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B4_E5_9B_BD_c29_646355.htm 本文主要介绍资产市场说，供

大家参考学习。 资产市场说 资产市场说是20世纪70年代中期

以后发展起来的一种重要的汇率决定理论。该理论是在国际

资本流动获得高度发展的背景下产生的，因此特别重视金融

资产市场均衡对汇率变动的影响。资产市场说的一个重要分

析方法是一般均衡分析，它较之传统理论的最大突破在于它

将商品市场、货币市场和证券市场结合起来进行汇率决定的

分析。在这些市场中，国内外市场有一个替代程度的问题，

而在一国的三种市场之间，则有一个受到冲击后进行均衡调

整的速度问题，由此引出了各种资产市场说的模型。 货币论

：国内外资产具有完全的替代性 国际货币主义模型：弹性价

格 汇率超调模型：粘性价格 资产组合平衡论：国内外资产不

具备完全的替代性 1．货币论。 这一理论强调货币市场对汇

率变动的要求。一国货币市场失衡后，国内商品市场和证券

市场受到冲击。在国内外市场紧密联系的情况下，国际商品

套购机制和套利机制就会发生作用。在商品套购和套利过程

中，汇率就会发生变化，以符合货币市场恢复均衡的要求。 

（1）国际货币主义汇率模型（弹性价格模型）。这一模型实

际上是国际收支货币论在浮动汇率制下的变体，代表人物是

弗兰克尔。 （2）超调模型（粘性价格模型）。汇率超调模

型是多恩布什于1976年提出。这一模型认为，商品市场和货

币市场的调整速度是不同的，商品市场的调整速度相对资产

市场要缓慢得多。当货币市场失衡后，由于商品市场反应迟



缓，资产市场的迅速调整使汇率做出超调反应，而偏离长期

均衡值，这是短期汇率容易波动的原因。 具体分析是这样的

：货币市场失衡（货币供应量增加）后，由于短期内价格具

有粘性，实际货币供应量就会增加，这势必造成利率下降。

利率的下降会引起资金外流，本币汇率下降。但随着利率的

下降，会刺激需求，同时本币贬值会促进出口，从而带动总

需求的上升。总需求的上升最终将带来价格的上升。在价格

上升的过程中，实际货币供应量相应地逐渐下降，带来利息

率的回升，结果资本内流、本币升值。 2．资产组合平衡论

。 前面介绍的两个模型假定国内外资产具有完全替代性。但

在现实中，却存在种种导致国内外资产不完全替代的因素。

基于这一认识，在资产组合论的基础上，产生了资产组合平

衡模型。它是由布朗逊1975年提出。该理论认为国内外货币

资产之间是不可替代的。投资者根据对收益率和风险性的考

察，将财富分配于各种可供选择的资产，确定自己的资产组

合。一旦资产组合达到稳定状态，汇率也就相应被决定。 资

产组合平衡模型将本国居民持有的财富（W）划分为三种形

式：本国货币（M）、本国债券（B）和外币资产（F）。

W=M B F 对于财富总额，私人部门是如何在本国货币、本国

债券与国外资产之间进行分配的呢？这显然取决于各类资产

的预期收益率的高低。私人部门资产组合中各种资产的比例

分配将随国内外各种资产的预期收益率的变动而发生调整。

在进行国内外资产之间的调整过程中，本国资产和外国资产

之间的替换会引起外汇供求流量的变化，从而带来外汇汇率

的变化。 （1）货币供应量增加。随着货币供应量的增加，

投资者将会拿出新增的一部分货币来购买本币资产和外币资



产，以便重新平衡他们的资产组合，这将导致外汇汇率上升

和国内利率的下降。 （2）本币资产供应量增加。政府增发

债券后，对汇率的影响有两重性：一方面，本币资产的增加

，提高了财富总额，由此使得对外币资产的需求量增加，这

将促使外汇汇率上升。另一方面，由于债券供给增加，导致

债券价格下降，利率上升，这又会诱使外币资产需求相对削

弱，从而使外币汇率下跌。所以影响是不确定的。 （3）外

币资产供应增加。当一国经常项目出现盈余后，私人部门持

有的国外净资产就会增加，这就使外国资产在财富中的比例

过大。在重新平衡其资产组合时，人们就会用超额的外国资

产来换本国货币和债券，结果外汇汇率下降。 从上面我们介

绍的几种汇率决定理论可以看出，各种理论的侧重点不同。

购买力平价理论是从开放经济下，各国商品市场存在联系的

角度对汇率决定进行研究，认为汇率是由货币的购买力对比

决定的。利率平价是从开放经济下各国金融市场之间存在联

系的角度对汇率决定问题进行研究，认为汇率的变动是由利

率差异决定的。国际收支说是由国际借贷说发展而来，它是

从外汇市场的供给与需求流量的变动角度认识汇率的决定问

题，认为汇率是由国际收支状况决定的，它是凯恩斯主义的

国际收支理论在浮动汇率制下的变形。资产市场说把商品市

场、货币市场和证券市场及结合起来进行汇率决定分析。20

世纪70年代以来，资产市场说取代了汇率的国际收支流量分

析，成为汇率的主流。 辅导推荐： #0000ff>2011年国际商务
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