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Who will give us the lecture?
• 蔡明超,CFA，副教授

• 国内第一只学生自己管理的基金—Alpha学子投资基金策划

• 2006年纽约哥伦比亚商学院访问学者
• 2009年加州大学圣地亚哥分校访问学者
• 2011年澳大利亚大学国立大学金融系访问学者

• 上海交通大学管理学院,博士,方向：资产组合管理与资本市场,投
资基金

• 个人主页: www.pensionresearch.cn
• 教师联系方式:mccai@sjtu.edu.cn,52301360(O)

http://www.pensionresearch.cn/
mailto:mccai@sjtu.edu.cn


Main research/科研情况

• 国家自然科学基金课题“多重背景风险关
联下的生命周期投资模型”，项目编号：
70971088，课题负责人

• 国家自然科学基金课题“引入背景风险理
论的主权财富基金战略资产配置”, 项目
编号:71271135,课题负责人



Main Publication/主要出版

• 商业银行消费信贷中的提前偿还风险影响因素与
风险管理，金融研究，2007（7）

• 中国宏观财政调控政策提升了社会总体效用吗？
经济研究，2009（3）,79-85

• Economic Modeling, Applied Economic Letters, 
Asia-pacific Journal of Financial Studies

• 金融数学与分析技术，教材，复旦大学出版社

• 证券投资分析，（与杨朝军等合著），上海人民
出版社



社会活动

• 在上海证券报、金融研究等媒体、杂志发表论文多篇

• 香港财经分析师学会会员,《中国金融评论》编辑部副
主任

• 1997-98上海恒银投资债券与基金分析师

• 培训及合作研究机构：银河证券，兴业基金，国泰基
金，华夏基金，证券之星

• 1995年起投资与沪深证券市场,2006年起投资于美国
市场,2007年起投资于香港市场
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课程基本信息
• 先修课程：《经济学》（宏观部分）

• 教材：《International Financial Management,国际财务管理》，
Cheol Eun,切奥尔•尤恩，赵银德等译注，第6版，机械工业出版
社，2013；

• 课程参考书：《国际经济学理论与政策》下册，克鲁格曼；大卫•
艾特曼(David Eiteman)等 , 《国际金融 》（Multinational 
Business Finance）, 第12版，机械工业出版社，刘园等译; 
Thomas L. Friedman，《The World Is Flat》。

• 课程信箱：fi3133@126.com， 111119

• 平时成绩30%，期末考试60%，小组（3-5人）国际金融市场投资
组合模拟10%。

• 第4,7,10,14周交作业（推荐用A4纸），15周交模拟投资小结（3
页左右A4）。

mailto:fi401@126.com


课程目标
• 掌握以汇率为核心
的理论知识，培养
国际视野

• 中国的经济地位

• 中国的金融地位

• 差距原因

– 责任感不强

– 经验不足

– 胆量不够

– 人才缺乏

出口                                       进口
 1 China 2049 11.1 8 ;            1 US 2336 12.6 3
2 United States 1546 8.4 4 ;   2 China 1818 9.8 
3 Germany 1407 7.6 ;              3 Germany 1167 6.3 
4 Japan 799 4.3 ;                      4 Japan 886 4.8 4
5 Netherlands 656 3.6;             5 U .K.90 3.7 2
6 France 569 3.1 ；                  6 France 674 3.6 -6

Appointed
Meg Lundsager
Vacant 

United States 16.75

Daikichi Momma
Isao Hishikawa 

Japan 6.23

Hubert Temmeyer
Steffen Meyer 

Germany 5.81

Herve Jodon de Villeroche
Gabriel Cumenge 

France 4.29

Steve Field
Christopher Yeates 

United Kingdom 4.29

00Request InternResume.pdf


主要内容
• Le 1 汇率制度与国际货币体系，，教材第2章
• Le2  国际收支与国际资本流动，教材第3章
• Le3 国际货币市场，教材第5,11,12章
• Le4 国际股票市场，教材第13章 
• Le 5International Arbitrage And Interest Rate Parity ，教材第6章
• Le 6 经济政策及汇率预测（Krugman第12版，及教材第6章）

• Le 7 Currency Derivatives ，教材第7章
• Le 8 企业的外汇交易风险 ，教材第8章
• Le 9 企业的外汇经营与折算风险 ，教材第9-10章
• Le10 利率互换与货币互换，教材第14章
• Le 11 国际证券组合理论，教材第15章[高盛Country Analysis]
• Le 12 Direct Foreign Investment ：定性与定量分析，阅读教材第16，17

，18章



重要网站
• 课程推荐自选股

• 全球股价与组合投资信息 finance.yahoo.com, ID: fi401,password:111111,
• 新浪美股：http://i.finance.sina.com.cn/zixuan,usstock  fi401@126.com, 111119 【含货币，债

券、股票ETF】
• 国际股票ETF： 通过下载有港股信息的客户端，比如申万证券

http://www.sywg.com/sywg/portal/portal_softdown.html
• 货币及外汇市场投资

• http://currencyetf.net  （通过美股账号买卖货币信息）； www.forex.com  保证金杠杆交易

• 可下载外汇数据：http://finance.yahoo.com/currency-investing/asia-pacific ；
• http://fx.sauder.ubc.ca/data.html

• 国际债券市场投资

• 全球收益率曲线： http://finance.sina.com.cn/money/forex/hq/GZSYL.shtml
• 交易所上市的债券投资组合 Bing 搜 Bond ETF

• 国际股票市场投资

• 基本信息分析 seekingalpha.com
• 客户端： 乾隆旗舰版（香港市场）http://www.ql18.com.cn/software/prodQijian_1.html
• 爱美股 www.imeigu.com ；美国股市DJIA30种成份股或N股quote123.com
• 港股 www.aastocks.com  
• 环球基金（含ETF）信息 www.etnet.com.cn ； http://www.barchart.com/etf/monitor.php
• 香港联交所,信息披露 http://www.hkexnews.hk/index_c.htm

http://i.finance.sina.com.cn/zixuan,usstock
mailto:fi401@126.com
http://www.forex.com/
http://www.forex.com/
http://www.forex.com/
http://finance.yahoo.com/currency-investing/asia-pacific
http://fx.sauder.ubc.ca/data.html
http://finance.sina.com.cn/money/forex/hq/GZSYL.shtml
http://www.ql18.com.cn/software/prodQijian_1.html
http://www.imeigu.com/
http://www.aastocks.com/
http://www.etnet.com.cn/
http://www.barchart.com/etf/monitor.php
http://www.hkexnews.hk/index_c.htm


其它网站
• 全球大宗商品市场、衍生产品

• 期货数据(黄金石油大宗商品) http://finance.sina.com.cn/futuremarket/
• http://www.sge.sh/publish/sge/xqzx/xqyb/index.htm

• 期货（外汇） http://www.barchart.com/futures/Currencies
• 量化投资

• http://www.proshares.com/funds,卖空,放大ETF
• 各种风格ETF，搜索： ishares, spdr ETF 

• 国家投资分析

• 国际金融杂志http://www.gfmag.com/gdp-data-country-reports.html

• 国际经济热点网站

• Podcast Itunes Rss 订阅  bbc world service/business daily； business matters, 
world business report, biz&tech

http://www.sge.sh/publish/sge/xqzx/xqyb/index.htm
http://www.barchart.com/futures/Currencies
http://www.gfmag.com/gdp-data-country-reports.html


Lecture 1
汇率制度与国际货币体系

1

Eun, 第2章



Preview

¢ 8种汇率制度简介

¢政府直接干预外汇的两种形式

¢人民币汇率制度演变

¢人民币汇率对中国经济影响
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Foreign Exchange Market：
国际货币体系三步曲

u From 1876 to 1913, each currency was convertible 
into gold at a specified rate, as dictated by the gold 
standard.（金本位：银行券自由兑换金，各国汇率取
决于黄金含量

u The 1944 Bretton Woods Agreement called for fixed 
currency exchange rates.（布雷顿协议与双挂钩）

u In 1973, the official boundaries for the more widely 
traded currencies were eliminated and the floating 
exchange rate system came into effect.（牙买加协议：
西方国家主要货币汇率浮动工资与金融风险传播的开
始，并推动外汇交易市场发展）



Exchange Rate Systems
汇率制度分类

u 简单分类

l Fixed（1973以前）

l freely floating（自由浮动）

l managed float管理浮动

l Pegged盯住

u IMF在1999年用新方法对各国的汇率制度进行了划
分，将汇率制度分为八类，按浮动程度由小到大排
列
u无独立法定货币（美元化）、货币局制度、固定钉住

制、水平带内的钉住、爬行钉住、爬行带内的汇率安
排、管理浮动、单独浮动

4
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(1)  Currency Boards联系汇率

u本国货币与某一主要货币保持在一固定比
率

l发行本币时货币发行局储备相当量的外币

uHK$7.8 = $1 since 1983, 
l财政司司长在其致金融管理专员日期为

2003年6月25日的函件中，正式确立联系
汇率制度为香港的货币政策目标。 

u Argentina 1 peso = $1  since 1991.
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联系汇率风险

u 政府足够信用与财力

u 经济恶化时汇率会受到国际炒家袭击

u 利率一致

美元 欧元 日元 港币
活 期 0.0750 0.1000 0.0001 0.0625

七天通知 0.1250 0.3750 0.0005 0.1875

一个月 0.2500 0.7500 0.0100 0.3750

三个月 0.4375 1.0000 0.0100 0.5000

六个月 0.5000 1.1250 0.0100 0.6250

一年 0.5625 1.2500 0.0100 0.8125

二年 0.6875 1.3125 0.0100 0.8750

6



(2)  Dollarization美元化

Dollarization refers to the replacement of a 
local currency with U.S. dollars.（本国货
币被美元替代

Dollarization goes beyond a currency 
board, as the country no longer has a 
local currency.

For example, Ecuador implemented 
dollarization in 2000.厄瓜多尔 

7



(3)盯住

u pegged exchange rate system, the home 
currency’s value is pegged to a foreign 
currency（与某一浮动货币保持固定比率，
但政府可以对这一比率宣布调节.）

u实行国家：前殖民地国家，主要货币经济
区的小国家

8



盯住与94-95墨西哥金融危机

u 1995前墨西哥比索盯住美元。
u 90年代初，墨西哥加入北美自由贸易区NAFTA，资金大量流入

墨西哥，短期资本流入推动比索大大升值。

u 但墨西哥通货膨胀率高于美国，1994年墨西哥外贸赤字高企。

u 1994 发生了两起政治谋杀，一起政治暴动。短期资金迅速撤离

u 94/12/19日，上台不到20天 的塞迪略政府为缓解当时外资大量
抽逃对墨西哥货币新比索形成的压力，宣布新比索 贬值15%。
市场即刻出现抢购美元的风潮，新比索币值急速下滑。 政府采
取紧急措施进行干预，但仍遏制不住下滑势头。维持盯住的外
汇储备已经不够

u 万般无奈，政府于12月21日午 夜被迫允许新比索与美元的汇率
自由浮动，比索由3.74兑1美元跌至 5.9兑1美元。

9



盯住下汇率变化对经济的影响

固定汇率是否意味着双边贸易不受汇率波动影响？

HK dollar’s value is tied to the U.S. dollar. If  
appreciation of the Japanese yen against the dollar:

  A) Hong Kong exports to Japan ; and B) Hong Kong 
exports to US?  
l A) Hong Kong exports to Japan should increase 
l B) Hong Kong exports to the U.S. should increase 

because Japanese goods become more expensive to U.S. 
importers as a result of yen appreciation. 

Peg doesn’t mean no effect on bilateral trading

10



（4）水平带盯住
11



（5）爬行盯住和（6）爬行带盯住
12

IMF： 人民币汇率属于爬行盯住



(7)  Managed Float
Exchange Rate System管理浮动

umanaged (or “dirty”) float exchange rate 
system, （无限制+干预）

u实行国家：中国，有一定市场规模的发展
中国家

u优点: 政府的国内政策目标优先于外部目
标。

13



(8)   浮动汇率

¢ 汇率由市场因素决定

¢ 实行国家：主要西方国家货币

¢ 缺点：企业要耗费资源管理汇率风险

¢ 优点：

l 少受其它国家经济变量影响，例美通胀，则增加对
英商品需求，英镑需求上升汇率上升，从而对英商
品需求下降，英通胀程度小，并不随美通胀

l 央行无须干预，不会导致其它变量连锁反应,政府无
须大量外汇储备

l 制定政策毋须稳定汇率

l 汇率有波动，金融市场活跃

14



浮动汇率

u即使浮动汇率，也没有完全自由的浮动

u政府可能实施汇率目标区：确定一个目标再
加上下限，实行干预（汇率目标区）

15



€

其它：Single European Currency
欧洲单一货币

u In 1991, the Maastricht treaty called for a single 
European currency. On Jan 1, 1999, the euro was 
adopted （马约）

u By 2002, the currencies of the 12 countries were 
completely replaced with the euro. 

u 欧洲中央银行统一制定货币政策

u 欧元区内的汇率风险与交易成本将消失

u ？哪三个国家没加入

u ？与2011欧债务危机关系，成员国财政约束

u赤字不超过GDP的3%
u政府债务不超过GDP的60%

16



汇率价格信息来源

http://quote.hexun.com/default.htm#forex
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汇率价格信息来源

18
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争议货币：Bitcoin
19

• 交换媒介、价
值尺度、支付
手段、价值储
藏

• 许多国家拒绝
承认

../../sharefile/比特币.mp4


政府政策与政府干预外汇

u政策的四大目标：GDP增长，就业充分，
物价稳定，国际收支平衡

u两大政策

l货币政策（三大法宝：利率、准备率、公
开市场业务）

l财政政策：税收、政府购买、转移支付

20



Government Intervention
政府干预动机

u外汇干预应围绕经济政策的四大目标

uCentral banks manage exchange rates
l to smooth exchange rate movements
（减少波动）

l to establish implicit exchange rate 
boundaries（ 设定上下限）

l to respond to temporary disturbances
（减少意外事件冲击。外汇市场波动多少
为大幅波动？）

u Intervention methods: direct and indirect

21



Government Direct Intervention
政府直接干预

uDirect intervention refers to the exchange of 
currencies that the central bank holds as 
reserves for other currencies in the foreign 
exchange market. （直接干预：央行直接
在外汇市场买卖）

uDirect intervention is usually most effective 
when there is a coordinated effort among 
central banks.（通常央行联手)

22



Government Direct Intervention
政府直接干预：例

uOn September, 2002,the U.S. monetary 
authorities intervened in the foreign exchange 
markets, purchasing 1.5 billion euros against 
the dollar. 
l  which was divided evenly between the U.S. 

Treasury Department's Exchange Stabilization 
Fund and the Federal Reserve System, 

l and was coordinated with the European Central 
Bank and the monetary authorities of Japan, 
Canada, and the United Kingdom

23



Government Direct Intervention
政府直接干预

Quantity of £

S1

D1

D2

Value
of £

V1

V2

Fed exchanges $ for £
to strengthen the £美国政府
抛美元吸英镑，英镑需求升， 

Quantity of £

S2

D1

Value
of £

V2

V1

Fed exchanges £ for $
to weaken the £ 

S1
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直接干预的两种形式与国内货币政策

u When a central bank intervenes in the foreign 
exchange market without adjusting for the change in 
money supply, it is said to engaged in nonsterilized 
intervention.（消极干预，干预外汇时不调整本币投
放

u In a sterilized intervention, Treasury securities are 
purchased or sold at the same time to maintain the 
money supply.（积极干预，抛售本币时，还抛售一
些债券，以保持货币供给平衡）

25



Nonsterilized Intervention
消极干预流程

央行

商业银行为主的中国
外汇交易中心

$ RMB使RMB走强
，外汇市场
回收RMB，
导致货币市
场RMB下降

央行

商业银行为主的中国
外汇交易中心

$ RMBTo Weaken 
the RMB

26

宏观经济三元悖
论：固定汇率、
资本开放与独立
货币政策，只能

取其二



Sterilized Intervention
积极干预流程

央行

商业银行为主的中国
外汇交易中心

$ RMB使RMB走强

央行

商业银行为主的中国
外汇交易中心

$ RMBTo Weaken 
the RMB

短期国债

银行间债券
市场RMB

银行间债券
市场国债

RMB

短期
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Indirect Government Intervention
间接干预

u通过调节影响汇率的变量，来影响汇率

l例，提高利率，则汇率上升

u外汇管制

28



人民币汇率制度（改革开放前）

u建国初期．由于国内物价猛涨而国外物价稳定
甚至下跌，1950年3月调至42 000旧人民币／
美元，,l951年5月调至22 380旧人民币／美元

u社会主义建设初期至1971年11月，人民币汇率
在近16年时间里基本保持为2．4618．

u西方货币实行浮动汇率后，人民币（1973—
1978) 钉住一篮子货币

29



人民币汇率制度（改革开放后）

u 80年代改革开放初，外汇计划管理。发行外汇兑
换券，黑市猖獗。人民币最高1$=1.45RMB,（据此，
中国在1995年GDP 3万8千亿$,成为第二经济大国）

u１９８５年１月１日，外汇牌价双轨制。贸易收
支与非贸易收支均按官方牌价结算，调剂外汇市
场仍然存在。即官方牌价１美元＝５．８元左右，
调剂外汇价１美元＝８．７元左右。

u 1994年1月起并轨，建立银行间外汇交易中心

u 1996年12月起经常项目可自由兑换

30



人民币汇率制度

u自2005年7月21日起，我国开始实行以市场
供求为基础、参考一篮子货币进行调节、有
管理的浮动汇率制度，当日美元汇率
8.11RMB。 
l美元对人民币的交易价仍在人民银行公布的
美元交易中间价上下千分之三的幅度内浮动 
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外汇储备影响央行货币政策

uＸ亿美元，导致高能货币投放增加7.5Ｘ
万亿元ＲＭＢ

u货币政策独立性受到干扰

u央行被动在外汇市场吸收美元，只有采用
其它政策平衡货币投放。（如发行央行票
据等回笼资金，将影响到国内金融市场的
波动）

32



我国当前汇率安排两难
--人民币升值有八利

1,国外产品价格下降，提高国人的生活水平和产业水平                
2.使用进口原材料比率较高的厂商的生产成本会下降.                  
3.企业的国外投资能力将增强                                                       
4.人民币升值，使已在华投资的外资企业利润增加.
5.在非制造业方面，人民币升值有利于人才出国学习.                  
6.未偿还外债还本付息所需本币的数量相应减少.                          
7.合理估值中国资产.                                                                     
8.有利于中国ＧＤＰ在国际经济中地位.
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我国当前汇率安排两难
--人民币升值有七弊

