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本章学习要点：

蒙代尔–弗莱明模型

（小型开放经济的 IS–LM 模型）

利率差的成因与影响

支持固定汇率与浮动汇率的理由

如何推导小型开放经济的总需求曲线
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蒙代尔–弗莱明模型

关键假设：

资本完全流动的小型开放经济。

商品市场均衡——IS∗ 曲线：

Y = C(Y − T ) + I(r∗) +G+NX(e)

其中

e = 名义汇率

= 每单位本币可兑换的外币数量
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IS∗ 曲线：商品市场均衡

IS∗

收入、产出 Y

汇率 e

IS∗ 曲线是在给定的 r∗ 值下画出的。

斜率的含义：e ↑⇒ NX ↓⇒ Y ↓。

陈希路 (暨南大学经济学院) 第十三章 蒙代尔–弗莱明模型与汇率制度 2026 秋 4 / 73



LM ∗ 曲线：货币市场均衡

LM∗

Y ∗

LM∗ 曲线特征与机制：

⋄ 模型设定：在给定世界实际利率 r∗ 下画出

⋄ 货币均衡：M/P = L(r∗, Y )

⋄ 垂直形态：

汇率 e 并不进入货币市场均衡方程；

给定 r∗ 与实际货币余额 M/P，

无论 e 如何变动，仅有唯一的产出水平 Y ∗

能使货币需求等于货币供给。

收入、产出 Y

汇率 e
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蒙代尔–弗莱明模型中的均衡

IS∗

LM∗

均衡点 E
e1 (均衡汇率)

Y1 (均衡收入) 收入、产出 Y

汇率 e
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浮动汇率与固定汇率

在浮动汇率制度下：

当经济状况变化时，允许 e 自由波动

相比之下，在固定汇率制度下：

中央银行按预定价格买卖本币与外币

接下来，政策分析——

首先，在浮动汇率制度下

然后，在固定汇率制度下
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浮动汇率下的财政政策

在任意给定的 e 值下，财

政扩张会使 Y 增加，使

IS∗ 曲线右移

政策效应结果：

∆e > 0（本币升值）

∆Y = 0（产出不变）

IS∗
1

IS∗
2

LM∗

IS∗ 右移

E1
e1

E2
e2

Y1

e ↑

Y

e
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财政政策的启示

在资本完全流动的小型开放经济中：

财政政策无法影响实际 GDP

“挤出效应”

封闭经济：财政政策挤出了投资

通过使利率上升

小型开放经济：财政政策挤出了净出口

通过使汇率升值
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浮动汇率下的货币政策

M 增加使 LM∗ 曲线右移，

因为 Y 必须上升才能恢复

货币市场均衡

政策效应结果：

∆e < 0（本币贬值）

∆Y > 0（产出增加）
IS∗

LM∗
1 LM∗

2

LM∗ 右移

E1
e1

Y1

E2
e2

Y2

e ↓

Y ↑

Y

e
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货币政策的启示

货币政策通过影响总需求的构成来影响产出：

封闭经济：M ↑⇒ r ↓⇒ I ↑⇒ Y ↑

小型开放经济：M ↑⇒ e ↓⇒ NX ↑⇒ Y ↑

扩张性货币政策并不会提高世界总需求

它只是把需求从外国产品转移到本国产品

因此，国内收入的增加是以国外的损失为代价的
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浮动汇率下的贸易政策

在任意给定的 e 值下，关税或

配额会：

减少进口

增加 NX

并使 IS∗ 曲线右移

政策效应结果：

∆e > 0（本币升值）

∆Y = 0（产出不变）

∆NX = 0（净出口不变）
IS∗

1

IS∗
2

LM∗

IS∗ 右移

E1
e1

E2
e2

Y1

e ↑

Y

e
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浮动汇率下的贸易政策

NX1(e)
NX2(e)

S − I(r∗)

E1
e1

E2
e2

NX10

e ↑

∆NX > 0

政策效应与传导机制：

⋄ 关税/配额使 NX(e) 右移

⋄ 汇率升值（e1 → e2）沿曲

线自发调节

⋄ 升值抑制出口、增加进口

⋄ 净出口最终回到初始水平

NX1

净出口 NX

汇率 e
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贸易政策的启示

进口限制无法减少贸易逆差。

尽管 NX 不变，但贸易规模变小了：

贸易限制减少了进口。

汇率升值减少了出口。

贸易规模变小意味着“贸易收益”减少。
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贸易政策的启示（续）

