跨境转移支付
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小结：
在国家间失衡的框架下才能透彻理解“欧债危机”

◆ “欧债危机”在“欧洲边缘国家”爆发是因为它们危机前债台高筑吗？

➢ 不是，爱尔兰和西班牙的国债水平在次贷危机前并不高

➢ 将“欧洲边缘国家”与其他欧元区国家区分开来的，是它们在次贷危机前累
积的经常账户赤字

◆ 为什么说“欧债危机”实质上是“国际收支危机”？

➢ 欧元区成立后，区内逐渐形成了国家间的不平衡问题

➢ “欧洲边缘国家”国内需求大于国内产出，因而持续累积外债，直至难以偿
还，而导致危机

◆ 欧元区的根本出路何在？

➢ 不平衡的增长：德国等顺差国持续向逆差国融资。但这只有在一个统一的国
家内部才能持续。因此需要成立欧洲国

➢ 平衡的衰退：欧洲边缘国家需要做痛苦的经济调整，降低其生活和福利水平
，重建国家的外部平衡，但这意味着欧元区内各国（包括顺差国）经济增长
的大幅减速
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中国省份间的“欧元区化”（陆铭）
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议程
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◆开放经济体的国民经济账户

◆亚洲金融危机

◆欧债危机

◆美元霸权与中美共生
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美元霸权的建立

◆ 视频（8’29’’-15’16’’）：

https://www.bilibili.com/video/BV1XV411B7tX/?spm_id_from=333.100
7.top_right_bar_window_history.content.click
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美元周期与发展中国家经济危机

◆ 在美元与黄金脱钩后，美国在历史上用相同的“宽松-加息”手法，炒作
并亲手毁掉了好多个“经济奇迹”

➢ 规律是十年走弱，六年走强

◆ 1971-1979：拉丁美洲和日本的黄金发展期

◆ 1980-1986：为应对“石油危机”疯狂加息，拉丁美洲受害；为“减轻财政
赤字”与日本广场协定升值，日本陷入“失去的X十年”

◆ 1987-1997，亚洲四小龙金融繁荣，1997年，加息周期重启，爆发亚洲金
融危机

◆ 1998-2008，中国经济繁荣，美国内部爆发危机，开启量化宽松
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次贷危机之后的量化宽松以邻为壑

◆ 美元国际货币地位，使得美国的量化宽松可以获得“铸币税”收入。一手
印钱，一手举债。其他国家投资美国的国债全部贬值，减轻外债压力

◆ 没有实质性引发通货膨胀

1. 由于资本的自由流动，美国国内除了部分资产价格上升外，热钱并没有大量
停留在美国炒作，而是流向了新兴国家(emerging market)——与之相对的是中

国，缺乏资本的自由流动，而使得热钱无处释放，商品金融化趋势愈演愈烈
，一定程度助长了中国的通货膨胀——而当QE停止，大量泡沫破灭

2. 商业银行顺周期特性，使得在经济不好的时期审慎贷款。使得即使美联储投
放了大量基础货币，银行系统的货币创造机制弱（货币乘数小）

◆ 货币贬值，促进美国本身的出口，带动制造业、降低失业率
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“我们的美元，你们的难题”

◆ “The dollar is our currency, but 

your problem.”

——John Connally, 美国前财长，
1971年11月，G10财长会议
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全球外汇储备的绝大部分是美元资产
——美元是美国自己低成本印制的国际支付工具

48

资料来源：Wind

0

10

20

30

40

50

60

70

80

1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020

美元

欧元

日元

占全球外汇储备比重（%）



国
际
投
资—

—
2
0
2
5

春
金
融
学
本
科
选
修
课
程

因为美国是世界主要储备货币发行国，所以过去十几年
只有美国持续大量积累经常账户逆差

49

资料来源：IMF
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中国国内的富余储蓄转变成了经常账户顺差

50

数据来源：CEIC
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美国国内储蓄长期少于其国内投资
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数据来源：IMF
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美国国内储蓄的缺口由其经常账户逆差所弥补

52

数据来源：IMF
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53

近30年来中美经常账户的镜像走势，反映了“中国生产—

美国消费”（中国储蓄—美国借债）的国际大循环机制
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资料来源：IMF
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中国的富余储蓄（对应我国的贸易顺差）在次贷危机前
明显推升了全球失衡的水平

