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2

两种货币之间交换的比率汇率的定义

将外国货币的单位固定，而用本国货币
来表示该固定的外国货币单位的价格

直接标价法

日元兑美元的汇率为111.76日元/美元
通常写作 111.76 ¥/$ 
即1美元兑111.76日元

使用国家或地区

举例

中国在内的绝大多数国家

将本国货币的单位固定，而用外国货币
来表示该固定的本国货币单位的价格

间接标价法

英镑兑美元的汇率为1.26美元/英镑
通常写作 1.26$/£ 
即1.26美元兑1英镑

使用国家或地区

举例

欧元、英镑、澳元等货币兑美元的汇率

1.1.1 汇率的标价方法
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111.76～111.80¥/$的含义

银行买入价格/BID/出价/递盘

111.76¥/$ 

即银行愿意

以111.76日元的价格从客户手中买入1
美元

银行卖出价格/ASK/要价/发盘

111.80¥/$ 

即银行

卖出1美元时需要客户支付111.80日元

1.1.2 外汇报价
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分类标准 种类

汇率的作用
基础汇率（Basic Rate）
套算汇率（Cross Rate）

交割期限
即期汇率（Spot Exchange Rate）
远期汇率（Forward Exchange Rate）

汇率形成方式
官方汇率（Official  Rate）
市场汇率（Market Rate）

1.1.3 汇率的分类
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基础汇率指在确定各种外币的汇率时起基础作用的汇率

套算汇率指根据基础汇率套算出来的汇率。

定

义

同一时点

中国市场

6.9元人民币/美元

国际市场

1.30美元/英镑

套算英镑兑人民币的汇率

1.3美元/英镑×6.9人民币/美元＝8.97元人民币/英镑

基础汇率和套算汇率
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种类 介绍

即期汇率

（现汇汇率）

外汇买卖双方在成交后的当日或两个工作日

（交易日）内办理交割所用的汇率

远期汇率

（期汇汇率）

买卖双方成交后订立合同约定在未来的某一

天进行交割所用的汇率

官方汇率 由政府规定的汇率

市场汇率 由市场外汇供求形成

即期汇率和远期汇率、官方汇率和市场汇率
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通货膨胀率

• 高通胀意味着一国货币（本币）的

实质购买力下降，本币贬值。反之

，物价基本稳定甚至通货紧缩，本

币升值。

• 用两个或两个以上国家的通货膨胀

率计算的购买力平价，同样反映了

一国的通货膨胀率与本币价值的反

向变化。

国际收支状况

• 主要是经常项目（包括货物和

服务的进出口、个人收益和投

资收益以及无偿转移等）的收

支状况。

• 如果经常项目顺差，市场上对

本国货物的需求增加，本币升

值。反之，经常项目逆差，本

币贬值。

1.2 影响汇率变动的主要因素
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3

利率

• 利率的变动会影响一国资

金的流出流入。

• 如果一国的实际利率高于

别国，资金就会流入，本

币升值。反之，实际利率

低于别国，资金就会流出

，本币贬值。

经济增长率

经济增长率对外汇汇率的影响是多方向的。
要具体情况具体分析，不能一概而论。

一方面 另一方面

• 经济增长率高意味
着经济实力增强，
该国货币在外汇市
场上的地位提高，
本币升值。

• 经济状况好能吸引
外资流入，国际收
入增加，又会促使
本币升值。

高增长也会导致高

消费，进口增加，

投资过热，国际收

支顺差缩小或逆差

，本币贬值。

1.2 影响汇率变动的主要因素
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政治干预

• 一国的政府金融当局（通常是中央银行）在

本币持续升值影响本国国际收支和经济发展

时，往往卖出本币买进外汇。外汇市场上本

币多了，就会贬值。

• 如果本币持续贬值，影响本国货币信誉或导

致通胀率升高，金融当局也会卖出外汇买进

本币，外汇市场本币少了，本币就会升值。

• 当国际投机资本冲击一国的货币价值企图使

其暴跌以牟取暴利时，金融当局更要采取多

种措施维护本币价值以至整体经济的稳定。

市场预期

• 在国际金融市场上，短期资

本和投机资本数额巨大，其

他多种资本都有保值和谋利

的要求。这些资本对政治、

经济状况十分敏感，一遇风

吹草动，就会抢购或抛售外

汇资产，这是造成外汇汇率

升降的又一重要因素。

1.2 影响汇率变动的主要因素
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客户与大型国际金融机构或银团之间