针对特定产品的进口限制：

保护了生产这些产品的国内产业的就业岗位

但却破坏了出口部门的就业岗位

因此，进口限制无法增加总就业

此外，进口限制会造成“部门性转移”，

从而引起摩擦性失业
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固定汇率

在固定汇率制度下，中央银行：

随时准备按预定汇率买卖本币与外币

在蒙代尔–弗莱明模型中，中央银行：

根据需要移动 LM∗ 曲线

使 e 保持在预先宣布的水平

这一制度固定了名义汇率

在长期，当价格具有弹性时，即使名义汇率固定，实际汇率

仍可能变动
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固定汇率下的财政政策

在浮动汇率下，财政扩

张会提高 e

为防止 e 上升，中央银

行必须卖出本币

这会增加 M 并使 LM∗

曲线右移

结果：

∆e = 0

∆Y > 0

0

IS∗
1

IS∗
2

LM∗
1 LM∗

2

ē
E1

Y1

E2

Y2

IS∗ 右移
LM∗ 右移

∆Y > 0

Y

e
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固定汇率下的财政政策

在浮动汇率下：

财政政策无法改变产出。

在固定汇率下：

财政政策能非常有效地改变产出。

回顾：在封闭经济中，

财政政策可以有效地改变产出。
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固定汇率下的货币政策

M 增加会使 LM∗ 曲线

右移并降低 e

为防止 e 下降，中央银

行必须买入本币

这会减少 M 并使 LM∗

曲线左移

结果：

∆e = 0

∆Y = 0

0

IS∗

LM∗
1 LM∗

2

ē
E1

Y1

LM∗ 先右移

LM∗ 再移回

Y

e
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固定汇率下的货币政策

在浮动汇率下：

货币政策能非常有效地改变产出。

在固定汇率下：

无法用货币政策来影响产出。

回顾：在封闭经济中，

货币政策可以有效改变产出。
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固定汇率下的贸易政策

进口限制会对 e 产生上行压力

为防止 e 上升，中央银行必须

卖出本币

这会增加 M 并使 LM∗ 曲线

右移

结果：

∆e = 0

∆Y > 0

∆NX > 0

ē

IS∗
1

IS∗
2

LM∗
1 LM∗

2

IS∗ 右移
LM∗ 右移

E1

E2

Y1 Y2 Y

e

陈希路 (暨南大学经济学院) 第十三章 蒙代尔–弗莱明模型与汇率制度 2026 秋 21 / 73



固定汇率下的贸易政策

在浮动汇率下：

进口限制不影响 Y 或 NX

在固定汇率下：

进口限制会提高 Y 和 NX

但是，这些收益是以其他国家的损失为代价的：

该政策只是把需求从外国商品转移到本国商品
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蒙代尔–弗莱明模型中的政策效果小结

浮动 固定

政策 Y e NX Y e NX

财政扩张 0 ↑ ↓ ↑ 0 0
货币扩张 ↑ ↓ ↑ 0 0 0
进口限制 0 ↑ 0 ↑ 0 ↑
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利率差

r 与 r∗ 可能不同的两个原因

国家风险：

由于政治或经济动荡，该国借款人可能无法偿还贷款的风险

贷款人会要求更高的利率来补偿这一风险。

预期汇率变动：

如果一国汇率预期会下跌，那么该国借款人必须支付更高的

利率，以补偿贷款人因预期货币贬值而遭受的损失
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蒙代尔–弗莱明模型中的利率差

r = r∗ + θ

其中 θ 是风险溢价，假定为外生变量

把 r 的表达式代入 IS∗ 和 LM∗ 方程：

IS∗ : Y = C(Y − T ) + I(r∗ + θ) +G+NX(e)

LM∗ : M/P = L(r∗ + θ, Y )
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θ 增加的影响

IS∗ 曲线左移，因为

θ ↑⇒ r ↑⇒ I ↓

LM∗ 曲线右移，因为

θ ↑⇒ r ↑⇒ 货币需求下降，

因此 Y 必须上升才能恢复

货币市场均衡

结果：

∆e < 0

∆Y > 0

IS∗
1

IS∗
2

LM∗
1LM

∗
2

E1

E2

e1

e2

Y1 Y20

IS∗ 左移

LM∗ 右移

Y

e
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θ 增加的影响

e 的下跌是合乎直觉的：

国家风险上升或预期贬值会降低持有该国货币的吸引力

注意：预期贬值是一种自我实现的预言

Y 之所以增加，是因为

（贬值带来的）NX 增加

大于（r 上升带来的）I 减少
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为什么收入可能不会上升

中央银行可能会通过减少货币供给来阻止贬值

贬值可能大幅抬高进口品价格，从而推高价格水平（这会减

少实际货币供给）

面对上升的风险，消费者可能会持有更多的货币

上述每一种情况都会使 LM∗ 曲线左移
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案例研究：墨西哥比索危机

