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第1章外汇与外汇汇率

【学习目标】通过外汇与汇率的基本概念、汇率的标价和汇率决定的基本原理的学习，能够根据汇率标价识别外汇交易适用汇率，利用不同币种之间的报价熟练套算汇率。2006年10月17日，在第100届广交会展馆发现，宁波交易团许多业务员私底下都准备着一张神秘的纸片，一到客商谈价时就拿来看看，业务员称“这是藏有妙计的锦囊”。太平鸟进出口公司等业务员都拿着一份类似于表格的“薄纸片”，上面示意各类产品报价与汇率的关联关系，如黄线表示在某个汇率点上的报价有利可图，客商的报价如果在黄线以下，那就没法接单。由于汇率小幅变动，总体不断升值，公司经过仔细计算，拿出了这张薄纸片给业务员报价作指导，“不然汇率一变动，我们有的订单就没利润了”。广交会第一天就发现很多客商对人民币汇率很敏感，有些直接就问报价是不是包含汇率因素，业务员需要在现场进行成本核算，制定汇率与报价关联的报价表。报价表，直接在合同中加入了汇率条款，双方约定在汇率变动到某个点时执行新的价格。国际间因经济往来而引起的国际收支关系都要通过货币结算来完成。由于各国有自己独立的货币制度，除少数国家之外，一国的货币不能在另一国流通，因而在完成国际收付时就需要把一国货币兑换成另一国货币。


第2章外汇

一、外汇的定义“外汇”（ForeignExchange）一词具有动态和静态两种含义。动态的外汇可以看成一种行为，意思是指将一国货币转化为另一国货币的活动，即国际汇兑。静态的外汇则是一种以外币表示的用于国际结算的支付手段。通常我们所称的外汇是指静态含义的外汇。静态的外汇有广义概念和狭义概念之分。广义的静态外汇是指一切可以以外国货币表示的资产。《中华人民共和国外汇管理条例》第三条规定：本条例所称外汇，是指下列以外币表示的可以用作国际清偿的支付手段和资产：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、欧元;⑤其他外汇资产。该条例所规定的外汇属于广义外汇范畴，等同于外币资产。狭义的静态外汇，即我们通常说的现汇，指以外币表示的可以直接用于国际结算的支付手段。狭义静态外汇具有以下几个特征：①国际性，即必须是以外币表示的金融资产，而不能是以本币表示的金融资产；②可兑换性，即持有人能够不受限制地将它们兑换为其他外币支付手段；③可偿性，即可以在另一国直接作为支付手段无条件使用。按照这一定义，以外币表示的有价证券，由于不能直接用于国际支付，不能视为外汇。严格地说，外币现钞也不能算作狭义外汇，因为只有将现钞运回发行国并存入银行形成银行存款后才能成为外汇。在这个意义上，只有在国外的银行存款以及索取这些存款的外币凭证和外币票据（如汇票、本票、支票、汇款凭证等），才是狭义外汇。需要指出的是，因为国际外汇交易中，银行间外汇交易量最大，所以其交易对象国外银行存款是狭义外汇的主体。

二、外汇的种类（一）按照是否可以自由兑换分类1．自由外汇自由外汇是指无需发行国货币当局批准，可以随时自由兑换为另一国（或地区）货币或是向第三国办理支付的外汇。主要有美元、英镑、日元、欧元和港元等。2．记账外汇记账外汇，又称为协定外汇或双边清算外汇，是指未经当事国批准，不能兑换成自由外汇或是对第三国支付的外汇。它是由签订有双边清算支付协定的当事国协议安排下，以双边国家中央银行互设专门账户的形式存在的，是一种账面资产。有时，记账外汇也可在多边清算协定的货币集团成员国之间使用。（二）按照外汇的来源或用途分类1．贸易外汇贸易外汇是指通过出口贸易而取得的外汇以及用于进口支付的外汇。2．非贸易外汇非贸易外汇是指一切非来源于出口贸易的外汇和非用于进口贸易的外汇。（三）按照外汇买卖的交割期限分类1．即期外汇即期外汇是指外汇买卖成交后要在两个银行营业日内完成交割的外汇。2．远期外汇远期外汇是指交易双方签订外汇买卖合同时，约定在将来某一日期办理交割的外汇。所谓交割，是指外汇买卖中交易双方货币的实际收付或者银行存款账户金额的实际划转。

三、外汇的作用外汇是随着国际经济交往的发展而产生的。随着国际经济一体化的进程不断加深，各国的经济往来日益频繁，外汇的作用不断增大，地位也在不断提高。具体表现在以下几个方面。1．实现国际购买力的转移作为国际购买手段，进行国际间货物、服务等买卖，实现国际购买力的转移。在现代信用纸币流通制度下，一国货币对别国市场上的商品和劳务没有直接的购买力，而外汇使得各国间货币购买力的转移得以实现。2．国际债权债务清偿作为国际支付手段，对国际商品、国际金融、国际劳务、国际资金等方面的债权债务进行清偿。外汇是国际间债权债务清偿的重要工具，不仅可以节省运送现金的费用、降低结算风险、缩短支付时间，还能通过信用的方式进行，从而扩大资金融通，促进国际贸易发展。3．稳定货币汇率作为国际储备手段，用来平衡一国必须清偿的国际收支逆差，维持本国货币汇率的稳定。外汇储备是当今国际储备体系结构中的主体，是衡量一国国际清偿力的重要标准。4．调节国民经济运行作为政府宏观经济政策工具，是用来调节一国国民经济运行的重要经济杠杆。外汇管制的宽严，汇率制度和不同外汇政策的选择，对一国的产业结构、经济运行具有直接的影响。5．体现经济发达程度作为国际财富的象征，实际是持有国对国外的债权，并可以转为其他资产。一国外汇的拥有量也从另一个方面反映了该国经济发达程度。


第3章外汇汇率

一、汇率的含义外汇汇率（ForeignExchangeRate），是一个国家的货币折算成另一个国家货币的比率，或者说是用一国货币表示的另一国货币的价格。因此，汇率有时也称汇价，在实际外汇交易业务中又称外汇行市（ForeignExchangeQuotation）。甲乙两国货币的汇率形式通常写成：甲货币/乙货币，例如美元兑日元汇率可写作USD/JpY。其中，斜线左边的称为基准货币，斜线右边的称为报价货币。

二、汇率的表示汇率的表示，实际上是用一种货币为另一种货币标价，所以也叫汇率的标价法。要确定两种货币之间的比价，涉及到以哪种货币作为基准货币，哪种货币作为报价货币的问题。由此根据选择的方向不同，产生了直接标价法和间接标价法两种传统的标价方法。除此之外，还有国际市场习惯标价法。

（一）直接标价法所谓直接标价法（DirectQuotation），是以一定单位（通常是1或100）的外国货币作为基准货币，折算为若干单位的本国货币的标价方法。例如，某日上海外汇市场上，中国银行的美元兑人民币汇率报价为USD/CNY=7.6790。在直接标价法下，用本币直接对外币标价，汇率的涨跌变动通过相应的本币数额的变化来表示。当一定单位外国货币折算成本国货币数额变大时，则说明外币升值，本币贬值，此时称外汇汇率上升或本币汇率下跌。目前，绝大多数国家公布汇率时都采用直接标价法。中国人民银行、国家外汇管理局和各大商业银行的外汇牌价也采用直接标价法。

（二）间接标价法所谓间接标价法（IndirectQuotation），是指以一定单位(通常是1或100)的本国货币作为基准货币，折算成若干单位的外国货币的标价方法。在这种标价法下，本国货币是基准货币，外国货币是报价货币，实际上是以外币来表示本币的价格。这种标价法不能直接看到外汇的本币价格，故称间接标价法。与直接标价法相反，间接标价法下的汇率变动是通过作为报价货币的外币数量变化表现出来的。如果一定单位的本币折算成的外币数量变多，则说明本币对外币升值，对应的外币贬值，此时，本币汇率上升而外汇汇率下跌。采用间接标价法的国家很少，主要有美国和原英联邦成员，如英国、澳大利亚、新西兰、南非等。直接标价法和间接标价法是同一个问题的两个方面。同一个报价在一国看来是直接标价法，在对应国看来就是间接标价法。例如，USD1=JpY120，在东京外汇市场上是直接标价法，在纽约外汇市场上就是间接标价法，因为对美国而言日元才是外汇。直接标价法和间接标价法之间存在倒数关系，我们可以很方便地将汇率在两种标价法之间进行转换。

（三）国际市场习惯标价法在国际外汇市场上，对于外汇交易的双方来说，一笔交易所涉及的两种货币可能没有一种是本币。例如，英国某银行与德国某银行进行美元和日元的买卖交易，这时两家银行很难用直接标价法或是间接标价法来对报价进行规范。如果各自使用本国国内的汇率标价方式，就会由于标价法的不同而出现报价混乱的情况。全球化的外汇交易需要一种统一的汇率报价方式。于是，国际外汇市场上逐渐形成了两种习惯标价法，即美元标价法和非美元标价法。美元标价法，以美元为基准货币，其他货币为报价货币。例如，日元汇率报价为118.20，是指1美元兑换118.20日元。非美元报价法，非美元货币是基准货币，美元是报价货币。例如，英镑汇率报价为1.6045，则是指1英镑兑换1.6045美元。在外汇市场上，除了欧元、英镑、澳大利亚元、新西兰元、南非兰特等少数几种货币采用非美元标价法外，其余绝大多数货币都采用美元标价法。在统一的市场惯例标价法下，人们不必区分直接标价法与间接标价法，都可按照市场惯例报价和交易。货币的升值或贬值可以通过汇率数值的变化直观地反映出来。例如，原美元兑日元汇率为118.20，当日元汇率变为118.70时，说明日元贬值，美元升值;如果日元的汇率变为117.90，则说明美元汇率下跌，日元汇率上升。又如，英镑汇率由1.6405变为1.6025，则说明英镑对美元贬值，美元对英镑升值。

三、汇率的种类根据不同的划分标准，汇率可以划分为多种不同种类。（一）根据汇率制度不同分类1．固定汇率固定汇率（FixedRate），指一国货币对另一国货币的汇率基本固定不变，汇率波动幅度仅限于一定范围之内。2．浮动汇率浮动汇率（FloatingRate），指一国货币当局不规定本国货币兑换其他外币的汇率。由市场供求关系决定汇率水平，汇率可以自由波动。（二）按照银行买卖外汇的角度分类1．买入汇率买入汇率（BuyingRate），也称买入价（Bidprice），是指交易中银行报价买入某种外汇时使用的汇率。2．卖出汇率卖出汇率（SellingRate），也称卖出价（Offerprice/Askprice），即银行在交易中报价卖出某种外汇时使用的汇率。3．中间汇率中间汇率（MiddleRate），也称中间价（Midpoint），是买入汇率和卖出汇率的平均数。它不是外汇买卖中的实际成交价，而是为了便于描述汇率一般变动水平使用的参数。在新闻报道、理论研究中一般使用中间汇率。4．现钞汇率现钞汇率（BankNoteRate），也称现钞价，指的是银行对客户买卖外汇现钞时使用的汇率。现钞汇率包括现钞买入价和现钞卖出价。由于现钞在发行国以外一般不能直接流通，故持有者需将不同的外币兑换成使用地货币后方能用于支付。银行现钞买入价要低于现汇买入价。在外汇市场上，银行报价通常采用双向报价制度，即同时报出买入汇率和卖出汇率，而且前一个数字小,后一个数字大。那么如何分辨哪一个是买入价、哪一个是卖出价呢？其规则为：报价方所报的买卖价格是针对基准货币的，而银行作为一个追求利润最大化的企业总是希望低价买进高价卖出，因此前面小的数字是基准货币的银行买入价，后面大的数字是基准货币的卖出价。在直接标价法下，基准货币是外汇，所以前一个数字是外汇的买入价，后一个数字是外汇的卖出价；在间接标价法下，情况正相反，基准货币是本币，故前面小的数字是本币的买入价即外汇的卖出价，后面大的数字才是外汇的买入价即本币的卖出价。值得强调的是，报价分为买入价和卖出价，均是从银行的角度出发，是针对银行买卖报价中的前一个币种而言的，即银行买入前一个币种的价格和卖出前一个币种的价格。对于银行和普通客户（如企业和个人）之间的交易，银行是报价方，而客户是价格的接受者，即客户从银行购买外汇时，银行卖出外汇，该笔交易适用的是银行外汇卖出价，而企业或个人向银行出售外汇时，则采用的是银行外汇买入价。

例如，1999年8月4日10：00，中国银行USD/JpY报价为：现汇买入价114.88，现汇卖出价115.28

即银行按114.88日元的价格买入1美元，按115.28日元的价格卖出1美元。假如客户想将现汇1000美元换成等值的日元，对客户而言是卖出美元，但是要注意：报价是从银行的角度看，则是银行买入客户的美元，应按照现汇美元买入价或是日元卖出价114.88计算，付给客户114880日元。

（三）按照制定汇率的方法不同分类1．基本汇率基本汇率（BasicRate），也叫基准价，是一国货币与关键货币的汇率。所谓关键货币，是指一国对外经济交往中使用最多、在外汇储备中所占比重最大、且在国际上被普遍接受的自由外汇。一般来说，各国都把美元当作关键货币制定出本国货币对美元的基本汇率。目前，中国人民银行公布的基准汇率包括人民币兑美元、港币、日元和欧元四种。实际上，人民币汇率中的关键货币仍然是美元。2．套算汇率套算汇率（CrossRate），也称交叉汇率。因为外汇种类繁多，直接制定出并一一标明所有外汇的汇率十分繁琐。确定基本汇率后，就可以参照国际市场其他国家的货币汇率通过基本汇率套算出本币对其他货币的汇率，故称为套算汇率。由于各国货币的基本汇率一般都是公布本币对美元的汇率，而外汇市场上各大银行所报的汇率也主要是各国货币对美元的汇率，因此套算汇率一般是通过两种非美元货币兑美元的汇率计算出来的两种非美元货币之间的汇率。（四）按照外汇交易凭证的划转方式分类1．电汇汇率电汇汇率（TelegraphicTransferRate,T/TRate），是外汇买卖中银行以电报方式划转款项进行交割时使用的汇率。2．信汇汇率信汇汇率（MailTransferRate,M/TRate），是外汇买卖中银行以信函方式划转款项进行交割时使用的汇率。3．票汇汇率票汇汇率（DemandDraftRate,D/DRate），指外汇买卖中银行以开立汇票的方式划转款项进行交割时使用的汇率。上述三种汇率中，电汇速度最快，银行无法占用客户结算在途资金，因而费用最高。当前国际外汇市场上银行间外汇交易多采用电讯方式，所以电汇汇率是外汇交易的基准汇率，其他信汇、票汇汇率是在电汇汇率的基础上制定的。一般来说，在无特别说明的情况下，银行所报的汇价均为电汇汇率。（五）按照外汇买卖的交割时间分类1．即期汇率即期汇率（SpotRate），也称为现汇汇率，它是指即期外汇交易中所采用的汇率。即期外汇交易是指交易双方在成交后的两个银行营业日内要完成的交割。货币的上涨和下跌，所谓上涨或下跌均是指报价中的前一个币种对后一个币种而言。例如，USD/JpY上涨，表示USD兑JpY的价格上涨。例如，2001年8月4日10：00，交通银行EUR/USD报价为：现汇买入价1.0673，现汇卖出价1.0713；2001年8月4日14：32，交通银行EUR/USD报价变为：现汇买入价1.0713，现汇卖出价1.0753。这表示欧元兑美元的价格上涨，即1单位欧元可以兑换更多的美元。2．远期汇率远期汇率（ForwardRate），又称为期汇汇率，指在远期外汇交易中所采用的汇率。远期汇率是买卖双方事先签订合同达成的协议汇率，到了约定的交割日期按此汇率进行交割。远期汇率是建立在即期汇率的基础之上的，并反映汇率的将来的变动趋势。远期汇率与即期汇率的差价，称为远期汇水（ForwardMargin）。

如果某种货币趋于升值，远期汇率高于即期汇率，该差价称为升水（Atpremium）;如果该货币趋于贬值，远期汇率低于即期汇率，则此差价称为贴水（AtDiscount）。远期汇率与即期汇率相等时称为平价（Atpar）。远期汇率的报价有两种方式。一种是与即期汇率的报价方法相同，直接将各种不同到期日的远期外汇的买入价和卖出价表示出来。例如，USD/JpY即期汇率为120.02/120.20，3个月远期汇率为119.32/119.45。另一种报价方法是只报出即期汇率和相应期限的远期汇水。以升贴水报远期汇率时，报价法不同，计算方法就不同，如果还要区分买入价与卖出价，则情况更加复杂。因此，习惯上只用点数法标出不同到期日的掉期率（Swap）。此时，计算方法为比较掉期率中左右数字的大小。如果前小后大，则将即期汇率中的左右数字分别加上掉期率中对应的左右数字（注意计算时需右对齐，因为点数法中的点是以汇率最后一位有效数字为单位的）；如果掉期率中前大后小，则将即期汇率中左右数字分别减去掉期率中对应的左右数字。可记为“前小后大往上加，前大后小往下减”。例11某银行报价GBp/USD=1.6112/1.6118，1个月掉期率为34/23，求英镑兑美元的1个月远期汇率。解：即期汇率GBp/USD1.6112/1.61181个月掉期率1个月远期汇率-）34/231.6078/1.6095因此，英镑的1个月远期汇率为GBp/USD=1.6078/95（六）按照外汇市场营业时间分类1．开盘汇率开盘汇率，又称开盘价（OpeningRate），是指一个营业日开始营业时使用的汇率。2．收盘汇率收盘汇率，又称收盘价（ClosingRate），是指一个营业日结束时使用的汇率。3．最高价最高价（highRate），是指在一个营业日中某种外汇交易成交的最高汇率。4．最低价最低价（LowRate），是指在一个营业日中某种外汇交易成交的最低汇率。四、汇率的套算在国际外汇市场上，各种货币的汇率普遍以美元标价，非美元货币之间的买卖往往要通过美元汇率进行套算。在标价法不尽相同的情况下，其套算的方法也有所不同。（一）即期交叉汇率的套算1．同是美元标价法下，两个汇率交叉相除计算规则是：小数字除以大数字得买入价，大数字除以小数字得卖出价。例12假设外汇市场上的日元和港元汇率分别是：USD/JpY=120.08/120.70USD/hKD=7.8085/7.8095求：hKD/JpY解：hKD/JpY=USD/JpYUSD/hKD=120.087.8095120.707.8085=15.38/15.46如果要计算港元兑日元的银行买入价，意味着银行买入港元的同时需卖出日元，可以分为以下几个步骤考虑：第一步，银行先买入港元卖出美元。因此采用港元兑美元的买入价，即按照7.8095的汇率买入港元卖出美元；第二步，银行买入美元同时卖出日元，故采用日元兑美元的银行卖出价，即按照120.08的汇率卖出日元买入美元；第三步，将这两个汇率相除得到港元兑日元的银行买入价为hKD/JpY=15.38。

类似地，我们也可以套算出港元兑日元的银行卖出价为hKD/JpY=15.46。2．两种汇率均为非美元标价法计算方法与上述相同。例13已知外汇市场上：GBp/USD=1.6112/1.6118AUD/USD=0.6506/0.6511则GBp/AUD=GBp/USDAUD/USD=1.61120.65111.61180.6506=2.4746/2.4774或AUD/GBp=AUD/USDGBp/USD=0.65061.61180.65111.6112=0.4036/0.40413．一个汇率为美元标价法，另一个为汇率非美元标价法套算方法是同边相乘，计算规则为：小数字乘小数字得买入价，大数字乘大数字得卖出价。例14已知：GBp/USD=1.6112/1.6118

USD/JpY=120.07/120.17则GBp/JpY=1.6112×120.07/1.6118×120.17=193.46/193.69推论：标价法相同的汇率套算为交叉相除，标价法相反的汇率套算则同边相乘。（二）远期交叉汇率的套算远期交叉汇率的计算方法，大体上与即期汇率相同。只不过在计算远期交叉汇率时，首先要分别计算出远期汇率，然后才能按照即期交叉汇率的计算方法套算远期交叉汇率。例15某银行报价：3个月远期瑞士法郎汇率为:USD/ChF=1.3615/44Swap80/1203个月远期日元汇率为:USD/JpY=125.10/20Swap160/140求3个月远期瑞士法郎兑日元汇率。解：先分别计算3个月远期瑞士法郎和日元的汇率USD/ChFUSD/JpY即期汇率1.3695/44125.10/20掉期率3个月远期+）80/1201.3695/64-)160/140123.50/80由于两个汇率的标价法相同，交叉相除，所以３个月瑞士法郎兑日元的汇率为：USD/JpYUSD/ChF=123.501.3764123.801.3685=89.73/90.46


第4章汇率决定因素与调整

一、汇率决定的基础（一）金本位制度下的汇率决定金本位制度是以黄金为本位货币的货币制度，它包括金币本位制、金块本位制和金汇兑本位制。其中金币本位制是典型的金本位制，后两者是削弱了的金本位制。在金币本位制下，流通中金币的价值与所含的等量黄金相同，金币可以自由铸造与熔化，纸币可以自由兑换金币，金币与黄金可以自由输出入国境。金币本位制下，各国均规定了本国金币的重量和成色，即含金量。两国间的货币比价要用各自的含金量来折算，两种货币的含金量之比称为铸币平价（Mintpar）。铸币平价是决定两国货币汇率的基础。例如，第一次世界大战前，各国普遍实行金本位制，英国规定每一英镑含纯金7.3224克，美国则规定每一美元含纯金1.504656克。这样，英镑对美元的铸币平价为7.3224/1.504656=4.8665，或者说1英镑的黄金价值是1美元的4.8665倍，因此1英镑折合为4.8665美元。但是，铸币平价只是决定汇率的基础，实际的市场汇率并不一定就是1英镑=4.8665美元，而是会围绕着铸币平价上下波动。在金币本位制下，汇率的波动不会漫无边际，其波动幅度受到黄金输送点（Goldpoints）的限制。这是因为黄金可以自由输出入国境，当汇率对一国不利时，它就不用外汇，而是改用运输黄金的办法来结算，从而改变了外汇的供求关系。所谓的黄金输送点是指两国间的铸币平价加减两国间的运金费用。其中，铸币平价加上运金费用为黄金输出点，是汇率波动的上限；铸币平价减去运金费用为黄金输入点。对英镑而言，假设在英美之间运输1英镑的黄金费用为0.03美元，英镑对美元的汇率则在4.8365和4.8965之间波动。例如，美国进口商从英国进口价值10万英镑的商品，付款时英镑汇率为1英镑=4.9500美元，那么用英镑支付折合495000美元，直接用黄金支付只需10万×（4.8665+0.03）=489650美元，可以节省5350美元。在这种情况下,美国进口商都会用黄金支付而不愿意用美元兑换英镑支付。对英镑需求的减少，将使得英镑对美元的汇率回落到黄金输送点之内。反之，黄金的流动也会使得低于黄金输送点的汇率回升到黄金输送点之内。在金块本位制和金汇兑本位制下，黄金并不流通，也不能自由输出入国境。决定两国货币汇率的基础是黄金平价（Goldpar）。所谓黄金平价是指两国纸币的法定含金量之比，也称为法定平价。但是由于纸币不能自由兑换黄金，黄金也不能自由输出入国境，黄金输送点便不复存在，对汇率波动的客观限制也随之消失。汇率的波动幅度主要靠政府的规定加以维护，因而汇率的稳定程度大大降低，是一种很不稳定的汇率。（二）信用纸币流通制度下的汇率决定现代信用纸币本位制下，各国政府已经不再规定纸币的含金量了，黄金也不再是直接的国际支付手段，因此也就不能用黄金平价来决定货币的汇率。那么，纸币流通制度下，汇率决定的基础是什么呢？按照马克思货币理论的观点，纸币是一种价值符号，代表着一定的价值量。

因此，可以用两国纸币各自所代表的价值量之比来确定两国货币的汇率基础。一国货币所代表的价值量对国内表现为纸币购买力，对国外则表现为汇率。

二、影响汇率变动的因素作为一国货币对外价格的表现形式，汇率受到来自国内和国际各种因素的影响。除了受到经济因素影响之外，还往往受到政治、社会因素的影响。因此，汇率的变动很难准确预测。当一国的国际收入大于支出时，即为国际收支顺差;反之则为逆差。一国的国际收支状况会直接影响到该国的外汇市场供求，进而影响汇率变动。一般而言，如果一国国际收支顺差，在外汇市场上表现为外汇供大于求，外汇汇率下跌，本币汇率上升;如果是逆差的话，则外汇供不应求，外汇汇率上升，本币汇率下跌。不过，国际收支对汇率的影响要在较长的时间内才能发挥作用，短期的、临时的、小规模的国际收支差额对汇率的影响，容易被其他一些因素所抵消。2．相对的通货膨胀率货币对外价值的基础是对内价值。如果货币的对内价值降低，其对外价值，即汇率也必然随之下降。一国货币的对内价值的变化通常用通货膨胀率来度量。通货膨胀、物价上涨，意味着单位货币的购买力降低，代表的价值量减少。在纸币流通下，各国存在不同币值变化情况，因此不但要考察本国的通货膨胀率，也要考察他国的通货膨胀率，即比较相对的通货膨胀率。一般来说，相对通货膨胀率持续越高的国家，表示该国货币的对内价值下降得越快，其本币汇率也将随之下跌，外汇汇率上升。3．宏观经济状况一国的宏观经济状况除了通货膨胀之外，还包括经济增长、财政收支、国民收入、投资环境、经济开放程度等诸多方面。若一国的宏观经济状况良好，经济稳定，该国货币的汇率就稳定；反之，则会出现较大幅度的波动。因此，创造一个良好的宏观经济环境是维持汇率稳定的重要前提。（二）短期因素1．相对利率水平利率是借贷资金的价格。利率作为使用资金的成本或是放弃资金使用的收益，也会影响到汇率水平。一般而言，资金总是从利率低的地方流向利率高的地方。当一国的利率水平高于他国时，他国的资金就会流入该国；反之，当该国利率水平低于他国的时候，该国的资金就会流出。而资金的大量流入流出，会直接影响到一国的外汇供求，特别是短期外汇的供求，从而引起汇率变动。当然，分析利率因素的时候不能只考察名义利率水平，而是要结合通货膨胀考察相对的实际利率水平。利率对长期汇率的影响十分有限，更大程度上是作为政策工具对短期汇率产生重大影响。2．政府的短期干预政府为了实现一定的经济目标，常常会采用种种措施干预外汇市场和外汇汇率，有时甚至操纵汇率的波动。政府为了避免汇率的变动对国内经济造成不利影响，需要通过中央银行在外汇市场上买卖外汇，使汇率的变动有利于本国经济的运行。这种干预的目的有三种：一是在汇率变动过于剧烈的时候使它趋于缓和;二是使汇率稳定在某个水平上;三是使汇率上浮或下降到某个水平。3．心理预期心理预期有时会对汇率产生重大影响。心理预期是多方面的，既包括对利率变动、汇率走势、通货膨胀、国际收支等经济方面的，也包括对政治局势、国际关系、社会稳定等政治和社会方面的预期。对这些方面的不同预期，会直接改变人们的经济行为，比如投资和储蓄的方向，进而影响到汇率。

由于心理预期变化快、影响大，常常会引起短期汇率波动。有时，心理预期甚至会成为市场上影响汇率的最主要因素。

三、西方汇率决定理论简介金本位制瓦解后，西方国家对于纸币与黄金脱钩后的货币汇率的决定机制展开多方面探讨。由于分析阐述的角度不尽相同，形成了多种汇率理论，在此简要介绍几种主要的汇率决定理论。（一）国际借贷说国际借贷说，也称外汇供求论，由英国经济学家葛逊（G.L.Goschen）于1861年在其出版的《外汇理论》（TheTheoryofForeignExchange）一书中提出。这一理论在第一次世界大战前较为流行。该理论认为，外汇和其他商品一样，价格的变动取决于市场的供求，即将外汇汇率看作外汇的价格，其波动由外汇市场的供求关系决定。而外汇的供求又是由国际收支所引致的国际债权债务关系，即国际借贷决定的。国际借贷的差额是决定汇率变动的基础。如果一国的债权大于债务，国际市场上对该国货币供不应求，该国货币汇率上升；反之则下降。在国际借贷中，只有那些已经进入支付阶段的借贷，即流动借贷，才会影响外汇的供求关系。对于那些虽然形成了借贷关系但没有进入实际支付阶段的，称为固定借贷，并不会马上对外汇市场的供求产生影响。一般认为该理论只能解释短期汇率的变动，但无法解释长期汇率的决定。（二）购买力平价说购买力平价说（theTheoryofpurchasingpowerparity），又称ppp理论，起源较早，后来由瑞典经济学家卡塞尔（G.Cassel）于1922年在《1914年以后的货币与外汇》（MoneyandForeignExchange,After1914）一书中加以系统阐述，是汇率理论中最具影响力的一种。一价定律是购买力平价说的基本假设前提。该理论认为，货币的价值在于其购买力，因此不同货币之间的兑换比率取决于其购买力之比。也就是说，汇率与各国的价格水平之间具有直接的联系。购买力平价有两种形式，即绝对购买力平价和相对购买力平价。绝对购买力平价从静态的角度考察汇率的决定，说明某一时点上的汇率取决于两国货币的购买力（或物价水平）之比。相对购买力平价从动态的角度考察汇率的决定及变动，说明某一段时期内两国货币汇率的变动取决于两国货币所代表的购买力（或物价水平）的变动率之比。实际上，相对购买力平价是在绝对购买力平价的基础上考虑了两国货币的通货膨胀水平的影响。（三）汇兑心理说汇兑心理说是国际借贷说与购买力平价说的结合，由法国学者阿夫达里昂（A.Aftalion）在20世纪20年代后期提出的外汇理论。该理论认为，人们需要外汇是因为要购买商品与劳务以满足自己的欲望，即具有效用。效用是外汇的价值基础，真正的价值在于其边际效用。而这又是人们主观心理决定的。人们主观上对外汇的评价不同，造成外汇供求的变化，导致汇率的变动。它说明客观事实影响主观评价，而主观评价又反过来影响客观事实。如外汇供给增加，边际效用下降，心理评价降低，汇率就会下跌。这种主观评价下外汇供求均衡时形成的汇率，就是外汇市场上的实际汇率。

该学说的基础是主观效用论，主要解释了短期汇率的形成，但是不能说明长期汇率的决定基础。（四）利率平价说利率平价说，又称远期汇率论或利率裁定论，最早由英国经济学家凯恩斯（J·M·Keynes）于1923年提出，后由其他的经济学家如爱因齐格（Einzig）等发展而形成。该理论认为，在两国间利率存在差异的情况下，资金将从低利率国流向高利率国去获取较高的收益。但是投资者在比较金融资产的收益率的时候，不仅考虑两种资产利率提供的收益率，还要考虑两种资产由于汇率变动所造成的收益变动。套利者为了规避汇率风险，往往将套利业务与掉期业务同时进行。即投资者将资金调往高利率国获取利差的同时，卖出远期高利率国货币，买进远期低利率国货币。结果造成远期外汇市场上高利率货币贴水，而低利率货币远期升水。随着这种套利活动的不断进行，远期价差就会不断扩大，直到两种资产提供的收益率完全相同，这时远期汇差正好等于两国利差，利率平价成立。利率平价说在描述汇率与利率之间的关系时起了重要的作用，但也忽视了外汇管制、交易成本、投机等其他因素的影响。按照利率平价去预测远期汇率往往与实际情况有一定程度的差异。（五）流动资产选择说流动资产选择说，是美国经济学家、诺贝尔经济学奖获得者托宾（JamesTobin）于20世纪70年代提出的。该理论侧重于短期汇率的决定。所谓资产选择是指投资者调整其有价证券和货币资产，从而选择一套收益和风险对比关系的最佳方案。该理论认为，人们对资产形式的选择会引起资本的大规模流动，在短期甚至中期内会对国际收支产生巨大的影响。各国货币的比价决定于各种外汇资产的增减，是投资者调整外汇资产投资组合中各种外汇资产比例的结果。资本大量流出，国际收支的逆差加大，该国货币汇率下跌；反之，则上浮。该理论涉及了资本形式转换对汇率的影响，符合一定的实际情况。（六）货币主义汇率理论该理论以货币主义理论为基础，由美国货币主义学派提出，其特点是强调货币市场在汇率决定中的作用，认为汇率是两国货币的相对价格，而不是两国产品的相对价格。汇率由货币市场的货币存量决定，当货币存量供求达到均衡的时候，汇率也达到均衡。该理论认为，汇率应该是浮动的而非固定的，因为固定汇率将会使得控制货币总量成为不可能，而后者可以自动影响到国际收支，进而影响到汇率。20世纪70年代之后，运用货币主义理论的分析方法，逐渐形成了汇率决定资产市场论，主要包括国际货币主义汇率模型（价格柔性模型）、汇率超调模型（价格粘性模型）及金融资产组合理论等。随着国际金融理论不断发展，汇率理论也在不断发展，出现了一些新的汇率理论，如建立在有效市场假说基础上的理性预期汇率模型，强化了信息作用的新闻模型等。由于国际经济运行复杂多变，尽管各种理论都有一定的针对性，但是没有哪一种理论能够完全占据上风，对汇率决定的理论的探讨与争论仍将继续进行下去。


第5章汇率制度汇率制度（ExchangeRateSystem）

又称汇率安排，是一国货币当局对有关汇率的确定、变动及调整等问题所作的一系列安排或规定。按照汇率变动的幅度，汇率制度大致可分为两种类型，一种是固定汇率制，另一种是浮动汇率制。

一、固定汇率制（一）固定汇率制的类型固定汇率制（FixedExchangeRateSystem）是一国货币与他国货币汇率基本固定，变动幅度极小的汇率制度。固定汇率制包括金币本位制下的固定汇率制和布雷顿森林体系下的固定汇率制两种类型。金币本位制下，汇率由铸币平价决定，波动的幅度不超过黄金输送点的限制，是一种自发形成的固定汇率制度。布雷顿森林体系是二战后建立起来的以美元为中心的国际金汇兑本位制，在这种制度下，美元与黄金建立固定比价，各国货币则通过黄金平价与美元建立固定比价。按照国际货币基金协定的规定，各国货币维持与美元的固定汇率，波动的幅度为黄金平价的±1%，如果超过了这一范围，各国政府有义务干预，是一种人为调节和维持的固定汇率制度。（二）固定汇率制的作用1．固定汇率制避免了汇率的大幅度波动，促进了国际贸易和国际投资的发展国际贸易和投资的最终依据是各国的实际比较利益，只有汇率相对稳定，才能较为精确地计算进出口的成本、价格、利润，才能稳定国际债权债务关系。如果汇率经常波动或较大幅度地波动，就会给国际贸易和投资收益带来不确定性，即会扩大汇率风险。2．固定汇率制可以促进通货膨胀的国际传播固定汇率制可以避免政府采取膨胀性的货币政策，有利于国内物价的稳定，但会促进通货膨胀的国际传播。政府为了维持固定汇率，只能放弃膨胀性的货币政策。因为膨胀性的货币政策会导致货币供应量增加，物价上涨，本币贬值，从而影响固定汇率的稳定性。但是，固定汇率制也可能促进通货膨胀的国际传播。当别国发生通货膨胀货币贬值时，为了维护固定汇率，本币必须也相应贬值，从而国外的通货膨胀就传入国内。3．固定汇率制有助于抑制外汇投机外汇投机是在外汇市场上低价买进高价卖出外汇，以获取价差的行为。在固定汇率制下，汇率的波动有上下限的制约，并且波动的幅度也较小，投机者承担汇率风险较小，从而也无法获取较高的价差收益。因此，外汇投机活动远没有浮动汇率制下那么活跃。

二、浮动汇率制（一）浮动汇率制的类型浮动汇率制（FloatingExchangeRateSystem）是指一国货币与他国货币的汇率不固定，汇率水平完全由外汇市场的供求决定，政府不加任何干预的汇率制度。自1973年布雷顿森林体系崩溃后，世界各国普遍开始实行浮动汇率制。主要有以下几种类型：1．按照是否由政府加以干预，可分为自由浮动和管理浮动自由浮动（FreeFloating），又称清洁浮动（CleanFloating），是指一国政府对外汇市场不加任何干预，汇率完全由市场供求状况决定。一般将美元、英镑、加元等货币汇率归于这一类。需要说明的是，即使是这些国家，政府也并非对外汇市场完全不加干预。完全放任不管的汇率只是理论中才有。管理浮动（ManagedFloating），又称肮脏浮动（DirtyFloating），是指一国政府对外汇市场进行或明或暗的干预，以使汇率朝着既定的方向变化，避免汇率出现过大的波动。目前多数国家实行的是管理浮动。2．按照汇率浮动的方式不同，可分为单独浮动、钉住浮动和联合浮动单独浮动（IndependentFloating），即一国货币的币值不与其他国家货币发生固定联系，其汇率根据外汇市场的供求变化而自动调整。钉住浮动（peggedFloating），是指一国货币钉住其他国家货币，该国货币汇率随被钉住国货币汇率的变动而变动。具体又分为两种：一种是钉住某一种货币，通常是钉住一些经济发达并与本国经济联系紧密的国家的货币，比如一些美洲国家货币钉住美元，一些英联邦国家货币钉住英镑等。另一种是钉住一篮子货币，即选择若干种同本国经济贸易关系密切的国家的货币汇率作为参考，并按照一定的比例组成一个货币篮子，来制定本国货币的汇率。联合浮动（JointFloating），是指一些经济联系密切的国家组成货币集团，在成员国货币之间实行固定汇率制的同时，对非成员国货币实行同升同降的浮动汇率。目的在于防止集团成员国货币的汇率遭受外部金融市场的冲击。当某一成员国货币受到冲击时，其他成员国将采取一致的行动干预外汇市场，以维持成员国货币汇率的稳定。例如，原欧洲货币体系采取的就是这种联合浮动。（二）浮动汇率制的作用1．实现国际收支均衡可以防止国际游资对本国货币汇率制度的冲击，国际收支均衡可以自动实现。在浮动汇率制度下，汇率由供求决定，自发涨落。当一国国际收支出现逆差时，外汇市场上的外汇汇率会上升，本币汇率下跌，从而改变本国进出口商品的相对价格，有利于增加出口减少进口，促使国际收支恢复均衡。2．可以降低一国国际储备的持有量，并减少储备的流失国际储备的一个重要作用就是用来干预货币汇率。在浮动汇率制度下，政府没有义务将汇率维持在某一水平上，可以让汇率随市场供求自由波动，因而没有必要像固定汇率制下持有较多的国际储备以便随时干预市场。3．政府可以自主选择货币政策，从而避免通货膨胀的国际传播当一国发生国际收支逆差时，或是国外的通货膨胀对本国汇率产生冲击时，政府不必像固定汇率制下那样有义务通过货币政策维持汇率的稳定，而是可以通过汇率的自由波动来进行调节。

三、人民币汇率制度（一）人民币汇率的历史演变1948年12月1日，中国人民银行在河北省石家庄市成立，即日发行了第一套全国流通的人民币。1949年1月18日，人民币对西方国家货币的汇率在全国第一个解放的大口岸城市天津挂牌。1950年7月8日，全国开始实行统一的人民币汇率，由中国人民银行制定并公布。人民币汇率的演变过程大体可分为以下几个阶段：1．1949年至1953年初人民币汇率确认时期，汇率大幅度波动。这一时期，人民币汇率以美元为基础，汇率的变动与国内外的物价波动密切相关。由于人民币一开始没有规定含金量，因此对外汇率的计算基础不是以黄金平价，而是按照物价对比法来折算。其中，1949年初至1950年3月，由于国内通货膨胀严重，人民币汇率大幅度下跌。1949年1月19日，人民币对美元汇率为1美元折合80元旧人民币；到了1950年3月13日，人民币汇率下降到1美元折合42000元旧人民币。1950年3月中央召开了全国财经工作会议，国内物价开始得到控制，国内经济形势开始好转。同年美国发动侵略朝鲜战争导致国际物价水平上升，此时人民币汇率大幅度升值并逐步趋稳。到了1951年5月23日，人民币对美元的汇率已经回升到1美元兑换22380元旧人民币。2．1953年初至1972年底这一时期人民币汇率基本稳定。1953年，我国开始进入社会主义建设时期，实行高度集中的计划经济管理，国内物价稳定。同时，西方国家正处于布雷顿森林体系下的固定汇率制度时期，各国货币汇率变动不大，国际金融秩序比较稳定。因此，这一时期的人民币的对外汇率也基本呈稳定状态。1955年3月，中国人民银行实行货币改革，以1∶10000的兑换比例回笼旧人民币发行新人民币，人民币对美元的汇率也由1美元兑换24618元旧人民币变为兑换2.4618元人民币。这一汇率一直维持到1971年12月，因美元贬值7.89%才调整为1美元兑换2.2673元人民币。3．1973年至1980年这一时期，人民币汇率上升，币值被高估。1973年后，布雷顿森林体系彻底崩溃，世界各国普遍采用浮动汇率制度，人民币汇率要保持相对稳定也较为困难。在这种情况下，人民币汇率由以美元为基础改为钉住一篮子货币来定值。1979年据此计算出的汇率是1美元兑换1.5元人民币。此时，国内物价开始呈上升趋势，人民币对内价值下降，对外价值反而上升，因此出现了人民币汇率被严重高估的局面，出口企业出现了严重亏损。4．1981年至1984年这一阶段，实行了人民币公开牌价和内部结算价的双重汇率。1981年1月1日起，我国对进出口贸易结算实行贸易外汇内部结算价，同时继续保留原来的人民币公开牌价用于非贸易收支。贸易外汇内部结算价为1美元兑换2.8元人民币，比公开牌价高出许多，在很大程度上扩大了出口、抑制了进口，迅速改善了我国的国际收支。但是，实行双重汇率政策既有悖于国际基金组织协定，又给国内经济带来许多问题。

因此，人民币公开牌价几度下调，1985年1月1日也调到了1美元兑换2.8元人民币，与内部结算价合二为一。5．1985年至1993年底这一阶段，人民币汇率多次调整，持续贬值。1985年之后，人民币汇率经过多次大幅度下调，1990年11月，调到1美元兑5.2221元人民币。以后有几次微调，到1992年8月人民币汇率徘徊在1美元兑5.73元人民币左右。1988年4月，上海外汇调剂中心成立，随后全国各地外汇调剂市场陆续成立，形成了人民币官方汇率和调剂汇率并存的汇率制度。在国内外汇短缺的情况下，外汇调剂汇率远高于官方汇率。1993年上半年调剂汇率曾达到1美元兑10元人民币的水平，高出官方汇率达40%～50%。巨大的价差导致了严重的哄炒外汇的投机行为，带来了严重的后果。6．1994年之后人民币实行以市场供求为基础的、单一的、有管理的浮动汇率制度。1994年1月1日起，实行人民币汇率并轨，4月1日起开始以实行银行结汇售汇制等为内容的外汇管理体制改革。1996年12月1日起，人民币在经常项目下实现可自由兑换。1998年12月1日起，停止了外汇调剂交易，境内外汇交易统一纳入银行的结售汇体系，形成了单一的人民币汇率。（二）人民币汇率制度1．人民币汇率的标价方法人民币汇率一直采用直接标价法，一般以100外币单位为标准折算成相应数额的人民币来标价。即外币数额保持不动，汇率的变动通过人民币数额的增减表示出来。2．人民币汇率的形成目前人民币汇率由中国人民银行根据上一日银行间外汇交易市场的人民币与美元交易的加权平均价，并参照国际外汇市场主要货币（美元、欧元、日元和港元）的变化，套算出主要货币的中间价作为基准汇率。中国人民银行每天公布人民币兑美元、欧元、日元、港元四种货币的基准汇率，各外汇银行以此基准汇率为依据，在中国人民银行规定的浮动幅度范围内决定自己的挂牌汇率并对外公布。3．人民币汇率的公布与挂牌中国人民银行目前只公布人民币对美元、日元、港元和欧元的牌价，各外汇银行在此基础上有若干币种的增加。人民币汇率有买入价、卖出价和现钞价，买卖价差为0.5%。不论电汇、信汇和票汇都采用同一汇率，但交易时收取的手续费不同。


第6章外汇管制

一、外汇管制的概念与目的（一）外汇管制的概念外汇管制（ForeignExchangeControl）,是指一个国家通过法律、法令、条例等形式对外汇资金的收支、借贷、买卖、转移，对本国货币的兑换以及汇率所进行的管理。外汇管制是一国外汇政策的重要组成部分。（二）外汇管制的目的外汇管制是为本国的经济与政治服务的，因各国政治经济制度和经济发展水平的差异，外汇管制的侧重点有所不同。一般而言，外汇管制主要达到以下目的。1．扩大本国的商品生产通过外汇管制限制外国商品的输入，促进本国商品输出，以扩大本国的商品生产。通过外汇管制来限制威胁本国幼稚产业存在与发展的同类廉价商品的大量进口，同时鼓励本国产品出口，使国内幼稚产业在国内市场通过规模扩张而迅速成长起来，促进民族经济的提升和发展。2．保持国际收支平衡通过外汇管制限制资本外逃和外汇投机，以稳定汇率和保持国际收支平衡。保持汇率稳定是发展对外经济的先决条件，平衡国际收支是任何国家始终坚持的经济政策目标之一。国际收支一旦恶化，本币汇率下跌，将导致资本外流，加剧国际收支逆差。运用外汇管制可以限制资本外逃和外汇投机，达到稳定汇率和改善国际收支状况的目的。3．稳定国内物价通过外汇管制稳定国内物价，避免由于国际市场价格变动对国内经济造成冲击。国际通货膨胀可以通过商品贸易传入国内，引发进口型的通货膨胀，货币趋于坚挺的国家常面临外国资本的冲击。通过外汇管制，限制商品的进口和资本流入，阻断国际通货膨胀的传入，维护国内物价水平的稳定。4．增强对外偿债能力通过外汇管制，可以增加本国的国际储备，提高对外偿债能力。

二、外汇管制的主要内容（一）外汇管制的机构凡实行外汇管制的国家，一般由该国政府授权有关机构或专门机构实行外汇管制。世界各国外汇管制机构大致有三类：一是授权中央银行负责，如英国的英格兰银行、美国的联邦储备银行。二是设立专门的外汇管制机构，如法国、意大利等国在其中央银行下设立外汇管理局，专门负责外汇管制。三是由国家财政部门直接负责，如日本外汇管制由大藏省负责。（二）外汇管制的对象外汇管制的对象一般为人、物、地区和行业四个方面。1．对人的管制可分为对居民和非居民的管制。居民是长期定居在本国的自然人和企业设立的法人；非居民是指长期居住在本国境外的任何自然人和法人。通常对居民管制较严，对非居民管制较松。2．对物的管制物是指对外汇或者在外汇收支中所使用的各种支付手段和外汇资产，主要包括：①可兑换的外国货币和铸币；②用外币表示的有价证券，如股票、息票、公债、公司债券、旅行信用证、寿险保单、存单、存折等；③外汇票据，如汇票、本票、支票及其他支付凭证；④黄金、白银、其他贵金属等。在具体执行外汇管制中，一般根据当时的实际条件和需要，有选择有重点地管制其中的部分。3．对地区的管制外汇管制有时针对某些特定的地区，同一时期对不同的地区一般采用不同的外汇管制政策。如对友好国家和非友好国家，对集团内国家和集团外国家实行宽严不同的外汇管制，而对本国的出口加工区、经济特区、保税区等通常实行比较宽松的管制政策。4．对行业的管制在拉美等一些新兴工业化国家，对于传统出口行业实行比较严格的管制，而对高新技术和重工业出口行业实行相对宽松优惠的政策。对本国所需要的生活必需品的进口采取优惠政策，对奢侈品行业进口则实行严格的管制。我国曾经实行过外汇留成制度，实质就是一种对行业的外汇差别管制。（三）外汇管制的内容1．对经常项目收支的管制经常项目在国际收支中所占的比重较大，同时一国经常项目收支状况对本国的创汇能力和国内经济也有很大影响，因此对经常项目收支的管制通常是各国外汇管制的重点。其管制的一般方法是规定出口商和所有能从境外获得外汇的居民，都必须在规定的时间内把他们得到的外汇按官方汇率卖给外汇管制部门指定的外汇银行；对进口商和所有那些必须使用外汇对外支付的居民，都必须经外汇管制部门批准按官方汇率在指定外汇银行购买外汇。对出口商品外汇管制，一般采取以下措施：出口商首先必须获得贸易管理部门批准和颁发的出口许可证，在商品通过口岸以前，出口许可证还须获得某一授权银行的批准，并向授权银行申报出口商品的价格、金额、结算币种、收汇方法、目的地和期限等内容，同时承诺在一定时期内向银行交出所有的外汇收入。在出口商要求外国进口商以汇票通过银行支付时，汇票必须由授权银行贴现，或通过授权银行传递汇票收取外汇。这样可以保证授权银行获得全部外汇收入。有些国家把结售出口外汇和颁发出口许可证两项措施结合进行，在出口许可证上填明出口商品价格、金额、收汇方式等内容，同时办理交验和审核信用证手续，以防止出口商隐匿出口外汇收入。