1,对出口存在干扰
2, 可能导致投机盛行。由于以美元表示的国民财富迅速增加，

股市和房地产达到高潮
3,升值后，可能使国内投资环境恶化，新增的海外投资则会减

少，因为这种投资变得相对昂贵
4,升值后，目前出口的产品大部分是技术含量较低的劳动密集

型产品，出口受阻会增加就业压力
5,升值后，通货紧缩局面压力
6,许多尚不具备竞争力的产业将直接受到冲击
7,产生一种“暴富效应”。日本就是一个例子。日元与美元的

比率战后最早是３５０∶ １，最高到７０∶ １

“利\弊”可能导致贫富加聚
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升值预期以来的专家观点回顾：六方面减压

一是维持贸易的总量及结构性平衡。在遵守入世承诺，逐步
减少对贸易的限制时；
二是进一步放宽对经常项下的外汇限制。逐步取消强制性银
行结售汇制度，放宽对旅游等外汇汇兑限制；
三是建立银行、企业间外汇市场，放开主要外贸企业进入外
汇市场；
四是放宽汇率波动幅度，至少可以考虑从目前的3‰放宽至
1%的固定汇率下的波动幅度；
五是减少对外汇交易者的头寸控制；
六是加强外汇期权及远期市场建设。
政府多采用舆论干预（大声吆喝），最低成本降低升值压力

35



人民币汇率与人民币国际化

¢汇率市场化将推动国际化

¢国际化的三个阶段

l资本项目可自由兑换

l结算货币

l储备货币
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Exercise
1，分析教材表1-2，中国公司排名情况。作为世界第2大经济实体、第一大贸易
国，中国排名靠后的原因是什么？中国的前景如何，对年轻人有机会吗？我们
需要准备些什么？

,2，下载一组你感兴趣的新兴市场国家和发达国家最近5年的汇率（日收盘），
进行描述分析EXCEL-数据-数据分析,来源：http://fx.sauder.ubc.ca/data.html
   或者http://finance.yahoo.com/currency-investing
,3，从finance.yahoo.com登陆, ID: fi401,password:111111
找到菜单MyportfolioADR，查看bidu的市盈率PE，参考01.xls文件，3-5人模
拟构建国际投资组合。（或者http://i.finance.sina.com.cn/zixuan,usstock ，账
户fi401@126.com, 密码 111119）
模拟参考格式  001.xls, 001.pptx
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2013年美股交易总结





资产分配、股息收益率



全球配置、贝塔系数



交易风格
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Balance of Payment
国际收支

2  Lecture

Eun, 第3章
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Chapter Objectives

l To explain the key components of the 
balance of payments（3大国际收支项目）;
l中美BOP分析

l To explain how the international flow of 
funds is influenced by economic factors and 
other factors.（影响经常账户、FDI的因素）

l马歇尔-勒纳条件与J-curve effect
l Agencies facilitating international flows(三大
国际机构)
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国际收支与宏观经济等式

¢ GDP ≡  C+I+G+X-M: Output，支出法核算

l C = consumption spending
l I = capital investment spending
l G = government spending
l X = exports of goods and services
l M = imports of goods and services

¢ Y ≡  C+S+T: Income收入法核算

l S=Saving
l T=Tax

¢ Market equilibrium: GDP≡C(Y)+I+G+X-M=Y
¢ Deficit: X-M<0; T-G<0
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Balance of Payments

l The balance of payments 国际收支平衡表
is a measurement of all transactions 
between domestic and foreign residents 
over a specified period of time.（一定时期
本国与外国居民间的所有交易）

l Each transaction is recorded as both a 
credit and a debit, i.e. double-entry 
bookkeeping.（每笔交易借贷复式记帐）

l出口1美元或者收到1美元投资的同时，官方
储备增加1美元
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Balance of Payments: Three Accounts

l The transactions are presented in three 
groups – (经常项目，资本与金融项目，平
衡项目）

l a current account, 
l a capital and  financial account, 
l balance account
l导致资金流入的一般记贷方，用正号表示：
出口，融资 
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第I类账户：Current Account

l The current account 经常账户：

l  purchases of goods or services购买商品或劳务,
l  the provision of income on financial assets金融资产的利息\股息, or 
l unilateral current transfers (e.g. government grants and pensions, 

private remittances单方面转移（捐赠））

l 复式记账

l中国出口10万美元服装，则经常项目贷记10万
美元（+)，同时国家外汇储备借记10万(-).（和
为0，或者说贷方余额=借方余额）
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如何评判经常项目

¢ 同比增长

l  2012年中国出口增7.9%；进口增4.3%。贸易顺差(X-
M)2300亿美元，扩大48.1%。

¢ 与GDP相对比率

l  2012年中国GDP8.2万亿美元，出口2万亿，进口1.8
万亿

l (X+M)/GDP:进出口依存度

http://wto.org/english/res_e/booksp_e/world_trade_report13_e.pdf
出口  (B$)                              进口
 1 China 2049  ;                     1 US 2336 
2 United States 1546  ;          2 China 1818  
3 Germany 1407  ;                 3 Germany 1167 
4 Japan 799 ;                          4 Japan 886 
5 Netherlands 656 ;                 5  U .K. 680
6 France 569  ；                       6 France 674 
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中国十大主要出口目的地、进口原产地（ 2012 ，2008年上）
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中国2012出口—进口产品比较分析
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中国国际收支经常账户特点

¢ 逆差集中在

l 大宗商品

l 高科技产品

l 服务业
< Undergraduate tuition：

< Harward35000$
< UcBerkeley 35000

(州内12000）
< ANU会计1Unit 597A$
< 国内515A$

< CFA member fee
< MBAs

单位：亿美元
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Current Account of USA in 2012
(Top U.S. Trading Partners for the Year of 2012 in Billions of Dollars)
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第II类账户：Capital Account and 
Financial Account

l 资本与金融账户summarizes the flow of funds resulting from the sale 
of financial assets.（国际金融市场的资本流动大多记入金融帐户）金
融账户主要包括

l 直接投资Direct Investment ,购买股份10%以上

l 组合投资Portfolio Investment，购买股份10%以内，债券等

l 其它投资：贷款、票据等

中国资本与
金融账户逆
差，但FDI
为顺差大国
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Capital Account and Financial Account：美国

单位：10亿$
中美在金融账户、FDI、组合投资呈现互补性
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美、日、中三国经常与资本项目趋势比较

¢中国向美国出口制
造商品，换来美元
，购买美国国债

¢ 08金融危机对贸易
与投资影响明显

¢ 数据：IMF, International Financial 
Statistics
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第III类账户：平衡类账户(i)

¢ 官方储备账户变化

l 经常账户、资本与金
融账户净流入，最终
等于官方储备的上升

l 官方储备的4种形式
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第III类账户：平衡类账户(ii)

¢ 误差与遗漏项目

l 经常账户（海关）、
资本与金融账户（商
务部），官方储备（
外管局）统计存在的
差异

l 经常、资本与金融账
户顺差之和大于官方
储备增加（负号），
则误差项目为负

¢ 热钱访谈

../../sharefile/20070318-热钱.MPG
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Online Application

l The U.S. balance of payments and related data are disseminated 
by the Bureau of Economic Analysis. Visit the   Bureau   at 
http://www.bea.doc.gov.

l 中国BOP：www.safe.gov.cn
l 美国贸易数据

l http://www.census.gov/foreign-trade/www/
l http://www.ita.doc.gov/td/industry/otea/

l 世界贸易数据

l http://www.wto.org/english/res_e/statis_e/statis_e.htm
l http://www.worldbank.org/data/

商业部，moftec.gov.cn,利用外资（金融帐户下直接投资）

人民银行BOC及下属外管局SAFE，证监会（金融帐户下证券投资）

海关总署www.customs.gov.cn/进出口（经常帐户）

http://www.bea.doc.gov/
http://www.safe.gov.cn/
http://www.census.gov/foreign-trade/www/
http://www.ita.doc.gov/td/industry/otea/
http://www.wto.org/english/res_e/statis_e/statis_e.htm
http://www.worldbank.org/data/
http://www.customs.gov.cn/进出口
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Factors Affecting
Current Account (International Trade Flows)

影响经常性帐户的因素

Inflation（-，surplus decrease ）
l A relative increase in a country’s inflation 

rate will decrease its current account, as 
imports increase and exports decrease.

National Income（-）
l A relative increase in a country’s income 

level will decrease its current account, as 
imports increase.
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Factors Affecting
Current Account (International Trade Flows)

影响经常性帐户的因素

时间 1992 1993 1995 1997 2001 2002

关税率 43．2 36．4 23．0 17．0 15．3 12

Government Restrictions
l tariffs, or a quota. 关税，配额（稀土），反腐

l 1992以来中国关税税率的调整

l 我国的经常帐户管理，---”可自由”兑换

l 限额管理是经常项目外汇账户管理的主要内容
< 即企业的外汇收入在核定的限额内可以意愿结汇，超过限额的部分强

制结汇。

< 从2002年10月份起，核定账户限额为企业上年度经常项目外汇收入的
20%。2008年起完全放开（易纲，2012） 

< 防止在国际收支状况恶化时，企业积存过多外汇，削弱国家外汇储备，
影响国内外汇市场供求和汇率稳定 
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Factors Affecting
Current Account (International Trade Flows)

影响经常性帐户的因素

l Exchange Rates（贬值，+）
l If a country’s currency begins to rise in value, its current 

account balance will decrease as imports increase and 
exports decrease.

（汇率变化+商品对价格的弹性才产生影响。如美元升值，但
CPU只有美国生产，则需求不下降(替代弹性低)）

¢ 弹性定义：单位价格的变化导致商品数量变化的幅度

l 出口弹性��� = ��/�
��/�

： e一个单位外币等于多少本币，X出口

商品数量

l 进口弹性��� = ��/�
��/�

： M进口商品数量
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a weak home currency may not necessarily 
improve a trade deficit贬值不一定促进出口

u 1）从协议到生产的时滞

u合同期，本币贬值导致进口结算上升

u传递期：本币贬值消费者逐步考虑比价效应

u数量期：贬值效应转为消费者购买行动

u 2）本币贬值后本国产品价格可能上升

u 3）各国竞相贬值

u 4）关联交易。（从跨国公司的母公司进口

u 5）进一步贬值的预期

u 6)马歇尔—特纳条件：ηXe+|ηMe|>1进出口需求对

价格的弹性大于1
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a weak home currency may not necessarily 
improve a trade deficit贬值不一定促进出口

This is known as the J-curve effect.
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Marshall-lerner condition： ηXe+|ηMe|>1是
净出口(X-Me)随外币汇率e上升的前提条件

e : 1单位外币的汇率.
贸易顺差用本币计算，产品价格设为1, 
X :出口数量，M ：进口数量，出口以本币计价，进口以外币计价.       
ηXe   and  ηMe    are elasticity of exports and imports with respect to the exchange rate 
respectively.  
ηXe  =

��/�

��/�
, ηMe  = ��/�

��/�
� = � −Me
��
��

= ��
��

-e ��
��

-M
��
��

1
�

=
��/�

��
−

�
�

��
��

−
�
�

假设当前贸易平衡：即X=Me，则
��
��

1
�

=
��/�

��
−

�
�

��
��

−
1
�

��
��/�

1
�

= ��/�
��/�

− ��/�
��/�

−1
��

��/�
1
�

= ηXe+ ηMe −1
如果外币升值，N上升，则上式有：ηXe+ ηMe >1                                 
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进口的汇率弹性实证分析

¢世界银行kee(2002)估计，中国1.13 
http://www.etsg.org/ETSG2005/papers/olarreaga.pdf

http://www.etsg.org/ETSG2005/papers/olarreaga.pdf
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Correcting A Balance of Trade Deficit
国际收支赤字的汇率自动调节机制

l a floating exchange rate system may 
correct a trade imbalance automatically 
since the trade imbalance will affect the 
demand and supply of the currencies 
involved.
l赤字->本币贬值->进口下降->赤字改善
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Factors Affecting FDI
资本与金融账户下影响FDI的因素

uChanges in Restrictions（管制放松）

l New opportunities may arise from the 
removal of government barriers.

u Privatization私有化

l FDI has also been stimulated by the 
selling of government operations.

u Potential Economic Growth经济增长

l Countries with higher potential economic 
growth are more likely to attract FDI.
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Factors Affecting FDI

u Tax Rates税率

l Countries that impose relatively low tax rates on 
corporate earnings are more likely to attract FDI.

u Exchange Rates汇率预期升值

l Firms will typically prefer to invest their funds in 
a country when that country’s currency is 
expected to strengthen.

¢其它：政治，语言，宗教，互联网与技术进步

l Amazon, Alibaba
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资本与金融账户下影响Portfolio投资因素

u影响FDI因素同样影响Portfolio投资

u美联储对世界各国股市影响重大原因

u全球资金通过华尔街进行全球portfolio投资,例如
GLD是全球最大黄金ETF

u美元地位使得美联储扮演央行中的央行角色

u香港HKEX的最大投资者:USA
u中国Portfolio投资影响因素

u审批

uQFII，QDII
u投机与热钱，错误与遗漏项目为正判断热钱流入
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资本与金融账户下影响Portfolio投资因素

¢香港市场：上市公司与投资者两头在外

http://www.hkex.com.hk/eng/stat/research/documents/cmts2012.pdf

http://www.hkex.com.hk/eng/stat/research/documents/cmts2012.pdf
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Agencies that Facilitate 
International Flows

International Monetary Fund (IMF)
u 183 member countries. Established in1946

l to promote international monetary cooperation and exchange stability
（货币合作与汇率稳定）; 

l to provide temporary financial assistance to help ease imbalances of 
payments.（为消除收支失衡提供暂时的金融帮助）

l 2011年首位中国副总裁
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International Monetary Fund (IMF)

u The IM F uses a quota system, and its unit of 
account is the SDR (special drawing right).
（依成员国交纳的份额而分配的一种资金使用
权利，SDR是由5种货币加权得到的货币单位）

Currency 2001 Revision 1996 Revision
U.S. dollar 45 39
Euro 29
   Deutsche mark 21
   French franc 11
Japanese yen 15 18
Pound sterling 11 11
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Agencies that Facilitate 
International Flows

World Bank Group
u Established in 1944, the Group 

assists development with the 
primary focus of helping the 
poorest people and the poorest 
countries.（帮助贫困国家）

u It has 183 member countries, 
and is composed of five 
organizations – IBRD（国际重建
与开发银行）, IDA国际开发协会, 
IFC, MIGA多边投资担保协会 and 
ICSID（国际投资争段解决中心）.

u 2010年起，中国拥有第3大投票
权谷歌街景：WB华盛顿总部
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Agencies that Facilitate 
International Flows

World Trade Organization (WTO)
u Created in 1995, the WTO is the successor to the General 

Agreement on Tariffs and Trade (GATT).
u . Its functions include:

l administering WTO trade agreements（管理）;
l serving as a forum for trade negotiations（安排）;
l handling trade disputes;（争端）

l Training developing countries; （培训）

谷歌街景：WTO日内瓦湖畔
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Exercise

u Log in gfmag.com [tools-country economy report], Find a 
country you wish to travel. Study the characteristics of BOP and 
give a brief description. 