7/10/94 8/29/94 10/18/94 12/7/94 1/26/95 3/17/95 5/6/95
10

15

20

25

30

35

每
墨

西
哥

比
索

兑
美

分

数据来源：FRED，序列 DEXMXUS（墨西哥/美国外汇汇率，每美元兑墨西哥

比索），换算为每比索兑美分，日度数据，1994–1995 年。
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案例研究：墨西哥比索危机

7/10/94 8/29/94 10/18/94 12/7/94 1/26/95 3/17/95 5/6/95
10

15

20

25

30

35

12 月 20 日：贬值 13%

每
墨

西
哥

比
索

兑
美

分

数据来源：FRED，序列 DEXMXUS。1994 年 12 月 20 日比索贬值 13%，随后

实行浮动，一周内又下跌了 30%。
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比索危机不仅伤害了墨西哥

美国商品对墨西哥人来说变贵了，因此：

美国企业收入受损

美墨边境出现数百起破产

墨西哥资产（以美元计）贬值

数百万美国公民的财富缩水
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理解这场危机

20 世纪 90 年代初，墨西哥是外国投资的理想之地

1994 年间，政治事件导致墨西哥风险溢价（θ）上升：

恰帕斯州农民起义

领先总统候选人遭暗杀

另一个因素：

1994 年间，美联储多次上调美国利率以抑制美国通胀

∆r∗ > 0
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理解这场危机

这些事件对比索形成下行压力

墨西哥中央银行曾多次向外国投资者承诺不会让比索贬值，

因此它买入比索、卖出美元，以“支撑”比索汇率

这样做要求墨西哥中央银行拥有充足的美元储备

墨西哥中央银行是否拥有充足的美元储备呢？

陈希路 (暨南大学经济学院) 第十三章 蒙代尔–弗莱明模型与汇率制度 2026 秋 33 / 73



墨西哥中央银行的美元储备

日期 美元储备

1993 年 12 月 280 亿美元

1994 年 8 月 17 日 170 亿美元

1994 年 12 月 1 日 90 亿美元

1994 年 12 月 15 日 70 亿美元

1994 年间，墨西哥中央银行隐瞒了其储备正在流失的事实
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灾难

12 月 20 日：墨西哥将比索贬值 13%
（将 e 固定在 25 美分而非 29 美分）

投资者大为震惊！——他们完全不知道墨西哥的储备已经告

罄

θ ↑，投资者抛售墨西哥资产并把资本抽离墨西哥

12 月 22 日：中央银行储备几乎耗尽，它放弃固定汇率，让 e

自由浮动

一周之内，e 又下跌了 30%
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救助计划

1995 年：美国与国际货币基金组织设立了 500 亿美元的信贷

额度，为墨西哥政府提供贷款担保

这有助于恢复对墨西哥的信心

降低了风险溢价

经历 1995 年的严重衰退后，墨西哥开始从危机中强劲复苏
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案例研究：1997–98 年东南亚金融危机

银行体系的问题削弱了国际社会对东南亚经济体的信心

风险溢价和利率上升

外国投资者抛售资产、抽走资本，导致股价下跌

股价下跌降低了银行贷款抵押品的价值，提高了违约率，从

而加剧了危机

资本外流压低了汇率
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东南亚金融危机的数据

汇率变动（%） 股市变动（%） 名义 GDP 变动（%）

（1997/7–1998/1）（1997/7–1998/1） （1997–98 年）

印度尼西亚 −59.4% −32.6% −16.2%
日本 −12.0% −18.2% −4.3%
马来西亚 −36.4% −43.8% −6.8%
新加坡 −15.6% −36.0% −0.1%
韩国 −47.5% −21.9% −7.3%
台湾 −14.6% −19.7% n.a.
泰国 −48.3% −25.6% −1.2%
美国 n.a. 2.7% 2.3%
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浮动汇率与固定汇率

支持浮动汇率的理由：

使货币政策可用于追求其他目标（稳定增长、低通胀）

支持固定汇率的理由：

避免不确定性和波动，使国际交易更便利

约束货币政策，防止货币过度扩张和恶性通货膨胀
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不可能三角