对进口商和其他外汇需求者所需求外汇采取外汇管制部门分配外汇的措施。其主要的方法，一是购买外汇许可证制度，即外汇需求者首先必须获得购买外汇的许可证，然后在授权银行购买定量的外汇。二是计划供给制度，即根据一定时期内国际收支贷方交易的外汇供给量和主要借方交易的外汇需求量，来决定每个借方项目的外汇限额，然后根据申请外汇的顺序将外汇分配给申请人，直到该项目的外汇份额分配完为止。对劳务出口、馈赠、资本收益等外汇收入管制比较困难。通常采用的措施是加强对国际信件的检查，以防夹带国内外货币，对居民持有的外国证券进行严格登记，对非居民在本国银行账户加强管理等。在限制外汇支出方面，一些贸易管制方法如进口配额制和进口许可证制，通常与外汇管制方法结合起来运用。在限制商品进口方面，进口配额制和进口许可证制的作用与外汇管制是相似的，因进口配额制和进口许可证制是直接对一定时期内商品进口量的控制，在一定时期内也就必然限制了商品进口需求的外汇。如果进口商品的价格或外国出口商提供的信贷发生变化，商品进口量也随之变化，所以，进口配额制和进口许可证制的实际作用更大些。但是外汇管制比贸易管制的作用更全面，它不仅限制了商品贸易，同时还可控制劳务与资本交易。2．对资本输出入的限制当外国资本流入时一般要兑换成本币，则外汇供应增加；当国内资本流出时要兑换成外币，则外汇需求增加；因此资本的输出入直接影响一国外汇供求和国际收支状况，资本输出入也就成为外汇管制的重要领域。西方国家限制资本输入的主要措施有：（1）规定本国银行在吸收非居民存款时必须缴纳较高的存款准备金。例如，前联邦德国政府规定银行吸收非居民存款应缴纳90%~100%的存款准备金，这一规定使银行吸收外国资本的成本增加，从而抑制了外国资本的输入。（2）规定银行对非居民活期存款不付利息，甚至对超过规定的存款余额加收一定比例的手续费。例如瑞士银行曾规定凡非居民存款超过100000瑞士法郎，不但不付利息，还要按季收10%的手续费，以限制外国资本的输入。（3）限制商业银行向非居民出售本国的远期货币业务。例如，瑞士政府在1974年11月对商业银行向非居民出售远期瑞士法郎进行限制。（4）限制非居民购买本国的有价证券。如，日本从1992年10月起规定禁止非居民购买日本有价证券。（5）限制本国企业和跨国公司借用外国资本。如,前联邦德国从1973年2月起，凡利用外国资本和外国贷款额超过8000德国马克时，必须经过前联邦德国中央银行批准。西方国家对资本输出的限制通常是在战争期间或国际收支发生危机时，并同时配以鼓励资本输入的政策。通常采用的措施是限制本国对外国长短期资本的贷放；限制外国在本国发行债券；或对原先借入资本还本付息进行一定的限制；限制对外直接投资；规定银行贷款最高限额等。3．对非居民银行存款账户的管制国际结算中绝大部分是以外汇凭证传递与转移的非现金结算方式并最终通过银行存款的调拨进行的。

这些银行存款在居民和非居民之间以及非居民与非居民之间的调拨，与外汇收支有直接关系，因而在一定程度上影响账户所在国的国际收支，所以外汇管制国不仅要控制本国居民的外汇交易，还要控制外国居民对在本国银行的存款的使用。各国对非居民在本国的存款一般通过设立以下三个账户实施管制：一是自由账户。自由账户的主要资金来源是非居民出售黄金的收入和其他外汇收入，其账户开立者在办理国内外一切支付和转至其他非居民账户时，有权使用该账户款项。二是有限账户。一般包括国内与国外两个账户。对非居民在国内的收支，如果事先没有约定汇出境外，只能转入国内账户或转账账户，国内账户上的资金只能用于在国内购买商品或其他支付。转账账户上的资金还可以转入其他非居民持有的转账账户里。三是封锁账户（或冻结账户）。非居民在此账户上款项不能换成外币并汇出国外，也不能用于购买本国的长期债券和不动产以及支付在国内的旅游费用。德国在1931年率先设立了封锁账户，二战后不久英国又将账户管制制度加以发展，还规定了各账户之间相互转账的限制。目前经济发达国家基本上取消了账户限制，而在一些经济欠发达的国家和地区仍实行账户管制。巴西设立了非居民克罗萨多封锁账户，将不符合外资注册法而禁止汇出境外的资金归入该账户，但这些资金可用于在巴西境内支付以非居民名义收取的各种费用。4．禁止黄金和现钞输出实行外汇管制的国家一般禁止私人输出黄金，在需要输出时通常由中央银行办理。对本国现钞输出也作出限制，通常规定一个最高限额，限额内可自由携带出国，超过限额须经外汇管制机构核准。

三、外汇管制的利弊实行外汇管制可使一国经济不受或减少受外来因素的影响，有利于国际收支平衡和汇率稳定，促进国内产业结构的调整和经济发展。然而，实行外汇管制也会带来不少弊端。（一）外汇供求限制汇率由政府决定，外汇供求受到限制，致使外汇市场不能进行多边交易，资本不能自由流动，这必然会导致国际金融市场的分离与解体，不利生产和资本的国际化，也缩小了国际贸易的范围。（二）不利于外汇管制国经济的对外开放过分严格的外汇管制，不利于外汇管制国经济的对外开放。外汇交易的自由化，是经济对外开放的基本条件之一。如果外汇管制过分严厉，那么外汇的供求和汇率的决定将会与国际外汇体系发生脱节，如汇率偏高则打击出口，汇率偏低则影响进口，也不利于本国吸引外资。（三）外汇交易手续复杂，成本增加外汇管制使外汇交易手续复杂，交易成本增加，同时也容易引起外汇走私与黑市买卖以及不法的套汇行为，扰乱外汇市场秩序。（四）容易导致寻租行为，滋生腐败现象在严格的外汇管制条件下，外汇需求通常超过官方的外汇供给，从而使官方的外汇价格低于均衡价格，更低于黑市价格，其间的价差便形成了外汇交易中的经济租金，而政府发放用汇许可证的选择权就成为外汇交易者的寻租对象，在金融监管不力的情况下，容易使外汇管制成为滋生腐败的温床。

四、我国外汇管制的内容（一）我国外汇管制的必要性总的来说，进行外汇管制可以稳定对外金融，促进国民经济发展，维护国家权益。具体表现在：

1．对外经济开放的客观需要随着经济对外开放，收付外汇增多，通过外汇管制便于对分散的外汇统一管理，防止外汇资金流失，把有限的外汇用于经济建设。2．保持外汇收支平衡需要通过外汇管制，维持外汇收支平衡，增加外汇储备，增强国际地位，严格防止滥用、盲目使用、乱借外汇，防止逃汇、套汇。3．统一人民币市场需要外汇管制可以维护国内金融秩序，维护人民币本位地位。4．提高用汇经济效益外汇管制，实行外汇借、用、管、还一条龙，有利于国家统筹安排，保证国家的宏观需求，提高外汇资金的使用效益。（二）我国的外汇管制机构国务院于1979年3月正式批准设立我国外汇管制的主管机构国家外汇管理局作为国务院的直属机构，对外挂外汇管理总局牌子，对内与中国人民银行一套人员负责外汇管制工作。1982年确立中国人民银行为我国的中央银行，外管局并入中央银行，由中央银行行使外汇管理职能，同样是两块牌子、一套班子。（三）我国外汇管制的主要内容1．经常项目外汇管制（1）经常项目外汇支出的管制。1994年外汇管理体制改革的重要变化是，除少量的非贸易非经营性购汇需要审批及外商投资企业进口购汇需要交验年检证书以外，经常项目下正常对外支付用汇不再实行计划审批，而是实行银行售汇制，用汇者持有效凭证到外汇指定银行用人民币购买所需外汇。1996年规定外商投资企业经常项目下汇兑与国内企业一样不受限制，同时取消了所有尚存的经常项目汇兑限制。1997年1月14日国务院修改通过的《中华人民共和国外汇管理条例》以立法形式规定，国家对经常性国际支付和转移不予限制。但是，这并不意味着用人民币就可以任意地购买外汇，而是有条件的。即这种购买和对外支付必须是真实需要，团体和个人到银行购汇时，必须具有能证明真实需要的凭证。例如：进口用汇，需要根据不同的贸易结算方式提交进口合同、进口付汇核销单、进口付汇通知书、进口货物报关单、运输单据等；投资收益汇出，外商投资企业外方投资者依法纳税后的利润和红利、股息的汇出，须提交董事会利润分配决议书；个人购汇须提交入学通知书、因私探亲的单位证明、出境旅游护照（已签证）、会议邀请函等有效出境证件，除退休金、抚恤金等兑换外，其他不同情况的个人购汇均有一定数额限定。（2）经常项目外汇收入的管制。经常项目外汇收入管制的方式是银行结汇制。通过结汇把外汇集中到银行，其目的是为了有充足的外汇以满足人民币经常项目可兑换的外汇需要，保证供汇。根据1993年12月28日发布的《中国人民银行关于进一步改革外汇管理体制的公告》和1994年3月26日发布的《结汇、售汇及付汇管理暂行规定》的规定，境内中资机构的各类外汇收入必须及时调回境内，全部结售给外汇指定银行，未经批准不得开立外汇账户和保留外汇。一部分以后还要付出的外汇收入，可开立外汇账户，但根据会计制度按期实现的外汇收入需结售给外汇指定银行。1997年10月15日起，逐步允许中资企业开立外汇账户，保留一定限额的外汇收入。

对于外商投资企业经常项目的外汇收入可以开立外汇结算账户，由国家外汇管理局及其分局核定和保留外汇的最高金额，最高金额以内的外汇可以保留，也可以卖给外汇指定银行和外汇调剂中心，超过最高金额部分则必须卖给外汇指定银行或外汇调剂中心。2．资本项目外汇管制（1）对外商直接投资的外汇管制。吸引外商直接投资是我国对外开放的一项重要内容。我国对外商直接投资实施的外汇管制，主要是对外商直接投资企业资本项目下的外汇收入和外汇支出的管制。外汇收入的管制。对外商投资企业资本项目下的外汇收入管制，主要通过三个环节实现：一是外汇登记制度。获准成立并取得营业执照的外商投资企业，须到注册地外汇管理部门申请办理外汇登记手续。外汇管理部门对经审查符合登记条件的企业，发放外汇登记证，企业凭外汇登记证和开户通知书到银行开立外汇账户。二是外汇专用账户管理，外商投资企业资本项目下的各类外汇收入，包括外汇资金、外债及外债转贷款、境内中资金融机构的外汇贷款和还本付息等，在开户银行开立专用账户。三是外债登记。外商投资企业可自行在国内外筹措资金，不须事先审批，也不纳入外债计划管理，但须向外汇管理部门进行登记;需要由境内机构提供担保的对外举债，则须经国家外汇管理局批准，纳入外债计划管理。外汇支出的管制。对外商投资企业资本项目下的外汇支出管制，主要是对投资款汇出和偿还外债本金的管制。外商投资企业的投资款转移或汇出，包括用人民币利润再投资，须经国家外汇管理局批准；外商投资企业外汇资本金的汇出、依法清算后的资金汇出、按照合同和章程规定如期缴足资本之前的资金汇出、外商投资性公司资本金境内调拨等，须持国家外汇管理局的核准文件到外汇指定银行或调剂中心兑付。外商投资企业偿还外债本金，也须经国家外汇管理局核准后才能到外汇指定银行或调剂中心办理。（2）对境外直接投资的外汇管制。我国属于资本短缺的发展中国家，为了保证国内经济建设的资金需要，防止资金外流，提高境外投资的效益，对境外直接投资实行严格管制。（3）外债管制。外债管制包括对外借款管制和外汇担保两部分，对外借款管制包括国际商业贷款、国际金融组织贷款、外国政府贷款和境外发行外币债券管制


第7章外汇交易

【学习目标】了解外汇交易的基本概念、基本类型，理解即期外汇交易、远期外汇交易、套利交易、套汇交易的过程。能够进行对外贸易行为中不同需求下各类外汇交易的选择应用和分析计算。2007年5月8日，人民币汇率中间价以7.6951的新记录再创新高，升破了7.7整数关口。自2005年7月份人民币汇率与美元脱钩后，人民币汇率一直在稳步升值，先后突破了8.1（2005年8月12日）、8（2006年5月15日）、7.9（2006年9月28日）、7.8（2007年1月11日）、7.7（2007年5月8日）五大整数关口，其中间隔时间逐步缩短，升值速度也越来越快。与2005年汇改前相比，人民币对美元的升值幅度已经超过7%。伴随着人民币升值步伐的加快，人民币对港元中间价也在不断刷新。从理论上讲，货币升值并不影响进出口商品本身的价值，是通过改变它们在国际贸易中的相对价格，削弱它们在国际市场的竞争能力，人民币升值7%，就相当于产品成本提高了7%，其出口竞争力降低7%。一国货币升值后，通过出口商品的外币价格上升，外国对其出口商品的需求下降，出口规模得以制约。同时，该国进口商品的本币价格下降，会刺激国内对进口商品的需求，进口规模得以扩大。可见货币升值有利于一国抑制出口，扩大进口。人民币不断升值对中国的各行各业带了很大的影响，最为直接的是外贸业。从1994年的人民币外汇管理体制改革以来，尤其是加入世贸组织后，政府对人民币的干预程度降低，人民币升值在一定程度上已经被预见，不少企业还做了相应的准备，即便如此，人民币的不断升值还是对外贸企业造成很大的影响。作为外贸企业一方面要关注人民币升值后外币兑换成本币的数目减少后的成本和报价，另一方面更要学会通过各种外汇交易工具的应用以规避风险。外汇交易是指在不同国家的可兑换货币间进行买卖兑换的行为，就是以约定的汇率将一种货币兑换成另一种货币，并在确定的日期进行资金的交割。外汇交易包括在国际金融市场金融机构之间运用现代通讯手段进行庞大的买卖行为，微观经济主体在金融机构柜台进行的零星的外汇交易，也包括非金融机构之间的协议外汇资金余缺的调剂。


第8章外汇市场

一、外汇市场概述外汇市场（ForeignExchangeMarket）是指外汇交易的场所。它是国际金融市场的重要组成部分。通过外汇市场，一方面使国际间货币支付和资本转移得以实现，保证国际经济交易顺利进行，促进经济国际化和国际经济一体化；另一方面，作为国际外汇投机的温床，外汇市场也是国际金融市场不稳定性的滋生地。作为国际金融市场最活跃的部分，它是国际金融和国际资本流动的晴雨表。外汇市场的活动，为各国制定与调整对外经济发展策略提供了重要依据。

二、外汇市场的基本结构（一）外汇市场的参与者1．外汇银行外汇银行是外汇交易市场的主体。包括专营或兼营外汇业务的本国商业银行和其他银行，外国银行设在本国的分支行、其他办理外汇业务的金融机构。在外汇市场上，外汇银行既是外汇交易的中介机构，也是外汇市场的主要供求者。2．外汇经纪人外汇经纪人（ForeignExchangeBroker）是指专门从事介绍成交或代客买卖外汇，从中收取手续费的公司或兑换商。他们熟知外汇供求情况，利用娴熟的外汇交易技巧和现代通讯工具，促使各种各样的外汇供求者找到合适的交易对手并以合适的交易价格成交。由于外汇经纪人往往从事数额较大的外汇买卖，他们与外汇银行的交往最密切。既有用自己的资金参与外汇中介买卖的外汇经纪人，也有仅以收取佣金为目的的外汇经纪人。3．外汇实际供求者从事进出口贸易的微观经济主体、投资者、投机者、旅游者和留学人员、移民等都是外汇实际供求者，外汇银行和中央银行也是外汇实际供求者。外汇需求主要包括：①购买外国商品；②购买外国服务；③外国人将在当地直接投资获得的利润和间接投资获得的利息汇回本国；④本国对外国的单方面转移；⑤本国企业向外国进行长期投资或短期贷款；⑥本国政府增加外汇储备。外汇供给主要包括：①本国商品出口，获得以外币表示的债权；②本国服务出口；③本国人将在外国投资所获得的股息和利息汇回；④外国对本国的单方面转移；⑤外国企业向本国进行长期投资或短期贷款；⑥本国政府减少外汇储备资产。4．中央银行作为国家银行的中央银行，一方面行使着国际储备管理的职能，代理本国的官方外汇储备，成为一般的外汇市场供求者；另一方面，中央银行为稳定汇率，调节货币供应量，实现货币政策，成为外汇市场的监督者、干预者和操纵者。另外，也有些国家由政府主管机构充当外汇市场干预者和操纵者。（二）外汇市场的主要类型1．交易所市场和柜台市场交易所市场又称为有形市场，是指有固定的营业场所和规定的交易时间的外汇市场。有形市场是早期形成的外汇市场，它如同一般的商品交易一样，参与外汇买卖的双方于一定的时间集合于一定的地点，面对面地进行洽谈和交易，如巴黎、法兰克福、阿姆斯特丹、米兰等外汇市场。柜台市场又称为无形市场，是指没有固定场所的外汇市场。外汇买卖双方无需面对面进行交易，而是通过电子计算机、信息网络同经营外汇的机构进行联系以达成外汇交易。2．官方外汇市场、外汇自由市场和外汇黑市官方外汇市场是指受所在国政府控制、按照所在国中央银行或外汇管理机构规定的官方汇率进行外汇交易的市场。自由外汇市场是指不受所在国政府控制，基本按照市场供求规律形成的汇率进行交易的外汇市场。一般来说，在这个市场上，任何银行、金融机构或个人均可以从事外汇交易。伦敦、纽约、东京、新加坡等外汇市场是国际上主要的自由外汇市场。外汇黑市是在外汇管制比较严格，不允许自由外汇市场合法存在的国家所出现的非法的外汇市场。

3．零售市场和批发市场零售市场是由外汇银行、个人和企业客户之间交易构成的外汇市场，其单笔的交易规模相对较小，但每日的交易总量是很大的。批发市场是指同业之间进行外汇交易形成的市场，不但单笔交易的数量巨大，而且每日的交易总额也很巨大，交易额要占整个外汇交易额的95%以上。4．其他类型的交易市场即期交易市场是指当即成交，在两个营业日内交割的外汇市场的统称。使用的汇率是即期汇率。远期交易市场是指当即成交，在将来（两个营业日后）交割的外汇市场的统称。使用的汇率为远期汇率。外币期货市场，是专门进行外币期货交易标准化合约交易的市场。外币期权市场，是专门进行外币期权合约交易的市场，既有有形市场的标准化合约的交易，又有交易双方相互协议的外汇期权合约的交易。三、外汇交易的层次外汇市场的交易层次主要有以下几种：外汇银行与外汇经纪人或客户之间的外汇交易；同一外汇市场上各外汇银行之间的外汇交易；不同外汇市场上各外汇银行之间的外汇交易；中央银行与外汇银行之间的外汇交易；各中央银行之间的外汇交易。四、国际外汇市场的特点20世纪70年代以来，国际经济贸易的迅速发展和电子技术的革命，极大地推动了外汇市场的发展。当前国际外汇市场呈现出如下特征。1．外汇市场全球化国际外汇市场已经从时间上、空间上形成了全球性的大市场。外汇市场的全球性发展，使各地营业时间相互衔接。外汇市场的全球化使各外汇市场之间的汇率差逐渐缩小。加之各国经济发展的不平衡，资本流动的日渐自由化，使外汇市场的汇率涨落不定，增加了外汇投机行为，也给各国的对外贸易活动带来极大的汇率风险。3．各种金融创新不断涌现20世纪70年代初西方各国实行浮动汇率制以后，汇率波动频繁、风险增大，各企业和金融机构迫切需要更多的金融工具和交易方式，以规避汇率风险。因此，各种防险避险的金融工具和交易方式应运而生。如货币互换及其与利率互换相结合的混合互换、货币期货和货币期权等。在汇率波动的背景下，各种投机性金融工具和金融交易方式相继出现，使外汇交易更趋复杂化。五、我国的外汇市场1980年10月，我国在上海、北京等12个城市开办外汇额度调剂业务，调剂价格允许在贸易外汇结算价10%的范围内波动。外汇额度调剂业务是为了解决在外汇留成制度下的余缺调剂，交易的规模很小。1985年以后，我国的外汇调剂业务迅速扩大，形成了官方汇率和外汇调剂价并存的双重汇率制。1985年，深圳成立了第一个外汇调剂中心。外汇调剂中心是在国家外汇管理局统一领导下从事国内外汇调剂的事业单位。1988年，上海成立了我国第一家外汇调剂公开交易市场，实行会员制度，经纪商会员只能代客交易，自营商只能为自己买卖外汇，实行公开竞价成交。国家对外汇调剂的范围扩大到了地方政府留成外汇、华侨和港澳同胞的捐赠、个人外汇以及外商与国内企事业单位之间的外汇调剂。1994年1月1日起，我国实施人民币汇率并轨，实行单一汇率制并开始建立银行间外汇市场。

银行间外汇市场的建立，是我国形成统一的外汇市场的标志。目前人民币还不是自由兑换货币，故我国的外汇交易市场仍处于初级阶段。


第9章即期外汇交易

一、即期外汇交易概述（一）即期外汇交易概念即期外汇交易（SpotExchange），也称现汇交易，是指在外汇市场上交易双方当即成交，原则上于当日或两个营业日内办理交割的外汇交易。例2111月15日，纽约花旗银行与日本东京银行达成一笔美元与日元的交易，即期汇率为1美元=122日元，交易金额为美元100万。通过交割，花旗银行将100万美元解入东京银行指定的账户内，东京银行将1.22亿日元解入花旗银行指定的账户内。成交日是指达成买卖外汇协议日，交割日是实际办理外汇收付日。不同外汇市场的交割习惯不同，欧美外汇市场习惯于成交后第二个营业日交割，东京则习惯于成交后第一个营业日办理交割。香港外汇市场港元对美元的交割是在成交当日，对日元、新加坡元、马来西亚元和澳大利亚元则在成交的次日交割，对其他币种在成交后第二个营业日交割。一般来说，居民和旅客的小额外币现钞、旅行支票及其他小额外汇交易则当日成交当日交割。作为外汇交易报价行在报价时要根据市场条件和自身情况，在盈利机会和竞争力之间取得平衡，既要提供富有竞争力的价格吸引交易，又要通过报价来保护自己，在承担风险的同时获取一定的盈利。在报价时需要考虑以下几个因素。1．报价行的外汇头寸报价行的外汇头寸，即报价行现时的某种外汇数量多少情况。如，若询价方需要买入银行持有较多的某种外汇时，银行报价一般较低以便于抛出该货币，减少风险。2．询价者的交易意图一般情况下，询价者在询价时不必透露买卖意图，而报价者必须报出价格，报价行交易员需要试探和估计对方的意图。有经验的交易员在报价时，能够推测问价方的交易目的（买入或卖出），借此调整报价。如，问价方意欲卖出某种货币，报价则稍稍压低一点；反之则抬高一点。询价者交易意图的估计与试探更多的是凭经验和对交易者习惯的了解，这需要有较长时期的积累。3．收益率与竞争力交易行在报出价格后，期望询价者按其报出的价格进行交易。为了增加竞争力，一般需要缩小买卖差价，但买卖差价的缩小又会使利润下降，报价时必须兼顾市场竞争力和收益率。4．市场行情市场行情是银行报价时的决定性依据。包括：①现行的市场价格，一般是指市场上上一笔交易的成交价或市场上核心成员的买价或卖价。②市场情绪，指报价行对外报价时，市场是处于上升还是下降的压力之下，这种依据具有很大的主观性。5．国际经济、政治及军事最新动态报价银行所在国家及西方主要国家的繁荣或萎缩、财政的盈余或赤字、国际收支的顺差或逆差、政治军事动荡与稳定等，都会引起外汇行市的动荡。报价银行的外汇交易必须时刻注意并以此调节本行的报价。

二、即期外汇交易应用实例1．即期外汇套期保值交易外汇市场上的对冲投资交易，是指以某种货币为中介货币，同时买卖另两种货币，由于买卖的损益互相对冲，从而达到避险的投资交易行为。其依据是：当外汇市场某一关键货币呈上涨趋势时，与之相应的其他货币就相对地呈现下跌趋势。利用两个同涨同跌的货币，通过关键货币为中介一买一卖。例222002年10月10日外汇市场行情如下：即期汇率为USD/AUD=1.6510/20，USD/ChF=1.3459/69。做一笔以USD为中介货币，买入AUD，卖出ChF的对冲投资交易。如果至10月20日平仓，即期汇率为USD/AUD=1.6580/90，USD/ChF=1.3548/58。在不考虑利率变化影响的情况下，则可有以下保值结果。投资交易：10月10日以1.6510卖出USD，买入AUD以1.3469卖出ChF，买入USD10月20日以1.6590卖出AUD，买入USD以1.3548卖出USD，买入ChF损益情况：在AUD上，每USD获取利润=1.6510-1.6590=-0.0080AUD在ChF上，每USD获取利润=1.3548-1.3469=0.0079ChF2．即期外汇投机交易在浮动汇率制度下，外汇市场涨跌不定，甚至暴涨暴跌，使国际货币的价格产生差价，正是利用此进行即期外汇投机交易。例如某日即期外汇市场上，EUR/USD=1.1320，投机者预期3个月后欧元将升值，可以进行投机交易，以1.1320价格买入欧元，3个月后预期准确，价格为1.1420，该投机者获取了0.01美元的利润。


第10章远期外汇交易

一、远期外汇交易的概念与类型（一）远期外汇交易的概念远期外汇交易（ForwardExchange），又称期汇交易，是指外汇买卖双方先签订交易合同，规定买卖外汇的币种、数额、汇率和交割日期（两个营业日之后的将来），再按合同办理交割的外汇交易。远期外汇交易的期限一般按月计算，通常为1个月、2个月、3个月、6个月、9个月或1年，最常见的是3个月期限的外汇交易。远期交易期限可以为不规则日期。1年以上的远期交易称为超远期外汇交易。（二）固定交割日与选择交割日远期外汇交易远期外汇交易按照交割日期是否固定可以分为固定交割日的远期外汇交易和选择交割日的远期外汇交易。1．固定交割日的远期外汇交易固定交割日的远期外汇交易是指按照事先规定的交割日期，到期办理交割的远期外汇交易。如某英国商人于3月15日与美国花旗银行签订了一项购买美元、期限为1个月的远期外汇交易合同，这项交易的交割日是4月17日。在4月17日，按照双方约定的汇率，英国商人交付英镑，花旗银行交付美元。远期外汇交易的交割是在到期日后两个交易日内。2．选择交割日的远期外汇交易选择交割日的远期外汇交易又称为择期外汇交易，是指交割日期不确定的远期外汇交易，即买卖双方可以在约定的期限内的任何一个营业日办理交割。如上例，交割日可以是3月17日至4月17日期间的任何一个营业日，也可以双方约定从将来某一日期开始到合同到期日。在择期外汇交易中，因为客户有选择有效期限内的任何一天按约定的汇率交割的权利，报价银行在报价时必须考虑到风险性，要根据对报价银行最有利的价格报价。

二、远期外汇交易中汇率的表示远期汇率（ForwardExchangeRate）是以即期汇率为基础的，但两者并不相同。在外汇市场上，远期汇率有以下几种表示方法。（一）直接标出远期汇率这是一种最直观的远期汇率表示方法，即在外汇交易市场直接标出远期交易的汇率。在这种表示方法下，交易可直接按照标出的汇率确定交易关系，但这种表示方法没有反映即期与远期的关系。如纽约外汇市场某日的汇率标明英镑1个月远期为1.3538/58，表示交易者要购买1个月远期英镑，价格为1.3558，而卖出1个月的远期英镑价格为1.3538。（二）标出即期与远期的差价在外汇交易市场中不直接标出远期汇率，而是标示出远期与即期的差价，即升水与贴水。在这一标价法下，交易者不能直接读出远期交易使用的汇率，而是根据即期汇率和升贴水情况来计算出远期汇率。直接标价法与间接标价法下的汇率计算有所不同。直接标价法下的远期汇率的计算：远期汇率=即期汇率+升水远期汇率=即期汇率-贴水间接标价法下的远期汇率的计算：远期汇率=即期汇率-升水远期汇率=即期汇率+贴水例23某日苏黎世外汇市场上，美元的即期汇率为美元/瑞士法郎1.8735/85，3个月远期贴水1.45~1.55生丁，3个月远期汇率可以由即期汇率和远期贴水计算出来。该标价法为直接标价法，根据上述公式计算可得：远期汇率=即期汇率-贴水=（1.8735-0.0155）/(1.8785-0.0145)=1.8580/1.8640=1.8580/6402003年10月某日纽约外汇市场欧元对美元的即期汇率为1.1319/801，银行报出3个月远期升水0.7～0.8美分，3个月远期汇率为1.1389/809。（三）“点数”标示法“点数”标示法实际上是差价标示法的一种形式，银行在进行远期汇率报价中，通常使用“点数”。“点数”是汇率表达的基本单位，在银行公布的外汇汇率中，其有效数一般为五位，如1美元=1.2645欧元，1美元=113.94日元，所谓“1点”是指五位有效数的最后一位变动一个单位，在美元对欧元的汇率表达中即为0.0001，在美元对日元的汇率表达中为0.01。“点数”标示法下，远期交易使用汇率的计算与差价标示法相同。在实际远期外汇交易中，银行只报出远期汇率升贴水的“点数”，并不说明是升水还是贴水。我们必须进行判断，再对汇率进行加减。银行报出的升贴水“点数”为一组数字，在计算实际应用汇率时，必须判断是什么标价法，是升水还是贴水。不管是直接还是间接标价，升水还是贴水，如果远期汇率“点数”组为前大后小，就用减法;远期汇率“点数”组为前小后大，就用加法。如，USD/CAD即期汇率：1.5654/641个月远期：100/956个月远期：200/190可以计算出远期汇率为：1个月期远期汇率为1.5554/696个月期远期汇率为1.5454/74三、远期汇率的决定在远期外汇交易中，外汇银行报出某种货币远期汇率的升贴水，是有一定依据的。

决定远期汇率有三个基本因素：即期汇率、买入货币与卖出货币间的利率差和远期期限的长短。在一个充分流动的外汇市场中，远期汇率与即期汇率的差异反映了两种交易货币利率的差异。一笔远期外汇交易完全可以看成是由一笔即期外汇交易和相关货币拆放交易组成。例24假如美元3个月存款利率为年率15%，欧元3个月存款利率为年率10%，欧元对美元的即期汇率为1.2325。法国商人出口价值10000美元、3个月之后支付的商品。为防止因美元贬值而造成的将来美元的损失，法国商人可以这样做：（1）先借入10000美元，借期3个月，到期需支付美元本利为：10000×（1+15%×3/12）=10375美元（2）将借入的美元在即期市场上卖出，获得欧元：10000÷1.2325=8113.59欧元（3）所获欧元贷出，期限3个月，到期本利为：8113.59×(1+10%×3/12)=8316.43欧元（4）如果市场充分流动，欧元本利与美元本利之值相等，则有：8316.43×远期汇率=10375美元（5）远期汇率定价为：远期汇率=10375÷8316.43=1.2475根据以上推演，我们可以简单地计算远期汇率：远期汇率=1.2325+1.2325×(15%-10%)×90/360=1.2475它只是一个近似的远期汇率，在此推算中没有考虑存贷差价、外汇交易差价和交易费用，但可作为远期利率决定的重要依据。应该指出，在一般情况下，两种货币的利率差是决定远期货币升贴水及其数值大小的主要因素，然而国际经济政治形势、货币发行国的政治经济形势、货币所在国的汇率政策、中央银行对外汇市场的干预及外汇市场的投机程度等诸多不确定因素或多或少地影响着货币的远期汇率，这些因素，有时甚至使远期汇率的升贴水完全背离了两种货币的利率差。四、远期外汇交易的应用（一）远期外汇交易的保值避险1．进出口商通过远期外汇交易避免风险在以外币计价的国际贸易中，从签订合同到实际外汇收付，通常需要一段时间，一般为30～90天。由于外汇汇率具有不确定性，在这段时间里，汇率发生变动，进出口商将可能因增加支出或减少收入而遭受损失。通过远期外汇交易，可将一段时间内的汇率固定，以避免或减少汇率风险。例25中国某进出口公司，于某年3月12日出口纺织品到美国，以美元结算，价值10万美元，2个月后支付。即期汇率8.55。该公司认为，美元汇率有下跌之势，为了避免因美元贬值而减少收入的风险，决定对该交易进行远期保值。外汇市场上2个月远期报价为8.25（公司预期美元下跌与银行预期一致，但公司预期下跌的幅度还要大）。下面我们讨论2个月后在不同的实际市场价格下公司的损益情况。（1）市场如公司所预期，汇率为8.00显然，因为做了远期外汇交易，与实际市场价格相比，可多换回2.5万元人民币。（2）市场汇率变化相反，汇率为8.60因为做了远期外汇交易，与实际市场价格相比，公司少收入了3.5万元人民币。

由此可见，远期外汇交易固定了交易的价格，固定了将来收入，有利于公司的经济核算，但在防范损失的同时也失去了增加将来收入的可能性。作为进口商，如果将来有外汇支付，为了防范由于外币升值而多支付的风险，可以买入远期外汇以达到保值的目的。【案例分析】进口付汇的远期外汇操作2002年9月下旬的某日，外汇市场的行情即期汇率为：USD/JpY=116.40/50，3个月贴水17/15。一美国进口商从日本进口价值10亿日元的货物，3个月后支付。为了避免日元兑美元升值的风险，进口商进行远期外汇交易套期保值。（1）若该交易为即期支付，支付10亿日元需要多少美元？（2）设3个月后USD/JpY=115.00/10，则到12月下旬支付10亿日元需要多少美元？比现在支付预计多支出多少美元？（3）美国进口商如何利用远期外汇市场进行套期保值？分析：（1）美国进口商现在支付10亿日元，需要的美元为：1000000000÷116.40=8591065.3美元（2）美国进口商3个月后支付日元，需要支付的美元为：1000000000÷115.00=8695652.2美元比现在支付预计多支付美元数为：8695652.2-8591065.3=104586.9美元（3）利用远期外汇交易进行套期保值的具体操作：在与日本签订购货合同的同时，与银行签订买入3个月远期10亿日元的合同。3个月远期汇率=（116.40-0.17）/（116.50-0.15）=116.23/353个月后取得需要支付的日元的美元数为：1000000000÷116.23=8603630.7美元比不进行保值少支付美元：8695652.2-8603630.7=92021.5美元2．外汇银行平衡远期外汇头寸进出口商避免汇率风险将风险转移到外汇银行。外汇银行经营外汇的目的是为了获利，在为客户服务赚取买卖差价的同时必须设法使其远期头寸保持平衡。因此，在买入一定金额和期限的外汇的同时，应立即卖出同样期限、同种金额的远期外汇。外汇银行通过这种远期外汇交易，就可以平衡头寸，可以在不承担汇率风险的情况下，赚取外汇买卖的差价。保持外汇头寸平衡是外汇银行经营的基本原则之一，但并非绝对，有时留出一定的头寸，实际上成为一种投机活动。（二）远期外汇投机交易远期外汇投机交易是指通过对未来汇率变化的预测，利用汇率涨落的低买高抛获取利润的行为。远期外汇交易投机活动分为两种：远期空头投机与远期多头投机。1．空头投机当预测远期的市场汇率将上涨到高出银行远期报价时，做买入远期外汇的交易，等到汇率真的上涨时，用远期合同买入的外汇在外汇市场上高于买入价抛出而赚取利润。例26欧元对美元即期汇率为1.2550，银行3个月远期报价为1.3500。某投机商预测欧元升值，3个月后，汇率将达到1.5500，买入3个月欧元远期100万。3个月后，汇率果然上涨，达到1.5500，投机商以1.3500的价格买入100万欧元，再以1.5500的价格在市场上抛出，赚取投机利润：0.2×1000000=200000美元如果2个月后银行欧元对美元的1个月远期报价汇率已达1.5500甚至更高，投机商可以卖出一个月欧元远期100万将未来利润锁定。

2．多头投机当预测远期的市场汇率将下跌到低于银行远期报价时，做卖出远期外汇的交易，等到汇率真的下跌时，用外汇市场上低价购入的外汇去履行相对高价的远期交易合同，达到投机获利的目的。例27美元对日元银行3个月远期报价汇率为120，投机商预测美元将贬值，汇率会下跌至110或以下，卖出3个月远期美元100万。3个月后，市场汇率为110，投机商在市场上以110的价格购入100万美元，再以120的价格履行远期合同，投机商赚取利润：10×1000000=10000000日元不管是空头投机还是多头投机，一旦市场汇率的走向与投机者预测的方向相反，投机者将因此而付出代价。【案例分析】即期外汇交易与远期外汇交易的组合应用2002年5月，某企业持有100万美元，并认为在近三个月内国际市场英镑兑美元汇率将上涨。企业决定运用远期外汇买卖和即期外汇买卖相结合的方法套汇。2002年5月15日该企业在国际市场英镑兑美元即期汇率为1.46的情况下，按照1.45的汇率做了一笔两个月后买入689655.17英镑卖出1000000.00美元的远期外汇买卖。在2002年7月15日将其买入的689655.17英镑按照当时英镑兑美元即期汇率1.5550卖出，换回1072413.79美元。

收益分析：（1）如果企业只做定期存款，当时可享受我行协议存款利率1.55%，两个月利息收益为2669.44美元。（2）企业收益为72413.79美元，加上利息收入合计75083.23美元，折算成年收益率为43.60%。风险分析：（1）套汇交易的风险在于汇率向预测相反的方向变化。该案例中企业预测英镑兑美元增值。（2）只要英镑不贬值，企业就不会损失美元利息收益；当英镑兑美元贬值到1.45以下时，客户将开始损失美元利息收益，但不会损失本金；当英镑贬值到1.4461以下，客户将损失本金。


第11章套汇交易

一、套汇交易概述套汇（Arbitrage），是指套汇者利用不同市场或相同市场不同时间的某些货币的汇率差异，从低价的市场或时间买入，再到高价的市场或时间抛出，从而赚取汇率差价利润的行为。套汇具有较强的投机性。各地外汇市场由于外汇供求的差异以及信息交流不充分等原因，会出现不同的外汇市场在同一时间内的汇率不一致；由于不同货币的利率差异和人们的市场预期等原因形成不同时间上的汇率差异，这种汇率差异往往是短暂而微小的，但是也给套汇者提供了套汇的机会。套汇者正是抓住这微小而短暂的差异进行套汇活动，赚取利润。套汇活动，使低汇率货币供不应求，汇率上升；高汇率货币供大于求，汇率下跌。不同市场的汇率趋于平衡。因此，套汇活动一般为一些信息畅通、在国外设有分支或代理机构、资金雄厚的国际大银行所采用。套汇交易可分为时间套汇和地点套汇两种。时间套汇是指套汇者利用不同交割时间的汇率差异，在买入或卖出即期外汇的同时，卖出或买入远期外汇；或者在买入或卖出远期外汇的同时，卖出或买入即期外汇，获得时间上的汇率收益。地点套汇是指利用不同市场的汇率差，从低汇率的市场买入在高汇率市场抛出，获取差价的行为，又可分为直接套汇和间接套汇两种形式。时间套汇在下一节抛补套利部分介绍，本节着重介绍地点套汇。

二、直接套汇直接套汇（DirectArbitrage），又称两角套汇，是指套汇者利用两个不同地点的外汇市场的某些货币的汇率差异，在两个市场上同时买卖某种货币，低汇率市场上购入高汇率市场上抛出，获取差价的行为。直接套汇下，套汇者可直观地根据不同市场的汇率差异判断出是否有利可图。例28伦敦市场GBp1=USD1.7879/99纽约市场USD1=GBp1.7838/53不难看出，英镑汇率在伦敦市场上相对较高，套汇者可在纽约市场上以1.7853的价格购入英镑，然后在伦敦市场上以1.7879的价格出售英镑。假若套汇者以100万美元的资金投入套汇，在不计套汇成本的前提下瞬间可获利润：1000000÷1.7853×1.7879-1000000=1456美元三、间接套汇间接套汇（IndirectArbitrage）又称三角套汇和多角套汇，是指套汇者利用3个或3个以上不同地点的外汇市场中3种或多种不同货币之间的汇率差异，赚取汇率差额的一种套汇交易。例29某日外汇市场的汇率如下：伦敦市场GBp1=EUR1.3473巴黎市场EUR1=USD1.3523纽约市场GBp1=USD1.7585假若套汇者投入1000万英镑进行套汇，先在伦敦市场上兑换成欧元，再在巴黎市场上将欧元兑换成美元，最后在纽约市场上将美元兑换成英镑，收回英镑：1000万×1.3473×1.3523÷1.7585=1036.0840万英镑净获套汇利润36.0840万英镑。在3个或3个以上的市场进行投机套汇，套汇者必须在套汇前对是否存在套汇机会进行判断，如果存在，再来决定套汇的做法。对于3个或3个以上的市场的套汇判断，可依据下述原则。先将3个或多个市场汇率换成同一标价法（直接标价法或间接标价法），并将被标示的货币的单位统一为1，然后将得到的3个或多个汇率相乘。如果积为1则无套汇机会，如果不等于1则有套汇的机会。上述例子换成同一标价法（间接标价法），被标示的货币的单位统一为1后则为：伦敦市场GBp1=EUR1.3473巴黎市场EUR1=USD1.3523纽约市场USD1=GBp0.56863个汇率相乘之积为1.0361，不等于1，说明有套汇的机会。如果纽约市场汇率为GBp1=USD1.8220，那么就没有套汇的机会了。定理：如果三点套汇无利可图，那么四点、五点以至n点也无利可图。必须说明，外汇交易中，汇率均为双向报价，套汇者在实际交易中，将会损失一定的汇率差，整个套汇过程还有诸多环节发生的费用支出，在套汇成本核算中均需要考虑；现代通讯技术的发展与完善，外汇市场与外汇交易已趋全球化和同步化，对于套汇者来说，套汇基础--汇率差异的缩小或不复存在，使套汇的机会大大减少。


第12章套利交易和掉期交易

一、套利交易概述套利交易（InterestArbitrage），又称利息套汇，是指在两国货币短期利率出现差异的情况下，将资金从低利率的国家调到高利率的国家，赚取利率差额的行为。套利可分为抛补套利和非抛补套利。

二、非抛补套利非抛补套利（UncoveredInterestArbitrage）是指资金持有者利用两个不同金融市场上短期利率差异，将资金从利率较低的国家调往利率较高的国家，以赚取利率差额的外汇交易。非抛补套利是一种纯粹的套利行为，不采取相应的外汇交易进行保护，套利者承担汇率变动的风险。例210假设美元3个月国库券利率为10%，英镑3个月国库券利率为15%，即期汇率GBp/USD=1.7895，两国同期限国库券利率差为5%，美国投机者拥有100万美元资金，如果将其投资于3个月美国国库券，3个月后的本利为：1000000×（1+10%×3/12）=1025000美元投机者将100万美元兑换成英镑：1000000÷1.7895=558815.3115英镑将这些英镑投资于3个月期英国国库券，3个月后获英镑本利为：558815.3115×（1+15%×3/12）=579770.8857英镑若3个月后汇率不变，3个月后的英镑兑换的美元数为：579770.8857×1.7895=1037500美元与投资于美元的本利差额相比，即套利获利为：1037500-1025000=12500美元简单算式为：1000000×（15%-10%）×3/12=12500美元显然，在浮动汇率制度下，进行非抛补套利是冒着汇率波动的风险。在该例中，如果3个月后利率高的货币在远期贬值，当3个月后汇率为GBp/USD=1.7679时，套利者无利可图；当3个月后汇率GBp/USD小于1.7679时，套汇者将会因此遭到损失。非抛补套利是一种投机性外汇交易，投机者是否进行非抛补套利取决于其对汇率的预期，要对两种货币的利率差异率和预期汇率变动率进行比较。一般地，利率的差异率与汇率变动率的方向是相反的。也就是说，利率高的货币远期贬值，如果利率变动方向与汇率变动方向一致，即利率高的货币在远期升值，那么在非抛补套利中，套利既获得了两种货币的投资利息差额，同时获取了两种货币由于汇率变动的兑换差额，这种情况比较少。一般讨论利率差异和汇率变动相反的情况。两种货币的利率差异=高利率-低利率两种货币预期汇率变动率（年率）=(预期远期汇率-即期汇率)×12即期汇率×即期月数×100%如果前者数值比后者大，套利有利可图；前者数值比后者小，则套利不但无利可图，还可能遭受损失；前者数值如果与后者数值相等，则套利的结果是利息上的获利刚好抵消汇率上的损失。

三、掉期交易（一）掉期交易的概念掉期交易（SwapTransaction），是指人们同时进行不同交割期限同一笔外汇的两笔反方向交易。也就是，同时把一种货币的即期买进与远期卖出相结合，或者同时把一种货币的即期卖出与远期买进相结合，买入卖出同时进行。如某企业按USD/JpY=118.35的即期汇率卖出100万美元，买进1.1835亿日元，与此同时，在远期外汇市场上以USD/JpY=116.55买入6个月100万美元，以避免汇率下跌的风险。该企业所做的就是掉期交易。在掉期交易中，一种货币被买入的同时即被卖出，或者是被卖出的同时即被补进，而且卖出与买入的货币在金额上是相等的。交易者通过掉期交易所持有的外汇头寸并未发生变化，变化的是持有者持有货币的期限。掉期交易与一般的套期保值有两点不同：一是第二笔交易与第一笔交易同时进行，一般的套期保值是在第一笔交易发生之后；二是掉期的两笔交易金额完全相等，而一般套期保值交易金额与第一笔交易不完全等同。（二）掉期交易的一般类型及汇率计算掉期交易从不同的角度可以分成不同的类型，一般分类是按照掉期交易的交割期限来加以分类，分为即期对远期的掉期交易、即期对即期的掉期交易、远期对远期的掉期交易。1．即期对远期的掉期交易即期对远期的掉期交易是指买入或卖出某种即期外汇的同时，卖出或买入同种货币的远期外汇。例211假如欧元3个月拆放年利率为6%～6.550%，3个月美元的拆放年利率为5%～5.450%，即期汇率EUR/USD=1.2010/1.2020。计算3个月欧元的掉期率。分析：①在交易中，银行买入3个月欧元卖出3个月美元，同时要卖出即期欧元买入即期美元。要拆入欧元（用于卖出，利率6.550%），将即期买入的美元存3个月（利率为5%，3个月后卖出，得到的欧元用于归还拆入款），年利率差为：6.550%-5%=1.550%这种利率差损失在3个月的掉期业务中要从远期汇率中补回。根据利率平价原理，3个月欧元贴水为47点：1.2020×1.550%×90／360=0.00471.2010-0.0047=1.1963银行在掉期业务中要按1.1963的汇率买入3个月欧元。②在交易中，银行卖出3个月欧元买入3个月美元，同时要买入即期欧元卖出即期美元。要拆入美元（用于卖出，利率5.450%），将即期买入的欧元存3个月（利率为6%，3个月后卖出，得到的美元用于归还拆入款），年利率差为：6%-5.450%=0.550%根据利率平价原理，银行卖出3个月欧元时贴水为17点：1.2010×0.550%×90／360=0.00171.2020-0.0017=1.2003在掉期业务中，银行要按1.2003卖出3个月欧元。银行在掉期业务中所报的3个月掉期汇率为47/17。在掉期业务中，第一个远期差价是即期卖出价格与远期买入价格之差，第二个远期差价是即期买入价格与远期卖出价格之差。

因此，掉期业务中的远期买入价格是即期卖出价格加或减第一个远期差价，远期卖出价格是即期买入价格加或减第二个远期差价。2．即期对即期的掉期业务即期对即期的掉期业务，是指买进或卖出一笔即期某种货币的同时，卖出或买入另一笔同种货币的即期。两笔即期交易的区别在于它们的交割日期不同。即期对即期的掉期交易根据到期日的不同，可以分为今日对明日掉期、明日对次日掉期以及即期对次日掉期。这类掉期交易主要用于大银行之间，目的在于避免同业拆借过程中存在的汇率风险。3．远期对远期的掉期交易远期对远期的掉期交易，指两笔交易均在超过两个营业日后才交割的掉期交易，也就是说，在买进或卖出某种货币较短的远期的同时，卖出或买入该货币较长的远期。这种掉期交易可以利用有利的汇率机会，并从汇率变动中获利。例212英国某银行在6个月后应向外支付500万美元，同时在12个月后将收到另一笔500万美元的收入。假设外汇市场行情为：即期汇率GBp/USD=1.6770/801个月掉期率20/102个月掉期率30/203个月掉期率40/306个月掉期率40/3012个月掉期率30/20可见，英镑兑换是贴水，其原因在于美国的利率高于英国。但是若预测英美两国的利率在6个月后将发生变化，届时英国的利率可能超过美国，因此英镑兑换美元会升水。如何进行掉期获利？分析：该银行可以做“6个月对12个月”的远期对远期掉期交易。①按1.6730的远期汇率水平买入6个月远期美元500万，需要2988643.2英镑。②按1.6760的远期汇率水平卖出12个月远期美元500万，可得2983293.6英镑。整个交易使银行损失2988643.2-2983293.6=5349.6英镑当第6个月到期时，假定市场汇率果然因利率变化发生变动，此时，外汇市场的行情变为：即期汇率GBp/USD=1.6700/106个月掉期率100/200③按1.6710的即期汇率将第一次交易时卖出的英镑在即期市场上买回，为此需要4994022.8美元。④按1.6800的远期汇率将买回的英镑按6个月远期卖出，可得到5020920.5美元（在第一次交易时曾买入一笔为期12个月的远期英镑，此时正好相抵）。这样一买一卖获利5020920.5-4994022.8=26897.7美元，按当时即期汇率折算为16106.407英镑，除去第一次掉期交易时损失的5349.6英镑，可获利：16106.407-5349.6=10756.807英镑四、抛补套利抛补套利，是指套利者将资金从低利率的国家调往高利率国家的同时，通过在外汇市场上卖出远期高利率货币以防范汇率风险的外汇交易形式。抛补套利实际上是投资者利用远期外汇交易对未来可能发生的货币兑换造成的损失进行防范。抛补套利常与掉期交易结合进行，即从较高的利息收入中减去做掉期交易时买入现汇、卖出远期外汇所支付的成本，赚取一定的利润，掉期成本计算如下：掉期成本率(年率)=升水或贴水×12即期汇率×远期月数×100%抛补套利是否有利可图以及如何操作取决于两国利率差异与掉期成本率的比较。