54

数据来源：IMF
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全球失衡背后是全球资本流动的链条：
顺差国的储蓄流向逆差国（主要是美国）

中国的经常账户顺差大部分变成了对
美国金融资产的增持

美国的经常账户逆差对应其国内杠杆
率的上升
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资料来源：万得
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全球储蓄过剩（saving glut）

“在过去的十年中，几种不同力量合起来造成了全
球储蓄供给的显著增加——全球储蓄过剩——可以
解释美国经常账户赤字的增大，以及全球较低的长
期利率水平......全球储蓄过剩的一个特别有趣的
方面是之前流向发展中和新兴市场经济体的信贷流
动发生的逆转，让这些国家从之前的国际资本市场
的借款人变成了净借出者。”

——伯南克（Ben S. Bernanke），2005年
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次贷危机后全球资本回报率大不如前，但全球储蓄率仍
然处在高位——全球储蓄过剩
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资料来源：IMF
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全球储蓄过剩的主要原因在于中国的高储蓄
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资料来源：IMF
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中国的储蓄超过了美国、欧盟和日本，中国的储蓄过剩
就是全球的储蓄过剩
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资料来源：IMF
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小结：中美共生

◆ 在过去20年间

➢ 中国是世界上最大生产国，美国是世界最大的消费国

➢ 中国是世界上最大的顺差国，美国是世界上最大的逆差国

➢ 没有中国，美国无法廉价地消费如此大量的商品

➢ 没有美国，中国无法消化如此大规模的产能，短时间内实现工业快速发展

◆ 从这个意义上，中美是共生的关系，一体两面，相互成就

◆ 美元的货币霸权体系使得这样一种不健康的共生关系得以维持
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议程
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◆开放经济体的国民经济账户

◆亚洲金融危机

◆欧债危机

◆美元霸权与中美共生

◆启示与人民币的未来
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“中美共生”模式已不可持续：中美贸易战的背景

◆ 中国的失衡经济结构已经对美国产生了难以忽视的负面外溢效应

➢ 中国的储蓄过剩催生了美国资产价格泡沫，引发了次贷危机

➢ 中国产能的快速扩张挤压了美国产能的空间（表现为美国企业因来自中国企
业的竞争而倒闭）

◆ 美国国内收入不平等拉大，美国社会被撕裂

➢ 全球化配置的资本与本土劳动者这二者间的收入差距拉大

➢ 资本回报与工资收入差距的拉大（《21世纪资本论》的核心观察）

➢ 高收入阶层（拥有资本和全球化能力）和低收入阶层（仅拥有低水平劳动力
技能）间收入差距的拉大

◆ 中美贸易战的经济源头

➢ 全球失衡令美国（资本家与劳工间）的阶级矛盾加剧

➢ 资本主义的制度难以从内部调和资本及与劳工间加剧的矛盾

➢ 减轻外部压力（贸易保护主义、逆全球化、中美脱钩）是美国的一个选择
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63

在最近30年的全球化中，美国工资与企业利润的走势背离
，反映了美国居民与企业家之间收入差距的拉大

63

资料来源：Wind
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美国居民的收入不平等情况（基尼系数）持续攀升

64

资料来源：Wind
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中国应该推动人民币国际化，建立自己的小共生体系

◆ 世界的产业分工模式（周金涛）：

➢ 消费（货币）核心国：赤字、负债

➢ 制造核心国：盈余、债权

➢ 资源核心国：石油、天然气、矿产

◆ 消费（货币）国主导分工体系，而不是制造国

◆ 更加平衡的贸易关系有利于国际关系的稳定

➢ “相互卡脖子”

➢ 在全球地缘政治风险分析中我们会着重分析这一命题
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顺差→逆差
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顺差→逆差
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顺差→逆差
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储蓄→消费
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外需→内需
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来源：Kaiji Chen, Haoyu Gao, Patrick Higgins, Daniel F. Waggoner,

and Tao Zha, “Monetary Stimulus amidst the Infrastructure Investment Spree: Evidence 

from China’s Loan-Level Data”, Journal of Finance, 2023
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外需→内需
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中国企业“走出去”：一举多得