资本自由流动

独立的

货币政策

固定汇率

浮
动

汇
率

制

美国 / 欧元区

固
定

汇
率

制

中国香港 / 沙特

资本管制

中国大陆

一国不可能同时拥有资本自由流动、独立的货币政策和固定汇率

一国必须选择三角形的其中一边，并放弃与之相对的顶点
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案例研究：人民币汇率之争

1995–2005 年：

中国将汇率固定在 8.28 元兑 1 美元，并

限制资本流动

人们认为人民币被严重低估

因为中国在积累大量美元储备
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案例研究：人民币汇率之争

美国生产商抱怨，人民币的廉价让中国生产商获得了不公平

的优势

布什总统和奥巴马总统都敦促中国让人民币浮动

美国国内另一些人希望对华商品加征关税

2005 年 7 月：

中国开始允许人民币兑美元汇率逐步变动

到 2013 年 6 月，人民币已升值 35%
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案例研究：人民币汇率之争

如果中国让人民币浮动，人民币可能确实会升值

然而，如果中国也允许更大程度的资本流动，那么：

中国公民可能会开始把储蓄转移到国外

这种资本外流可能导致人民币贬值而非升值
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案例研究：人民币汇率之争
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数据来源：FRED，序列 DEXCHUS（中国/美国外汇汇率，每美元兑人民币），月度平均，2001–2025

年。人民币从 2001 年的 8.28 升值至 2014 年的约 6.05，之后在 6.5–7.3 附近波动。
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蒙代尔–弗莱明模型与 AD 曲线

到目前为止，在蒙代尔–弗莱明模型中，P 是固定的。

接下来，为推导 AD 曲线，考察蒙代尔–弗莱明模型中 P 变

化的影响。

现在我们把蒙代尔–弗莱明方程写为：

IS∗ : Y = C(Y − T ) + I(r∗) +G+NX(ε)

LM∗ : M/P = L(r∗, Y )

（本章前面部分 P 固定，因此我们可以把 NX 写成 e 而非 ε 的函数。）
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推导 AD 曲线

0

(a) 蒙代尔–弗莱明模型

IS∗

LM∗(P2) LM∗(P1)

E1
e1

E2
e2

P ↑

Y

e

0

(b) 总需求曲线 (AD)

AD

E′
1

P1

Y1

E′
2

P2

Y2 Y

P

Y1Y2

微观传导机制（浮动汇率）
物价水平上升 P ↑ 抑制总需求的逻辑递进链条：

1 P ↑⇒ (M/P ) ↓：实际货币余额缩减

2 货币市场供不应求，利率面临上升压力

3 资本流入追逐利差 ⇒ 汇率升值 e ↑

4 本国商品相对变贵 ⇒ 净出口下降 NX ↓

5 净出口拖累总需求与均衡产出：Y ↓

核心对比：AD 曲线斜率来源
封闭经济（IS-LM 模型）：

P ↑⇒ r ↑⇒ I ↓⇒ Y ↓

开放经济（M-F 模型）：
P ↑⇒ e ↑⇒ NX ↓⇒ Y ↓
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从短期到长期

IS∗

LM∗(P1) LM∗(P2) Ȳ

P ↓

A

B

e1

e2

Y1 Y2 Y

e

如果 Y1 < Ȳ ，则价格存在下行压力。随着时间推移，P 会下降，

使 M/P 上升，LM∗ 曲线右移，Y 向 Ȳ 靠拢。
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大型开放经济：介于小型与封闭之间

