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1.1  外汇与汇率

外汇和汇率是外汇交易市场中各参与者都需要了解的基本概念。

1.1.1  外汇

1. 外汇的概念
外汇(Foreign Exchange)是国际汇兑的简称。“汇”是货币异地转移，“兑”是货币之间进行转换。外汇的概念有动态和静态之分。

动态的外汇概念是把一国货币兑换成另一国货币，从而可以了解国际债权债务关系的活动过程。从这个角度来看，外汇的概念等同于国际结算。这种汇兑活动解决了各种货币所代表的价值及其货币名称、货币单位的差异，以及一国的法偿货币(也称法定货币)不能在他国流通使用所产生的问题。

静态的外汇概念是从动态的汇兑行为中衍生出来并广为运用的。静态的外汇是指可以在国际清算中使用的各种支付手段，这种支付手段包括以外币表示的信用工具和有价证券，例如银行存款、商业汇票、银行支票、外国政府库券及其长短期证券、外国钞票等。静态的外汇具有广义和狭义两种概念。

(1) 
广义的静态外汇。广义的静态外汇泛指一切外币资产和对外债权。国际货币基金组织(IMF)曾对外汇解释如下：“外汇是货币行政当局(中央银行、货币机构、外汇平准基金组织及财政部)以银行存款、财政部库券、长短期政府债券等形式所保有的、在国际收支有逆差时可以使用的债权。”
2008年8月1日，我国发布了经修订的《中华人民共和国外汇管理条例》，该条例对外汇的解释是，外汇是指以外币表示的可以用作国际清偿的支付手段和资产。具体包括以下5项内容：①外国货币，包括纸币、铸币；②外币支付凭证，包括票据、银行存款凭证、邮政储蓄凭证等；③外币有价证券，包括政府债券、公司债券、股票等；④特别提款权、欧洲货币单位；⑤其他外汇资产。

(2) 
狭义的静态外汇。狭义的静态外汇是指以外币表示的可直接用于国际结算的支付手段。具体地说，狭义的静态外汇主要包括以下外币表示的国外银行存款，以及能索取这些存款的外币票据和外币凭证，如银行汇票、支票、本票和电汇凭证等，其中银行存款是狭义的静态外汇的主要构成成分。狭义的外汇有以下3个特征。
① 
外币性：即外汇必须是以外币表示的金融资产。任何以本国货币表示的信用工具和有价证券都不能称为外汇。

② 
清偿性：即外汇代表的价值量必须在国外得到普遍认可，能够作为支付手段清偿对外债务。空头支票和拒付的汇票不能视为外汇。

③ 
兑换性：即外汇必须是能兑换为其他支付手段的外币资产。如果某个国家的货币当局实行外汇管制，禁止以本币表示的各种支付手段在境内外自由兑换成以其他国家货币表示的各种支付手段，那么这个国家的货币及其表示的支付手段在国际上就不能称作外汇。如人民币在1996年虽然实现了经常项目下的自由兑换，但在资本和金融项目下人民币没有实现自由兑换，所以人民币不是自由兑换货币，也就不是外汇。
2. 外汇的分类

外汇按照不同的标准，可以分为不同的种类。

(1) 
按照外汇买卖的交割日期，可分为即期外汇和远期外汇。
即期外汇又称现汇或外汇现货，是指交易双方以当天外汇市场的价格成交，并在两个营业日内完成资金交割的外汇。即期外汇又分为电汇(Telegraphic Transfer，T/T)、信汇(Mail Transfer，M/T)和票汇(Demand Draft)。

远期外汇又称期汇或远期汇兑，是指交易双方在达成交易后，约定于未来某个特定日期按照成交时确定的汇率完成资金交割的外汇。常见的远期外汇主要有30天远期、90天远期和180天远期。

(2) 
按照外汇的来源和用途，可分为贸易外汇和非贸易外汇。
①
贸易外汇：也称实物贸易外汇，是指来源于或用于进出口贸易及其从属费用的外汇。从属费用包括与商品进出口过程有关的运费、保险费、广告宣传和推销费等。

②
非贸易外汇：是指不涉及商品进出口贸易及其从属费用而发生收付的外汇。
非贸易外汇涉及的种类和行业很多，包括侨汇、旅游及旅游商品外汇、对外承包工程及劳务输出外汇、港口和远洋运输及其他运输外汇、国家机关和事业单位以及社会团体等的出访用汇等。随着经济国际化的发展，非贸易外汇收入在一些国家的外汇收入中也占有较大的比重。

贸易外汇和非贸易外汇本质上都是外汇，它们之间在一定情况下可以相互转化。例如，将非贸易外汇用于支付进口商品的货款；将贸易外汇用于科技文化交流用汇等。

(3) 
按照外汇兑换的受限制程度，可分为自由外汇、有限自由兑换外汇和记账外汇。
①
自由外汇：是指不受外汇管理当局的任何限制就可以兑换成其他货币或是可以向第三国进行支付的外汇。根据国际货币基金组织规定，一国货币被称作可自由兑换货币，必须具备三个条件：对本国国际收支中的经常项目的付款和资金转移不加限制；不采取歧视性的货币政策措施或多重货币汇率；在它国要求下，该国随时有义务购回对方经常账目往来中所结存的本国货币。目前，全世界已有50多个国家的货币可自由兑换，被认为是自由外汇。但在国际结算中，常用的自由外汇只有十几种，包括港币、美元、瑞士法郎、新加坡元、瑞典克朗、丹麦克朗、挪威克朗、日元、加拿大元、欧元、澳大利亚元、澳门元、菲律宾比索、泰铢、新西兰元、韩元。

②
有限自由外汇：是指未经外汇管理当局批准，不能自由兑换成其他货币或对第三国进行支付的外汇。国际货币基金组织规定凡对国际性经常往来的付款和资金转移有一定限制的国家(如限制居民自由换汇或限制资本项目外汇的兑换)，其发行的货币均属于有限自由外汇。世界上大多数国家的货币属于有限自由外汇，包括人民币。

③
记账外汇：又称协定外汇、清算外汇或双边外汇，是指签有清算协定的两个国家之间，或是签有多边清算协定的货币集团成员之间，由于进出口贸易引起的债权债务，不是用现汇逐笔结算，而是通过当事国的中央银行账户相互冲销所使用的外汇。记账外汇是记载在双方指定银行账户上的外汇，不能兑换成其他货币，也不能对第三国进行支付，所以又称清算外汇和双边外汇。

(4) 
按照外汇管理的对象，可分为居民外汇和非居民外汇。
①
居民外汇：是指一国境内的居民以各种形式所持有的外汇。外汇管理条例所称的居民包括中华人民共和国居民自然人、居民法人。
居民自然人包括在中华人民共和国境内连续居留一年或者一年以上的自然人；中国短期出国人员(在境外居留时间不满1年)、在境外留学人员、就医人员(已取得境外居留权的人员除外)及中国驻外使馆领馆、常驻国际组织使团的工作人员及其家属。
居民法人包括境内依法成立的企业法人、机关法人、事业单位法人、社会团体法人和部队；在中国境内注册登记但未取得法人资格的组织视为居民法人；境外法人的驻华机构视为居民法人。

②
非居民外汇：是指一国的非居民以各种形式所持有的外汇。
外汇管理条例所称的非居民，是指除居民以外的自然人、法人。例如，外国及香港、澳门、台湾地区在境内的留学生、就业人员、外国驻华使领馆人员、国际组织驻华办事机构的外籍工作人员及其家属就属于非居民。

1.1.2  汇率

1. 汇率的概念

汇率(Foreign Exchange Rate)是两国货币之间的兑换比率。即一国货币单位用另一国货币单位所表示的价格。汇率还有一些其他的称谓，如在外汇市场买卖外汇时，可以称为汇价；在进行货币兑换时可以称为兑换率；在银行对外公布汇率时可以称为外汇牌价。

在国际上可以自由兑换、自由买卖的外汇是一种特殊的商品。汇率就是这种特殊商品的价格。一般商品的价格用货币来表示，但不能反过来用商品表示货币的价格。汇率作为外汇这种特殊商品的价格，具有双向表示的特点：既可以用本币表示外币的价格，也可以用外币表示本币的价格。至于用本币表示外币，还是用外币表示本币，则取决于汇率的标价方法。

在外汇市场上，汇率以5位数字来表示。汇率的最小变化单位为一点，即最后一位数字变化，称为一个汇价基点(Point)。
例如：

1USD = 1.0805CAD 
1USD = 0.9047CHF 
1USD = 101.82JPY 

出现在具体的一个汇率中的两种货币，按习惯将前面的作为标准货币(也称为被报价货币)，汇率就是用这种货币的一个单位或100个单位作为标准，折算成一定数量的另一种货币，即报价货币(也叫计价货币)。
按国际惯例，通常用三个英文字母来表示货币的名称，每个国家都有自己的货币和特有的货币名称及符号。
根据国际标准ISO4217，在货币代码的三个字符中，前两个字符代表该货币所属的国家或地区，第三个字符表示货币单位。如美元为USD，人民币为CNY。
表1.1所示为外汇交易中主要的货币名称及符号。

表1.1  主要货币名称及符号

	国家或地区

(Country or District)
	货币名称

(Currency)
	ISO货币符号
	惯用缩写

(Abbreviation)

	
	
	字母代码

(Alphabetic)
	数字代码

(Numeric)
	

	China(中国)
	Renminbi Yuan(人民币)
	CNY
	156
	￥

	Hong Kong(中国香港)
	Hong Kong Dollar(港元)
	HKD
	344
	HK$

	United States(美国)
	US Dollar(美元)
	USD
	840
	US$

	Japan(日本)
	Yen(日元)
	JPY
	392
	Yen

	Singapore(新加坡)
	Singapore Dollar(新加坡元)
	SGD
	702
	S$

	European Union(欧盟)
	Euro(欧元)
	EUR
	978
	€

	United Kingdom(英国)
	Pound Sterling(英镑)
	GBP
	826
	£

	Switzerland(瑞士)
	Swiss Franc(瑞士法郎)
	CHF
	756
	SFr

	Canada(加拿大)
	Canadian Dollar(加拿大元)
	CAD
	124
	Can$

	Australia(澳大利亚)
	Australia Dollar(澳大利亚元)
	AUD
	036
	A$


2. 汇率的标价方法

汇率是两国货币间的交换比率，在具体表示时，由于牵涉到采用哪种货币作为标准来表示另一种货币的问题，因此，根据所选标准的不同，便有不同的汇率的标价方法，包括直接标价法、间接标价法和美元标价法。

