
第二节 汇率

本节核心考点：

1、汇率的概念

2、汇率的决定与变动

3、汇率制度

4、人民币汇率制度

考点一：汇率的概念

1、汇率的概念：又称汇价，是指一种货币用另一种货币所表示的价格，反映的是两种货币之间的兑换或折算

比率。

2、汇率的标价方法

1）直接标价法：又称应付标价法，是以一定整数单位的外国货币为标准，折符为若干单位的本国货币，这种

标价法是以本国货币表示外国货币的价格，因此可以称为外汇汇率。 目前我国和世界其他绝大多数国家和地

区都采用直接标价法。

2）间接标价法：

又称应收标价法，是以一定整数单位的本国货币为标准，折算为若干单位的外国货币。以外国货币表示本国

货币的价格，因此可以称为本币汇率。目前，世界上只有英国、美国等少数几个国家采用间接标价法。

3、汇率的分类

1）汇率的制定方法：基本汇率与套算汇率。

2）商业银行对外汇的买卖：买入汇率与卖出汇率。

3）汇率适用的外汇交易背景：即期汇率与远期汇率。

4）汇率形成的机制：官方汇率与市场汇率。

5）商业银行报出汇率的时间：开盘汇率与收盘汇率。

6）外汇交易支付通知方式：电汇、信汇、票汇汇率。

7）汇率制度的性质：固定汇率与浮动汇率。

8）汇率水平研究的需要：双边汇率、有效汇率与实际有效汇率。

考点二：汇率的决定与变动

（一）汇率的决定基础

1、金本位制下汇率的决定基础

汇率的决定基础，从本质上是各国单位货币所具有的价值量，从现象上看是各国单位货币的含金量汇率的标

准是铸币平价，即两国单位货币的含金量之比。

市场汇率受供求关系变动的影响而围绕铸币平价波动，波动的范围被限制在由黄金输出点和黄金输入点构成

的黄金输送点内。

2、纸币制度下汇率的决定基础

在纸币制度下，各国以纸币作为本位货币，纸币是本身没有价值的价值符号，单位纸币所代表的价值量往往

以国家规定的法定含金量来表示。

汇率的决定基础，从本质上来说是各国单位货币所代表的价值量，从现象上看是各国单位货币的法定含金量

或购买力。

（二）汇率变动的形式

1、官方汇率的变动：

1）法定升值：一国官方货币当局以法令的形式公开宣布提高本国货币的法定含金量或币值，降低外汇汇率。

2）法定贬值：一国官方货币当局以法令的形式公开宣布降低本国货币的法定含金量或币值，提高外汇汇率。

2、市场汇率的变动：

1）升值：在外汇市场上，受供求关系影响，一定量的一国货币可以兑换到比以前更多的外汇，相应是外汇汇

率下跌；

2）贬值：在外汇市场上，受供求关系影响，一定量的一国货币只能兑换到比以前更少的外汇，相应是外汇汇



（三）汇率变动的决定因素

 物价的相对变动

 国际收支差额的变化

 市场预期的变化

 政府干预汇率

（四）汇率变动的经济影响

1、汇率变动的直接影响

国际收支

外汇储备

1）汇率变动影响国际收支

①汇率变动影响经常项目收支：

 本币贬值：以外币计价的本国出口商品与劳务的价格下降，而以本币计价的本国进口商品与劳务的价格

上涨，从而刺激出口，限制进口，增加经常项目收入，减少经常项目支出。

 本币升值：影响正好相反，最终会减少经常项目收入，增加经常项目支出。

②汇率变动影响资本与金融项目收支：

 本币贬值：加重偿还外债的本币负担，减轻外国债务人偿还本币债务的负担，从而减少借贷资本流入、

增加借贷资本流出；会提高国外直接投资和证券投资的本币利润，降低外国在本国直接投资和证券投资

的外国货币利润，从而刺激直接投资和证券投资项下的资本流出，限制直接投资和证券投资项下的资本

流入。

 本币升值：影响正好相反。

2）汇率变动影响外汇储备

汇率变动对外汇储备的影响集中在对外汇储备价值影响的评价上，需具体情况具体分析。

如果汇率变动发生在本币与外币之间，汇率变动不会影响通常以外而计值的外汇储备价值。只有当外汇储备

