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第第1111讲讲 外汇决定理论外汇决定理论

利率平价理论

购买力平价理论

货币主义汇率论

国际收支论（供求流量说）

资产组合理论
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一、利率平价理论一、利率平价理论

基本思想：人们按照投资收益率的高低
决定投资方向

凯恩斯古典利率平价理论

动态利率平价理论

现代利率平价理论——抛补利率平价理

论和非抛补利率平价理论
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非抛补利率平价理论(1)
一单位的本币投资比较：

在本国投资：一单位的本币一年后的收益为1(1+i)

一单位的本币投资收益率为[1(1+i)-1]/1=i

在外国投资: 一单位的本币折成外币为1/S
一单位的本币的外币投资一年后的外币收
益为(1/S)(1+if)

一单位的本币的外币投资收益率为
[(Se/S)(1+if)-1]/1= (Se-S)/S+if + [if(Se-S)/S]

一单位的本币的外币投资一年后的本币
收益为(1/S)(1+if)Se
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当if(Se-S)/S近似等于0的时候，本币按照外币投
资的收益率为(Se-S)/S+if
当i>(Se-S)/S+if的时候，人们将在本国投资，将外币折

成本币。如此一来，外汇市场上的外币供给量会上
升，本币的需求量会上升，造成外币贴水，本币升水。
这种情况持续下去的话，按照外币投资的收益率会上
升。当i<(Se-S)/S+if的时候，人们将在外国投资，将本币折

成外币。如此一来，外汇市场上的本币供给量会上
升，外币的需求量会上升，造成本币贴水，外币升水。
这种情况持续下去的话，按照外币投资的收益率会下
降。总而言之，当外汇市场达到均衡的时候按照本币和
外币投资的收益率会相等，即i=(Se-S)/S+if。

(Se-S)/S=i-if

则:预期汇率的升(贴)水率等于两国利率之差
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非抛补利率平价理论(2)
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结论：在其他条件不变
的情况下，一国利率水
平的上升会导致该国货
币汇率的升水；而预期
汇率的上升会导致即期
汇率的上升。
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抛补利率平价理论(1)
一单位的本币投资比较：

在本国投资：一单位的本币一年后的收益为1(1+i)

一单位的本币投资收益率为[1(1+i)-1]/1=i

在外国投资: 一单位的本币折成外币为1/S
一单位的本币的外币投资一年后的外币收
益为(1/S)(1+if)

一单位的本币的外币投资收益率为
[(F/S)(1+if)-1]/1= (F-S)/S+if + [if(F-S)/S]

一单位的本币的外币投资一年后的本币
收益为(1/S)(1+if)F
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当if(F-S)/S近似等于0的时候，本币按照外币投
资的收益率为(F-S)/S+if

总而言之，当外汇市场达到均衡的时候按照本币和
外币投资的收益率会相等，即i=(F-S)/S+if。

则:远期汇率的升(贴)水率等于两国利率之差

(F-S)/S=i-if

结论：在两国之间，利率水平高的国家的货币的

远期汇率贴水，利率水平低的国家的货币的远期汇率
升水；远期汇率的升(贴)水率等于两国利率之差。
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动态利率平价理论动态利率平价理论

给出了利率平价的概
念：利率平价不仅是
两国利率的差额，而
且是在均衡状态的利
率差。

利率是利率水平，是
社会中各种利率的加
权平均值。

远期汇率的升贴水率
和利率平价之间存在
着持久偏差。

远期汇率向利率平价
的调整过程不是一个
完全的自动补偿过程。

汇率和利率是相互作
用的关系——互交原

理。
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现代利率平价理论现代利率平价理论

假设条件

完善发达的金融市场

无交易成本

套利资金无限性

不含投机行为
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二、货币、利率和汇率

货币市场的供给： MS/P
货币市场

利率 实际货币供给曲线 MS=µH

实际货币量

实际货币需求曲线
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货币市场的需求来源于三种
动机：交易性动机、预防性
动机、投机性动机。
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即
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将货币市场和外
汇市场结合在一
起可以得到左图。
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结论：结论：

在其他条件不变的条件下，一国名义货
币供给增加会导致其利率水平下降，本
币投资收益率下降，本币贬值，外币升
值。（注意：预期汇率不会发生变化）

一国如果增加其国民收入，会通过货币
市场导致其利率上升，本币投资收益率
上升，本币升值，外币贬值。（注意：
没有考虑产品市场的情况）
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随时间变动，各个变量的变动图
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超调机制超调机制

两个条件：

一是产品市场的价格
短期具有粘性。

二是资产市场具有完
全替代性。

也就是说产品市场和资
产市场的调整速度不
同。

超调现象是指由
于货币供给的变
动所引起的汇率
的短期波动的幅
度大于长期波动
幅度的现象。
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三、购买力平价理论（三、购买力平价理论（PPPPPP））

基本思想：人们之所以需要本币是因为
需要使用本币在本国购买本国的商品和
劳务，人们之所以需要外币是因为需要
使用外币在外国购买外国的商品和劳务。

卡塞尔的PPP理论，绝对购买力平价理论

和相对购买力平价理论
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绝对购买力平价理论绝对购买力平价理论

理论基础为：一价定律，即同质商品在
不同国家以同一种货币表示价格相等。
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外币购买力
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在国际经济交易中，如果经济产出是自由流动的，当出现违
背一价定律的情况的时候，便存在着套利的机会，国际套利
者将会通过相同或不同市场的“逢低吸纳，逢高减磅”的做
法，使得与一价定律背离的现象消除。
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相对购买力平价相对购买力平价

建立基期，物价水平的变动用通货膨胀
率表示
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汇率的升贴水率等于两国的通货膨胀率之差
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购买力平价理论的缺陷购买力平价理论的缺陷

一价定律在现实生活中未必成立

忽略资本流动

忽略非贸易品

价格指数很难规范

价值和价格之间的关系

相对购买力平价的基期难以确定
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非贸易品不符合购买力平价的情况非贸易品不符合购买力平价的情况

可贸易产品和服务符合PPP，非贸易品和
服务不符合PPP。
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购买力平价理论的意义购买力平价理论的意义

可以确定长期的均衡汇率，成为各国政
府调整自己汇率的依据。

在一国严重通货膨胀时期，可以按照相
对购买力平价进行调整。

在国际之间进行国际比较的时候作一个
标准。1993年世界银行认为按照购买力
平价1美元等于1.07人民币。
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费雪效应费雪效应

表明一国长期利率的变动决定因素
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实际汇率实际汇率

表明名义汇率和购买力平价之间的差距
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四、供求流量说四、供求流量说
前身为国际借贷说，也称为国际收支说

1861年戈森，汇率变动取决于市场供

求，而市场供求又取决于国际借贷关系。
固定借贷和流动借贷

均衡汇率为国际收支平衡的时候的汇率
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五、汇兑心理说五、汇兑心理说

阿夫塔里昂（法）

人们的心理评价会受到外汇质和量两方
面的影响，前者为货币特定购买力、支
付债务能力、制度性因素等；后者为国
际收支、货币数量、财政状况等。

理论基础是主观效用论，以主观判断代
替客观过程是唯心的。
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六、流动资产选择说六、流动资产选择说

又称为资产组合平衡理论

汇率在某种程度上是资产的价格，而不仅仅是
商品的价格。各国资产之间具有高度的可能，
人们可以发生不同资产形式之间的转换，而人
们持有的资产种类与该资产的收益存在着密切
的关系。

承认经常项目失衡对汇率的影响，也承认货币
市场即资本项目失衡对汇率的影响。
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