(1) 
直接标价法(Direct Quotation System)
直接标价法又称应付标价法，是以一定单位(1、100、1000、10000)的外国货币为标准来计算应付出多少单位本国货币。就相当于计算购买一定单位的外币应付多少本币，所以叫应付标价法。如某个时期在东京外汇市场中1USD=101.63JPY。
在直接标价法下，外国货币为基准货币，本国货币为标价货币。包括中国在内的世界上绝大多数国家目前都采用直接标价法。

在直接标价法下，若一定单位的外币折合的本币数额多于前期，则说明外汇汇率上升(外币升值)，本币汇率下跌(本币贬值)；反之，若一定单位的外币折合的本币数额少于前期，则说明外汇汇率下跌(外币贬值)，本币汇率上升(本币升值)；即外币的价值与汇率的涨跌成正比。

(2) 
间接标价法(Indirect Quotation System)
间接标价法又称应收标价法，是以一定单位的本国货币为标准来计算应收多少单位的外国货币。在间接标价法下，本国货币为基准货币，外国货币为标价货币。如某个时期在伦敦外汇市场中1GBP=1.6972USD。
通俗地说，间接标价法就是本币不动、外币动的一种汇率标价方法。

在间接标价法下，若一定单位的本币折合的外币数额比以前多，则说明本币汇率上升(本币升值)，外汇汇率下跌(外币贬值)；反之，若一定单位的本币折合的外币数额比以前少，则说明外汇汇率上升(外币升值)，本币汇率下跌(本币贬值)；即外币的价值与汇率的涨跌成反比。

(3) 
美元标价法(U. S. Dollar Quotation System)
美元标价法又称纽约标价法，是指固定以美元作为基准货币，用单位美元折合成一定数额的其他国家的货币来表示汇率的标价方法。如某个时期在我国1USD=6.2058CNY。第二次世界大战以后，随着美国经济实力的迅速壮大，美元成为国际货币体系的中心货币。目前，世界各金融中心的国际银行均以美元为标准公布外汇牌价。美元标价法与前两种基本标价方法并不矛盾。银行汇价挂牌时以美元标价法标出美元兑换其他主要货币的汇率，非美元之间的汇率通过各自货币兑美元的汇率进行套算。

3. 汇率的分类

外汇汇率是两国货币的兑换比率，在实际应用中，汇率有着多种形式。从不同角度，可将其分成不同的类别，主要有以下几种。

(1) 
官方汇率与市场汇率

官方汇率与市场汇率是根据是否受货币当局管制划分的。

官方汇率又称法定汇率，是指由国家货币金融管理当局以法律形式对本国货币规定并公布的汇率，因而官方的外汇交易都应该以官方汇率为标准。从世界范围看，官方汇率可分为单一汇率和复汇率。单一汇率指一国政府对本币同另一国货币兑换只规定一种汇率。不管是贸易还是非贸易交易，只要是同一种外币，均按所规定的同一种汇率折算。复汇率指一国政府对本币同另一种外币兑换，根据不同的交易对象公布两种或两种以上的汇率。复汇率常见的有贸易汇率和金融汇率。前者主要用于进出口贸易及从属费用的汇率，目的是推动出口；后者主要用于资本流动，不是贸易收支方式方面的汇率。实行复汇率是为了控制资本流出或流入，达到改善国际收支的目的。

市场汇率是指外汇市场上买卖双方达成交易的实际汇率。它是在外汇市场上真正起作用的汇率，随着市场供求关系的变化而自由波动，受市场机制的调节。各国外汇管理当局利用各种手段对市场汇率进行入市干预，使之不过于偏离法定汇率。在不实行外汇管制或管制较松的国家，都有外汇自由市场，市场汇率随外汇的余缺而自由波动。外汇交易一般按市场汇率进行；在外汇管制较严的国家，往往出现大大高于官价的黑市市场汇率。

(2) 
即期汇率与远期汇率

即期汇率和远期汇率是根据外汇交易交割期限划分的。

①
即期汇率又称现汇汇率，是外汇买卖成交后，买卖双方在当日或两个营业日之内办理交割时使用的汇率，是外汇市场上使用最多的汇率。1973年各国普遍实行浮动汇率以来，汇率变动极其频繁。进出口商为了加速资金周转和避免汇率变动的风险，常采用这种汇率。经营外汇业务的银行为了及时平衡外汇头寸，也大量采用即期业务，使用即期汇率。一般在外汇市场上挂牌的汇率，除特别标明远期汇率以外，都是指即期汇率。

②
远期汇率又称期汇汇率，是买卖双方事先约定的在未来某一特定日期进行交割的汇率。具体而言，事先由买卖双方签订合约，规定外汇买卖的币种、数量、期限、汇率等，到约定日期才按合约规定进行外汇交割。远期外汇买卖是一种预约性交易，是由于外汇购买者对外汇资金需要的时间不同，以及为了避免外汇风险而进行的。远期合约到期时，按此汇率进行交割，不受汇率变动的影响，期限一般为1~12个月。远期汇率的变动受到利率变化和外汇市场供求状况变化的影响。如果远期汇率比即期汇率高，则表示“升水”，如果远期汇率比即期汇率低，则表示“贴水”，而远期汇率等于即期汇率就表示“平价”。远期汇率的计算方法因标价方法不同而异。在直接标价法下，远期汇率为即期汇率加上升水或减去贴水；在间接标价法下，远期汇率等于即期汇率减去升水或加上贴水。

(3) 
买入汇率、卖出汇率与中间汇率

外汇是一种特殊的金融商品，任何经银行进行的外汇交易在做汇率报价时，都会采用双向报价方式，即报价者(通常是银行)同时报出买入价格和卖出价格，见表1.2。

表1.2  中国银行人民币外汇牌价(2014年7月26日00:00:05)
	货币名称
	现汇买入价
	现钞买入价
	现汇卖出价
	现钞卖出价
	中行折算价

	澳大利亚元
	580.87
	562.95
	584.95
	584.95
	580.81

	巴西里亚尔
	
	267.88
	
	292.99
	279.2

	加拿大元
	572.66
	554.98
	577.26
	577.26
	573.4

	瑞士法郎
	681.84
	660.79
	687.32
	687.32
	686.26

	丹麦克朗
	111.1
	107.67
	112
	112
	111.84

	欧元
	828.61
	803.03
	835.27
	835.27
	829.5

	英镑
	1048.37
	1016.02
	1055.73
	1055.73
	1047.56

	港币
	79.71
	79.07
	80.01
	80.01
	79.48

	印尼卢比
	
	0.0515
	
	0.0553
	0.0535

	日元
	6.0593
	5.8723
	6.1019
	6.1019
	6.061

	韩国元
	
	0.5823
	
	0.6315
	0.6013

	澳门元
	77.46
	74.86
	77.75
	80.24
	77.6

	林吉特
	194.31
	
	195.67
	
	194.35

	挪威克朗
	99.31
	96.25
	100.11
	100.11
	99.85

	新西兰元
	527.7
	511.41
	531.4
	534.58
	529.22

	菲律宾比索
	14.23
	13.79
	14.35
	14.79
	14.28

	卢布
	17.57
	17.08
	17.71
	18.29
	17.63

	瑞典克朗
	90.52
	87.72
	91.24
	91.24
	90.75

	新加坡元
	496.83
	481.5
	500.83
	500.83
	499.27

	泰国铢
	19.36
	18.76
	19.52
	20.12
	19.45

	新台币
	
	19.97
	
	21.41
	20.7

	美元
	617.76
	612.81
	620.24
	620.24
	615.97


买入汇率，又称买入价，是指银行买入外汇时的汇率。在直接标价法下，外币折合成本国货币较少的价格为买入价，在间接标价法下，本币折合外国货币较多的价格为买入价。

卖出汇率，又称卖出价，是指银行卖出外汇时的汇率。在直接标价法下，外币折合本币数额多的是卖出价；在间接标价法下，本币折合外币数额少的是卖出价。

中间汇率也称中间价，即买入和卖出汇率的算术平均数，即：
中间汇率 = (买入汇率 + 卖出汇率) / 2

该汇率在官方和新闻媒体报道时使用，有时也被用来计算套算汇率。

(4) 
基本汇率与套算汇率

根据制定汇率的不同方法，划分为基本汇率与套算汇率。

①
基本汇率是指一国货币与某种关键货币的汇率。关键货币是指一国贸易和收支中使用最多、在一国外汇储备中所占比重最大，同时又是可自由兑换、汇率行情稳定且在国际上广为接受的货币。美元是国际上使用最广泛的货币，所以，大多数国家都把美元当作关键货币。需注意，一国的关键货币并非一成不变，可在不同时期针对本国经济贸易变化做出调整。

②
套算汇率又称交叉汇率，是通过两种货币对第三种货币(通常是美元)的汇率套算出此两种货币间的汇率。如已知外汇行情1USD=6.1597CNY，当日东京外汇市场上1USD=101.63JPY，则日元对人民币的汇率可通过国际外汇市场行情进行套算，为1JPY=0.0606CNY。之所以要通过基本汇率进行套算，是因为世界主要外汇市场只公布按美元标价法计算的外汇汇率，而不能直接反映其他国家货币相互之间的比价情况，为换算出各种货币的汇率，必须通过各种货币同美元之间的汇率进行套算。此外，各国在基准汇率制定之后同其他国家货币的汇率，一般也是套算所得。

(5) 
电汇汇率、信汇汇率与票汇汇率

按外汇交易工具和收付时间的不同，汇率可划分为电汇汇率、信汇汇率与票汇汇率。

①
电汇汇率是指经营外汇业务的银行买卖外汇时以电信方式通知国外分行或代理行将款项付给付款人所使用的汇率。电汇外汇的交收时间最快，银行无法占用客户资金，因国际电信费用较高，所以电汇汇率一般最高。同时，由于电汇调拨资金的速度较快，可加快国际资金周转，因此在国际贸易中占有较大比重。此外，电汇汇率因成交迅速，其中包含的利息因素较少，能够较真实地反映两国货币的比价，一般被视为基础汇率。除有特殊说明，各国银行外汇牌价一般都是电汇汇率。

②
信汇汇率是指银行买卖外汇时以信函通知国外分行或代理行解付所使用的汇率。例如，银行开具付款委托给付款地银行，由其转付给收款人所使用的汇率，就是信汇汇率。在邮程期间，银行可利用汇款资金，加上信函成本比电汇低，因此信汇汇率比电汇汇率低。