被国家以某种机制或形式结成本币用于国内时，如果本币升值，则用外汇储备结成本币的金额会减少，折射

出外汇储备价值缩水。

2、汇率变动的间接影响【通过国际收支传导】

1）汇率变动影响经济增长

 贸易收支视角：本币贬值，刺激商品和劳务的出口，限制了商品和劳务的进口，推动出口部门和进口替

代部门经济增长的同时，还会通过“外贸乘数”作用带动所有经济部门的增长。

 资本流动视角：本币升值，刺激了借贷资本、直接投资和证券投资的流入，限制资本的流出，如果宏观

管理和金融监管得当，则会推动实体经济和金融经济的增长。

2）汇率变动影响产业竞争力和产业结构

由于本币贬值首先刺激了出口部门和进口替代部门的经济增长，也就提升了这两类产业部门的产业竞争力。

国内其他产业部门的增长会滞后和落后于这两类产业部门的增长，产业竞争力的提升也会相应滞后和落后。

因此，这两类产业部门在整个产业中的占比和地位就得到有力提升，使产业结构发生变化。

考点三：汇率制度

（一）固定汇率制与浮动汇率制

1、固定汇率制

固定汇率制：汇率平价保持基本不变，市场汇率波动被约束在一个狭小的限界内的汇率制度。

历史上曾经出现两种固定汇率制度：国际金本位制下的固定汇率制度和布雷顿森林体系下的固定汇率制度；

2、浮动汇率制

没有汇率平价和波动幅度约束，市场汇率可以随着外汇市场供求关系的变化而自由波动的汇率制度。

（二）国际货币基金对现行汇率制度的划分

按照汇率弹性由小到大：



汇率制度 制度安排

货币局制 官方通过立法明确规定本币与某一关键货币保持固定汇率，同时对本币发行作特殊限制，

以确保履行法定义务。

传统的钉住汇率

制

官方将本币实际或公开地按照固定汇率钉住一种主要国际货币或一篮子货币，汇率波动

幅度不超过±1%。

水平区间内钉住

汇率制

类似于传统的钉住汇率制，不同的是汇率波动幅度大于±1%。

爬行钉住汇率制 官方按照预先宣布的固定汇率，根据若干量化指标的变动，定期小幅度调整汇率。

爬行区间钉住汇

率制

它是水平区间内的钉住汇率制与爬行盯住汇率制的结合，与爬行钉住汇率制不同的是汇

率波动的幅度要大。

事先不公布汇率

目标的管理浮动

官方在不特别指明或事先承诺汇率目标的情况下，通过积极干预外汇市场来影响汇率变

动。

单独浮动 汇率由市场决定，官方即使干预外汇市场，目的也只是缩小汇率的波动幅度，防止汇率

过度波动，而不是确立一个汇率水平。

（三）影响汇率制度选择的主要因素

经济论 依附论

1、经济论：一国汇率制度的选择主要受经济因素决定：

①经济开放程度；

②经济规模；

③进出口贸易的商品结构和地域分布；

④国内金融市场的发达程度及其与国际金融市场的一体化程度；

⑤相对的通货膨胀率。

 经济开放程度低，经济规模小，或进出口集中在某几种商品或某一国家的国家，一般倾向于实行固定汇

率制或盯住汇率制；

 经济开放程度高，进出口商品多样化或地域分布分散化，同国际金融市场联系密切，资本流出入较为可

观和频繁，或国内通货膨率与其他主要国家不一致的国家，则倾向于实行浮动汇率制或弹性汇率制。

2、依附论：一国汇率制度的选择主要取决于其对外经济、政治、军事等诸多方面联系的特征。

该理论集中探讨的是发展中国家的汇率制度选择问题，认为发展中国家在实行盯住汇率制时，采用哪一种货

币作为”参考货币”，即被盯住货币，取决于该国对外经济、政治关系的“集中”程度，以及该国经济、政治、

军事等方面的对外依附关系。

考点 4：人民币汇率制度

2005 年 7 月 21 日，中国人民银行启动新一轮人民币汇率形成机制改革，其主要内容包括：

①实行以市场供求为基础、参考一篮子货币调节、有管理的浮动汇率制度。

②人民币汇率中间价的形成参考上一交易日的收盘价，人民币对其他货币的买卖价格围绕中间价在一定幅度

内浮动。

