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美元疯涨冲击波

经原小班第十一次讨论课

对应大课：开放经济的宏观经济理论

助教：房晨
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关于memo与课堂

 英文memo（最多700词）
 memo最后标注字数
 不用回答全部小问
 更少概括
 更多思考（自己国家的亲身经历！）

 文献or数据源请做好标注
 评语

 希望听到大家的反馈hh

 请不要迟交memo！
 （尽量不要卡点，保持网络畅通）

上节课

 人民币再出海
 蒙代尔不可能三角
 特里芬难题（悖论）
 美元、英镑的国际化背景

 国际金融基础
 套汇
 即期、远期与掉期交易
 投机交易

 做空与做多（罗家乐）
 不可能三角（刘煜鸿）
 狗狗币（范圣烨）



New Session: One-Slide Show
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本学期的全新环节：One-Slide Show

 每周1~2位同学
 时间在3分钟以内
 课上展示1页PPT（可以超过1页，可用英语）

 对于阅读材料的思考
 将memo内容以PPT形式呈现

 对于生活中经济学现象的思考
 排队占座、修自行车、食堂饭菜、游戏充卡

 分享经济学相关的阅读感悟
 相关书籍、公众号推文、新闻报道……

 提供物质奖励
 不用写当周的memo

希望大家积极报名！！！



Basic Concepts
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“不可能三角”
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“特里芬难题”



Extension: Some Real Cases
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开放经济系统——国际金融：外汇市场和汇率

外汇市场的参与者
 商业银行——主体（客户）
 从事国际贸易的公司或个人（旅游业）
 非银行金融机构（证券、保险）
 中央银行（干预汇率）
 外汇经纪人

两个层次
 银行同业市场
 客户市场

全球货币跨境支付清算系统（SWIFT）

外汇市场的特征
 分散化
 交易量大
 透明度低
 24小时不间断

外汇市场的功能
 外汇供求的结算
 国际信用的提供（银行短期贷款）
 抵补风险和投机（期货期权等）



Extension: Case 1 (purchase)
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例1：个体购买行为

你要决定是购买一条国产毛衣还是一件美国产毛衣，
其价格分别为150元人民币和75美元，设汇率为
6.49¥/$，则美国产毛衣的相对价格为？

如果汇率变为6.30¥/$，则人民币是升值or贬值？

此时美国产毛衣的相对价格为？

75×6.49÷150 = 3.25

75×6.30÷150 = 3.15



Extension: Case 2 (arbitrage)
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例2：个体套汇行为

你有100万美元（$）

 纽约市场的汇率为：8.0750 Dkr/$
 伦敦市场的汇率为：8.0580 Dkr/$

理想状态下，你能通过套汇赚取多少钱？

 纽约市场的汇率为：8.0750 Dkr/$ 0.6615 £/$
 伦敦市场的汇率为：12.1025 Dkr/£

理想状态下，你能通过套汇赚取多少钱？

100万×8.075÷8.058 – 100万 ≈ 2110$

100万×8.075÷12.1025÷0.6615 – 100万 ≈ 8643$



Extension: Case 3 (forward)
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例3：远期外汇交易行为

设某中国进口商从美国进口苹果iPhone6手机每台手机
在中国销售价格 ¥4050，30天后货物到达时须付给美国
供应商 $614 （设目前的即期汇率：6.49¥/$）

 中国进口商这笔交易的利润? 

 如果30天后人民币贬值为6.59¥/$，每台利润变为？

 中国进口商与银行进行30日远期外汇交易如果银行同
意按 6.52¥/$ 出售30天USD，进口商每台利润为？

¥4050-$614*6.49¥/$ ≈ ¥65

¥4050-$614*6.59¥/$ ≈ ¥3.7

¥4050-$614*6.52¥/$ ≈ ¥46.7



Extension: Case 4 (forward)

11来源：中国人民银行 http://www.pbc.gov.cn/zhengcehuobisi/125207/125217/125922/125939/2814538/index.html 

http://www.pbc.gov.cn/zhengcehuobisi/125207/125217/125922/125939/2814538/index.html


Extension: Case 4 (forward)
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例4：人民币无本金交割远期交易

通用汽车公司向中国出售汽车零部件，在三个月
之后通用将收到与1000万￥等值的 $ 作为货物
的付款。

为规避外汇风险通用可以签订一份合约，以
6.6￥/$的价格交易无本金交割的远期人民币。

 在三个月后如果汇率为6.5￥/$，则通用将会
支付？

 如果汇率变为6.7￥/$，通用将按照合约支付？

1000万×（1/6.5-1/6.6） ≈ 23310$

1000万×（1/6.7-1/6.6） ≈ -22614$



Extension: Case 5 (swap)
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例5：外汇掉期交易