1．掉期成本年率与利率差相等时的套利例213假设伦敦市场6个月存款利率为年率10%，瑞士市场6个月存款利率为年率12%，瑞士市场上即期汇率为GBp/ChF=2.7000，6个月远期汇率为GBp/ChF=2.7270，分析是否有利可图。利率差=12%-10%=2%掉期成本率=(2.7270-2.7)×122.7000×6×100%=2%①掉期成本买入现汇10000瑞士法郎，支付3703.70英镑；卖出6个月远期瑞士法郎10000，收入3668.78英镑。掉期成本=3703.70-3668.78=34.92英镑②计算多得利息多得利息=（10000×12%×6/12）/2.7270-（10000×10%×6/12）/2.7000=34.84英镑③抛补套利净收入34.92-34.84=0.08英镑≈0英镑当掉期成本率与利率差相当时，套利无利。2．掉期成本年率大于利率差时的套利例2145月17日，英镑6个月存款为年率12.625%，美元6个月存款年率9.625%，即期汇率英镑1=美元1.6180/90，6个月远期升水248/243。分析：远期汇率=即期汇率-升水=（1.6180-0.0248）/（1.6190-0.0243）掉期成本年率=(远期汇率-即期汇率)×12即期汇率×6×100%=3.03%掉期成本年率大于3%的利差。具体做法：（1）借100万英镑，借期6个月，到期需付英镑本利：1000000万×(1＋12.625%×6/12)＝1063125英镑（2）用借入的100万英镑以买入价1.6180买入美元，得1618000美元，存6个月，得到美元本利：1618000×(1＋9.625%×6/12)＝1695866.25美元（3）将1695866.25美元，以1.5947的远期汇价卖出，得到英镑：1695866.25÷1.5947＝1063439.05英镑（4）支付借英镑本利1063125英镑后，套汇获利：1063439.05-1063125=314.05英镑


第13章外汇风险

【学习目标】通过外汇风险的概念、构成要素和特征、认识外汇风险的主要类型的学习，能够正确地识别不同交易背景下的外汇风险和管理方法的选择及初步管理设计。欧元与美元的较量：2000年10月-2002年5月，美国经济明显减速，美元资产受到信心与心理的冲击，而欧洲经济相对稳定、结构与政策效益稳定，欧元汇率随之趋于稳定，尤其欧元全面流通后，欧元在货币信誉地位有所提升，欧元在波动中显示走强迹象。2002年5月-2004年底，美国经济不确定性继续加大，美元战略与政策组合导致美国经济和美元汇率缩水与贬值，国际资本流动倾斜于欧元资产，投机性因素推波助澜。欧元汇率以稳定向上为主。2005年，美元汇率的实际运行背离预期呈现持续走强趋势，结束了连续3年的贬值状态，全年美元兑欧元汇率上升幅度为13%。2006年，美元兑欧元全年贬值12%。虽然美元兑欧元在上半年基本为稳定，但下半年呈现集中贬值趋势，阶段差别性扩大。作为国际贸易结算中的两种重要货币，企业如何去面临。自从1973年布雷顿森林货币体系瓦解以后，西方各国普遍实行了浮动汇率制，国际金融市场开始动荡不安。由于各种经济的、政治的因素影响，国际主要货币之间的汇率波动频繁，变化无常增加了对外经贸企业的外汇风险。一个涉外企业如果在业务经营过程中，疏于采取必要的防范外汇风险的措施，就会给企业带来严重的后果。本章将通过对外汇风险的基本情况的分析，提出防范外汇风险的方法，以便在对外经贸业务中加以运用，减少风险损失，提高企业的经济效益。


第14章外汇风险概述

一、外汇风险的概念外汇风险（ForeignExchangeExposure）是指一个组织、经济实体或个人的以外币计价的资产（债权、权益）与负债（债务、义务）因外汇汇率波动而引起其价值上涨或下降的可能性。在当今浮动汇率制度下，国际金融领域动荡激烈，各种经济的、政治的因素，常常会使外汇汇率在短期内大起大落，加大了在国际贸易和金融活动中的外汇风险。如近几年，美元、欧元、日元、英镑、瑞士法郎、港元等几种主要货币的汇率和利率波动幅度较大，对持有外汇的企业和个人来说，就可能带来损失，同时，汇率的变化也为外汇的持有者提供了获利的机会。对持有外币资产与负债的关系人来讲，外汇风险可能具有两个结果：或是获得利益（Gain）,或是遭受损失（Loss）。

二、外汇风险的构成要素1．本币一个涉外经济主体在它的涉外活动中所发生的外汇收付，如应收应付账款的收入或支出、货币资本的借入或借出等，均需与本币进行结算，并以本币考核经营成果。本币是衡量一个企业经济效果的价值尺度。2．外币一个国家的外汇资产、外汇储备、企业出口获得的收益、外国资本的借贷及还本付息等，均用外币表示，然后和本币发生结算进行支付，由此带来两种货币的兑换关系。外币是一个国家对外支付能力的体现。没有外币和本币的兑换关系，就没有外汇的风险存在。3．时间有了本币和外币之间的因结算和支付带来的兑换关系还不一定构成外汇风险，还必须有时间差异。这就是在两国之间的交易达成以后，到应收账款的实际收进、应付账款的实际支出、借贷资本的本息的最后偿付等，都有一个时间的期限。在确定的时间内，外币与本币的折算比例可能发生变化，从而产生外汇风险。而时间的长短对风险的大小有直接的影响，时间越长，汇率波动的可能性和幅度越大，外汇风险就越大；时间越短，汇率波动的可能性和幅度越小，外汇风险相对越小。例如，国内某进出口公司出口机械成套设备一套，90天后有一笔欧元款项入账；进口20个集装箱散装器材，30天后有一笔瑞士法郎款项支出；60天后有一笔美元贷款到期等。这些款项的收入与支出都要经过一定的时间，存在着汇率变动的可能性，对该公司来说，就是外汇风险。

三、外汇风险的特征1．或然性或然性是指外汇风险有发生或不发生两种可能性，从而外汇持有者有损失或不损失，即受损或收益的可能性。2．不定性不定性是指外汇风险的大小不能确定。外汇风险的大小由综合因素确定。3．相对性相对性是指外汇风险的损失或收益是相对于一定时间而言，没有时间的差异，就没有持汇人利益的变化。

四、外汇风险的类型外汇风险依据不同的标准，可以有不同的划分。一般而言，外汇风险主要包括以下几种类型：（一）买卖风险它是指由于进行本国货币与外币的交换而产生的外汇风险。这种风险主要由经营外汇的银行承担，银行以外的其他企业和个人在以外币进行贷款或借款以及伴随外币贷款、借款而进行的外汇买卖中，也要发生买卖风险。外汇买卖风险是以一度买进或卖出外汇，将来又必须卖出或买进外汇为前提而存在的。例如，现在以1英镑等于1.65美元的汇率买进英镑，将来以1英镑等于1.63美元的汇率卖出，1英镑的交易就会发生0.02美元的买卖损失，而蒙受这种损失的可能性在当初进行外汇交易时就产生了，这就是外汇买卖风险。1．外汇银行的买卖风险外汇银行是外汇买卖风险的主要承担者，因为外汇市场的大多数交易都是经过外汇银行来进行的，而外汇银行的大多数外汇交易又都是被动性交易，即接受顾客的委托买进或卖出各种货币。但是，每一种外币每天（或每个时期）的买卖量并不相等，因此，外汇银行在一定时期（如一天）内必然会持有承受外汇风险的外币余额，这种余额我们通常称作“外汇头寸”或“外汇持有额”。假定某外汇银行在某个外汇交易日与顾客进行外汇买卖的情况是:买进100万美元，卖出80万美元，这两笔买进卖出业务相抵后，外汇银行当天还剩下20万美元的余额。因买进超过卖出的这20万美元余额被称为“多头”或“超买”（LongpositionorOverbought）。银行多头在将来卖掉时会因汇率变动而发生盈亏，也就是存在着买卖汇率风险。相反，如果这家银行卖出美元超过买进，就称为“空头”或“超卖”（ShortpositionorOversold）。不论是多头还是空头，都是外汇银行买卖外汇时所发生的受险部分。在实际工作中，外汇银行几乎经常拥有这样的头寸，并通过在外汇市场上的调节性外汇交易进行抛补，尽可能地避免外汇风险。外汇银行为避免外汇风险而进行的抛补交易，大多数是与即期交易的买卖方向相反的远期交易。如上例中外汇银行在即期交易中买进100万美元，卖出80万美元，即期头寸为20万美元的多头。为此，外汇银行要进行抛补交易，卖出100万美元远期，买进80万美元远期，远期头寸为20万美元的空头，即期与远期的头寸之和为零，即头寸“轧平”。在这个例子中，即期和远期交易的金额相等，但即便如此，外汇风险并没有完全消除。因为在进行远期外汇交易时，远期外汇买卖的期限不尽相同，即使买卖的金额相等，但因交割日期的不一致也会产生外汇风险。2．企业的买卖风险企业的外汇买卖风险存在三种情况：一是外币借款用于进口；二是以外币计价向海外投资；三是以外币计价向海外贷款。企业在取得外币现金债权或借入外币债务时，必须进行外汇买卖，因为到期要进行相反的交易。所以，它与外汇银行一样也会产生因买卖引起的外汇风险。例31国内某企业从外汇银行借入100万美元用于购买进口设备，借款期限为1年，年利率为10%。

假定外汇汇率为1美元=8.30元人民币，外汇借款折合人民币830万元。外汇借款利息10万美元，本利共计110万美元。如果还款时的外汇汇率为1美元=8.50元人民币，110万美元本利合计为人民币935万元，汇兑损失人民币22万元，人民币计价借款总成本为12.65%；如果还款时的外汇汇率为1美元=8.30元人民币，110万美元本利合计为人民币913万元，汇兑损益为零，总借款成本为10%；如果还款时的外汇汇率为1美元=8.10元人民币，110万美元本利合计为人民币891万元，汇兑盈利人民币22万元，人民币计价借款总成本为7.34%。从例31的计算可以看出，该企业的借款成本和借、还款期间汇率的变化情况有关。还款时外汇的汇率水平高于借款时的汇率水平，企业的借款成本上升;反之，则下降。一般企业在以外币计价向海外投资或贷款的情况下所进行的外汇买卖也是以到期后进行相反方向的交易为前提的，同样存在外汇买卖风险。只是这种情况属于外币债权的收回，与外币借款的债务偿还情况相对。（二）交易结算风险交易结算风险是由于外汇汇率波动而引起的应收资产与应付债务价值变化所产生的风险。交易结算风险的主要表现是：①以即期或延期付款为支付条件的商品或劳务的进出口，在装运货物或提供劳务后货款或劳务费用尚未收支这一期间，外汇汇率变化所发生的风险；②以外币计价的国际信贷活动，在债权债务尚未清偿前所存在的风险；③待交割的远期外汇合同的一方，在该合同到期时，由于外汇汇率变化，交易的一方可能要拿出更多或较少货币去换取另一种货币的风险。例32我国某公司向国外出口一批设备，以美元计价，货价100万美元，签订合同时，1美元＝8.50元人民币，但3个月后结算时，1美元＝8.30元人民币，则该公司在结算时损失了人民币20万元。交易结算风险是以外币计价进行贸易、非贸易业务的结算和支付的一般企业所面临的风险。这种风险是伴随着商品的交易或劳务的提供而发生。它不是因外汇的买或卖而发生，而是在以外汇约定交易时发生。换言之，外汇交易结算风险从签订交易合同，并确定以外币计价的交易金额时发生，到实际结算交割时结束。其受险部分即是合同确定的、以外币计价的交易金额。1．出口交易结算风险以外币计价支付的出口交易所承担的外汇风险因其货款的结算方式的不同而产生差异。出口交易的外汇风险，从交易合同签订时发生，到货款最终结算时消失。因此，从签订合同到装船再到货款结算的间隔时间越长，风险持续的时间也就越长；相反，风险持续的时间则越短。

付款（1）即期付款方式下，合同签订时产生的外汇风险，其受险部分为合同金额的全部，到结汇时风险消失。由于从签订合同到结汇的时间间隔很短，一般情况下结算日汇率与交易发生日汇率相差很小，汇兑损失为零。（2）远期付款方式下，由于从签订合同到结汇的时间间隔较长，汇率变动的可能性较大。若实际结汇时的外汇汇率下降，则该笔出口业务将发生汇兑损失。（3）分期付款方式下，出口商的出口外币金额的受险部分由签约时的100万美元，随着分期付款的逐笔入账而不断减少，到最后一笔账款收回时，其受险部分变为零。因分期付款的风险持续时间较长，随着外汇汇率的变化，各部分货款的汇兑损益会有所不同。若外汇汇率呈不断下跌之势，则各分期支付的外币款项所承担的风险也越来越大，汇兑损失不断增加。2．进口交易结算风险进口交易结算风险的情况与出口交易结算风险的分析原理相同。企业从事以外币计价支付的进口业务时，从签订交易合同开始到货款完全结算之前也要承担外汇风险，但进口业务的外汇风险和汇率变动及汇兑损益之间的关系却与出口完全相反。出口的外汇风险主要来自于未来结算日外汇汇率的下跌，而进口的外汇风险则主要来自于未来结算日外汇汇率的上升。对出口贸易来讲，未来结算日的外汇汇率下跌，将使出口商的预期收益下降，甚至有可能出现出口亏损的情况（当汇兑损失大于出口预期收益时）；对进口贸易而言，未来结算日的外汇汇率上升，将使进口商支付更多的本币（与签约时的汇率相比）购买进口用汇，从而提高了进口成本。但以上的分析也产生这样一个问题：如果一个企业同时从事进出口贸易，且安排得当，使得在同一天中的出口收汇和进口付汇的币种、金额正好相同，不考虑外汇银行买卖的手续费时，交易结算风险是否会消失。从理论上来说，交易结算风险会抵消，但这种情况出现的概率很小。现实的情形是，企业从事的进出口贸易业务，往往采用不同的外币计价支付，贸易金额和结算日期也各不相同。因此，企业从事进出口贸易业务时所发生的外汇风险几乎分散于每一笔交易中，风险完全相抵的情况并不经常发生。（三）转换风险转换风险又称会计风险或折算风险，它是指以外币表示的资产、负债转换成以本币表示的资产、负债时所产生的外汇风险。银行和企业在大多数情况下是采用本国货币作为记账本位币来表示一定时期内经营的业绩和资产负债情况。但在少数情况下（银行在国外设立分行和企业在国外设立子公司）也有使用外国货币，例如用美元作为记账本位币的。企业以外币计价的交易、资产和负债，在换算成本国货币时，即使资产和负债本身没有发生任何变化，但由于换算采用的换算汇率不同，以记账本位币表示出来的资产和负债状况就会不同。如果选择不同的换算汇率，那么同一会计期限间的经营成果和负债状况在会计报表上会反映出不同的账面损益状况。因此，这种外汇风险并非来源于外汇的实际交割，而是来源于采用不同标准（即换算汇率）对账面的不同评价上。转换风险比较典型的例子就是跨国公司的海外子公司在向母公司呈报综合金融资产负债表时，在将交易货币转化为记账货币的过程中（将子公司所在国的货币转化为母公司所在国的货币），因汇率的变化而引起的账面损失。

这种风险是由货币转换带来的。例如，M公司是中国R公司在美国的一家子公司，以美元为记账货币，年初在美国银行存款户头上有存款100万美元，当时的汇率为1美元＝8.30元人民币，在该公司的财务报表中，这笔存款可折算为人民币830万元。年底该子公司在向母公司提供会计报表时，汇率发生变化，1美元＝8.10元人民币，这笔美元存款仅值人民币810万元，这样，该公司账面资产减少了20万元人民币。这就是典型的转换风险。（四）经济风险经济风险是指由于外汇汇率发生波动而引起国际企业未来收益变化的一种潜在的风险。收益变化的幅度主要取决于汇率变动对该企业的产品数量、价格与成本可能产生影响的程度。潜在经济风险直接关系到企业在海外的经营效果或一家银行在国外的投资效益。经济风险是一种几率分析，是企业从整体上进行预测、规划和进行经济分析的一个具体过程。经济风险的分析很大程度上取决于公司的预测能力，预测的准确程度将直接影响该公司在融资、销售与生产方面的战略决策。如果出现了预测之外的汇率变动，影响企业的收益，这就是经济风险的表现。预测范围之内的汇率变动，企业可以通过生产经营过程来进行分析、规划、调整和消化，从而减少风险损失。（五）储备风险储备风险是指企业特别是政府为平衡国际收支或应付紧急支付而持有的外汇储备额，因储备货币的汇率变动所带来的储备价值变动的风险。每个国家为了平衡国际收支都持有一定的国际储备，其中相当大的比例是外汇储备。所以，外汇储备风险是一种全额风险，因为不管储备数量的多少，它都是以外币形态存在的。外汇储备的币种结构越分散，各种外币的币值随汇率的变动而有升有降，有相当部分的风险可以相互抵消，其受险的程度越小；相反，外汇储备的币种结构越单一（如只储备美元），则其受险的程度越大。因此，如何确定外汇储备的币种结构，是储备当局管理外汇储备风险的一个关键问题。


第15章外汇风险管理

一、外汇风险管理的概念外汇风险管理是指对外汇风险的特性、影响的因素、波动的幅度进行识别与测定，从而设计和选择减少风险损失的措施和方法。20世纪70年代以来，随着浮动汇率制度的施行，汇率的变动对国际贸易、国际经济、政治交往产生了巨大的影响，而选择种种方法和措施回避外汇风险，进行外汇风险管理，已经为国际社会所普遍关注，对外汇风险管理的研究和实施也更加深入和广泛。

二、外汇风险管理的原则1．资产保值原则这个原则要求进行外汇风险管理达到资产的保值，使资产不至于因为汇率风险而遭受损失，这是对外汇风险管理的基本要求，也是资产本身的存在形式的要求。2．资产增值原则这个原则要求进行外汇风险管理获得收益，不仅要采取种种措施和方法回避风险，而且在运动过程中要增加原来的价值，这是资产的经营对外汇风险管理的要求。3．最小成本原则汇率的变动会带来损失，而进行风险管理，采取一定的措施，又会增加费用。因此，必须进行风险和避险费用的比较，以较小的成本获得汇率风险的最佳处理，以较小的牺牲获取较大的收益。

三、外汇风险管理的方法（一）外汇银行的外汇风险管理通过前面的分析，我们已经知道外汇银行在经营外汇业务过程中所遇到的外汇风险主要是外汇买卖风险。而在外汇买卖风险中，外汇银行拥有的受险部分是以外汇头寸（外汇持有额）来表示的。外汇银行持有外汇头寸后，一旦外汇汇率呈不利于银行的走势，银行将承受风险。持有外汇头寸的数量越大，时间越长，银行承受的外汇风险也就越大。因此，外汇银行为了避免或降低外汇风险，必须采取相应的措施，使自己持有外汇头寸的时间尽可能短，头寸的额度尽可能小，以最大限度地降低外汇风险。银行为降低外汇风险而进行外汇持有额的调整称为“头寸管理”，头寸管理一般通过银行间外汇市场进行。外汇银行根据自己持有的头寸情况，通过外汇市场进行与持有头寸反向的外汇资金买卖，将外汇头寸调整到规定水平或零，这样，就避免了外汇风险。这时，如果买入的10万美元远期和卖出的50万美元远期的交割日期一致，并且和补进的40万美元远期也在同一交割日期的话，那么，上述交易是最理想的头寸管理方式，因为在资金方面完全无须做任何调整。但在实际工作中，使远期交易的交割日期做到如此吻合，做到完全补进，客观上是难以做到的。所以，大多数情况下银行是以综合头寸为对象做补进交易的。（2）买入20万美元的即期，使综合头寸为零，接着采用掉期交易的方法卖出同等金额的即期美元，买入同等金额的远期美元。这样就可以消除受险部分，且在资金方面也可以立即调整。按所进行的经营活动的性质与方式，进出口企业防范外汇风险的方法主要有以下几方面。1．做好计价货币的选择在进出口贸易中，所使用的计价货币不外乎有两类：硬货币和软货币。所谓硬货币指的是汇率保持稳定，且有上浮趋势的货币；而所谓软货币则是指汇率不稳定，且有下跌趋势的货币。在实际的交易中，选择哪种货币作为计价货币，是一个比较复杂的问题，它涉及交易双方的实力和一些国际惯例。例如，如果以本币作为计价货币，外汇风险则转移到交易对手一方。出口以本币计价的比例高，说明海外对本国商品的需求强烈。从国际惯例来说，目前使用国际关键货币--美元的情况较多，特别是各种原材料和原油的交易；而对于工业制成品来说，如果出口国的货币是可自由兑换的货币，则以出口国货币为计价货币的机会较多。按一般原则来说，在出口贸易中应选择硬货币或具有上浮趋势的货币作为计价货币；在进口贸易中应选择软货币或具有下跌趋势的货币作为计价货币，以减缓外汇收支可能发生的价值波动损失。如果坚持上述原则而在货价上蒙受损失，也可采取一半用硬币、一半用软币的方法，使买卖双方互不吃亏，平等互利。当前，有些金额较大的进出口合同，采用四种货币计价，两种较硬货币，两种较软货币，使不同货币的急升急降风险缓冲抵消。这样就可防止使用单一货币计价时因汇率的骤变使买卖双方遭受重大损失。2．提前收付或拖延收付法提前收付（Leading）或拖延收付（Lagging）（迟收早付或迟付早收）法，即根据有关货币对其他货币汇率的变动情况，更改该货币收付日期的一种防止外汇风险的方法。

在提前支付货款的情况下，就一般情况而言，具有债务的公司可以得到一笔一定金额的折扣（Discount）。从这一意义上来说，提前付出货款相当于投资；而提前收取货款类似于借款。根据对汇率波动情况预测的结果，选择适当的时机提前结汇，可以减轻因汇率剧烈变化所受到的损失。拖延收付是指企业推迟收取货款或推迟支付货款。尽管拖延收付与提前收付是反方向的行为，但它们所起的作用却是一样的，都是为了改变外汇风险的时间结构。提前收付与拖延收付的折扣率通常由进出口双方协商而定。例如，如果预计美元对本币的汇率上升，出口商会采取推迟收汇的方法，如推迟出口合同；或通过出口商向进口商提供信用（延长汇票期限）；推迟结算日期以得到更多的本币。相反，如果预计美元对本币的汇率下跌，则会采取加速履行合同或缩短汇票期限的方法加快结汇。通常情况是，如果预计计价货币汇率上浮，可采取的措施有：进口时，进口商要在货币升值之前购买外汇或进行预先支付货币（提前付汇），以消除汇率上升所带来的风险；出口时，出口商可以考虑推迟交货，以延期收款的方式（推迟收汇），以获得汇率上涨所带来的收益。如果预计计价货币汇率下跌，可采取的措施有：进口时，进口商推迟向国外订货，或者要求延期付款（推迟付汇），从而获得货币贬值带来的好处；出口时，出口商应尽早签订出口合同，或尽量提前交货，或给进口商一些优惠使其提早付汇（提前收汇），尽早得到货款，避免外汇损失。

预测外币升值预测外币贬值〖BhDG1*2]出口商（收进外币）推迟收汇提前收汇进口商（支付外币）提前付汇推迟付汇3．平衡法平衡法（Matching）指在同一时期内，创造一个与受险货币币种相同、金额相同、期限相同的资金反方向流动，以避免外汇风险的方法。例如，国内某公司在3个月后有100万英镑的应付货款，该公司应设法出口同等英镑金额的货物，使3个月后有一笔同等数额的英镑应收货款，借以抵消3个月后的应付货款，从而消除外汇风险。在一般情况下，一个国际公司取得每笔交易的应收应付货币“完全平衡”（perfectMatching）是难以实现的。只有一个公司的产品能向世界任何地方以任何货币计价售出，或从任何国家以任何货币计价购买时才可能达到，但这是不现实的。一个国际公司采用平衡法，还有赖于公司领导下的采购部门、销售部门与财务部门的密切合作。在金额较大的、存在着一次性的外汇风险的贸易中尚可采用平衡法。4．组对法组对法（pairing）是指针对具有外汇风险的某种货币，创造一个与该种货币相联系的另一种货币的反方向流动来消除外汇风险的避险方法。另一种货币虽与某种货币流向相反，但金额相同，时间相同。平衡法与组对法的区别在于：作为组对的货币是第三国货币，它与具有外汇风险的货币反方向流动。具有外汇风险的货币对本币升值或贬值时，作为组对的第三国货币也随之升值或贬值。由此可见，组对法的实现条件是：作为组对的两种货币，常常是由一些机构采取钉住政策而绑在一起的货币。例如某公司有一笔两个月内的荷兰盾收入，它以比利时法郎来组对，创造一笔有比利时法郎流出的业务。荷兰盾与比利时法郎在贸易领域中是紧密相联的，其汇率波动均受中央银行所控制。组对法较平衡法灵活性大，易于采用，但却不能消除全部风险，而只能减缓货币风险的潜在影响。借助于“组对法”，有可能以组对货币（第三种外币）的得利来抵消某种具有风险的外币的损失。但是，如果选用组对货币不当，也会产生两种货币都发生价值波动的双重风险。例如，原交易中应付的外币是英镑，选择的组对货币是欧元（应收款），假如英镑升值，欧元贬值，便会形成对本币的双重损失。只有在英镑升值，欧元也升值的情况下，才能以欧元应收款的收益来抵消英镑应付款的损失（成本上升）。5．多种货币组合法多种货币组合法（portfolioApproach）亦称一篮子货币计价法，是指在进出口合同中使用两种以上的货币计价以消除外汇汇率波动风险的方法。当公司进口或出口货物时，假如其中一种货币发生升值或贬值，而其他货币的价值不变，则该货币价值的改变不会给公司带来很大的外汇风险，或者说风险因分散而减轻；若计价货币中有几种货币升值，另外几种货币贬值，则升值的货币所带来的收益可以抵消贬值的货币所带来的损失，从而减轻外汇风险的程度或消除外汇风险。6．本币计价法出口商向国外出口商品的计价货币一般有三种选择：一是以出口商本国货币计价；二是以进口国货币计价；三是以该商品的贸易传统货币计价，如石油贸易均用美元计价。

一国的进出口商品均以本币计价，可以消除外币与本币汇率的风险，可以说是防范外汇风险的最好方法。因为，这时进出口商如同在国内买卖商品一样根本不存在外汇风险，而把汇率波动所带来的风险转移给了贸易伙伴。下面我们用出口的例子来加以说明。例33国内某出口商与美国一进口商达成了一项商品交易，美商同意这笔交易采用人民币计价结算，总值为830万元人民币，3个月后付款。如果签约时的汇率为1美元=8.30元人民币，那么到最终结算时，就可能出现两种情况：一是美元币值上升，如变为1美元=8.50元人民币，这时，美商只需用97.65万美元就可购买830万元人民币用以支付货款，与签约时汇率相比，美商的汇兑损益为盈利2.35万美元，我国出口商实收830万元人民币，无汇兑损益；二是美元币值下跌，如变为1美元=8.10元人民币，这时，美商需用102.47万美元购买830万元人民币用以支付货款，与签约时汇率相比，美商的汇兑损益为损失2.47万美元，而此时我出口商仍收进830万元人民币，无汇兑损益。由此可见，采用本币作为出口交易的计价结算货币，出口商把汇率风险完全转嫁给了外国进口商。同样道理，本国进口商采用本币作为进口交易的计价结算货币，也会把汇率风险完全转移给外国出口商，自己不需要承担任何汇兑风险。本国进出口商采用本币作为交易计价结算货币虽说是一种最为理想的风险管理方法，但要是贸易伙伴不同意，则难以做到。因为对方也会注意到汇率风险问题，不会同意由他单独承担汇率风险的这种不公平的做法。除非本国的经济实力十分强大，国外贸易商有赖于本国贸易商，或本币是世界上的计价、结算货币（如美元、日元等）。此外，能否做到以本币计价，还取决于商品市场情况，如进口商为买方市场，容易争取；如为卖方市场，则不易实现。7．调整价格法如果进口商坚持以其本国货币作为计价货币，出口商的外汇风险就会增加。为此，在卖方市场情况下，出口商可适当调高出口商品价格，以弥补因使用对方货币作为计价货币可能蒙受的损失；但如果是买方市场，则货价不易提高。基于同样防止外汇风险的原因，如果出口商坚持以本国货币作为计价货币，进口商可压低其销售价格，以弥补因接受对方国家货币作为计价货币所可能带来的风险。调整价格并不等于没有风险，实际上外汇风险仍然存在，只不过调整价格可以减轻风险的程度而已。8．即期合同法即期合同法（SpotContract）是指具有外汇债权或债务的公司与外汇银行签订出卖或购买外汇的即期合同消除外汇风险的一种避险方法。假如一个企业在近期内有外币债务需偿付，或者有待收的外币债权，为了防止到期时汇率发生不利于企业的波动，可用现有的本币资金或外币头寸，买入近期所需外汇或卖出外汇换入本币。企业拥有自有外汇时，为防止外汇风险，也可以根据自己对汇率的预测，进行即期外汇买卖。企业在有远期负债的情况下，单以即期外汇买卖一般不能消除外汇风险，只有同时利用借贷市场进行投资活动，才能达到消除风险的目的。

另外，必须注意的是，利用即期外汇买卖消除外汇风险，支付结算的日期和外汇买卖的交割期必须在同一时间点。例34美国M公司在两天内要支付一笔金额为100万欧元的货款给德国出口商，该公司可直接与其银行（如美洲银行）签订以美元购买100万欧元的即期外汇买卖合同。两天后，美洲银行交割给M公司的这笔欧元则可用来支付给对方。假定即期汇率为1欧元=1.03美元，M公司以103万美元购进了100万欧元，便实现了资金的反方向流动，消除了两天内美元对欧元可能波动的风险。如M公司两个月后有一笔外币债务，则它就不能单纯地以即期合同来消除外汇风险。它可同美洲银行先签订一个即期合同，待银行办理交割后，M公司再以其所得的欧元进行两个月的投资，赚取利息。两个月到期，M公司收回其投资后，再用以偿还债务。9．远期合同法远期合同法（ForwardContract）是指具有外汇债权或债务的公司与银行签订出卖或购买远期外汇的合同以消除外汇风险的一种避险方法。在这里，出口商要卖出一笔远期外汇收入，以便在实际收汇之日，能够按照远期汇率收到预期的本币；进口商要买入一笔远期外汇，以便在实际支付外汇之日，能够按照远期汇率付出预期的本币得到这笔外汇进行支付。具有债权或债务的公司与银行所达成的远期外汇交易本身同样具备外汇风险所包含的时间与本币、外币诸因素。利用远期合同法，通过合同的签订把时间结构从将来转移到现在，并在规定的时间内实现本币与外币的冲销，所以这种方法能够全部消除外汇风险，即时间风险与价值风险。例35瑞士R公司3个月后要向美国M公司支付一笔100万美元的货款，R公司担心3个月后外汇汇率变动，与瑞士某银行签订3个月后以瑞士法郎购进美元的合同，3个月远期汇率为1美元=1.5060瑞士法郎。3个月后，R公司便可以用150.60万瑞士法郎购进100万美元，支付给M公司。如果3个月远期汇率低于即期汇率，R公司便可以从与瑞士某银行的远期交易中获利；反之，R公司要多付出一定数额的瑞士法郎，它是R公司为了避免外汇汇率波动的风险而支付的损失或成本。10．货币期货合同法货币期货合同法是指在金融期货市场，根据标准化原则与清算公司或经纪人签订货币期货合同，来防止外汇风险的一种方法。详见第十章。例362月10日英国某公司进口一批商品，付款日期为4月10日，金额为15万美元，2月10日伦敦市场美元对英镑的即期汇率为1英镑＝1.50美元，6个月交割的价格也为1英镑＝1.50美元。但是，调研机构预测美元将上浮，英国某公司为避免汇率上涨的风险，从金融期货市场买进6月份第三个星期三交割的远期美元合同4份（因为期货市场的成交单位与交割时间标准化，以英镑买美元期货的每一标准单位为2.5万英镑，该公司要买4份2.5万英镑，即10万英镑的美元），即签订以10万英镑购买15万美元的期货合同，以便6月份第3个星期三到期时，以10万英镑换得15万美元（1英镑＝1.50美元）。

当4月10日该公司支付15万美元货款时，美元汇价果然上涨，美元对英镑比价为1英镑＝1.45美元。该公司此时为支付15万美元的货款则要付出103448英镑（150000÷1.45＝103448英镑），比2月10日成交时美元对英镑的比价多付出3448英镑，也即损失了3448英镑。但是，由于某公司签有以英镑购买美元期货的合同，保证它能以1英镑＝1.50美元兑得15万美元。如4月10日英镑对美元的比价为1英镑＝1.45美元，根据货币期货业务的冲销原则，英国某公司将15万美元的期货合同按1英镑＝1.45美元的比价卖掉（即以卖冲买），以冲销原来按1英镑＝1.50美元购买15万美元期货的合同。不考虑给清算公司或经纪人的佣金，英国某公司可获得103448英镑（150000÷1.45＝103448英镑），减去原成本10万英镑，获利3448英镑，恰好抵补在即期外汇市场购买15万美元比原来多花3448英镑的损失，防止了外汇风险。如有远期外汇收入的进口商也可签订出卖货币期货合同，其道理与上例相同。11．期权合同法签订期权合同也是防止外汇风险的一种方法。它是指交易双方根据约定汇价并交纳一定费用后，签订拥有履行或不履行选择权的远期外汇合约，以防范外汇风险的方法。详见第十章。例37美国M公司从加拿大进口设备，3个月后需支付货款150万加拿大元。美国外汇市场上的即期汇率为1美元＝1.50加拿大元，按现货价计算，M公司需支付100万美元。该公司为固定进口成本，防止外汇风险，以支付保险费2万美元为条件，花100万美元按1美元＝1.50加拿大元的协定汇价，买进150万加拿大元的欧式期权。3个月后无论出现下述哪一种情况，均能达到消除时间风险与价值风险的目的。具体分析如下：第一种情况：加拿大元升值，1美元＝1.30加拿大元。在此情况下，如果M公司没有签订期权合同，到市场上购买150万加拿大元需支付115.38万美元，即要比原货价多支付15.38万美元。现因签订了期权合同，公司执行合约，以2万美元的代价，防范了15.38万美元的损失。第二种情况：加拿大元贬值，1美元＝1.70加拿大元。在此情况下，M公司可放弃期权，在外汇市场按1美元＝1.70加拿大元的汇价，直接购进150万加拿大元，只花88.24万美元。与3个月前相比，少付11.76万美元，扣除2万美元保险费后，实际还赚了9.76万美元。第三种情况：汇率不变，仍维持1美元＝1.50加拿大元的水平。在此情况下，M公司没有因汇率波动而盈利或亏损，也无所谓是否执行期权，仅仅为避免外汇风险而付出2万美元的保险费，这是为固定进口成本，防止外汇风险所支出的费用。如有远期外汇收入的进口商，也可与银行签订出卖远期外汇的期权合同，其道理与上例相同。12．掉期合同法签订买进或卖出即期外汇合同的同时，再签订卖出或买进远期外汇合同，同样是消除时间与价值风险的一种避险方法。例38我国某公司现筹得资金100万美元，在美国订购价值100万美元的机械设备，3个月后支付货款。

当前国际金融市场汇价为1美元＝123.00日元，而3个月远期汇率为1美元＝120.00日元。为获取汇率差价的利益，保证将来按时支付美元货款，防止汇价风险，该公司按1美元＝123.00日元的比价与银行签订以100万美元购买1.23亿日元的即期外汇合同。与此同时，再按美元对日元3个月远期汇率1美元＝120.00日元的比价，出卖1.2亿日元，购回100万美元的远期合同。掉期合同的签订保证美元付款义务的按期完成，不致遭到汇价损失，同时又能盈利300万日元和300万日元的3个月利息。13．借款法借款法（Borrowing）是指有远期外汇收入的企业通过向其银行借进一笔与其远期收入相同金额、相同期限、相同货币的贷款，以达到融通资金、防止外汇风险和改变外汇风险时间结构的一种方法。例39美国A公司半年后将从香港收回一笔100万港元的出口外汇收入。该公司为防止半年后外汇汇率下跌的风险，则利用借款法向其银行举借相同数额（100港元）、相同期限（半年）的港元借款，并将这笔港元作为现汇卖出，以补充其美元的流动资金。半年后再利用其从香港获得的港元收入，偿还其从银行取得的贷款。半年后，即使港元严重贬值，对A公司也无任何经济影响，从而避免了汇率风险。该公司的净利息支出，即为防止外汇风险所花费的成本。借款法的采用还可改变外汇风险的时间结构，缩短了外汇风险存在的时间：将A公司长达半年之久的风险，缩短为该公司向香港出口后到从银行取得借款前这一短暂时间。时间结构的改变，降低了风险的严重程度。借款以后，随之换成本币，则也消除了外币对本币价值变化的风险，如只借款而不变卖成本币，则只消除了时间风险，而仍存在着外币对本币价值变化的风险。14．投资法公司将一笔资金（一般为闲置资金）投放于某一市场，一定时期后连同利息（或利润）收回这笔资金的经济过程称为投资（Investing）。资金投放的典型市场为短期货币市场，投资的对象为规定到期日的银行定期存款、存单、银行承兑票据以及国库券和商业票据等。对公司来说，投资意味着现时有一笔资金流出，而未来有一笔反方向的该笔资金外加利息流进。在存在外汇风险的情况下，投资的作用像借款一样，主要是为了改变外汇风险的时间结构。例310国内B公司在3个月后有一笔50000美元的应付账款，该公司可将一笔同等金额的美元（期限为3个月）投放在货币市场上（暂不考虑利息因素），以使未来的外汇风险转移至现在。投资法与借款法虽然相似，都能改变外汇风险的时间结构，但具体情况不同，投资法是将未来的支付转移到现在，借款法是将未来的收入转移到现在。15．采取货币保值条款如果在进出口贸易合同中，由于传统的商业习惯或其他原因，选用可能有下降趋势的软币计价，进出口商也可在贸易合同中订入保值条款（provisoClause），即债权金额以某种比较稳定的货币或综合货币单位保值，支付时按支付货币对保值货币的当时汇率加以调整。

（1）黄金保值条款根据签订合同时计价货币的金平价对原货币进行支付。如计价货币贬值，则其支付金额应根据货币贬值的幅度进行调整。即在签订合同时，按当时市场的金价将支付货币金额折算成若干盎司黄金，到支付日时，按黄金市场价格相应调整支付货币的金额。黄金保值条款，通行于固定汇率制时期，现很少使用。（2）外汇保值条款。外汇保值条款即以硬币保值，以软币支付。根据业务具体情况，有三种类型：第一种：计价用硬币，支付用软币。支付时按计价货币与支付货币的现行牌价进行支付，以保证收入不致减少。第二种：计价与支付都用软币，但签订合同时明确该货币与另一硬币的比价。如支付时这一比价发生变化，则原货价按这一比价的变动幅度进行调整。第三种：确定一个软币与硬币的“商定汇率”，如支付时软币与硬币的比价超过“商定汇率”一定幅度时，对原货价进行调整。第三种类型是前两种类型的灵活运用，适用于交往有素的客户之间，以推进与发展双方长期往来的经济合作关系。假如软币对硬币贬值幅度较小，如只有1.0%（或1.5%），则货价不调整，作为给予对方的折扣与照顾；如软币贬值幅度超过1.0（或1.5%）时，才对原货价进行调整。（3）综合货币单位保值条款（CompositeCurrencyUnit）。与外汇保值的性质、形式相同，但不是以硬币保值，而是以综合货币单位保值，如以特别提款权等来保值。由于这些综合货币单位由多种货币搭配组成，各种货币中有硬有软，它们与计价结算货币汇价的变化各异，有升有降，升降可以相互抵消，故其价值较为稳定。因此，以它保值能够分散汇率风险，或把风险限制在一定幅度之内。（4）物价指数保值条款。物价指数保值条款是指以某种商品的价格指数或消费物价指数来保值，货价根据价格指数的变动相应调整。（5）滑动价格保值条款。在签订贸易合同时，买卖商品的部分价格暂不确定，根据履行合同时市场价格或生产费用的变化，加以调整。但在合同中买卖双方应确定滑动公式中的主要问题，如：①滑动部分占货价的比例，不滑动部分（管理费等）所占比例；②滑动价格的组成及比例，主要由原材料费和工资两大部分组成；③材料价格指数和工资指数的依据与资料来源等等


第16章国际收支

【学习目标】通过国际收支、国际收支平衡表、国际收支差额、国际收支的均衡与失衡、国际收支的调节等学习和理解，能够基本分析宏观经济变量与国际收支、国际贸易行为的关系，能够初步编制国际收支平衡表。中国2004年贸易顺差额319.8亿美元；2005年全年出口总额7620亿美元，较上年同期增长28.4%；进口总额6601.2亿美元，同期增长17.6%，全年顺差额为1018.8亿美元；2006年，出口总额9690.8亿美元，贸易顺差达到1774.7亿美元，同期增长27.2%，进口总额7916.1亿美元，同期增长20%。2006年12月份贸易顺差为210亿美元，为连续第三十二个月实现顺差。持续的宠大的顺差，祸兮？福兮？2007年贸易顺差势头依然，1至5月中国贸易顺差累计达到857.2亿美元，接近2006年全年中国贸易顺差的一半。2007年中国的货币政策非常活跃，截至5月，四次调高法定存款准备金率和二次调高存款利率；2007年5月份国家对部分商品进出口暂定税率进行了调整，6月1日起，国家采取降低出口退税率和增收出口关税的措施，对142个出口商品新增出口关税，调低了209个税目的进口暂定税率，调整幅度从1%到15%。经济政策的实施如何直接或间接地影响贸易顺差，影响对外贸易？国际收支全面反映着一国对外经济关系，特别是债权、债务关系和货币兑换的关系。国际收支状况对汇率、国际储备资产以及国民经济的其他领域都有重大影响。国际收支调节是国际金融组织和各国政府关注的核心问题之一。


第17章国际收支的涵义

一、国际收支的概念随着国际经济交易（InternationalEconomicTransactions）的发展，第一次世界大战以后，国际收支被解释为一国在一定时期内（通常为一年）的外汇收支。按照这样的解释，各种国际经济交易，无论是贸易、非贸易，还是资本借贷或单方面的资金转移，凡在一定时期内（通常为一年）涉及外汇收支的，都属于国际收支范畴。显然，这个概念是建立在收支基础（或者说现金基础）上的。这是通常人们所说的狭义的国际收支。第二次世界大战以后，由于国际经济交易的内容和方式都有很大的变化与发展，诸如：政府的无偿援助、私人赠与、易货贸易、记账贸易、补偿贸易等不涉及外汇收支的国际经济交易，侨汇等无偿性质的资金转移，以及资本的大规模国际流动，等等，都使国际收支的内容更加丰富。于是，世界各国便广泛采用广义的国际收支概念，亦即国际货币基金组织（InternationalMonetaryFund，IMF）在《国际收支手册》（Balanceofpaymenthandbook）第五版中的概念。这个概念这样描述：国际收支是以统计报表的方式，系统总结特定时期内一国的经济主体与他国的经济主体之间的各项经济交易，它包括货物、服务和收益，对世界其他地区的金融债权和债务的交易以及单项转移。国际收支广义的概念可以表述为：在一定时期内（通常为一年），一国居民（Resident）与非居民（Nonresident）之间经济交易的系统记录。

二、对国际收支概念的理解为正确理解和把握国际收支的概念，必须领会以下四个方面内容。1．它强调居民与非居民之间的经济交易必须正确理解居民与非居民的涵义。居住地的不同，是划分居民与非居民的依据。也就是说，所谓居民，是指在一个国家（或地区）居住期限达一年以上的经济体，否则，该经济体就被称为该国或（该地区）的非居民。然而，区分居住地，并不以国籍或法律为标准，而是以交易者的经济利益中心（CenterofEconomicInterest）所在地，亦即从事生产、消费等经济活动和交易的所在地，作为划分的标准。按照经济利益中心所在地划分居民与非居民的原则，企业、非营利性机构和政府等法人，属所在国居民。至于自然人，不论其国籍如何，只要他（她）在所在国从事一年以上的经济活动与交易，就是所在国居民；否则，即为非居民。所以，移民属于其工作所在国的居民；逗留时间在一年以上的留学生、旅游者也属于所在国的居民。就企业而言，一家企业在哪个国家成立注册并从事生产活动，就是该国居民。国内企业在国外的分支机构是本国的非居民，所在国的居民。政府机构，无论是境内的各级政府机构还是该国境外的大使馆、领事馆和军事机构，都是该国的居民。国际货币基金组织还规定，受雇在本国驻外使领馆工作的外交人员属他们本国的居民，驻在国的非居民；相反，受雇在外国使领馆工作的雇员，则属本国的非居民。联合国、国际货币基金组织等国际机构及其代表处，对任何国家来说，都是非居民。例41A是美国人，他长期在美国驻日本大使馆工作，则他属于美国的居民，日本的非居民。美国通用电器公司在新加坡的子公司是新加坡的居民，美国的非居民。2．国际收支是以国际经济交易为基础的广义概念一国国际经济交易的内容可分为五种类型：①商品、劳务与商品、劳务间的交换，即易货贸易；②金融资产与商品、劳务的交换，即商品、劳务的买卖；③金融资产与金融资产的交换，即金融交易；④商品、劳务由一方向另一方的无偿转移；⑤金融资产由一方向另一方的无偿转移。前三种经济交易，都是一方向另一方提供一定数量的经济价值，并从对方得到价值相等的回报，这在本质上是交换。但是，后两种经济交易却是：一方向另一方提供了经济价值，而并未得到补偿与回报，这在本质上是无偿转移。在这五种国际经济交易中，既包括有外汇收支的经济交易，也包括没有外汇收支的经济交易，如易货贸易、清算协定下的记账贸易等。因此，第二次世界大战后的国际收支概念不再以收支（现金）为基础，而是以国际经济交易为基础的广义的概念。如果是居民与居民之间进行的国内经济交易则不是国际收支反映的对象（这里有一个例外，本国居民持有的黄金出售给中央银行，这是居民间交易的对象，但中央银行将购入的黄金作为官方储备资产，应记入国际收支）。非居民之间进行的经济交易由于与本国无直接联系，也不是国际收支反映的内容。3．国际经济交易的统计，以所有权变更的日期为准一项国际经济交易可能有若干个日期，如签约日期，商品、劳务和金融资产所有权变更的日期，支付日期等。

按照国际货币基金组织的规定，编制国际收支平衡表时，应以商品、劳务和金融资产所有权变更的日期为准。4．国际收支是个流量的概念国际收支是一国在一定时期内（通常为一年）发生的所有对外经济交易的综合，反映的是一个时间段内一国居民与非居民交易的总体情况，所以是一个流量的概念。国际收支不同于作为存量概念的国际借贷（BalanceofInternationalIndebtedness）。国际借贷亦称为“国际投资地位”或“国际投资头寸”，是指一国居民在某一时点对外资产与负债的综合，是一个存量的概念。国际收支与国际借贷的另一个显著区别是，内容上国际收支的范围较广，国际借贷的范围较窄且必须有债权债务发生的交易；国际收支反映的是经济交易，无论进出与否抵消均须加以记载。当然，国际借贷中各存量数据的变化主要还是由国际收支中的各种经济交易引起的，但有时也可能是由于汇率、物价变化等其他类似于计价调整的因素引起的，而这些变化在国际收支中通常不反映。


第18章国际收支平衡表

一、国际收支平衡表的概念在一个报告期内，一国居民与非居民之间发生的国际经济交易是大量的、多种多样的，要系统地了解一国国际收支的变化，需要对有关数据进行收集和规范管理。国际收支平衡表（BalanceofpaymentStatement），是系统记录一定时期内（一年、半年、一季度）各种国际收支项目及其金额的一种统计表。各国由于其国际经济交易的内容与范围不尽相同，经济分析的需要也不完全一样，因而编制的国际收支平衡表也有所不同。为使各国的国际收支平衡表具有可比性，国际货币基金组织出版了《国际收支手册》，对涉及国际收支的概念、定义、分类和标准组成都作了规定和说明。