③增加外汇交易品种，扩大外汇交易主体，改进人民币汇率中间价形成机制，引入询价模式和做市商制度，

人民币汇率弹性和市场化水平进一步提高。



第三节 数理基础

本节核心考点：

1、收益率

2、金融资产定价

考点一：收益率

（一）名义收益率

名义收益率又称票面收益率，是债券票面收益与债券面值之比。

r=C/F

r 为名义收益率

C 为债券票面收益（年利息）

F 为债券面值

（二）实际收益率

名义收益率是名义货币收入表示的收益率，实际收益率是剔除通货膨胀因素后的收益率。

实际收益率=名义收益率－通货膨胀率

（三）本期收益率

也称当前收益率，即本期获得的债券利息与债券本期市场价格的比率。

计算公式为：

r=C/P

r 为本期收益率

C 为债券票面收益（年利息）

P 为债券的市场价格

（四）到期收益率

到期收益：将债券持有到偿还期所获得的收益。

到期收益率：又称最终收益率，是使从债权工具上获得的未来现金流的现值等于债券当前市场价格的贴现率。

1、零息债券的到期收益率

零息债券：不支付利息，折价出售，到期按面值兑现。

1）每年复利一次的计算

P 为债券市场价格，F 为债券面值，r为到期收益率，n为债券期限。

1、零息债券的到期收益率

2）每半年复利一次的计算

2、附息债券的到期收益率

1）按年复利

如果按年复利计算，附息债券到期收益率的公式为：

P 为债券市场价格，C 为债券票面收益（年利息），F 为债券面值，r 为到期收益率，n 为债券期限。

2）按半年复利



【总结】

债券的市场价格越高，到期收益率越低；

债券的到期收益率越高，则其市场价格就越低。

【结论】

债券的市场价格与到期收益率反向变化。当市场利率上升时，到期收益率低于市场利率的债券将会被抛售，

从而引起债券价格的下降，直到其到期收益率等于市场利率。

（五）持有期收益率

投资者从购入到卖出这段持有期限里得到的收益率。持有时间较短（不超过 1年）的债券，直接按债券持有

期间的收益额除以买入价计算持有期收益率：

r 为持有期收益率，C 为债券票面收益（年利息），Pn 为债券的卖出价，P0 为债券的买入价格。

考点二：金融资产定价

有价证券价格实际上是以一定市场利率和预期收益率为基础计算得出的现值。

（一）利率与金融资产定价

1、债券定价

1）有价证券交易价格主要依据货币的时间价值，即未来收益的现值确定。利率与债券的价格成反比，这一关

系适用于所有的债权工具。

 利率上升，债券价格就会下降；

 利率下降，债券价格就会提高。

2）债券价格分为：

①债券发行价格：通常根据票面金额决定（平价发行），也可采取折价或溢价的方式发行。

②债券流通转让价格：由债券的票面金额、利率（票面利率、市场利率或预期收益率）和实际持有期限三个

因素决定。

1）到期一次还本付息债券定价（现值公式的应用）

P 为交易价格，F 为到期日本利和，r为市场利率，n 为偿还期限。

2）分期付息到期归还本金的债券定价

F 为债券面额，即到期归还的本金；Ct 为第 t 时期到期债券收益或息票利息；r为市场利率或债券预期收益率；

n 为偿还期限。

2、股票定价

1）股票理论价格

由其预期股息收入和当时的市场利率两个因素决定：

股票价格主要取决于收益和利率两因素：股票价格与收益成正比，与利率成反比。

2）投资决策的依据：



当该股市价＜P0 时，投资者应该买进或继续持有该股票；

当该股市价＞P0 时，投资者应该卖出该股票；

当该股市价=P0 时，投资者应该继续持有或卖出该股票。

3）由市盈率计算股票价格

市盈率=普通股每股市价/普通股每年每股盈利

股票发行价格=预计每股税后盈利×市场所在地平均市盈率

（二）资产定价理论

1、资本资产定价理论

现代资产组合理论基于马科维茨的研究。