设花旗银行需要£进行3个月的运用。
一种方法是在即期市场买入￡，然后在远期市场卖出一笔
3个月的远期£，但商业银行很少这么做。
另一种方法是：
可以和美洲银行签定一项掉期协议$→￡；3个月后￡-$。
设即期汇率是$/£=2.00，3个月远期汇率是$/£ =2.10

£的远期升水为0.10$，这是参加掉期协议的交易商们关
注所在，外汇掉期期限内的百分比收益率为？

 看起来，这笔掉期交易使花旗银行获利，美洲银行为
什么愿意交易？

远期升水/即期汇率=0.10/2.00=0.05，

百分比收益率为0.05×4=0.20



Extension: Case 6 (speculation)
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例6：外汇期货交易（投机）

 如果你相信在12月份£将卖到1.40$的价
格

 而￡12月第3个星期三的期货合约目前的
卖出价是1.4972$

 那么你可以签订一份卖出12月第3个星期
三交割的期货合约，设一份￡12月期货合
约的标准数额为£62500

 假如12月份确实卖到1.40$的价格，你就
可以按此价格买入￡62500给交易对象，
你从中获利为？

花费：1.40×62500 = $87500
获得： 62500×1.4972 = $93573

买卖差价 $6075 就是你的利润



About The Material
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文章结构

 前言
 美联储疯狂加息
 全球加息“竞赛”
 拖累全球经济
 货币格局走向何方

《财新周刊》 2022年第39期（10月10日）

经原知识点：开放经济的宏观经济学

 可贷资金市场与外汇市场的供给与需求
 可贷资金市场
 外汇市场

 开放经济中的均衡
 资本净流出：两个市场之间的联系
 两个市场的同时均衡

 政策和事件如何影响开放经济
 政府预算赤字
 贸易政策
 政治不稳定与资本外逃



About The Material

16虎嗅网-2016年12月18日

落选材料
 Part A：往外走

 非洲铁路，中国制造
 亚吉铁路，东非铁路网

 曹德旺在美投资建厂
 2016年10月7日，中国福建亿万富豪福耀玻璃董事

长曹德旺在美国俄亥俄州投资6亿美元建设的汽车
玻璃工厂正式竣工

 中国企业跨境并购浪潮四起
 美的：三起国际并购
 中国化工集团

 Part B：？
 对外投资监管再权衡

 资本外逃和对外投资
 监管困境

 信息缺失，缺少协调
 资金外流监管，企业又将眼光投向国内

https://m.huxiu.com/article/175032.html


My Thoughts
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 美元的国际化
 “多”：大量放债
 “一”：和石油挂钩
 布雷顿森林体系、马歇尔计划等

 不可能三角的实际体现
 对于以小型、开放经济为主的新兴市场，在美联储加息的碾压前，为了减少资本外流、支撑汇率，

它们更不得不放弃货币政策的独立性而跟随加息。

 美国剧烈通胀的原因（同时来自供需两端）
 新冠疫情期间采取的货币和财政刺激造成的过剩需求
 疫情导致的全球供应瓶颈以及俄乌冲突等带来的供给侧的挑战
 传统的货币紧缩政策对于来自供给侧的那部分挑战无法“对症下药”
 加息是通过抑制需求从而对抗通胀的惯用工具，对于治理供给推动的通胀效果并不显著，而且很可

能对扩大投资和产出起到反向作用
 强劲的就业增长和家庭资产负债表，也给了美联储继续加息的底气

很多问题都是相关联的~



My Thoughts
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 财政政策和货币政策的矛盾（丧失信心）
 迫使英国左手提高利率，试图控制通货膨胀
 右手又提重大的财政刺激方案，试图支持增长
 对这种财政刺激和货币紧缩，市场很难相信彼此能够协同，政策的可信度大打折扣

 正反馈与自我加强的效应
 空间上的溢出效应：小国接连不断加息
 时间上的持续效应：未来新增融资的成本将会上升

 五个渠道诱发新兴市场债务危机
 加剧利差收窄，本币贬值加大资本外流
 美国加息抬高融资成本
 出口需求走弱冲击贸易收支
 全球资产价格波动加大引发流动性风险
 新兴经济体被动收紧货币

 中国通缩？
 “对中国来说，当前的经济情况比较好，通胀率较低，刺激手段也较多。因此，在我看来，全球

经济的两个亮点就是美国和中国。”Jeff Klingelhofer表示。

很多问题都是相关联的~



Extension: De-Dollarization

19

 Try to guess the 
meaning of this table.

What conclusions 
can you derive from 
this table?
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 Try to guess the 
meaning of this 
table.

What sentence is 
covered by mosaic 
in the caption?