大型国际金融机构或银团之间

市场

结构

24小时交易

一级市场（批发）

二级市场（零售）

1.3 外汇交易市场—交易特点
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种类 定义

外汇即期交易 在外汇买卖成交后，在两个工作日内办理交割的外汇交易

外汇远期交易
交易双方成交后，按事先约定的日期和汇率进行交割的外
汇买卖

外汇掉期交易
由两笔交易金额相同，起息日不同，交易方向相反的外汇
买卖组成的，最常见的掉期交易是由一笔即期交易和一笔
数量相同但方向相反的远期交易构成

外汇期货交易
一种规定在将来某一指定月份买进或者卖出规定金额外币
的外汇交易

外汇期权交易
以外汇为标的的期权交易，合约的执行价格为两种货币之
间的汇率

1.3 外汇交易市场—交易方式
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绝对购买力平价

相对购买力平价

非抛补利率平价

2.3 根据利率平价理论预测汇率

2.2 利率平价

2.1 购买力平价

抛补利率平价

2.汇率决定理论
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不同国家的商品满足一价定律

如果汇率为1美元兑7元人民币，那么，投机商将在中国市场上以
264元人民币的价格买进衣服，到美国市场卖出，取得40美元，再
按照1美元兑7元人民币的汇率换回人民币，就会赚得16元人民币。

同样一件衣服，在美国卖40美元，而在中国卖264元人
民币，那么，人民币对美元的汇率就应该是这件衣服=40
美元=264元人民币，即1美元兑6.6元人民币，否则就会
存在套利机会。

套利
机会 由于现实中很多商品的运输成本以及交易的成本较高，有的商

品比如建筑和服务基本上不可贸易，绝对购买力平价在现实中
很难成立

2.1.1 购买力平价—绝对购买力平价

18
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如果两国初始的汇率水平是合理的，那么由于货币的购买力受到通货膨胀

的侵蚀，通货膨胀率较高的国家货币购买力下降较多，其货币应该相对贬

值，贬值的幅度约等于国内外通货膨胀率之差。

货币贬值

汇率变动

汇率贬值幅度=(7.136-7）/7=1.94%≈5%-3%

通货膨胀初始汇率：1美元=7元人民币

年通货膨胀率：美国3% 中国5%

一年末汇率：7×（1+5%）/（1+3%）=7.136人民币/美元

2.1.2 购买力平价—相对购买力平价
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利率平价反映的是

两种货币的汇率升降与两种货币利率差之间的关系

2.2 利率平价

20

根据利率平价原理，一种货币（A）兑换另一种货币（B）的汇率

变化约等于两种货币的利差。即：

（E𝑓െEs）
Es

ൎ rBെrA

其中：
Es 为货币A兑换货币B的即期汇率 rA 

为货币A的利率
Ef为货币A兑换货币B的远期汇率 rB 

为货币B的利率

以日元和美元为例，假设汇率市场上美元兑换日元即期汇率Es=110￥/＄；利率市
场上日元年利率r￥ൌ1%，美元年利率r $ൌ4%。通常情况下，投资者将借入低利
率货币投资于高利率货币以获得高额回报，因此投资者若借入110日元兑换成美
元进行投资，假设一年期远期汇率为E1，一年后可获得本金收益和为：