对于一个资产组合应主要关注其期望收益率与资产组合的价格波动率，即方差或标准差。

投资者偏好具有高的期望收益率与低的价格波动率的资产组合。

相等期望收益率的情况下优先选择低价格波动率组合，相等价格波动率情况下优先选择高期望收益率组合。

夏普与林特尔分别提出经典资本资产定价模型，该模型假定：

①投资者根据投资组合在单一投资期内的预期收益率和标准差来评价其投资组合；

②投资者总是追求效用的最大化，当面临其他条件相同的两种选择时，将选择收益最大化的那一种；

③投资者是厌恶风险的，当面临其他条件相同的两种选择时，他们将选择具有较小标准差的那一种；

④市场上存在一种无风险资产，投资者可以按无风险利率借进或借出任意数额的无风险资产；

⑤税收和交易费用均忽略不计。

1）资本市场线

资本市场线是在均值标准差平面上，所有有效组合刚好构成连接无风险资产 F与市场组合 M的射线 FM。

资本市场线揭示了有效组合的收益和风险之间的均衡关系，其方程为：

E（rp）代表有效组合 P 的期望收益率；σP 代表有效组合 P的标准差，E（rM）代表市场组合 M的期望收益率；

σM代表市场组合 M 的标准差；rF 代表无风险证券收益率。

资本市场线方程完整阐述了有效组合的期望收益率和风险之间的关系。

有效组合的期望收益率由两部分构成：

①无风险利率：由时间创造，是对放弃即期消费的补偿；

②风险溢价：是对承担风险的补偿，与承担的风险的大小成正比，其中的系数代表了对单位风险的补偿，称

为风险的价格。

2）证券市场线

证券市场线是以βp 为横坐标、 E（rp）为纵坐标，衡量由β系数测定的系统风险与期望收益间线性关系的直

线。

证券市场线用方程表示为：



该式即为著名的资本资产定价模型（CAPM）。

证券市场线表示任意证券或组合的期望收益率由以下两部分构成：

①无风险利率：由时间创造,是对放弃即期消费的补偿；

②风险溢价：是对承担风险的补偿，它与承担的风险βp 的大小成正比，其中的系数代表了对单位风险的补偿，

称为风险的价格。

3）系统风险和非系统风险

①系统风险：由那些影响整个市场的风险因素所引起，这些因素包括宏观经济形势的变动、国家经济政策的

变化、税制改革、政治因素等。它们在市场上永远存在，不可能通过资产组合来消除，属于不可分散风险。

②非系统风险：包括公司财务风险、经营风险等在内的特有风险。它们可由不同的资产组合予以降低或消除，

属于可分散风险。

资本资产定价模型提供了测度系统风险的指标，即风险系数β。

β值衡量了证券的实际收益率对市场投资组合的实际收益率的敏感程度。

β＞1：其收益率变动大于市场组合收益率变动，属激进型证券；

β＜1：其收益率变动小于市场组合收益率变动，属防卫型证券；

β=1：其收益率变动等于市场组合收益率变动，属平均型证券；

β=0：证券的价格波动与市场价格波动无关，并不一定证券无风险。（无风险证券β=0 ）

2、期权定价理论

1）布莱克—斯科尔斯模型的基本假定

①无风险利率 r 为常数；

②没有交易成本、税收和卖空限制，不存在无风险套利机会；

③标的资产在期权到期前不支付股息和红利；

④市场连续交易，不存在跳跃式或间断式变化；

⑤标的资产价格波动率为常数；

⑥标的资产价格遵从几何布朗运动。

2）布莱克—斯科尔斯模型

如果股票价格变化遵从几何布朗运动，那么欧式看涨期权初始的套利均衡价格 C 为：

S 为股票价格，X 为期权的执行价格，T 为期权期限，r 为无风险利率，e为自然对数的底，σ为股票价格波动

率；N（d1）和 N（d2）为 d1 和 d2 标准正态分布的累积概率。

股票欧式期权的价值由五个因素决定：

标的资产的初始价格、期权执行价格、期权期限、无风险利率以及标的资产的波动率。

与投资者的预期收益率无关。

本章总结