现在 未来

政策思路 最大化GDP 最大化GNP

国家定位 制造大国 制造大国+货币大国

贸易平衡 顺差 平衡

世界经贸格局 中国制造（made in China）
+世界（美国）消费

由中国制造（made by Chinese）
+中国消费

世界货币体系 美元霸权 人民币国际化

72

◆ 当前，中国产业具备“走出去”的能力和契机

➢ 出口增加值世界第一、产业升级加快、产业链门类齐全

➢ RCEP经济圈与海外华人华侨经济圈高度重叠

◆ 海南自贸区的战略构想
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华人华侨与中华民族的伟大复兴

◆ “巩固和发展最广泛的爱国统一战线”、“动员全体中华儿女围绕实现中华

民族伟大复兴中国梦一起来想、一起来干。” “加强和改进侨务工作，
形成共同致力民族复兴的强大力量”

——习近平，《高举中国特色社会主义伟大旗帜，为全面建设社会主义现代
化国家而团结奋斗 ——在中国共产党第二十次全国代表大会上的报告》

◆ “东渐于海，西被于流沙，朔南暨，声教讫于四海。”

—— 《尚书·禹贡》
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中国的高储蓄之谜

◆ 预防性储蓄？

◆ 缺乏投资渠道？

◆ 儒家文化？
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思考方法：三归纳法（林毅夫，2012）

◆ 当代的横向归纳

◆ 历史的纵向归纳

◆ 多因素多现象归纳
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中国高储蓄的解释

◆ 需求端：竞争性储蓄

◆ 供给端：国有经济

◆ 连接供给与需求：土地财政

77
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性别比失衡→储蓄率上升？

78

资料来源：Shang-Jin Wei & Xiaobo Zhang, 2011. "The Competitive Saving Motive: Evidence from Rising 
Sex Ratios and Savings Rates in China," Journal of Political Economy, University of Chicago Press, vol. 
119(3), pages 511 - 564.
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性别比失衡→储蓄率上升？
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资料来源：Shang-Jin Wei & Xiaobo Zhang, 2011. "The Competitive Saving Motive: Evidence from Rising 
Sex Ratios and Savings Rates in China," Journal of Political Economy, University of Chicago Press, vol. 
119(3), pages 511 - 564.



国
际
投
资—

—
2
0
2
5

春
金
融
学
本
科
选
修
课
程

国有经济资产规模巨大
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企业部门资产构成（2011年）

数据来源：国家统计局
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中国居民部门从企业部门获得的分红收入几乎为零
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数据来源：CEIC
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国有经济：最终所有者缺失

◆ 中国存在消费不足、储蓄过剩的经济结构失衡——企业行为与消费者时间
偏好之间缺乏市场化的匹配机制

◆ 微观层面：企业的投资行为缺乏来自消费者部门的约束

➢ 国资委给国企设定的最重要考核指标“国有资产保值增值率”是规模指标

➢ 因而存在过度投资行为

◆ 宏观层面：国民收入没有充分地流向消费者部门，消费者的消费因而偏低

➢ 资本与劳动作为两个投入要素而瓜分总产出

➢ 资本回报流向了资本的所有者，其中大部分并未直接流向消费者部门

◆ 中国缺乏调节消费与储蓄的市场调节机制

82
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过度投资的后果：资本回报率低
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数据来源：2022年《财富》世界500强排行榜

排名 企业名称 营业收入 利润 来源国 利润率
1 沃尔玛（WALMART) 572754 13673 美国 0.02387238
2 亚马逊（AMAZON.COM) 469822 33364 美国 0.07101413
3 国家电网有限公司（STATE GRID) 460616.9 7137.8 中国 0.01549617
4 中国石油天然气集团有限公司（CHINA NATIONAL PETROLEUM) 411692.9 9637.5 中国 0.02340944
5 中国石油化工集团有限公司（SINOPEC GROUP) 401313.5 8316.1 中国 0.0207222
6 沙特阿美公司（SAUDI ARAMCO) 400399.1 105369.1 沙特阿拉伯 0.26316018
7 苹果公司（APPLE) 365817 94680 美国 0.25881793
8 大众公司（VOLKSWAGEN) 295819.8 18186.6 德国 0.06147864
9 中国建筑集团有限公司（CHINA STATE CONSTRUCTION ENGINEERING) 293712.4 4443.8 中国 0.01512977