110/ Es ×（1+ r $ ） × Ef=110/110 ×1.04 × Ef= 1.04 × Ef

均衡市场下，投资者在两国获得的收益相等，因此有：

1.04× Ef =110 ×（1+ r￥ ）=110 ×1.01

求得：一年后美元兑日元汇率Ef=106.83￥/＄

21

分
析

利率市场上，美元与日元利差= r $ - r￥ =4%-1%=3%

汇率市场上，一年后美元兑日元贬值了（110-106.83）/110=2.88%≈3%

即：在均衡的市场环境下，汇率变动约等于利率的差

（EfെEs）
Es

ൎ r￥െr $

案例：利率平价公式推导

如果日元兑换美元即期汇率（Es）和一年后远期汇率（Ef）都是

100￥/＄ ，日元的年利率为1%，而美元的利率为2%，外汇投资人将

如何套利？

借入日元兑换为美元，获取美元高利率收益后，再将美元本息
转换为日元偿还借款。

借入100日
元兑换为1

美元

一年后获取
美元高利率

收益

将美元本息
转换为日元

偿还借款，赚取回报

套
利
策
略

总收益

案例：日元与美元的套利

22

假设利率是确定的，套利交易的风险来自于一年后的即期汇率的波动，

投资人通过参与远期汇率交易卖出美元来回避汇率风险，大家的一致行

动将导致远期汇率发生变化，最终导致套利收益为零，外汇市场达到无

套利均衡水平。

对投资人来说，持有日元的收益为1％，而换成美元的收益2％，
但是在一年后将美元再换回日元的时候，却要遭受美元贬值的损
失，年初花了100日元购买的1美元，现在只能换回来99.02日元，
其损失（大约为1%），完全抵消掉了美元高利率的优势。

均衡水平时的远期汇率

结论

案例：日元与美元的套利

23

类型
是否存在
远期汇率
市场

说明

抛补
利率平价

存在
投资人在两个市场上的套利交易使得利率的差异被远期汇率的
变化完全对冲掉，使得最终的收益完全相同，这种基于汇率套
利对冲利率差异的操作被称为抛补利率平价。

非抛补
利率平价

不存在
投资者无法通过远期合约锁定汇率风险，只能对未来的汇率进
行预期，一致预期产生到期时的汇率与预期相同。

抛补与非抛补利率平价

24
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？
假设有1万美元可以投资，美元利率r$ = 2%，人民币利率是rRMB = 3%，即

期汇率S0 =6.90RMB/$；反之，1/ S0表示1人民币元兑 1/6.90= 0.1449美

元。

汇率变
动

如果S1=6.90 ，方案二为71,070/6.90=10,300美元，为较优方案

如果S1>6.90人民币元/美元，方案二将低于10,300美元

方案一

将1万美元存入一年期美元账户

以2%计息

一年后得到

10,000×（1+2%）=10,200美元

方案二

将1万美元兑换为6.9万元人民币并存入人民币账户

以3%计息

一年后得到

69000× (1+3%)/S1 =71,070/S1
其中，S1为一年后的即期汇率

案例：选择美元还是人民币投资

25

借入美元
兑换为人民币

获取人民
币高收益

将人民币本息
转换为美元

偿还借款，赚取回报

套
利
策
略

？

以2%的利率借入10,000美元，立即兑换为69,000人民币元，然后在中国投资，
获得3%的收益率，通过签订一年期远期协议，这可以保证一年后可将71,070人
民币元兑换10,451.47美元，偿还借款本利和10,200美元之后，可以获得251.47
美元的套利收益。

根据抛补利率平价，通过签订一份远期外汇合约锁定一年后的汇率是可行的，

这一远期汇率应确定为6.97人民币元/美元，否则将会出现无风险套利机会

若F1=6.8人民币元/美元，借入美元兑换为人民币，获取人民币高利率收益
后，再将人民币本息转换为美元偿还借款。

案例：选择美元还是人民币投资
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2.3 根据利率平价理论预测汇率
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如果市场预期未来某种货币将发生贬值，
在两种货币利率不变的情况下，该货币在
即期市场将发生贬值