③
票汇汇率是指银行买卖外汇汇票或其他票据时所使用的汇率。其过程是：银行在卖出外汇时，开立一张汇票，交给汇款人，由其自带或邮寄国外，交给收款人，在出票银行的国外分支行或代理行取款。用这种方式进行国际付款时，使用的汇率为票汇汇率。票据有即期和远期之分。即期票汇汇率是银行买卖即期外汇汇票时所使用的汇率，其汇率也比电汇汇率低，而与信汇汇率基本相同；远期票汇汇率是银行买卖远期外汇票据所使用的汇率，由于银行买卖对象是尚未到期的票据，因此，其汇率不仅比电汇汇率低，而且亦低于信汇汇率，一般是以即期票汇汇率为基础，扣除远期付款贴现利息来确定的。

(6) 
固定汇率和浮动汇率

按制定汇率的不同方法，汇率可分为固定汇率和浮动汇率。

①
固定汇率是指一国政府用行政或法律手段选择某一基本参照物，并确定、公布和维持本国货币与其的比价，该比价基本固定，汇率波动幅度被局限在一个较小的范围内。货币当局有义务通过干预维持本国货币汇率的稳定。充当参照物的可以是某国货币、特别提款权或多国货币组成的货币篮子。目前一些发展中国家仍然实行固定汇率制度。

②
浮动汇率是指汇率水平完全根据市场供求关系决定行情的自由涨落。外币供过于求时，外币贬值，本币升值，外汇汇率下跌；相反，则外汇汇率上涨。原则上，货币当局没有维持汇率稳定的义务，因此不加干预，一般也不规定汇率波动界限。但实际上，实行浮动汇率的国家往往会考虑本国实际经济政策的需要，对汇率变动产生影响。

1.2  外汇交易业务

西方国家在布雷顿森林体系瓦解之后，开始实行浮动汇率制度，汇率波动加剧，外汇交易的重要性也日益提高，尤其是国际资本流动的迅猛发展，使其摆脱了局限于贸易结算的局面，规模也大大超过了全球贸易总额。在外汇市场上，形成了多种多样的交易形式。
本节主要介绍中国外汇市场银行间常见的即期交易、远期交易、择期交易、掉期交易、期货交易和期权交易等业务
。

1.2.1  外汇即期交易(FX Spot)
外汇即期交易又称现货交易或现期交易，指交易双方以约定的外汇币种、金额、汇率，在成交日后第二个营业日
交割的外汇交易。包括人民币外汇即期交易和外币对即期交易。
外汇即期交易是外汇市场上最常用的一种交易方式，占据了外汇交易总额的大部分。它不但可以满足买方临时性的付款需要，也可以帮助买卖双方调整和平衡外汇头寸，以避免汇率风险。

即期外汇交易有广义和狭义之分。广义的即期交易是指外汇买卖成交后，交易双方于两个交易日内办理交割手续的一种交易行为。狭义的即期交易仅指外汇买卖成交后第二个交易日交割的外汇交易行为。当日交易的翌日交割，又称为超短日期交易。根据政策规定，银行间外汇市场在两个营业日之内交割的人民币外汇交易也被纳入外汇即期交易。在国际外汇市场上，除非特别指定交割日期，一般都视为即期交易。路透社作为全球两大电子即时汇率报价系统之一，其外汇汇率报价就是即期汇率。
示例：下面举例说明外汇即期交易涉及的要素。

2014-04-22，机构A通过外汇交易系统与机构B达成一笔美元兑人民币即期询价交易。机构A为发起方。约定机构A以USD/CNY=6.1600的价格向机构B卖出USD10,000,000，见表1.3。

表1.3  外汇即期交易涉及的要素

	发起方
	机构A
	报价方
	机构B

	成交日
	2014-04-22
	交易模式
	询价交易

	货币对
	USD/CNY
	价格
	6.1600

	交易货币
	USD
	对应货币
	CNY

	交易货币金额
	USD10,000,000
	对应货币金额
	CNY61,600,000

	折美元金额
	USD10,000,000
	
	

	交易方向
	机构A卖出USD买入CNY；机构B买入USD卖出CNY

	期限
	SPOT
	起息日
	2014-04-24

	清算模式和方式
	双边全额清算


1.2.2  外汇远期交易(FX Forward)
1. 概念

外汇远期交易是指交易双方以约定的币种、金额、汇率，在约定的未来某一日期(非即期起息日)交割的外汇交易。约定的清算时间即交割日期，可以是在即期交割日(即成交第二个营业日)之后的任何一个时间。在远期外汇市场中，外汇买卖的交割期限从一个星期到几年不等，一般以月计算，通常为3个月。只要交易双方同意，远期交易可以延期，也可以在规定的期限内提前交割，形式十分灵活。
示例：下面举例说明外汇远期交易涉及的要素。

2014-03-25，机构A通过外汇交易系统与机构B成交一笔1Y美元兑人民币远期交易。约定机构A卖出USD15,000,000，买入CNY。机构A为发起方，机构B报出即期汇率USD/CNY=6.1300，远期点40.00bp，即机构A以USD/CNY=6.1340的价格在2015-03-27向机构B卖出USD15,000,000，见表1.4。
表1.4  外汇远期交易涉及的要素

	发起方
	机构A
	报价方
	机构B

	成交日
	2014-03-25
	远期全价
	6.1340

	货币对
	USD/CNY
	折美元金额
	USD15,000,000

	交易货币
	USD
	交易货币金额
	USD15,000,000

	对应货币
	CNY
	对应货币金额
	CNY92,010,000

	即期汇率
	6.1300
	远期点
	40.00

	交易方向
	机构A卖出USD15,000,000，买入CNY92,010,000

机构B买入USD15,000,000，卖出CNY92,010,000

	期限
	1Y(1年)
	起息日
	2015-03-27

	清算模式和方式
	双边全额清算


2. 远期外汇交易的意义

远期外汇交易是外汇市场中必不可少的组成部分。20世纪70年代初，国际范围内的汇率体制从以固定汇率为主导转向以浮动汇率为主导，汇率波动加剧，为了适应金融市场发展的需要，远期外汇市场蓬勃发展起来。远期外汇交易对于外汇买卖者而言，具有相当重要的意义。

(1) 
套期保值(Hedging)
套期保值是指为了避免外汇现货市场上的价格风险，而在远期外汇市场、期货市场、期权市场上进行的与现货市场方向相反的买卖行为。
远期合同是一种传统的套期保值方式，它不像期货、期权那样是标准化的合同，其标的数量、金额及交割时间由买卖双方协定，形式更加灵活，且合同到期时必须进行交割。与期货、期权等保值方式相比，它的优点有：首先，在一些欠发达的金融市场上，可能缺乏完善的期货、期权工具供人们选择，而远期合同就显得十分自然、简便；其次，远期外汇合同成本较低，仅需合同到期日的一笔资金流动即可，而期货、期权合同在订立时还需缴纳一笔费用。

通过在远期外汇市场上买进外汇以避免外汇风险的行为，即所谓的多头套期保值。在外汇市场上，购买远期外汇的主要是负有即将到期的外币债务的进口商、债务人，他们买入远期外汇主要是为了使它与未来一定日期需要支付的一笔确定的外币相匹配，以避免到时外汇汇率升高所造成的经济损失。
相应地，通过在远期市场上卖出外汇以避免外汇风险的行为，即所谓的空头套期保值。卖出远期外汇的主要是持有即将到期的外币债权的出口商、债权人等，其卖出远期外汇的主要目的是为了使它与未来一定日期的一笔确定的外币收入相匹配，以避免到时外汇汇率降低所造成的经济损失。

(2) 
投机获利(Speculating)
投机与套期保值行为的不同之处在于：套期保值者，如进出口商买卖远期外汇时一般有实际货物流动与其相匹配；而投机者却不同，他们根据对市场行情的预测决定买入或是卖出外汇，以赚取投机利润，即协议价格与市场价格之间的差价。预测未来某种外汇汇率下跌的投机者可以通过卖出该外币远期合同(即空头，Short Position)获利，而预测未来某种外汇汇率上涨的投机者则可以通过买入该外币的远期合同(即多头，Long Position)获利。

1.2.3  外汇掉期交易(FX Swap)
掉期外汇交易是指交易双方约定在前后两个不同的起息日进行方向相反的两次货币交换。在第一次货币交换中，一方按照约定的汇率用货币A交换货币B；在第二次货币交换中，该方再按照另一约定的汇率用货币B交换货币A。掉期外汇交易实际上由两笔外汇交易组成，一笔为即期外汇交易，另一笔为远期外汇交易。这两笔交易金额相同、货币相同，但买、卖的方向相反。掉期交易的目的在于保值，防范汇率风险。
示例：下面举例说明外汇掉期交易涉及的要素。

2014-04-22，机构A通过外汇交易系统与机构B成交一笔1Y美元兑人民币掉期交易，约定机构A在近端卖出USD10,000,000，远端买入USD10,000,000。机构A为发起方，成交时机构B报出的即期汇率为6.1600，1Y的远期点为49.00bp，即机构A会在2014-04-24以USD/CNY=6.160000的价格向机构B卖出USD10,000,000，在2015-04-24以USD/CNY= 6.164900的价格从机构B买入USD10,000,000，见表1.5。

表1.5  外汇掉期交易涉及的要素(1)
	发起方
	机构A
	报价方
	机构B

	成交日
	2014-04-22
	即期汇率
	6.1600

	货币对
	USD/CNY

	交易货币
	USD
	对应货币
	CNY

	清算模式和方式
	双边全额清算

	交易模式
	询价

	近端交易

	交易货币金额
	USD10,000,000
	对应货币金额
	CNY61,600,000

	折美元金额
	USD10,000,000
	
	

	近端期限
	SPOT
	近端起息日
	2014-04-24




















续表

	近端远期点
	0.00
	近端掉期全价
	6.160000

	交易方向和金额
	机构A买入USD10,000,000，卖出CNY61,600,000

机构B卖出USD10,000,000，买入CNY61,600,000

	远端交易

	交易货币金额
	USD10,000,000
	对应货币金额
	CNY61,649,000

	折美元金额
	USD10,000,000
	
	