¢ 教材第3章计算题（填空部分）。

¢ 建立国际投资组合小组，资金第一期10万RMB进行分配，简单分
析购买动机（第8周第2期100万）。这部分资金将分录在中国
BOP的哪个账户？澳大利亚、马来、沙特是中国的最大进口来源
国，买入这些国家指数基金是否能对冲中国宏观风险？
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International Fixed Income Markets
--FX, Currency & Euro-Currency,  and Bond

3  Lecture

¢ Eun, 5,11,12章
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Objectives

l Foreign exchange market(Forex quotes)
<外汇市场参与投机与对冲的经济学分析;汇率换
算； Margin trading

l Eurocurrency market(Libor)，Eurocredit 
market

l Eurobond & Foreign bond market

外汇市场 欧洲货币 国际债券



3Motives for Using 
International Money Markets

¢ 国际金融市场划分：固定收益、股权、衍生产品、另类投资

¢ 国际固定收益分类

l 外汇市场，货币市场，信贷市场，债券市场

¢ 投资国际固定收益市场动机

l foreign currencies to be appreciated
l to reap the benefits of international diversification.
l Hedge currency risk 

< Open Question: 我们是否只持有人民币资产？这样做是否理性？



4Global Foreign Exchange Market：unstoppable

 纽约 伦顿 苏黎世 法兰克福 巴黎 巴林 新加坡 香港  上海 东京 悉尼 惠灵顿

         GMT -5           0            +1                       +3            +8                    +9       +10   +12

北京时间
晚9点半-
12半最活

跃

外汇市场 欧洲货币欧洲货币欧洲货币 国际国际国际债券债券债券
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外汇市场预期收益 E(r )与风险Var

¢ 历史数据法：

l 从http://fx.sauder.ubc.ca/data.html 
下载每日及每月数据��

l 计算涨跌幅度�� = ��/��−1

¢ 基于历史数据的预期收益与风险，由
EXCEL函数average与var得到

l 每日：average: -2.5*10^-5,var: 
3.9*10^-5

l 每月：2.2*10-3，var: 5.9*10^-4
l 当每天涨跌无关时，每月风险是每日
风险的n倍，n为交易日

http://fx.sauder.ubc.ca/data.html
003EUROUSD.xlsx
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外汇与其它金融市场投资的风险比较

用年度方差衡量

l欧元兑美元：0.005654
l美元兑日元   0.006169
l Europe Brent Spot Price FOB ($/bbl）0.02
l上证指数0.03
l DJI 0.016
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外汇市场收益与风险：对冲者与投机者的效用函数

¢ 居民效用函数U=E(r)-1/2*Gama*Var, Gama>0为Hedger, Gama<0 为
Speculator。E（r), Var分别是预期收益与风险

¢ Assume RMB/$ goes up 1% at the probability=0.5, down 1% at the 
other probability.【收益与风险估计的情景分析法】

l Expected return=0, Var=1/2*(1%-0)^2+1/2*(-1%-0)^2=1(%^2)
¢ Suppose Mr. A is a hedger (Gama>0), his utility function U=E(r)-

1/2*Gama*Var=-1/2*Gama(%^2)
l U<0 if he participates in FX market

¢ But if Mr. A is going to travel in the USA, he will pay 1% more if $ 
goes up, and vise versa. So for Mr. B： 
l if he buys $, E(r)=0, Var=0, his utility =0
l If he doesn’t , E(r)=0, Var=1(%^2), his utility <0 when Gama>0 

E(r )

Var

E(r )

Var
对冲者

投机者
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居民

银行

银行

外汇市场参与者

l 分类方式2：做市商(dealer)与客户
<Dealer与broker的差别
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Rank Bank Country Market cap 
($b, /2012)

1 工行 China 240.95

2 建行 China 195.85

3 Wells Fargo & Co US 160.72

4 HSBC Holdings UK 150.90

5 农行 China 141.73

6 JP Morgan Chase US 140.95

7 Bank of China China 128.80

8 Itau Unibanco Brazil 88.17

9 Citigroup US 86.67

10 Commonwealth Australia 82.62

Rank Bank Country Total Assets 
($b)

1 BNP Paribas France 2,792.10

2 HSBC Holdings UK 2,690.90

3 Deutsche Bank Germany 2,681.30

4 Mitsubishi UFJ Financial 
Group Japan 2,479.50

5 Barclays PLC UK 2,395.30

6 Royal Bank of Scotland 
Group UK 2,319.90

7 Industrial & Commercial 
Bank of China China 2,304.40

8 Bank of America US 2,264.40

9 JPMorgan Chase US 2,246.80

10 Credit Agricole SA France 2,236.80

资料来源http://www.relbanks.com

外汇市场参与者



10Foreign Exchange Transactions
外汇交易的特点与分类

u特点
u There is no specific building or location where traders 

exchange currencies无集中场所.
u Quoted by market maker做市商制度

u分类I
l Spot即期（现货）

l Forward远期（现在约定价格、将来交割）

¢分类II ：实盘交易与保证金交易
l 远期一般采用保证金或杠杆交易，很多经纪公司也推出了

现货的保证金交易



11中银上海分行外汇报价

外汇宝即时汇价   15:56:20 2008-09-22

币种 汇买价 汇卖价 开盘价 最高价 最低价 昨收 涨跌幅

美元/日元 106.06 106.46 106.77 106.93 106.25 107.14 -0.0195%

欧元/美元 1.4547 1.4579 1.4494 1.4574 1.4453 1.4451 0.7750%

1，银行的报价怎么读？手续费是多少？怎么转成货币符号报价

2，USD/EUR是多少？

3，如工商银行欧元兑美元1.1263/70，是否有价差套利机会？

4，1EUR变美元有几种方法？怎样计算？
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中银上海分行外汇报价

直接报价：一个外币等于多少本币，或者说本币为计价单位。反
之，则为间接报价

银行买入1 EUR = $1.1279, 卖出价 = $1.1312(价差33点，即
0.0033$为手续费）

价差率= (1.1312–1.1279)/1.1312 =3‰
货币代码（符号）报价EUR/USD（$/€）  1.1279/12，总是前小

后大

价差率比价差点数更能表示银行收取服务费用

币种 汇买价 汇卖价 开盘价 最高价 最低价 昨收 涨跌幅

美元/日元 106.06 106.46 106.77 106.93 106.25 107.14 -0.0195%

欧元/美元 1.4547 1.4579 1.4494 1.4574 1.4453 1.4451 0.7750%
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银行价差比较(2003 VS 2011)

u 中国银行  
l 美元兑日元3.3‰
l 欧元兑美元2.9 ‰ 
l 人民币兑美元8.9 ‰ ？ 

u 汇丰银行 
l 美元兑港元2.9 ‰ 。

现汇买
入

现钞买
入

卖出 价差比率

100英镑/人民币 984.28 953.89 992.18 4‰,8‰

100港币/人民币 81.84 81.18 82.15 1.2‰,3.8
‰

英镑/美元  1.5441 1.5477 2.33‰

美元/港币 7.7941 7.7977 0.4‰

美元/瑞士法郎 0.901 0.905 4.4‰

20112003 (价差Spread)

？余额宝进入外汇经纪的影响



14USD/EUR是多少？ 
报价换算例：倒数汇率

• 中国银行报价EUR/USD即期汇率　1.1279/12
　求：应如何报出USD/EUR即期汇率？

• 买入1美元花EUR1/1.1312 卖出美元1/1.1279 
由此可知报价方USD/EUR即期汇率买价为1/ 
1.1312 ；卖价为1/ 1.1279 

按惯例写出报价即为　　0.8840/66。　　
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报价换算例： 交叉汇率(cross rate)同边相乘

• 中国银行即期汇率报价　EUR/USD　1.1279/12
　　　　　　　　　USD/JPY　118.16/56
　求：中国银行的EUR/JPY换算双向报价？

• 解：EUR/JPY可采用“同边相乘”原则计算出：

　EUR/JPY 即期汇率买价为1.1279×118.16；卖价为
1.1312×118.56

　　按惯例写出报价即为　133.27/12　
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报价换算例： 交叉汇率(cross rate)交叉相除

如果中国银行即期汇率报价为　USD/JPY　 118.16/56
　　　　　　　　　　　           USD/EUR　0.8840/66
求：该银行的交叉汇率EUR/JPY双向报价？

解：可以用“交叉相除”的方法得出EUR/JPY汇率双向报价

　EUR/JPY即期汇率买价为118.16÷0.8866；卖价为
118.56÷0.8840

　　按惯例写出报价即为　　133.27/12
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如何判断银行间是否存在三角套汇机会

• 某时　纽约外汇市场　USD/CAD1.4985/93；伦敦外汇市场　
GBP/USD　1.6096/05；法兰克福市场　GBP/CAD　2.4074/00。问
：三种货币间能否进行套汇？如何进行套汇呢(不考虑通讯费)？

¤ 第一步，判断法兰克福和伦敦外汇市场交叉汇率USD/CAD为
1.4948/73，与纽约市场USD/CAD汇率1.4985/93比较可知，纽
约市场美元买率1.4985＞另两市场交叉计算的美元卖率
1.4973。（小的大于大的）

¤ 第二步进行实际套汇操作。美国套汇者先借1美元，在纽约贱
买贵卖，即卖1美元，得到1.4985加元；将1.4985加元立即电
汇到法兰克福，卖1.4985加元得到1.4985×(1/2.4100)英镑
；再将这些英镑同样迅速地电汇到伦敦，在伦敦卖
1.4985×(1/2.4100)英镑买得1.4985×(1/2.4100)×1.6096
＝1.00082美元＞1美元；最后将这些美元电汇到纽约，归还1
美元后，该套汇者净得0.00082美元。假如套汇者能借1000万
美元进行这个过程，则套汇净利就很可观了。
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对外汇交易客户，选择银行哪些服务至关重要

The following attributes of banks are 
important
l competitiveness of quote（价差小）

l speed of execution交易执行速度

l Trading time(交行周六5：00，中行2：00）
l advice about current market conditions提
供外汇信息

l forecasting advice预测市场



19银行参与国际外汇市场主流交易工具
--Reuters交易终端[kondor]

下面一段Reutuers Terminal 交易机屏幕上进行的交易对话

l 询价方甲Spot DLR JPY pls?
l 报价方乙：MP　(稍等片刻) 60/70(买60点/卖价70点)
l 询价方甲：Buy USD 1 　(买进100万美元)
l 报价方乙：Ok，done，I sell USD 1 Mio ag JPY At 97.70 value 19/11/94.　(好

的，成交了。我卖给你100万美元买进日元，汇率是97.70，起息日是1994年10
月19日。)　JPY pls to ABC BK Tokyo.A/C No.12345.(日元请付至东京ABC银行，
帐号12345。)

l 询价方甲：USD To KKY BK A/C 1234567 CHIPS UID 07352，Tks vm for deal　
BIFN.　(我们的美元请付至纽约KKY银行，帐号1234567，CHIPS UID　07352，
多谢你的交易，再见)　

l 竞争对手： Bloomberg FxGo

l 实时终端系统现称为商学院竞争的必备工具之一。

../../sharefile/汤森路透宣传片.mp4
../../sharefile/bloomberg fxgo 2013 高清.mp4
../../sharefile/Hofstra商学院 - Bloomberg Trading Room详细介绍 高清.mp4
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Online Application提供外汇价格网站

u Check out these foreign exchange sites:
l http://www2.barchart.com/forex.asp/
l http://www.oanda.com/

<http://fxtrade.oanda.com/platform/[学习外汇交
易]

l 中文www.sh.bank-of-china.com中行上海分行

l  

http://pacific.commerce.ubc.ca/xr/
http://www.oanda.com/
http://fxtrade.oanda.com/platform/
http://www.sh.bank-of-china.com/


21

外汇交易指令：市价与限价
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止损指令与获利回吐

多头Buy止损stop loss：下跌到
1.1820时自动卖出
多头获利take profit：上升到
1.18519时自动卖出
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杠杆交易：5万欧元需多少美元保证金？
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人民币双向预期下的外汇篮子产品ETF介绍

¢ ETF： 传统基金通过银行或者柜台市场买卖，交易所基金ETF具有便
利特点吗，同时每份基金往往代表一篮子股票，且被动投资。

¢ 外汇ETF：Rydex Investment 2005推出，投资者购买该基金的不同
产品，分别代表欧元、日元等产品。(2012更名为Guggenheim 
Investments)
l 中国投资者需要外汇的被动投资，对冲未来用汇需求

l 交易所外汇投资，有助于投资组合在股市、汇市间的切换。
新浪
财经
的
FXA
走势



25Eurocurrency Market
欧洲货币市场（1）：定义与产生背景

u U.S. dollar deposits placed in banks in Europe and other 
continents are called Eurodollars.（欧洲美元：境外美元）

u In the 1960s and 70s, the Eurodollar market, or what is now 
referred to as the Eurocurrency market, grew to accommodate 
increasing international business and to bypass stricter U.S. 
regulations on banks in the U.S.（美元为规避美国银行业管制，将
美元存放境外，线货币在发行国外流通统称欧洲货币）

l 中国周边国家大约300亿人民币流通，也是欧洲货币。中蒙边
境贸易结算80%用人民币结算，中越和中缅的边境贸易人民币结
算达到90%。作為歐洲美元交易中心的倫敦，亦希望成為人民幣
離岸交易中心

外汇市场外汇市场外汇市场 欧洲货币 国际国际国际债券债券债券



26Eurocurrency Market
欧洲货币市场（1）：定义与产生背景

u The Eurocurrency market is made up of several 
large banks called Eurobanks that accept deposits 
and provide loans in various currencies.(专门经营境
外货币的银行也称欧洲银行，并不一定在欧洲）

u For example, the Eurocurrency market has 
historically recycled the oil revenues (petrodollars) 
from oil-exporting (OPEC) countries to other 
countries.(七十年代OPEC国家出口石油，石油美元大量流
入，后又流入欧洲市场并被借贷到其它国家，政治宗教军事冲
突促进了欧洲美元市场的发展)

u 欧洲美元存款利率高，贷款利率低，原因：不受央行监管（监
管套利）



27

欧洲货币市场与亚洲美元

u The Eurocurrency 
market in Asia is 
sometimes referred to 
separately as the Asian 
dollar market.（在亚洲
的欧洲货币：亚洲美元
市场）

u 亚洲美元中心：新加坡，
上海借鉴

No. of Financial Institutions

Insurance Companies/brokers 218

Banks 162

Fund Management Firms 118

Securities Deal 94

Financial Advisors 69

Futures Brokers 47

Corporate Finance 37



28Eurocurrency Market
欧洲货币市场（2）：利率如何产生？

l The BBA LIBOR is the most widely used 
benchmark or reference rate for short term 
interest rates. 

l It is compiled by the BBA and released to the 
market at about 11.00 each day.

l  LIBOR stands for the London Interbank 
Offered Rate and is the rate of interest at 
which banks borrow funds from other banks. 
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1-week 1-Jul 2-Jul 3-Jul 4-Jul 7-Jul 8-Jul 9-Jul 10-Jul
EURO 2.14600 2.14175 2.14138 2.14000 2.14000 2.13038 2.12313 2.12213

USD 1.11938 1.11625 1.11125 1.11125 1.11000 1.10750 1.10750 1.11000

GBP 3.80141 3.74625 3.62063 3.62188 3.75000 3.77500 3.75000 3.63500

JPY 0.04125 0.04125 0.04125 0.03875 0.03875 0.03875 0.03750 0.03750

CHF 0.23500 0.22000 0.21833 0.22333 0.22500 0.22000 0.22167 0.21000

CAD 3.29333 3.29333 3.29833 3.29333 3.29667 3.30000 3.30000 3.29500

LIBOR一周报价历史数据：www.bba.org.uk

外汇市场外汇市场外汇市场 欧洲货币 国际债券国际债券国际债券

利息支付：*7/365

03bba.xls 经济高涨与复苏时期Libor比较

http://www.bba.org.uk/
003bba.xls
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中国银行拆解利率：SHIBOR

一年期SHIBOR走势

http://www.shibor.org/shibor/web/html/



32Eurocredit Market
什么是欧洲信贷市场

u Loans of one year or longer are extended by 
Eurobanks to MNCs or government 
agencies in Eurocredit market. The loans 
are known as Eurocredit loans.一年以上的欧
洲美元贷款，贷款利率基准LIBOR+信用

u Floating rates are commonly used, since the 
banks’ asset and liability maturities may not 
match - Eurobanks accept short-term 
deposits but sometimes provide longer term 
loans.（贷款以浮动利率LIBOR+信用溢价为
主，浮动原因：解决存贷期限不匹配。）
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国际债券市场：

外国债券与欧洲债券

两种类型的国际债券.
 Bonds denominated in the currency of the country 

where they are placed but issued by borrowers 
foreign to the country are called foreign bonds or 
parallel bonds.（在第2国发行，中国在美国发行美
元债券）

 Bonds that are sold in countries other than the 
country represented by the currency denominating 
them are called Eurobonds.（第3国发行，中国在
欧洲发行美元债券）

外汇市场外汇市场外汇市场 欧洲货币欧洲货币欧洲货币 国际债券



34国际债券市场（1）外国债券
例搜狐发行零息可转换优先美元债券 

u 通过定向募集非注册发行本金总值7,000万美元的
2023年到期零券息可转换优先债券定价 

u 可以按每股44.76美元的转换价转换为搜狐的普通
股 ，该价格由搜狐普通股2003年7月8日收市价每股
36.36美元的23.1%溢价得到

u 到期1000美元债券换为22.3414股搜狐普通股

u 持有人有权在2007年、2013年及2018年的7月14日
按债券本金的100%赎回全部或部分债券 

u 2008年7月14日或其后，若搜狐的普通股收市价在
连续30个交易日内达到转换价的130%或以上，搜狐
可以随时按本金的100%以现金赎回全部或部分债券   
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国际债券市场（1）外国债券

中国投资者角度下的外国债券：美国政府债券报价

Wall Street Journal: Oct 10,2011

Yield Curve: 对应不同时间（横坐标）
下的资金到期收益率



36国际债券市场（1）外国债券
全球政府债券报价与欧债危机

Wall Street Journal: Oct 10,2011
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国际债券市场（2）欧洲债券：

动因与特点

u The emergence of the Eurobond market is partially 
due to the 1963 Interest Equalization Tax imposed in 
the U.S. （1963美国向投资于外国在美国发行美元债
券征收30%税，导致外国公司在欧洲融美元）

u Eurobonds are usually issued in bearer form, pay 
annual coupons, may be convertible, may have 
variable rates, and typically have few protective 
covenants.

无记名，每年付息，可转换，可变利息，通常无保护性
条款
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国际债券市场（2）欧洲债券：

双币种债券

¢ 定义：发行日元债券，利息为日元，但到期本金支付为美元。

l 如果知道该债券的现在日元交易价格，可推出隐含的未来美元汇
率。

¢ 例A five-year, 4 percent Euroyen bond sells at par.  A 
comparable risk five year, 5.5 percent yen/dollar dual 
currency bond pays $833.33 at maturity.  It sells for 
¥110,000.  What is the implied ¥/$ exchange rate at maturity?