二、国际收支平衡表的编制原理与记账原则国际收支平衡表是按照复式簿记原理编制的，以“有借必有贷，借贷必相等”来记录每笔国际经济交易。对于每笔国际经济交易，原则上要求同时在有关的项目上进行借方记录和贷方记录，以求完整地反映每笔国际经济交易。借方（Debit）记录支出项目或资产的增加、负债的减少，贷方（Credit）记录收入项目或资产的减少、负债的增加。每笔交易的账户都分为借方和贷方。每笔交易都会产生一定金额的一项借方记录和一项贷方记录。因此，原则上，国际收支平衡表的借方总额和贷方总额是相等的，其净差额为零。但是，就平衡表的每个项目来说，借方金额与贷方金额并不一定相等，而有差额，如贸易差额、劳务差额等。这个差额称为局部差额（partialBalance）。当贷方大于借方而有盈余时，称为顺差（Surplus）；反之，则称为逆差（Deficit）。各项局部差额的合计即为国际收支总差额，称为国际收支顺差或逆差，也可称为国际收支盈余或赤字。具体来说，在国际收支平衡表中，反映本国商品和劳务（属于实际资产）出口的经常项目、本国对外金融资产（或称本国在外国的金融资产）的减少、本国对外负债的（或称外国在本国的金融资产）的增加等应记录在贷方；而反映本国商品和劳务进口的经常项目、本国对外金融资产的增加和本国对外负债的减少等记录在借方。对于经常转移和对应项目，在它们所需要抵消的是借方项目时就以贷方项目出现，在它们需要抵消的是贷方项目时就以借方项目出现。我们以甲国为例，列举6笔交易来说明国际收支账户的记账方法。值得指出的是，对具体交易记账方法的分析不仅有助于正确掌握国际收支账户的记账原理，同时也有助于我们理解各账户之间的关系。例42甲国企业出口价值100万美元的设备，这一出口行为导致该企业在海外银行存款相应增加。我们在前面的分析中已经知道，本国商品和劳务的出口属于贷方科目，应记入贷方。而出口导致该企业在海外的存款增加，也就是本国在外国的金融资产增加，这属于金融账户中的其他投资项目下。因此，这一笔交易的准确记录是：借：本国在外国银行的存款100万美元贷：商品出口100万美元例43甲国某居民到外国旅游花销30万美元，这笔费用从该居民的海外存款账户中扣除。这笔交易可记为：借：服务进口30万美元贷：在外国银行的存款30万美元例44外商以价值1000万美元的设备投入甲国，兴办合资企业。这笔交易可记为：借：商品进口1000万美元贷：外国对甲国的直接投资1000万美元例45甲国政府动用外汇储备40万美元向外国提供无偿援助，另提供相当于60万美元的粮食药品援助。这笔交易可记为：借：经常转移100万美元贷：官方储备40万美元商品出口60万美元例46甲国某企业在海外投资所得利润150万美元。其中75万美元用于当地的再投资，50万美元购买当地商品运回国内，25万美元调回国内结售给政府以换取本国货币。

这笔交易可记为：借：商品进口50万美元官方储备25万美元对外长期投资75万美元贷：海外投资利润收入150万美元例47甲国某居民动用其在海外存款40万美元，用以购买外国某公司的股票。这笔交易可记为：借：证券投资40万美元贷：在外国银行的存款40万美元例42至例47的各笔交易可编制成一完整的国际收支账户表格。

三、国际收支平衡表的基本内容一国的国际收支平衡表所包括的内容很多，由于各国的编制要求不同，编制的国际收支平衡表内容不完全相同。本书按照国际货币基金组织编制的国际收支平衡表的项目内容介绍。（一）经常账户经常账户（Currentaccount，或“经常项目”）是指经常发生的国际经济交易，也是一国国际收支平衡表中最基本、最重要的账户。经常账户包括货物和服务、收入以及经常转移三个子项目。1．货物和服务（GoodandService）在“货物”项下，主要记录商品的进口和出口。出口记入贷方，进口记入借方，其差额称为贸易差额（TradeBalance），亦称为有形贸易差额（BalanceofVisibleTrade）。在国际商品交易的习惯中，对于一笔进出口交易，出口国往往以离岸价格（FOB）来计算金额，而进口国以到岸价格（CIF）来计算。为了统一估价进出口，国际货币基金组织规定，进出口均采用海关统计的FOB价计算，而保险费与运费列入服务开支。此外，该项下除包括“一般商品”的出口和进口外，还包括：用于加工的货物，即运到国外进行加工的货物的出口和运到国内进行加工的货物的进口；货物的修理，即向非居民支付的或从非居民处得到的交通工具修理费；各种运输工具在港口采购的货物，包括居民或非居民从岸上采购的燃料和物资等；非货币性黄金（NonmonetaryGold，即不作为储备资产的黄金）的进出口。服务的输出输入，即服务贸易，亦称无形贸易（InvisibleTrade）。服务输出记入贷方，服务输入记入借方。当今，服务贸易的内容已非常广泛，该项下主要包括：运输、旅游、通讯、建筑、保险、金融、电子计算机和信息服务，专有权(专利、版权、商标、制作方法、经销权等)的使用费和特许费，个人服务、文化和娱乐服务(如音像及其有关服务)，等等。2．收入收入（Income，或“收益”）是指生产要素在国家之间的流动所引起的报酬的收支。包括：（1）职工报酬（CompensationEmployees）。受雇在国外工作的季节工人、边境工人和工作时间不超过一年的短期工作的工人,以及在外国使领馆、国际组织驻本国机构工作的工人等的工作报酬或其他报酬，记入贷方。同理，受雇在本国工作的外国季节工人、边境工人、短期工作的工人、在本国驻外使领馆工作的外国工人工作得报酬则记入借方。（2）投资收入（InvestmentIncome）。投资收益是指居民与非居民之间投资与借贷所引起的报酬的收入与支出，具体包括直接投资、证券投资、其他投资三项。本国居民因拥有外国企业直接投资资本所有权、证券和债权所得股利、利润和利息收入记入贷方。非居民因拥有本国直接投资资本所有权、证券和债权所得股利、利润和利息记入借方。3．经常转移经常转移（CurrentTransfers）是指商品、劳务或金融资产在居民与非居民之间转移后，并未得到补偿与回报，因而也称为无偿转移（UnrequitedTransfers）或单方面转移（UnilateralTransfers）。

本国向外国的无偿转移记入借方，而外国向本国的无偿转移则记入贷方。在《国际收支手册》中，将转移区分为经常转移和资本转移。这一处理方法的变化，使经常转移仍包括在经常账户中，而资本转移包括在资本与金融账户的资本账户中。经常转移应除去下面三项所有权转移：①固定资产所有权的资产转移；②同固定资产收买或放弃相联系的或以其为条件的资产转移；③债权人不索取任何回报而取消的债务。经常转移主要分为以下两类：（1）各级政府的无偿转移，如：战争赔款、政府间的无偿经济援助、军事援助和救灾捐赠、政府与国际组织间定期缴纳的费用，以及国际组织作为一项政策向各国政府定期提供的转移等。（2）私人的无偿转移，如：侨汇、捐赠、继承、赡养费、资助性汇款、退休金等。（二）资本金融账户资本金融账户（CapitalandFinancialAccount）主要反映资本在居民与非居民之间的转移。资本从居民向非居民转移，会增加居民对非居民的债权，或减少居民对非居民的债务；资本从非居民向居民转移，则会增加居民对非居民的债务，或减少居民对非居民的债权。因此，这个账户表明本国在两个时点之间资产与负债的增减变化。但要注意，如果国外资产和负债的相关变化不反映为交易，就不应该包括在此账户中，而应包括在国际投资头寸中。同经常账户以借方总额和贷方总额的记录方法不同，资本账户是按增减额来记账的：债权或资产的净减少，以及负债的净增加，记为贷方项目；债权或资产的净增加，以及负债的净减少，记为借方项目。资本金融账户包括：1．资本账户（1）资本转移（CapitalTransfers）。主要包括投资捐赠（InvestmentGrants）和债务注销（DebtCancellation，指债权人放弃债务，而未得到任何回报）。投资捐赠可以以现金形式来进行，也可以实物形式来进行。资本转移与经常转移的不同之处前面已经简要说明。但两者还有一点比较明显的区别是经常转移是经常发生的，规模较小，并直接影响捐助者与受援者的可支配收入和消费；资本转移则不经常发生，规模较大，也不直接影响双方当事人的可支配收入和消费。（2）非生产、非金融资产的收买／放弃（Acquisition／DisposalofNonproduct，NonfinancialAssets）。它包括：不是由生产创造出来的有形资产（土地和地下资产）和无形资产（专利、版权、商标、经销权等）的收买或出售。2．金融账户金融账户（FinancialAccount）反映居民与非居民之间投资与借贷的增减变化。金融账户按功能分类为：（1）直接投资（DirectInvestment）。直接投资的主要特征是投资者对另一经济体的企业拥有永久利益。按照《国际收支手册》的规定，投资者必须对在外国投资的企业拥有10%或10%以上的普通股（CommonStock）或投票权，对该企业的管理拥有有效发言权。直接投资项下包括股本资本、用于再投资的收益和其他资本。

（2）证券投资（portfolioInvestment）。证券投资是指跨越国界的股本证券和债务证券的投资。股本证券包括股票、参股或其他类似文件（如美国的存股证、存券凭证）。债务证券包括：①长期债券、无抵押品的公司债券、中期债券等；②货币市场工具，或称可转让的债务工具，如短期国库券、商业票据、银行承兑汇票、可转让的大额存单等；③派生金融工具（DerivativeFinancialInstruments，或译为“衍生金融工具”），如货币、利率和股价指数的期权、期货等。（3）其他投资（OtherInvestment）。其他投资是指所有直接投资和证券投资未包括的金融交易，包括贷款（贸易贷款或其他贷款）、预付款，金融租赁项下的货物、货币和存款（指居民持有外币和非居民持有本币）等。（4）储备资产（ReserveAssets）。储备资产是指一国货币当局为弥补国际收支赤字和维持汇率稳定而持有的在国际间可以被普遍接受的流动资产，主要起平衡作用。包括货币黄金、特别提款权、在基金组织的储备头寸、外汇资产和其他债权。（三）误差与遗漏项目（ErrorsandOmissionsAccount）按照会计中的复式簿记原理记账，前面经常账户和资本与金融账户可形成一个借方总额与贷方总额相抵之后的总的净值为零的报表。但实际上，一国的国际收支平衡表会不可避免地出现净的借方余额或净的贷方余额。这个余额是因统计资料有误差遗漏而形成的。造成统计资料漏误的主要原因有：第一，人为原因造成的统计的原始资料不完整，这是由于商品走私、以隐蔽形式进行的资本外逃等人为隐瞒原因造成的；第二，统计数字的重复计算和漏算，这是由统计资料来自四面八方所致，有的统计资料来自海关统计，有的来自银行报表，还有的来自官方主管机构的统计报表，这就难免发生由于统计口径的不一致而造成重复计算与漏算；第三，短期资本的国际流动，在投机作用下，它流入流出非常快，而且为逃避官方的管制，通常还采用隐蔽的形式，使真实的资料很难得到。为使国际收支平衡表的借方总额和贷方总额相等，人为地在平衡表中设立“误差与遗漏”这个单独的项目，来抵消净的借方余额或净的贷方余额，从而使借贷双方达到最终平衡。当官方统计结果借方大于贷方时，两者的差额记入误差与遗漏项目的贷方，前面加“+”号；反之，记入借方，前面加“-”号。


第19章国际收支的调节

一、国际收支平衡与不平衡的理解我们知道，国际收支平衡表所列的全部项目中，除了误差与遗漏项目之外，其余所有的项目都代表着实际的交易，涉及到外汇的收支，关系到国际收支平衡表的平衡，也关系到一国国际收支的平衡。因此，在考察一国的国际收支是否平衡时，必须考察除误差与遗漏项目之外的其余所有项目所代表的交易活动的总结果。国际收支平衡表上的各个项目可以划分为两种类型：一种是自主性交易（AutonomousTransactions），或称事前交易（ExAnteTransactions），它是经济实体或个人出于某种经济动机和目的，如追求利润、资产保值、逃税避税、逃避管制或投机等而独立自主进行的交易活动。自主性交易具有自发性，因而交易的结果出现平衡是偶然的，出现不平衡是必然的。当出现不平衡时，会使外汇市场出现供求不平衡和汇率波动，从而带来一系列的经济影响。一国货币当局如不愿接受这样的结果，就要运用另一种交易来弥补自主性交易不平衡所造成的外汇供求缺口。这就是调节性交易（AccommodatingTransactions）。它是指中央银行和货币当局出于调节国际收支差额、维护国际收支平衡、维持货币汇率稳定的目的而进行的各种交易。它是在自主性交易收支不平衡之后进行的弥补性交易（CompensatoryTransactions），因而亦称为事后交易（ExpostTransactions）。通常将经常账户和资本金融账户的各个项目归属于自主性交易，而储备与相关项目则归属于调节性交易。从理论上说，一国国际收支的自主性交易所产生的借方金额和贷方金额相等或基本相等，就表明该国的国际收支平衡或基本平衡；如果自主性交易所产生的借方金额与贷方金额不相等，就表明该国的国际收支不平衡或失衡。

二、国际收支不平衡的原因政府在采取国际收支调节措施之前，首先要分析国际收支不平衡的原因。通常将国际收支失衡分为以下几种类型：1．周期性不平衡周期性不平衡（CyclicalDisequilibria），是指国民经济的循环性波动所引起的国际收支不平衡。典型的经济周期具有衰退、萧条、复苏和繁荣四个阶段，这四个阶段各有其特征并对国际收支产生不同的影响。例如，衰退阶段的典型特征是生产过剩、国民收入下降、失业增加、物价下降等。这些因素一般有助于该国增加出口和减少进口，从而可以缓解该国的国际收支逆差。又如，繁荣阶段的典型特征是生产和收入高速增长、失业率低、物价上升等。这些因素一般会刺激进口，从而容易造成贸易逆差。因此，经济周期会造成一国国际收支顺差和逆差的更替。如果各国经济周期存在非同期性，则周期性因素对国际收支差额的影响较大。例如，当本国经济处于繁荣阶段，而贸易伙伴处于衰退阶段，且本国是经济小国，而贸易伙伴国是经济大国时，会使本国的贸易逆差增幅较大。第二次世界大战后，经济周期各阶段的特征有所变化，如危机和萧条阶段仍可能出现物价上涨。但是，经济周期对国际收支差额的影响仍然存在，只不过表现力度有所不同。2．收入性不平衡收入性不平衡（IncomeDisequilibria），是指各国收入平均增长速度差异所引起的国际收支不平衡。在其他条件不变的前提下，一国收入平均增长速度较快，会使居民增加对进口生产资料的需求，导致进口商品价格上升，该国进口也会很快增长。因此，收入增长较快的国家容易出现国际收支逆差，而收入增长较慢的国家容易出现国际收支顺差。但是，如果考虑到收入增长过程中其他因素的变化，我们就需要修正上述结论。例如，如果一国在收入增长过程中通过规模经济效益和技术进步引起生产成本下降，那么，收入增长不仅使进口增加，还会使出口增长。因此，收入性不平衡以其他条件不变为前提。3．货币性不平衡货币性不平衡（MonetaryDisequilibria），是指一国货币供应量和货币对内价值的变化所引起的国际收支不平衡。货币供应量与货币对内价值成反比。例如，一国货币供应量增加，该国物价水平便会上升，即货币对内价值下降。物价上升会导致出口减少和进口增加，从而引起或加剧该国的国际收支逆差。物价上升还会通过促进名义工资上升和生产成本增加造成贸易逆差。货币供应量增加有可能引起本国实际利率下降，它会通过刺激资本外逃引起该国资本项目逆差。当然，在物价上升过程中，银行为了防止实际利率的过分下降有可能提高名义利率。在这种情况下，较高的名义利率可能吸引资本流入，造成贸易逆差和资本项目顺差并存的局面。总体而论，一国货币供应量增长速度高于别国，其国际收支容易出现逆差。4．结构性不平衡结构性不平衡（StructuralDisequilibria），是指一国经济结构不能适应世界市场供求结构变动所引起的国际收支不平衡。对于维持国际收支平衡来说，结构性因素主要体现在一国应使其生产结构适应于世界市场需求结构的变动。

世界需求结构由于收入增长、科技革命、制度变迁、嗜好转移等众多因素而处于不断变化过程之中。一般说来，生产结构的变动滞后于需求结构的变动。特别是发展中国家存在许多制约生产结构调整的客观因素，如科技落后、教育不发达、资金短缺、信息系统不健全、资源缺乏流动性等。这样，即使在贸易条件十分不利的情况下，它们仍只能大量出口初级产品或劳动密集型产品，其出口收入很难增加。除此之外，结构性因素也要求一国应使其需求结构适应于世界市场供给结构的变动。例如，在20世纪70年代，石油输出国调整了石油产量，引起世界市场石油价格上涨数倍。许多国家未能及时用煤炭、核能等替代石油，导致国际收支出现巨额逆差。5．偶然性不平衡偶然性不平衡（StochasticDisequilibria），是指一些随机因素导致的国际收支不平衡。例如，自然灾害可能引起国内粮食产量大幅度下降，该国被迫增加粮食进口并引起国际收支逆差。又如，世界性粮食减产会导致世界市场粮价上升，使粮食出口国出现国际收支顺差。

三、国际收支不平衡的影响（一）国际收支逆差的影响一国的国际收支出现逆差，一般会引起本国货币汇率下浮；如逆差严重，则会使本币汇率急剧跌落。该国货币当局如不愿接受这样的后果，就要对外汇市场进行干预，即抛售外汇和买进本国货币。这一方面会消耗外汇储备，甚至会造成外汇储备的枯竭，从而严重削弱其对外支付能力；另一方面则会造成国内货币紧缩形势，促使利率水平上升，影响本国经济的增长，从而引致失业的增加和国民收入增长率的相对与绝对下降。从国际收支逆差形成的具体原因来说，如果是贸易收支逆差所致，将会造成国内失业的增加。如资本流出大于资本流入，则会造成国内资金的紧张，从而影响经济增长。（二）国际收支顺差的影响一国的国际收支出现顺差，固然可以增加其外汇储备，加强其对外支付能力，但也会产生如下的不利影响。(1)一般会使本国货币汇率上升，而不利于其出口贸易的发展，从而加重国内的失业问题。(2)顺差固然可以加大国内的黄金和外汇储备，但也会使本国货币供应量增长，加重通货膨胀。(3)将加剧国际摩擦。因为一国的国际收支发生顺差，意味着有关国家国际收支发生逆差，易引起对方采取报复性措施。(4)对于发展中国家来说，国际收支顺差的形成往往是由于出口过多所形成的贸易收支顺差，这意味着国内可供使用资源的减少，因而不利于发展中国家经济的发展。

四、国际收支的调节（一）国际收支的市场调节机制国际收支市场调节机制指市场经济各种因素与国际收支相互制约和相互作用的过程。国际收支失衡必然会直接或间接地引起其他经济变量的变化，后者又反过来引起国际收支失衡缩小的趋势。1．在金本位制下，国际收支差额会引起黄金的国际流动，导致货币供应量相应变动在金本位制下，存在价格铸币流动机制，即国际收支差额会引起黄金的国际流动，导致该国货币供应量相应变动。这会改变各国的物价水平和商品国际竞争能力，并最终使国际收支趋于平衡。2．在布雷顿森林体系时期，国际收支市场调节机制的作用布雷顿森林体系是在国际货币基金组织的主持下，以美元为中心的固定汇率制度，从第二次世界大战后一直持续到1973年。在布雷顿森林体系时期，国际收支市场调节机制主要反映在两个方面：第一，国际收支收入调节机制，即国际收支差额会影响国民收入，并通过进口的变化促使国际收支恢复平衡。若A国出现国际收支逆差而B国出现相应顺差，A国国民收入便会减少，B国国民收入相应增加，这会使A国减少进口而B国增加进口，并促使两国国际收支恢复平衡。第二，国际收支货币调节机制，即国际收支差额会影响货币供应量，引起利率和价格的变化，从而促使国际收支恢复平衡。若A国出现国际收支逆差而B国出现相应的顺差，A国国际储备减少而B国国际储备相应增加，于是A国货币供给减少，B国货币供给增加。这首先会引起利率的变化，即A国利率上升，B国利率下降。于是，资金会由B国流向A国，促使两国国际收支恢复平衡。其次，它会引起物价的变化，即A国物价水平下降，B国物价水平上升。于是，A国出口增加而进口减少，并促使国际收支恢复平衡。3．在浮动汇率制下，国际收支市场调节机制的作用在浮动汇率制下，国际收支市场调节机制主要表现为国际收支汇率调节机制，即国际收支差额会引起汇率的变化，并通过后者调节国际收支。如果A国出现国际收支逆差而B国出现相应的顺差，A国货币汇率便会下降且B国货币汇率相应上升。首先，在马歇尔勒纳条件马歇尔勒纳条件是指一国出口商品需求弹性和进口商品需求弹性之和的绝对值大于1则本币贬值可以改善贸易收支。它的数学表述是：｜exd+emd｜＞1，式中，exd表示出口商品需求弹性，即出口商品需求量变动率与出口商品外币价格变动率的比值；emd表示进口商品需求弹性，即进口商品需求量变动率与进口商品本币价格变动率的比值。成立的情况下，这会使A国出现贸易顺差，并促使国际收支恢复平衡。其次，A国货币对外贬值在未诱发贬值预期的情况下，有助于外资流入，促使国际收支恢复平衡。（二）国际收支的调节政策各国政府可以选择的国际收支调节手段包括财政政策、货币政策、汇率政策、直接管制和其他奖出限入措施等。这些政策措施不仅会改变国际收支，而且会给国民经济带来其他影响。各国政府根据本国的国情采取不同措施对国际收支进行调节。1．财政政策宏观财政政策是指一国政府通过调整税收和政府支出实现对国民经济需求管理的政策。

它通常用作调节国内经济的手段。由于总需求变动可以改变国民收入、物价和利率，启动国际收支的收入和货币调节机制，所以财政政策成为国际收支的调节手段。当一国出现国际收支顺差时，政府可以通过扩张性财政政策促使国际收支平衡。首先，减税或增加政府支出通过税收乘数或政府支出乘数成倍地提高国民收入，由于边际进口倾向的存在，导致进口相应增加。其次，需求带动的收入增长通常伴随着物价水平上升，后者具有刺激进口抑制出口的作用。此外，在收入和物价上升的过程中利率有可能上升，后者会刺激资本流入。一般说来，扩张性财政政策对贸易收支的影响超过它对资本项目收支的影响，因此有助于一国在国际收支顺差的情况下恢复国际收支平衡。反之，当一国出现国际收支逆差时，政府可以通过紧缩性财政政策促使国际收支平衡。首先，增税或减少政府支出可以减少国民收入，从而相应地压缩进口。其次，抑制总需求会降低通货膨胀率或使物价水平下降，有利于出口并抑制进口。当然，紧缩性财政政策可能促使利率下降，刺激资本流出。但是，政府一般是在充分就业和高通货膨胀情况下推行紧缩性财政政策，因此它的基本作用方向是减少国际收支逆差。2．货币政策宏观货币政策是指一国政府和金融当局通过调整货币供应量实现对国民经济需求管理的政策。在发达资本主义国家，政府一般通过改变再贴现率、改变法定准备率和进行公开市场业务来调整货币供应量。由于货币供应量变动可以改变利率、物价和国民收入，所以货币政策成为国际收支调节手段。经济情况财政政策货币政策衰退和逆差膨胀性紧缩性衰退和顺差膨胀性膨胀性膨胀和逆差紧缩性紧缩性膨胀和顺差紧缩性膨胀性财政政策和货币政策作为国际收支调节手段具有明显的局限性。这主要表现在，为解决国际收支失衡问题而采取的财政或货币政策可能同国内经济目标发生冲突。因此，政府选择财政政策与货币政策实现国际收支平衡，必须注意时机。3．汇率政策汇率政策是指一国通过调整本币汇率来调节国际收支的政策。当一国发生国际收支逆差时，政府实行货币贬值（Devaluation），可以增强出口商品的国际竞争力并削弱进口商品的竞争力，从而改善该国的贸易收支。当一国长期存在国际收支顺差时，政府可以通过货币升值（Revaluation）来促使国际收支平衡。为了保证国际间汇率相对稳定，国际货币基金组织曾规定各会员国只有在国际收支出现基本不平衡时才能够调整汇率。4．直接管制政策直接管制政策指政府通过直接干预对外经济往来实现国际收支调节的政策措施。直接管制可分为外汇管制、财政管制和贸易管制。（1）外汇管制（ForeignExchangeControl）。外汇管制是指一国政府通过有关机构对外汇买卖和国际结算进行行政手段干预。外汇管制机构通常是中央银行，有些国家由财政部或外汇管理局进行外汇管制。国际货币基金组织对外汇管制原则上持否定态度。国际货币基金协定第八条款要求会员国对国际收支经常项目支付不加限制，不采取歧视性的复汇率措施，并在其他会员国要求下随时换回对方因经常项目往来所积累的该国货币。

其第十四条款要求该条款签字国每年向国际货币基金组织提交关于取消外汇管制工作进展的报告，并就有关事项与该组织进行协商。（2）财政管制。国际收支的财政管制指政府通过有关机构管制进出口商品的价格和成本从而调节国际收支的政策手段。各国常用的财政管制手段包括：①进口关税政策，如通过提高关税税率来限制进口数量，或降低某些进口生产资料的关税来扶植本国进口替代和出口替代产业的发展。②出口补贴政策，如对出口产品发放价格补贴和出口退税等。③出口信贷政策，如官方金融机构向本国出口商或外国进口商提供优惠贷款，以优惠利率贴现出口商的汇票，政府对出口商或出口方银行提供信贷担保等。（3）贸易管制。贸易管制指政府直接限制进出口数量的政策手段。政府可以通过加强贸易管制来缓和国际收支逆差。各国常用的贸易管制手段包括：①进口配额制，即政府规定一定时期某种进口商品的数量限制；②进口许可证制，即政府通过发放进口许可证来限制进口商品的种类和数量；③规定苛刻的进口技术标准，包括卫生检疫条件、安全性能指标、技术性能规定、包装和标签条例等；④歧视性采购政策，即要求政府部门大型国型企业尽量采购国产商品，限制其购买进口商品；⑤歧视性税收政策，即政府对进口商品征收较高的销售税、消费税和牌照税等；⑥国家垄断外贸业务，禁止私人从事进出口贸易。5．国际收支调节政策的国际协调各国政府调节国际收支都以本国利益为出发点，它们采取的调节措施都可能对别国经济产生不利影响，并使其他国家采取相应的报复措施。为了维护世界经济的正常秩序，第二次世界大战后各国政府加强了对国际收支调节政策的国际协调。（1）通过各种国际经济协定确定国际收支调节的一般原则。关贸总协定规定了非歧视原则、关税保护和关税减让原则、取消数量限制原则、禁止倾销和限制出口贴补原则、磋商调解原则等。国际货币基金协定规定了多边结算原则、消除外汇管制和制止竞争性货币贬值原则等。这些原则以贸易和金融自由化为核心，通过限制各国采取损人利己的调节政策来缓和各国之间的矛盾。（2）建立国际经济组织或通过国际协定向逆差国家提供资金融通，以缓解国际清偿力不足的问题。国际货币基金组织向会员国发放多种贷款用于解决暂时性国际收支困难，并创设特别提款权用于补充会员国的国际储备资产。借款总安排和互换货币协定要求有关国家承诺提供一笔资金，由逆差国在一定条件下动用资金以缓和国际收支逆差问题和稳定汇率。（3）建立区域性经济一体化集团以促进区域内经济一体化和国际收支调节。当前世界经济中的区域性经济一体化集团主要有优惠贸易安排、自由贸易区、关税同盟、共同市场和经济共同体等类型。其中最为成功的是欧盟。它已经实现了商品和要素国际流动的自由化，制定了共同农业政策，统一了货币。（4）建立原料输出国组织以改善原料输出国的国际收支状况。不等价交换是许多发展中国家出现长期国际收支逆差的重要原因。为了反抗原料消费国垄断集团对原料价格的操纵，以发展中国家为主的原料出口国建立了许多原料输出国组织，如阿拉伯石油输出国组织、铜矿业出口政府联合委员会、可可生产者联盟等。

特别是石油输出国组织通过限产提价等手段，显著地提高了石油价格，对扭转石油输出国的国际收支状况起了极大的作用。（5）通过各种国际会议协调多种经济政策，以提高经济政策特别是国际收支调节政策的效力。各国的经济政策可以相互影响，有可能使其作用相互抵消。各国领导人通过国际会议进行政策协调，可以提高政策的效力。例如，西方七国首脑定期举行最高级会议，对财政、货币、汇率等多种政策进行协调，在一定程度上缓解了它们之间的矛盾，提高了国际收支调节措施的效力。


第20章我国的国际收支管理

一、我国的国际收支基本情况新中国成立后相当长的时期内，我国一直都未编制国际收支平衡表，只编制外汇收支计划。外汇收支计划是国民经济发展计划的一个组成部分。我国的外汇收支计划，包括贸易收支计划、非贸易收支计划和利用外资还本付息计划三个部分。我国实行了改革开放政策后，对外交往日益增多，外汇收支范围扩大，收支总额不断增长，国际收支在我国国民经济中的作用越来越大。因此，为了全面地反映我国外汇收支的情况和我国在国际收支中的地位，随着1980年我国在国际货币基金组织中的合法席位得到恢复，我国国家外汇管理局从1985年开始编制并公布我国的国际收支平衡表。

我国的国际收支状况表现为以下方面。1997-2001年以上三个账户的算术绝对值均呈波动下滑态势，2001年达到谷底,2002年又开始大幅度上升。2006年全年进出口总额17607亿美元，比上年增长23.8%，加快0.6个百分点；进出口相抵，顺差达1775亿美元，比上年增加755亿美元。全年实际使用外商直接投资金额630亿美元，比上年增长4.5%。年末国家外汇储备10663亿美元，比上年末增加2473亿美元。1997-2001年以上三个账户的算术绝对值均呈波动下滑态势，究其原因可以追溯到1997-1998年的东南亚金融危机，从那次危机以后我国经济就开始下滑，经常账户和资本与金融账户也顺周期的恶化。但是，2001年加入世界贸易组织，到2006年底结束了5年过渡期，中国对外经济迅速发展。中国对外贸易保持了20%以上的持续增长，同时，外商直接投资每年也大体上以500多亿～600多亿的额度进入中国市场。（二）国际收支持续较大顺差改革开放进入了一个新阶段。外汇管理顺应加入世贸组织和融入经济全球化的挑战，进一步深化改革，继续完善经常项目可兑换，稳步推进资本项目可兑换，推进贸易便利化。经常账户差额与资本和金融差额的双顺差扩大的局面是对外贸易以加工贸易为主、国际生产持续向中国转移、人民币升值下的变相资本内流等因素共同作用的结果。降低和取消部分商品出口退税制度改革虽然在中长期内有助于减少贸易顺差，但在短期内因为企业在出口退税新规则生效之前出口而扩大了贸易顺差。我国持续出现双顺差原因主要有：第一，资本净流入逐步成为国际收支顺差的主要来源。1997年，经常项目顺差占总顺差的63.75%，该比重较2005年高出近20个百分点。资本项目顺差的贡献相应提高。1997年以来，资本项目累计顺差占国际收支总顺差的比重达66.63%。2006年上半年，资本项目顺差389.34756亿美元，因为受利差和汇率预期等因素影响，企业、机构和个人长期滞留境外的各种外汇调回境内。银行体系将部分境外运作资金调入境内。第二，货物贸易顺差上升。货物贸易进出口状况是国际收支中的一项基本内容，反映了国际竞争力等经济基本面情况，是考察国际收支平衡与否的重要先行指标。第三，我国的出口鼓励政策。长期以来我国执行了“奖出限入”的外贸政策，这些政策包括：出口退税政策、有利于出口的汇率政策以及鼓励发展加工贸易的政策等。第四，在资本项目长期保持顺差方面，我国金融市场仍处于不发达状态。尽管就总体来说，我国的储蓄大于投资，但许多潜在投资者无法得到必要的资金。与此同时，中国的对外商直接投资实行优惠政策，建立合资企业是一件相对容易的事情。一些企业为了获得资金，于是引进外商直接投资。在获得外汇之后，便将外汇卖给中央银行，并用所得人民币购进国产设备和其他产品。其结果是直接投资流入转化为外汇储备的增加。第五，外汇储备增长加快。1994-1997年，我国外汇储备年均增加近300亿美元。

1998-2000年，受亚洲金融危机效应的波及，外汇储备增势骤然放缓，年均增加额不足90亿美元。近年来，外汇储备增长重新加速。2001-2005年外汇储备年均增长额为399.23亿美元，2006年外汇储备就已突破一万亿美元大关。

二、我国的国际收支调节手段在传统的计划经济体制下，我国一直坚持“以收定支，量入为出，收支平衡，略有节余”的方针，将所有的贸易外汇收支和非贸易外汇收支都纳入计划管理，计划成为调控宏观经济的主要手段。随着经济体制改革的深化，国际收支的调节也由直接调控向间接调控过渡。目前，我国国际收支调节的主要手段有：（一）汇率政策1994年外汇体制改革后，实行单一的有管理的浮动汇率制，取消了牌价和调剂价并存的复汇率制，使汇率的调节功能日益得以发挥。中国的浮动汇率制不同于西方国家，是由政府干预并控制买卖对象，汇率高低在很大程度上受中国人民银行政策的影响。1994年以来，人民币汇率日益稳定，对调节国际收支起到重要作用。（二）信贷政策由于中国票据化清算存在一些问题，票据贴现市场还在初创阶段，中国人民银行也难以用再贴现率调控货币流量和利率，因而调控信贷的手段主要还是计划额度控制，并在一般总量政策下，对进出口贸易和外商投资有针对性地发放贷款，以调节进出口贸易和鼓励外商投资。（三）税收政策中国已基本取消对出口和进口的财政补贴，税收政策已成为财政杠杆调节国际收支的最主要手段。当前，中国运用税收来调节对外经济活动的具体手段主要有：关税、出口退税和对外商投资的税收优惠。（四）直接管制在现阶段，直接管制依然是调节国际收支的主要手段。直接管制主要包括外汇管制、进口管制等。中国加入世贸组织之后，进口管制的作用将日趋减弱。根据国际货币基金组织和世界贸易组织关于发展中国家的条款，中国还能在一定程度上保留外汇管制，以实现经济发展和体制转换的平稳过渡。


第21章国际货币体系

【学习目标】通过国际货币制度的演变，欧元的发展，现有国际货币制度体系和国际金融关系的协调等的学习，能够分析国际制度变化与经济交易的关系，绘制国际金融组织机构图。据美国联邦储备委员会的统计，截至2006年10月底，在全球流通的美元纸币总计为7590亿美元;欧洲中央银行的统计显示，截至2006年12月底在全球流通的欧元纸币价值为6100亿欧元，约合8000亿美元。2006年12月，国际资本市场协会统计显示，未偿付欧元债券价值首次超过美元债券的消息，与此同时，在全球流通的纸币总价中欧元已首次超过了美元。国际债券市场格局发生了巨大的转变，欧元已成国际债市主导货币。以2002年的数据来看，未偿付的欧元债券仅占全球市场的27%，美元债券则占51%。在2006年底，以欧元计价的未偿付债券占全球市场的45%，而美元债券则占37%；未偿付的欧元债券价值为48360亿美元，而美元债券为38920亿美元。欧元问世才五年，对国际货币的格局变化产生了巨大影响。


第22章国际货币体系概述

一、国际货币体系的含义所谓国际货币体系（InternationalMonetarySystem），是指为协调国际货币关系而建立的国际货币制度、国际货币金融机构以及由习惯和历史沿革形成的约定俗成的国际货币秩序的总和。它既包括具有法律约束力的关于货币国际关系的规章和制度，也包括具有传统约束力的各国已经在实践中共同遵守的某些规则和做法，还包括在国际货币关系中起协调监督作用的国际金融机构。

二、国际货币体系的作用国际货币体系的主要任务在于维持世界经济的稳定，促进各国经济的平衡发展。理想的国际货币体系应当能够促进国际贸易和国际资本流动，它主要体现在能够提供足够的国际清偿能力并保持国际储备资产的信心，保证国际收支的失衡能够得到有效而稳定的调节。国际货币体系的具体职能有以下几个方面。1．确定国际储备资产确定国际储备资产与国际支付手段的来源、形式和数量，即确定使用什么货币作为国际货币，用作国际支付、清偿国际间债权债务关系，以及一国政府应持有何种国际储备资产，用以调节国际收支。2．确定国际汇率制度确定国际汇率制度是指确定各国货币汇率的决定基础、汇率调整的依据、维持汇率稳定的措施以及汇率制度的类型。即规定了一国货币与其他货币之间的汇率应当如何决定与维持，能否自由兑换，是采取固定汇率制还是浮动汇率制等。3．确定国际收支的调节机制确定国际收支的调节机制是指确定通过什么方式来维持各国国际收支的平衡。当出现国际收支不平衡时，各国政府以及国际金融机构应当采取哪些措施与手段来弥补这一缺口。各国调节国际收支的政策措施应如何协调，如何避免这些政策措施可能给世界经济稳定及发展带来的不利影响等。4．确定国际结算制度确定国际结算制度包括规范国际结算的原则、国际结算的方式，以及对黄金、外汇流动、国际资本流动的管理措施等。5．确立有关国际货币金融事务的协商机制及建立有关的国际协调和监督机构。通过多边国际货币金融机构，以监督各国的行为、提供磋商的场所、制定各国必须共同遵守的基本行为准则，并且在必要的时候对成员国提供帮助。其中，上述前三项的职能构成了国际货币制度的内容，因此国际货币制度是国际货币体系的主体。国际货币体系演变与发展实际上是通过国际货币制度的演变与发展来进行的。

三、国际货币制度的类型国际货币制度可以从储备资产的形式和汇率制度的类型两个角度进行划分。1．根据国际储备资产的形式分类根据国际储备资产的形式不同，国际货币制度可以分为：国际金本位制度、国际金汇兑本位制度和国际信用货币本位制度。国际金汇兑本位制是同时以黄金和某种自由兑换货币作为储备资产，而且这种货币与黄金建立固定比例关系的货币制度。国际金本位制是以黄金作为国际本位货币和国际储备资产的货币制度。国际信用货币本位制是只以自由兑换外汇作为国际储备资产而与黄金没有任何联系的货币制度。2．根据汇率制度类型不同分类根据汇率制度类型不同，国际货币制度可以分为：固定汇率制货币制度和浮动汇率货币制度。汇率制度是货币制度的核心，固定汇率制度还可以进一步划分为金本位下的固定汇率制和金汇兑本位下的固定汇率制；浮动汇率制度可以分为自由浮动汇率制和有管理浮动汇率制。


第23章国际货币制度演变

一、国际金本位制度国际金本位制度（InternationalGoldStandardSystem）是最早的国际货币制度，大约形成于1880年末。金本位制度是以黄金作为本位币和国际储备资产的货币制度。金本位制度包括金币本位制、金块本位制和金汇兑本位制。金币本位制是典型的金本位制度，而后两者是削弱了的、没有金币流通的金本位制度。（一）金币本位制的内容与特点1．金币本位制的基本内容（1）具有法定含金量的金币是流通的本位币，各国货币按照其金币不同的含金量（铸币平价）来确定比价。（2）金币可以自由铸造、熔化和贮藏。（3）金币可以自由流通和兑换，具有无限支付的功能。（4）银行券（纸币）是黄金的符号，可以按照固定的比价自由兑换黄金。（5）黄金可以自由输出入国境。（6）黄金是各国最主要的国际储备。2．金币本位制的基本特点（1）汇率稳定、自动调节。在金币本位制下，铸币平价是汇率决定的基础，汇率的波动受黄金输送点的限制，形成了自发调节的固定汇率制度。（2）国际收支稳定、自动调节。在金币本位制下，一国的货币供应量取决于其黄金拥有量。国际收支失衡所带来的黄金的自由输出入必然会影响一国的货币供应量，从而引起物价水平和进出口的相应变化，反过来自动调节国际收支，使之基本保持平稳。（3）物价稳定、自动调节。由于黄金可以自由铸造和熔化，因此当物价上涨金币贬值的时候，金币会被熔化贮藏起来，流通中的货币供应量减少了，金币的币值就会上升，物价水平则下跌，从而实现了货币流通的自发调节。（4）英镑是主要计价货币。当时英国是世界第一贸易大国，伦敦则是世界金融中心。各国中央银行的国际储备大部分是黄金，其他的主要是英镑资产。第一次世界大战爆发以后，各国纷纷对黄金实行禁运，停止银行券对黄金的自由兑换，并且大量发行不可兑换的纸币，金币本位制结束了。（二）金块本位制和金汇兑本位制第一次世界大战结束后，各国为了恢复经济开始重建金本位制。但是世界经济格局与战前相比已经发生了重大的变化，美国成为主要的金融大国，世界黄金也主要集中在美、英、法三国。因此，美国率先恢复金币本位制，英法随后建立了金块本位制，其他国家则根据节约黄金的原则实行了金汇兑本位制（InternationalGoldExchangeStandardSystem）。1．金块本位制的特点（1）金币仍然是本位货币，但在国内不流通，而是以纸币代替金币进行流通。（2）金币不允许自由铸造。（3）国家储存金块作为储备。（4）纸币规定了含金量，但是不允许自由兑换黄金。而是实行纸币有限制地向国家兑换金块，例如，规定限额以上的大宗国际支付等。（5）严格限制黄金的输出。2．金汇兑本位制的特点（1）黄金依旧是国际货币制度的基础，各国的纸币仍然规定含金量，流通中的货币是纸币。（2）实行金汇兑本位的货币必须与某个实行金币本位或是金汇兑本位的货币之间保持固定汇率，从而实现与黄金的直接或是间接的固定比价。

（3）纸币不能直接向政府兑换黄金，只能兑换与之挂钩的外汇，然后再向实行金币本位或者金块本位的该外汇发行国兑换黄金。因此，实行金汇兑本位的国家须在被挂钩的外汇发行国存放大量的黄金作为维持本币汇率的平准基金。第一次世界大战以后勉强恢复的金块本位制和金汇兑本位制是具有过渡性质的国际货币制度，是作为国际货币的黄金严重不足的表现。当1929年世界性的经济大危机爆发以后，美、英、法、德等国纷纷宣布放弃金本位制。1936年，国际金本位制彻底瓦解，国际货币金融陷入了无秩序的混乱之中。

二、布雷顿森林体系（一）布雷顿森林体系的建立在第二次世界大战后期，美英两国就开始着手拟订战后经济重建计划，筹建新的统一的国际货币体系，以图加快战后的经济恢复和发展。1943年，为了能在战后新经济秩序中占据有利地位，英美两国分别在伦敦和华盛顿提出了各自的《凯恩斯计划》和《怀特计划》。凯恩斯计划主张建立国际清算同盟，并创设一种以黄金为基础的国际货币单位。怀特计划则主张设立一个以黄金为基础的国际货币稳定基金，并创立一种与美元联系的国际货币单位。两个计划的主要区别在于前者力图削弱黄金的作用并实行浮动汇率制度，这对因第二次世界大战而造成巨额国际收支逆差的英国较为有利；而后者则强调黄金的作用并实行固定汇率制度，这显然对拥有大量黄金储备的美国占据国际金融领导地位十分有利。1944年7月，在美国新罕布什尔州（Newhampshire）的布雷顿森林（BrettonWoods）召开了有44个国家参加的国际金融会议。会议通过了以怀特计划为基础的《国际货币基金协定》和《国际复兴开发银行协定》，总称为布雷顿森林协定，从而确立了布雷顿森林体系（BrettonWoodsSystem）。（二）布雷顿森林体系的主要内容布雷顿森林体系的主要内容包括以下几个方面。1．建立一个永久性的国际金融机构，即国际货币基金组织（IMF）国际货币基金组织是布雷顿森林体系赖以生存和得以正常运行的中心组织。该体系赋予基金组织监督、磋商和融通资金三项主要职能。即监督成员国货币的汇率，审批货币平价变更；协调各国重大金融问题，以促进国际金融合作；管理基金，为国际收支逆差成员国提供融资。2．实行美元--黄金本位制下的固定汇率布雷顿森林体系规定以黄金作为基础，并把美元当作关键国际储备货币。具体做法是：美元与黄金挂钩，确定1盎司黄金折合35美元的黄金官价。各国政府或是中央银行有权随时用美元向美国按官价兑换黄金。其他各国货币与美元挂钩，即各国确定本国货币对美元的金平价，有义务维持对美元的固定汇率。该平价一经确认便不得随意变更，其波动幅度要维持在货币平价±1%的范围之内。实际上，在这种双挂钩制度下，各国货币通过美元与黄金建立起了联系，使得美元取得了等同黄金的世界货币地位。布雷顿森林体系下的货币制度实质上是一种以美元--黄金为基础的国际金汇兑本位制，其汇率制度则是钉住美元的固定汇率制度。3．规定国际收支失衡的调节机制国际货币基金组织要向国际收支逆差成员国提供短期资金融通，以协助其解决国际收支的困难，同时规定了顺差国也有调节其国际收支的义务。4．取消外汇管制《国际货币基金协定》规定，成员国不得限制国际收支经常项目的支付或清算，不得采取歧视性的货币措施，对其他成员国在经常项目下结存的本国货币应保证兑换，并在自由兑换的基础上实行多边支付。5．设立稀缺货币条款规定当某一成员国的国际收支出现持续的大量顺差时，该顺差国的货币可以被宣布为“稀缺货币（ScarceCurrency）稀缺货币：当一国国际收支持续盈余，并且该国货币在国际货币基金组织的库存下降到其份额的75%以下时，国际货币基金组织可将该国货币宣布为“稀缺货币”。

国际货币基金组织可按赤字国家的需要实行限额分配，其他国家有权对“稀缺货币”采取临时性限制兑换，或限制进口该国的商品和劳务。”，并按逆差国的需要进行限额分配，逆差国也有权对稀缺货币采取临时性的限制兑换措施。（三）布雷顿森林体系的解体布雷顿森林体系实质上就是以美元为中心的国际货币体系，美元在国际金融中的地位及变动，对这个体系有举足轻重的影响。1．以美元为中心的国际货币制度的基础条件（1）美国国际收支保持顺差及美元对外价值稳定。如果美国发生长期性国际收支逆差，美元对外价值长期不稳定，作为国际货币中心的美元，就会从根本上丧失其中心作用，造成国际金融市场的动荡与混乱，必然会危及国际货币制度的基础。（2）美国黄金储备充足。以美元为中心的国际货币制度，保证外国政府或中央银行持有的美元，按35美元=1盎司黄金的价格可向美国兑换黄金。美国必须具有比较充足的黄金储备。如果美国黄金流失过多，黄金储备不足，兑换义务难以履行，国际货币制度将难以维持。（3）黄金价格维持在官价水平。战后，美国黄金储备充足，一旦市场价格发生波动，美国可以通过抛售或购进黄金加以平抑。如果国际市场黄金价格波动剧烈，而美国或有关组织由于黄金短缺，无力在市场上投放以平抑价格水平的黄金，则国际货币制度的基础也就会为之动摇。这三个基础是息息相关的，而美国的经济实力状况决定着这三个基础是否稳固。以美元为中心的国际货币制度建立没有很长时间，随着政治经济发展的不平衡，美国的财政经济状况逐渐相对衰落。2．布雷顿森林体系的崩溃布雷顿森林体系对重建战后国际经济新秩序曾经发挥了重要的作用，但是该体系的稳定性取决于美元的地位是否稳固。20世纪50年代以后，由于美国相继发动了对外侵略战争以及推行低利率政策而导致国内经济状况恶化，动摇了美元的信用，引发了美元危机。所谓美元危机是指国际金融市场上人们大量抛售美元，引起黄金价格上涨、美元汇率急剧下跌的现象。从1960年10月到1972年下半年，先后爆发了四次大规模的美元危机。尽管每次危机爆发时，美国以及各主要的经济发达国家都采取了一系列的拯救措施，但最终仍然无法挽回布雷顿森林体系崩溃的命运。布雷顿森林体系解体过程就是历次美元危机及其拯救过程，是美元对黄金官价的不断贬值过程。美元与黄金挂钩，其他国家货币与美元挂钩并与美元建立固定比价关系的格局构成了战后重建的国际货币制度的两大支柱。在美国国际收支不断恶化，美国资本不断外流，对外贸易突然出现逆差的情况下，1971年5月和7月至8月连续爆发了两次美元危机，美国的黄金储备减少到102亿美元，而其对外短期负债却达到520亿美元，美元地位岌岌可危。1971年8月15日，美国宣布实行“新经济政策”，对内冻结工资、物价，对外停止履行外国政府和中央银行可以用美元向美国兑换黄金的义务。新经济政策的推行，意味着美元与黄金脱钩，支撑国际货币制度的两大支柱之一倒塌。1971年12月，“十国集团”在美国华盛顿“史密森学会”大厦举行财长和中央银行行长会议，达成“史密森协议（SmithsonianInstituteAgreement）”，正式宣布美元对黄金贬值7.8%，黄金官价从每盎司35美元提高到38美元，其他各国的货币对黄金的比价也作了相应的调整。

各国货币对美元汇率的波动幅度由原来不超过平价±1%，扩大到±2.25%。这是为维持以美元为中心的国际货币制度的最后努力。美元停止兑换黄金和小幅度贬值并不能阻止美元危机与美国国际收支危机的继续发展。1973年2月，国际金融市场上又一次掀起了抛售美元，抢购西德马克和日元，并进而抢购黄金的浪潮。1973年3月，伦敦黄金市场的价格一度涨到每盎司96美元。美元终止兑换黄金，各国纷纷放弃了对美元的固定比价，而采用浮动汇率制，布雷顿森林体系彻底瓦解。