	远端期限
	1Y
	远端起息日
	2015-04-24

	远端远期点
	49.00
	远端掉期全价
	6.164900

	交易方向和金额
	机构A买入USD10,000,000，卖出CNY61,649,000

机构B卖出USD10,000,000，买入CNY61,649,000


2014-04-16，机构A通过外汇交易系统与机构B成交一笔O/N美元兑人民币掉期交易，约定机构A在近端卖出USD50,000,000，远端买入USD50,000,000。机构A为发起方，成交时机构B报出的即期汇率为6.1585，近端远期点为-2.60bp，远端远期点为-1.45bp。即机构A会在2014-04-16以USD/CNY=6.158240的价格向机构B卖出USD50,000,000，在2014-04-17以USD/CNY=6.158355的价格从机构B买入USD50,000,000，见表1.6。

表1.6  外汇掉期交易涉及的要素(2)
	发起方
	机构A
	报价方
	机构B

	成交日
	2014-04-16
	即期汇率
	6.1585

	货币对
	USD/CNY

	交易货币
	USD
	对应货币
	CNY

	清算模式和方式
	双边全额清算

	交易模式
	询价

	近端交易

	交易货币金额
	USD50,000,000
	对应货币金额
	CNY307,912,000

	折美元金额
	USD50,000,000
	
	

	近端期限
	TODAY
	近端起息日
	2014-04-16

	近端远期点
	-2.60
	近端掉期全价
	6.158240

	交易方向和金额
	机构A卖出USD50,000,000，买入CNY307,912,000

机构B买入USD50,000,000，卖出CNY307,912,000

	远端交易

	交易货币金额
	USD50,000,000
	对应货币金额
	CNY307,917,750

	折美元金额
	USD50,000,000
	
	

	远端期限
	TOM
	远端起息日
	2014-04-17

	远端远期点
	-1.45
	远端掉期全价
	6.158355

	交易方向和金额
	机构A买入USD50,000,000，卖出CNY307,917,750

机构B卖出USD50,000,000，买入CNY307,917,750


1.2.4  货币掉期交易(CSS/CRS)
货币掉期交易指在约定期限内交换约定数量人民币与外币本金，同时定期交换两种货币利息的交易。

本金交换的形式包括：①在协议生效日双方按约定汇率交换人民币与外币的本金，在协议到期日双方再以相同的汇率、相同金额进行一次本金的反向交换；②在协议生效日和到期日均不实际交换人民币与外币的本金交换形式；③主管部门规定的其他形式。

利息交换指交易双方定期向对方支付以换入货币计算的利息金额，交易双方可以按照固定利率计算利息，也可以按照浮动利率计算利息。
示例：下面举例说明货币掉期交易涉及的要素。

2014-04-21，机构A通过外汇交易系统与机构B达成了一笔1Y美元兑人民币货币掉期交易，机构A为发起方。约定机构A在2014-04-23以USD/CNY=6.1560的价格从机构B买入USD1,000,000，在2015-04-23以同样价格向机构B卖出USD1,000,000。

双方约定每3个月向对方支付以换入货币计算的利息金额，机构A按照USD 3M Libor向机构B支付美元浮动利率，定价日为起息日前两个营业日，日基准为A/360。机构B按照3M Shibor-50.01bps向机构A支付人民币浮动利率，定价日为起息日前一个营业日，日基准为A/360，见表1.7。

表1.7  货币掉期交易涉及的要素

	发起方
	机构A
	报价方
	机构B

	成交日
	2014-04-21
	到期日
	2015-04-23

	货币对
	美元/人民币
	交易模式
	询价交易

	即期汇率
	6.1560
	期限
	1Y

	清算模式和方式
	双边清算

	本金交换方向和金额
	2014-04-23，机构A买入USD1,000,000，卖出CNY6,156,000；
机构B买入CNY6,156,000，卖出USD1,000,000。
2015-04-23，两银行做相反的货币交换

	利息
支付
	方向
	机构A向机构B支付美元浮动利率，机构B向机构A支付人民币浮动利率

	
	名义本金
	USD1,000,000
	
	CNY6,156,000

	
	利息
	Libor 3M
	
	Shibor-50.01bps

	
	定息周期
	3M(3个月)
	
	3M

	
	定息规则
	V-2
	
	V-1

	
	付息周期
	3M
	
	3M

	
	计息基准
	A/360
	
	A/360


因此，暂不考虑节假日因素的前提下，2014-07-23、2014-10-23、2015-01-23、2015-04-23机构A需要分别按照2014-04-21、2014-07-21、2014-10-21、2015-01-21的USD 3M Libor向机构B支付美元浮动利率，而机构B需要分别按照2014-04-22、2014-07-22、2014-10-22、2015-01-22的3M Shibor -50.01bps向机构A支付人民币浮动利率。例如2014-04-21的USD 3M Libor为0.2286%，2014-04-21的3M Shibor -50.01bps为4.999%，2014-04-23 ~ 2014-07-23共有92天，因此在2014-07-23，机构A需要向机构B支付USD1,000,000×0.2286%×92/360= 584.20，机构B需要向机构A支付CNY6,156,000×4.999%×92/360=78,644.27。

1.2.5  外汇期货交易(FX Futures)
1. 外汇期货交易的概念和作用

期货合约是交易所制定的标准化合同，它是交易双方在集中的交易市场以公开竞价的方式成交后，承诺在未来某一时间按约定的条件交收一定数量的商品、货币或有价证券的标准化协议。现代期货交易起始于19世纪中期的芝加哥交易所(CBOT)，标的物主要限于一般商品，直到1972年5月美国芝加哥国际货币市场(简称IMM)成立，并首次开始经营外汇期货业务，才出现了以商品交易的媒体——货币(外汇)作为标的物的期货交易，即外汇期货交易。外汇期货交易(Foreign Exchange Futures Transaction)有时也称为货币期货(Currency Futures)，它是指交易双方在有组织的交易市场中(一般为交易所)，以公开叫价(Open Cry)的拍卖方式进行的、在未来某一日期按约定价格交割一定数量外汇的期货合约的交易。由此可见，外汇期货交易并不是实际外汇的交换，而是期货合约的买卖。

外汇期货交易的目的和作用与远期外汇交易类似，主要是套期保值，避免未来外汇资金流入或流出遭受汇率不利变动的影响。
事实上，正是由于20世纪70年代浮动汇率制逐渐替代了固定汇率制度，使得汇率波动加剧，为了有效防范汇率风险，才产生了外汇期货交易。

2. 外汇期货交易与远期外汇交易的区别

外汇期货目前主要被企业和金融机构用于外汇的套期保值，尽管在原理和作用上与远期外汇类似，两者之间仍存在若干差别，主要体现在以下几个方面。

(1) 
合约内容不同

外汇期货合约是由交易所制定的标准化合约，它主要包括如下内容。

①
币种与合约金额。外汇期货合约中标的货币仅限于几种流动性较高的货币，以美国芝加哥国际货币市场为例，它的外汇期货合约仅限于加拿大元、日元、瑞士法郎、欧元、英镑、澳大利亚元等。外汇期货合约中的交易金额也是标准化的，如在芝加哥国际货币市场上，5种货币期货的合约金额分别为100,000加拿大元、12,500,000日元、125,000瑞士法郎、125,000欧元、62,500英镑。
②
最小价格变动和最高限价。外汇期货交易中，每种货币期货合约都规定有最小价格变动和日价格波动最高限价。最小价格变动是指外汇期货买卖时，合约每次变动的最小数额。最高限价是指一个营业日内期货合约波动的最大幅度，一旦期货合约价格波动达到或超过这一限额，该种货币的期货交易即自动停止。
③
交割日期。交割日期是指到期外币期货合约进行现货交割的日期，期货合约规定了固定的合约到期日，如IMM规定外汇期货合约的交割日期分别为3月、6月、9月、12月的第三个星期三。

而远期外汇合同中的内容则更加灵活。例如，交易币种根据双方情况可以多种多样，合约金额、交割日期由交易双方商讨决定即可，更不会规定价格变动的最小幅度和最高限价。
(2) 
交易和交割方式不同

期货交易有固定的交易场所，如芝加哥的国际货币市场和伦敦国际金融期货交易所(LIFFE)，只有交易所的会员才能进场执行交易，交易还要受到交易所规章制度和相关政府机构的约束。而远期外汇市场则相对松散，它没有固定的交易场所，交易双方可以通过电话、电传等通信工具进行买卖，交易也无需会员资格。

从交割方式上看，远期合约到期时，客户需要与银行直接进行资金清算和过户；相反，外汇期货合同最终进行实际交割的很少，绝大多数期货合同都会在到期日之前结清，即合同持有人做一笔方向相反、合同数量与到期日相同的交易，这样，合同到期时便不再需要与对方进行货币实际交割，因为两笔交易金额恰好抵消，双方只需结清差价即可平仓了结。
(3) 
成本不同

进行外汇期货交易的客户需要在交易所缴纳初始保证金、开立账户，并且根据每天的市场价格计算保证金账户盈亏，必要时须增补保证金。没有会员资格的交易者请经纪商作代理，还要向其支付佣金。进行远期外汇交易时则不需要支付这两项费用，但银行将根据客户的资信状况确定价格，资信状况好的客户获得的价格条件一般优于资信差的客户。

(4) 
违约风险不同

外汇期货交易采取保证金制度和盯市(Marked To The Market)制度(即日结算制度)，且有清算公司的介入，因此一般不存在违约风险。而远期外汇交易多数仅凭银行对客户的信用评价达成，交易双方都可能面临违约的风险。

1.2.6  外汇期权交易(FX Option)
外汇期权交易是指交易双方以约定汇率，在约定的未来某一日期(非即期起息日)进行人民币对外汇的交易。
期权买方以支付期权费的方式拥有权利；期权卖方收取期权费，并在买方选择行权时履行义务(普通欧式期权)。
示例：下面举例说明外汇期权交易涉及的要素。
2014年4月28日，机构A通过外汇交易系统向机构B买入一笔金额为USD10,000,000，期限为1M的美元对人民币看涨期权交易，机构A为发起方，机构B为报价方。双方约定期权费率2.00个基点，隐含波动率为2.0000%，行权价格为6.1150，约定差额交割，2014年5月28日中间价为6.1250，见表1.8。
表1.8  外汇期权交易涉及的要素