¢  含义:  Since the dual currency bond is of comparable risk, it 
will yield 4 percent like the straight Euroyen bond selling at 
par.  Thus, 

¥110,000 = ¥5,500 x PVIFA(n = 5, i = 4%) + S5(¥/$) x 
$833.33 x PVIF(n = 5, i = 4%)  = ¥5,500 x 4.4518 + S5(¥/$) x 
$833.33 x .8219

< PVIFA表示n年期,每年利息4%的现值，PVIF表示n
年期按4%贴现的现值。



39思考与练习

1，欧洲信贷市场与欧洲债券市场有什么区别？

2，教材11章Problem1: Grecian Tile Manufacturing of Athens, Georgia, 
borrows $1,500,000 at LIBOR plus a lending margin of 1.25 percent 
per annum on a six-month rollover basis from a London bank. If six-
month LIBOR is 4.75 percent over the first six-month interval and 
5.375 percent over the second six-month interval, how much will 
Grecian Tile pay in interest over the first year of its Eurodollar loan?
3，教材12章Problem 3: A five-year, 4 percent Euroyen bond sells at 
par.  A comparable risk five year, 5.5 percent yen/dollar dual currency 
bond pays $833.33 at maturity.  It sells for ¥110,000.  What is the 
implied ¥/$ exchange rate at maturity? 
4，采用PPT中效用函数方法，分析投机者1)为什么会参与外汇市场？2）
有外汇支出时，是否参与外汇市场
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Preview

¢全球股票市场投资的动机

¢全球资本市场概况，美国的多层次融资体
系概况，ADR分类

¢汇率对股利贴现模型的影响

¢海外上市的中国互联网企业估值分析，估
值软件简介
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国际股票投资的理论动机

¢ Low positive correlation
¢Opportunities to reduce risk of stock



国际股票投资的理论动机

The low correlation between domestic  and many foreign markets 
substantially reduces portfolio risk
Diversify Principle:
But  � �� = �1�1 + �2�2

如何实证检验投资N个国家的风险分散效果？以100个国家为例：

只投资1个国家，取这100个国家股市指数风险的平均值，作为只投资一个
国家的风险衡量σ(1);

等权重投资2个国家，从100个国家股市指数中任取2个国家构成投资组合计
算风险，然后对所有可能情形进行平均，作为投资2个国家的风险衡量
σ(2)；

观察σ(1), σ(2), σ(3), σ(4),……是否逐步变小

2 2 2 2 2 2
1 1 2 2 1 2 1 2 1 1 2 22P X X X X X X          （ ）

上海香港 香港美国 上海美国

相关系数ρ 0.379869 0.045138 -0.14208

T统计量：
ρ*sqrt(n-2)

3.207285 0.352899 1.121049

数据

03table-sz.csv


全球股市相关系数：2003-08年与2008-13年
 美国 日

本
英国 印

度
加拿
大

法国 德国 巴
西

俄罗
斯

埃
及

墨西
哥

意大利
印尼 土耳

其 
菲律宾 尼日利

亚 
美国 0.58 0.86 0.6

5
0.79 0.89 0.89 0.7

1
0.58 0.40 0.84 0.84 0.58 0.64 0.46 0.21

日本 0.72  0.60 0.6
4

0.63 0.57 0.55 0.5
0

0.59 0.48 0.63 0.58 0.51 0.57 0.33 0.24

英国 0.90 0.74  0.6
8

0.82 0.91 0.86 0.7
8

0.70 0.48 0.79 0.89 0.63 0.64 0.48 0.32

印度 0.70 0.64 0.73  0.73 0.65 0.63 0.6
3

0.57 0.47 0.63 0.65 0.68 0.62 0.56 0.26

加拿大 0.87 0.65 0.89 0.8
0

 0.76 0.72 0.7
9

0.74 0.44 0.77 0.75 0.61 0.59 0.45 0.33

法国 0.88 0.70 0.91 0.7
1

0.81  0.96 0.7
4

0.65 0.48 0.80 0.94 0.63 0.62 0.43 0.26

德国 0.89 0.71 0.88 0.7
4

0.80 0.95  0.7
2

0.57 0.44 0.79 0.89 0.63 0.64 0.44 0.23

巴西 0.78 0.61 0.84 0.8
4

0.90 0.79 0.78  0.70 0.42 0.71 0.65 0.50 0.56 0.32 0.18

俄罗斯 0.79 0.62 0.86 0.7
8

0.88 0.79 0.80 0.8
8

 0.52 0.67 0.64 0.55 0.53 0.31 0.36

埃及 0.62 0.56 0.60 0.6
5

0.61 0.59 0.63 0.6
4

0.64  0.50 0.48 0.61 0.50 0.46 0.27

墨西哥 0.89 0.71 0.84 0.8
0

0.88 0.82 0.84 0.8
2

0.82 0.61  0.74 0.64 0.57 0.53 0.26

意大利 0.81 0.67 0.89 0.6
8

0.75 0.96 0.91 0.7
4

0.75 0.54 0.74  0.66 0.63 0.37 0.28

印尼 0.72 0.62 0.67 0.7
5

0.71 0.67 0.72 0.7
1

0.67 0.63 0.78 0.58  0.53 0.54 0.19

土耳其 0.66 0.63 0.73 0.7
3

0.64 0.70 0.73 0.6
7

0.66 0.65 0.71 0.70 0.76  0.42 0.19

菲律宾 0.67 0.51 0.70 0.7
6

0.71 0.65 0.63 0.7
2

0.62 0.51 0.74 0.55 0.71 0.66  0.29

尼日利
亚

0.39 0.33 0.46 0.4
1

0.49 0.39 0.38 0.3
8

0.54 0.36 0.41 0.36 0.26 0.31 0.37  
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全球股市一览：分国家与分行业 2012

国家
股市市

值（万亿
美元）

GDP
（万亿美

元）

MSCI All 
Country 

World指数权
重

行业
行业

权重

美国 18.67 15.68 44.89 能源 10.2
日本 3.68 5.95 9.04 原材料 8.5
英国 3.02 2.43 8.01 工业品 11.5
印度 2.49 1.84 1.10 可选消费 10.5

加拿大 2.02 1.82 4.56 大宗消费 9
法国 1.82 2.61 3.48 健康护理 8.7
德国 1.49 3.4 2.84 金融 20.9
巴西 1.23 2.25 1.89 信息技术 12.5

俄罗斯 0.87 2.01 0.76 通讯 4.1

埃及 0.59 0.25 0.08 公用事业 4.1

墨西哥 0.53 1.18 0.56  
意大利 0.48 2.01 1.08  

印度尼西亚 0.4 0.88 0.29  

土耳其 0.31 0.79 0.22  
菲律宾 0.26 0.25 0.07  

尼日利亚 0.06 0.26 0.07  
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个股跟随国家变化还是跟随行业变化

¢福特汽车随美股，还是随汽车产业指数变
化？

l Phylaktis and Xia (2006). Their main 
results are that 
<Country effects dominate industry effects 

over the full study period, but since 1999 
there has been a shift toward industry 
effects.
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全球股市信息来源: Yahoo财经代码

指数主要以当地货币计价，但不
排除标普公司编制的指数以美元
计价（包含了汇率的涨跌）



海外公司在本国上市情况
教材表13-7

为什么纽约是世界
金融中心？
为什么东京也是金
融中心？



交易所融资规模比较

In million dollars, 2011 in 
first nine months Source: 
WSJ, Oct10,2011
为什么说中国的上市资源需
要保护？以10亿元规模公司
为例

• IPO上市费用3-5%
• 每年持续维持1%
• 跟踪分析师10名
• 如果年换手率100%，

手续费、税收1%
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海外或者多国上市：Advantages
¢ It expands the investor base for a firm.
l Very important advantage for firms from 

emerging market countries with limited capital 
markets.

¢ Establishes name recognition for the firm in 
new capital markets, paving the way for new 
issues.

¢ May offer marketing advantages.
¢ May mitigate possibility of hostile takeovers.
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多层次的美国证券市场及对中国借鉴

601398工
行

002028思
源电气

300104乐
视网

430011指
南针
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Mechanics of ADRs
ADR Investor

U.S. Broker Depository Bank

Custodian Bank

D
ep

os
ito

ry
 

re
ce

iv
es

 
co

nf
irm

at
io

n 
of

 
sh

ar
e 

de
po

si
t

Depository 
issues new 

ADR

D
el

iv
er

y

Pl
ac

e 
or

de
r

外国公司在美
国可直接上市，
或者托管在本
国，但在美国
发行ADR
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  ADR不同级别

Level I to III上市
由易到难：
是否交易所上市，
财务报告合规，
是否融资
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美国场外市场比较：投资者风险视角

¢ OTCBB市场，一般为从Nasdaq退市公司，或者未
能满足其上市要求的公司。但OTCBB仍对财务信息
披露与市场活跃度有基本要求，公司遵循Sarbanes-
Oxley Bill法

¢ Pink Sheet是一家私人公司提供的交易系统，任何
愿意上市的公司均可。例如Lukoy.pk,该公司同时在
伦敦与莫斯科上市。

l 不受监管市场，Pink Order警示投资者，“华尔街之
狼”在此市场欺诈投资者。

../../sharefile/华尔街之狼pinkOrderSale.DVDSCR480P中英双字.mp4
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美股与全球的关系

¢投资美国股市与全球股市的关系

l美国聚集全球最大的跨国公司，反应全球
经济的基本面

l各国的最大互联网公司聚集美股，反应了
新经济前景

¢投资美国公司与投资BRICS的关系，以苹
果为例

<跨国公司的成本在BRICS，劳动力成本优势

<跨国公司的销售在全球，规模优势

<股票在成熟市场交易，公司治理优势
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Blackrock公司iShares指数ETF

¢ ETF: 交易所上市基金，跟踪一揽子股票

¢指数ETF： 跟踪某一指数的ETF，像买卖股
票一样买卖指数

¢国家指数ETF： 跟踪国家指数。例如： 
Blackrock公司的iShares ETF产品系列

l投资哲学：国家股市低估或者有前景，但该
国国家的行业及单个公司股票正确定价或者
缺乏相应信息

¢全球行业指数ETF：跟踪全球行业。例如：
State Street公司的SPDR ETF产品系列
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通过华尔街全球投资：全球国家投资与全球行业投资

国家

纽交
所上市国
家ETF代

码

行业
纽交所

上市行业
ETF代码

美国 SPY 能源 XLE
日本 EWJ 原材料 XLB
英国 EWU 工业品 XLI
印度 INDY 可选消费 XLY

加拿大 EWC 大宗消费 XLP
法国 EWQ 健康护理 XLV
德国 EWG 金融 XLF
巴西 EWZ 信息技术 XLK

俄罗斯 ERU
S

通讯  IXP

埃及 EGP
T

公用事业 XLU

墨西哥 EWW
意大利 EWI

印度尼西亚 EIDO

土耳其 TUR
菲律宾 EPH

E
尼日利亚 NGE

ETF产品的迅速发
展，使得投资于被
低估的国家或者行
业非常方便、低交
易成本
如果全球市场都是
有效的，应该如何
投资
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中国投资者购买国际股票好处

u低估值的全球公司

u谷歌，苹果，高通

u复苏中的欧洲公司，PIGS
u高增长潜力的Next 11国家，金砖国家

u优秀的中国公司

u互联网公司

u新能源公司
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中国投资者如何购买国际股票

l QDII:例如南方基金，嘉实基金

l挂钩海外的理财产品

l直接开户不受法律保护

03-南方Global QDII.doc


Imeigu网站统计的170家中概股



Imeigu网站统计的170家中概股

未列出的还包括，三大电信
公司，三桶油
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中概股互联网分析

¢ 三大市值公司：BAT
¢ 传统三大门户网站

¢ 移动平台：Qihu
¢ 垂直网站

l 电商：JD, DANG,唯品会

l 游戏：PWRD, CYOU,GAME
l 房产：SFUN,EJ
l 汽车：爱车，汽车之家

l 婚恋：Date
l 语音与游戏：YY
l 视频：Youku,
l 旅游：Ctrip, Qunaer
l 社交：人人



互联网与中概股分析
--Top Sites in….

Source:  http://www.alexa.com/topsites
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百度Nasdaq上市案例分析—公司背景

¢ 2000年1月1日，公
司创始人李彦宏、
徐勇从美国硅谷回
国，创建了百度

¢ 2003年12月，开创
性地推出贴吧。

¢ 2005年8月5日，百
度在美国纳斯达克
上市，发行价27美
元，新股占总股本
12.5%。

¢ 2013年19亿美元收
购91手机助手
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发
行
主
要
信
息

¢ The offering consists of 3,208,696 ADSs offered by Baidu 
and 831,706 ADSs offered by selling shareholders

¢ Goldman Sachs (Asia) L.L.C. and Credit Suisse First Boston 
acted as joint book-runners and Piper Jaffrey as co-manager 
for the offering.

¢ 百度最大的股东为Draper Fisher Jurvetson ePlanet风险投资
公司，持有股份为28.1%。第二大股东为Integrity Partners公
司，持有股份为11%。随后依次是持股10.1%的Peninsula 
Capital Fund公司和持股4.9%的IDG科技风险投资公司。(创始
人为B类股份，表决权1股相当于10股A类)。 李彦宏持股为
25.8%，徐勇则持股为8.2%

¢ 开盘27美元，当日收盘122美元。

http://zhidao.baidu.com/search?word=%E5%BE%90%E5%8B%87&fr=qb_search_exp&ie=utf8
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为什么要赴美上市

¢ 百度注册地分别为英属开曼群岛（Baidu.com.Inc）和英属维尔京群岛（Baidu 
Holdings Limited, 百度控股有限公司）。随后Baidu在中国注册了两个子公司
——BaiduOnline Network Technology (Beijing) Co.Ltd. (百度在线网络技术公
司，简称“百度在线”)和Baidu Netcom Science and Technology Co.Ltd.
l 百度中国当时的盈利条件未能满足中国A股要求

l 外资不能进入中国互联网公司，投资人采用协议控股模式:VIE

http://zh.wikipedia.org/wiki/%E5%BC%80%E6%9B%BC%E7%BE%A4%E5%B2%9B
http://zh.wikipedia.org/wiki/%E8%8B%B1%E5%B1%9E%E7%BB%B4%E5%B0%94%E4%BA%AC%E7%BE%A4%E5%B2%9B


董事会



29

Financials of US web companies 
in early October 2013 Company Business Forward P/E 

(Dec. 2014
Operating 
Margins

Baidu, Inc. Internet search 
engine

19.82 44.02 (%)

Company Total 
Revenues

Forward 
P/E

Operating 
Margins

Google $57.39B 19.43 24.51%

Netflix 4.14 77.95 4.0

LinkedIn 1.24 109 5.18

Priceline.com 5.88 21.44 34.71

eBay 15.52 16.52 20.06

百度业务构成: Internet search; video stream (iQiyi); on-line travel 
services (Qunar);.Simply put, Baidu is the Google, the Netflix (NFLX), 
the Priceline.com (PCLN）

相对估值：由相对PE/PS决定股价



Financials of Chinese 
web companies in 
early October 2013

Company Business Forward P/E (Dec. 
2014

Operating Margins

Baidu, Inc. Internet search 
engine

19.82 44.02 (%)

Sina Corp. Media and mobile 
value-added services

36.19 22.30

E-Commerce China 
Dangdang Inc.

Business -to-
Consumer e-
Commerce

-- -9.42

Renren Inc. Social Networking -- -52.09

Youku (YOKU) Internet TV 15.62 -25.02
Sohu.com Inc. Brand advertising, on-

line gaming
14.82 23.15

百度业务构成: Internet search; video stream (iQiyi); on-line travel 
services (Qunar);.Simply put, Baidu is the Google, the Netflix (NFLX), 
the Priceline.com (PCLN）

相对估值：由相对PE/PS决定股价
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DCF模型进行估值（绝对估值法）

¢ 如果假定公司前n年现金流CF的超常增长率为g，随
后保持一个稳定的增长率gn  则公司的绝对价值：

¢ 计算公司价值（股票、债务之和）时，r是投资者要
求的回报率，等于债券要求回报率和股票要求回报
率的加权平均WACC



32

DCF模型进行估值（绝对估值法）

¢ re=投资者要求的股权资本收益率,根据Sharpe提出
的资本资产定价模型估计:re=rf+Beta*(rm-rf),rf是无
风险利率,rm是股市的预期收益率(长期预期回报约
10%-16%),Beta是该股票的系统风险测度,一般在
0.8~1.2间.

¢ 得到公司的价值后，减去债务价值即公司股票价值

¢ 股票市值除以股数，得到股价
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汇率对估值模型的影响：以股利定常增
长模型为例

¢ 在投资学估值模型中，�0 = �1
�−�

¢ 如果某中概公司每年的人民币红利保持稳定不变���� = 0，
但对于美国投资者，如果人民币每年升值5%，则美元红利

�$ =
�1,$/���−�0,$/���

�0,$/���
= 5%,该公司变成了成长股，估值是否产

生冲突？下面证明其一致性

l 汇率升值速度正好等于利率贴水，即�$ = �$−����
1+����

（代入下面美

元估值等式）

l 设第一年末人民币红利�1，则

<人民币估值�0,��� = �1,���
����−����

=
�1,���
����

<美元估值�0,$ =
�1,���∗�1,$/���

�$−�$
=
�1,���∗�0,$/���

����
=�0,��� ∗ �0,$/���

估值一致得证



依据公司净利润，由间接法可调整得到FCFF,(加折旧，减投资现金流及营运
资金增加)

需要假设
 Our model reflects FCFF’s compound annual revenue growth rate of 23.3% 
during the next five years, a pace that is lower than the firm's 3-year historical 
compound annual growth rate of 76.4%. 

Beyond year 5, we assume free cash flow will grow at an annual rate of 7.1% for 
the next 15 years and 3% in perpetuity. 
For Baidu, we use a 11.4% weighted average cost of capital to discount future free 
cash flows.
The estimated fair value of $154 per share represents a price-to-earnings (P/E) 
ratio of about 32.2 times last year‘s earnings。

（1）某投行采用ValueRisk™软件估值

   FCFF EBITDA 1-Tax rate Dep Tax rate FCInv-WCInv  



FCFF=cash flow from operations less capital expenditures
Firms that generate a free cash flow margin (free cash flow divided 
by total revenue) above 5% are usually considered cash cows. 
Baidu's free cash flow margin has averaged about 43.2% during the 
past 3 years. 