What conclusions 
can you derive 
from this table?



Extension: De-Dollarization
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Source: Hinrich foundation



Extension: De-Dollarization
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Extension: Wealth Effects (inflation rate)
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 你叫Leo，是一名德国青年

 今天是2022年7月的一个周末

 早上起床后，睡眼惺忪的你打开电视，听到了下面这则新闻……



Extension: Wealth Effects (inflation rate)
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 “宏观经济真是让人摸不着头脑”你一边刷牙，一边喃喃自语。

 之后，你打算出门晨跑……



Extension: Wealth Effects (inflation rate)
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 晨跑的路上，你突然碰到一位大学生，ta诚恳地希望你能填写一份调查问卷

 你拿起问卷，只见上面有这样一道题目：

 “真是巧了，早上看的新闻正好就是关于通胀的！”你微微一笑，拿起了笔。



Extension: Wealth Effects (inflation rate)
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 当你听到通货膨胀率的消息后，你会
有怎样的反应or心情？

 通胀是good news还是bad news?

 即：对个体而言，通胀有什么好处，
有什么坏处？

通货膨胀通常被认为负面的，因为物价上涨
会削弱购买力。

但与此同时，它也会侵蚀债务的实际价值，
而这可以增加家庭的实际财富。（财富效应）



Extension: Wealth Effects (inflation rate)
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 如果你是刚才那位发放问
卷的大学生，根据你的调
查结果，你发现很多人经
济学的水平并不高。

 你想知道：如果有更多人
知道或者了解了财富效应，
那么对于他们的行为会产
生怎样的影响呢？

 你会如何开展你的研究？



Extension: Wealth Effects (inflation rate)
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 你叫Leo，是一名德国青年

 今天是2022年7月的一个周末

 早上起床后，睡眼惺忪的你打开电视，听到了下面这则新闻……



Extension: Wealth Effects (inflation rate)
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 “宏观经济真是让人摸不着头脑”你一边刷牙，一边喃喃自语。

 之后，你打算出门晨跑……



Extension: Wealth Effects (inflation rate)
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 RCT: micro foundation of macroeconomics

 想一想：这样的研究设计用到了我们之前讲过的什么方法？



Extension: Wealth Effects (inflation rate)
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 Research Conclusions

The group that learned about inflation’s impact on savings subsequently was more bearish 
about savings than the control group. Those who received information about debt erosion 
were less credit averse.

Similarly, those in the savings-erosion group estimated a greater decline in their real net 
wealth than the control group, while members of the debt-erosion one guessed that their 
wealth increased by 2.5–2.9 percentage points. This is a dramatic swing from the control 
group’s estimate of a 5.6 percent drop in net wealth.

The researchers followed the participants for several weeks after the experiment. Those in 
the debt-erosion group increased their planned and actual spending. “Our results suggest 
that changes in real net wealth affect households’ consumption response to inflation,
conditional on households being aware of the wealth effects of inflation,” they write.



Extension: Wealth Effects (inflation rate)
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Extension: Wealth Effects (inflation rate)
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 你认为这一个研究有怎样的价值与意义？

 the direct effects of redistribution might be limited in the short run.

 all agents have full information rational expectations (FIRE): a strong assumption

 introduce information rigidity into macro models (micro level and humped-shaped macro responses)

 understanding optimal monetary policy in general and the implications for the optimal inflation target 
in particular remain largely unexplored in a framework that deviates from FIRE

 suboptimal debt choices at the individual level

 information campaigns and robo-advise



Extension: Information/Green Nudge
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Bonus Question: Wealth Effects (interest rate)
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如何理解这里的“财富效应”呢？

（来自经原小课第八次案例《钱去哪儿了》）



Interesting MEMO
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Singapore’s case



Interesting MEMO
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美国通胀的原因



Interesting MEMO
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美元的故事



Interesting MEMO
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马来西亚的政策



Interesting MEMO
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￥兑$汇率的变动



Interesting MEMO
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银行破产



Interesting MEMO
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Argentina case



Interesting MEMO

44

Indonesia 
rupiah



Interesting MEMO
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银行破产



Interesting MEMO
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“坎蒂隆效应”



Interesting MEMO
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“美元收割全球财富”



Interesting MEMO
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滞胀



Interesting MEMO
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世界历史的走向

货币格局的改变



Interesting MEMO
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A股市场



Interesting MEMO
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Sanctions, high inflation and devaluation



Interesting MEMO
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Outflow of investment



Interesting MEMO

55

Depreciation in Malaysia



Interesting MEMO
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《盐铁论》



Interesting MEMO
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如何抗衡？



 请大家扫码填写匿名问卷，谢谢大家！

After-Class Survey

58
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