	发起方
	机构A
	报价方
	机构B

	买方
	机构A
	卖方
	机构B

	交易方向
	机构A：Buy USD Call / CNY Put

机构B：Sell USD Call / CNY Put
	行权状态
	行权

	交易类型
	USD Call/ CNY Put
	行权方式
	欧式

	期权费率类型
	基点
	执行价格
	6.1150

	期权费率
	2.00pips
	期权费金额
	CNY2000

	成交日
	2014-04-28
	行权截止时间
	15:00

	期权费支付日
	2014-04-30
	即期起息日
	2014-04-30

	期限
	1M
	到期日
	2014-05-28


                                                                                 续表

	到期日中间价
	6.1250
	交割日
	2014-04-30

	名义金额
	机构A买入USD10,000,000，卖出CNY61,150,000

机构B卖出USD10,000,000，买入CNY61,150,000


	折美元金额
	USD10,000,000

	货币对
	USD/CNY

	交割方式
	差额交割

	清算模式
	双边清算

	交易模式
	询价

	轧差金额
	机构B向机构A支付100,000元人民币


因此，2014年4月30日，机构A向机构B支付期权费：1000万×0.0002=2000元人民币。2014年5月28日，机构A在15:00前选择行权，采用差额交割方式，则机构B需要在5月30日向机构A交付10,000,000美元×(6.1250-6.1150)=100,000元人民币。

1. 外汇期权交易的种类

从不同角度，可将外汇期权交易进行如下分类。
(1) 
按交易方式，可分为交易所外汇期权交易和场外外汇期权交易，后者又称为柜台交易。与外汇期货合约一样，在交易所进行交易的外汇期权合约是标准化的合约，到期日、合约金额、执行价格、交割地点、保证金制度等都由交易所事先确定。持有标准化合约的客户可参与二级市场的买卖，因此合约具有较高的流动性。场外交易期权合约允许合约的卖方或开立者(银行)与买方就合约内容进行协商决定，从而可以满足不同客户的特别要求。但由于不是标准化的合约，场外市场上的合约流动性不高，也没有相应的二级市场供合约转让流通。

(2) 
按期权性质，可分为看涨期权交易(Call Option Transaction)和看跌期权交易(Put Option Transaction)。看涨期权亦称多头期权、购买期权，期权购买者具有在未来以确定汇率(即执行价格)购买一定数量外汇的权利，其出售者有应购买者的要求出售或保留外汇的义务；看跌期权又称为空头期权或卖出期权，期权购买者具有在未来以确定汇率(即执行价格)出售一定数量外汇的权利，其出售者有应购买者的要求购买或不购买外汇的义务。

(3) 
按照到期日，可分为欧式期权交易和美式期权交易。欧式期权是指只有在合约到期日才能执行的期权，不能提前交割，大部分场外交易采用的都是欧式期权。美式期权是指可以在合同到期日或到期日之前任何一个营业日被执行的期权，多为交易所交易采用。与欧式期权相比，美式期权的买方在执行合约上更具有灵活性，享受的权利更多，因而支付的费用也更高。

2. 外汇期权交易的作用

外汇期权交易的一个重要作用就是套期保值，客户可以根据自己的需要选择看涨或看跌期权，以满足保值的要求。例如，某日本客户3个月后将有一笔美元收入，为了规避到时候美元贬值的风险，他向银行支付期权费，购买了美元的3个月期权。如果3个月后美元真的贬值，其市场价格小于或等于(执行价格+期权费)，该客户就会选择执行合约；否则将无利可图，他会放弃执行合约的权利。这样交易者承受的汇率风险就大为减少，甚至带来了潜在的获利可能。因此，外汇期权常被视作一种有效的避险工具。

与前面介绍的远期交易、期货交易相比，外汇期权交易对于不确定的外汇流量具有更大的灵活性和方便性。比如说，该日本客户无法确定3个月后是否会有一笔美元资金流入，或者不确定将有多大数量的美元收入，那么想利用外汇远期合同或外汇期货合同规避风险就十分不便，而这时，外汇期权就成了更为理想的套期保值工具。

1.3  外 汇 市 场

1.3.1  外汇市场的概念

外汇市场(Foreign Exchange Market)是指从事外汇买卖的交易场所，或者是各种不同货币相互之间进行交换的场所。随着科技的进步，通过计算机网络来进行外汇的报价、询价、买入、卖出、交割、清算使得外汇交易日益电子化和网络化。

外汇市场是世界上最大的金融市场，据统计，纽约外汇市场美元的日交易额达数千亿美元，是纽约证券交易所日交易额的几十倍。在外汇市场上交易的货币主要是美元、英镑、瑞士法郎、日元、加拿大元等可自由兑换货币。外汇市场是金融市场的重要组成部分，外汇市场之所以存在，主要是因为有贸易和投资、投机和对冲保值的需要。

外汇市场依据其发展程度、市场参与者、交易方式、交割时间和有无场所等，可分为以下几种类型。

(1) 
地区性的和国际性的外汇市场。地区性的外汇市场是指外汇银行和当地居民进行交易的场所，其交易币种仅限于本国货币与世界上少数几个国际货币，交易量少，如泰国的曼谷外汇市场。

国际性的外汇市场是指外汇银行与境内外居民进行外汇交易的市场，交易币种包括各国的货币，交易量巨大，如纽约外汇市场、伦敦外汇市场。

(2) 
广义的和狭义的外汇市场。相比于狭义的外汇银行间的交易场所，广义的外汇市场又称客户市场，是指银行与客户间的外汇买卖市场。

(3) 
大陆式和英美式外汇市场。大陆式外汇市场又称有形外汇市场，有固定的地点和固定的交易时间，集中交易，如法国巴黎和中国上海等外汇市场。英美式外汇市场又称无形外汇市场，没有固定地点集中进行外汇交易，市场参与者可以在任何时间、采取各种方式进行交易，如英国伦敦、中国香港等外汇市场。这两者之间的异同如表1.9所示。

表1.9  大陆式外汇市场与英美式外汇市场的异同

	
	大 陆 式
	英 美 式

	交易地点
	有具体的交易场所，一般设在证券交易所内部的外汇交易厅
	没有具体的交易场所

	交易时间
	固定时间
	没有固定的开盘或者收盘时间

	交易方式
	各银行的交易代表集中在交易厅内进行交易
	买卖双方在安排成交时无须见面，通过连接银行和外汇经纪人的电话、电报、电传、计算机终端等进行

	代表市场
	欧洲大陆上的外汇市场(除瑞士、伦敦等)
	伦敦、纽约、东京


1.3.2  外汇市场的特征

外汇市场之所以能成为金融市场中成交最活跃的市场，与外汇市场本身的特点密切相关。这些特点主要如下。

1. 有市无场

西方工业国家的金融业基本上有两套系统，即集中买卖的中央操作和没有统一固定场所的行商网络。比如，股票买卖是通过交易所买卖的，像纽约证券交易所、伦敦证券交易所、东京证券交易所，分别是美国、英国和日本股票主要交易的场所。集中买卖的金融商品，其报价、交易时间和交收程序都有统一的规定，并成立了同业协会，制定了同业守则。投资者通过经纪公司买卖所需的商品，这就是“有市有场”。

外汇买卖则是通过没有统一操作市场的行商网络进行的，不像股票交易有集中统一的地点。但是，外汇交易的网络却是全球性的，并且形成了没有组织的组织，市场是由大家认同的方式和先进的信息系统所联系的，经纪商也不具有任何组织的会员资格，但必须获得同行业的信任和认可，部分国家逐步开始对经纪商进行监管。这种没有统一场地的外汇交易市场被称为“有市无场”。全球外汇市场平均每天有数万亿美元的交易，如此庞大的巨额资金，就是在这种既无集中的场所又无中央清算系统的管制，以及没有政府的监督下完成清算和转移的。

2. 全天24小时交易

外汇市场是一个全球性的市场，由于全球各金融中心的地理位置不同，亚洲市场、欧洲市场、美洲市场因时间差的关系，刚好连接成一个全天24小时连续作业的全球外汇市场。早上8:30(以纽约时间为准)纽约市场开市，9:30芝加哥市场开市，10:30旧金山市场开市，晚上18:30悉尼市场开市，19:30东京市场开市，20:30香港、新加坡市场开市，凌晨2:30法兰克福市场开市，3:30伦敦市场开市。如此24小时不间断运行，使外汇市场成为一个不分昼夜的市场，只有星期六、星期日以及各国的重大节日，外汇市场才会关闭。
这种连续作业，为投资者提供了没有时间和空间障碍的理想投资场所，投资者可以寻找最佳时机进行交易。比如，投资者若在上午纽约市场上买进日元，晚间香港市场开市后日元上扬，投资者即可在香港市场卖出。不管投资者本人在哪里，他都可以参与任何市场、任何时间的买卖。因此，外汇市场可以说是一个没有时空障碍的市场。现在，我国绝大多数银行都提供24小时的在线外汇交易；欧美以及中国香港的众多外汇经纪商也提供非常适合个人投资者操作的24小时运转的保证金外汇交易平台。

3. 零和游戏

在股票市场上，如果某种股票或者整个股市出现上升或者下降，那么某种股票的价值或者整个股票市场的股票价值也会上升或下降。例如，中国股市某支股票的价格从40元下跌到20元，那么这支股票的价值也随之减少一半。股票市场上是通过上市公司的发展而产生价值的。然而，在外汇市场上，汇价的波动所表示的价值量的变化与股票价值量的变化完全不一样，这是由于汇率反映的是两国货币的交换比率，汇率的变化也就是一种货币价值的减少及另一种货币价值的增加。比如2010年1月初，1美元兑换6.8281元人民币，到2014年7月初，1美元兑换6.1929元人民币，这说明人民币币值上升，而美元币值下降，从总的价值量来说，变来变去，不会增加价值，也不会减少价值。因此，外汇交易是“零和游戏”，更确切地说是财富的转移。近年来，投入外汇市场的资金越来越多，汇价波幅日益扩大，促使财富转移的规模也越来越大，速度也越来越快。尽管外汇汇价变化很大，但是，任何一种货币都不会变为废纸，即使某种货币不断下跌，它也总会代表一定的价值，除非宣布废除该种货币。

此外，外汇市场还有交易成本低、双向交易、政策干预程度低，以及成交方便等特点。这些特点决定了：①外汇市场是全球最大的市场；②外汇市场是全球最公平、最透明的市场；③外汇市场各汇率的走势最为规范，最符合技术分析原理。