百度现金流简化分析
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进一步引入情景分析：悲观和乐观估计。
Baidu is attractive below $108 per share (the green line), but 
quite expensive above $200 per share (the red line). 
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估值软件（2）：www.Trefis.com网站
互联网与传统行业分析异同分析

搜索价值*搜索次数*中国用户数*百度份额*毛利率
百度用户价值：千次搜索9美元；谷歌20左右



跟踪百度的投行及分析师

百度分析师大会004.mp3
http://edge.media-server.com/m/p/gaxa5nbr/lan/en
奇虎分析师会议： http://ir.360.cn

百度分析师群体分类，谁会具有
预测优势？

004百度分析师大会.mp3
http://edge.media-server.com/m/p/gaxa5nbr/lan/en
2013Q2qihu分析师回忆.mp3
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中国概念风险

¢ VIE结构

¢跨境审计

l四大中国分支机构无权提供SEC要求的审
计底稿



中国概念风险
2011~12：中国概念股被做空

被做空公司多为OTCBB交易，采用反向收购后进入OTC上市
做空后的两种命运：业绩虚假的下跌99%，真实的上升500%
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简答与计算

1.如何采用相对估值和绝对估值给百度定价？

2.百度为什么不在中国上市，为何注册在维京群岛？
3.汇率如何影响中国投资者购买中国概念股票？
4.从绝对估值模型来看，中国13年下半年出现的钱荒与美国的零利率如
何分别影响两国的股市表现？
5.教材13章计算题1：On the Tokyo Stock Exchange, Honda Motor Company 
stock closed at ¥2,717 per share on Thursday, July 29, 2010.  Honda trades as 
and ADR on the NYSE.  One underlying Honda share equals one ADR.  On 
July, 29, 2010, the ¥/$ spot exchange rate was ¥86.7750/$1.00.  a.  At this 
exchange rate, what is the no-arbitrage U.S. dollar price of one ADR? b.  By 
comparison, Honda ADRs traded at $30.96.  Do you think an arbitrage 
opportunity exists?



Interest Rate Parity， Purchasing Power Parity，
and International Fisher Effect

利率平价,购买力平价与国际费雪效应

5Lecture

Required reading, Eun，第6章
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Chapter Objectives

E($ – £)

IRP

PPP

FE费雪效应
FPPP远期购买力

平价

IFE
FEP远期预期平

价

(F-S)/S

E(e)  

(i$ – i¥)

¢ 利率平价Interest Rate Parity, 
IRP

l 用利率表达的汇率公式，金
融项目下货币市场无利可套

¢ 购买力平价 Purchasing Power 
Parity, PPP

l 预期通胀率与将来汇率预期
的汇率公式，经常项目下无
利可套

¢ 国际费雪效应 International 
Fisher Effect

l 利率与将来汇率的均衡公式,
对外直接投资项目下无利可
套



3以利息差为目标的套利活动
（1）无抛补套利(Uncovered  Interest Arbitrage)

¢ 欧元即期汇率 =1.16,
 美元90天利率2%，欧元利率= 4%

¢ 某投资者从货币市场按2%利率借入$. 期限为90天。将
美元换为欧元，按4%利率贷出，到期将欧元再转为美
元，并还本付息，则可获得超额利息2%。

¢ 这一活动称为无抛补套利，或Currency Carry Trade，
风险是欧元到期可能大幅度贬值(也称存在欧元敞口）

¢ 如果存在远期外汇市场，即投资者现在约定好，将来
可以按照现在预订的价格卖出，则可规避外汇风险



4以利息差为目标的套利活动
（2）抛补套利Covered  Interest Arbitrage)

¢ Covered interest arbitrage （购入利息高的货币，为防止高
息货币贬值，同时卖出其远期）

¢ 如果存在远期欧元市场，远期汇率和即期汇率 都为1.16, 美
元90天利率2%，欧元利率= 4%
l 某投资者从货币市场按2%利率借入1$. 期限为90天，将美元

换为欧元，同时卖出远期欧元。按4%利率贷出欧元，到期将
欧元再转为美元，并还本付息，则可获得超额利息
1/1.6*(1+0.04/4))*1.6-1*(1+0.02/4)=0.005$

l 投资欧元的同时，卖空远期欧元，避免欧元到期可能贬值。称
为抛补套利(使欧元敞口为0）
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以利息差为目标的套利活动

（2）抛补套利Covered  Interest Arbitrage)
u 如果大家都觉得有抛补套利机会，则欧元的现汇价

格不断推高，远期价格不断走低。最终使欧元利息
收入等于欧元汇率损失。即无利可套

u 抛补套利将导致汇率与利率间存在一等式关系

u 抛补套利实质：存高息货币的同时(先需借低息货币，
买高息货币的现货），抛高息货币的期货，使外汇
敞口净头寸为0



6利率平价公式推导

¢ Interest rate parity, IRP 是指由抛补套利，导致的利率与汇率
间的等式关系）

¢ 证明：下面两种方式存钱，最后得到的钱一样：（1）将1个
单位本币直接存银行；（2）抛补套利，将1个单位本币换外
币存银行，同时卖出远期外币. 
l 方法（1）得到的钱= 1 + iH
l 方法（2）得到的钱= (1/S)  (1+iF)  F
      = (1/S)  (1+iF)  [S  (1+f)]  = (1+iF)  (1+f)
这里P是外汇的远期的升水率，S：1个外币现货兑换本币，

F： 1个外币期货兑换本币数

l 两者相等，有远期外汇升水 f  满足：

l                                    f= (1+iH) – 1(1+iF)
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利率平价公式含义

远期外汇升水

� =
1 + ��
1 + ��

− 1

l 高息货币，远期汇率小于即期

l 远期外汇的上升率（升水）等于其利率的贴水

l 注意：3个月期远期外汇的升水等于3个月利率的贴
水。 6个月期远期外汇的升水等于6个月利率的贴水。
因此严格的IRP公式：

l � � =
 1+��∗ �

12 

1+��∗
�
12

− 1 ≈ �ℎ − ��，或� � = �
 1+��∗ �

12 

1+��∗
�
12

l 如果本币利率突然宣布上升，市场有何变化？



8Determining the Forward Premium
例：怎样计算远期外汇

假设年利率 ipeso = 6%, i$ = 5%.
Peso现汇汇率 = $.10/peso, 则半年远期汇率= 

S  (1 + i$ /2)/（1+ ipeso /2）$.0995/peso
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如何判断有没套利机会

¢ 给出两种货币的即期、远期汇率、利率，如何判断有
没套利机会？如何套利？

¢表述一：
   高息货币的息差大于汇率升水，则应投资于高息货币

（1-借入低息货币，2-换高息货币，3-存入高息货币，
同时卖出远期高息货币）（如果你手头本身有低息货
币，则从第二步开始。如果你手头有高息货币，则从
第三步开始。如果你空手套白狼(Zero investment, 或
Arbitrage，则从第一步开始。）

¢表述二：
   如果实际的远期外汇高于理论，则应该卖出远期外汇，

同时借入本币，买即期外汇，存外汇
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利率平价线 

本币利息--外币利息

外汇远期升水Forward
Discount (%)

- 2

- 4

2

4

1 3- 1- 3

IRP line

远期汇率偏高，卖
出外币期货

本币利息偏高，可
进行投资于本币的

抛补
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思考

加元汇率0.8，90天远期0.799,
90天利率4%，美元90天利率2.4%.
1美元抛补套利的利润是多少?（期末时）

写出判断公式((-0.799-0.8)/0.8=-0.00125))。
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IRP在实际应用中的交易成本

¢交易成本：客户在存款时总是低利率，贷款
时总是高利率，卖出远期外汇时，总是按买
入价（低者）。
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考虑交易成本的抛补套利：合成期货

• A,如果银行远期外汇的买入价高于客户“山寨”的卖出价（在银行
借本币，转换成外币并存起来后的收入），则有套利机会，即

 FH/F （银行报出远期买入价）> (1+iH贷款利率)   *SH/F（卖出价）

                                                  (1+iF存款利率)
【前者：实际价格或者称报出价格，后者理论价格或者客户合成期货价
格Synthetic Forward】

• 或者B,  银行远期外汇的卖出价低于客户在市场借外币，转换成
本币并存起来后的收入，则有套利机会，即

FH/F （银行报出远期卖出价）< (1+iH存款利率)   *SH/F（买入价）

                                        (1+iF贷款利率)
套利区域为远期外汇升水大于大（贷减存）的，小于小（存减贷）

fH/F > iH贷–iF存 或fH/F  < iH存–iF贷 

.



14Considerations When Assessing IRP
考虑交易成本下利率平价区域

iH – iF

f

本币利息偏高，可
进行投资于本币的

抛补
远期汇率偏
高，可进行
投资于外币

的抛补

IRP line

无利润可套区域
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利率平价公式与我国的远期结售汇制度

¢ 中行的远期报价由总行采用利率平价公式全行统一。

¢ 美元利率每天以路透公布的LIBOR基础利率减去
1/16（可调）个基本点计算，

¢ 人民币利率综合采用全国银行间同业拆借中心同业
拆借市场(SHIBOR)利率、人民币存款利率、中央银
行再贴现利率和再贷款利率等多项指标通过一定加
权计算而成



16Purchasing Power Parity (PPP)
购买力平价原理：绝对PPP

¢绝对PPP：不同国家商品采用一种货币应
一个价。或者说，价格乘上汇率后应一样。

l SH/F=PH/PF

l其中PH表示本国在t时期末的一般物价水
平，PF表示外国在t时期末的一般价格水平，
S是t时期末以本币直接标价的汇率。
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购买力平价应用： “汉堡经济报告”

¢ 英国《经济学家》杂志一年一度出台“汉堡经济报告”

¢ “汉堡经济报告”的基础是购买力平价理论，质量同的货物与服
务在每个国家的交易价格都一样。（绝对PPP）

¢ 这份报告研究的商品是麦当劳的麦香汉堡，约120个国家的麦当
劳都提供这种汉堡。

¢ 索罗斯基金管理公司承认欧元启用之初曾仔细考量“麦香汉堡指
数”的卖出欧元信号，不久后却决定忽略这项信息。后来，欧元
果然大幅贬值。

¢ 据此，人民币值2011年被低估44％。
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中美商品比较及由不同商品得到的美元理论汇率

¢ 美国贵的产品（美元高估）

l 医疗

l MBA学费
< 留学生一般认为1欧或者1刀就当

1块钱用

l 理发

l Columbia cottage Menu
¢ 美国便宜产品

l Nike
l Benz
l Coach包
l Starbucks

¢ 是否有商品套利机会？

005看看月收入一千元的欧洲人过的是什么样的生活.docx
005columbia cottage.pdf
005行走在美国的超市qs.doc
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购买力平价：相对ＰＰＰ

¢ 相对PPP：不同国家商品价格的变化应一致（采用同
一个货币来衡量）。或者说，价格变化乘上汇率后的
变化应一样。比较绝对PPP与相对PPP区别

l 世界各地的商品价格一致

l 世界各地的商品价格涨幅一致

¢ 价格上升，通常指一篮子商品价格的上升，用通货膨
胀来衡量。

l通货膨胀的衡量方法例：中国居民消费价格指数当
前 100.3 ，上年同月=100
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购买力平价：相对ＰＰＰ推导

¢ 购买力平价一般指相对PPP，假设[t,t+1]期间本国、
外国通货膨胀分别为 �h、 � f  
l  � h =Ph(t+1)/ Ph(t)-1， � f =Pf(t+1)/ Pf(t)-1)

¢ 物价发生变化时，本国物价变化将等于外国物价变化
乘外汇汇率的变化:

   (1 + � f ) (1 + ef ) = (1 + � h )
ef =  (1 + � h )/ (1 + � f ) -1

其中ef 是外汇汇率的变化率ef =Sf(t+1)/ Sf(t)-1

¢  (1 + � f ) (1 + ef )/ (1 + � h )=1也表明名义汇率
经物价调整（即实际汇率）后应保持不变

¢ 站在t时刻，以上t+1时刻变量（ � ,P,e）均为随机变
量,随机变量相等则表明在未来各种经济情形下均相同
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Graphic Analysis of Purchasing Power Parity

Inflation Rate Differential (%)
预期本国通胀—外国通胀

将来外汇汇
率升水

- 2

- 4

2

4

1 3- 1- 3

PPP line
外国商品更
具有竞争力

本国商品更
具有竞争力 实际有

效汇率
降低，
则具有
竞争力



22PPP 检验结果

Based on annual data for 1971-2000
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4

-10 -8 -6 -4 -2 0 2 4 6 8 10

� U.S.– �U.K.

e£

相对ＰＰＰ的统计检验不理想，
ef=a+b*(�  h  - �  f)的斜率项＝１的假设被拒绝
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PPP在实证中没有发生

¢ PPP的前提条件不一定成立：货物自由贸易。

¢对某国家的货币需求，除了其商品便宜外，
还有利率因素

¢政府管制

¢ PPP更容易发生在商品贸易上，而服务贸易
很难。因为便宜的服务难以输出
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PPP与实际有效汇率

¢ 实际汇率是指经两国物价调整后的汇率

l 例如2013年人民币兑美元名义汇率上升，同时物
价比美国上升的更多，则实际汇率上升更快

u 名义有效汇率

l 选择外贸比重作为权数，通过计算本国货币与其
他主要货币的汇率变动的加权平均值获得

¢ 实际有效汇率是指本国相对于一篮子货币的实际汇
率

l 第一财经日报发布的CBN人民币指数显示，自2006年
7月21日至2007年7月16日，也就是在汇改之后的第
二年，人民币名义有效汇率指数升值了3%，人民币
实际有效汇率指数升值了6.2%。  



25International Fisher Effect (IFE)
国际Fisher效应

¢ Fisher效应：名义利率=实际利率+预期通胀

l 1996-2002，中国真实利率2.93%，2003至2012为-0.3%
¢ 如果投资者要求相同的实际利率，则利率之差=通胀之差

¢ 由PPP，将来现汇升值=通胀之差

¢ 因此，将来外汇升值=本外币利率之差，此即
International Fisher Effect (IFE)国际Fisher效应（高利率
的货币无套利下将来贬值）

¢ IFE成立条件：FDI套利导致无利可套，世界是平的
(Thomas Friedman著，重庆广东党政领导读物)。

../../sharefile/世界是平的ch5.mp4
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IFE推导及表达形式

¢ 假设： 国内（美国）投资收益i$ =对外投资收益（日本）折算成
本币后的收益

¢ 对外投资收益折成本币 = (1 + i￥ ) (1 + E[ e$/￥ ]) – 1
i￥ 对外投资收益（日本利率）

 e$/￥表示将来日元汇率的变化
S$/¥  2 −S$/¥  1 

S$/¥  1 

期望值
E[S$/¥  2 ]−S$/¥ 1 

S$/¥  1 
= i$ − i¥

或者写成更一般形式

�[�ℎ/�  2 ]−�ℎ/� 1 
�ℎ/�  1 

= �ℎ − �� 

注意：由于eh/f指将来汇率的变化，前面应该取期望
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IFE近似表达

                     E(ef )   ih  _  if
¢例：英镑利率比美元高出2%，其将来汇
率贬值的预期值为2%



28IFE：三种货币在三个国家的最终实际收益都
为2%，世界是平的
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IFE的图形分析

Interest Rate Differential (%)
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比较IFE, IRP与 PPP

¢ IRP：某一时刻，远期、即期、利率关系
 f  iH–iF

¢ PPP：某一时间段，将来的即期汇率随通胀变
     ef   � h  _ � f    E(ef ) E( � h ) _ E(� f )

¢ IFE：某一时间段，将来的即期汇率与利率关系
E(ef )  ih  _  if

¢ 以上定价公式两边，都隐含等式两边相同期限的假
定，例如三个月后外汇的升水，对应于三个月的利
率或者通货膨胀率）
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现在的远期汇率是将来即期汇率无偏估计

¢ �� = �� ��+1 ，E表示预期或者求期望

¢ F1是什么时候观察到的？

¢随着预测次数的增多，误差和趋向于多少？



32
Exercise

¢ 澳元相对于美元是高息货币，远期价格相对于现货或者较近的远
期应有什么特点？ 访问
http://www.barchart.com/commodityfutures/Currencies 检验你的
观点

¢ 如何看待利率平价、购买力平价、国际Fisher效应分别反应了金
融项目、经常项目和直接投资活动？如何从国际金融角度看世界
是平的？

¢ MIT 金融硕士项目（一年，3学期）今年总费用约10万美元，
【http://mitsloan.mit.edu/mfin/admissions/financial-aid1/】同时
按通胀调整费用。

l 假设当前美元/人民币汇率为6，美国通胀预期1%，中国通胀预期3%。
计算明年该项目中国学生申请时人民币计价的费用，根据已知条件
能够计算结果的前提是什么？

http://www.barchart.com/commodityfutures/Currencies


汇率预测
--经济政策、基本分析与技术分析

6
Lecture

Required Reading: Eun,第6章；

 Recommended Reading  2) Krugman, 第16章（产出与短期汇率）

1



2

Preview

¢ 经济政策变化对均衡汇率影响

l 产品市场与金融市场均衡的曲线推导、曲线移动

¢ 基本分析法

¢ 技术分析法

¢ 有效市场理论与汇率预测



为什么需要预测汇率

¢公司在贸易、融资、投资三个方面需要预测汇率
l hedging decisions（公司将来要从国外进口原材料,套保问题）

l short-term financing decisions（跨国公司选择什么币种进行融资）

l short-term investment decisions（短期资金投资全球固定收益市场）

¢居民需求
<出境游、海外留学、消费

¢政府需求
<实体经济、金融市场与外汇紧密相关

3



美元、英镑和欧元兑人民币汇率

历史波动率的5 年历史移动平均值出现显著上升

人民币汇率爬行盯住，为什
么还需要预测汇率？

4
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引入汇率后的经济政策分析框架

¢ 实体经济（产出市场）均衡：总需求=总供给（产出Y）
l 外币汇率上升，有助于本国产出上升（DD曲线）

¢ 金融市场均衡：货币供给=货币需求

l 本币汇率低水平时，货币需求下降（AA曲线）

¢ 分析假设：短期内产品价格难以调整，但汇率等金融资
产价格可以变化。

(h/f)
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产出市场均衡的DD曲线推导

¢ 总需求=产出。D=C+I+G+CA(Ex-Im)=Y
l consumption , investment expenditure, 

government purchases, net expenditure by 
foreigners: the current account

¢ 汇率如何在产品市场均衡中扮演角色

l 总需求中的对外出口取决于实际有效汇率
Real exchange rate EP*/P (E为外币汇率, P*外
国物价水平，假设物价短期不发生变化)
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产出市场均衡的DD曲线推导

¢ 供求均衡时:
D = C(Y – T) + I + G + CA(EP*/P, Y – T)
或D的函数形式

D = D(EP*/P, Y – T, I, G)(右上图蓝线1)