反之则相反

在远期汇率不变的条件下

如果某种货币的利率变化，即期汇率将可能发生变化

数据来源:  Investing.com

单一市场，盯紧美元，稳中有升

人民币对美元汇率

汇改
放弃固定汇率制

实行单一的、有管理的浮动汇率制

推进汇改
人民币进一步升值

新汇改
人民币贬值

两个市场，双重汇率，不断贬值

资料：人民币汇率变迁
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参考资料：外汇政策示例

 政策：央行2021年12月9日发布消息，为加强金融机构外汇流动性管

理，决定自2021年12月15日起，上调金融机构外汇存款准备金率2个

百分点，即外汇存款准备金率由7%提高到9%。这是央行年内第二次上

调金融机构外汇存款准备金率。

 外汇存款准备金：是指金融机构按照规定，将其吸收外汇存款的一定

比例交存中国人民银行的存款。

 外汇存款准备金率：则指金融机构缴存央行的外汇存款准备金与其吸

收外汇存款的比率。

 政策影响：上调外汇存款准备金率可以避免人民币快速升值。人民币

升值会影响国内出口行业。外贸企业在出口贸易中盈利，最后可能因

为汇率问题而实际亏损。
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3.4 外币理财产品

3.3 期权类产品

3.2 外汇保证金交易

3.1 个人外汇实盘交易业务

3.我国的个人外汇投资

30
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实盘交易，俗称“外汇宝”，就是客户必须持有足额的需要卖
出的货币，按照实时汇率买入想买的货币。

目前国内银行个人外汇买卖业务大部分采用这种方式。

实盘买卖的交易币种一般包括美元、港元、日元、欧元、
英镑、澳大利亚元、加拿大元、瑞士法郎、新加坡元9个币
种。

截至目前，我国多家银行都开展了个人外汇实盘买卖业务。

3.1 个人外汇实盘交易业务

31

外汇保证金业务又称“炒外汇”，是指通过与指定投资银行签约，开立信托投资

账户，存入一笔保证金作为担保，由投资银行(或经纪行) 设定信用额度。投资者

在额度内自由买卖同等价值的即期外汇，操作所造成的损益，自动从上述账户中

扣除或存入。

产品 介绍

“满金宝”

客户按照与银行约定的币种和名义金额买入或沽空外币，在开盘

交易被平盘后双方进行轧差清算。客户需存入一定金额的保证金

才能叙做“满金宝”交易。客户可以利用汇兑差价等获取收益，

同时承担相应风险

“双向外汇宝”

个人客户通过中国银行所提供的报价和交易平台，在事前存入与

建仓货币名义金额相等的交易保证金后，实现做多与做空双向选

择的外汇交易工具

交通银行

中国银行

3.2 外汇保证金交易业务
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外汇期权又称货币期权，是一种选择契约。期权持有人即期权买方享有在契约

届满或之前以规定的价格购买或销售一定数额某种外汇资产的权利，而期权卖

方收取期权费，则有义务在买方要求执行时卖出（或买进）期权买方买进（卖

出）的该种外汇资产。

产品 介绍

“两得宝业务”
“期权宝业务”

• “两得宝业务”是由客户向中国银行卖出期权
• “期权宝业务”是由客户从中国银行买入期权
• 参与这两项业务的起存资金额（最低投资额）为5

万美元

“两得存款” 客户向银行卖出期权，存款起存金额为10万美元

“高息投资存款”
客户向银行卖出看跌期权，且起存金额（最低投资额）
为5万港元

中国银行

工商银行

汇丰银行

3.3 外汇期权类产品
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以外币进行投资的理财产品

常见的外币有美元、港币、欧元、澳元等

除投资标的本身的风险外，购买外币理财产品的

投资者还会面临汇率波动的风险

详见《理财产品投资》课程

3.4 外币理财产品
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知识产权声明

本教学资源全部知识产权（含已登记软件著作

权）归属本机构，受中国法律保护，有专业法律团

队维权；未经授权，不得以任何目的（包括但不限

于学习、研究等非商业用途）修改、使用、复制、

传播；侵权者将可能面临严重法律后果。
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