1.3.3  外汇市场的参与者

一般而言，在外汇市场上，外汇交易的参与者主要分为两个层面、五大类别。两个层面是：银行间批发交易和银行对顾客的零售交易。银行间交易，包括商业银行之间、商业银行和中央银行之间的交易。银行对顾客的交易金额大小不限，银行往往通过分支机构汇聚百万美元以下的交易，然后，转到批发市场上成交。五大类别是：外汇银行、经纪人、一般客户、外汇投机者和中央银行。这五大参与者之间的相互交易，形成了整个外汇市场的交易。外汇市场的交易范围包括外汇银行与外汇经纪人或顾客之间，同一外汇市场的外汇银行之间，不同外汇市场的外汇银行之间，中央银行与外汇银行之间，以及各中央银行之间。

1. 中央银行

中央银行是外汇市场的特殊参与者，它是各国货币的供应者、外汇管制的执行者。
中央银行进行外汇买卖不是为了谋取利润，而是为了监督和管理外汇市场，将汇率控制在某一期望水平或幅度内。一般而言，中央银行负责管理一国的官方外汇储备。当本国货币汇率剧烈波动时，中央银行为稳定汇率，可调节国内货币供应量，实现预期的货币政策目标，并利用外汇储备进行外汇买卖，从而实现对市场的干预。当前，世界各国之间的经济联系日益紧密，外汇市场上的日交易金额已达数万亿美元，任何一国单独的外汇干预显得愈加力不从心，因此几个国家的中央银行往往采取联合干预行动。一般情况下，中央银行在外汇市场上的交易金额并不很大，然而对市场走势的影响却意义非凡。因为对于外汇市场的其他参与者而言，一国中央银行的一举一动都体现着政府宏观经济政策调控的动向，是预期汇率变化的重要基础。

2. 外汇银行

外汇银行是外汇交易市场的中心，是最重要的外汇交易者。很多外汇银行都承办了外汇存货、汇兑、贴现等业务，而目前所有规模较大的外汇买卖一般都是由银行完成的。参与外汇交易的银行，在一些实行外汇管制的国家中又称外汇指定银行，是由中央银行或货币当局指定或授权经营外汇业务的银行。在美国，所有银行都有权经营外汇业务。

外汇银行在外汇交易中主要有两个渠道获利，直接代顾客买卖外汇。外汇银行在向顾客报出的外币买卖价格中存在一个价差，外汇银行通过代顾客买卖外汇而赚取这一价差。除了传统的价差赢利外，外汇银行还开展了诸如掉期、期货、期权等外汇创新业务，通过这些业务来为客户安排外汇保值或套利，从中收取高额的服务费和手续费。

3. 经纪人

经纪人包括外汇经纪人和外汇交易员。

(1)
外汇经纪人是专门介绍外汇买卖业务、促使买卖双方成交的中间人。外汇经纪人主要依靠提供最新、最可靠、对客户最有利的信息而生存。外汇经纪人在外汇市场上是一支非常活跃的队伍，即使许多大银行能够独立地进行外汇买卖，他们也愿意通过经纪人进行交易，因为经纪人不仅能报出最有利的价格，而且大银行免于暴露自己的经营活动，可以保护自己，顺利实施其市场战略。

(2)
外汇交易员是外汇银行中专门从事外汇交易的人员，交易员向客户报价，代银行进行外汇买卖。根据承担工作的责任不同，交易员可分为首席交易员、高级交易员、交易员、初级交易员和实习交易员。

4. 一般客户

一般客户是指通过银行和外汇经纪人进行外汇买卖活动的机构或个人。这一类市场参与者主要由三部分构成。

(1) 
个人：包括跨境旅游者、汇出或收入侨汇者、出国留学生等。

(2) 
公司：包括从事国际贸易的进出口商、跨国公司等。它们参与外汇交易的主要目的，是为了贸易、投资等经济活动能够顺利进行，为了套期保值、规避外汇风险，为了获得汇率变动带来的收益，等等。

(3) 
其他金融机构：包括养老基金、社保基金在内的各种金融机构。它们参与外汇交易的主要目的是投资、套汇、投机、保值等。

5. 外汇投机者

外汇投机者是通过预测汇率的涨跌趋势，利用某种货币汇率的时间差异，低买高卖，赚取投机利润的市场参与者。外汇投机者对外汇并没有真实的需求，他们参与外汇买卖纯粹是为了寻找因市场障碍而可能利用的获利机会。外汇投机者通常以风险承担者形象出现在外汇市场上，他们出入于各个外汇市场，频繁地买卖外汇，是外汇市场上不可忽视的力量。

1.3.4  外汇市场的层次

外汇市场按其机构设置，可分为三个层次，如图1.1所示。
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图1.1  外汇市场的层次结构

1. 银行与客户间的外汇市场

银行与客户间的外汇市场即外汇零售市场，是指外汇银行与客户之间的外汇交易。在零售市场上，交易额相对于银行同业间的交易额而言比较小，交易往往通过各种交易渠道进行，银行挂出不同外汇的买卖牌价，满足客户的需要。在该市场中，银行是外汇市场的做市商，在外汇的供求者之间扮演中间人的角色。

2. 银行间的外汇市场

银行间的外汇市场即批发市场，是指外汇银行与外汇银行之间进行的外汇交易。该市场的主体为商业银行、外汇经纪公司等金融机构，交易额巨大，银行同业间的外汇交易量通常占总交易量的90%以上。银行参与同业间外汇买卖，一方面是为了轧平外汇头寸；另一方面是进行套利、套汇、投机等营利性外汇交易。

3. 银行与中央银行之间的外汇市场

国际短期资金的大量流动往往会导致外汇供求失衡，中央银行出于稳定汇率的需要，会去干预外汇市场，这种干预主要是通过直接与外汇银行进行外汇交易而实现的，有时也通过外汇经纪人从中撮合而进行。

1.3.5  主要的国际外汇市场

外汇市场是世界上规模最大的市场，平均每天有数以亿计的美元外汇交易额。基本上，世界外汇市场是由各国际金融中心的外汇市场构成的。目前，世界上大约有30多个主要的外汇市场，遍布于世界各大洲的不同国家和地区。其中，最重要的有伦敦、纽约、巴黎、东京、苏黎世、新加坡、法兰克福、中国香港等。

1. 伦敦外汇市场

伦敦外汇市场是全球历史最为悠久、交易量最大的外汇市场。伦敦外汇市场之所以能成为最大的外汇市场，有历史、地理和软环境等多种原因。

伦敦外汇市场是一个无形的市场，通过电传、电报、电话及电子计算机控制系统进行交易。它现由两百多家外汇指定银行组成，银行之间的交易均通过外汇经纪人进行。交易货币几乎包括所有的可兑换货币，其中规模最大的是英镑对美元的交易，其次是英镑对欧元和日元的交易。此外，像美元兑欧元、欧元兑日元、日元兑美元等多边交易，在伦敦外汇市场上也普遍存在。

早在第一次大战之前，伦敦外汇市场便已初具规模。外汇指定银行则出现在“二战”后，当时英国政府实行了严格的外汇管制，外币交易只能由英格兰银行指定的一些银行代其按官价进行买卖。1979年10月，英国全面取消了外汇管制，这对伦敦乃至世界金融市场都产生了重大影响，伦敦外汇市场迅速蓬勃发展起来。伦敦外汇市场的一个突出特点在于其独特的地理位置，它所在的时区位于东京和纽约之间，连接着亚洲和北美市场。东京接近收市时伦敦正好开市，而其收市时纽约市场即将开市，所以它一天24小时都能与这两个主要市场进行交易。

2. 纽约外汇市场

纽约外汇市场不仅是美国外汇业务的中心，也是世界上最重要的国际外汇市场之一，日均交易量仅次于伦敦。它是在“二战”之后才逐渐发展起来的。美国政府从未实行过外汇管制，也没有所谓的外汇指定银行，几乎所有商业银行和其他金融机构都有资格经营外汇业务。纽约外汇市场是抽象的外汇市场，通过电报、电话、电传、电脑终端机与国内外联系，没有固定的交易场所。纽约外汇市场由三部分组成：一是银行与客户之间的外汇交易市场；二是纽约银行间的外汇交易市场；三是纽约各银行与国外银行间的外汇交易市场。在纽约外汇市场上，交易的货币按比重依次为美元、德国马克(欧元)、英镑、瑞士法郎、加拿大元、日元和法国法郎等。

美元是当今世界上最主要的国际货币，各个国家和地区发生的美元交易最终都要通过美国(主要是纽约)的商业银行办理收付、结算。目前，世界上90%以上的美元收付是通过纽约的“银行间清算系统”进行的。因此，纽约外汇市场也是世界美元交易的清算中心。

3. 东京外汇市场

东京外汇市场是日本于1964年加入国际货币基金组织，允许日元自由兑换之后，才逐步发展起来的。随着日本在世界上经济地位的上升，该市场的交易规模也迅速扩大，目前已成为世界上重要的外汇市场之一。

与伦敦外汇市场相同，东京外汇市场是一个无形市场，交易者通过电话、电报等现代化通信设施进行交易。
东京外汇市场的参加者有5类：①外汇专业银行，即东京银行；②外汇指定银行，指可以经营外汇业务的银行，共340多家，其中日本国内银行243家，外国银行99家；③外汇经纪人，8家；④日本银行；⑤非银行客户，主要是企业法人、进出口企业商社、人寿财产保险公司、投资信托公司、信托银行等。

从交易货币和种类看，因为日本的进出口贸易多以美元结算，所以东京外汇市场90%以上的交易是美元对日元的买卖，日元对其他货币的交易较少。交易品种有即期、远期和掉期等。即期外汇买卖又分为银行对客户当日结算和银行同业间的次日结算交易。东京外汇市场上即期、远期交易所占比重都不高，掉期业务量很大，其中又以日元/美元的掉期买卖为最大。

4. 中国香港外汇市场

中国香港外汇市场是20世纪70年代以后发展起来的国际性外汇市场。自1973年香港取消外汇管制后，国际资本大量流入，经营外汇业务的金融机构不断增加，外汇市场越来越活跃，发展成为国际性的外汇市场。香港外汇市场由两个部分构成：一是港元兑外币的市场，其中包括美元、日元、欧元、英镑、加元、澳元等主要货币和东南亚国家的货币，当然也包括人民币；二是美元兑其他外汇的市场。这一市场的交易目的在于完成跨国公司、跨国银行资金的国际调拨。