三、牙买加体系布雷顿森林体系崩溃以后，国际金融形势更加动荡不安，国际货币体系再次陷入了无秩序状态，国际货币基金组织及各成员国都在竭力寻找国际货币制度改革的新方案。1972年7月，国际货币基金组织成立了“国际货币制度改革和有关问题委员会”，即“二十国委员会”，来负责拟订有关国际货币制度的改革方案。1974年10月，国际货币基金组织又设立了“理事会关于国际货币制度问题临时委员会”以接替“二十国委员会”的工作。1976年1月，“临时委员会”在牙买加首都金斯敦举行会议，通过了修改《国际货币基金协定》的协议，即《牙买加协议》。1978年4月，《牙买加协议》正式生效，标志着新的国际货币体系开始形成。这一新的国际货币体系被称为牙买加体系。（一）牙买加协议的主要内容牙买加协议的主要内容包括以下几个方面。1．承认浮动汇率合法化国际货币基金组织承认固定汇率和浮动汇率同时存在，成员国可以自由选择任何类型的汇率制度，但成员国的汇率政策应当受到国际货币基金组织的监管，并与国际货币基金组织协商。实行浮动汇率制的成员国应当根据经济条件逐步恢复固定汇率制度。各国应尽力缩小汇率的波动幅度，避免通过操纵汇率来阻止国际收支的调整或是获取不公平的利益。2．推行黄金非货币化废除黄金条款，取消黄金官价，削弱黄金在国际货币体系中的作用。各成员国中央银行可以在市场上自由买卖黄金，黄金不再作为特别提款权和各国货币的定值标准。取消成员国之间及与国际货币基金组织的交易须用黄金清偿的义务。3．提高特别提款权（SDRs）的国际储备地位扩大特别提款权的使用范围，逐步提高特别提款权的国际储备地位，以使得特别提款权逐步取代黄金和美元而成为国际货币制度的主要储备资产。规定各成员国之间可以自由进行特别提款权交易而不必事先征得国际货币基金组织的同意，国际货币基金组织与成员国之间的交易以特别提款权代替黄金，国际货币基金组织一般账户中所持有的资产一律以特别提款权表示。4．增加并调整成员国的基金份额各成员国的基金份额由原来的292亿特别提款权增加到390亿特别提款权，应缴的份额也有所改变，主要是增加了石油输出国的比重。其他发展中国家维持不变，发达国家除原西德和日本略增之外，其他各国的比重都有所降低。5．扩大对发展中国家的资金融通国际货币基金组织将所持有黄金的六分之一（约2500万盎司）按市价出售，用所得收入设立“信托基金”，以优惠条件向最贫穷的发展中国家提供贷款或援助，以解决它们的国际收支困难。（二）牙买加体系的特点1．以美元为主导的多元化的国际储备体系，使得国际储备多元化牙买加体系下，美元的地位有所下降，但仍然是主要储备货币。特别提款权的地位有所加强，但在国际储备中所占的比重不大。英镑、日元、马克等一些硬通货也成为重要的国际储备货币。黄金的地位不断下降，但其货币作用并没有完全消失。2．以浮动汇率为主的混合汇率体制，使得汇率制度多样化牙买加体系允许成员国自由选择汇率制度类型，于是出现了多种汇率制度并存的局面。

3．国际收支调节方式的多样化牙买加体系下，对国际收支不平衡的调节可以采用汇率机制、利率机制、国际金融市场操作及货币基金组织干预等多种方式。（三）牙买加体系的困难和改革牙买加体系自建立以来至今已经接近30年了，面对着复杂多变的国际经济关系，也日益暴露出很多严重的问题：一是国际收支严重失调，二是汇率波动过于频繁剧烈，三是储备资产的不确定性加大，四是国际资本的大规模流动对货币体系的稳定性造成巨大的冲击。牙买加体系下，国际货币关系仍然困难重重。庞大的国际收支逆差国与顺差国的贸易冲突不断，大规模的债务危机和货币危机多次爆发，引发了人们对牙买加体系进行改革的思考。改革的方案主要有以下几种：一是恢复金本位制度，二是建立特别提款权本位制，三是建立世界中央银行，四是设立汇率目标区等。这将是一个漫长而困难的过程。


第24章欧元

欧元（EURO）是欧洲联盟的惟一货币。1999年1月1日，欧元在欧盟15个成员国中的11个成员国（比利时、德国、西班牙、法国、爱尔兰、意大利、卢森堡、荷兰、奥地利、葡萄牙、芬兰）问世。2002年，欧盟成员国希腊也加入欧元区。这些国家成功地达到了《欧洲联盟条约》（也称为《马斯特里赫特条约》）在1992年确立的旨在统一欧洲经济并向欧元过渡的四项统一标准。英国、丹麦、瑞典三国为准欧元成员国。

一、欧元的发展过程1979年3月13日，在法国总统吉斯卡尔·德斯坦与德国总理施密特的创意下，欧洲货币体系（EMS）宣告诞生。其主要内容有：①创立欧洲货币单位埃居（ECU）；②成员国货币建立可调整的固定汇率制，汇率浮动上下限为2.25%；③建立欧洲货币合作基金即“货币篮子”，成员国将其黄金和外汇储备的20%和相当数量的本国货币交给货币合作基金。1989年6月26日至27日，欧共体马德里首脑会议通过了德洛尔的报告。该报告建议分三个阶段来达到欧洲经济与货币联盟（EMU）：第一阶段（1990年7月1日至1993年12月）主要内容：①消除资本流动障碍；②加强国家经济政策的协调；③加强各中央银行的合作。第二阶段（1994年1月至1998年12月）主要内容：①在法兰克福建立欧洲货币机构；②加强经济政策的协调程序；③实施经济统一政策（《马斯特里赫特条约》欧洲货币一体化最早可追溯到1950年欧洲支付联盟的成立。以后历经《罗马条约》（1957）、欧洲货币协定（1958）、欧洲共同体货币委员会（1958）、《巴尔报告》（1968）、欧共体首脑海牙会议及魏尔纳计划（1969）、欧共体首脑哥本哈根会议（1978）、《布鲁塞尔协议》及欧洲货币体系的建立（1979）、欧洲内部统一大市场的白皮书（1987）、欧洲理事会汉诺威会议（1988）及德洛尔报告（1989），最终于1991年12月在欧共体12国首脑马斯特里赫特会议上达成协议，会议通过的《经济与货币联盟条约》（与《政治联盟条约》统称为《马斯特里赫特条约》）规定：最迟在1999年1月1日之前建立欧洲经济与货币联盟（EMU），在联盟内实行单一货币。1993年10月底欧共体各成员国议会通过《马斯特里赫特条约》后，欧共体更名为欧洲联盟，简称欧盟。1995年12月召开的欧盟首脑马德里会议上将未来的单一货币正式命名为“欧元（EURO）”。1998年5月2日至3日,欧盟首脑布鲁塞尔会议确定了首批加入欧元区的国家。欧盟15国中，希腊愿意加入但暂不符合加入的条件--五项“趋同标准”，英国、丹麦和瑞典符合加入条件但表示无意在首轮加入，结果有11个国家（德国、法国、比利时、荷兰、卢森堡、奥地利、爱尔兰、芬兰、西班牙、葡萄牙、意大利）成为首批EMU参加国。1998年12月31日北京时间20时,欧元对欧元区11国货币永久性兑换汇率产生，今后欧元区各国货币向欧元的转换必须按此汇率（如：1欧元=1.95583德国马克）进行，永远不得更改。1999年1月1日，世界货币史上划时代的跨国区域货币--欧元,伴随着新年钟声诞生了。在3年过渡期（1999年1月1日～2001年12月31日）内，欧元仅以记账货币形式存在，而11国原来的货币仍可流通，但只能用于零售领域。）；④采用“欧元”作为单一货币的名称；⑤指定达到统一标准的成员国；⑥建立欧洲中央银行；⑦确定参与国的货币汇率。

第三阶段（1999年1月至2002年7月）主要内容：①启动程序，将欧元投入流通（仅作为账面货币和电子货币使用）；②欧元纸币和硬币正式流通（2002年1月1日）；③结束过渡期：欧元于2002年7月1日成为单一货币。1990年7月1日，欧洲货币联盟开始进入第一阶段，欧共体内资本流动完全自由化，强化欧共体各国经济政策的协调。1992年2月7日，《马斯特里赫特条约》签署，欧洲联盟（EuropeanUnion）取代了欧洲共同体。欧洲联盟建立在三个基础上：经济与货币联盟，共同外交与安全政策，协调各国内政与司法事务。《马斯特里赫特条约》确立了经济和货币联盟成员须达到的经济统一标准和最迟在1999年实现单一货币的目标。经济统一标准如下：通货膨胀率不能超过3个情况最佳国上年通货膨胀率的1.5%；预算赤字不能超过国内生产总值的3%；政府财政赤字低于国内生产总值的60%；货币至少在2年内不能贬值，并且利率不能超过3个情况最佳国长期平均利率的两个百分点。从1993年至1997年，将对希望加入经济和货币联盟国家的经济表现进行监测，以确定其能否达到这一标准。1992年9月，首次欧盟货币危机，英镑与里拉分别退出欧洲货币体系。1994年1月1日，欧洲货币联盟进入第二阶段，各国经济政策根据“趋同标准”相互靠拢，各国中央银行均获独立地位，设立欧洲货币局。1995年12月15日至16日，欧盟马德里首脑会议确定“欧元”为欧盟未来的统一货币，并确定了日程表。会议确定1999年1月1日正式进入欧元体系，最迟于2002年7月1日欧元取代各国货币。1996年12月13日至14日，在欧盟都柏林首脑会议上，欧盟15国就《稳定与增长公约》达成一致。该公约要求各国严厉限制公共赤字，违者将受制裁。该会议还确立了欧元的法律地位及票面的图案。1997年6月16日至17日，欧盟阿姆斯特丹首脑会议通过了都柏林协定，通过了经济增长与就业决议。1997年12月12日至13日，欧盟卢森堡首脑会议决定设立欧元理事会，该理事会由各欧元国的财政部长组成，讨论对欧元的管理。1998年5月2日至3日，欧盟特别首脑会议确定了1999年1月1日进入欧元体系的国家名单，包括比利时、德国、西班牙、法国、爱尔兰、意大利、卢森堡、荷兰、奥地利、葡萄牙和芬兰等11国为欧元创始国，并公布欧元与各国货币的兑换比率。2002年1月1日起，欧元现钞正式流通，欧元区的所有原流通货币从2002年3月1日起停止流通。

二、欧元产生对世界经济的影响欧元作为最有竞争力的国际货币之一，将与美元、日元形成三足鼎立之势。不难预见，欧元的引入不仅对欧盟各成员国而且对整个国际社会都将产生深远的影响。（一）对成员国的影响欧元作为欧元区单一货币，对各成员国的有利之处在于：可以降低各成员国之间在国际贸易及货币兑换方面的信息成本与交易成本，便于价格成本水平的国际间比较，从而汇率的不确定性和货币兑换等方面的成本支出都会有不同程度的降低；由于执行统一的货币政策，各成员国更易在货币政策目标方面达成一致，从而易于避免因货币政策矛盾造成的负面影响；有利于提高各成员国经济的开放性，改善货币区内的资源配置效率，从而创造一个相对合理的竞争环境，提高整个货币区的平均增长率；消除了内部汇率的不确定性，促进货币区内的物价稳定，并减轻固定汇率安排下国际收支调节对一国经济增长的约束及汇率投机的可能性，从而提高各成员国运用金融交易调节国际收支的能力，降低干预外汇市场、管理外汇储备的成本。不利之处主要有：单一的欧元货币有损各国进行汇率调整的自由度；统一的货币政策，牺牲了各成员国的货币自主权，使得它们失去了独立运用货币政策调节本国经济的能力；欧元的稳定依赖于各成员国经济稳定均衡的发展，如果各成员国经济政治格局发展不平衡，势必会危及欧元的稳定性。（二）欧元对“第三国”的影响首先我们来看看欧洲的其他国家。由于这些国家与欧盟之间的支付关系将使用单一货币，使得外汇交易成本降低，这些国家的进出口商将从中受益。其次，对于那些选择钉住欧元的国家，欧元的稳定也必然使其从中获益。特别值得关注的是中东欧国家和法郎区国家。由于欧盟的东扩和南下，中东欧国家将来可能都会被吸引入欧盟，并最终加入欧洲货币联盟，因此欧元对于他们有着特殊的意义。在商业和金融方面欧盟必然会成为这些国家的重要伙伴。欧盟与这些国家进行商业、金融交易时，开立发票或进行结算会更多地选择使用欧元。而这些国家也有可能将自己的货币钉住欧元以降低本币的交易成本、价格波动，提高资产收益。对于欧洲以外的其他第三国而言，所有与欧盟有贸易往来的国家都将从单一货币的使用中获得交易和信息成本降低的好处。欧元在这些国家的开立发票、国际贸易结算、私人资产和中央银行的官方储备中将占有更重要的地位。（三）国际货币体系、国际储备格局和国际金融市场的变化欧元的出现和顺利运行，将为国际货币体系的改革提供一些新的思路。欧元作为欧洲货币联盟中惟一合法货币，是复合体的货币，具有内在的价值稳定性。然而，它又不同于特别提款权，而是一种真正意义上的货币。可以设想，若按此思路发展下去，将来在世界上还会出现类似的复合货币，由于它的价值很稳定，因此很适合充当国际货币，将来甚至有可能成立“世界货币联盟”，这样就解决了本位货币问题。欧元启动后，由于欧洲中央银行将把稳定物价作为首要目标，因此欧元极有可能成为一种强势货币，并最终成为一种最重要的国际硬通货。

因此，各国都将调整其国际储备结构，增加欧元储备。欧洲货币单一化将提高欧洲金融市场的整体竞争力，从而使得欧洲金融市场成为国际金融市场中更为重要的市场之一。欧洲货币单一化将改变欧洲大陆原来存在的金融市场割据的状态，逐步降低进入欧洲金融市场的成本，吸引越来越多的投资者和筹资者，使现有的国际金融中心的格局有所调整。（四）对区域经济整合的示范作用欧元的出台，使得现有的区域经济整合方式向前迈进了一大步，其给欧元区各国带来的利益是显而易见的。同时，欧盟随着货币一体化的推行，伴随着经济的整合，必然是政治上的整合。面对着经济实力、政治实力逐步上升的欧盟，包括美国在内的其他国家和集团都感受到了威胁。当然，这同样是一个启示。欧洲货币联盟的成功为各区域性经济集团作出了榜样，这种能够超越各国国界和民族经济疆界的新型组合方式对于各国、各集团无疑具有很大的吸引力。随着欧元的顺利实行，必将有更多的国家和集团选择“货币联盟”这条道路。


第25章国际金融组织机构

一、国际货币基金组织（一）国际货币基金组织的产生与机构组成国际货币基金组织（InternationalMonetaryFund，IMF）是布雷顿森林城国际金融会议的产物。1944年7月1日到22日，第二次世界大战临近结束时，44个国家的300多位代表集聚在美国新罕布什尔州的布雷顿森林城，就重建国际货币体系召开会议。我国当时的代表--旧中国的代表参加了会议。在这次会议上制定了新的国际货币体系即“布雷顿森林体系”。会议的一项重要成果就是签署《国际货币基金协定》，成立永久性的“国际货币基金组织”，促进国际金融协调与合作。该组织于1945年12月27日正式成立，1947年3月开始工作，是联合国的专门机构之一。我国作为创始成员国之一在有关文件上签字，并认缴了一定份额。国际货币基金组织的总部设在美国华盛顿。经过几十年的风雨历程，该组织已由最初的39个创始成员国发展到今天拥有180多个成员国和成员地区。瑞士不是该组织的成员国，但参加该组织的活动。（二）国际货币基金组织的宗旨、职能1．国际货币基金组织的宗旨国际货币基金组织的宗旨表述在《国际货币基金协定》的第一条：①通过设立一个就国际货币问题进行磋商和合作的常设机构，促进国际货币合作；②促进国际贸易平衡地发展，提高和保持高的就业率和收入水平，开发所有成员国的生产性资源，以此作为基金政策的主要目标；③促进汇率的稳定，保持成员国之间有秩序的汇兑安排，避免竞争性货币贬值；④协助建立成员国之间经常性交易的多边支付体系，取消阻碍国际贸易发展的外汇限制；⑤在有充分保障的前提下向成员国提供暂时性资金融通，以增强其信心，使其有机会在无须采取有损本国和国际繁荣的情况下，纠正国际收支失衡；⑥根据上述目标，缩短成员国国际收支失衡的时间，减轻失衡的程度。基金的一切政策与决定，均应以本条所列宗旨为原则。2．国际货币基金组织的职能国际货币基金组织的职能主要有三项：①确立成员国在汇率政策、与经常项目有关的支付以及货币的兑换性方面需要遵守的行为准则，并实施监督。汇率监督是国际货币基金组织的一项重要职能，其目的在于保证有秩序的汇兑安排和汇率体系的稳定，消除不利于国际贸易发展的外汇管制，避免成员国操纵汇率或采取歧视性的汇率政策以谋取不公平的竞争利益。反对成员国利用宏观经济政策、出口补贴或任何其他手段操纵汇率，反对成员国采用差别汇率政策（如双重汇率、复汇率等）。②向国际收支发生困难的成员国提供必要的临时资金融通，以使他们遵守上述行为准则，并避免采取不利于其他国家经济发展的经济政策。③为成员国提供进行国际货币合作与协商的场所。在全球经济一体化日渐增强、各国经济依存性日益提高的情况下，开设一个就国际货币问题进行磋商和合作的场所是国际货币基金组织的重要职能。（三）国际货币基金组织的主要业务国际货币基金组织的业务主要围绕汇率监督与政策协调、储备资产的创造与管理以及向国际收支逆差国家提供短期资金融通等展开活动。

1．汇率监督与政策协调为保证国际货币体系的正常运作，保证有秩序的汇兑安排和汇率体系的稳定等，该组织定期对成员国进行检查，并实行多边监督，强调对国际货币制度有重要影响的国家的政策协调和发展；并要求成员国在改变汇率政策时及时通知基金组织，使其能够及时进行监督和协调。同时，基金组织对成员国的财政政策和税收政策也进行监督，因为财政补贴和税收减免都可能导致汇率的改变。该组织实施监督和政策协调的办法，一是要求成员国提供经济运行和经济政策的有关资料，包括政府和其他机构持有的黄金和外汇资产、黄金产量、黄金的输出入、进出口值及国别分布、经常账户和资本账户收支的详细分类情况、国民收入、物价指数、汇率、外汇管制等；二是组织成员国举行定期和不定期磋商；三是对各国的汇率和外汇管制进行评价。2．储备资产的创造和管理国际货币基金组织在20世纪60年代末创造了“特别提款权”，它是一种依靠国际纪律而创造出来的储备资产，它具有价值尺度、支付手段、贮藏手段等功能，但不能流通，不能被私人用来作媒介物，其分配是无偿的。国际货币基金组织只向参加“特别提款权部”的成员国按一定比例分配特别提款权，并记入成员国特别提款权账户的贷方。当某成员国（甲国）发生国际收支困难、需要使用特别提款权时，基金组织指定另一国际收支顺差国（乙国）接受特别提款权并记入乙国账户的贷方，同时在甲国账户的借方记入相应数字。然后由乙国将等值的可兑换货币转入甲国的中央银行，甲国用这笔可兑换货币平衡国际收支。最初定价1特别提款权等于1美元，1974年开始以货币篮子定价。现在采用美元、欧元、日元、英镑四种货币各自对外贸易在它们总贸易中的比重为权数（该权数每五年调整一次，当前使用的权数是2000年10月确定的，2001年1月1日开始启用），分别乘以这四种货币“计算日”当天在外汇市场上对美元的比价，加权平均的办法计算出计算日当天特别提款权对美元的价值。目前，特别提款权的美元定价公式为：1SDRs=0.5770×美元/美元汇率＋0.4260×欧元/美元汇率＋0.0984×英镑/美元汇率＋21×美元/日元汇率。然后通过市场汇率再分别计算出特别提款权与其他货币的比价。

3．向成员国提供贷款该组织向成员国提供贷款的数额与其份额紧密联系在一起：成员国从基金组织获得贷款的限额每年不得超过其份额的110%，3年累计不得超过其份额的330%，总累计净额不得超过其份额的440%。成员国获得贷款的方式是以本国货币购买可兑换货币，还款时用可兑换货币或黄金购回本国货币。贷款利息用特别提款权支付。贷款种类有：普通贷款、补偿与应急贷款、缓冲库存贷款、中期贷款、结构调整贷款、补充贷款等。（四）国际货币基金组织成员国的份额与权利分配国际货币基金组织的资金来源有四个部分：一是成员国认缴的份额，二是基金组织在运行过程中所获得的收入，三是向成员国借入的款项，四是其他途径获得的资金。其中，成员国认缴的份额是基金组织的主要资金来源。份额是成员国向基金组织缴纳的一定数量的款项。20世纪70年代中期以前，份额的25%用黄金缴纳，75%用本国货币缴纳；1976年《牙买加协议》生效后，用黄金缴纳的25%改用可兑换货币或特别提款权缴纳，其余部分仍用本国货币缴纳。总份额和成员国各自的份额每五年调整一次。最初的总份额是76亿美元，经过多次调整，目前约2880亿美元（折2120亿SDRs）（据1998年资料）。各成员国所占的份额，最初是按照下列公式计算出来的：某国的份额=（0.02Y＋0.05R＋0.10M＋0.10V）（1＋X/Y）

式中，Y代表该国1940年的国民收入，R代表1943年的黄金和美元储备量，M代表该国1934-1938年的年平均进口额，V代表该国同时期出口的最大变化额，X表示同时期的年平均出口额。某国的实际份额是上式计算结果的90%，其余的10%作为基金组织的机动部分灵活掌握。这个公式的最大缺陷是忽视了国际收支的波动作用。20世纪60年代和70年代基金组织两次对份额计算公式作了修正。把进出口额改为经常项目的支出和收入，扩大了经常项目收支波动的作用，缩小了国民收入和国际储备的作用。根据1997年12月份的国际货币基金组织《国际金融统计》资料，国际货币基金组织份额的主要国别分布如下：发达国家金额88425.2百万特别提款权，占总份额的60.85%；发展中国家金额56893.6百万特别提款权，占39.15%。总份额中，美国占18.25%，德国占5.67%，日本占5.67%，法国占5.10%，英国占5.10%，沙特阿拉伯占3.53%，意大利占3.16%，加拿大占2.97%，俄罗斯占2.97%，荷兰占2.37%，中国占2.33%。份额的大小，不只是一个成员国加入国际货币基金组织时应认缴的款项，同时也决定了这个国家在组织内的权利、义务和地位。①投票权。《国际货币基金协定》规定，每个成员国都有250票基本投票权，此外，每缴纳10万美元份额就增加一票投票权。对于国际货币基金组织的重大问题须经全体成员国总投票权的85%通过才能生效。美国的投票权约占18%，因此，美国在基金组织内拥有绝对的否决权。②借款权。每个成员国从国际货币基金组织中获得借款限额与其份额紧密相连，份额越多，可获得的借款也越多。③特别提款权分配权。每个成员国的特别提款权的多少与其份额也成同比例关系。基金组织根据各成员国上年年底在基金组织缴纳的份额按同一比例进行分配。成员国可以动用的特别提款权数额，平均不超过其全部分配额的70%，并且这70%部分无须偿还。任何成员国，只要其愿意，最多可持有三倍于它本身分配额的特别提款权。成员国使用所分配的特别提款权需支付年率1.5%的利息。此外，份额还决定了成员国的其他一些权利。（五）我国与国际货币基金组织的关系发展我国是国际货币基金组织的创始成员国之一。最初的份额是5.5亿美元。当时的代表是旧中国政府。1971年联合国恢复中华人民共和国的合法席位后，国际货币基金组织并没有立即采取相应的措施恢复我国的国际货币基金组织合法席位。经过我国政府多次努力与抗争，并声明对中国在该组织中的财产和权益保留权利。直到1980年4月17日才正式恢复中华人民共和国的合法地位，但保留了我国台湾在该组织内的地区成员地位。目前，我国在国际货币基金组织内有四个席位：一个创始成员国席位和三个地区成员席位（台湾、香港和澳门）。不包括三个地区成员的份额，我国1980年的份额是12亿特别提款权，1983年增加到18亿特别提款权，1989年是23.91亿特别提款权，1997年是33.852亿特别提款权。

占总份额的2.33%，占总投票权的2.29%。2001年2月，国际货币基金组织理事会批准将中国的份额提高到63.692亿特别提款权，增资之后，占总份额的3%。我国共拥有63942张选票，中国的投票权占基金组织总投票权的比重为2.95%。2006国际货币基金组织给中国、韩国、土耳其和墨西哥等四个份额低估程度最严重的国家特别增资，增资总规模为总份额的1.8%。此次特别增资后，中国在IMF的份额将上升至3.72%，列第六位，投票权增至3.72%。韩国从0.77%提升至1.35%；墨西哥从1.21%提升至1.45%；土耳其从0.45%提升至0.55%。从义务上来看，增加投票权以后就要出资约80多亿美元。换言之，今后IMF贷款给其他国家时也会相应地动用中国的股份。而美国的投票权超过17%，高于规定的15%否决票。这意味着一旦美国投票否决，IMF的重大决定就无法通过。目前IMF进行投票权份额的改革是其整个结构改革的重要一部分。我国在20世纪80年代曾从基金组织借入三笔贷款，累计13.5亿特别提款权，约合16.5亿美元，现已全部偿清。我国还从国际货币基金组织那里获得了许多技术帮助，如金融规划、财政政策、税收政策、外汇管理等。近年来，随着我国经济的稳定增长，综合实力的增强，我国也参与了一些国际货币基金组织的活动。如通过国际货币基金组织向泰国、阿富汗等国提供了数十亿美元的援助。1997年在发生亚洲金融危机的情况下，我国政府坚持人民币不贬值，对于稳定亚洲经济起到了一定作用，真正负起了一个大国的责任。

二、世界银行集团世界银行（WorldBank）--国际复兴开发银行（InternationalBankforReconstructionandDevelopment,IBRD）、国际开发协会（InternationalDevelopmentAssociation,IDA）、国际金融公司（InternationalFinanceCorporation,IFC）、解决投资争端国际中心（TheInternationalCenterforTheSettlementofInvestmentDispute,ICSID）和多边投资担保机构（MultilateralInvestmentGuaranteeAgency,MIGA）统称为世界银行集团（WorldBankGroup）。总部均设在美国华盛顿。（一）国际复兴开发银行国际复兴开发银行于1945年12月建立，1946年6月开始营业，1947年11月成为联合国的一个专门机构。世界银行是国际复兴开发银行的简称。凡参加国际复兴开发银行的国家必须是国际货币基金组织的会员国，但国际货币基金组织的会员国不一定是国际复兴开发银行的会员国。截至2002年4月，国际复兴开发银行拥有184个会员国，拥有资本1700亿美元。我国于1980年5月恢复了在国际复兴开发银行的合法席位。国际复兴开发银行向中等收入国家和借贷信用好的较贫困的国家提供贷款和发展援助，通常只有具备借款资格（人均国民收入在5435美元以下）的国际复兴开发银行成员国的政府才能申请贷款。其投票权与成员国的认缴股份额挂钩，而认缴股份额则根据每个成员国的相对经济实力确定。国际复兴开发银行以在国际资本市场上发债作为其主要资金来源。国际复兴开发银行的宗旨是：对用于生产目的的投资提供便利，以协助会员国的复兴与开发，并鼓励不发达国家的生产与资源开发；以保证或参加私人贷款和私人投资的方式，促进私人的对外投资；用鼓励国际投资开发会员国生产资源的方法，促进国际贸易的长期平衡发展，以维持国际收支的平衡；在提供贷款保证时，应与其他方面的国际贷款配合。总之，国际复兴开发银行的主要任务是向会员国提供长期贷款，促进战后经济的复兴与发展，协助发展中国家发展生产，开发资源，从而起到配合国际货币基金组织贷款的作用。但在成立之初，它主要是资助西欧国家恢复受到战争破坏的经济。1948年以后，欧洲各国开始主要依赖美国的“马歇尔计划（Marshallplan）”的援助来复兴战后经济。国际复兴开发银行便转而主要向亚、非、拉发展中国家提供中长期贷款，帮助它们的经济发展。1．国际复兴开发银行的资金来源（1）会员国缴纳的股金。国际复兴开发银行规定，每个会员国均须认购股份（Share），而认购股份的多少，须参照其在国际货币基金组织认缴的份额，同国际复兴开发银行协商，并经理事会批准。按照原来规定，会员国认购股金分两部分缴付：会员国参加国际复兴开发银行时，先缴付股金的20%，其中的2%须以黄金或美元缴付，国际复兴开发银行对这部分股金有权自由使用；其余的18%，用会员国本国货币缴付，国际复兴开发银行将这部分股金用于贷款时，须征得该会员国同意。

会员国认购股金的80%是待缴股金，于国际复兴开发银行催交时，会员国以黄金、美元或国际复兴开发银行需用的其他货币进行缴付。国际复兴开发银行自建立以来，还一直未要求会员国缴付过待缴股金。尽管如此，待缴股金却为国际复兴开发银行在国际资金市场借款提供了信用保证。最初，国际复兴开发银行的法定资本为100亿美元，后来经过几次增资，1995年财政年度（1994年7月1日至1995年6月30日）国际复兴开发银行的法定认缴股金已达1840亿美元。（2）通过发行债券取得借款。通过在国际债券市场发行债券来借款，是国际复兴开发银行资金的一个很重要的来源。国际复兴开发银行贷款资金的很大部分是靠发行债券筹措的。例如，在1995年财政年度，国际复兴开发银行借款为90.26亿美元，而贷款总拨付额为127亿美元，前者占后者的71.07%。国际复兴开发银行发行债券的期限从2年到25年不等，其利率随国际金融市场行情的变化而变化。但由于国际复兴开发银行资信较高，利率往往要低于一般的公司债券和某些国家的政府债券。国际复兴开发银行发行债券，除采取通过投资银行、商业银行等中间包销商向私人投资者出售中长期债券方式外，还直接向会员国政府、政府机构或中央银行出售中短期债券。（3）业务净收益。自1984年以来，国际复兴开发银行年年都有净收益。它除将一部分净收益以赠款形式拨给开发协会外，其余均充作本身的储备金，成为发放贷款的一个资金来源。（4）债权转让。从20世纪80年代以来，国际复兴开发银行常把一部分贷出款项的债权，有偿地转让给商业银行等私人投资者，以提前收回资金，转让成为贷款的一个资金来源。

2．国际复兴开发银行的贷款业务（1）贷款条件①只向会员国政府、中央银行担保的公私机构提供贷款。即使是预期不久将成为会员国的新独立国家，也只能在会员国政府的担保下或成为正式会员国后才可申请贷款。例如，在巴布亚新几内亚1975年9月独立之前，国际复兴开发银行曾向它提供5笔贷款，但都由澳大利亚政府担保。②贷款一般与国际复兴开发银行审定、批准的特定项目相结合。贷款必须用于借款国的特定项目，并经国际复兴开发银行审定在技术上和经济上可行，并且是借款国经济发展优先考虑的项目。只有在特殊情况下，才发放非项目贷款（NonprojectLoan）。③申请贷款的国家确实不能以合理的条件从其他方面取得贷款时，国际复兴开发银行才考虑发放贷款，参加贷款，或提供保证。④贷款必须专款专用，并接受国际复兴开发银行的监督。国际复兴开发银行不仅在使用款项方面进行监督，同时在工程的进度、物资的保障、工程管理等方面也进行监督。国际复兴开发银行一方面派遣人员进行收集偿还借款的有关资料，根据资料与实际状况，国际复兴开发银行可建议借款国政府对工程项目作政策性的修改。⑤贷款的期限一般为数年，最长可达30年。贷款利率从1976年7月起实行浮动利率，随金融市场利率变化定期调整，基本按国际复兴开发银行在金融市场借款的成本再加0.5%计算。与一般国际贷款收取承担费相似，国际复兴开发银行对已订立借款契约而未提取的部分，按年征收0.75%手续费。⑥贷款使用的货币。国际复兴开发银行发放贷款，使用不同的货币；对承担贷款项目的承包商或物资供应商，一般用该承包商、供应商所属国的货币支付；如由借款国承包商供应本地物资，则用借款国货币支付；如本地供应商购买进口物资，则用出口国的货币进行支付。（2）贷款的种类①项目贷款与非项目贷款。它们是国际复兴开发银行传统的贷款业务，属于国际复兴开发银行的一般性贷款。项目贷款（projectLoan）是目前国际复兴开发银行最主要的贷款。它是指国际复兴开发银行对会员国工农业生产、交通、通讯，以及市政、文教卫生等具体项目所提供的贷款的总称。非项目贷款，是国际复兴开发银行为支持会员国现有的生产性设施需要进口物资、设备所需外汇提供的贷款，或是支持会员国实现一定的计划所提供的贷款总称。前者如国际复兴开发银行在建立后初期对西欧国家的复兴贷款，后者如调整和应急性贷款。调整贷款是国际复兴开发银行在20世纪80年代初设立的，目的是支持发展中国家解决国际收支困难而进行的经济调整，以促进它们宏观或部门经济政策的调整和机构改革。应急性贷款是为支持会员国应付各种自然灾害等突发性事件提供的贷款。②“第三窗口”（theThirdWindow）贷款。它是国际复兴开发银行于1975年12月开办的，在一般性贷款之外的一种中间性贷款，作为国际复兴开发银行原有贷款的一种补充。所谓“第三窗口”贷款，即指在国际复兴开发银行原有的两种贷款（国际复兴开发银行的接近市场利率的一般性贷款和国际开发协会的优惠）之外，再增设一种贷款。

其贷款条件宽于国际复兴开发银行的一般性贷款，但优惠条件不如协会贷款，而介于这两种贷款之间。为发放这项优惠贷款，国际复兴开发银行设立了由发达国家和石油输出国捐资的“利息补贴基金（InterestSubsidyFund）”，由该基金付给国际复兴开发银行4%的利息补贴，借款国负担国际复兴开发银行一般性贷款的利息与4%的利息补贴之间的差额。“第三窗口”贷款的期限可长达25年，但只贷给低收入国家（1972年人均国民生产总值国民生产总值是指一个国家（地区）所有常住机构单位在一定时期内（年或季）收入初次分配的最终成果（简称GNp）。一个国家常住机构单位从事生产活动所创造的增加值（国内生产总值，简称GDp）在初次分配过程中主要分配给这个国家的常住机构单位，但也有一部分以劳动者报酬和财产收入等形式分配给该国的非常住机构单位。同时，国外生产单位所创造的增加值也有一部分以劳动者报酬和财产收入等形式分配给该国的常住机构单位。从而产生了国民生产总值概念，它等于国内生产总值加上来自国外的劳动报酬和财产收入减去支付给国外的劳动者报酬和财产收入。低于375美元）。它只开办了两年，到1977年年底结束。③技术援助贷款。技术援助贷款首先是指在许多贷款项目中用于可行性研究、管理或计划的咨询，以及专门培训方面的资金贷款，其次还包括独立的技术援助贷款，即为完全从事技术援助的项目提供的资金贷款。（3）贷款方式国际复兴开发银行在进行贷款时，除单独提供贷款外，还采取联合贷款（Cofinancing）的方式，它是国际复兴开发银行同其他贷款者一起，共同为借款国的项目融资，以缓和国际复兴开发银行资金有限与发展中会员国不断增长的资金需求之间的矛盾。它起始于20世纪70年代中期。联合贷款的一种方式是，国际复兴开发银行同有关国家政府合作按规定贷款项目后，即与其他贷款人签订联合贷款协议。然后，国际复兴开发银行和其他贷款人按自己通常的贷款条件分别同借款国签订协议，分头提供融资。另一种联合贷款的方式则是，国际复兴开发银行同其他贷款者按商定的比例出资，由国际复兴开发银行按其他贷款程序与商品、劳务采购的原则同借款国签订借贷协议。两种方式相比，后一种方式更便于借款管理，国际复兴开发银行也倾向于采用这种方式。（4）贷款程序由于国际复兴开发银行发放贷款要与一定的项目相结合，专款专用，并在使用过程中进行监督，所以会员国从申请到按项目进度使用贷款，都有严密的程序。概括起来有以下几个方面：第一，提出计划，确定项目。会员国申请借款，首先要提出计划。国际复兴开发银行贷款部门初步审查后，派人到申请借款的国家实地调查，经与申请借款国研究、核实后确定最重要、最优先的项目。为保证贷出款项能得到偿还，项目投建后确能收到实效，国际复兴开发银行要对申请借款国的经济情况与技术管理水平进行全面调查。调查涉及的范围相当广泛，其中包括工农业生产、交通、资源、经营管理水平、外资和国际收支、偿债能力与经济政策等。

第二，专家审查。在项目确定以后，国际复兴开发银行的专家组对该项目进行多方面的审查，其中包括项目建设过程中的技术方案、组织管理方案、部件和附属设备配套计划、资金拨付方案、财务计划，以及项目竣工后经济效益的核算等。只有经专家组确定各项计划落实、可行，经济效益显著，申请借款国才能与国际复兴开发银行进行具体贷款谈判。第三，审议通过，签订贷款契约。贷款谈判结束后，国际复兴开发银行行长提出报告，将贷款申请送交执行董事会审议。报告经执行董事会批准后，即由国际复兴开发银行与申请借款国全权代表正式签订贷款契约。贷款文件签字后在联合国注册登记。第四，工程项目招标（InvitationtoTender），即按工程进度发放贷款，并进行监督。国际复兴开发银行批准贷款后，借款国即对其建设项目公开招标。参加招标（SubmitTender）的国家，限于会员国。3．我国与世界银行我国是世界银行（国际复兴开发银行）创始会员国之一。1980年5月15日恢复席位。恢复席位的好处是一方面获得较优惠的中长期资金，加强重点项目建设；另一方面获得技术援助，推动国内咨询管理等软件学发展。截止到2003年6月30日，世界银行共向中国提供贷款近366亿美元（减去取消的贷款）用于245个项目，其中约一半项目仍在实施中。在2003财政年度（2002年7月1日－2003年6月30日）期间，世界银行向中国提供贷款11.45亿美元，用于6个项目，包括第三新疆公路项目、湖北公路项目、宜兴抽水蓄能项目、天津城市发展与环保、上海城市环境改善项目和安徽公路项目二期。中国是迄今为止世界银行贷款项目最多的国家。世界银行贷款项目涉及国民经济的各个部门，遍及中国的大多数省、市、自治区，其中基础设施项目（交通、能源、工业、城市建设等）占贷款总额的一半以上，其余资金投向农业、社会部门（教育、卫生、社会保障等）、环保以及供水和环境卫生等项目。所有这些项目对于减少贫困都发挥着直接或间接的作用。中国也是执行世界银行贷款项目最好的国家之一。1988年财政年度认缴股金30.33亿美元，占总股的3.32%。世界银行执行董事会2004年1月29日批准为中国浙江城市环境项目提供贷款1.33亿美元。（二）国际开发协会国际开发协会是世界银行的一个附属机构，是专门对较贫穷的发展中国家提供条件较宽的长期贷款的国际金融机构。国际开发协会的援助对象是世界上最贫困的国家，向他们提供无息贷款和其他服务。国际开发协会的主要资金来源是较富裕的成员国，也包括部分发展中国家的捐款，国际开发协会目前有163个成员国。1．国际开发协会的宗旨国际开发协会的宗旨是对落后国给予条件较宽、期限较长、负担较轻，并可用部分当地货币偿还的贷款，以促进其经济发展，生产和生活水平的提高，作为世界银行贷款的补充，促进世界银行目标的实现。国际开发协会一般只向较贫穷的发展中国家的会员国贷款。1986年新标准规定，按人口平均国民生产总值在425美元以下的会员国，才能取得协会贷款，贷款的对象为会员国政府。

贷款应用于电力、交通运输、水利、港口建设之类的公共工程部门，以及农业、文化教育建设方面。贷款期限为50年，宽限期为10年，第二个10年每年还本1%，其余30年每年还本3%，偿还贷款时可以全部或一部分使用本国货币。国际开发协会贷款免收利息，但要收取0.75%手续费。2．国际开发协会贷款资金来源（1）会员国认缴的股本。国际开发协会的会员国分为两组，第一组是高收入工业发达国家，其股本须以黄金或外汇缴纳；第二组是亚、非、拉的发展中国家，其股本10%须以可兑换货币缴纳，20%可用本国货币缴纳。（2）会员国提供的补充资金。由于会员国缴纳的股本为数甚少，不能满足会员国需要，国际开发协会规定，该协会不得依靠在国际金融市场发行债券来动用资本，所以协会要求会员国政府不时地提供补充资金。（3）世界银行从净收入中拨给国际开发协会一部分款项。（4）协会本身经营业务的净收入。3．我国与国际开发协会中国于1980年恢复了在该协会的席位，成为协会的第二类成员国，即借款国。我国在协会里的投票权为219696票，占总投票权的1.88%。截止到1999年7月，协会共向我国提供了102亿美元无息贷款。从1999年7月起，协会停止对中国提供贷款。（三）国际金融公司国际金融公司是联合国授权世界银行于1956年成立的国际金融组织，实际上是世界银行的一个附属机构，与国际开发协会相似，它是对会员国私人提供无须担保贷款的国际金融机构。目前国际金融公司有175个成员国。国际金融公司通过为私营部门提供投资资金，为政府和企业提供技术援助和咨询服务，促进发展中国家的经济增长。国际金融公司联合私人投资者向发展中国家的商业性企业提供贷款和股本融资。国际金融公司的宗旨是：促进不发达国家的私人企业部门的发展；与私人资本一起为会员国的企业提供没有政府担保的风险资本，帮助发展地区资本市场，寻求促进私人资本的国际变动，其主要业务是对会员国企业提供没有政府担保的资本。一般不对大型企业投资，而以中小企业为主要投资对象。贷款期限一般为7~15年，并且每笔贷款一般不超过200万~500万美元，贷款须以原借款货币偿还。利息根据资金投放的风险和预期的收益等因素决定，一般为年利6%~7%，有的还要参加企业分红。贷款的主要对象国是亚、非、拉不发达国家。贷款的主要部门有：制造业、加工业和开采业。我国目前是国际金融公司投资增长最快的国家之一，是国际金融公司投资的第九大国家。从1985年批准第一个项目起，至2003年6月30日止，国际金融公司在中国共投资了54个项目，并为这些项目提供了12.7亿美元的资金，其中，7.78亿美元为自有资金，4.95亿美元来自银团中的其他银行。（四）解决投资争端国际中心解决投资争端国际中心（ICSID）是根据1965年华盛顿《解决国家与他国国民间投资争议公约》(简称《华盛顿公约》）设立的，是世界银行所属的根据《华盛顿公约》专门处理国家与他国国民之间的投资争议的国际机构，总部设在美国华盛顿。

截至2003年3月26日，签署该公约的国家已达154个，其中139个国家已经批准了该公约。我国1990年2月9日签署该公约，1993年2月6日正式加入该公约。解决投资争端国际中心通过调停或仲裁的方式协助解决外国投资者与东道国之间的投资争端。（五）多边投资担保机构多边投资担保机构成立于1988年，隶属于世界银行，共有150多个成员国，中国是主要出资国之一。其宗旨是通过提供非商业风险（如汇兑管制、征收、毁约、战争和内乱等风险）保险来促进发展中国家吸引外国直接投资。多边投资担保机构同时提供投资市场服务，帮助发展中国家更有效地发展其私营经济投资。多边投资担保机构通过向外国投资者提供非商业性风险担保，促进发展中国家的外国投资。多边投资担保机构提供的服务范围包括：一是向跨国直接投资者承保政治风险，即东道国政府行为或不行为给投资者带来的损失；二是为发展中国家吸引外资提供技术支持。多边投资担保机构也协助政府传播有关投资机会的信息。自创立以来，多边投资担保机构已为82个发展中国家提供了597个项目担保，总保额超过110亿美元，带动了约470亿美元的外国直接投资。

三、区域性国际金融机构（一）国际清算银行国际清算银行（BankforInternationalSettlements,BIS）成立于1930年，是西方国家中央银行合办的国际金融机构。其宗旨最初是处理第一次世界大战后德国对协约国赔款的支付和处理同德国赔款的“杨格计划”有关的业务。现在，它的宗旨则是促进各国中央银行间的合作，为国际金融业务提供便利，作为有关各方协议国际清算的代理人或受托人。国际清算银行的业务活动有：第二次世界大战后，它先后成为欧洲经济合作组织，欧洲支付同盟，欧洲煤钢联营、黄金总库的收付代理人；办理欧洲货币体系的账户、清算工作，充当万国邮联、国际红十字会等国际机构的金融代理机构。国际清算银行同各国中央银行往来业务主要有：接受各中央银行的存款，并向各中央银行发放贷款；代各中央银行买卖黄金、外汇和发行债券；为各国政府间贷款充当执行人或受托人；同有关国家中央银行签订特别协议，代办国际清算业务。1996年中国人民银行和香港金融管理局加入该组织。中国人民银行自1984年起就与国际清算银行建立了银行业务方面的联系，并以观察员身份几次参加该行年会。1996年9月9日，中国人民银行正式成为国际清算银行成员，并于1996年11月认缴了3000股的股本，实缴金额为3879万美元。（二）亚洲开发银行亚洲开发银行（AsianDevelopmentBank,ADB）成立于1966年，行址设在菲律宾的首都马尼拉，是面向亚洲和太平洋地区的政府间多边开发银行机构。亚洲开发银行规定，凡属于亚太经济委员会的成员和准成员国，以及参加联合国或联合国专门机构的非本地区经济发达国家均可申请加入。所以亚洲开发银行的会员国除了亚太地区的发达与发展中国家和地区以外，还包括英、德、意、荷等十几个欧洲的发达国家。亚洲开发银行的宗旨是：向本地区发展中成员国发放开发性贷款、投资和技术援助，并同联合国及其专门机构进行合作，以协调成员国在经济、贸易和发展方面的政策，进而促进亚太地区的经济繁荣。亚洲开发银行的组织机构设置和业务职能范围与国际复兴开发银行基本相似，组织机构由理事会、董事会和亚洲开发银行管理当局组成。1986年3月，我国成为亚洲开发银行的正式成员国，台湾作为中国台北地区成员继续留在亚洲开发银行。我国加入亚洲开发银行后，积极参与亚洲开发银行事务，与亚洲开发银行及各成员国之间的交流合作不断增加。截至2001年12月，亚洲开发银行累计批准对我国贷款112.945亿美元，涉及90个贷款项目。技术援助赠款1.94亿美元，涉及377个技援项目。这些贷款主要用于能源、交通和环境保护等基础设施和国家重点项目，对支持国家的经济建设起到了积极的推动作用。（三）非洲开发银行非洲开发银行（AfricanDevelopmentBank,AFDB），是非洲国家在联合国非洲经济委员会的帮助下于1964年正式成立的区域性国际金融机构。

为了扩大其资金来源、增强贷款能力，非洲开发银行在1980年之后通过决议欢迎非洲以外的国家入股。中国于1985年5月正式加入非洲开发银行。该行的宗旨是为非洲大陆成员国的经济发展和社会进步提供开发性贷款、投资和技术援助。


第26章国际储备

【学习目标】通过国际储备的概念、构成、作用和储备管理的学习，能够对经济变量变化与国际储备的需求与供给的关系进行分析。据中国人民银行公布数据：2006年10月末，人民币储蓄存款余额为15．8万亿元，同比增长15.5%，增幅比上月低0.5个百分点，是2005年4月以来的最低点；当月储蓄存款减少76亿元，是2001年6月份以来首次出现的月度储蓄存款下降。摩根士丹利首席经济学家史蒂芬·罗奇称，中国目前的国民储蓄率接近50%，家庭储蓄率约为目前收入的30%。在世界各大国家中，中国人储蓄意愿最为强烈。罗奇解释说，2005年，包括美国、欧洲、日本、中国和印度等世界主要国家和地区，中国当年的个人消费总额仅略高于印度，还不到美国的1／8。而与此同时，中国家庭对每年能储存起来的金额也越来越不满意。一些城市的工人家庭认为，他们的平均生活费高于年收入的10%左右，对就业和收入的不安全感，让他们不得不进行预防性储蓄。2006年前9个月储蓄存款增加额1.7万亿元当中，活期存款为6401亿元，同比增长35%；定期存款为1.07万亿元，同比下降11%，这说明，人们已经不在乎利息，而将银行作为一个融通与资金存储的平台。2006年2月底，中国外汇储备达到8536亿美元，成为全球外汇储备最多的国家。根据日本财务省2006年3月份公布的数据，截至2月底，日本的外汇储备为8500.6亿美元。上述数字表明，我国首次超越日本，成为世界第一外汇储备国。一个国家的国际收支是否平衡，综合反映了这个国家在国际经济交往中的经济结构、经济实力和经济发展水平。虽然各国政府都非常重视国际收支的平衡，但完全的平衡是难以实现的，必然会出现不平衡，或是顺差或是逆差。如是顺差，将会使该国的黄金外汇储备增加；如是逆差，就要以外汇资金来弥补。这些外汇资金，一是来自本国的黄金外汇储备，二是来自国外的借款。而一个国家向国外借款的规模的大小与借款条件的优劣，通常取决于本国黄金外汇储备的规模。所以，各国都必须保持一定的黄金外汇储备。黄金外汇储备的形式多种多样，统称为国际储备。