10 CVS Health公司（CVS HEALTH) 292111 7910 美国 0.02707875
11 联合健康集团（UNITEDHEALTH GROUP) 287597 17285 美国 0.06010146
12 埃克森美孚（EXXON MOBIL) 285640 23040 美国 0.08066097
13 丰田汽车公司（TOYOTA MOTOR) 279337.7 25371.4 日本 0.09082698
14 伯克希尔－哈撒韦公司（BERKSHIRE HATHAWAY) 276094 89795 美国 0.32523343
15 壳牌公司（SHELL) 272657 20101 英国 0.07372266
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政府高储蓄与高赤字并存
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来源：Zhang, Longmei, Ray Brooks, Ding Ding, Haiyan Ding, Hui He, Jing Lu, and Rui Mano (2018), 

“China’s High Savings: Drivers, Prospects, and Policies,” IMF Working Papers
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政府投资支出高，民生支出不足 

85

来源：Zhang, Longmei, Ray Brooks, Ding Ding, Haiyan Ding, Hui He, Jing Lu, and Rui Mano (2018), 

“China’s High Savings: Drivers, Prospects, and Policies,” IMF Working Papers
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将家户储蓄和国家投资联结起来的制度安排：土地财政

86

◆ 1979年《中外合资经营企业法》：有偿使用土地

◆ 1982年《宪法》：土地二元所有制起点

➢ 城市土地属于国家所有，农村土地由集体所有

➢ 唯有国有土地才可合法出让

➢ 政府有征地权

➢ 集体成员对于集体土地有索取权

◆ 所有权与使用权的分离，为土地使用权的交易设置市场以提高使用的效率
（1979-1984农村改革的经验+香港的经验）

◆ 1988年：国有土地使用权可依法转让

◆ 1994年：分税制改革，国有土地转让的决定权和利益都留给了地方政府

➢ 1994年《预算法》、1995年《担保法》

◆ 1998年：住房分配货币化 + 农转非必须经国家征地（《土地管理法》）

◆ 2001年：土地招拍挂
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将家户储蓄和国家投资联结起来的制度安排：土地财政
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来源：兰小欢教授个人网页，https://econ.fudan.edu.cn/lecture3.pdf
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土地财政：中国快速崛起的秘密？

1.没有“土地财政”，今天中国经济的很多问题不
会出现，但同样，也不会有今天中国的城市化的高
速发展。中国城市伟大成就背后的真正秘密，就是
创造性地发展出一套将土地作为信用基础的制度—
—“土地财政”。可以说，没有这一伟大的制度创
新，中国特色的城市化道路就是一句空话。

2.为何中国能走这条路？这是因为计划经济所建立
的城市土地国有化和农村土地集体化，为政府垄断
土地一级市场创造条件。“土地财政”的作用，就
利用市场机制，将这笔隐匿的财富，转化成为启动
中国城市化的巨大资本。

——赵燕菁，《城市化、信用与土地财政》
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2008年中国超过美国成为世界第一出口大国
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来源： 陈方豪、熊瑞驰，2022，以侨为桥 ——侨资企业与中国的外向型发展
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中国出口产品不断升级
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甚至在一些新兴领域占据领导地位

91



国
际
投
资—

—
2
0
2
5

春
金
融
学
本
科
选
修
课
程

从工业化国家的一般性规律来看，中国来到产业结构由
多样化向专业化的转型期

92

来源： Imbs and Wacziarg (2003)

专业化阶段：
专精于高附加值

多样化阶段：
广泛实验
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海南自贸区发展的模板：
香港——资本与贸易的通道

93

来源：陈方豪，以侨为桥：侨商投资与中国外向型经济发展，北京大学博士毕业论文
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海南自贸区发展的模板：
香港——资本与贸易的通道
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来源：Robert C. Feenstra, Gordon H. Hanson, Intermediaries in Entrepot Trade:  Hong Kong Re-Exports of Chinese Goods
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以海南自贸区打造新“双循环”系统枢纽：
从美元结算体系到人民币结算体系

95

中国
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美元体系下的双循环系统

人民币体系下的双循环系统
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