香港外汇市场的参加者主要是商业银行和财务公司。
该市场的外汇经纪人有三类：①当地经纪人，其业务仅限于香港本地；②国际经纪人，20世纪70年代后，将其业务扩展到香港的经纪人；③香港本地成长起来的国际经纪人，即业务已扩展到其他外汇市场的香港经纪人。

香港外汇市场是一个无形市场，没有固定的交易场所，交易者通过各种现代化的通信设施和网络进行外汇交易。香港地理位置和时区条件与新加坡相似，可以十分方便地与其他国际外汇市场进行交易。

5. 新加坡外汇市场

新加坡外汇市场是在20世纪70年代初亚洲美元市场的成立后才发展起来的。
新加坡地处欧亚非三洲交通要道，时区优越，上午可与香港、东京、悉尼进行交易，下午可与伦敦、苏黎世、法兰克福等欧洲市场进行交易，中午还可与中东的巴林进行交易，晚上可与纽约进行交易。新加坡外汇市场的参加者由经营外汇业务的本国银行、经批准可经营外汇业务的外国银行和外汇经纪商组成。其中外资银行的资产、存放款业务和净收益都远远超过本国银行。

新加坡外汇市场是一个无形市场，大部分交易由外汇经纪人办理，并通过他们把新加坡与世界各金融中心联系起来。交易以美元为主，约占交易总额的85%左右。大部分交易都是即期交易，掉期交易及远期交易合计占交易总额的1/3。汇率均以美元报价，非美元货币间的汇率通过套算求得。

6. 巴黎外汇市场

巴黎是法国的金融中心，巴黎外汇市场是巴黎国际金融市场的重要组成部分。在巴黎外汇市场上，名义上，所有的外币都可以进行买卖，但实际上，目前巴黎外汇市场标价的只有美元、英镑、欧元、瑞士法郎、加拿大元等货币。原则上，所有银行都能以中间人身份为自身或客户进行外汇买卖，实际上，经常参加外汇交易的银行大约有100家，巴黎外汇经纪人参与大部分远期外汇交易和交易所外的即期交易。

巴黎外汇市场由有形市场和无形市场两部分组成。有形市场主要指在巴黎交易所内进行的外汇交易，其交易方式与证券市场买卖一样，每天公布官方外汇市场标价，外汇对欧元汇价采用直接标价法。但大量的外汇交易是在交易所外进行的，在交易所外进行的外汇交易，一般是交易双方通过电话直接进行买卖，或者是通过经纪人进行。

7. 苏黎世外汇市场

瑞士苏黎世外汇市场是一个有历史传统的外汇市场，在国际外汇交易中居于重要的地位。这一方面是由于瑞士法郎是自由兑换货币；另一方面是由于第二次世界大战期间瑞士是中立国，外汇市场未受战争影响，一直坚持对外开放。

在苏黎世外汇市场上，外汇交易是由银行自己通过电话或电传进行的，并不依靠经纪人或中间商。由于瑞士法郎一直处于硬货币地位，汇率坚挺稳定，并且瑞士作为资金庇护地，对国际资金有很大的吸引力，同时瑞士银行能为客户资金严格保密，吸引了大量资金流入瑞士。所以苏黎世外汇市场上的外汇交易大部分是由于资金流动而产生的，只有小部分是出自对外贸易的需求。

8. 法兰克福外汇市场

法兰克福外汇市场是德国中央银行(德国联邦银行)所在地。由于长期以来实行自由汇兑制度，随着经济的迅速发展、欧元地位的提高，法兰克福遂逐渐发展成为世界主要外汇市场。法兰克福外汇市场分为定价市场和一般市场。定价市场由官方指定的外汇经纪人负责撮合交易，分属法兰克福、杜塞尔多夫、汉堡、慕尼黑和柏林5个交易所。它们接受各家银行外汇交易委托，如果买卖不平衡，汇率就继续变动，一直到买和卖相等，或中央银行干预以达到平衡，定价活动方结束，时间大约是中午12:45。

1.4  中国的外汇市场

1.4.1  中国外汇市场的发展

1993年以前，中国外汇市场以双轨制为特征。实行外汇留成制度，建立和发展外汇调剂市场，建立官方汇率与调剂市场汇率并存的双重汇率制度，实行计划和市场相结合的外汇管理体制。
从1994年起，人民币汇率实行并轨，实现了以市场供求为基础的单一的有关联的浮动汇率制。
进入新世纪以来，市场体制进一步完善，我国加速融入经济全球化，对外开放进一步扩大，外汇形势发生了根本性的变化。外汇管理从“宽进严出”向均衡管理转变，有序推进资本项目可兑换，进一步发挥利率、汇率的作用，促进国际收支平衡，注重防范国际经济风险。同年，成立于上海的银行间外汇交易中心与全国20多个城市的外汇交易分中心联网，形成了统一整体。交易方式是分散报价、计算机统一撮合成交、资金统一清算，实行T+1的清算制度，属于有形外汇市场，其市场参与者是在中国注册的中资银行、外资银行、经营外汇的非银行金融机构和人民银行。

2006年起，银行间外汇市场交易主体既可以选择集中授信、集中竞价的交易方式，也可以选择以双边授信、双边清标的方式进行询价交易。同时，在银行间外汇市场引入了做市商制度，为市场提供流动性。到2013年，银行间外汇市场取得了一定的发展，包括人民币外汇做市商实行分层制度，调整人民币外汇市场交易时间，增加外汇交易品种，外汇交易系统增加单独远期报价页面，调整外币对市场流动性限额等。

经过多年发展，中国的外汇市场从结构、组织形式，交易方式以及交易内容等方面均日益与国际规范市场接轨。但与国外成熟的外汇市场相比，中国内地外汇市场是不成熟的外汇市场，主要有以下几个特点。

(1) 
中国内地外汇市场是地区性的外汇市场。市场参与者主要是境内银行，境外银行不能直接参与其市场交易活动。

(2) 
人民币汇率与境外市场缺乏联动性。其原因是，人民币汇率制度主要采用盯住美元的策略，在外汇市场上不能真实反映人民币与非美元外汇之间的兑换关系。

(3) 
外汇市场机制缺乏弹性。外汇市场机制是指外汇的供求关系引起汇率的变化，汇率的变动反过来影响市场上的供求关系。中国的外汇市场机制缺乏弹性，其原因是，国家外汇管理局对外汇银行实行结售汇周转头寸管理制度，并按日进行考核，银行间外汇买卖具有强制性，银行不能自主抛补外汇头寸，从而扭曲了外汇市场机制。

(4) 
人民币汇率与人民币利率关系不敏感。其原因是，中国国际收支中的金融项目存在着严格的管制，不存在套利与套汇行为。国际资金在中国内地进行套利和套汇要承担极高的交易成本和政策风险，人民币汇率无法引导国际资金流动。

1.4.2  中国外汇市场的构成

中国外汇市场分为两个层次：一个是银行与客户之间的零售市场，实行的是柜台式的交易模式；另一个是银行间的外汇市场，实行的是计算机联网、集中撮合式的交易模式。

(1) 
柜台市场是外汇指定银行与客户之间的交易市场。外汇交易通常是由承办外汇业务的银行(或其他金融机构)承担的。外汇供给方将外汇卖给外汇银行，外汇银行付出本国货币；外汇需求方将本币付给外汇银行，买入自己所需要的外汇。其中，外汇银行对法人的外汇交易，采用转账结算，而对居民个人的外汇交易，通常在银行柜台上结算。由于银行与客户间的外汇交易通常金额较小、笔数较多，故柜台市场又称为零售市场。该市场实行结汇、售汇制，结汇、售汇的范围根据《结汇、售汇及付汇管理暂行规定》而定。
(2) 
同业市场是外汇指定银行为了轧平其外汇头寸，互相进行交易而形成的外汇买卖市场。外汇银行在对客户买入或卖出外汇后，其自身所持有的外汇就会出现多余或短缺。某种货币买入过多，就会形成多余的情况，称为多头头寸(Long Position)；某种货币卖出过多，就会形成短缺的情况，称为空头头寸(Short Position)。银行账户上的多头头寸或空头头寸会形成外汇敞口和风险，因此外汇银行会根据其头寸的总差额和汇率走势，在银行当日零售业务结算后，在银行同业外汇市场上做外汇即期或远期交易，以保持本行资产负债的合理配置，保持外汇头寸的平衡，将风险减少到最低程度。这种银行与银行或与其他金融机构之间的同业间外汇交易市场也称为批发市场。

中国外汇市场交易主体分为做市商和会员银行两类。做市商是指在指定的货币对中，连续不断地进行买/卖双边报价，承担维持市场流动性义务的银行。会员银行是指在市场中进行点击报价、订单报价和询价交易的银行。

我国外币买卖业务实行做市商报价驱动的竞价交易模式。由做市商报出各货币对的买/卖报价，交易系统从中选取最优的买/卖报价，在系统中实时发布，同时将最优的做市商报价与会员银行的交易请求按照“价格优先、时间优先”的原则进行匹配，并将成交信息实时反馈给交易双方。

1.4.3  中国外汇交易中心

中国外汇交易中心暨全国银行间同业拆借中心(简称交易中心)于1994年4月18日成立，是中国人民银行总行直属的事业单位。它的主要职能是：为外汇市场、银行间同业拆借市场、债券市场等提供交易、信息、基准、培训等服务，承担市场交易的日常监测工作，为央行货币政策操作和传导提供服务，开展经人民银行批准的其他业务。

交易中心实行会员制，凡经国家外汇管理局批准经营外汇业务的金融机构及其分支机构，提出申请并经核准后，都可成为会员。外资银行目前只能代理，而不能自营外汇买卖。会员入市可以通过两种方式进行：一是现场交易，会员指派其交易员进入交易中心固定的交易场所，通过交易中心为其设立的专用交易台进行交易；二是远程交易，即会员通过其与交易中心系统的计算机联网，在自己设置的交易台进行交易。

交易中心总部设在上海张江，在上海外滩建有同城灾备中心，在北京建有异地灾备中心。目前在广州、南京、武汉等18个城市设有分中心。交易中心为市场提供的业务与服务包括交易服务、交易后处理服务、基准和信息服务、技术服务等。