¢ 均衡时D=Y)(右上图红线)
¢ 外汇汇率E1上升至E2，对本国产
品需求上升，蓝线1移动至蓝线2
，得到右下图

l 产出市场均衡的DD曲线：本币
贬值，产出上升
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沿着DD曲线移动与DD曲线移动

¢ 沿着DD曲线移动：本币贬值，产出Y将上升。

¢ 汇率以外的其它变量变化，将导致DD曲线移动

扩张性财政政策 G: (+)， T(-)；导致DD曲线右移动
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金融市场均衡的AA曲线推导

¢ 考虑外汇市场与货币市场均衡:
1. Foreign exchange markets 

l International Fisher Effect represents equilibrium: 
R = R* + (Ee – E)/E 本币利率=外币利率+外汇升水预期

2. Money market 
l Equilibrium occurs when the quantity of real monetary 

assets supplied matches the quantity of real monetary 
assets demanded:  Ms/P = L(R, Y)=kY+h/R(货币供给=货
币的交易需求与投机需求) 

¢ E上升，R下降，Y下降。外汇汇率与本国产出负相关
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金融市场均衡的AA曲线推导

外汇汇率上
升，导致产
出沿AA曲
线左上移动

方程形式：
Ms/P =kY+h/（R* + (Ee – E)/E
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AA曲线移动
由方程Ms/P =kY+h/（R* + (Ee – E)/E可判断汇
率以外因素引起的AA曲线移动

l Ms(+); P(-); R*(+), Ee (-)

AA

Y1 Y2          Output, Y

 Exchange
 rate, E

AA’
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实体经济与金融市场的均衡: The 
Intersection of DD and AA

1. 产品市场均衡：总需
求=总产出

2. 外汇市场均衡：IFE公
式成立

3. 货币市场均衡：货币
供给=货币需求



13

货币扩张政策对产出与汇率影响

An increase in the quantity of 
monetary assets supplied 
lowers interest rates in the short 
run, causing the domestic 
currency to depreciate (a rise in 
E).
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财政扩张政策对产出与汇率影响

An increase in government 
purchases or a decrease in 
taxes increases aggregate 

demand and output in the short 
run.
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长期扩张货币政策的影响：物价上升导
致DD/AA左移

长期看，货币宽松不
会增加产出，反而引
起物价上升，改变汇
率: 
E1 < E3 < E2

Higher prices make domestic products 
more expensive relative to foreign 
goods: reduction in aggregate demand

长期货币扩张，引起物价上
升，实际货币供应下降，
AA左移动



16

长期扩张财政政策后果 ：
利率上升影响货币市场

政府需求上升，导致产出上升

长期扩张，则利率上升，
AA左移，汇率上升，产出
不变



汇率预测的基本面分析：PPP与IFE

¢ Purchasing Power Parity:
l 公式：E[ef ] =  (1 + � h  )   –  1
                       (1 + � f )

l 对公式评价
< the timing of the impact of inflation （通胀影响往往长期，但汇率往往瞬

间）

< 贸易壁垒，及通胀以外的其它因素. 

¢ International Fisher Effect (IFE)国际Fisher效应
l ef  »  ih  _  if
l 高利率的货币无套利下将来贬值;高投资回报国的货币将来贬

值

l  要求资金无套利的假设



平价公式与市场超调Overshooting：利率与通胀影响差异

¢ 利率下调引起的外汇S(h/f)走势

l 短期：本币调低利率导致外汇立刻升值

l 中长期：购买力平价公式发生作用。物价短期具有刚
性，市场发现国内物价并没有变化，因此汇率会逐步
恢复原值。但宽松货币政策引起物价逐步上升,因此均
衡值会大于S0。

18



With Respect to the Dollar（外币兑美元情况）

Value of Foreign Currency Index Over Time
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高
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基本面分析的多因素回归方法

¢理论：quantity theory of money

¢对上式取对数，并构建多元线性方程得

l s =� + �1(m-m*)+�2(v-v*)+�3 ( y*-y)+u
l s=Ln(S), S为$/£,*表示英国数据

l系数由历史数据估计，根据最新自变量预计未来
s。斜率�1是自变量变化引起的汇率变化幅度，
ds/d(m-m*)=dln(S)/d(M/M), 注意dln(S)=dS/S

20
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基本面分析的国际收支法

1）经常账户余额；

2）证券投资趋势；

3）吸收直接投资与对外直接投资；

4）官方储备余额；

5）汇率管制



国际收支顺差是西方要求人民币升值的经济与政治因素

•２００３，美国汽车工会与通用汽车、福特汽车和克莱
斯勒(Chrysler Group)展开合同谈判，汽车工会对三大
汽车巨头从中国等国购买低价零部件以降低成本的行为
感到不满。

•福特计划为北美以及其他地方的工厂从中国采购价值10
亿美元的零部件，并在2010年将采购数额提高至100亿美
元，这相当于其全球每年零部件采购的15%。

•工会认为三大巨头这类举措是导致 “过去两年中两百
万制造业职位流失“的一个因素 

22



基本分析的不足

§ 基本面分析不足：

u市场已经反应公开信息，内幕信息无法获得

u许多宏观基本面数据每个季度发布，汇率每分钟都在
波动

u好的基本面出来，汇率可能下跌

<部分机构投资者提前获得信息，使得经济变量对汇率影
响提前到来，甚至过度反应。（行为金融，逆势投资）
(Buy the rumors, sell the facts)

§ 弥补：技术分析的引入

§ 内幕信息者的行为在价格与成交量上会有所反应

23



移动平均线

技术分析

¢图形分析

¢指标分析

K线 多K线道氏理论 布林线

08lecture技术分析预测.ppt


道氏理论：把握主要趋势
http://quote.forex.hexun.com/EURUSD.shtml

¢ 2012欧债缓解后，欧元的趋势

主要趋势

次要趋势

25



用单K线预测

¢有上下影线的阳线。上影线越短，下影线
越长，实体越长，越有利于买方。

¢如果实体部分的比例越大，则说明卖方
的优势越大；反之，说明双方力量的差
距较小。

26



用单K线预测

¢红色阳线实体或者下影线越长，预示多头

¢绿色阴线实体或者上影线越长，预示空头

27



多K线：M头与W底

http://quote.forex.hexun.com/
EURUSD.shtml

28



布林线

¢ Bollinger Bands由三条线组成，在中间的通常为 20 天平均线
，而在上下的两条线则分别为通道顶和通道底，由过去 20 日
收巿价的标准差 (Standard Deviation)的2倍得到

通
道
内
高
沽
低
买
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• 描述一定长度的时间区间内外汇平均
水平的变动的曲线。

•时间区间可选择5日、10日、30日、
120日、200日甚至更长，分别反映短期
、中期和长期的外汇、股价变动趋势。
计算公式如下： 





n

i
itt p

n
MA

1
1

1
 

移动平均线
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移动平均线

¢ 5日移动线在10日线上方，10日在20日上方
，构成多头排列；反之，空头排列

31
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用Matlab模拟技术分析的投资收益：数据回测

a=xlsread('08Euro MOnthly Average Price.xls');

l=length(a);

buy=[];

sell=[];

ReturnRate=[];

date=1;

i=6;

while i<=l

if a(i)>a(i-5)

     buy(date)=a(i);

  i=i+1;

  disp(buy);

% pause;

  while i<=l & a(i)>=a(i-5)

           i=i+1;            

  end

         sell(date)=a(i);% sell在1.0322处循环

            date=date+1;

           

               

end

i=i+1;

end

ReturnRate=sell./buy;

Rlength=length(ReturnRate);

accumu=1

for i=1:Rlength

    accumu=accumu*ReturnRate(i)

end

disp('Passive Return');

disp(a(l)/a(1));

disp('Active Return by Momentum');

disp(accumu);

收盘高于5月前价格,
为买入信号

结果表明:买入并持
有收益率13%,趋势

投资50%

0.8

1

1.2

1.4

1.6

1.8

Jul-98 Apr-01 Jan-04 Oct-06 Jul-09 Apr-12 Dec-14

Euro Monthly Avergae Price
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预测方法的评价

¢ One measure of forecast performance is the absolute forecast error 
as a percentage of the realized value:
     | forecasted value – realized value |
                        realized value

¢ 可以采用绝对误差值，绝对误差率，平均误差率来评价预测效果

¢ Richard Levich调研了几个金融机构的预测，发现只有5%的提前1个月
的预测比远期汇率预测更准

$1.00
$1.20
$1.40
$1.60
$1.80

$2.00
$2.20
$2.40
$2.60

1975 1980 1985 1990 1995 2000

Forward Rate

Realized
Spot Rate



外汇投资的分析方法与金融市场效率
¢ 金融市场效率理论(Eugen Fama,2013 Nobel Prize Winner)在外汇市

场应用：

l 非有效：历史价格及各种信息都未能被反应

l 市场弱有效：大家都采用某种技术指标去预测，该指标将无效。

l 半强有效，大家都采用经济基本面分析去预测，则基本分析无效。

l 强有效市场：各种分析方法都不能获得超额利润

¢ 反对市场有效的代表人物Yale大学Shiller也在2013年同时获得
诺奖。

l 人有行为偏差，非理性

l 媒体大量报道会吹大泡沫。

l Dividened / Price可以预测泡沫

¢ NPR代表人物访谈：

¢ Shiller公开课

34
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外汇投资的分析方法与金融市场效率

¢ 外汇投资的分析方法

l 平价分析（PPP、IFE、回归）、BOP分析、技术分析

¢ 金融市场效率理论(Eugen Fama,2013 )在外汇市场应用（中国居
民投资者与SAFE）：

l 市场弱有效：大家都采用某种技术指标去预测，该技术分析
预测将无效。

l 半强有效，大家都采用经济基本面分析（平价法、BOP）去
预测，则基本分析无效。则外汇远期价格就是未来价格的最
佳估计

<更远的远期汇率，市场上不可以直接观测到。因为CME并
没有两年以上的期货的牌价。可以由IRP公式得到。（例: 
美元５年期复合利率６１％，英镑８４％，则英镑５年后
贴水预期为（1.６１/1.84-1）

l 强有效市场：各种分析方法都不能获得超额利润，分散持有
外汇头寸
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习题

¢ 如果外汇市场为弱式有效性，能采用技术分析投
资该货币吗？

¢ What is meant by the term “overshooting”? What 
causes it and how is it corrected?

¢ 画图简单说明如何预测长期财政扩张政策对均衡汇
率的影响。
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Foreign Exchange Derivatives
外汇衍生产品

777LectureLectureLecture

Required Required Required reading: reading: reading: EunEunEun, , , 第第第777章章章
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Chapter Objectives

远期远期远期 期货期货期货 期权期权期权 期权应用期权应用期权应用 期权组合期权组合期权组合
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3个概念的比较

u 3个概念（现货、期货Future或者远期
Forward、将来的现货）

l现房价格7000
l期房价格（1年后交房），6500
l 1年后的现房价格7200

u现货期货同涨同跌

u期货或者远期具有未来价格的发现功能,
是对未来价格的最佳预测
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远期外汇市场

u远期外汇F(t,T)：银行与公司客户在时刻t签订合约，
将来T时刻按照现在约定的价格F(t,T)买卖外汇

u依《中国人民银行远期结售汇业务暂行管理办法》：
远期结售汇的汇率以市场供求为基础确定，以当日
的外汇即期汇率加减升水、贴水的方式表示

l由IRP，当某种外币的利率高于人民币利率时，
远期汇率为贴水（远期汇率小于即期汇率）；

¢ 远期是未来价格的无偏估计（人民币、固定汇率除
外） 

期权应用期权应用期权应用远期远期远期 期货期货期货 期权期权期权 期权组合期权组合期权组合
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远期外汇市场在国内发展

u目前国内主要开展企业经常项目下的远期
外汇结售汇业务

u 1997年中国银行首先获准唯一经营该业务

u工商银行、建设银行和农业银行在2003年
4月1日才正式获准办理该业务 

l 2003年4至5月，工行在1亿美元的业务量
中，结汇金额是8000多万，售汇金额是
2000多万

l 2009年工行业务822亿美元



666Currency Futures Market
远期与期货市场的比较 

                                               远期合约                           期货：标准化的远期合约

u Contract size Customized. Standardized.

u Delivery date Customized. Standardized.

u Marketplace Worldwide Central exchange
telephone  
network.  .

u Liquidation Mostly settled by Mostly settled by
actual delivery. offset.

u Transaction Bank’s bid/ask Negotiated
Costs spread. brokerage fees

远期远期远期 期货期货期货 期权期权期权 期权应用期权应用期权应用 期权组合期权组合期权组合



777Currency Futures Market
远期与期货市场的比较（续） 

u 相同到期日的远期与期货价格接近一致，对现货的
升水或者贴水一致（由于利率差异，时间越远，升
水或者贴水幅度越高）



888不必到期时交割的远期：
人民币NDF（不可交割远期）业务

u A non-deliverable forward contract (NDF) 远期合同不一定实际交
割，可根据盈亏状况支付损益

u 尽管目前人民币只在经常项目下可自由兑换，但人民币NDFs市场
却发展迅猛。

u 1996年6月，万邦有利（Prebon Yamane ）设计的人民币NDFs
市场开始运作，1997～1998年亚洲金融危机以后，数量迅速增加，
人民币NDF市场次于韩元（日交易量为18至22亿美元）和新台币
（日交易量10—12亿美元）。

u 2 0 1 0年N D F日成交量 5 0亿美金。但随着离岸人民币业务
(deliverable)的发展，NDF规模2012年萎缩到30亿。

¢ 世界最大的三家货币经纪公司——毅联汇业(ICAP)、
万邦有利(Prebon Yamane)和德利(Tullett Liberty) 
［Now: tullettprebon］



999银行柜台与交易所（Cost Save 40-70%）
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期货多头与空头的Profit/Loss图形分析

F(F(F(t,Tt,Tt,T): ): ): TTT时刻到期的期货在时刻到期的期货在时刻到期的期货在ttt时刻的价格时刻的价格时刻的价格
横轴：横轴：横轴：TTT时刻到期时现货价格的可能情形时刻到期时现货价格的可能情形时刻到期时现货价格的可能情形

纵轴：对应的利润纵轴：对应的利润纵轴：对应的利润



111111Currency Call Options
货币看涨期权基本概念

u看涨期权（或买权）在当前t时刻，给予期
权买入者一项权利而非义务，在约定时间
（T,到期日）按约定价格E(h/f)买入外汇

u A call option is 
l in the money 实值，if spot rate > strike 

price, 
l at the money 平价，if spot rate = strike 

price, 
l out of the money虚值，if spot rate < 

strike price.

远期远期远期 期货期货期货 期权期权期权 期权应用期权应用期权应用 期权组合期权组合期权组合



121212Currency Call Options
看涨期权基本概念（续）

uOption owners can sell or exercise their 
options. They can also let their options 
expire（期权若在交易所交易，可提前卖
出或持有至到期T）. At most, they will 
lose the premiums they paid for their 
options.（如果到期时，欧元汇率低于执
行价格，该期权价格？）
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Option Contract
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看涨期权的获利情况

u Speculators who expect a foreign 
currency to appreciate can purchase call 
（预测外汇上升，可买入看涨期权 
l Profit at T=max[Spot price at maturity 

–strike price,0] – option premium
<（有权按约定价格买，按到期时市场价（更高）
卖出即获利



151515Contingency Graphs for Currency Options
货币看涨期权到期时的P/L图
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161616看涨期权当前的理论价值
--1990年NOBEL经济学奖Black-Scholes的贡献

u P/L图描述了看涨期权在到期时的获利情况，那么在期
初买入时应该支付多少钱？CT=max(ST-E,0),Ct=?

u 1990年NOBEL经济学奖Black-Scholes在1973年给出
了股票期权的公式

u 一个近似的思路，就是假设期末时外汇或者股票价格服
从正态分布，然后将期权持有人得到的不确定的现金流
（Revenue, not profit）求期望值，并按无风险利率贴
现。
u stated annual interest rate r: 利息按复利计算r/n ,一年支付n次。

u 一元钱t年后价值为���, 反之t年后一元钱的现值为�−��

1 0 (1 / )nP P r n  (1 / )lim 0 0
n rP r n P e

n
 

 



171717看涨期权当前的理论价值
--1997年NOBEL经济学奖Black-Scholes的贡献

u Scholes 与Merton一起获奖

u In 1983 Garman and Kohlhagen extended 
the Black-Scholes model to currency option.
l C=e-r

f
*T*S*N (d1)- e-r

d*TE*N (d1-o۷T)
l由于IRP的连续时间复利公式F=S*e(r

d
-r

f
)*T,所以

可以写成远期汇率形式：

<C=[F*N (d1)- E*N (d1-o۷T)] e-r
d*T

<外汇期权公式与股票期权公式区别：多了外币的贴现率项e-r
f
*T，期权持有人

将来买入的外汇不含外汇利息

u EXCEL计算：007-currency option

../../sharefile/罗伯特·莫顿发起慈善晚宴  携手一财公益基金会关注公益[财经壹周刊] 高清.mp4
007-currency-option.xlsx
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外汇看涨期权决定因素

u外汇看涨期权价格随下列因素上升

l外汇汇率的现价高；

l约定汇率低;
l本币利率上升；

l外汇利率下降

l权利剩余时间长

l外汇的波动率



191919Currency Put Options
看跌期权基本概念

u A currency put option grants the holder 
the right to sell a specific currency at a 
specific price within a specific period of 
time. 持有人一般预测市场跌

u A put option is 
l in the money if spot rate < strike price, 
l at the money if spot rate = strike price, 
l out of the money

if spot rate > strike price.
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看跌期权影响因素与应用

u外汇看跌期权价格随下列因素上升

l权利剩余时间长

l货币的风险大.
<(以上因素的影响方向与Call 相同)

l标的资产（欧元）汇率低，而约定汇率高;
l本币利率下降或者外币利率上升

¢ Firms  may purchase put options to hedge 
future receivables.（公司将来有外汇应收
款，可持有看跌期权）



212121Currency Put Options
买卖看跌期权到期时的损益 与价值

u Speculators who expect a foreign currency to 
depreciate can purchase put options on that currency. 

u 期权到期时的价值PT=max(E-ST,0) {E:执行价，ST：到
期时对应的股价}
l 买入者利润Profit = max(E-ST,0) – option 

premium(期权价）

l 卖出者利润=- max(E-ST,0) + option premium
<与买入者利润互为相反数，即零和游戏



222222Contingency Graphs for Currency Options
货币看跌期权的P/L图
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芝加哥商品交易所期权报价分析

¢ Chicago: 衍生品中心，UC金融重镇

¢英镑执行价E=1.49,现价1.53，买入权费
0.0482(C0>S0-E).