第27章国际储备概述

一、国际储备的概念国际储备（InternationalReserve）是指一国货币当局持有的，用于弥补国际收支逆差，维持汇率稳定和作为对外偿债保证的各种形式资产的总称。国际储备是第二次世界大战后国际货币体系改革中的一个核心问题，它关系到各个国家调节国际收支和稳定本国汇率的能力。当一个国家发生国际收支逆差时，就意味着外汇支出大于外汇收入，对外债务增加，这就需要用国际储备来弥补国际收支逆差，清偿对外所欠的债务，从而保持本国经济的稳定发展。用于国际储备的资产必须具备以下三个要素。1．高度的流动性作为国际储备资产，必须可以在国际之间自由调拨，自由运用，能够随时用来进行国际支付。如果不具备国际流动性，就不能发挥国际之间流通手段和支付手段的作用，也就不属于国际储备的范畴。2．自由兑换性必须被各个国家所普遍接受，在国际之间可以自由兑换。否则，就不能弥补国际收支逆差，偿还外债。3．无偿占有性作为国际储备，必须是一国货币当局或政府持有的，而不是其他机构或经济实体所持有的资产。国际储备的具体内容，在不同的历史时期有所不同。在金本位制时期，黄金是国际储备的重要组成部分，即使在黄金非货币化的今天，黄金在各国的国际储备中仍占有一定的比重。在第一次世界大战以前，英镑作为国际货币体系中的关键货币，几乎垄断了国际储备中的外汇储备。第二次世界大战后，布雷顿森林体系又赋予了美元特殊地位，美元等同于黄金，从而美元成为最主要的国际储备货币。20世纪70年代初期，布雷顿森林体系解体，美元继续作为国际储备货币，但其地位受到了削弱，德国马克、日元、瑞士法郎等在国际储备中的地位逐渐上升，各国国际储备呈现出了多元化的趋势。

二、国际储备和国际清偿力在理解国际储备这一概念时，还要与国际清偿力（InternationalLiquidity）加以比较区别。国际清偿力是指一国货币当局持有的，用于弥补国际收支逆差，偿还外债融通资金的能力。国际货币基金组织认为，国际清偿力的内涵要比国际储备广泛，它既包括一国现有的国际储备，也包括一国对外借款偿债的能力。随着国际金融市场的高度发展，一国金融当局可以通过向国际货币基金组织借款，从外国政府或中央银行取得贷款，从中央银行互惠信贷协议取得资金，向国际金融市场发行债券等多种方式取得外汇资产来应付对外支付。所以，一国的国际清偿力是指其政府所能动用的一切外汇资源的总称。在一定的程度上，国际清偿力综合反映了一国的国际经济地位。当然，一国的国际清偿力和该国的国际储备又有密切的关系。国际储备量越多，借款能力越强，该国的国际清偿力就越强。

三、国际储备的构成根据国际货币基金组织的统计口径，一国的国际储备由以下四部分构成：（一）黄金储备黄金储备（GoldReserves），即一国货币当局作为金融资产所持有的货币性黄金（MonetaryGold）。显然，非货币用途的黄金，即使是货币当局持有的也不在此列。黄金是国际储备的最初形式，其作为国际储备资产有较长的历史。从19世纪初到第一次世界大战爆发，资本主义国家采用金本位制，一直把黄金作为官方储备，同时，黄金也是进行国际清算和支付的最后手段。第一次世界大战后，尽管许多资本主义国家放弃了金本位制实行金汇兑本位制，但黄金仍然是主要的国际储备资产。第二次世界大战结束前夕建立的布雷顿森林体系，确定了美元和黄金挂钩、其他国家货币和美元挂钩的“双挂钩制度”，再一次肯定了黄金在国际货币体系中的基础地位和其在国际储备中的重要作用。那时，美国已拥有了世界黄金储备量的3／4左右。但是，布雷顿森林体系崩溃后，黄金与货币脱离关系，黄金在国际储备中的地位和作用逐步被削弱。同时，由于黄金开采成本大，产量有限，而需求又不断上升，造成供需矛盾。20世纪70年代以后，黄金在国际储备总额中的比重进一步下降，但黄金作为一种可靠的、方便的保值手段，目前仍是各国的主要储备资产之一。黄金之所以长期作为国际储备资产的重要组成部分，这和黄金所具有的其他储备资产所不具备的特点是分不开的。①黄金本身就是价值实体，可作为保值手段，每当国际金融市场发生危机时，黄金总是成为抢购的对象；②黄金具有值大量小的特点，易于分割、保管和贮存；③黄金储备不受其他国家的支配和干涉，一个国家可以自行调整其存量；④一国拥有的黄金储备，可以兑换外汇以满足国际支付的需要，所以，也是评价该国对外支付能力的主要指标之一。目前，各国货币当局在动用国际储备时，不能直接以黄金实体对外支付，而只能在黄金市场上出售黄金，兑换所需要的外汇。也可以说，黄金实际上已不是真正的国际储备，而是潜在的国际储备。(二)外汇储备外汇储备（ForeignExchangeReserves）是指一国货币当局所持有的外国可自由兑换的货币和其他短期流动性金融资产。外汇储备是国际储备的主要形式之一。第二次世界大战前，储备货币（ReservesCurrency）以英镑为主，战后随着美国的迅速崛起和英国的国际地位的下降，美元取而代之成为国际储备货币的主要货币。20世纪60年代以来，由于美国的财政和外贸的巨额赤字，美国的绝对经济优势正逐渐消失，黄金储备的不断减少，使得美元危机频繁发生。美元信用日益下降，储备货币的构成也因此发生了重大变化，由美元的单一化向多种货币储备化发展。目前，储备货币的种类主要有美元、英镑、日元、欧元等。同黄金相比，储备货币有以下优点：①所花代价较小。储备货币不像黄金那样既是商品实体又是价值实体，它只是价值符号；②能够生息获利；③储备货币有广阔的来源，政府比较容易获得；④政府可以利用外汇储备结构的变化调节外汇市场。

尽管储备货币有许多优点，但也存在弊端，储备货币很难解决作为国家货币和作为国际货币的双重职能作用。作为一种国家货币，它应保持稳定，以促使本国经济贸易的增长；作为一种国际货币，则要适应国际经济的发展和稳定。在国际金本位制下，一个国家的货币，作为储备的地位和实力是建立在该国的经济力量和黄金储备基础之上的，随着其他国家的经济实力和黄金储备的增加，则相应地增加货币储备；反过来储备货币发行国的货币大量地被别国所拥有来充作储备货币，其外贸大量赤字，从而影响其金融实力，进而潜伏着储备货币难以稳定的危机。以美元为例，第二次世界大战以后，在世界上美国经济居于绝对的优势地位，拥有世界黄金储备量的3／4，美元成为布雷顿森林体系的主要国际储备货币，但其他国家的美元储备，是通过美国的国际收支逆差获得的，实际上是拥有了美国的债权。同时，美国以外的国家所持有的美元储备资产越多，意味着美国外贸赤字越大，而持续的外贸赤字和不断增加的国际负债，必将削弱其主要储备货币的地位和信心。随着其他发达国家经济的发展和储备美元货币的增加，而主要储备货币国--美国的黄金储备比重相对下降，从二战末的3／4，下降到了20世纪70年代末的25%左右。因此，世界上没有哪一个国家愿意使本国的货币承担国际储备货币的任务。这是因为：第一，就短期而言，国际上对储备货币的大量需求，会造成其本币升值，大大削弱其商品在国际上的竞争能力。第二，就长远来看，一国货币成为国际储备货币以后，存在着双重目标的不可调和性，内部均衡和外部均衡无法兼顾，特别是外贸赤字的不断加深，将导致其经济的灾难性危机。因此储备货币多元化将是比较明智的选择。第三，储备货币的不稳定性，将会带来储备国的储备资产遭受贬值的损失。第四，储备货币还会受到储备货币发行国的强力干预。作为国际储备货币，必须具备以下三个条件：(1)它必须在国际货币体系中占有重要地位，有一定的国际经济实力为背景。(2)它能自由兑换其他的国际储备资产，转移国际间的购买力，使国与国的货币流通成为可能。(3)各国中央银行对其国际市场购买力的稳定性具有信心。外汇储备在国际储备资产中所占的地位不断上升。据统计，1950年占世界储备总额的27.5%，1994年末已上升到90.6%。（三）国际货币基金组织的储备头寸国际货币基金组织的储备头寸（ReservespositionintheFund），是指会员国在国际货币基金组织的普通资金账户中可自由提取和使用的资产，又称普通提款权。它是会员国可以无条件利用的基金组织的资金，包括会员国向基金组织所缴纳份额中的25%的外汇与基金组织用去的本国货币持有量部分。国际货币基金组织的基金来源，主要是会员国所交纳的基金份额。布雷顿森林协议规定，凡是参加国际货币基金组织的会员国均须缴纳一定份额的资金，份额的25%以黄金、外汇或特别提款权缴纳，份额的75%以本国货币交纳。当会员国发生国际收支逆差时，可以自动提取缴纳份额中的25%（黄金和外汇部分），从而构成其国际储备。

储备头寸中的另一部分是国际货币基金组织为满足其他成员国资金的要求而使用的本国货币。这部分对国际货币基金组织的债权，国际货币基金组织随时可以向成员国偿还，即成员国可以无条件地用来平衡国际收支。（四）特别提款权特别提款权（SpecialDrawingRights，SDRs）是指国际货币基金组织对会员国根据其份额分配的，可用以归还基金组织贷款和会员国政府之间偿付国际收支赤字的一种账面资产。由于它是普通提款权以外的一种特别使用资金的权利，故称“特别提款权”。它是国际货币基金组织1969年创设的一种“纸黄金”，旨在弥补黄金产量的不足。特别提款权最初由黄金定值，与当时的美元等值，即：1个特别提款权=1美元=0.888671克黄金。随着美元的两次贬值，特别提款权与美元的比价相应调整为1.08571美元和1.20635美元。到1995年底，1个特别提款权=1.48649美元。1974年美元与黄金脱离后，改由“一篮子货币”定值，篮子里的货币共16种；1980年9月18日起，又改为以美元、德国马克、日元、法国法郎和英镑定值，各种货币的权重每五年调整一次。从1991年1月1日起，美元的比重为40%、马克为21%、日元为17%，法国法郎和英镑各为11%；1996年1月1日起，5种货币比重调整为美元39%、日元18%、英镑11%、马克21%、法国法郎11%。欧元启用后，特别提款权的定值货币为欧元、美元、英镑、日元。特别提款权是按各会员国缴纳的份额进行分配的，会员国缴纳的份额越多，分得的特别提款权就越多。由于特别提款权由“一篮子货币”来定值，所以价值比较稳定，被国际货币基金组织指定为各国的储备货币。特别提款权只能在会员国的官方交往中转账使用，主要用来弥补会员国的国际收支逆差。任何企业、个人都不能持有和使用，也不能用于贸易支付，更不能兑换黄金。

四、国际储备的作用（一）弥补国际收支逆差，平衡国际收支一国对外交往中，国际收支不平衡是绝对的。当其由于进口商品或国内政治、经济以及自然条件的变化等原因，发生国际收支逆差时，通过国际储备来弥补是既方便又见效快的方法，从而保证国内经济发展的连续性和稳定性。各国政府历来都十分重视国际收支问题，每当国际收支出现逆差时，利用国际储备来弥补临时性的国际收支逆差，作为一个国家调节国际收支不平衡的缓冲器，进而采取相应的政策措施。同时，也可避免采取对外借债、压缩进口等强制性措施，对国内经济造成的不良影响。但是，任何一个国家的国际储备都是有限的，一般都保持在维持三个月的进口水平上。如果出现结构性的国际收支不平衡，仅靠国际储备是不能解决根本问题的。对于结构性的国际收支不平衡，需要进行长期的调整，把重点放在整个国民经济结构的调整上，支持投资少、见效快、创汇多的部门和企业的发展，在扩大出口的同时，适当压缩进口，从而从根本上改善国际收支状况，同时，又可保持适度的国际储备水平。（二）发展对外贸易和增强国家信用的保证国际储备是衡量一国经济金融实力的标志，是对外支付能力强弱的象征。如果一个国家的国际储备充足，即使在出口极为不利的情况下，也不会影响必要的进口支付能力，从而促进对外贸易的发展。同时，国际储备又是一个国家信用的保证。一国国际储备充裕，则比较容易取得借款，从而可以充分利用外贸交易来保证国内经济的发展，也可以弥补暂时的国际收支逆差并促进借款到期的顺利偿还。（三）干预外汇市场，稳定外汇汇率为了维护本国货币的信誉和本国的经济利益，一国货币当局必须利用国际储备干预外汇市场，使本国货币币值稳定在政府所希望的水平上。在浮动汇率制度下，国际金融市场汇率经常波动，严重地影响了有关国家的经济发展与稳定。因此，西方各国政府往往通过动用国际储备，干预外汇市场，以达到稳定本国货币汇率的目的。各国用来干预外汇市场的储备基金，称为外汇平准基金，通常由黄金、外汇和本币构成。当外汇汇率上升，本国货币币值下跌，超过政府所期望的目标区间时，政府就向外汇市场抛售外汇，换回本国货币，抑制本国货币币值的下降趋势；当外汇汇率下跌，本国货币币值上升过快时，政府则向外汇市场抛售本币，收进外汇，以便抑制外汇汇率下跌的趋势，从而达到稳定汇率的目的。


第28章国际储备的管理

一、国际储备的需求（一）国际储备需求的含义及相关概念1．含义国际储备的需求是指一个国家在一定时期内，在特定条件下，愿意而且能够取得（并持有）的国际储备资产数量。国际储备需求应具备两个条件：一是有持有的意愿，二是有获得并持有的能力。两者缺一不可。2．相关概念（1）适度国际储备量。是指国际储备的成本与收益相等时的国际储备量。国际储备的成本是指由于作为国际储备，使一部分资源不能在经济增长中发挥实际作用所形成的一定的损失。国际储备的收益是指作为国际储备它可以弥补国际收支逆差，稳定汇率，还可以得到存放在国外银行的利息。（2）最低国际储备量。是指完全采取国内的经济调整政策和国外的融资政策来弥补国际收支逆差，在这种情况下所持有的国际储备量。显然，这时的国际储备量可以为零。（3）经常国际储备量。是指保持正常经济增长所必需的进口不会因储备不足而受影响的国际储备量。显然，这时的国际储备无法发挥其他的作用，按照国际惯例，一般都保持在维持三个月的进口水平上。（4）保险国际储备量。是指能够满足国际收支逆差时的对外支付，同时又能保证国内经济增长所需要的实际资源投入的储备量。（5）最高国际储备量。是指能够弥补国际收支逆差，维持汇率稳定所需要的储备量。这时，国内经济调整政策，对外融资政策统统取消，完全依赖于国际储备。（6）国际储备需求目标区。就是以适度国际储备量为中心，以保险国际储备量为上限，以经常国际储备量为下限的国际储备浮动的目标区域。只要国际储备需求量在该区域内变化，就可以认为此时的国际储备是合理的。andDollarCrisis）一书中，总结了第一次世界大战和第二次世界大战之间以及二战后初期(1950-1957年)世界上三四十个国家的国际储备状况，并结合实际考察了外汇管制情况。得出结论，一国国际储备的合理数量，约为该国年进口总额的20%~50%。实施外汇管制的国家，因政府能较有效地控制进口，故储备可少一点，但底线在20%；不实施外汇管制的国家，储备应多一点，但一般不超过50%。对大多数国家来讲，保持储备占年进口总额的30%~40%是比较合理的。特里芬的这项研究，开创了系统研究国际储备的先例。从此，国际储备需求的研究得到了很大发展。综合起来，在决定一国的最佳储备量时，需考虑下列因素。1．进口规模储备是一个存量，进口是一个流量。为克服这一差别，-般采用年进口额这一指标，以它为分母，以储备为分子，采用比例法来推算一国的最佳储备量。由于比例法简单明了、容易操作，至今仍然是国际储备需求研究中最常用、最重要的方法之一。进口规模越大，需求也越大，一般认为，20%~50%这一比例范围适用于世界上大多数国家。2．进出口贸易（或国际收支）差额的波动幅度采用比例法，应结合考察本指标。因为比例法中的进口，仅仅表示资金的一种单向流动（即支出），而进出口或国际收支差额，则反映了资金的双向运动及对储备的实际需求。

但对一个国家来说，每年的差额是不一样的，有时大，有时小；有时顺差，有时逆差，即有一个波动幅度的问题。逆差的幅度大小，直接影响国际储备量，幅度越大，对储备的需求越大；反之，则小。3．汇率制度储备需求同汇率制度有密切的关系。如前所述，国际储备的作用之一就是干预汇率。如果一国采取的是固定汇率制，并且政府不愿意经常性地改变汇率水平，那么，相应地讲，它就需要持有较多的国际储备，以应付国际收支可能产生的突发性巨额逆差或外汇市场上突然的大规模投机。反之，一个实行浮动汇率制的国家，其国际储备的持有量就可相对少一些。4．外汇管制情况与汇率制度这个概念有关的是外汇管制情况。实行严厉外汇管制的国家，储备持有量可相对较少；反之，则较多。这是因为实行严厉外汇管制的国家，对外开放程度较低，对外贸易数量较少，外汇市场不发达，外汇交易也不多，即使产生国际收支逆差，量也是较小的。5．国际收支自动调节机制和调节政策的效率一国发生国际收支逆差时，该国的自动调节机制和政府调节政策的效率，也影响储备需求。这些机制和政策调节国际收支差额的效率越高，储备需求就越小；反之，这些机制和政策调节国际收支差额的效率越低，储备需求就越大。6．持有储备的机会成本一国政府的储备，往往以存款的形式存放在外国银行。将获取的储备存放在国外，会导致一定的成本。举例来说，若动用储备进口物资所带来的国民经济增长和投资收益率，高于国外存款的利息收益率，其差额就构成持有储备的机会成本。再如，持有储备而导致国内货币供应量增加，物价上升，也构成持有储备的一种成本。因此，持有储备的机会成本越高，则储备的持有量就应越少。7．金融市场的发育程度发达的金融市场能提供较多的诱导性储备，并且对利率、汇率等调节政策的反应比较灵敏。因此，金融市场越发达，政府持有的国际储备便可相应越少；反之，金融市场越落后，调节国际收支对政府持有储备的依赖就越大。8．国际货币合作状况如果一国政府同外国货币当局和国际货币金融机构有良好的合作关系，签订有较多的互惠信贷备用信贷协议，或当国际收支发生逆差时，其他货币当局能协同干预外汇市场，则该国政府对自有储备的需求就少。反之，该国政府对自有储备的需求就大。

二、国际储备的供给（来源）（一）一国国际储备的来源国际储备的来源，从一个国家来讲，主要通过其国际收支顺差、货币金融当局的国外借款、外汇市场干预（出售本币、购入外币）、基金组织分配的特别提款权、货币金融当局收购的黄金等渠道获得。1．国际收支顺差国际收支顺差是国际储备最直接、最主要的来源。一般来讲，一个国家可以通过经常项目的顺差来增加外汇储备，也可以通过资本项目的顺差来增加外汇储备，但在现实生活中，两者的性质是不同的。主要表现在：经常项目的顺差主要是通过商品、劳务的出口超换来的。它实际上是转化成外汇形态的本国的一部分国内生产总值，是属于本国政府所有的金融资产。因此，这部分国际储备资产具有相当的稳定性。而由资本项目顺差带来的外汇储备的增加则主要是外国对本国形成了净投资，即本国对外净负债，不论是长期资本项目顺差还是短期资本项目顺差，都具有不稳定性和暂时性，并不是增加国际储备的最稳定、最可靠的来源。因为长期资本顺差如果没有新资本流入，反而会因利润和红利的汇出而减少；如发生外国资本的抽回，还可能使顺差消失。至于短期资本项目的顺差，其稳定性就更小了。2．对外借债对外借债是一国国际储备的补充来源。从账面上来看，对外借债并没有使一国的净储备额增加，但在债务到期之前，所借款项可以当作国际储备资产加以运用。随着国际经济关系的发展，在国际金融市场上进行投资和发行债券的国家越来越多，交易量也越来越大。因而，对外借债作为国际储备的补充来源的重要性正逐步显示出来。3．货币当局干预外汇市场时购进的外汇在浮动汇率制度下，各国货币当局均可通过种种措施影响本币的对外汇率，使之稳定或向着对本国有利的方向变动。其中，对外汇市场实行干预是西方国家经常使用的调节手段之一。当一国货币受到升值压力时，该国为了稳定汇率，避免本币的升值使其对外贸易受到不利的影响，就可以通过在外汇市场上抛出本币、购进外币，以缓解对本币的需求压力。而这些购进的外币就成为该国政府所持有的外汇资产，构成其国际储备的一部分。利用这一渠道来增加外汇储备的只是少数货币“坚挺”的国家，如日本等发达国家。4．国际货币基金组织的储备头寸和特别提款权国际货币基金组织分配给成员国的普通提款权和特别提款权，也构成了一国外汇储备的内容。当分配的特别提款权增加时，该国的国际储备增加。由于特别提款权按各国认缴的基金组织的份额多少进行分配，因此在各国的国际储备资产中所占的比例不大。5．中央银行持有的黄金量在当代国际储备体系中，黄金储备一般是比较稳定的，但出于各国的政策需要或其他原因，有些国家的黄金储备在一定的时间也可能发生一些变动。在不影响其他储备资产量的情况下，当一国中央银行所持有的黄金量增加时，说明该国的国际储备量增加。增加一国黄金储备量的方法有两种，一是在国际金融市场上购买，二是在国内收购。但如果是用原有的外汇储备购买黄金，只是改变了该国国际储备的构成，并不会增加国际储备的总额。

（二）世界性国际储备的来源从世界的角度讲，国际储备主要来源于：(1)世界黄金产量减去非货币性用金量；(2)基金组织创设的特别提款权；(3)储备货币发行国的货币输出。长期以来，黄金的产量一直跟不上世界经济的增长，因此，黄金已经不再是当今国际储备的主要来源。至于特别提款权，虽说基金组织迄今为止已分配了两期，总额达214亿特别提款权单位（按1992年年底汇率计算，约合297亿美元），但其在世界储备总额中所占的百分比很小，而且呈明显下降趋势。综观战后国际货币关系的发展，世界储备的主要来源是储备货币发行国通过国际收支逆差输出的货币。输出的货币一部分进入各国官方手中成为它们的外汇储备，另一部分进入国外银行成为它们对储备货币发行国的债权。如果各国官方和银行机构未将储备货币发行国输出的货币直接存入发行国的银行，而是将它们存入国际金融市场，则通过国际银行业的转辗存贷和信用扩张，又可创造出部分派生储备。

三、国际储备的管理（一）国际储备管理的必要性1．现代国际货币体系的要求国际储备管理，是中央银行的一项重要任务，也是现代国际货币体系的要求。由于国际货币体系的不同，国际储备资产的形式也不同，国际储备管理的内容也有差异。在金本位制下，黄金、金融货币和代表黄金的银行券是国际储备的内容，而黄金是国际储备的最重要的形式，代表着国家的金融实力，是国际结算和支付的手段，是货币发行和汇率稳定的重要保证。当英镑成为国际货币体系的关键货币时，凡是货币汇价钉住英镑的货币发行国的黄金和外汇储备资产，除由本国中央银行保管部分外，还按规定交存部分到英格兰银行集中保管。布雷顿森林体系下，美元为关键货币，国际货币基金组织会员国都按规定份额以黄金和外汇缴存基金组织，作为申请弥补国际收支逆差贷款和基金组织运行的基础。布雷顿森林体系崩溃后，国际货币基金组织实行黄金非货币化，1978年废除黄金条款和黄金官价。从此，黄金同货币的联系被割断，黄金虽然不能直接充当货币进行支付，但仍然具有货币商品的职能和保值的作用，可以随时将黄金变成外汇进行国际收支。1979年欧洲货币体系建立，吸取了国际货币基金组织的经验，建立了“欧洲货币基金”，规定每个会员国缴纳其黄金外汇储备的20%，作为该体系的共同储备。国际储备发展到了一个新阶段。2．国际储备资产保值的需要随着浮动汇率制度的普遍实行，国际金融市场特别是国际外汇市场，进入了一个不稳定时期。西方主要货币动荡不定，美元的波动幅度尤为突出。自布雷顿森林体系崩溃以来，美元一直不停地大幅度波动，特别是从1976-1980年以来，呈现出连续下跌的趋势，使世界各国所持有的美元储备日益贬值。为了减轻这种风险，各国中央银行不得不适当地采取国际储备货币多元化的方针。黄金市场也不平静，1980年当美元汇率下跌到谷底时，国际游资的巨大冲击力转向黄金市场，从而出现了抢购黄金的“风暴”，伦敦黄金市场1980年1月22日出现了1盎司黄金=870美元的最高纪录，其后逐步下降，到1985年第四季度1盎司黄金=330美元。截至1989年5月，一直徘徊在1盎司黄金=380美元左右。根据1987年统计资料，世界各国国际储备的构成是：外汇仍居首位，比重达84.23%；其次是黄金，为6.12%；再次为存放国际货币基金组织的储备头寸，占5.83%；最后为基金组织分配的特别提款权，占3.8%。显然外汇储备在国际储备中占主要地位。而在浮动汇率制度下，主要的储备资产承受着市场剧烈波动的巨大汇率风险，如在管理上稍有疏忽，就会遭受难以估计的损失。同时，如果国际储备管理跟不上，将使一国的对外经贸活动处于软弱无能和被动的困境。因此，浮动汇率制度下的国际储备管理，无论从它的客观条件还是它自身的任务来说，都是极其重要的。（二）国际储备管理的原则国际储备管理的中心内容是外汇储备的管理。它的原则是:1．安全性安全性是国际储备管理的第一原则。

它是指储备资产的存放要安全，避免遭受风险损失。一国的储备管理部门，首先必须充分了解各个国家的外汇管理、银行资信、币种和信用工具的优劣等情况，以便确定国际储备资金存放于哪些国家的哪些银行，投资于哪些国家的哪些金融资产比较安全。安全性原则还应贯彻于外汇储备多元化策略的实施中，应根据各种主要货币的地位、汇率的相对稳定性和利率水平，制定一定时期的储备货币构成计划，并付诸实施。同时，在实施过程中发现问题，应随时进行调整。2．保值性保值性原则指储备资产要能够保持其本身应有的价值。要做到这一点，必须注意国际金融市场上汇率和利率的变动情况，及时调整储备货币的结构。3．流动性流动性原则包括两个方面的内容：第一是保持外汇储备资产本身高度的流动性，可以兑换各种货币，以用作国际支付。第二是外汇储备资产的运用。这就要求用国际储备资产进行投资时，要考虑到能够及时兑换成所需要的货币，应付国际支付的需要。4．收益性收益性原则是指国际储备资产在运用过程中，在安全、保值、流动的前提下，尽可能增加储备资产的收益，实现资产的价值增值。(三)国际储备的最优水平1国际储备量与进口支付用汇的比例这是一项十分重要的参考指标，各国衡量国际储备量时基本上根据这一指标，并以此来确定本国最适当的国际储备量。因为，只有进口需求增加，外贸出现入超时才需要动用国际储备。2国际储备量与国民生产总值的比例在国际分工条件下，正常情况是经济规模越大，国民生产总值越高，对国际市场的依赖程度也相应增大，因而，需要较多的国际储备作为后盾。反之，则较少。这表明，国际储备量与国民生产总值成正比例关系。3国际储备量与外债总额的比例这是反映一国对外清偿能力和国际资信的指标之一，直接影响到对外借款和引进外资的顺利开展。因此，广大发展中国家不能忽略它对本国经济发展的意义和作用。（四）国际储备的结构管理1．国际储备结构管理的概念国际储备结构管理，就是指国际储备资产实现最佳的分布格局，使各种形式的国际储备资产（黄金、外汇、普通提款权、特别提款权）之间，以及外汇储备的各种储备货币之间保持适当的比例关系，符合安全性、保值性、流动性和收益性的原则。由于一国所持有的在国际货币基金组织的储备头寸和特别提款权数额是由该国向基金组织缴纳份额的多少决定的，份额不变，其持有的数量也不会变化。因此，国际储备的结构管理，实质上是指在黄金储备和外汇储备之间、外汇储备中的各种储备货币之间以及将外汇储备存放于外国银行部分与投资于外国证券部分之间，如何保持最佳的比例关系，以达到安全、灵活、盈利的目标；而且，由于黄金变化数量不大，因而国际储备的结构管理，主要是对外汇储备的管理。2．国际储备结构管理的目标第二次世界大战后，尤其是20世纪70年代以来，国际货币体系发生了重大变革，浮动汇率制取代了固定汇率制，多种货币储备体系取代了以美元为中心的单一的国际储备体系。这势必要求各国政府或中央银行相应地改变其对国际储备的管理方式，更多地利用多元化的国际性投资证券等形式调整其国际储备的构成，加强对国际储备资产尤其是外汇储备资产的管理。

具体说来，国际储备结构管理的目标是：（1）货币保值。在20世纪70年代普遍实行浮动汇率制后，美元的币值一度持续下跌，而西方各主要货币间的汇率也波动频繁，时起时落。汇率风险的存在要求各国政府和中央银行不同程度地采取国际储备资产分散化、多元化的长期性战略，以保持外汇储备的价值。（2）增加储备资产的收益。由于西方主要国家的利率政策和利率水平不尽相同，即使是同一储备货币国家，在不同的经济发展阶段，其利率政策和利率水平也时有变化，因而不同货币的储备资产收益是不一样的。近年来，西方主要国家的利率经常变动，各国货币金融当局如果对其储备货币放任不管，不仅不可能获得较好的货币收益，甚至会因某些储备货币国家的通货膨胀而使储备资产丧失原有的价值。因此，对各储备货币国家利率和通货膨胀的变动趋势进行科学预测，及时采取各种可行的管理措施，调整储备货币的结构，是确保国际储备资产安全和盈利的至关重要的因素。（3）实现储备资产投向的最佳组合。随着国际金融市场的发展，借贷方式和投资对象日趋多样化，金融创新使新的金融工具不断涌现，因而储备资产的投向更加丰富，它既为国际储备资产的运用和选择提供了更多的机会，同时也极大地增加了储备资产的管理难度和复杂性。这就要求统筹管理，精心安排，使外汇储备存放于国外银行部分同投资于国外证券部分之间保持适当的比例，实现储备资产的最佳组合，从而获得最佳效益。另外，黄金储备政策也是国际储备结构管理的重要组成部分。虽然黄金的数量相对稳定，但它在国际储备中所占的比重有日益下降的趋势，由于金价波动对黄金储备价值的影响较大，因而也存在着黄金同储备货币的转换问题，加强对黄金储备的管理也是甚为迫切的。3．国际储备结构管理的方法（1）储备资产的选择多元化。储备资产的选择多元化主要是外汇储备资产的选择多元化，就是指储备资产中的各种货币要保持一定的数量，防止过于集中在某一种货币上。这样可以减少由于单一储备货币汇率变化所带来的汇率风险。（2）储备资产的投资分散化。储备资产的投资分散化指把储备资产分散投资在多种金融产品和金融工具上，保持一定的比例关系。储备资产可以以现金、活期存款的形式持有，特点是流动性强、收益较差；也可以以有价证券形式持有，特点是收益较高、风险较大、流动性较差。这两种投资形式的收益和风险各不相同。因此，将一种储备货币以不同比例投放在风险和收益不同的多种资产上，是降低储备资产的风险、兼顾其流动性和盈利性的良好途径。


第29章我国的国际储备

一、我国国际储备的特点我国建立国际储备的工作开始于20世纪70年代后期，1977年我国开始对外公布国际储备的情况。1980年，国际货币基金组织和世界银行恢复了我国的合法席位，从此，我国国际储备的构成同世界绝大多数国家一样，由黄金、外汇、在国际货币基金组织的储备头寸和特别提款权这四部分构成。1978年，我国的国际储备仅有16亿特别提款权。80年代以来，我国的国际储备状况有了较大幅度的改观，并表现出以下几个特点。1．黄金储备的数量稳定改革开放以来，我国执行稳定的黄金储备政策，黄金储备数量变化不大。除1979年和1980年为1280万盎司外，其余年份均为1267万盎司。2．外汇储备的变化较大外汇储备是我国国际储备的主体，约占整个国际储备额的90%以上。它的变化主要从其构成和数量上反映出来。在1979-1992年间，我国的外汇储备由国家外汇库存和中国银行外汇结存两部分构成，前者指我国对外贸易和非贸易收支的历年差额总和，后者是中国银行的外汇自有资金加上中国银行在国内外吸收的外币存款以及向国际金融市场筹集到的外汇资金减去中国银行在国内外的外汇贷款和投资。不难看出，国家外汇库存实际上是我国货币当局持有的对外债权，而中国银行外汇结存则实际上是该行的对外负债。为同国际货币基金组织关于外汇储备的概念接轨，我国从1993年起将外汇储备的统计口径改为仅指国家外汇库存。与此同时，我国外汇储备的数量剧增，1979年，国家外汇储备只有8.4亿美元，到1999年增长为1546.75亿美元，2003年底达到4032.51亿美元。这样高的增长速度在世界上是罕见的。外汇储备的增加，总的说来，增强了我国的国际支付能力，提高了我国在国际金融市场上的信誉，改善了国家宏观调控的条件，为进一步对外开放，逐步实现人民币自由兑换打下了良好的基础。3．在国际货币基金组织的储备头寸和特别提款权在我国的国际储备中不占重要地位这种状况的形成原因有两个方面：一是外汇储备在我国的国际储备中占有非常重要的地位，1995年6月所占比重高达96.5%；二是我国的经济实力不够强大，向国际货币基金组织缴纳的份额不多，导致我国持有的在国际货币基金组织的储备头寸和特别提款权数量不大。4．我国国际储备的作用正在日益全面化长期以来，我国国际储备的作用只限于弥补国际收支逆差和用作偿还外债的保证，而不具有用作干预资产的作用。自从我国1994年1月1日起开始实行以市场供求为基础的、单一的、有管理的浮动汇率制以来，中国人民银行可以通过向外汇市场吞吐外汇来保持人民币汇率的基本稳定，这表明我国的国际储备也具有了作为干预资产的作用。

二、我国国际储备的管理我国国际储备资产的管理，从实际情况看，对黄金储备多年来采取的是基本稳定的政策。1980年我国恢复在国际货币基金组织的合法席位后划出了1280万盎司黄金作为国际储备，1981年又调整为1267万盎司，至今基本未动。至于我国在国际货币基金组织的储备头寸和由基金组织分配的特别提款权这两部分储备资产的数量很小，其来源又具有特殊性，因此，对它们的管理集中在所有方法上。对于在基金组织的储备头寸，基本上是用作偿还国际货币基金组织对我国的各类贷款，如基金组织的备用贷款和信托基金贷款等；对于分得的特别提款权，基本上是用于缴纳我国在国际货币基金组织中不断增长的份额。所以，我国对国际储备资产的管理主要是对外汇储备资产的管理。具体来看，我国的国际储备管理包括两个方面的内容。1．国际储备水平的管理关于我国国际储备的水平即最适度国际储备的确定问题，目前国内尚未形成统一的意见。有的学者认为，我国应保持较高的国际储备水平，其理由是：第一，我国出口商品结构中初级产品所占的比重还比较大，出口创汇能力不强；第二，我国的人民币目前还不能完全自由兑换，只能用外汇支付进口商品和劳务，且我国在国际金融市场上筹措资金的能力还较弱，因而国际清偿力不强；第三，我国的外债与日俱增，国际储备除用于弥补国际收支逆差外，还要起到偿还外债的担保作用。另一些学者则认为，我国的国际储备水平应低一些，这是因为：第一，在我国外汇资金较紧张的情况下，将大量外汇资金放在外汇储备上，会失去一些投资机会，减缓经济的发展速度；第二，我国在国际金融市场上有着较好的资信，具备了相当的借用国外资金的能力。确定适度的国际储备水平既要考虑到国际上的一般规律，又要考虑到本国的国情。适度的国际储备水平是一个“区间”概念。按照国际通用的标准，它的下限应不低于相当3个月进口需要的储备量，只有这样，才能满足弥补国际收支逆差、稳定人民币汇率和用作偿付外债保证的需要；它的上限，实际是保险储备量，应稍高于相当3个月进口需要的储备量。只有这样，才符合我国的国情，也充分考虑到了应付各种因素对我国国际收支冲击的需要。综上所述，我国的国际储备水平必须高于3个月进口需要的储备量。2．国际储备结构的管理由于构成我国外汇储备的资金性质不同，因此，在管理上也要有所区别和侧重。一是要保持多元化的货币储备，分散外汇风险；二是要根据支付进口商品所需要的货币币种和数量，确定该货币在储备中的比例；三是在选择储备货币投向时，应将安全性、流动性和收益性三者综合考虑；四是密切注意外汇市场的变动趋势，适时、适当地调整各种储备货币的比例。尤其在当今国际经济金融形势变化不定的情况下，预测分析与实际情况往往会出现偏差和背离，这种调整就显得格外重要。由此可见，根据支付需要随时作出各种调整，维护国家的国际支付信誉，就成为国家外汇储备管理的最基本的内容。


第30章国际金融市场

【学习目标】了解国际金融市场、欧洲货币市场、欧洲货币、银团贷款、国际债券、欧洲债券的概念。理解国际金融市场的形成条件，欧洲货币市场的业务活动，传统金融市场与欧洲货币市场的区别。通过对本地金融市场的调查，分析金融市场的拓展。

联想集团有限公司2006年3月与来自12个国家和地区的20家银行和金融机构完成并签订了4亿美元的循环信贷及定期贷款，主要目的是为该集团收购IBM个人电脑业务而做的6亿美元贷款进行贷款再融资，贷款为期5年。此银团贷款由荷兰银行、法国巴黎银行香港分行、花旗集团、汇丰银行、中国工商银行（亚洲）有限公司及渣打银行（香港）有限公司负责安排及全额包销。国际资本市场协会数据显示，得益于全球范围内的并购热潮，企业大量融资以及低利率，2006年全球债券发行规模达到创纪录的6.9万亿美元，截至2006年底的未到期国际债券金额达到10.545万亿美元，自2005年底以来，未到期国际债券规模已经增长了10.5%，或约1万亿美元。以欧元计价的国际债券占到2006年新发行此类债券的49%以上，在整体未到期国际债权中所占比重超过45%。另外约有36%的国际债权以美元计价，将近10%以英镑计价。2006年新发行国际债总额为3.1万亿美元。


第31章国际金融市场概述

国际金融市场是国际货币信用关系发展到一定阶段的产物。在国际经济领域里，国际金融市场的运行对世界经济秩序的稳定和繁荣发挥了不可估量的作用。因此，研究国际金融市场的整体功能，掌握其业务活动的操作方法以及运行的一般规律性，对于进一步发展我国外向型经济有着重要意义。

一、国际金融市场概述（一）国际金融市场的概念国际金融市场的概念是随着国际经济关系的发展变化而不断变化的，它可以从狭义国际金融市场和广义国际金融市场两个方面来理解。广义的国际金融市场，是指进行各种国际金融业务活动的场所。这些业务活动包括长、短期资金的借贷，外汇与黄金的买卖。这些业务活动分别形成了货币市场（MoneyMarket）、资本市场（CapitalMarket）、外汇市场（ForeignExchangeMarket）和黄金市场（GoldMarket）。狭义的国际金融市场，是指在国际间经营借贷资本，即进行国际借贷活动的场所，因而也被称为国际资金市场（InternationalCapitalMarket），分为短期资金市场（即货币市场）和长期资金市场（即资本市场）。（二）国际金融市场的特点(1)交易或借贷的标的包括一些主要国家的货币、证券和票据；(2)国际金融市场的借贷和交易活动跨越国界；(3)国际金融市场的所在国对市场的各项业务活动一般不过多干预；(4)一般情况下居民和非居民都可以参加国际金融市场的业务活动；(5)各国际金融市场间相互联系密切，彼此影响很大。（三）国际金融市场的类型国际金融市场种类繁多，按不同的标准有不同的分类。1．按照借贷期限的不同分类按照借贷期限的不同，国际金融市场可分为国际货币市场和国际资本市场。前者是指借贷期限不超过1年的借贷资金市场，后者则是指期限超过1年的借贷资金市场。货币市场包括银行短期信贷市场、贴现市场和短期票据市场。银行短期信贷市场包括银行同业拆借市场和银行对外国工商业的信贷市场。银行同业拆借按照银行同业间拆借利率计息。其中，伦敦银行同业拆借利率是国际贷款最重要的基础利率。短期票据市场交易的对象为国库券、商业票据、银行承兑汇票和定期存款单等。资本市场包括银行中长期信贷市场和证券市场。证券市场交易对象为政府债券、股票、公司债券和国际债券几种特殊名称的国际债券：“武士债券”是指外国借款人在日本证券市场上发行的、以日元标明面值的外国债券。“扬基债券”是指外国借款人在美国证券市场上发行的、以美元标明面值的外国债券。“将军债券”是指外国借款人在日本证券市场上发行的、不以日元标明面值的欧洲债券。。国际债券包括外国债券和欧洲债券。外国债券是一国借款人在另一国证券市场上发行的、以该市场所在国货币标明面值的、承诺到期还本付息的书面凭证。该债券的特点是，借款人（债券发行人）属于一个国家，标明债券面值的货币和发行市场属于另一个国家。欧洲债券是指一国借款人在另一国市场上发行的、以第三国货币标明面值的、承诺到期还本付息的书面凭证。该债券的特点是，债券发行人属于一个国家，债券发行市场属于另一个国家，标明债券面值的货币则属于第三国。欧洲债券可以在一个国家市场上发行，也可以同时在几个国家市场上发行。2．按照中介机构的作用不同分类按照中介机构的作用不同，国际金融市场可分为国际银行借贷市场和国际证券市场。

前者是指一国银行向非居民提供短期和中长期信贷的市场，后者是指进行国际证券交易的市场。国际证券市场主要包括国际股票市场和国际债券市场。3．按照借贷货币的不同分类按照借贷货币的不同，国际金融市场可分为传统的国际金融市场和境外货币市场。传统的国际金融市场，形成于19世纪初，是从事市场所在国货币的国际借贷，并受市场所在国政府政策与法令管辖的金融市场。这种类型的国际金融市场，经历了由地方性金融市场到全国性金融市场，最后发展为世界性金融市场的历史发展过程。一国的金融中心发展为世界性金融市场，是以其强大的工商业、对外贸易与对外信贷等经济实力为基础的。伦敦、纽约、苏黎士、巴黎、东京、法兰克福、米兰等都属于这类国际金融市场。境外货币市场，即第二次世界大战后形成的欧洲货币市场，是在传统的国际金融市场基础上形成的。同传统的国际金融市场相比，欧洲货币市场有着明显的特点：它经营的对象，是除市场所在国货币以外的任何主要西方国家的货币，这就为借款人选择借取的货币提供了方便条件；它打破了只限于市场所在国国内的资金供应者的传统界限，从而使外国贷款人与外国借款人都不受国籍的限制；它的借贷活动不受任何国家政府政策与法令的管辖，银行的税费负担较小。因此，欧洲货币市场的存贷利差比较小，即存款利率较高，贷款利率较低。境外货币市场的形成不以所在国强大的经济实力和巨额的资金积累为基础，只要市场所处国家或地区政治稳定、地理方便、通讯发达、服务周到、条件优越，并实行较为突出的优惠政策，就有可能发展为境外货币市场。总之，同业务活动上具有国际性却又受市场所在国金融当局控制与金融法规约束的传统国际金融市场相比，欧洲货币市场是真正意义上的国际金融市场。4．按照交易的工具的差别分类按照交易的工具的差别，国际金融市场可分为现货市场和衍生市场。前者是指以原形金融资产（包括货币、外汇和有价证券）为交易对象的市场，后者是指以相对应的现货市场为基础、以各种合约为直接交易对象的市场，例如，股票价格指数的期货交易与期权交易是以股票市场为基础，利率期货与利率期权交易是以债券市场为基础。

二、国际金融市场的发展过程从根本上说，国际金融市场是随着国际贸易的发展，世界市场的形成和国际借贷关系的扩大而逐渐产生的。资本主义进入垄断时期后，生产的国际化趋势加强，商品输出扩大，资本输出也随之迅速增长起来。国际贸易的发展要求银行提供相应的国际贸易资金融通（出口信贷、进口信贷、票据抵押贷款等）和有关的中介业务（比如国际结算、资金划拨、外汇买卖、信用证等等）；资金输出和生产的国际化要求银行和其他金融机构提供全面的金融服务。以银行为媒介的金融活动使得各国国内金融市场相互联系、相互渗透，从而使得国际金融市场空前发展起来。国际金融市场是国际经济关系发展的产物，并随着国际经济关系的不断发展而使其功能不断完善、体系进一步健全。在国际金融市场的形成和发展过程中，体现了由单一化向多功能化的变化过程。（一）单一化的国际金融市场就国际间的货币交易而言，可以说早在中世纪就出现了。当时由于国际贸易的发展而产生了各国铸币的兑换业，后来又产生了汇兑银行。但是，资金的国际间借贷在当时并不存在，只是为国际金融市场的产生提供了前提。18世纪中期以后，商品生产的发展推动了国际贸易的发展，而国际贸易的发展使货币兑换、黄金交易、票据结算的国际清偿业务迅速增长，这在客观上要求有一个国际金融市场为之服务。18世纪末，英国在工业革命的推动下，对外贸易的范围扩大到北美、非洲及远东的印度和中国，对外贸易额急剧增长，国际结算业务迅速发展。在英国的商业金融中心--伦敦，产生了票据结算中心机构--票据交易所，从而形成了以伦敦为中心的单一的国际金融市场。国际间的资金借贷一般都在伦敦国际金融市场进行。（二）三元化的国际金融市场第二次世界大战后，英国经济实力大为削弱，西欧各国的经济实力也都遭到破坏，惟有瑞士作为中立国其经济实力保持较好。各国资金为了寻找“避风港”，纷纷涌向瑞士，曾出现了在瑞士倒收利息（保险费）的现象，从而使瑞士的苏黎士发展为自由外汇市场和黄金市场，成为在欧洲与伦敦国际金融市场并行的国际金融市场。与此同时，由于美国经济实力的增强，其经济地位和货币地位在国际经济金融领域里处于领导地位，从而使资本不断涌向美国，使纽约成了当时西方最大的国际金融市场。从此，由原来单一的伦敦国际金融市场发展到了以伦敦、纽约、苏黎士三个并列的三元化的国际金融市场。（三）多元化的国际金融市场进入20世纪60年代以后，资本主义各国的经济力量对比发生了深刻的变化。美国经济实力的下降，其他资本主义国家经济实力的相对增强，加之美国为限制资本外流而制定的管制措施（Q项和M项条例），使得流通在外的美元纷纷转入美国以外的其他金融市场。欧洲美元市场和亚洲美元市场正是这个阶段的产物。从此，国际金融市场不再局限于少数的传统中心，而是迅速、广泛地扩展到巴黎、法兰克福、布鲁塞尔、米兰、东京、新加坡、菲律宾、马来西亚、香港等，使国际金融市场由三元化转向多元化，其功能得到增强，体系逐渐完善。

（四）国际金融市场形成的条件国际金融市场的形成和发展，必须具备一定的条件。主要有以下几点。1．稳定的政治局势政治局势稳定是国际金融市场形成的基本条件，如果政治局势不稳定，必然会带来经济和金融的不稳定，国际金融市场就很难形成和发展。2．较强的国际经济实力各国之间的经济往来是国际金融市场形成和发展的基础，经济往来活跃，必然会产生对资金的大量供求，从而要求国际金融市场对资金进行融通。3．较自由的外汇管理制度外汇管理较松，各国货币才能自由兑换，资金的出入也较自由，从而达到在国际间调剂资金余缺的目的。4．较完备的金融制度和金融机构金融管理制度及其法规比较健全，金融机构比较完善，对国际金融市场的运行起到保证作用。5．较完善的现代化通讯设施通讯设施的现代化，为国际金融市场的形成和发展创造了条件，使资金运转在国际间能够迅速、准确地实现。6．具备较丰富的国际金融专业知识和业务经验的专门人才具备较丰富的国际金融专业知识和业务经验的专门人才，也是一个不可缺少的条件。

三、国际金融市场发展的新趋势随着世界经济形势的发展变化和电子计算机技术在金融领域的广泛应用，以及西方国家实行金融自由化的政策，国际金融市场从20世纪60年代以来呈现出一系列新的发展趋势，并从80年代起进入高潮。（一）国际金融市场的一体化趋势由于电子计算机技术与卫星通讯的应用，分散在世界各地的金融市场已紧密地联系在一起，全球性资金调拨和资金融通可在几秒钟之内迅速完成。另外，随着跨国银行的空前发展，国际金融中心已不限于少数发达国家金融市场，而是向全世界扩展。这样，各个金融市场和金融机构便形成了一个全时区、全方位的一体化国际金融市场。这是国际金融市场一体化的重要表现。国际金融市场一体化的另一个表现是金融资产交易的国际化。金融资产交易的国际化，是指交易的参加者不受国籍的限制，表明金融资产面值的货币也不受任何限制。1．国际金融市场一体化对世界经济发展的意义国际金融市场一体化对世界经济的发展具有重要意义：①有利于资本在国际范围内流动，而成为世界各国投资和发展经济的非常重要的资金来源；②为经济实体的资金保值与增值提供了便利条件。除这些积极作用外，国际金融市场一体化也有消极作用：①为投机活动提供了条件，从而对货币汇率的稳定起着破坏作用；②国际金融市场一体化，使得一个市场发生风波，其他市场必然发生连锁反应。因此，国际金融市场一体化也有加深国际金融危机的作用。2．国际金融市场发展对各国金融市场一体化的影响国际金融市场是随着国际贸易的发展，私人对外直接投资的发展，以及纸币国际作用的扩大等而发展起来的。它的发展反过来又使各国的货币市场和资本市场更紧密地联系在一起。所谓一体化，是指若干部分按一定的方式有机地联系在一起。导致各国金融市场有机地联系在一起的机制就是资金的流动，而衡量各国金融市场一体化程度的标志则是资金的价格--利率。在被管制的金融市场上，由于各管制区内资金供求关系不同，因此，利率水平和走势也必然不同。在取消管制的情况下，由于资金可以自由流动，因而各个金融市场的利率水平和走势将趋于一致。在衡量各国金融市场一体化程度时，利率的趋势比利率的水平更重要。由于各国通货膨胀不同，税率不同，利率的水平因而也不可能完全相同，利率变动的趋势也不一样。国际金融市场的发展使资金能在更大的范围内进行配置，当某一国国内金融市场上的资金需求大于供应时，资金将流入（通过国际借款）；当资金需求小于供应时，资金将流出（通过国际贷款），从而导致各国金融市场的利率水平变动趋势逐渐一致。（二）国际金融市场的证券化趋势在第二次世界大战后，国际银行贷款一直是国际融资的主要渠道，并于1980年达到顶峰，占国际信贷总额的比重高达85%。但从1981年开始，国际银行贷款地位逐渐下降，到80年代中期，国际证券已取代了国际银行贷款的国际融资主渠道地位。1985年，国际银行贷款占国际信贷总额的41%，国际债券发行额则占59%。