1. 交易服务

(1) 
银行间外汇市场

银行间外汇市场是银行同业之间的外汇交易市场，实行会员管理，参与者包括外汇指定银行、具有交易资格的非银行金融机构和非金融企业。

交易中心受中国人民银行和国家外汇管理局委托，为银行间外汇市场提供统一、高效的电子交易系统，该系统提供集中竞价与双边询价两种交易模式，支持人民币对10种外币(美元、欧元、日元、港币、英镑、马来西亚林吉特、俄罗斯卢布、澳大利亚元、加拿大元和泰铢(区域交易))的即期，人民币对7种外币(美元、欧元、日元、港币、英镑、澳大利亚元和加拿大元)的远期、掉期，人民币对5种外币(美元、欧元、日元、港币、英镑)的货币掉期和期权交易，以及9组外币对(欧元/美元、澳元/美元、英镑/美元、美元/日元、美元/加元、美元/瑞士法郎、美元/港元、欧元/日元、美元/新加坡元)的即期、远期和掉期交易，同时还包括交易分析、数据直通处理和即时通信工具等辅助功能。

(2) 
人民币汇率形成机制

2005年7月21日，人民币汇率形成机制改革后，交易中心根据中国人民银行授权，每个工作日上午9时15分发布人民币对美元等主要外汇币种汇率的中间价。
①
人民币对美元汇率中间价的形成方式为：交易中心于每日银行间外汇市场开盘前向外汇市场做市商询价，并将全部做市商报价作为人民币对美元汇率中间价的计算样本，去掉最高和最低报价后，将剩余做市商报价加权平均，得到当日人民币对美元汇率的中间价，权重由交易中心根据报价方在银行间外汇市场的交易量及报价情况等指标综合确定。
②
人民币对欧元、英镑、港币、加拿大元汇率的中间价由交易中心分别根据当日人民币对美元汇率的中间价与上午9时国际外汇市场欧元、英镑、港币、加拿大元对美元汇率套算确定。
③
人民币对日元、澳大利亚元、马来西亚林吉特和俄罗斯卢布汇率的中间价的形成方式为：交易中心于每日银行间外汇市场开盘前向银行间外汇市场相应币种的做市商询价，将做市商报价平均，得到当日人民币对日元、澳大利亚元、马来西亚林吉特和俄罗斯卢布汇率的中间价。

(3) 
银行间本币市场

银行间本币市场由货币市场、债券市场、票据市场组成。通过信用拆借、质押式回购、买断式回购、现券买卖、债券借贷、债券远期、利率互换、远期利率协议等交易，金融机构可以利用银行间市场管理资金头寸、调整资产负债结构和进行投资理财。在银行间本币市场交易的证券种类包括国债、央行票据、金融债、次级债、企业债、国际开发机构债券、短期融资券、中期票据、资产支持证券等。本币市场成员涵盖商业银行、证券公司、保险公司、信托公司、基金、企业年金等各类金融机构。

交易中心负责为银行间本币市场提供高效、便捷的电子交易平台。由交易中心研发的新一代本币交易系统具有高效、安全、开放、易用等特点，适用于多种本币交易产品和交易工具，适合多层次机构投资者，包含成员端前台系统、成员端中后台系统、数据接口系统、清算系统和场务管理系统等多个子系统。同时，交易中心还通过互联网站，为金融机构提供拆借票据报价服务。

(4) 
上海银行间同业拆放利率(Shibor)
2007年初以来，交易中心根据中国人民银行授权，计算、发布中国货币市场基准利率——上海银行间同业拆放利率(Shanghai Interbank Offered Rate，简称Shibor)。
Shibor是根据信用等级较高的银行组成的报价团自主报出的人民币同业拆出利率计算确定的算术平均利率，是单利、无担保、批发性利率。
目前公布的Shibor品种包括隔夜、1周、2周、1个月、3个月、6个月、9个月及1年的。每个交易日，交易中心根据各报价行的报价，剔除最高、最低各两家报价，对其余报价进行算术平均计算，得出每一期限品种的Shibor，并于北京时间上午11:30对外发布。

2. 交易后处理服务

交易中心为银行间市场提供交易备案、交易确认、交易冲销等交易后处理服务。

(1) 
交易备案服务

根据银行间市场管理部门的要求，依托专用系统为本外币市场参与者提供交易备案服务，为银行间市场交易信息库的建立、市场监管和增加市场透明度提供支持。

(2) 
交易确认服务

支持利率互换、黄金询价交易等产品，提供统一确认书文本(衍生品)和电子化确认方式，帮助市场参与者有效地降低人工成本、操作风险，提高市场运行的效率。

(3) 
交易冲销服务

为利率互换市场参与者提供交易的多边和双边冲销服务，在不改变参与者市场风险敞口的情况下，最大限度地终止市场成员持有的利率互换合约，减少信用额度和资本占用，降低交易后续处理成本。

此外，交易中心还提供本币市场的代理计算和清算跟踪提示服务。

3. 基准和信息服务

交易中心以银行间市场交易系统产生的报价成交数据为核心，以银行间市场其他第三方数据为补充，通过中国货币网、数据接口、信息服务商及各类媒体分发等方式，为监管机构、市场成员和社会大众提供多层次的信息服务。同时，通过对数据的深层次挖掘，提供银行间外汇市场、货币市场、债券市场和衍生品市场的基准价格和各类收益率曲线、指数、估值等增值服务，为市场定价与交易提供基准参考。

(1) 
中国货币网

由交易中心主办的中国货币网(www.chinamoney.com.cn)是中国人民银行指定的银行间市场信息发布平台，提供公告通知、政策法规、行情信息、市场统计与信息披露，发布人民币汇率中间价、Shibor、回购定盘利率等市场基准指标，是社会公众了解银行间市场的窗口，是监管机构统计监测银行间市场的重要渠道，是交易员及时获取市场动态、查阅市场行情与基础数据、参与市场活动的社区平台。

(2) 
行情数据

① 
授权信息服务商向用户发布银行间市场实时行情数据和各类基准指标，数据涵盖银行间外汇市场、货币市场、债券市场和衍生品市场。

② 
提供Snapshot、历史数据等的定制服务。

③ 
授权指定媒体于每个工作日发布银行间市场主要数据，并在货币网上开设媒体服务专区，用于数据授权和下载。

④ 
通过数据接口向市场成员提供实时市场行情。

⑤ 
通过中国货币网发布定时更新的市场行情。

(3) 
基准数据

根据人民银行的总体部署和市场发展的需要，交易中心开发了较全面的市场基准系统，发布人民币汇率中间价、Shibor、回购定盘利率、7天回购移动平均利率等基准指标，提供债券指数、债券实时/收盘收益率曲线、利率互换定盘/收盘曲线、外汇掉期曲线、外汇期权Delta头寸计算参数等基准数据，为市场成员进行交易清算、市场分析、定价估值、产品创新、风险管理等提供市场基准参考。

(4) 
数据接口

交易中心通过CMDS服务(CFETS Market Data Service)向银行间市场成员提供数据接口服务。

① 
更全面实时的内容

提供银行间外汇市场、货币市场、债券市场和衍生品市场的实时行情、报价和逐笔成交信息，提供完整的债券市场基础数据，提供中间价、Shibor、回购定盘利率、7天移动平均利率、债券指数、收益率曲线、外汇掉期曲线等基准数据。

② 
更便利的接入方式

通过采用符合银行间市场数据协议标准的开放数据接口CMDS API，与用户内部数据系统对接，不仅能及时地为用户报价平台提供高质量的数据源，还能结合交易中心提供的交易、清算、CSTP等服务为银行提供直通式的处理能力。

③ 
更高的应用价值

对接入的数据进行再加工，并运用到用户的各种系统中，充分满足市场成员头寸管理、盯市、估值等风险管理需求和建立数据模型、进行算法交易的市场分析需求，实现数据的增值。

4. 技术服务

交易中心坚持依靠现代科技手段，建设安全、高效、可控的电子服务平台，为做好市场服务、提高市场竞争力提供强有力的技术支持和保障。

(1) 
系统质量不断提升

交易中心根据业务发展蓝图，进行企业级IT总体架构规划与设计，持续大规模进行系统开发建设，不断升级、更新各类交易系统和辅助系统，目前已建成涵盖交易、交易后处理、信息、增值、监管等服务的56个系统。

(2) 
系统运行稳定可靠

交易中心拥有规范化的系统运行和维护措施，通过自动化监测系统、集中数据备份系统、运行管理系统、安全认证系统的建设，实现系统运行工作的IT环境治理，同时不断加强同城和异地灾备备份系统的建设。

(3) 
基础设施不断完善

为支持业务发展，保障信息系统快速满足市场需要，交易中心通过制定银行间数据交换协议、实现企业级数据总线、建立数字认证中心、扩建生产主机房、搭建规范的软件项目开发平台等措施，建立了支撑IT开发运行的基础性设施，全面地实施了网络系统的扩容改造。

(4) 
技术服务及时到位

交易中心技术服务台是交易成员咨询交易中心各系统技术情况及使用问题的联系中心，也是客户服务的窗口。技术服务台第一时间解决交易成员在接入或者使用交易、交易后处理、信息等系统过程中所涉及的技术问题；在应用系统重大版本升级时，服务台也提供客户下载、升级和验证的技术支持，并通过中国货币网向会员发布对外服务时间、支持流程及常见问题解答等技术服务内容。

此外，交易中心还通过API接口为成员提供交易前的行情数据接收、交易中的报价数据接口以及交易后的直通数据处理等服务。交易中心设有专业的支持团队，承担API开发、调试、验收及上线后的技术支持等工作。

(5) 
数据标准建设取得突破

为使银行间市场参与主体与交易中心、交易中心内部系统间信息交换时数据格式的统一，降低数据交换的复杂度，交易中心制定了统一的数据元和业务描述，并在此基础上形成了银行间数据交换协议(IMIX)。
1.5  思考和练习

(1)
名词解释：汇率、汇率标价、汇率分类。
(2)
外汇交易业务有几种形式，涉及的要素是什么？
(3)
简述人民币对美元、英镑、欧元、日元、港币的中间价形成方式。
(4)
简述外汇市场的特征及主要的参与者。
(5)
简述中国外汇市场的构成。
(6)
简述中国外汇交易中心为市场提供的业务和服务。

































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































� 外汇交易业务涉及的基本要素参见《中国外汇交易中心产品指引(外汇市场)V1.6》。


� USD/CAD在成交日后第一营业日(T+1)交割。






[image: image2.png]XINSHIJIGAOZHIGAOZHUAN

RHREHK(ER2R)



_1474975803.vsd
中央银行


客户


国外银行


外汇银行


经纪人


外汇银行


经纪人


市场干预


市场干预


直接交易