许多国家——包括美国——既不是封闭经济，也不是小型开

放经济。

大型开放经济介于封闭经济与小型开放经济这两个极端情形

之间。

考虑一次货币扩张：

与封闭经济类似，∆M > 0 ⇒ r ↓⇒ I ↑（尽管幅度较小）

与小型开放经济类似，∆M > 0 ⇒ ε ↓⇒ NX ↑（尽管幅度较

小）
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经验法则

大型开放经济是：

封闭经济与小型开放经济的平均

先求两个极端情形下的答案，再取平均值

例如，货币紧缩在短期内如何影响利率和投资？

封闭经济：利率上升，投资下降。

小型开放经济：利率和投资都不变。
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经验法则

大型开放经济中的效果是这两种情形的平均：

货币紧缩会提高利率、减少投资——但幅度有限

与封闭经济类似，净资本流出的下降会缓解：

利率的上升，以及

投资的下降

但与小型开放经济不同，

国际资本流动并未强到足以完全抵消这些影响
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本章小结

1. 蒙代尔–弗莱明模型

小型开放经济的 IS–LM 模型。

把 P 视为给定。

可说明政策与冲击如何影响收入和汇率。

2. 财政政策

在固定汇率下影响收入

但在浮动汇率下不影响收入
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本章小结

3. 货币政策

在浮动汇率下影响收入。

但在固定汇率下不影响收入

4. 利率差

当投资者持有某国资产要求风险溢价时，就会出现利率差。

风险溢价上升：

会提高国内利率，并

导致该国汇率贬值。
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本章小结

5. 固定汇率与浮动汇率

在浮动汇率下，货币政策可用于维持汇率稳定以外的其他目

的。

固定汇率减少了国际交易中的某些不确定性。

6. 大型开放经济

大型开放经济介于封闭经济与小型开放经济这两个极端情形

之间。
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1. 在蒙代尔–弗莱明模型中，利率是如何决定
的？

A. 中央银行设定利率。

B. 金融市场上借款人与储蓄者之间的相互作用决定利率。

C. 蒙代尔–弗莱明模型聚焦于汇率而忽略利率。

D. 利率是外生的，等于世界利率。

陈希路 (暨南大学经济学院) 第十三章 蒙代尔–弗莱明模型与汇率制度 2026 秋 54 / 73



1. 在蒙代尔–弗莱明模型中，利率是如何决定
的？

A. 中央银行设定利率。

B. 金融市场上借款人与储蓄者之间的相互作用决定利率。

C. 蒙代尔–弗莱明模型聚焦于汇率而忽略利率。

D. 利率是外生的，等于世界利率。

陈希路 (暨南大学经济学院) 第十三章 蒙代尔–弗莱明模型与汇率制度 2026 秋 55 / 73



2. 在没有价格变动的蒙代尔–弗莱明模型中，
如果名义汇率下跌，实际汇率会怎样？

A. 由于货币中性，实际汇率不会变化。

B. 实际汇率将上升以维持外汇市场均衡。

C. 实际汇率将下跌，但跌幅慢于名义汇率。

D. 实际汇率将与名义汇率同比例下跌。
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3. 在图形上，IS–LM 模型与蒙代尔–弗莱明
模型有何不同？

A. IS–LM 模型的纵轴是利率，而蒙代尔–弗莱明模型的纵轴

是汇率。

B. 蒙代尔–弗莱明模型的纵轴是利率，而 IS–LM 模型的纵

轴是汇率。

C. 蒙代尔–弗莱明模型的纵轴是名义 GDP，而 IS–LM 模型

的纵轴是实际 GDP。

D. IS–LM 模型的纵轴是名义 GDP，而蒙代尔–弗莱明模型

的纵轴是实际 GDP。
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4. 在浮动汇率的蒙代尔–弗莱明模型中，扩张
性财政政策的结果是什么？

A. 汇率下跌，收入上升。

B. 汇率上升，收入上升。

C. 汇率不变，收入上升。

D. 汇率上升，收入不变。
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5. 在浮动汇率的蒙代尔–弗莱明模型中，紧缩
性财政政策的影响是什么？

A. IS∗ 曲线左移，LM∗ 曲线右移。

B. IS∗ 曲线左移，LM∗ 曲线不移。

C. IS∗ 曲线不移，LM∗ 曲线右移。

D. 两条曲线都左移。
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6. 在浮动汇率的蒙代尔–弗莱明模型中，下列
哪一项不是保护主义贸易政策的结果？

A. 净出口上升。

B. 货币升值。

C. 利率上升。

D. 出口和进口同等幅度下降。
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7. 下列哪种组合会提高收入？

A. 财政刺激与浮动汇率

B. 财政刺激与固定汇率

C. 货币刺激与固定汇率

D. 任一种扩张性政策与浮动汇率
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8. 下列哪项陈述概括了蒙代尔–弗莱明模型的
政策含义？

A. 在固定汇率下，货币政策或财政政策均有效。

B. 在固定汇率下，货币政策和财政政策均无效。

C. 在固定汇率下，只有货币政策有效。

D. 在固定汇率下，只有财政政策有效。
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9. 要求中央银行持有足够外汇以支撑每一单
位本币的政策称为什么？

A. 量化宽松

B. 固定汇率

C. 投机性防御

D. 货币发行局
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10. 如果一国允许资本自由流动并实行固定汇
率，它必须放弃什么？

A. 独立的货币政策

B. 独立的财政政策

C. 贸易限制

D. 货币发行局
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