远期远期远期 期货期货期货 期权期权期权 期权应用期权应用期权应用 期权组合期权组合期权组合

EEE



242424
中国银行期权宝业务

¢ 客户有权按约定价格买上涨的货币，
但没有义务买下跌的货币

¢ 客户预期欧元兑美元的汇价在短期
内将上扬，期权宝投资计划如下：
面值：欧元100,000, 协定汇率：
1.1650，交易期限：两周, 期权费
率(800 $)客户到期日收益如以下
所示：

1.1600 -800

1.1650 -800

1.1730 0

1.1740 100
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期权宝业务中看涨期权的有关概念

¢中行：关于欧元的看涨期权的发行人（出售人）

¢客户：关于欧元的看涨期权的买入人

¢欧元：标的资产

¢ 1.1650:执行价（一旦欧元升值超过1.1650,中行
有义务按照1.1650将欧元卖给甲）

¢有效期：2周
¢客户的该权利也可以转让
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中国银行两得宝业务

u 将到期提取本金的货币选择权交付给中国银行，即可
获得中国银行支付的期权费，从而在一定期限内，可
以让您利息收入和期权费收入双双得益的一种投资组
合。

u 存美元，美元涨，取日元本息。存美元，美元跌，取
美元本息

到期汇率高于协定

汇率

到期汇率低于协定汇率

存USD挂钩JPY 按协定汇率折日元 美元



272727中国银行两得宝业务：
客户卖出期权

u 02年12月13日，袁某与中行签订《“两得宝”
协议书》，成为沪上外汇期权交易的第一人。

u 12月袁先生存入一笔美元定期存款，挂钩日
元，期限一个月，协定汇率为122.50。获得
中行支付的0.67%的期权费。1月15日交易到
期，由于市场上美元兑日元的汇率低于协定
汇率122.50，袁先生得到：0.5%的定期存款
利息收益 +0.67%（0.82日元）的期权费。

u如美元升至124.00?
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投资两得宝业务收益的影响因素

u挂钩货币以澳元和英镑为主选择，汇率波动
与日元、欧元相比明显要小得多。客户最适
宜选择这类货币投资“两得宝”。

l挂钩货币以澳元和英镑为主，其利率较高。
一旦美元升值，被迫取澳元或者英镑本息时，
可获利息补偿

u但是收益风险是对等的，因为银行设计时：

l如果货币波动率低，银行支付的期权费低．

¢期权宝与两得宝比较：中行在后者扮演权利
买入人角色。
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期权组合策略

¢ Straddle（跨式期权）： One strategy for volatile 
currencies is to purchase both a put option and a 
call option at the same exercise price （未来大幅波
动，即有可能大涨幅或者大跌，则同时买看涨、看
跌肯定赚钱）

¢ By purchasing both options, the speculator may 
gain if the currency moves substantially in either 
direction, or if it moves in one direction followed by 
the other.

远期远期远期 期货期货期货 期权期权期权 期权应用期权应用期权应用 期权期权期权组合组合组合
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期权组合策略：设英镑执行价1.7，期权价0.03

000

到期日的英镑汇到期日的英镑汇到期日的英镑汇
率率率

1.1.1.666444

利
润
利
润
利
润

-0.06-0.06-0.06

1.1.1.777

1.1.1.777666



313131European&American Currency Options
欧式与美式

¢ European-style currency options are similar to 
American-style options except that they can only 
be exercised on the expiration date.

¢ For firms that purchase options to hedge future 
cash flows, this loss in terms of flexibility is 
probably not an issue（如果公司未来某天收到一笔
外汇，则欧式与美式期权下的套保并无差异）. 
Hence, if their premiums are lower, European-style 
currency options may be preferred.（如果欧式比美
式便宜，公司更愿选择欧式
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Exercise

1，用课件excel文件检验例7-6外汇期权价格;如果市场上交易的该
期权实际价格为5美分，推测欧元汇率的市场隐含波动率。

2,教材计算题7-1.Assume today’s settlement price on a CME EUR 
futures contract is $1.3140/EUR.  You have a short position in one 
contract.  Your performance bond account currently has a balance 
of $1,700.  The next three days’ settlement prices are $1.3126, 
$1.3133, and $1.3049.  Calculate the changes in the performance 
bond account from daily marking-to-market and the balance of the 
performance bond account after the third day.（提示：参考教材例
7-1）



企业外汇风险（I）：交易风险

8
Lecture

Required reading, Eun, 第8章



2Preview

¢风险管理动机与背景

¢企业外汇风险分类

¢交易风险管理方法介绍

l远期，期货，货币市场，期权，计价货币

¢套保(Hedge,或称对冲)时长、套保覆盖率

l留学两年，是一次性对两年支出进行对冲
，还是每年对下一年支出对冲？



3企业外汇风险管理背景

¢ 非金融机构的需求

l 2011年上海外贸依存度147%，１９９８年的５８％ .　
2011年全国外贸依存度水平50%.

<外贸依存度是外贸进出口总额占GDP的比例

<“完善汇率形成机制”的说法，使得美元汇率波动对中国经济的
影响尤其重要

<人民币年均升值幅度5%,但很多出口企业的利润率只有5%

l 对日本、美国和欧盟三大贸易伙伴的贸易额，已占到上
海进出口贸易总额的六成以上。日元、欧元汇率的波动

对经济影响也不容忽视。

¢ 金融机构

l 投行：汇率风险是股票分析师预测公司未来利润的
重要不确定性因素之一。

l 银行：经营和销售汇率风险管理产品
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Currency                           1981-1993        1994-1998
British pound 0.0309 0.0148
Canadian dollar 0.0100 0.0110
Indian rupee 0.0219 0.0168
Japanese yen 0.0279 0.0298
New Zealand dollar 0.0289 0.0190
Swedish krona 0.0287 0.0195
Swiss franc 0.0330 0.0246
Singapore dollar 0.0111 0.0174

外汇风险衡量:各币种的波动率

外汇的每月波动率
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                             £      Can$       ¥        NZ$      Sk       SwF
British
pound (£) 1.00
Canadian
dollar (Can$) .18 1.00
Japanese
yen (¥) .45 .06 1.00
New Zealand
dollar (NZ$) .39 .20 .33 1.00
Swedish
krona (Sk) .62 .16 .46 .33 1.00
Swiss franc
(SwF) .63 .12 .61 .37 .70 1.00

外汇风险还取决于币种之间的联动性
：多种货币是否分散风险

Correlations Among Exchange Rate Movements

1)日元、加元很适
合于分散投资，但
SWF与SK就象是
一个篮子里的鸡蛋

2)多国贸易的企业
，汇率风险将下降
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通过套保管理外汇风险必要性的理论解释

¢套保降低外向型企业风险

¢若中国企业居民的效用函数� = � −
1
2
��2,其中R,�分别表示预期收益和标准差

，企业追求效用最大， �为风险回避系数

l如果$1未来50%可能涨1%，50%可能跌
1%，则预期收益R=0，�2=1（%2）.企业
不会买入外汇。

l如果企业有$1应付账款，则不参与外汇市
场面临的效用为−� ∗ 1%2，如果选择买入
即期外汇（进行对冲），则效用为0（忽
略利率因素）.
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企业外汇风险分类

¢ 交易风险：未来的各种外汇债权、债务受汇率影响（资产负债
表）

¢ 经营风险,也叫经济风险,汇率变化对(1)企业销售收入(2)企业融
资活动等影响.（损益表，现金流量表）

¢ 折算风险,也叫会计风险,汇率对跨国公司合并报表产生的影响.
¢ 例：简化的资产负债表与损益表

现金:  1000 应负税款100

应收帐: 1000 负债:  5000
存货: 1000  
 公积金: 3000
固 定 资 产 净 : 
7500

股本: 2000

 未分配利润: 400

主营收入:2000
成本(含折旧):  1500

主营利润:500
净利润: 400
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¢ 交易风险（Transaction exposure） ：未来某些外币的
收入或者支出面临汇率波动风险.

¢ 一般步骤

 确定风险程度,币种的数量与波动程度

<在某一时点，确定未来各种货币的净头寸（外汇
应收减外汇应付）

<对跨国公司或者总公司而言，还需采用中心化方
法：将子公司的各种货币头寸分别合并。

<一般认为，子公司无须分别管理外汇风险

 是否要套保

 确定方法

交易风险管理的步骤
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交易风险的影响因素

¢ 汇率在几何布朗运动假设下，风险�2�与汇率品种有关，与时间成正比。

l 时间分解分解：报价时间，下单时间，应收款时间

l 标准差比较（2005年汇改以来月度数据），Source: 
http://fx.sauder.ubc.ca/data.html
< 哪种货币波动率最特殊？

USD/CNY CAD JPY GBP EUR
0.00433 0.020707 0.024268 0.022658 0.02316

008人民币汇率波动率.xlsx
http://fx.sauder.ubc.ca/data.html


10

中国服装玩具企业向沃尔玛出口,存在美元应收账款.
担心美元下跌，可与银行叙作卖出远期美元.

交易风险管理（1）：运用外汇远期市场
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¢将来有外币应付款，则通过期货交易所购
入外币期货

¢将来有外币应收款，则卖出外币期货

¢缺点：

l在中国目前不可行

l金额很难是每手外汇期货的整数倍

交易风险管理（2）：外汇期货
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             概率    套保后的收入           不套保的收入     套保（相对不套）的收入 

              5%              $1.7540 $1.654                 $0.10
10 $1.7540 $1.674 $0.08
15 $1. 7540 $1.694 $0.06
20 $1. 7540 $1.714 $0.04
20 $1. 7540 $1.734 $0.02
15 $1. 7540 $1.7540 $0.00
10 $1. 7540 $1.774 - $0.02

5 $1. 7540 $1.804 - $0.05

套保收入是常数��，期望值为1.754$，方差0。不套保收入的期望值�(��)为
1.7245$，方差0.001375。（注意：理论上�� = �(��)，这里实际有差异）

不套保在非常有利情形（收入1.804）可能需要支付累进税收，但不利时（
1.65）亏损了也不会有补贴，因此及时�� = �(��)，考虑税收因素后不利

货币远期套保与否的比较分析：
将来收入1英镑(Account Receivable)
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¢某企业有一笔外汇应收帐款Account 
Receivable，担心外汇贬值

¢现在就借外币，然后换成本币，存本币，
到期AR收到后偿还外汇借款，锁定汇率

l提前将将来收到的外汇卖掉

交易风险管理（3）：货币市场管理应收外汇AR
（即与存贷活动相结合）
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交易风险管理（3）：货币市场管理应收外汇AR

（即与存贷活动相结合）

可以认为，该企业实际
卖出汇率

$1.764*1.015/1.025/ £ 

2. 得到 $1720976

按1.764换美元

第1步借 
£1m/(1.025)

按10%
的年利率借£90天

4. 同时偿还英镑
本息 $1m

3. 90天后收到 AR £ 
1m

按 6.00%的年利率存
$90天

泰鼎公司3个月后将收到GBP1,000,000。 当前即期汇率、远期汇
率分别为1.764$、1.754$,£贷款利率为10%。$存款利率为6%。
提前借入英镑并卖出后可以认为，该企业实际卖出汇率
$1.764*1.015/1.025/ £，与IRP得到的值一致类似于合成一个远期
英镑合约 。但如果企业将美元用于企业经营，美元回报率更高，等
价于合成的卖出汇率值更高
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¢某企业有一笔外汇应付帐款，担心外汇上
升

l考虑如何现在就买入外汇，锁定汇率

¢借本币（对于本币资金充足的企业，可免
），然后买外币，存外币，到期支付，锁
定汇率

交易风险管理（3）：货币市场管理应付外汇AP
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¢ 泰鼎公司90天后将支付 £1m。当前即期汇率、远期汇率
分别为1.764$、1.754$,£存贷利率分别为8%、10%。$
存贷利率分别为6%、8%

¢ 提前买入英镑（需先借本币）并存款。借入金额计算方
法： £1m/1.015,换成美元得到1m/1.015*1.764，存款三
个月后得到1m/1.015*1.764*1.02.

¢ 该企业实际买入汇率$1.764*1.02/1.015/ £，类似于合成
一个远期英镑合约 

¢ 企业的实际购买汇率与利率平价公式得到的远期汇率一
致.

交易风险管理（3）：货币市场管理应付外汇AP
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¢将来有应收外汇，则应买入看跌期权

¢到期后，外汇如果跌了，则按约定的汇率
卖出应收外汇

¢到时候若外汇涨了，将损失权费。（比如
说，中国银行针对日元３个月的期权费用
约为1%）

交易风险管理（4）：货币期权
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交易风险管理（4）： 
货币看跌期权与应收款

未来情形               将来汇率      每£AR的收入:
              max(将来汇率，1.75)-0.0265

1 $1.7 $1.7235
2 $1.75 $1.7235
3 $1.8 $1.7735

泰鼎公司有£应收帐款，为防止汇率下跌带来损失，买入关于£的看
跌期权，执行价$1.75, 权费为0.0265$）.如果英镑跌到1.75$以下
，该公司有权按1.75$卖给银行

不套保收入 套保收入
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交易风险管理（4）：
货币看涨期权与应付款

未来情形               将来汇率      每英镑的成本:
               min(将来汇率，1.75)+0.0265

      1                    $1.7 $1.7265
2 $1.75 $1.7765
3 $1.8 $1.7765

泰鼎公司有£应付帐款，为防止汇率上升带来损失，买入关于£的看
涨期权，执行价$1.75, 权费为.0265$.如果英镑涨到1.75$以上，该
公司有权按1.75$从银行买入

不套保支付 套保支付
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交易风险管理方法（5）：计价货币

¢最简单的方法：本币结算

¢或者分散风险，采用SDR
¢或者进出口结算货币一致

l该方法缺点:进出口金额数量上不会一致，
仍存在汇率风险



21套保方法汇总

应付 应收

期货 买1手或多手 卖.

远期 买与应收款相同

的远期外汇

卖

货币 借本币，买外币

，存外币

借外币，买本币

，到期用应收款

偿还外币

期权 买外汇看涨期权 买外汇看跌期权



221GBP AR下的策略比较

(1.75,1.75-0.02646)

(1)=S T

(2)=1.754

(3)货币市场，
合成远期

(4)

S T

横坐标为到期时的外汇汇率，
纵坐标为各策略下的AR收入



231GBP Account Payable下的策略比较

(1)=S T

(2)=1.754

(3)

(4)(1.75,1.75+0.02646)

S T

横坐标为到期时的外汇汇率，
纵坐标为各策略下的AP支付
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套保的期限问题：短期与长期难以选择

¢某公司未来两年都要支付1日元，两种方案

l 1）每年初都购买1年期日元远期（短期套保)
l 2）今年初分别买1年期远期和2年期远期（长期套
保)

¢如果日元一直升值，2）的效果将好于1）。主要
在于采用第2种方法时，第2年支付的日元会少。
因为明年年初买1年期的远期汇率将高于现在买2
年期的远期汇率。
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短期套保时的节约成本

Time

1年期远期F(t,t+1)

即期汇率
S(t)

例：b和b’分别表示t=0和1时买入远
期日元节约的成本

应付的日元走强

节约的成本

0 21

b

b'

F(0,1)

F(1,2)
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长期套保时的节约成本

Year

日元即期汇率

节约的成本

0 1 2 3

1年远期
2-年远期

B’’

B

T=0时各
期限长度
的远期都
是已知的

F(0,1)
F(0,2)

T=0时2年长期套保方案



27套保与税收

套保后风险下
降，企业利润
可能由于手续
费存在下降，
也可能因累进
积税率而增加
收益

不对冲，
高利润概
率变大，
税率提升

不对冲，
大幅亏损
概率变大
，税率却
没有优惠
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交易风险管理反对者：不要管理

l由于汇率市场有效性，套保收益与成本权衡后的边
际收益可能为0.
<对于应收外汇账款，采用卖出远期外汇，化解了外汇汇
率下跌风险。但卖出的期货价格等于（不套保时）预期
的将来汇率,没有超额收益。

<对于应付外汇账款，采用买入远期外汇，化解了外汇汇
率将来上升风险。但买入的期货价格等于（不套保时）
预期的将来汇率,也没有超额收益。
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交易风险管理反对者：不要管理

<对冲并不增加预期收益

<投资者可能不希望上市公司对冲。美国投资者买入KFC
的股票，就是预期人民币及其他新兴市场国家货币的升
值带来收益，如果公司CEO对汇率进行了对冲，……



30
外汇风险对冲政策

¢大致有3种模式

l完全对冲

l完全不对冲

l 50%的债权债务对冲

¢对冲政策的一致性: CFO并不是外汇分析
师，不能进行政策择时

l CFO常常在去年外汇大幅下跌后，对今年
的应收款外汇远期卖出，结果汇率由于均
值回复又大幅反弹，将外汇卖在最低点。



31Exercise

¢ [教材8-2(a):] 2.  IBM purchased computer chips from NEC, a 
Japanese electronics concern, and was billed ¥250 million payable 
in three months. Currently, the spot exchange rate is ¥105/$ and the 
three-month forward rate is ¥100/$. The three-month money market 
interest rate is 8 percent per annum in the U.S. and 7 percent per 
annum in Japan. The management of IBM decided to use the 
money market hedge to deal with this yen account payable. (a) 
Explain the process of a money market hedge and compute the 
dollar cost of meeting the yen obligation.