而1986年前者仅为29%，后者高达71%。进入90年代以后，这种趋势也未发生逆转。金融市场的结构性变化，除了从银行贷款逐渐转向证券之外，还包括在以前不进行交易的资产（如公司应收款项）也可成为交易的资产。形成金融市场证券化（Securitization）趋势的主要原因是：①在债务危机的影响下，国际银行贷款收缩，促使筹资者纷纷转向证券市场；②发达国家从20世纪70年代末以来实行金融自由化政策，开放证券市场并鼓励其发展；③金融市场广泛采用电子计算机和通讯技术，使市场能处理更大量的交易，更迅速、广泛地传送信息，对新情况迅速作出反应，设计新的交易程序，并把不同时区的市场连接起来，这为证券市场的繁荣提供了技术基础；④一系列新金融工具的出现，也促进了证券市场的繁荣。（三）金融创新的趋势金融创新（FinancialInnovation）的含义，有狭义和广义之分。狭义的金融创新是指金融工具和金融业务的创新；广义的金融创新则指涉及金融各个方面（金融工具、金融业务、金融机构和金融市场）的、全面的创新。四、国际金融市场的作用国际金融市场对世界经济发展的作用，既有积极的一面，也有消极的一面。

（一）国际金融市场的作用

国际金融市场是在生产国际化的基础上，随着国际贸易和国际借贷关系的发展而逐步形成和发展起来的。它既是经济国际化的重要组成部分，反过来又对世界经济的发展产生极其重要的作用。

1．有利于保持国际融资渠道的畅通从市场的一般功能看，国际金融市场有利于保持国际融资渠道的畅通，为世界各国提供一个充分利用闲置资本和筹集发展经济所需资金的重要场所。它不仅曾经为某些工业国家的经济振兴作出过重要贡献，而且也在一定程度上推动了发展中国家的经济建设进程。

2．加速生产和资本的国际化国际金融市场的存在和发展为国际投资的扩大和国际贸易的发展创造了条件，从而加速了生产和资本的国际化。跨国公司及其遍布世界各地的子公司在推进生产国际化的过程中，一方面要求生产发展到哪里，商品就运销到哪里，力求得到必不可少的资金供应和资金调拨的便利；另一方面跨国公司在全球性的生产、流通过程中暂时游离出来的资金，也需要通过金融市场来得到更有效率的利用。

（二）国际银行贷款对国际收支调节的影响1．国际银行贷款对国际收支调节的有利影响

如果一国能顺利地获得国际银行贷款，那么，在不影响国内经济正常运转的前提下，其平衡国际收支逆差的能力较强；反之，如果一国很难获得国际银行贷款，就得立即进行政策调节。因此，从更深层次的含义来讲，充足的国际银行贷款使一国具有较强的国际收支平衡能力，能使一国获得较充分的时间，以便制定和实施适当的调节政策，减轻调节影响。但是，充足的国际银行贷款也可以使一国在发生国际收支结构性逆差或根本性逆差时，拖延了调节的时机。这对于单个国家来讲，或许不失为一种必要的权宜之计，但从整个国际的角度讲，显然不利于国际货币体系的稳定。

2．国际银行贷款对国际收支调节的不利影响

国际银行贷款不利于提高许多国家的国际收支调节效率，拖延了必要的政策调节;国际银行贷款给许多发展中国家的国际收支增加了压力。


第32章传统的国际金融市场

按照国际金融市场的构成可以依据不同的标准进行分类。通常，从时间上区分，期限在1年或1年以内的资金融通业务划入货币市场的范畴，而期限在1年以上的业务则划入中长期资本市场的范畴。从货币和授受者的身份来讲，把非居民的境外货币（非存贷发生地所在国的货币）存贷业务划入离岸金融市场的范畴，把非居民的境内货币（存贷发生地所在国的货币）存贷业务和居民的境外货币存贷业务划入在岸金融市场的范畴。通常所说的欧洲货币市场，主要是指离岸金融市场。我们一般说的传统的国际金融市场即指货币市场和资本市场。

一、国际货币市场国际货币市场是指以期限在1年以内的金融工具为交易对象进行短期资金融通的市场。由于货币市场主要进行短期资金交易，故又称短期资金市场。与资本市场相比，货币市场有以下三个特点：①交易期限短。最短的交易期限只有半天，最长的不超过1年，大多在3~6个月之间。②交易的目的是解决短期资金周转的需要。资金来源于暂时的闲置资金，资金一般用于弥补流动资金的临时不足。③交易的金融工具有较强的货币性。货币市场交易活动所使用的金融工具，因期限短、流动性强、价格相对稳定且风险小，随时可以在市场上兑换成现金而接近于货币故称为“货币市场”。国际货币市场通常由短期借贷市场、同业拆借市场、贴现市场、商业票据市场、银行承兑汇票市场、国库券市场、大额可转让定期存单市场、回购协议市场及货币市场共同基金市场等若干个子市场构成。（一）短期信贷市场这一市场是银行对客户提供1年或1年以内短期贷款的市场，目的在于解决临时性的资金需要和头寸的调剂。贷款的期限最短为1天，最长为1年，也可3天、1周、1个月、3个月、半年等。利率以伦敦银行同业拆借利率（LondonInterbankOfferedRate,LIBOR）为基准，交易通常以批发形式进行，少则几十万英镑，多则几百万英镑，交易简便，不需担保和抵押，完全凭信誉通过电话、电传等进行。（二）同业拆借市场同业拆借市场是银行等金融机构之间为解决短期资金的余缺而相互调剂头寸的场所。同业拆借市场交易量大，能敏感地反映资金供求关系，影响货币市场利率，因此，是货币市场体系的重要组成部分。同业拆借的期限通常以1~2天为限，多则1~2周，一般不超过一个月。拆款按日计息，即“拆息”，拆息额占拆借本金的比率为“拆息率”，拆息率每天不同，甚至一天之内也有变化，其高低灵敏地反映着资金市场的供求状况。国际上最典型的拆借市场是美国的联邦基金市场。根据美国银行法规定，商业银行除在中央银行即联邦储备银行保持法定准备金外，还必须在联邦储备银行保持一些供非现金结算之用的“超额准备金”。这里的超额准备金即为联邦基金，联邦储备银行要对这部分存款支付利息，商业银行也可按日自由拆出拆入，这便是“联邦基金市场”，这个市场上的货币被称为“今日货币”，这个市场上的拆放利率被称为“联邦基金利率”，是反映纽约货币市场上银根松紧最为敏感的一种利率，也是美联储实施货币政策的重要工具。（三）贴现市场

贴现市场是对未到期票据以贴现方式进行融资的场所。贴现是指将未到期的信用票据打个折扣，按贴现率扣除从贴现日至到期日的利息后向贴现行换取现金的一种方式。贴现交易使持票人提前取得票据到期时的金额（扣除支付给贴现行的利息），而贴现行则向要求贴现的持票人提供了信贷。贴现业务是货币市场资金融通的一种重要方式。贴现的票据主要有国库券、银行债券、公司债券、银行承兑票据和商业承兑票据。贴现率一般高于银行利率。经贴现后的票据，贴现行或从事贴现的银行可以用它们向中央银行要求再贴现。

中央银行利用这种再贴现业务来调节信用、调节利率，进而调控宏观金融。（四）短期证券票据市场短期证券票据市场是进行短期信用凭证交易以融通资金的市场。这些凭证可分为以下几种。1．国库券国库券是一国财政部发行的短期债券，借以应付国库季节性的财政需要。在美国短期债券市场上占有主要地位、发行量最大的就是国库券。现在，国库券已经发展成为重要的短期信用工具。由于国库券信用高于银行信用和商业信用，而且流通性很强，因此成为短期投资的最好目标。国库券定期有91天和182天两种，它与政府其他公债不同，是一种不载明利息的债券，按票面金额以折扣方式发行，在市场上以投标方式进行交易，到期按票面金额全额返还。2．银行定期存单美国商业银行1961年发行此项存单，全称为大面额可转让定期存单（简称CDs）。它的流通额仅次于国库券，定期最短为1个月，最长达1年，到期日按票面金额和约定利率支付利息，标准定额为100万美元或100万美元以上，较小的亦达50万美元。英镑定期存单是伦敦的外国银行和英国商人银行于1968年首先发行的。伦敦票据交换银行也于1971年开始发行。存单持有人可随时将存单转让，到时向银行提取本息。金额最小的为5万英镑，最高的达50万英镑。存单期限大多为1个月到1年，有时长达2年或5年。3．商业票据这是一些资信良好的大工商企业和银行控股公司为筹措短期资金而发行的固定到期日和利率的融资票据。票面金额不限，期限以30~60天居多，最长不超过270天。按票面金额和利率以贴现方式发行和交易，发行后可自由转让，利率高低取决于资金市场供求、发行者资信、银行借贷成本和期限等，一般低于银行贷款利率而略高于国库券利率。4．银行承兑票据这是在延期支付的国际贸易中，由进口商签发的本票及由出口商签发的汇票，并经银行承兑之后而形成的。经银行承兑，票据的付款责任得以落实，从而保障了其流动性。

5．回购协议市场回购协议市场指通过回购协议进行短期资金融通交易的场所。所谓回购协议是指在出售证券的同时和证券购买者签订的，在一定期限后按原定价格或约定价格购回所卖证券的协议，证券出售者由此可获得即时可用资金。从本质上说，回购协议是一种质押贷款，质押物即为交易的证券。回购协议的期限很短，通常为一个营业日，最长6个月。回购协议的交易一般是通过电话进行，没有集中的市场，多数是通过经纪人安排成交，有时供需双方也直接联系。交易金额一般都很大，如美国一般每笔交易都在100万美元以上。6．货币市场共同基金市场货币市场共同基金是美国20世纪70年代以来新兴的一种投资理财工具。它是将众多的小额投资者的资金集合起来，由专门的经理人进行市场运作，赚取收益后按一定的期限及持有者的份额进行分配的一种金融组织形式。

二、国际资本市场资本市场是指以期限在1年以上的长期金融工具为交易对象进行长期性资金融通的市场。资本市场通常有三个特点：①交易期限较长。资本市场上交易的金融工具至少在1年以上，最长的可达数十年，而股票则没有期限，可以长期交易。②交易的目的主要是为解决长期投资的资金，即资本市场所筹措的资金主要是用于补充固定资产、扩大生产能力等。③交易的投机性和风险性较大。因长期金融工具收益高而流动性差，价格波动幅度大，因而存在着较大的风险性和投机性。国际资本市场一般由银行中长期信贷市场和证券市场组成。（一）银行中长期信贷市场这一市场是政府机构（包括国际经济组织）和跨国银行向客户提供中长期资金融通的市场。政府贷款的基本特征是期限长、利率低、附有一定的条件。政府贷款的期限最长可达30年，利息最低可低到零。附加条件一般有限制贷款的使用范围，规定贷款只能用于购买受贷国的商品，规定受贷国必须在经济政策或外交政策方面作出某些承诺或调整。因此，政府贷款属于一种约束性贷款。银行贷款一般是一种无约束的贷款，贷款利率视市场行情和借款人的信誉而定。对于数额比较巨大的贷款，银行一般采用联合贷款或辛迪加贷款（InternationalSyndicatedLoad）的方式进行以分散风险，即银团贷款。所谓银团贷款是指几家甚至十几家银行共同向某一客户提供贷款，由一家银行做牵头行，若干家银行做管理行，其余银行做参与行。牵头行通常也是管理行，收取牵头费和管理费，并与其他管理行一起承担贷款的管理工作。辛迪加贷款在20世纪80年代上半期因债务危机而一度下降，但自1986年起走出低谷，其规模在以后的几年里得到迅速增长。（二）证券市场一国政府、公司及企业为了解决自己发展资金的需要，除了通过在资本市场筹措中长期信贷资金外，同时也可以通过发行证券的方式来取得发展资金。1．证券市场的概念证券市场是通过证券的发行和经营交易来实现资本国际借贷流通的市场，它可以分为发行市场（一级市场，初级市场）和交易市场（二级市场，次级市场）。证券发行市场是政府或工商企业将新证券销售给投资者，以达到筹资目的的市场。进行已发行证券流通交易的市场是二级市场，这一市场通常设在证券交易所。在美国，常有证券商在其营业所自营或代客买卖不上市的证券，其规模往往超过交易所，被称为三级市场。各种基金会等机构投资者间的证券交易则为四级市场。2．证券的发行各种证券发行方式不尽相同。政府债券一般都是委托金融机构公开发行。公司债券可有两种发行方式：①公开发行，发行后可上市流通，称为“公募”；②不公开发行，发行后亦不上市流通，称为“私募”。日本等一些国家规定，外国筹资者只有在该国有若干次成功的私募记录后，才可获得公募资格。公募的金额一般都比私募的大。3．债券的评级为了使债券能顺利进入发行市场和争取较优惠的发行条件，债券发行人必须通过债券发行管理机关对其的资格审查。这种审查包括：必须有政府机构或大银行提供担保书、发行人以往偿债情况调查和发行经验等。

此外，还要对债券进行信用等级评定。美国、加拿大等国的评信机构针对某项债券能否按时还本付息作出评价，其根据主要是对债券发行人（国家或企业）最近几年生产（经济）经营状况、进出口、财务分析、盈利水平等指标综合分析，以便确定发行条件（等级较低者利率应较高）及让投资者分析可能的风险和收益率来决定投资与否。由于这种评定不是针对发行人本身，因此同一发行人在同时间发行债券，等级和发行条件可能不同。日本、英国等国的评信机构则是对发行人本身进行评级，一旦评定，同一发行人一年内的不同债券可能是同一等级。目前世界上较为权威的证券评信机构有4家：美国的标准普尔公司和穆迪投资服务公司、加拿大债券评级服务公司和英国的国际银行业和信贷分析公司，此外还有日本公社债研究所和美国的德发公司等。4．债券的发行成本借款人发行债券，除了要承担到期还本付息的法律责任外，在发行的过程中还要承担包销人佣金、印刷费、律师费和评级机构费用等。一般来说，这些发行费用是一项相对固定的支出，不随发行总额大小而变化。换言之，发行金额大，则发行费用分摊到单位成本就小；反之，则大。因此，发行债券金额若达不到一定规模，就不合算。5．债券的收益不同的债券，利率往往有差别。债券的发行准备通常约需半年。这一期间市场利率和券面货币汇率往往可能发生变化，使得筹资者在发行时价格有所调整。若汇率基本稳定，市场利率不变并与券面利率一致，则可等价发行，即按券面价格发行；若汇率下跌或市场利率上扬，则需折价发行，即以低于券面价格发行；若汇率上扬或市场利率下跌，则可溢价发行，即以高于券面的价格发行。面对发行价格和利率的差异，投资者可通过计算平均年收益率来加以权衡，即以投资于债券每年所得收益占投资金额的比率来比较。债券的收益衡量指标很多，最基本的是：当前收益率和最终收益率。


第33章欧洲货币市场

一、欧洲货币市场的形成与发展（一）欧洲货币市场的基本内涵

严格意义上的欧洲货币市场是指非居民相互之间以银行为中介在某种货币发行国国境之外从事该种货币借贷的市场，又可以称为离岸金融市场。20世纪50年代末首先在伦敦出现美元交易，被称为欧洲美元市场，后来逐渐发展到欧洲其他国家的货币参加，如马克等，统称为欧洲货币市场。20世纪60年代末其地理范围进一步扩展，出现了以新加坡为中心的欧洲美元市场。由于新加坡地处亚洲，又称亚洲美元市场。实际上，欧洲美元或亚洲美元，指的就是境外美元，即美国国境以外的美元。

由于国际金融市场实务的发展和多样化以及各国管理实践的差异，欧洲货币市场的内涵有所扩大。除严格意义上的欧洲货币市场外，凡境外货币的交易有时都被笼统地称为欧洲货币市场。显然，这是一种关于欧洲货币市场的广义定义。总之，欧洲货币市场是指在一国境外进行该国货币存储与借贷的市场。（二）欧洲货币市场形成的原因欧洲货币市场首先出现的是欧洲美元业务。早在20世纪50年代初期，苏联政府鉴于美国在朝鲜战争中冻结了我国在美资金，便把其持有的美元转存到美国境外的银行，多数存于伦敦。这些银行吸收了境外美元以后，当然要向外贷款，从而形成了欧洲货币市场的最原始形态。但因当时欧洲美元数量不大，在金融界并未引起关注。随着跨国企业的发展和以后某些国家货币金融政策的推行，美元和其他欧洲货币在境外的存储与贷放数额急剧地增长，使欧洲货币市场的作用超越传统国际金融市场。促成欧洲货币市场形成的原因有：1．英镑危机1957年英镑发生危机，英国政府为维持英镑的稳定，加强外汇管制，限制本国银行向英镑区以外的企业发放英镑贷款。伦敦市场的金融机构囿于英国法令的规定，转而将吸收的美元存款向海外机构贷放，从而促进美元存贷业务的发展。这是欧洲货币市场的基础。2．美国的跨国银行与跨国公司逃避美国金融法令的管制为加强对银行业务的管制，美国的联邦储备法曾列有“Q项条款（RegulationQ）”，规定商业银行储蓄与定期利率的最高上限。在20世纪60年代根据Q项条款规定，美国定期存款利率低于西欧各国美元存款利率。这促使美国国内的金融机构与大公司纷纷将大量资金转存欧洲各国，促进了欧洲美元市场的发展。此外，美国货币政策《M项条例》规定商业银行要向联邦储备体系缴纳存款准备金。为逃避这一规定，跨国银行在国外吸收存款进行营运，也成为促使境外美元市场发展的重要因素。此外，美国政府为减缓国际收支危机，1963年7月对居民购买外国在美发行的有价证券要征收“利息平衡税”，1965年为控制金融机构对外贷款规模颁布“自愿限制对外贷款指导方针”，1968年颁布“国外直接投资规则”，以直接限制有关机构的对外投资规模，等等。凡此种种都促使美国企业及金融机构将资金调至海外，再向世界各地贷放，从而急剧地推进境外美元存贷业务的发展与扩大。3．西欧一些国家实行倒收利息等政策20世纪60年代西方各国通货膨胀日益严重，国际间短期资金充斥。

有关当局为减缓通货膨胀的发展，一般采取鼓励持有外币的金融措施,以不致膨胀本国的货币流通量。例如，瑞士和联邦德国货币当局曾规定对境外存户的瑞士法郎、德国马克存款不仅不付利息，有时甚至还要倒收利息，或强制把新增加的存款转存至中央银行予以冻结,但如以外币开立账户则不受这一限制。国际垄断组织及银行，为获取瑞士法郎和德国马克升值的利益，逃避上述倒收利息的损失，将手中的瑞士法郎和德国马克等欧洲货币存储于他国市场，从而促进境外市场欧洲货币的存储与贷放的发展。4．美国政府的纵容态度欧洲美元在美国境外辗转存储和贷放无需兑换成外国货币，也就不会流入外国的中央银行，从而减轻了外国中央银行向美国兑换黄金的压力（1971年8月15日以前）。这对美国日益减少的黄金储备产生了一些缓冲作用。所以，美国政府对“欧洲美元”市场的发展采取了纵容的态度。此外，1958年以后，西欧国家放松外汇管制，实现货币自由兑换，使储存于各国市场的境外美元与境外欧洲货币，能够自由买卖。兑换后自由调拨移存，也为欧洲货币市场的营运与扩展提供了不可缺少的条件。（三）欧洲货币市场的特点欧洲货币市场集结了大量境外美元与境外欧洲货币。大的跨国公司、企业从这个市场借取其所需要的资金，外国的中央银行与政府机构也从这个市场进行资金融通，以调节本国金融市场。如前所述，这个市场业务量之大，信贷金额增长速度之快均超越了传统的各大国际金融市场。欧洲货币市场发展速度与信贷规模如此之大，是与它本身具有的特点分不开的，这些特点是：1．管制较松市场货币当局，对银行及金融机构从事境外货币的吸存贷放，一般管制都很松。例如，一国政府机构或企业筹集资金，在美国纽约市场发行美元债券或借款等，美国有关当局对此审查相当严厉，一般中小国家或企业很难获准；而它们在欧洲货币市场发行美元债券或借款，审查的手续则较简单，不如美国市场严格，比较容易获得批准。因此，一些发展中国家政府或企业常常在此借取资金，原苏联、东欧国家也如此，以适应其经济发展的需要。2．调拨方便欧洲货币市场，特别是以英国伦敦为中心的境外货币市场，银行机构林立，业务经验丰富，融资类型多样，电讯联系发达，银行网遍布世界各地，资金调拨非常方便。由这个市场取得资金融通后，极容易调成各种所需货币，可以在最短的时间内将资金调往世界各地。3．税费负担少市场税赋较轻，银行机构各种服务费平均较低，从而降低了融资者的成本负担。4．欧洲货币可选货币多样这个市场所提供的资金不仅限于市场所在国货币，而几乎包括所有主要西方国家的货币，从而为借款人选择借取的货币提供了方便。5．资金来源广泛欧洲货币打破了资金供应者仅限于市场所在国的传统界限，从而使非市场所在国的资金拥有者也能在该市场上进行资金贷放。与此同时，借款人也不受国籍限制。欧洲货币市场的形成不以所在国强大的经济实力和巨额的资金积累为基础，只要市场所在国家或地区政治稳定、地理方便、通讯发达、服务周到，并实行较为突出的优惠政策，就有可能发展为新型的国际金融市场。

（四）欧洲货币市场的发展20世纪70年代以后，欧洲货币市场进一步发展。不论是该市场上的资金供应，还是资金需求都在急剧增加。1．资金供应增加（1）美国巨额和持续的对外军事开支和资本输出，使大量美元落入外国工商企业、商业银行和中央银行手中，甚至存入欧洲各国银行中套取利息。特别是在1971年8月15日美国宣布停止美元与黄金兑换后，造成更多的美元流入欧洲市场。（2）石油输出国1973年和1979年两次大幅度提高油价，石油收入急剧增加，其中相当一部分资金存放于欧洲货币市场。（3）由于欧洲货币市场自身的特点，经营欧洲货币市场业务的各国商业银行的分行，为适应业务需要，常将其总行的资金调至欧洲市场，以便调拨运用。一些大的跨国公司，为促进其业务的发展，便于资金的使用，也增加在欧洲银行的资金投放。（4）派生存款（DerivedDeposit）增加。所谓派生存款，就是由于放款而引起存款的增加。在信用膨胀下，同一笔存款可能周转几次，使存款成倍增加，造成资金供应的虚假膨胀。2．资金需求增加20世纪60年代至70年代初，欧洲货币市场以短期贷款为主，主要满足工商企业短期资金周转的需要，所以贷款期限多在1年以下。80年代债务危机爆发前，欧洲货币市场资金需求的规模异常庞大，这是由于：（1）1972年西方经济出现高速增长，工商企业对资金需求激增，特别是一些跨国公司对一些大工程项目的投资增多，短期信贷已不能满足需要，中长期信贷开始增多，这是欧洲货币最大的用项。（2）20世纪70年代以来，产油国家两次提高油价后，非产油的发达国家普遍出现国际收支逆差，纷纷到欧洲市场举债，平衡其国际收支;发展中国家特别是一些非产油国为了发展经济和弥补国际收支逆差，也大量到欧洲市场举债。（3）原苏联、东欧国家也利用欧洲市场的大量资金。（4）主要发达国家实行浮动汇率制后，一些银行与工商企业为减缓汇率波动风险和投机牟利，增加了外汇买卖，从而扩大了对欧洲货币市场的资金需求。

二、欧洲货币市场的主要经营活动欧洲货币市场的主要业务分为三大类。（一）欧洲短期资金借贷市场欧洲短期借贷市场形成最早，规模最大，其余两个市场都是在短期资金借贷市场发展的基础上衍生形成的。接受短期外币存款并提供1年或1年以内的短期贷款是欧洲短期资金借贷市场的主要功能。1．欧洲短期资金借贷市场的资金来源与投向（1）短期资金的主要来源：银行间存款；跨国公司、工商企业、个人和非银行金融机构的境外货币存款；各国中央银行为获取利息收入和保持储备货币多元化的存款资金以及国际清算银行的存款资金等。（2）短期资金的贷放去向：商业银行，跨国公司和工商企业，各国地方市政当局和公用事业单位等。2．欧洲短期资金借贷市场的特点（1）期限短。存贷期限最长不超过1年，一般为1天、7天、30天以及90天期。（2）起点高。每笔短期借贷金额的起点为25万美元和50万美元，但一般为100万美元；借贷金额高达1000万美元，甚至1亿美元等也时有所见。由于起点较高，参加该市场者多为大银行和企业机构。（3）条件灵活，选择性强。借款期限、币种、金额和交割地点可由借贷双方协商确定，不拘一格，灵活方便。加之资金充足，借贷双方均有较大的选择余地。（4）存贷利差小。欧洲货币市场存款利率一般略高于国内市场，而贷款利率一般略低于国内市场，因而存、贷款的利差较小，两者之间一般相差0.25%~0.5%。（5）无需签订协议。短期借贷，通常发生于交往有素的银行与企业或银行与银行之间，彼此了解，信贷条件相沿成习，双方均明悉各种条件的内涵与法律责任，不需签订书面贷款协议，一般通过电讯联系，双方即可确定贷款金额与主要贷款条件。（二）欧洲中长期借贷市场在欧洲短期借贷市场发展的同时，欧洲中长期借贷市场也急剧发展壮大。第二次世界大战前，一般将1年以上至5年期的贷款称为中期贷款，5年以上的贷款称为长期贷款。第二次世界大战后，一般不再将两者期限严格划分，而将期限在1年以上至10年左右的贷款，统称为中长期贷款。1．欧洲中长期借贷市场的资金来源与投向（1）资金来源：银行贷款是欧洲中长期借贷市场的主要贷款形式。用于中长期贷款的资金来源主要有：①吸收短期欧洲货币存款。在这部分存款中包括石油输出国短期闲置的石油美元、跨国公司或一般企业在资本循环中暂时闲置的欧洲货币资金以及一些国家中央银行的外汇储备。②发行欧洲票据筹集到的短期资金。欧洲债票的期限均在1年以下，票面利率略低于伦敦银行同业拆借利率（LIBOR）；债票期限虽短，但到期后可续发新债票，偿还旧债票，由于能够滚动发行，从而获得持续的资金来源，以用于中长期贷款的投放。③发行金额不等、期限不同的大额银行存款单也是中长期借贷资金的来源。欧洲票据与大额存单的发行是国际金融证券化日益增长的筹资手段。④本银行系统的分支行或总行的资金调拨。在欧洲货币市场或主要离岸金融中心的本国银行和外国银行的分支行网密布，一旦本身资金不能满足中长期贷款需要时，从总行或分支行临时调拨资金，也是发放贷款的主要资金来源。

（2）资金投向：①外国政府。一些发展中国家和非产油国家为弥补国际收支逆差，常从欧洲中长期借贷市场借取资金；一些国家为发展本国大型工程项目所需中长期资金，也从欧洲货币市场筹集。②国际组织。一些国际组织和国际金融组织在业务经营过程中资金不足，也从该市场进行融通。大跨国公司、中央银行、其他银行和金融机构也是欧洲货币市场的贷款对象。2．欧洲中长期贷款的特点和形式由于中长期贷款期限长、金额大，国际经济政治形势变动对其影响较为敏感，贷款银行存在的潜在风险也较大，因此欧洲市场中长期贷款与传统国际金融市场中长期贷款具有相同的特点，即：①签订较严密的文字贷款协议。②政府担保。③联合贷放，由数家甚至数十家银行联合提供贷款，即银团贷款或辛迪加贷款。为减缓银行风险，各国银行法常规定一个银行向一个借款人发放贷款的金额不能超过其自有资本的一定百分比，一个银行可以发放贷款的金额不能满足一个借款人的资金需要时，各银行为分散风险常采取联合贷放的形式。④浮动利率。由于贷款期较长，在贷款期内每3个月或半年根据市场利率的实际水平，调整利率一次，以保证借贷双方的利益。银团贷款是欧洲货币市场中长期贷款的主要形式。但金额较低、期限较短的贷款一般只由一家欧洲银行提供，称为双边贷款。该贷款除利率和附加利率与银团贷款相同外，其余费用或免除，或较为低廉。银团贷款有两种形式，一种为直接银团贷款，即参加银团的各成员银行直接向借款人提供贷款，贷款的具体工作由各贷款银行在贷款协议中指定的代理银行统一管理；另一种为间接银团贷款，即由牵头银行向借款人贷款，然后由该银行将参加贷款权分别转售给其他银行（参加贷款银行），它们按各自承担的参加贷款的金额，向借款人提供贷款，贷款工作由牵头银行负责管理。牵头银行一般由银团中资金雄厚、经验丰富、提供贷款份额较多的成员银行担任。3．欧洲中长期贷款协议的主要贷款条件中长期贷款协议的主要贷款条件有利息及费用负担、利息期、贷款期限、贷款偿还、提前偿还、贷款货币等。现简要分析说明如下。（1）利息及费用负担。利息及费用负担中主要包括利率计收、附加利率、管理费、代理费、杂费、承担费等。第一，利率计收。中长期贷款收取的利息，一般按“伦敦商业银行间优惠放款利率”也称“同业拆放利率”来收取。如果在香港市场借取美元，则按香港同业拆放利率来计算；如在新加坡市场借取美元，则按新加坡同业拆放利率来计算。20世纪80年代后，从欧洲货币市场借取欧洲美元也可按美国纽约市场优惠放款利率来计收。究竟采取何种利率，由借款人和贷款人协商确定。第二，附加利率。LIBOR为短期利率，所以借取中长期贷款要在LIBOR基础之上，附加一个利率。附加利率的习惯做法是随着贷款期限的延长，附加利率的幅度逐渐提高。如贷款期限为7年，头两三年的附加利率为0.3125%；中间两三年的附加利率为0.5%；最后两三年附加利率为0.625%。第三，管理费。管理费的性质近似手续费，根据贷款金额，按一定费率收取，费率一般为0.25%～0.5%。

管理费的支付有三种形式：一是贷款协议一经签订即进行支付；二是第一次提用贷款时支付；三是根据每次提用贷款的金额按比例进行支付。显然，对借款人来讲第三种支付方式最为有利；对贷款银行来讲第一种支付方式最为有利。究竟采取何种方式，借贷双方要谈判协商决定。第四，代理费。指在银团贷款中借款人对银团代理行或牵头行所支付的费用。因为代理行或牵头行要与借款人及参加贷款的银行进行日常的联系交往，从而发生电传费、电报费、办公费等的支出，这些费用均包括在代理费中。代理费的高低视贷款金额的多少、组织贷款事务的繁简而定。1亿美元的贷款，每年收费最高可达5万至6万美元。第五，杂费。贷款协议签订前所发生的一切费用均为杂费。如贷款银行与借款人联系的车马费、宴请费、文件缮打费以及律师费，等等。这些费用由牵头银行提出账单由借款人一次付清。收费标准无统一规定，如为1亿美元贷款，杂费多则10万美元，少则4万至5万美元。第六，承担费。承担费是指贷款协议签订后，对未提用的贷款余额所支付的费用。承担费根据未提用贷款余额，按一定费率计收，承担费费率一般为年率的0.25%~0.5%。（2）利息期。利息期有两个方面的含义：一是确定利率的日期，二是利率适用的期限。（3）贷款期限。贷款期限指连借带还的期限。一般由宽限期与偿付期组成。宽限期指借款人只提取贷款，不用偿还贷款的期限；宽限期一过则到了偿付期，借款人要开始偿还贷款。宽限期虽然不偿还贷款，但要支付利息。如果贷款的期限为7年，一般宽限期为3年，偿付期为4年。一般来说宽限期越长对借款人越有利，有较充分的回旋余地，因为他可以充分利用外借资金从事经营生产，获利后再偿还贷款。（4）贷款偿还。中长期银行信贷的本金偿还方式有以下三种。第一，到期一次偿还。这适用于贷款金额相对不大、贷款期限较短的中期贷款。例如，某借款人借用了一笔3000万美元3年期的贷款，分批使用。贷款利息从每次实际使用贷款之日起算，每半年(或每3个月)付息一次；本金则从签订贷款协议之日起算，3年期满时一次还清。第二，分次等额偿还。这种方式适用于贷款金额大、贷款期限长的贷款。如前所述，在宽限期内，借款人无需还本，只是每半年按实际贷款额付息一次。宽限期满后开始还本，每半年还本并付息一次，每次还本金额相等。例如，某借款人获得一笔2亿美元的8年期长期贷款，规定宽限期为3年，借款人在宽限期内只付息，不还本；宽限期满后开始分次还本，即从第三年末开始到8年贷款期满时止，分11次等额偿还贷款本金，每半年归还贷款1818万多美元，到8年期满时，借款人还清贷款本息。第三，逐年分次等额偿还。这种方法与第二种方式相类似，但无宽限期。例如，某借款人获得一笔1亿美元的4年期中期贷款，从第一年起，每年偿还贷款本金2500万美元，并每半年支付利息一次，到4年期满时，借款人还清贷款本息。在贷款到期时一次偿还贷款本金的情况下，名义贷款期限与实际贷款期限相一致；而在贷款期内分次等额偿还贷款本金的情况下，名义贷款期限和实际贷款期限就出现了不一致，实际贷款期限要比名义贷款期限短。

如前述第二种偿还方式下的8年期贷款，第三年末开始多次偿还贷款本金，其名义贷款期限虽为8年，但实际贷款期限仅为5.5年。在前述第三种偿还方式下的贷款，其名义贷款期限与实际贷款期限相差更远。实际贷款期限的计算公式如下：实际贷款期（年）限＝a+（n-a）/2n＝名义贷款期限a=宽限期对借款人来说，在上述三种偿还方式中，以到期一次偿还最为有利。第一，实际贷款期限与名义贷款期限相一致，占用时间较长；第二，到期才偿还贷款本金，偿债负担不重。第二种方式尚可接受，因为实际贷款期限虽比名义贷款期限短，但有宽限期，在宽限期内可不还本，偿债负担相对有所缓和。第三种方式则很不利，因为实际贷款期限仅为名义贷款期限的一半，且须从第一年起就开始还本，偿债负担较重。（5）提前偿还。一般来说，一国借款人从外国贷款银行获得中长期银行信贷，在贷款所用货币的汇率、利率不变，而且借款人又确有长期资金需要的情况下，贷款期限越长，则对借款人越有利；如果在贷款到期时能得到展期，对借款人就更为有利。但在有些情况下，借款人提前偿还贷款本金，反而较为有利。第一种情况，贷款所用货币的汇率开始上涨，并有进一步上浮的趋势；或汇率一次上浮的幅度较大。此时，借款人如仍按原定期限归还贷款，则将蒙受由于汇率上涨造成的巨大损失。在本身自有外汇较多时，或是借款人另有筹措资金的途径,则提前偿还贷款可以减少汇率波动造成的损失。第二种情况，在贷款采用浮动利率的条件下，利率开始上涨，并有继续上涨的趋势；或利率一次上涨幅度较大。此时，借款人如仍按原定期限归还贷款，则将负担较重的利息，在本身自有外汇较为充足时，或是借款人能筹措到利息较为优惠的新贷款时，提前归还贷款可减轻利息负担。第三种情况，在贷款采用固定利率的条件下，当国际金融市场上利率下降时，借款人可以筹措利率较低的新贷款，提前偿还原来利率较高的旧贷款，借以减轻利息负担。因此，借款人与外国贷款银行签订贷款协议时，应争取将提前偿还贷款的条款列入协议。这样，借款人在有利时机就能主动提前偿还贷款，而无需向外国贷款银行额外支付任何追加费用。（6）贷款货币。借款人要从国际商业银行借取货币时应考虑下列原则：第一，借取的货币要与使用方向相衔接。第二，借取的货币要与其购买设备后所生产产品的主要销售市场相衔接。第三，借取的货币最好选择软币，即具有下浮趋势的货币，但是利率较高。第四，借取的货币最好不要选择硬币，即具有上浮趋势的货币。第五，如果在借款期内硬币上浮的幅度小于硬币与软币的利率差，则借取硬币也是有利的；否则，借软币。上述这些原则应综合考虑计算。（三）欧洲债券市场1．欧洲债券与欧洲债券市场各国大工商企业、地方政府、团体以及一些国际组织，为了筹措中长期资金，在欧洲货币市场上发行的以市场所在国以外的货币所标示的债券称为欧洲债券。进行欧洲债券交易的场所即为欧洲债券市场。2．欧洲债券的发行与特点与传统的国际金融市场债券发行的做法一样，一般债券发行的单位先与欧洲债券市场的银行集团进行联系，洽商条件，达成协议，以一家或数家银行为首，十几家或数十家银行出面代为发行。

债券上市后，这些银行首先购进大部分，然后再转至二级市场或调到其国内市场出售。一些银行、企业、保险公司、福利基金组织及团体或个人等，为了投资牟利，或周转保值，成为欧洲债券的主要购买者。欧洲债券市场的主要特点是管制较松、审查不严。如发行债券无需官方批准、债券不记名等。此外，欧洲债券市场发行费用低、债券发行不缴注册费、债券持有人不缴利息税等特点，也促进了欧洲债券市场的飞速发展。欧洲债券的利率高于银行存款的利率，一般为固定利率，但在欧洲债券市场浮动利率债券正不断增加。债券的利率水平视不同时期、不同货币单位、不同发行单位而有所差异。3．欧洲债券市场与中长期借贷市场欧洲债券市场与中长期借贷市场虽然都属于欧洲货币市场，但各有特点。（1）债权人不同。债券发行后，通过发行银行集团的认购转卖，金融组织、保险公司和私人成为债券持有人，即债权人；而中长期贷款的债权人则为贷款银行。（2）债券有行市。持有人可随时转让，腾出占压的资金，流动性强；而中长期贷款一般不能转让。（3）债券发行单位如因故延期还款，在债券未到期前可再发行一种更换续债的债券，如果持有人愿更换，给予一定的优惠，如果不换也可。这比中长期贷款到期后重新展期的条件更为有利。（4）通过债券发行筹集到的资金，其使用方向与目的，一般不会受到干涉与限制；而利用中长期贷款筹集到的资金，由于贷款银行比较集中，对借款人资金的使用方向比较关注，因此资金使用要符合原定的方向。

三、欧洲货币市场的作用与影响（一）欧洲货币市场的作用马克思在分析资本主义信用时指出，资本主义信用一方面可以促进资本主义生产的发展，同时促进资本主义经济危机的成熟与深化，另一方面也为社会主义生产方式的建立准备了条件。他还指出，资本主义银行业务经营很难在正常的营业与投机之间划上一条严格的界限。马克思的这些分析是我们研究欧洲货币市场作用的一把钥匙。欧洲货币市场资金借贷的积极作用有以下几点。1．欧洲货币市场成为国际资本转移的重要渠道，最大限度地解决了国际资金供需矛盾，进一步促进经济、生产、市场、金融的国际化。2．扩大了信用资金的来源，扩充了商业银行的贷放与外汇业务。3．部分地解决了某些西方国家国际支付手段不足的困难，成为弥补其国际收支逆差的一个补充手段。4．发展中国家利用欧洲货币市场的资金从发达国家进口生产设备和技术，发展本国经济。5．西方国家大的跨国公司利用欧洲货币市场资金，扩大投资，促进了国际间生产与贸易的发展。（二）欧洲货币市场的影响欧洲货币市场短期和中长期借贷与资金流动也给西方国家的经济与金融市场带来一定的消极影响。1．欧洲货币市场的资金流动与借贷是国际金融市场经常动荡不安的主要因素欧洲货币市场由于管制松弛，对国际政治经济动态的反应异常灵敏，每个主要储备货币国家的货币汇价发生升降变化，国际资金持有者即将贬值货币换成欧洲货币储存，并经常调进或借入欧洲货币用以抢购即将升值的货币。巨额欧洲货币的到处流窜，加剧各国货币汇价的不稳定，引起国际外汇市场的关闭或停市，加剧货币金融危机。在浮动汇率制度下，虽然欧洲美元对国际金融市场的冲击较前缓和，但由于各国汇率波动频繁剧烈，起伏增大，欧洲货币市场的存在又成为刺激和资助外汇投机的工具，成为国际金融市场不稳定的重要因素。2．加剧西方国家通货膨胀巨额欧洲美元流入一国，兑成当地货币，或存入银行后，以信用工具形式投入该国市场参加流通，从而加剧该国本已存在的通货膨胀。欧洲美元的存在是世界性通货膨胀加剧的一个因素，同时是美国转嫁通货膨胀的一种手段。

3．不利于西方国家国内金融政策的推行西方国家为了刺激生产，缓和经济危机，常在国内交替地使用放宽与紧缩的金融政策。但是，欧洲货币市场资金的存在，干扰与破坏了一些国家金融政策的推行。例如，当某一国家在一定阶段内实行紧缩政策，提高利率，限制资金投放时，国内的商业银行或工商企业却比较容易地从欧洲货币市场借入资金加以运用；而实行放松政策，降低利率，扩充国内信贷投放规模时，工商企业或银行又有可能将资金调往欧洲货币市场，追求较高的利息收入，使其政策的推行受到破坏，政策目标难以实现，从而促进生产的盲目性，加深经济危机。可见，欧洲货币市场的巨额资金，大规模中长期信贷的投放，以及从业务经营特点中所暴露出来的这个市场上的资金流动性日益削弱，都说明正孕育着潜在的国际信贷危机。西方国家政府为了保证金融资本的利益，防止信贷风险，加强推行国家垄断资本主义措施，对商业银行的中长期信贷均予以政府担保，万一信贷资金不能收回，出现呆账则由政府承担风险，由纳税人最后负担金融资本所发生的损失。但是，这也不能从根本上避免国际信贷关系中潜在的信贷危机。

四、欧洲货币市场的管制与发展趋势由于欧洲货币市场的消极影响日益明显，引起国际金融资本的极大关注。从20世纪60年代后半期起，西方国家要求管理欧洲货币市场的呼声日益高涨，管理建议与方案陆续出台，某些管理政策与措施也陆续实施。由于西方各国矛盾重重，在管制欧洲货币市场问题上，除各国中央银行采取了一般手段，不再将其持有的美元投入欧洲货币市场，一定程度上减少其资金来源，抑制其发展规模外，可以说20多年来在其他方面并未取得什么实质性的进展。但是，1981年12月3日美国国际银行设施的建立，则在欧洲货币市场的管制上迈出了重要的一步。1981年12月3日，美国政府批准美国银行在本国从事欧洲货币业务，并在纽约、得克萨斯、底特律和密执安等地开放了国际银行设施。准许美国银行和在美国的外国银行吸收非居民（即在美国地区以外的个人、银行和公司）以及美国在国外公司、银行的存款，而无需缴纳存款准备金；也不受存款利息额的最高限制，同时准许贷款给非居民，但贷款须用于国际业务，若用于美国境内，须按经营国际银行设施机构的欧洲负债净额缴纳存款准备金3%~14%。国际银行设施不是一个具有实体的独立银行体系，而是在美国境内的美国或外国银行所开立的经营欧洲美元与欧洲货币的账户体系，该体系的资产是独立的，与其总行账户是分开的。美国创设国际银行设施的意义不仅在于吸引巨额资本流入美国，改善其国际收支状况，更重要的是可以吸回巨额境外美元，便于就近管制监督，从而削弱其他离岸金融中心的地位，加强美国金融资本经营境外货币业务的竞争力。五、亚洲货币市场亚洲货币市场（AsianCurrencyMarket）是指新加坡、东京、马尼拉和巴林等亚太地区的银行经营境外美元和境外货币借贷业务的市场，是欧洲货币市场的重要组成部分，实际上是欧洲货币市场的延伸。（一）亚洲美元市场的概念亚洲美元市场是指在除美国之外的亚洲、太平洋地区进行美元存、贷活动而形成的国际金融市场，其中心是新加坡。亚洲美元市场实际上是欧洲货币市场的一个组成部分。这里所称的“美元”，往往是各种离岸货币的总称。（二）亚洲美元市场的形成与发展1．亚洲美元市场的形成由于时差的影响，传统的国际金融市场还未能做到环球每日24小时不停运转，这就在客观上产生了在伦敦金融市场停业时将交易转至亚太地区进行的要求。第二次世界大战后，美国在亚太地区的活动，使巨额的美元滞留在亚太地区，为形成亚洲美元市场创造了资金条件。日本迟至1964年才宣布日元可自由兑换，而且外国金融机构进入日本开业和资本输出入管理十分严格，因而难以在当时形成离岸货币中心。当时的香港和新加坡都具有位处重要的战略性地理位置，交通通讯设施先进，是传统的地区性贸易中心，而且都是以华人为主，自然资源贫乏，熟练而廉价的劳力充裕，经济发展程度高于周围国家或地区等特点。两地时差仅半小时，但是，新加坡是以一个独立国家的形象出现，当时香港则还是英国的殖民地；新加坡货币的稳定性超过港币；当时新加坡经营成本低于香港；更重要的是新加坡政府在充分分析了各方面情况后，对在新加坡建立和发展亚洲美元市场提供了一系列重要的鼓励措施，包括豁免对亚洲美元存款所课的预扣税。

但是香港地方政府则不愿提供相应鼓励措施，不愿豁免对离岸货币交易所课的15%利息预扣税；担心在港开辟离岸金融业务后，香港居民获得收益而政府则未能增加收益；担心离岸货币会冲击港元稳定的局面；甚至还担心香港居民可能因此而认为是“过度自由放任”而起反作用等。建立亚洲美元市场的最初设想是美洲银行提出的。当时美国的侵越战争正激烈，国内各种矛盾尖锐化，国际收支面临很大困难。美洲银行想挖掘游离在亚太地区的美元资金。当时欧洲美元市场存款的最低起点为10万美元，不利于调动众多的小额持有者的积极性。于是，美洲银行提出以25000美元作为存款起点，以争取广大中小客户。1968年美洲银行向新加坡政府申请开办离岸美元业务，获准后于1968年10月1日以20万美元的存款基数开始经营。1969年后，花旗、华侨、渣打、华通投资和汇丰等银行也先后获准开展亚洲美元业务。于是，亚洲美元市场便开始在新加坡正式建立。2．亚洲美元市场的发展亚洲美元市场的发展大体可分为以下三个阶段。（1）1968-1970年为形成阶段。到1970年，新加坡共批准16家国际大银行在新加坡设立分支机构和开展离岸美元业务。（2）1971-1975年为巩固阶段。为鼓励外国银行到新加坡开设分支机构，1973年新加坡颁布《所得税修正法》，把外币经营所得税率由40%降至10%，新加坡金融管理当局还规定亚洲美元存款免缴存款准备金，允许本国居民在亚洲货币账户上开立外币账户，以扩大亚洲美元市场的基础。至1975年，在新加坡经营亚洲美元的银行已达66家，其中本地资本银行17家、外国资本银行49家，资产负债总规模已达125.97亿美元，占整个欧洲货币市场的比重：1968年仅0.1%，1971年为1.5%，1975年达6.1%。（3）1976年以后是稳定发展阶段。亚洲美元业务扩展到香港、悉尼、马尼拉和东京，但业务仍以新加坡为主。亚洲美元市场的资产负债额，1990年曾达3903亿美元，但1991年起连续两年回落，到1992年底为3550亿美元，1993年底为3　860亿美元，1994年6月底回升至4　174亿美元。20世纪90年代初的回落主要是因为日本泡沫经济破裂，导致日本银行一方面忙于应付坏账，另一方面要积极提高自有资本比例来达到《巴塞尔协议》的要求，不得不减少其在亚洲美元市场的活动。目前亚洲美元市场上货币除美元外，还有英镑、瑞士法郎、日元、澳元、加拿大元、新西兰元和港币等，但美元占交易总额的90%，其余货币比重很小。