企业外汇风险（II）：
经济（经营）风险与换算风险

9
Lecture

Required readings, 第9-10章
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Preview

¢经济风险定义

¢经济风险衡量的两种方法

l历史数据回归与情景分析案例

¢经济风险管理方法

¢会计换算的货币/非货币法与当前汇率法

l两种方法对资产负债表、损益表影响的比
较分析
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什么是外汇的经济风险

¢ Economic exposure ： future cash flows 
can be influenced by exchange rate 
fluctuations.（汇率变化引起的销售、成
本的变化，也叫经营风险）

¢交易风险与经济风险的差别

l人民币升值导致本公司以美元计价的出口
产品(已经形成应收账款)，转换成人民币
后销售下降

l人民币升值导致本公司的人民币计价的出
口产品数量下降，从而销售收入下降
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经济风险的衡量： （1）历史数据法

¢ 2005年至2014年澳元汇率变化对兖州煤业公司市值的影响

¢ 数据：http://fx.sauder.ubc.ca/data.html  ；钱龙软件

经济风险一般采用公
司的价格变动对外汇
汇率的敏感度来衡量

http://fx.sauder.ubc.ca/data.html
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经济风险的衡量： （1）历史数据法

¢ EXCEL—文件
—选项—加载
—分析工具库

¢ 线性回归分析
模型中，引入
股市指数对兖
州煤业的影响

¢ 对股市和汇率
的敏感度分别
为1.15和1.46

¢ R-square显示
模型解释力上
升
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经济风险的衡量： （1）历史数据法

6

教材9-1:历史数据得
到的美股不同产业的
外汇经济风险：美元
指数对行业股票价值
的影响
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经济风险的衡量(2)：Scenario分析 
¢ 美国公司的英国子公司现值1000£,未来随英镑汇率变化的3种

情形

由b=cov/var得到汇率敏感系数

¢ 德尔塔套保：由于英镑的变化带来1.7倍的估值变化，因此可
采用卖出1700£的套保

套保后风险大幅降低，如果公司的价值与汇率
完全正相关，则风险可降低为0
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汇率对公司未来经营影响（1）：收入

公司销售的影响 本币升值 本币贬值

在本国的销量

以本币标价的出口

以外币标价的企业出口

对外投资的利息收入

销量下降（
洋品牌竞争
）

销量下降

销量不变
金额下降

下降

销量上升

销量上升

销量不变

上升

 .
销售收入如何影响？为什么没有进出口业务的公司也受汇率影响
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汇率对公司未来经营影响（2）：成本

公司成本的影响
（金额） 本币升值 Local Currency 

Depreciates

原材料以本币标价的进
口

原材料以外币标价的进
口

所欠外债的利息

如果采购量
不变，则金
额不变

 一定采购量
时，金额下
降

 下降

 No Change

  Increase

  Increase
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¢本币升值，企业的收入与成本都下降，净
影响正或负需具体分析

¢由前表，如更多成本依赖进口，且出口比
例低，则外币升值将不利

¢本币升值有利于进口主导型企业，反之有
利于出口主导型企业
l 航空公司，高科技企业，奢侈品，服装，小家电

货币升值对企业现金流量的总影响
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经营风险实例分析：
美国电脑公司的国外子公司英镑贬值

Case 1:英镑贬值后，部分进口成本上升，但产品销售价格（英镑）仍不变

Case 2:英镑贬值后，部分进口成本上升，产品销售价格提价至汇率贬值前的水平
（美元价格不变）

Case 3:英镑贬值后，担心产品销售价格提价销量下滑，只是稍微提价

Source:教材表9（5-8）
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经营风险实例分析：
美国电脑公司的国外子公司英镑贬值

Case 1:
贬值后成本
上升 

Case 2:
本币定价

Case 3:
在英国涨价

导致销量下
滑

Source:教材表9（5-8）
收入-成本-3费-税收+折旧
=CFO
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经营风险实例分析：

美国电脑公司的英国子公司英镑贬值

¢经营风险分析中，采用了对未来多期现金
流贴现的方法
l 以Case 1为例：8540*(1/1.15+…..+1/1.15^4)
l 公司价值的影响

¢ 经营风险分析广泛应用于卖方分析师的公司估值报告
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经营风险管理

¢经营方法

l Nike在人民币升值环境下，将越南列首选
制造基地

l债务融资，现金流匹配以对冲

<例：中国人投资澳洲房产如何规避汇率风险？

¢金融对冲

¢被动管理学派

l如果PPP机制发生作用，汇率风险长期无
需担忧。汇率贬值的往往是高通胀国家，
因此商品价格没有发生变化。

../../sharefile/如何规避海外房产投资的外汇风险？_标清(000000000-000316653).mp4


15

外汇换（折）算风险

¢换算风险是指汇率变动导致MNC的会计
合并报表的利润的变化，也叫会计风险

¢决定换算风险的因素

国外业务程度

国外公司具体地点

会计方法（合并的资产以历史汇率、加权
汇率、还是即期汇率计算）
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会计换算方法

¢ 功能货币与报表货币存在差异

l 功能货币：经营中使用的主要货币。

l 报表货币：中国香港上市公司HK$，中国在美国上市公司
USD,但功能货币RMB

¢ 功能货币转报表货币方法：现行汇率(Current Rate)法和货币
非货币法（美国会计准则FASB以现行汇率为主，国际会计准
则以货币非货币为主）

<现行汇率法：资产负债表除股东权益外以当前汇率计，
利润表通常以平均汇率计。汇率换算导致的差异出现在
资产负债表的CTA账户轧平。

<货币/非货币：货币性的资产负债为当前汇率，其它为
历史汇率。利润表通常以平均汇率计,成本与折旧以历
史汇率计。调整出现的不平衡在损益表中最后轧平。
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换算风险简析

¢假设某私人公司年初有16亿人民币自有现
金，其中6亿按当时汇率变成1亿澳元汇入
澳大利亚，成立1亿的子公司。

¢全年没有经营活动，但澳元从6变成5.
¢按现行汇率法核算的报表，公司没有亏损
，因为该方法轧平项在资产负债表

现金10 负债=0

对外投资6 股东权益16

现金1 负债=0

股东权益1

现金15 负债=0

股东权益16

CTA： -1

母公司 子公司(亿澳元)
年底合并报表

子公司风险暴露头寸：1亿现
金（外币资产-外币负债）
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货币/非货币法与现行汇率法下资产负债表的换

算比较

¢ /2按当前汇率转换

¢ /3按历史汇率转换

¢ 原来平衡的报表由于转换值
不一样，产生汇兑差异不再
平衡，需要轧平项

l 货币/非货币下的差异轧
平项在损益表

l 现行汇率法在资产负债
表

¢ 调节汇率影响报表的轧平
项在两张报表的最后一步
填平。类似BOP的错误
与遗漏

/2 /2

/2/3

/2

/3

/2/2

Source:教材表10-1

/3

/2 /2
/3



19

货币/非货币法与现行汇率法下损益表的换算比较

¢ /2.5按平均汇率转换

¢ /3按历史汇率转换

¢ 平衡表由于转换值不一样，
产生汇兑差异

l 货币/非货币法下的差异
轧平项在损益表。如果
利润降低0.5元，PE=20
，则股价削减10元

l 现行汇率法在资产负债
表

/2.5 /2.5

/2.5/3

/2.5/3

Source:教材表10-1
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换算风险管理

¢ 资产负债表的净头寸进行套期保值（对冲）a balance sheet 
hedge.
l A balance sheet hedge requires an equal amount of exposed 

foreign currency assets and liabilities on a firm’s consolidated 
balance sheet.

< 如果欧元净头寸过多（存在贬值风险），则欧洲子公司可借入欧元转成本国货
币（欧元贬值，偿还金额可减少）。
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美国公司欧洲子公司的头寸暴露计算方

法（换算风险）

欧元计价的资产减去
负债（不含对母公司

的负债）



22中国新能源产业的汇率风险分类与规避应用

¢ 中国光伏企业约98％的市场都在国外，2010年欧债危机，欧元大幅下跌，欧元兑美元
从1.55下降到1.3，对人民币贬值的速度则超过美元，。

 
¢  在纽交所上市的尚德电力，产品主要销往德国，由于规模最大，合同大多以欧元计算

，因此在这波汇率行情中，损失极大。08年四季度公司eps骤然由三季的0.33降低为 -
0.41。牛年初一、初二，STP .NYSE，尚德董事长施正荣暂且离开令他疲惫、穷于应
付的风暴中心，回到老家扬中油坊镇和家人难得地团聚在一起。尚德财务总监张怡曾
表示，公司外汇交易损失1660万美元，主要损失为欧元对美元贬值导致资产重新估值
损失，以及人民币对美元升值导致债务重新估值增加。

¢ 同在中国富豪榜单的赛维LDK，以硅片原料为产品，彭小峰的公司不存在这方面的担
忧，他们的合同主要以人民币和美元来定价，即使是欧洲市场的货，也多以美元计算
，约30％是人民币订单，60％为美元，欧元定价只有10％。对于订单10％的欧元，在
设备采购上就把它用出去。

¢ 注意：在美上市，美元为报表货币
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习题

¢ 已知条件同第9章计算题2，计算如何进行套保（提示：参考表
9-3，假定远期汇率与预测的未来即期汇率相同） ？

¢ 分析教材表10-1，公司估值为市盈率10倍，作为一名投行分析
师，现行汇率与货币/非货币法相比，公司的市场价值上升多少
？（提示：市盈率=公司市值/公司净利润）

¢ 参考教材第10章在线练习，根据附件（谷歌公司年报10k,41页
），分析谷歌公司如何管理与分析其汇率风险

¢ 根据附件麦当劳股价数据，先分析公司对股市的敏感度，再引
入人民币汇率，对结果进行解释。
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利率风险、利率互换与货币互换

10  Lecture

Required reading, Eun, 第11，14章
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Preview

¢ FRA定义及结算方法

¢利率期货（短期与中长期报价）

¢利率互换及定价

¢货币互换

¢其它互换：跨国公司比较优势互换与CDS
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利率风险：定义与管理方法 
¢ 国际企业的财务风险源：利率风险和外汇债务的汇率

风险。利率风险是市场基准利率变化时债务支付的不
确定性。

¢ 贷款种类：固定利率和浮动利率

l 浮动利率：Libor为参考基准

¢ 利率风险的衡量方法

l  与股票风险衡量方法不同，一般用久期衡量，表示
利率变化一个百分点时债务上升的幅度，其近似等
于债务的平均到期时间

l 相当数量公司ROA低于银行存款利率。1%的收益
显得特别重要。

¢ 风险管理方法：FRA, 利率期货，利率互换
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9-4

美元与欧洲美元利率体系：U.S. Dollar-Denominated 
Interest Rates

The prime interest rate is what banks charge 
their best customers
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Forward Rate Agreement 
¢ FRA 3x9  4%报价解读：At t=0, you would like to borrow 10 

million EUR in 3 months (t1) for 6 months (t2=9)， and you 
agree with the counterparty that the rate is 4%.(t=0时买入
FRA者同意t2时刻按约定价格支付利息,可贴现到t1时刻)

¢ 如果3个月后， 6 month Euribor went up to 4.25%，损益如何？

l Your interest income in t2 will be 4.25% * 10 million * 
180/360 = 212,500

l Based on your FRA the interest cost is only 4% * 10 
million * 180/360 = 200,000

l In t2 you will get 12,500 EUR  interest.
l We discount the 12,500 from t2 to t1 (12,500 / (1 + 4.25% * 

180/360)) = 12,240 Now, in t1 you will receive 12,240 
EUR from your counterparty.

t 1 t2 0
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利率期货-短期利率

¢利率期货与FRA原理一致，在交易所上市

¢利率期货采用债券的价格进行报价.
¢短期利率期货标的为零息债券(T-bill)。价格与
利率的转换方法：
l 04年6月交割的利率期货报价为93.58，表明约定年利率
为0.0642

l CME3个月期国债期货合约,本金$1m, 则交割价
1000000(1-0.0642/4)=$983950

l 如果到期时Libor上升一个基点，则债券价格下降
$1m*0.0001/4。RBS2013操纵Libor受罚6亿美金

¢ 利率期货风险取决于央行政策，后者取决于宏观经济



7

例：欧洲美元利率期货报价
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CME美元短期利率期货报价（T-Bill)
http://www.cmegroup.com/trading/interest-rates/us-treasury/13-
week-t-bill_performance_bonds.html  T-bill,一年内到期零息债

http://www.cmegroup.com/trading/interest-rates/us-treasury/13-week-t-bill_performance_bonds.html
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利率期货—中长期利率期货(T-Notes)
¢ 中长期国债利率期货（现在约定好几个月或者一年后，5-10年的贷款利率），标的

债券一般是有年利息支付的债券。债券价格P与到期收益率YTM对应关系（反向变
动），价格上升（或者市场利率下调导致YTM下降）时，期货多头获利。

¢ 计算方法：

l The yield of a 10-year Treasury note with a face value of $100, current price of 
$99.25, coupon rate of 4 percent and six years left to maturity is 4.14 percent
采用试错法计算债券的到期收益率YTM 

l 交割时，可以用剩余6年半到10年的国债（T-Notes）交割
Read more:http://www.cmegroup.com/trading/interest-
rates/files/Understanding_US_Treasury_Futures.pdf

010YTM.xls
010YTM.xls
006YTM.xls


10不同利息（浮动）收支背景下的利率期
货对冲策略

由于企业浮动利率贷款多为中长期，因此一
般采用卖出中长期国债
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Plain Vanilla Swap

¢ 不含信用风险、汇率风险的固定利率与浮动利率互
换，根据每个季度初的libor决定季度末浮动利率支
付大小，固定利率支付在合同签订时决定

¢ 与FRA区别：Swaps are contractual agreements to 
exchange or swap a series of cash flows.

¢ 动机

l 固定利率支付方担心利率下降

l 浮动利率支付方担心利率上升
<Q: 无房的大学生面临什么样的利率风险

¢ Swap定价

l 根据不同期限浮动利率Libor，可以计算出固定利
率支付大小



12Plain Vanilla Swap
例：不同债务状态与利率预期下的互换策略

对冲策略一般不支持企业经理人对未来利率做出
预测。以锁定利率为原则，将浮动利率收入或者
支出转换成固定利率收入或者支出
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Plain Vanilla Swap： Pricing

互换： exchange interest rate cash flows, based on a 
specified notional amount from a fixed rate to a 
floating rate (or vice versa).

定价机制：固定支付、浮动支付的现值都是1，互换是一
个公平游戏。（尽管浮动支付的表示方法为：For 
quarterly swap, float payment is denoted L0(90), 
L90(90)【90天后的90天Libor报价】, L180(90), L270(90).

）

定价步骤：1）根据. L0(90)、 L0(180)、L0(270)、L0(360)，
计算90、180、270、360天的贴现率；2）结合固定支
付、浮动支付的现值都是1，计算固定支付的年利率，
即互换利率的定价
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 Plain Vanilla Swap： Pricing

例： 根据当前Libor报价，计算互换利率：
1,Relationship between Libor and discount factor
l L0(n) is the LIBOR of n days. L0(90)=0.0345 L0(180)=0.0358 

L0(270)=0.037 L0(360)=0.0375 
l Suppose Z(n) is the discount factor of n days. 

< Z(90)=1/(1+0.0345*90/360)=0.9914, Z(180)=0.9824
< Z(270)=0.973 ，Z(360)=0.9639

2,Pricing of Interest Rate Swap： What is the fixed payment 
level?
l Since PV of float must be equal to fix, and PV of float is 

1 ,Suppose fixed payment is F, then
<  F*Σt Z(t)+ Z(360)=1, 
< F=0.0092
< That  is, pricing of swap is 0.0368
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Plain Vanilla Swap： Pricing
u 一般结论:

l The fixed periodic-rate on an N-period swap at initiation 
(as a percentage of the principal value) can be calculated 
as:

F = [ 1 - ZT / (Z1 + Z2 +...+ ZT)]
Where Zt is the present value of $1 to be received on the tth 
payment date, of T dates.

¢ 采用相同原理，根据中长期Libor 报价可以得到2年，3年，
5年，10年。。。美元互换利率

¢ 采用相同原理，根据中长期Libor 报价可以得到2年，3年，
5年，10年。。。其它欧洲货币互换利率的报价，即固定
利率支付水平
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9-16

Plain Vanilla Swap of Currency

根据Plain Vanilla Swap定价方法，可以得到不同货币的互换报价（包括不同期限
长度）。可以与交易对手不同货币间的固定到固定（或者固定到浮动）互换

数据http://markets.ft.com/RESEARCH/markets/DataArchiveFetchReport?Category=BR&Type=ICAP&Date=05/13/2014
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政府间货币互换

¢ 2013年10月，央行
与欧洲中央银行签署
了规模为3500亿元人
民币／450亿欧元的
双边本币互换协议，
互换协议有效期三年。

¢ 2013年6月22日，央
行与英格兰银行签署
了规模为2000亿元人
民币/200亿英镑的双
边本币互换协议



18利用信用比较优势Quality Spread Differential进行利率
互换

由于信用风险，施乐的固定和
浮动利率都较高
Quality Spread Differential:固定
利率的溢价减去浮动利率溢价

合并后，施乐将支付固定利率，支付水平为？收益？
联合利华将支付浮动利率，支付水平为？收益？

Citi称为互换银行，收益？



19

利用跨国公司本土比较优势进行货币互换

已知：各有1%的比较优势：美国公司借美元，德国公司借欧元
互换完成后：美国公司借欧元、德国公司借美元均下降1%
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Credit Default Swap

¢ CDS: 支付保险费用，换取违约时本息平安，
产品期限5年。例如

l Portugal CDS 1381Bp含义: 买入者未来5年
每年支付13.81%（直至违约出现）,未来任
意一年，当债券违约时，卖出者将支付本金

l 1381Bp大概对应未来5年违约累计概率70%
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练习
¢ Suppose a float-for-fix interest rate swap with 

semiannual payment for two years., L0(n) is 
the LIBOR of n days. L0(180)=0.05 , 
L0(360)=0.06,L0 (540)=0.065 ， L0 (720)=0.07. 
What is the swap rate?

¢教材14-1（如下）
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