第34章国际资本流动

【学习目标】通过对国际资本流动形式、国际资本流动的经济动机和制约因素及国际投机资本、国际债务危机、国际货币危机和国际金融危机等概念和原理的学习，能够在国际经济大背景下如何防范对外交易的风险进行一定的分析，能够对国家采取的金融安全和金融监管的措施与国际资本流动趋势的关系作一定的分析。1997年东南亚货币危机（1997-1998）：在80年代和90年代初，东南亚各国加快金融自由化的步伐，全面开放国内金融市场以吸引外资，从而形成了快速的经济增长。但是进入90年代中期以后，劳动力成本的上升使产品的国际竞争力有所下降，一些国家出现经常账户的逆差。由于各国没有能够及时地提升产业结构，提高产品竞争力，继续涌入的外部资金及国内投资普遍形成了泡沫经济和房地产投资过热。以泰国为例，1996年的外债余额已达900亿美元，其中短期外债就高达400亿美元，超过1997年初的外汇储备水平。另外，由于投资过热，特别是房地产投资过度，1997年泰国金融机构的坏账已超过300亿美元。于是公众及外国投资者对泰国的经济状况和金融秩序开始担忧，货币贬值的预期不断凝聚。国际投机者也不断积蓄能量，准备大规模地投机性冲击。2月14日，泰国货币泰铢对美元贬值5%，标志着投机性冲击由隐蔽变为公开。此后泰铢面临更大的贬值压力，泰国中央银行的干预行动使外汇储备不断减少。5月中旬以后，投机性冲击再度发动，泰铢汇率创11年新低。部分东南亚国家联合干预外汇市场购入泰铢，泰国中央银行再度调高短期利率，并抛出50亿美元的外汇储备，但仍不能恢复公众信心和击退投机性冲击。终于在7月2日，泰国中央银行宣布泰铢自由浮动。随后，投机性冲击迅速波及周边国家和地区，菲律宾、马来西亚、印度尼西亚、新加坡，以及中国香港和台湾都受到了影响。10月以后，危机扩散到韩国，韩元对美元大幅度贬值，同时韩国也陷入了经济危机。1997年东南亚金融危机发生的深刻原因就在于：泰国等东南亚国家和地区为了实现较快的经济增长，大量吸收外资，当外资担心金融风险，不愿意流入时，政府又制定了本币自由兑换、本币与美元挂钩等消除外资顾虑的政策。外资认为存在金融风险，希望流出时，可以方便地兑换成美元，转移出境。与美元挂钩造成了本币币值严重高估，加剧国际游资套汇行为。在实施高利率政策以吸收外资、保持国内高储蓄率的情况下，不可避免地产生国际游资的套利行为。在套利套汇的国际投机性资本大量涌入后，加上金融监管系统又不健全，资金被拆借流入股市，用于房地产开发，当社会需求不足或下降，特别是在高度外向型的经济中，国际市场需求环境变化、市场需求下降的背景下，股市下挫，房地产销售不畅，银行资金周转不灵，金融风险突然出现，此时国际游资迅速撤离，这进一步加剧了金融风险和金融动荡，不可避免地发生金融危机。在金融危机的打击下，许多东南亚国家几十年积累起来的经济发展成就严重被毁，社会经济福利大幅度下降，甚至引发政治动荡。

正是由于看到了国际资本流动中存在的巨大风险，越来越多的国家和地区开始反思过去的金融开放政策。20世纪80年代以来，与实际经济越来越脱离的资本国际流动成为最活跃的因素，并通过“放大效应”对一国乃至全球经济造成远远超过其实力的影响。20世纪90年代中后期，国际资本流动出现了许多新的特点和新的发展趋势。为适应国际生产力发展的要求，在经济信息化、规模经济效应明显、边际收益递增的条件下，国际游资空前活跃，在大量投机活动中渗透到发展中国家和地区，使一些发展中国家和地区的金融局势不稳定，金融危机此起彼伏。


第35章国际资本流动概述

一、国际资本流动的概念国际资本流动（InternationalCapitalFlows），是指资本从一个国家或地区转移到另一国家和地区。按照周转时间长短，国际资本流动可以分为长期资本流动和短期资本流动。按照其存在的形态，国际资本流动可以分为国际直接投资、国际证券投资、国际信贷以及其他国际资本流动。

二、长期国际资本流动期限在1年以上的资本流动是长期资本流动，它包括国际直接投资、国际证券投资和国际信贷等。（一）国际直接投资国际直接投资是指一国企业或个人对另一国的企业等机构进行的投资。直接投资可以取得对方或东道国厂矿企业的全部或部分管理和控制权。1．直接投资的类型（1）创办新企业。如在国外设立子公司、附属机构，或者与多国资本共同在投资东道国设立合营企业等。这类直接投资往往不局限于货币形态资本的投资，特别是创办合资企业时，机器设备、存货,甚至技术专利、商标权等都可以折价入股。　（2）企业收购。收购国外企业的股权达到一定比例以上。比如美国有关法律规定，拥有外国企业股权达到10%以上，就属于直接投资。（3）利润再投资。投资者在国外企业投资所获利润并不汇回国内，而是作为保留利润对该企业进行再投资。这也是直接投资的一种形式，虽然这种投资实际并不引起一国资本的流入或流出。2．国际直接投资的新特点（1）国际直接投资迅猛发展，在流动中高速增长。国际直接投资的空前发展，首先反映为国际直接投资额的大幅度攀升和国际投资总量的急速膨胀，其增长速度也大大快于商品和非要素服务出口、国际产值和国内资本形成的速度。1996年国际直接投资的总流入已经上升到3380亿美元，2000年国际直接投资流入流出额分别达到12710亿美元和1150亿美元。（2）跨国公司成为国际直接投资主体。对外直接投资是跨国公司参与国际竞争与合作的主要形式。通过对外直接投资，跨国公司在国外设立附属公司，从而形成了一个从国内到国外，从生产到销售无所不包的超国家的独特的企业经营体系。世界上最大的100个经济体中有50家是跨国公司。10个最大的跨国企业的总收入比最穷的100个国家的GDp总和还要大。（3）对外直接投资的产业分布变化：流向服务业、高科技产业的资本比重不断上升。目前，国际直接投资出现了由资源开发、劳动密集型产业转向资本技术密集型产业，由制造业转向高新技术产业和服务业的发展趋势。新技术革命不仅带动了新兴产业的发展，也增加了传统产业制造活动的知识成分，这种变化导致了对国际性服务行业的需求日益迫切。此外，对服务业直接投资的增加还与该行业的投资特点和政策变化有关。对投资方而言，第三产业比制造业和采掘业等行业的投资风险小，投资回收期短，有利于获得更高的投资收益。（4）在国际直接投资中，发达国家仍占有主要地位。国际直接投资不仅是世界经济增长的主要动力，而且也直接受到了经济发展状况的影响。如果一国经济发展快、投资环境好、投资收益高、投资回收快，吸引的国际直接投资就多。发达国家从20世纪70年代以来就一直是吸收和利用直接投资的主体。近年来，随着发展中国家经济环境的改善和经济发展状况的日益好转，跨国资本向发展中国家的直接投资不断增长，但是发达国家在国际直接投资中所占比重的主导地位还会保持很长时间。发达国家进行的国际直接投资主要以发达国家之间的相互投资为主。

美国作为世界最大的资本输出国，其对外直接投资的重点始终在欧洲，而同样美国也是欧洲及日本对外直接投资的主要对象。（二）国际证券投资国际证券投资是指通过在国际债券市场购买中长期债券，或者在国际股票市场上购买外国公司股票来实现的投资。各国政府、商业银行、工商企业和个人都可以购买国际债券或股票进行投资。同样，这些机构也可以发行国际债券或股票来筹集资金。对于购买有价证券的国家来说是资本流出；对于发行证券的国家来说，则是资本流入。证券投资与直接投资的区别在于，证券投资对于投资对象企业并无实际控制和管理权，所以证券投资只能收取债券或股票的利息或红利；而直接投资者则持有足够的股权来管理、经营投资对象企业，并承担企业的经营风险，享受企业的经营利润。另外，有些证券投资者购买债券、股票的目的并不在于收取利息和红利，而是出于投机之类的动机，企图从有价证券的买卖差价中获得利润。（三）国际贷款国际贷款主要有政府贷款、国际金融机构贷款、国际银行贷款和出口信贷。1．政府贷款政府贷款是指一个国家政府向另一个国家政府提供的贷款，其目的是为了促进本国商品劳务的出口及企业对外投资。政府贷款一般是发达国家向发展中国家提供，而且大多是双边的贷款。2．国际金融机构贷款国际金融机构贷款是国际金融机构向其成员国政府提供的贷款，这种贷款不完全以营利为目的，具有援助的性质。贷款利率视其资金来源以及贷款接受国的国民收入而定。此项贷款一般是专项贷款，与特定的建设项目相联系，手续严格。3．国际商业银行贷款国际商业银行贷款，一般不限定用途，借款人可以自由运用资金，而且贷款资金的数额也不受限制。国际商业银行贷款的利率高，不带有任何援助性质，是以营利为目的的。能否借到贷款全凭借款人的信誉或有无信誉政府机构的担保，所以一般低收入发展中国家很难大规模利用商业银行贷款。4．出口信贷出口信贷是与国际贸易直接相关的中长期贷款。它是商业银行对本国出口商或者外国进口商及其银行提供的贷款，其目的是为了解决本国出口商的资金周转困难，或者是满足外国进口商对本国出口商支付货款的需要。

三、短期资本流动短期资本是指一年以内期限的各种金融资产，包括现金、活期存款以及所有货币市场金融工具。短期资本流动可以迅速直接地影响一国的货币供应量。现金、活期存款是货币供应量的组成部分。其他短期金融工具如国库券、可转让银行定期存单（CDs）、商业票据、银行承兑票据等，也都有很强的流动性。（一）短期证券投资与贷款各国货币之间的利息率差别可以引起资金在各个金融市场之间流动。（二）保值性资本流动这是金融资产的持有者为了资金的安全或保持其价值不下降而进行资金调拨转移而形成的短期资本流动。某些国家或地区政治局势不稳定，可能引起其国内资本或国内的外国资本外逃。一国经济情况不好，国际收支状况恶化，那么其货币必定贬值，于是其国内资金会向币值稳定的国家流动。另外，国家如果宣布实行外汇管制、限制资金外流或增加某些征税时，也可能引起大量资本外逃，形成突发性的大规模短期资本流动。（三）投机性资本流动投机性资本流动是投资者在不采取抛补性交易的情况下，利用汇率、金融资产或商品价格的波动，伺机买卖、谋求高利而引起的短期资本流动。投机者能否盈利全凭对形势的预期或判断是否正确，若预期错误，必然遭受损失。比如投机者将资金投向目前疲软的货币，预期该货币汇率不久就要转向，若日后该货币汇率果然回升，则投机者获利。国际市场上能引起投机性资本流动的因素很多，除贵金属及证券价格的剧烈波动能引起投机者的极大兴趣外，国际市场上某些重要商品的大幅度涨落也能诱使投机者不断买进卖出，这都形成短期资金市场上投机性的资本流动。（四）贸易资金融通大多数国际贸易都与资金融通有联系，贸易资金融通可以说是最传统的短期国际资本流动方式。在国际贸易中，出口商通常不要求进口商立即支付全部货款，而允许进口商有一段时期延期支付。当出口商或其开户银行向进口商提供短期延期支付信贷时，进口商的对外债务增加或债权减少，这就形成了贸易融通性的短期资本流动。


第36章国际债务与债务危机

一、国际债务衡量的标准外债是在任何给定的时刻，一国居民所欠非居民的以外国货币或本国货币为核算单位的具有契约性偿还义务的全部债务。这一定义包含两个方面的内容：第一，外债是以“居民和非居民”为标准，是居民对非居民的债务。这里居民和非居民包括自然人和法人。第二，外债以偿还义务为根据，且这种偿还义务必须具有契约性，通过具有法律效力的文书明确偿还责任、偿还条件、偿还日期等。借外债必须保证偿还能力。如果没有偿还能力，一方面会影响债务国的信誉，造成今后借外债的困难；另一方面会造成债务危机。衡量外债偿还能力的标准有两个方面：一是生产能力，二是资源转换能力。所谓生产能力标准，是指拿出一部分国民收入偿还外债本息后是否影响国民经济正常发展；所谓资源转换能力标准，是指用于偿还外债的那部分国民收入能否转换为外汇。国际上对债务国偿债能力的衡量指标很多，比较常用的有以下几种。（一）偿债率偿债率是指一国当年外债还本付息额与当年商品和劳务出口收入的比率，这是衡量一国偿债能力的主要参考数据。偿债率是衡量外债偿还能力的一个最主要的指标，也是用来显示未来债务偿还是否会出现问题的一个“晴雨表”。发展中国家的出口收汇主要用于进口原材料、技术设备、必要的消费品和其他支出，用于债务还本付息的不应超过20%。国际上一般认为偿债率在20%以下是安全的，超过这一警戒线，就有发生偿债危机的可能性。当然这一限度只能作为参考，并不是说超过了20%就一定会发生债务危机。因为一国的偿债能力除了取决于所借外债的种类、期限和数量外，还取决于一国的经济增长速度和出口贸易的增长速度，或者说取决于一国的经济实力。（二）债务率债务率是指一定时期一国的外债余额占该国当期商品和劳务出口收入的比率，这是衡量负债能力和风险的主要参考数据。国际上公认的负债率参考数值为100%，即超过100%为债务负担过重。这也不是绝对的，因为一国即使外债余额很大，如果长期和短期债务期限分布合理，当年的还本付息额也可保持在适当的水平。（三）负债率负债率指一定时期一国的外债余额占该国当期的国民生产总值的比率，用于衡量一个国家对外资的依赖程度，或一国总体的债务风险，国际上公认的负债率参考数值为20%，超过这个数值，就有可能是对外资的过分依赖，当金融市场或国内经济发生动荡时，容易出现偿债困难。（四）短期债务比率短期债务比率是指当年外债余额中，1年和1年以内期限的债务所占的比重。这是衡量一国外债期限结构是否合理的指标，它对某一年的债务还本付息额影响很大，国际上公认的参考安全线为25%。（五）其他债务衡量指标除以上常用的衡量一国偿债能力和债务负担的指标以外，还有一些其他的指标作为参考，如一国当年外债还本付息额对当年国民生产总值的比率。根据经验，这个比率控制在5%以下是安全的；外债总额与本国黄金外汇储备额的比率，一般控制在3倍以内。

二、国际债务危机的状况所谓国际债务危机是指在债权国（贷款国家）与债务国（借款国家）的债权债务关系中，债务国因经济困难或其他原因的影响不能按期如数地偿还债务本息，致使债权国和债务国之间的债权债务关系不能如期了结，并影响债权国和债务国各自正常的经济活动及世界经济的正常发展。在1980-1982年西方经济严重衰退的冲击下，1982-1983年爆发了席卷全球的债务危机。在这一年多的时间里，有近40个发展中国家要求重新安排债务。这次国际债务危机的最初信号来自1981年3月，当时有260亿美元外债的波兰，偿还不了到期的25亿美元债务本息，牵涉西方500多家银行。随之，许多债务国亮出了清偿问题的红灯，就连一些经济条件或借贷信誉较好的国家也濒临倒账的边缘，为西方金融界和政界所始料不及。1982年8月12日，墨西哥财长向美国联邦储备委员会主席通报，墨西哥几乎耗尽全部外汇储备，不久达成协议：墨西哥暂停偿还欠商业银行的本金，但继续如期支付债务利息；同时，西方国家政府和国际多边机构将为墨西哥提供国际紧急贷款。世界第三大债务国巴西（1988年底外债总额约900亿美元）也在1982年9月宣布，急需175亿美元的新贷款来解决清偿困难。由于西方国家没有反应，巴西被迫削减进口，并大量动用外汇储备。发展中国家第四大债务国阿根廷，在马尔维纳斯群岛战争（1982年4-6月）之后，经济状况恶化，出口减少，国际收支逆差扩大，外汇储备干涸。9月已拖欠西方商业银行到期债务20亿美元，12月底又有100多亿美元债务到期。债务危机的乌云笼罩整个拉美地区和多数非洲国家及一些亚洲国家。三、国际债务危机的特点1．债务规模巨大1973年以来，发展中国家外债发展非常迅速，外债规模巨大。巨大的外债规模成为1982年爆发债务危机的主要特点。2．卷入危机的国家很多随着发展中国家外债的积累、国际债务危机的形成和发展，债务重新安排频繁出现，所涉及的国家日益增多。频繁与大规模的债务重新安排已成为国际债务危机的一个重要特点。3．国际收支状况恶化，外汇储备剧减20世纪80年代初，发展中国家出口量急剧减少。出口量的剧减导致国际收支的恶化。为了弥补巨额国际收支逆差和偿付到期债务本息，发展中国家不得不动用大量外汇储备。4．债务的地区和国家高度集中从地区分布来看，发展中国家的债务大部分集中在拉美地区和非洲。从经济发展水平来看，大部分债务集中在中等收入国家，高收入和低收入国家的外债数额并不算多。这种情况出现的原因在于那些重债国和一些主要债务国在20世纪六七十年代都是经济发展速度较高的国家，所以，到了20世纪80年代成了中等收入国家。他们之所以发展迅速，大量引进外资是一个重要因素。而那些低收入国家的发展速度缓慢，只能取得发达国家、世界银行和国际开发协会的援助或低息贷款，但数额不大，加之他们也不愿意以高利率向商业银行借款，所以他们的外债并不太多。

5．债务结构对债务人不利随着债务问题的日趋严重，债务的期限不断缩短，这主要是西方商业银行为了减少贷款风险。从贷款结构来看，商业贷款迅速增长。其原因是发达国家的经济低速增长，使他们大多数不履行联合国规定的对第三世界国家的经济援助占发达国家国民生产总值0.7%的指标。国际货币基金组织的贷款条件严厉苛刻，发展中国家所需的经济发展和偿付外债的资金，仍然只能大部分求贷于国际金融市场。四、国际债务危机的解决办法以墨西哥为导火索的波及全球的债务危机，是20世纪70年代发展中国家大量举债的必然结果。债务危机爆发之后，债务国政府、债权国政府、商业银行和国际金融机构采取了一系列措施，一定程度上收到了缓解危机的效果。债务国的偿债问题受到世界经济情况变化的影响，虽然债务国采取了较严厉的调节措施，世界贸易和经济也恢复了增长，但债务国的外债和偿债率并没有降低多少，所以危机只能说是有所缓解。基于此，必须设法采取一些根本解决的办法或方案，否则难以保证危机的局面不再出现。自1985年以来，为了减少债务国偿还债务的负担，一些西方发达国家政府当局陆续公布了以下减债方案。1．贝克计划贝克计划的主要内容是：由债务国实行以经济增长为导向的调整计划；鼓励私人债权机构的贷款；增加国际金融机构的贷款；继续在资金援助、政策咨询、监督、催化私人债权者的融资等方面，加强基金组织和世界银行的协作，发挥关键性作用；对15个重债国在1986-1988年间，由大商业银行提供200亿美元的贷款，由官方机构提供90亿美元的贷款。这个计划有三个重要特点：一是强调债务国发展经济，提高经济增长率；二是强调债权国、债务国、大商业银行和国际金融机构的通力协作；三是规定一个固定的贷款数额。该方案发表后曾获得国际金融机构和一些大商业银行的支持，但在具体实施时存在很多问题，如债务国实行的经济调整计划并非都能实现经济增长的目标；多方面的协作也并非十分顺利；在外债规模巨大的情况下，贝克计划提出的贷款金额只是杯水车薪。所以，最终落空。2．密特朗方案法国总统密特朗于1988年6月在多伦多举行的七国首脑会议上呼吁债权国大量放宽最贫穷国家的偿债条件。对中等收入的债务国，他主张分配一笔专门的特别提款权，以资助建立一笔担保基金，由国际货币基金组织管理，保证对转换成债券的商业贷款支付利息。3．日本大藏省方案该方案主张允许债权银行把债务国所欠债务的一部分转换成有担保的债券，债务国再向国际货币基金组织存入相当于担保的一笔存款。债务的余额可以重新安排，包括长达5年的宽限期，在此期间，利息支付可以降低、终止甚至免除。4．布雷迪计划布雷迪计划主张采取加强债务战略的步骤，并对积极改革经济和实现持续增长的债务国提供资助。首先，该方案是贝克计划的延伸和发展，把债务政策的重点从贝克计划的“增加新债”转移至“宽减原有债务和偿债开支”，而且承认债务问题是偿付能力危机而非资金周转失灵的危机，债务国在可预见的将来已无力如期全数偿还债务，必须采取非常措施加以解决。

布雷迪计划认为，要使债务国提高信誉并重返市场筹资，则需采取宽减债务的办法。主要原则包括以下几点：第一，凡坚持进行经济改革的债务国可以受惠；第二，债权人减免债务完全自愿，不强迫减免；第三，按个案处理；第四，债务国在减少旧债的同时，仍需注入新的资金，促进经济的发展。其次，国际金融机构在宽减债务过程中处于中心地位，提供这方面的融资。最后，同意增加国际货币基金的份额。加强资金实力，使其在宽减债务过程中发挥更大作用。总之，现在看来，上述措施和方案对国际债务危机的缓解起了一定的作用，但要从根本上解决债务问题，需要进一步探寻新举措。


第37章我国利用外资的情况

一、我国利用外资的基本方式我国利用外资的方式主要有：外商直接投资、国际信贷、发行国际债券以及利用中国银行的外汇资金等。1979年到1991年间，我国累计外商直接投资为233.5亿美元，而国际信贷则达到了527.4亿美元，后者大大超过前者。1992年至1999年间，外商直接投资高达2825.7亿美元，国际信贷只有846.0亿美元。外资在进入我国的方式选择上已经发生了根本性变化。（一）我国利用外资的方式1978年实行对外开放以后，我国在外资利用上呈现出新局面，方式多种多样，主要有：（1）国际信贷。国际信贷是指接受各国、各国际机构的贷款。包括与贸易有关的商业贷款、商业银行贷款、具有援助性质的政府贷款和国际机构贷款。（2）直接投资。直接投资是指吸收外国资金开办企业。包括合资经营、合作经营、外商独资经营、合作生产和联合经营。（3）发行国际债券。发行国际债券是指在外国或国际金融市场上发行公司债券。此方式不仅吸收外资数额较大，而且大多数利率固定，使用期限较长。中国国际信托投资公司及中国银行等单位先后在日本、德国等国家多次发行公司债券。（4）利用中国银行外汇资金。中国银行除掌握本身的外汇资金外，还利用海外分支行和国内机构吸收的外汇存款、外国银行的往来存款和贷款、外国的出口信贷等外汇资金供国内各企业、各部门使用。2．我国利用外资的统计指标（二）外商直接投资的发展历程外商直接投资经历了一个曲折的发展过程，大致经历了以下几个阶段。第一阶段：1979-1982年。改革开放初期，外商直接投资处于起步阶段，规模小，总计11.67亿美元。第二阶段：1983-1991年。出现外商直接投资的第一次高潮。但由于国家在货币政策使用上经验不足，信贷失控，通货膨胀加剧，宏观经济形式不稳定，外国投资者对中国的市场潜力和外汇支付能力产生怀疑，加上基础设施不完善，配套资金跟不上，外资利用受到一定程度打击。1987年到1991年，我国的外贸政策和投资环境进一步改善，中国政府强调经济特区和沿海经济开放区等沿海地区出口外向型外商直接投资企业的发展，强调对改进我国管理经验和先进技术的作用，外商直接投资平稳发展。第三阶段：1992-1996年。出现外商直接投资的第二次高潮。邓小平南方谈话和十四大的召开确立了放大步子搞开放和建立社会主义市场经济框架，这无疑极大地鼓舞了投资者的信心。1993年协议金额创下了历史纪录，高达1114.36亿美元，1996年的实际利用金额也创下了417.25亿美元的历史新高。第四阶段：1997年至现在。外商直接投资的暂时性挫折。1997年开始的亚洲金融危机直接影响了国际范围的直接投资的萎缩，外商直接在我国投资也放慢了步伐。但是，与世界经济不振相比，中国经济的一枝独秀仍然对外商直接在我国投资有相当的吸引力。实际利用外商直接投资的额度并没有出现大规模下滑的趋势，1997年为452.57亿美元，1998年为454.63亿美元，1999年为403.19亿美元，2000年为407.15亿美元，2005年为724.06亿美元，2006年为603.25亿美元。

二、我国对外债的管理我国对外债的定义是：中国境内的机关、团体、企业、事业单位、金融机构或者其他机构对中国境外的国际金融组织、外国政府、金融机构、企业或其他机构用外国货币承担的，具有契约性偿还义务的全部债务。主要包括：国际金融组织贷款、外国政府贷款、外国银行及非银行金融机构贷款、买方信贷、外国企业贷款、发行外币债券、国际金融租赁、延期付款、补偿贸易中直接用现汇偿还的债务以及其他形式的外债。我国外债管理的目标是，在保证外债规模适度的宏观控制下，积极有效地利用国外资金，降低筹资成本，以满足国内经济建设对外资的需求；建立健全外债经营管理体制，保持合理的外债规模和债务结构；发挥外债的最大经济效益，促进国民经济发展；维护国家对外信誉。（一）外债规模管理规模管理是指在一定时期内，确定举借外债的数量界限，即适当的外债规模。在一定时期内，如果外债规模增长过快，超过我国对外债的偿付能力和对外资的消化吸收能力，则有可能出现负效益，一方面会增加还债的经济负担，甚至引发偿债危机，从而影响我国对外信誉和筹资能力；另一方面则会造成外汇资金的闲置与浪费，增加筹资成本和风险。但借款过少，又会使国内一部分生产资源不能及时转化为生产力，从而影响经济发展。我国外债规模主要取决于三个方面，即经济发展对外汇资金的需求、对外债的承受能力和国际资本市场的资金供求的需求、对外债的承受能力和国际资本市场的资金供求状况。一国外债规模是否合理，主要参考三个指标：债务率、偿债率和负债率。（二）外债结构管理外债结构管理是在外债规模基本确定的前提下，根据经济建设对外资的实际需要和具体要求，国际资本市场行情及其发展趋势等，对外债结构的各个要素的构成比例进行合理配置，优化组合，以达到降低成本、减少风险、保证偿还的目的。外债结构管理主要包括以下几个方面。1．利率结构管理进行利率结构管理就是要合理安排，适时调整债务利率结构，以降低或稳定外债成本，避免风险。2．币种结构管理进行币种结构管理的目的就是通过合理搭配，适时调换币种来防范和减少汇率风险。一是债务币种多样化；二是合理搭配币种结构的比例。根据各种币种在国家对外经济贸易中所占的比重，对国家外汇储备的分布结构以及这些货币的汇率变化趋势等，进行合理组合；三是外债比重在借、用、还三个环节相互衔接和适应，原则上使所借货币和所用货币以及所还货币基本一致。3．期限结构管理要把握三条原则：一是保持以中长期债务为主，力争将短期债务控制在债务总额的20%以下；二是保持短期外债的增长总体上低于中长期外债的增长；三是保证债务偿还期限的均衡分布，尽量减少偿债高峰。

三、利用外资对我国经济发展的作用（一）利用外资对我国经济发展的积极作用随着外商投资规模的迅速扩大和投资领域的进一步拓宽，吸引外资对我国国民经济的促进作用已越来越明显。利用外资对我国经济发展的积极作用，可以从微观和宏观两个方面说明。1．利用外资对我国经济发展的微观效应吸收和利用外资有利于弥补国内建设资金的短缺，促进投资增长。20世纪90年代以来，我国经济持续高速增长，与之相伴的是投资率的逐年提高。在投资不断扩大的过程中，外商投资成为各地筹借和实现投资扩大的一条重要途径。在兴办的三资企业中，外商以机器设备作为总投资的70%，即有70%左右的资金投入了固定资产建设。在我国经济建设的资金来源中，外商直接投资已成为一支重要力量。为鼓励外商在我国投资，我国政府对外资企业给了很多政策上的倾斜和优惠，尤其是税收上的优惠。因此，引进外资初期，政府从这些企业中得到的税收并不多。但当这些企业成长起来以后，政府的涉外企业税就会显著增加。这正如把蛋糕做大了以后，比例小一些，分到的总量也是可观的。我国在引进外资时更主要的目的是希望向外企学习先进的科学技术和管理经验，以加快我国实现现代化的步伐。目前在我国的外资企业大多采用实用性很强的技术，能充分利用我国剩余劳动力，发挥比较优势。外资企业还带来了先进的管理经验，中外方人员现场合作并对员工进行培训等，这种软技术的交流有利于加快生产技术的发展。2．利用外资对我国经济发展的宏观效应利用外资对国内宏观经济政策的影响总的来说是积极的：促进了我国经济增长，在一定程度上缓解了我国的就业压力。但对我国的货币政策和外汇政策带来一些冲击，这些不利影响只要应付得当可以尽量避免和减轻。随着我国吸引外资的规模迅速扩大，外资企业吸收了我国大量的剩余劳动力，在一定程度上缓解了我国的就业压力。20世纪90年代中后期以来，随着创造就业的投资成本提高，地价和商品价格上升，外资的技术构成逐步升高，资本密集型企业的增多造成了资本对劳动的替代，外资在创造就业岗位上作用有所削弱。一般来说，外资流入形成投资需求也会增加国内的货币供应量。引进外资因而会加剧国内需求膨胀，加剧国内能源、交通、原材料供应紧张状况，推动生产资料价格上涨。外商投资已成为我国固定资产增长的重要因素之一。外商投资中有相当一部分是以货币形式流入的，中央银行买进外汇形成了巨额的外汇占款，增加了基础货币的投放，因此外资流入可能会加大国内通货膨胀压力。（二）利用外资对我国的消极影响当然，外资的大量涌入对一国的经济或多或少都会带来负面的影响甚至冲击。世界各国无一例外。只是对于发展中国家来说，这种消极影响会更严重一些。我国正处于经济起飞阶段，市场经济体制还没有完全建立，法制建设很不健全，国有企业改革成效不大，国有经济缺乏市场竞争力。外资的大量涌入对我国民族经济的消极影响是不言而喻的，并且在一定程度上构成了对我国经济安全的威胁。

主要表现有：1．外资垄断外资通过并购控股等方式对我国的某些部门和行业构成了事实上的垄断，使我国已经或正在失去对这些部门和行业的经济控制权。例如，我国饮料市场中，“可口可乐”和“百事可乐”已经占据了碳酸饮料的大部分市场份额；洗涤业也被美国、德国和英国的公司以各种方式加以控制；医药行业的14家大企业中，外方控股的有13家。像这样的行业还有很多。一些大型国有企业也被外商控股。还有一些行业如汽车，即便中方拥有控股权，但外方掌握关键技术，从而外资也就拥有了实际的控股权。从上述情况看，我国的一些产业受到外资企业的安全威胁。2．市场瓜分外资企业通过名牌战略、低价倾销手段攻占我国市场，抢夺市场份额。我国有一些技术含量较高的产品及其市场，在同外资的收购和进口产品的竞争中纷纷落马。例如，通讯市场中的摩托罗拉公司、爱立信公司和诺基亚公司几乎瓜分了我国的无线通讯产品市场。好在现在还能看到一些民族品牌复苏的希望。彩色胶卷市场中，在日本富士和美国柯达的冲击下，国产品牌仅仅乐凯一家苦苦支撑。洋品牌的大量进入瓜分了我国相当大的市场份额，而且使国内市场的国内企业之间出现了某种程度上的无序竞争。3．产业结构失衡外商投资大量进入，也给我国产业结构优化、产品升级换代带来了一定程度的影响。一方面使本来不合理的产业结构更糟；另一方面使我们的某些强项产业失去优势。从外商投资领域看，大多数投资普通加工产业和劳动密集型产业，加剧了对我国能源、原材料和公共设施使用的争夺，造成某种程度的紧张。从地区投向看，外资主要集中在东部沿海，中西部地区投资比例较小，进一步恶化了我国产业分布的地区结构和整体格局，拉大了东西部的差距。

四、加强金融安全外资进入对我国经济安全的消极影响及其构成的威胁，我们需要提高警惕，但绝对不是反对对外开放，关键是要加强对外资的全面管理，通过引导、监督和控制，充分发挥外资对我国国民经济发展的积极作用，限制、减少和消除外资对我国国民经济发展不利的因素，使之健康有序地发展。（一）引导外资的产业投资方向通过登记注册等手段贯彻执行国家产业政策，调控外资企业的产业投向，使之符合我们的国民经济发展战略和国家产业政策的要求。按照国家公布的《指导外商投资企业方向暂行规定》和《外商投资产业指导目录》的要求，严格执行国家鼓励、允许、限制、禁止外商投资领域的规定。对于国家鼓励投资领域的限制，可适当放宽条件限制；对于国家限制投资的领域或项目，如关系国计民生的重要产业或带有行业垄断特点的基础产业、基础设施等，要严格审查，在经营范围、经营方式等方面进行严格控制；对国家明令禁止投资的领域，如国防工业等，严禁外资进入。（二）避免“超国民待遇”市场经济需要遵循公平自由的原则，对外资企业也要实行“国民待遇”，为内资、外资创造一个公平的市场竞争环境。1979年以来，我国给予了外资企业优于内资企业的待遇，即所谓的“超国民待遇”，如在减免税收、审批程序、银行贷款、原材料供应等方面，外资企业享有比内资企业优惠的待遇。在市场进入、市场竞争方面也同样如此。这种内外有别的不平等待遇是不符合国际惯例的。按照WTO原则，内外资企业应享有同等的政策待遇，我们要按照国际上通行的“国民待遇”原则进行市场管理。在市场竞争方面要加强对市场竞争行为的规范，加紧制定《反垄断法》和《反倾销法》，严厉打击外资企业的操纵市场行为，禁止以低于成本的价格进行倾销。（三）支持民族企业中国的经济振兴和国民财富的增长，最终要依靠自己企业的健康发展。通过多种方式支持和促进国有企业的改革与发展，增强民族企业的市场竞争力也是我们在积极利用外资时要注意的一个方面。1．要严厉打击制造、销售假冒产品的不法行为，维护国有企业声誉。在提高国有企业产品质量的同时，注意实施名牌战略，注意保护商标等无形资产。2．要坚决打击走私贩私活动，遏制走私产品对国内市场的冲击，保护国内市场的正常秩序，为民族企业的成长壮大营造一个健康有效的市场氛围。


第38章国际贸易融资

【学习目标】通过学习，在了解出口信贷、保付代理、福费廷、短期进出口融资的基本概念，理解国际贸易融资诸形式的基本原理基础上，能够初步选择和应用出口信贷、保付代理、福费廷、短期进出口融资等国际贸易融资手段。

2005年，中国进出口银行和奇瑞汽车有限公司在北京签署《出口信贷支持国际经营合作协议》，协议金额为50亿元人民币，主要用于支持奇瑞公司在未来３年内的机电产品、成套设备、高新技术产品出口以及境外投资、对外承包工程等“走出去”项目。中国进出口银行出口买方信贷主要用于支持中国机电产品、大型成套设备等资本性货物以及船舶、高新技术产品和服务的出口，支持中国企业带资承包国外工程。商务合同须经中国进出口银行审查认可，出口买方信贷支持满足以下基本条件：合同金额在200万美元以上；出口货物中的中国成分不低于50%；进口商以现汇支付的定金比例一般不低于合同金额的15%；船舶项目不低于合同金额的20%。


第39章出口信贷和福费廷

据中国进出口银行统计，截至2003年末，进出口银行累计提供出口信贷2702亿元。目前，进出口银行自营业务资产总额已达1195亿元人民币，约合144.5亿美元，在世界同业中排名第三位，如果加上该行转贷业务资产180多亿美元，在世界排名第二位，仅次于日本国际协力银行。

一、出口信贷的概念与特点（一）出口信贷的概念出口信贷（ExportCredit）是指发达国家为了支持和扩大本国资本货物的出口，加强国际竞争能力，以对本国的出口给予利息补贴并提供信贷担保的方法，鼓励本国的银行对本国出口商或外国进口商（或其银行）提供利率较低的贷款，以解决本国出口资金周转的困难，或满足国外进口商对本国出口商支付货款需要的一种中长期融资方式。在大型设备、船舶、飞机等资本货物市场上，国际竞争十分激烈。此类资本货物具有耗资多、资金占用期长的特点，其贸易需要中长期融资的支持，又由于出口信贷风险较大，需要国家出面给予支持。因此，出口信贷是官方支持的融资方式，是开拓机械设备销售市场的一种手段。由于对外贸易中长期信贷追求的目的着重于扩大出口，所以国际上将对外贸易中长期信贷统称为出口信贷。（二）出口信贷发展的背景1.科学技术的发展随着原子能的利用、电子技术的推广、化学工艺技术的革命，战前发达国家大型机械装备的出口，逐渐被成套设备、工艺技术等的出口所代替。这些项目技术复杂，成本高昂，金额巨大，进口国家无力也不可能一次将货款全部付清，只能依靠信贷来进口。同时，这些项目从建造到投产绝非半年一年即能完成；建成后的效果是否符合合同条款的要求尚需经过一定时间的检验，如效果好，进口商方能如数付款。进口商的付款能力和大工程项目本身所具有的特点，在客观上要求出口国提供出口信贷。2．银行更多地介入贸易随着银行业务的发展与银行作用的增长，及成套设备贷款的某些特殊性，银行本身更多地介入进出口商的主要交易环节，在信贷方式上提出了新的要求，从而在原有的信贷形式上出现了卖方信贷、买方信贷、混合信贷、福费廷等出口信贷的新形式。3.发展中国家的需要第二次世界大战后，一系列殖民地、附属国取得政治独立，建立起民族民主国家。它们急需利用发达国家的先进技术，进口必要的成套设备，建设某些大的工程项目，以发展国民经济，建设自己的国家。但它们本身资金力量不足，一时拿不出巨额外汇，除一部分依靠“援助”外，尚需发达国家提供出口信贷帮助解决。4．经济危机的影响第二次世界大战后，发达国家经济危机频繁爆发，西方国家极力想加强出口，以减缓危机带给它们的影响。为此，它们利用出口信贷和以国家贴补为基础的信贷担保制，对某些国家，特别是发展中国家提供中长期信贷，以促进成套设备及大工程项目的出口。同时，国际上大量游资的存在、借贷资本的长期过剩、石油美元的积存，也为这种出口信贷的发放提供了可能。出口信贷以增加本国商品竞争力为目的，为了占领市场，事实上成为一种不公平的竞争，因而损害了他国的利益。西方各国纷纷降低利率、延长偿还期争夺国际市场，越演越烈，多次调停、协商无效，于是达成协议。1976年7月，经济合作与发展组织（OrganizationofEconomicCooporationDevelopment,OECD）经济合作与发展组织,1960年1月在巴黎召开的大西洋经济会议决定，1961年9月正式成立。

其宗旨是稳定会员国的财政金融，促进经济增长和扩大贸易等。会员国24个，总部设在巴黎，最高权力机构理事会由英国、法国、联邦德国、意大利、奥地利、比利时、荷兰、卢森堡、丹麦、挪威、西班牙、葡萄牙、瑞典、冰岛、爱尔兰、芬兰、美国、加拿大、新西兰、土耳其、澳大利亚、日本组成。南斯拉夫以观察员身份参加。利率按三种类型国家不同借款期限制定，每年调整一次，利率不分货币，即对同一类型国家的同一期限贷款各种可兑换货币采用同一利率。达成君子协议，重申了出口信贷的最低利率、最长偿还期、进口商应支付的最低现金额（合同的15%）以及成员国之间有关信贷条件的商讨方式等内容，协议于1978年4月1日生效。

二、出口信贷的基本类型第二次世界大战前，出口信贷较多地采用向外贷款、向内贷款、票据贴现放款等方式。这些方式在第二次世界大战之后仍被采用。但在当代最重要最常见的是买方信贷，除此之外，还有卖方信贷、福费廷、信用安排限额、混合信贷等。（一）买方信贷买方信贷（Buyer'sCredit）是由出口国的银行或其他金融机构通过签订贷款合同直接提供给进口方或进口方银行的信贷。其信贷额一般是合同金额的85%，其余的15%是定金。而定金在合同签订时先付10%，第一次交货时再付5%。贷款额按交货进程由出口方银行向出口商支付，亦即出口方银行向进口商或进口方银行提供的贷款。进口商或进口方银行则于订购的设备全部交清的若干时期内，分期偿还出口方银行的贷款及利息，一般每半年一次，同时支付利息。出口方银行之所以发放这种买方信贷，主要是为了支持成套设备的出口。买方信贷适合于大宗的、复杂的、信贷期限较长的出口交易，例如金额很大的，按长期信贷条件进行的资本货物、设备和成套设计项目的出口。1．买方信贷的特点（1）使用买方信贷的出口，需要分签两个合同，一个是由买卖双方签订的进出口合同，另一个是由卖方银行与买主或买方银行签订的贷款合同。贷款合同以贸易合同为前提，但又独立于贸易合同。所以，买方信贷的手续要比卖方信贷更为复杂。（2）出口交易存在着商务和财务两个方面的明显分界线。按照买方信贷的安排，出口供货者只负有商务方面的责任，这就是：提供高质量的产品，保证迅速交货，令人满意地完成建厂和装配任务（如果这是合同内规定的任务），保证设备的正常运转，提供担保书，等等。供货者一旦履行了这些要求，就不再有其他责任。因为合同内所规定的有关财务方面的安排是由提供买方信贷的金融机构即出口方的银行来负责的。（3）虽然买方信贷规定由出口国银行向国外买主或他们的银行提供贷款，但不许将这笔资金从出口国转移到进口国境内。出口国银行只能依买主（或借款者）的指示，凭交货单据向出口供货者支付货款。这笔款项就是贷款合同中规定向买主提供的信贷，由买主按照偿还日期偿还。2．买方信贷的贷款条件在买方信贷规则之下，交易双方进行各种贷款条件的谈判。在买方信贷业务中涉及的贷款条件一般有以下方面。（1）买方信贷使用的货币。（2）申请买方信贷的起点，即利用买方信贷所必须购买资本货物的最低价额，低于此额不能使用买方信贷的贷款。（3）买方信贷的利率和计息方法。买方信贷利率虽然一般都低于市场利率，但各国贸易条件的不同，也使得买方信贷业务中的利率和计息方法有所区别，大致有四类。一类是经济合作与发展组织国家的利率类型。这个组织的国家按经济收入的不同将世界各国划分为低收入国家、中等收入国家、富有国家，依还款期的不同，对不同国家规定不同的利率，这个利率视市场利率变动情况每半年调整一次。另一类是伦敦银行同业拆放利率，此利率较第一类偏高一些。第三类是加拿大型，由加拿大政府制定。

一般高于第一类低于第二类；最后一种是美国型。美国发放的买方信贷的资金来源于两部分，一部分由国家进出口银行提供，利率较低；另一部分由商业银行提供，按美国市场利息收取。关于利息的计算天数在各国亦不相同，有的国家如借取美元1年按360天计息，英镑1年按365天计息。国际上通用的计息时间为“算头不算尾”，即借款当天计息，还款当天不计息。（4）关于买方信贷的使用期与还款期。使用期限指总协议规定的总额在什么时候以前应办理具体申请手续与另签贷款协议的限期。还款根据进口设备的性质与金额大小而定，比如单机一般在货物装船后6个月开始分期还款，有的国家规定成套设备按基本交货完毕或最终交货后6个月开始还款，有的规定按交接验收后6个月开始还款，有的还规定保证期满后6个月开始还款。此外，在贷款条件中还涉及买方信贷的各种费用，如管理费、承担费等。银行对出口商提供的是银行信用，出口商对国外买主提供的是商业信用。按照卖方信贷的安排，出口商把货物装船后，凭出口单证去与往来银行取得装船后信贷，从而补偿出口商的周转资金，而银行则代替出口商按期向国外买主收取货款（一次或分数次收清）。在这一期间内，出口商要对银行负担装船后信贷的利息。假如事情发生意外，未能从国外收到款项，银行对出口商保留追索权，由出口商来承担银行所垫付的金额或国外买主未付清的余款。所以，从信贷风险的实际承担责任来说，卖方信贷仍然是由出口商向国外买主提供延期付款的信用，基本上还是属于商业信用。利用卖方信贷，出口商不仅要支付利息，还要支付信贷保险费、承担费、管理费等。出口商总是将这些附加费用转加于商品价格中，延期付款的货价一般要高于即期付款货价。在国际贸易中，部分出口信贷是采用卖方信贷的方式。

三、福费廷业务　（一）福费廷业务概念福费廷（Forfaiting）业务又称包买远期票据，源于20世纪50年代后期至60年代初期世界经济结构发生变化之际，是一种较新的融资方式。它主要用在延期付款的大型设备贸易中。福费廷业务是指包买商买进因商品和劳务的转让（主要是出口交易）而产生的在将来某一日子到期的债务，这种购买对原先的票据持有人无追索权。它是出口商把经过进口商承兑的、期限在半年以上到五六年的远期无追索权汇票，向出口商所在地银行或大金融公司办理贴现，以提前取得资金的一种融资方式。（二）福费廷业务流程在出口商准备采用福费廷融资方式时，应在签署贸易合同之前，向包买商提出申请，得到包买商的报价和选择期。选择期是从包买商提出报价到出口商做出融资决定之间的时期，它使包买商单独承担了利率或汇率风险，因此，若选择期超过48小时，包买商要收取一定的费用作为风险补偿。选择期最长不超过1个月，一般只有几天。在此期间，出口商可以根据包买商的报价，加入融资成本，与进口商进行谈判。在贸易合同签署之后，出口商将承做福费廷的决定和有关事项通知包买商，选择期到此结束，福费廷业务进入承担期，即从合同签署到货物交割之间的时期。若出口商不能交货，从而不能出售远期票据，要向包买商缴纳承担费。若包买商资金不足，未能按约定包买票据，要赔偿出口商以更高的代价融资所带来的损失。在承担期内，出口商要向包买商提供进口许可证、外汇许可证、印花税支付证明等单据，以便包买商审查贸易的合法性。在发货之前，若征得进口商的同意，出口商可预先出具票据，完成承兑、担保、无追索转让背书等工作。在发货之后，这些票据连同运输单据提交授权银行，由其加注票据的出票日期和到期日。当进口商把完整的票据提交包买商时，后者需要核实汇票、本票、保付或保函的有关签字，这项工作往往请出口方银行代为办理。若票据审核无误，包买商立即买下这些票据。出口商解除了一切收汇风险，得到资金融通。包买商则获得了有担保的应收账款，可以在到期日收款，也可以在二级市场转售票据实现投资收益。（三）福费廷业务的利弊1．对于出口商通过福费廷业务进行融资的最大好处是转嫁了风险。出售远期票据后，立即获得现汇收入，避免了汇率风险。福费廷业务的固定利率融资，可以有效地消除利率风险。这种业务的无追索权特征，使其可以避免信用风险。由于福费廷业务一般存在选择期，出口商可以通过提高产品价格转嫁融资费用。此外，出口商可以摆脱债款回收工作的费用，但是，以福费廷业务融资的费用较高，对出口商有不利影响。2．对于进口商对于进口商，福费廷业务的主要优点是使进口商在信誉不佳的情况下，获得中期融资便利，保证贸易顺利进行。此外与买方信贷等融资方式相比较，它的手续也比较简便。但是，进口商必须寻找担保银行并支付担保费；同时，必须以更高的进口价格的形式承担出口商转嫁的融资成本。3．对于包买商对于包买商来说，福费廷业务的主要优点是收益率较高，其收益率明显高于所报出的贴现率。

由于所购票据可以在二级市场上转让，拥有较强的选择性。但是，却因无追索权承担了各种收汇风险。为减少风险，需要详细了解担保行的信誉，如果邀请一流的金融机构进行风险参与，还需要付出相应的费用。4．对于担保行对于担保行，福费廷业务的优点是提供了获取可观的保费收入的机会。此外，还保留着对进口商的追索权。但是，必须对进口商的资信有全面的了解，承担的风险是比较大的。（四）福费廷与其他融资方式比较1．与商业贷款比较银行对中期贸易融资一般仅提供浮动利率的商业贷款。因为，国际资本市场上利率变化反复无常，加上国际贸易品种、方式的多样化，相互之间的影响作用不断加大。因此，没有任何人敢冒这样的风险。如果银行同意对个别借款人提供固定利率贷款，那么利差也加得很高，以避免或减少因利率上浮给银行造成的损失。在商业贷款当中，银行贷款利差的高低主要是根据借款人的资信情况好坏、贷款金额大小、期限长短，以及担保或抵押情况等确定。福费廷业务可根据固定利率的中期贸易融资，它能满足客户控制利率风险，确定融资成本的需要。2．与出口信贷比较出口信贷是政府为鼓励本国资本性货物的出口而提供的一种带有利息补贴（Interestmakeup）性质的融资。这种融资方式对出口商来讲是最有吸引力的，但它要求的条件也是很严格的，并不是所有项目都能符合出口信贷的条件。在出口信贷条件下，一般还要求出口商投保出口信用险，并要求银行提供还款担保或出口商提供财产抵押。这样一来，不仅手续繁琐，而且增加了费用开支。况且，出口商尽管投保了出口信用险，但保险公司一般只赔付应收账款的90%左右，而且通常是在应收账款变为呆账后6个月后才予以赔付，若按法律程序索债，赔付期可能会更长。可是出口商欠银行的贷款却必须到期归还，不能延续。所以，出口商还要承担一定的收汇风险。3．与保付代理业务（Factoring）比较保付代理业务是近年来发展较快的固定利率业务，通常仅提供180天以内的短期贸易融资。保付代理与福费廷正好适用于不同领域和期限。保付代理业务适用于托收项下短期贸易融资，而福费廷适用于信用证或银行担保项下的中长期贸易融资。另外，保付代理业务中，出口商最多只能得到发票金额80%的融资，而且还要承担有关汇价和迟付方面的残留风险；而在福费廷业务中，出口商可按票面金额获得融资，而且不要承担任何风险，因为，出口商是以无追索权的形式将远期票据出售给银行的。4．福费廷业务与贴现的区别（1）一般票据贴现，如遭拒付，对出票人有追索权。（2）贴现的对象为一般票据，福费廷业务多为同设备出口有关的票据。（3）一般票据贴现不经银行担保，福费廷业务必须由信誉卓著的银行担保。


第40章保付代理

一、保付代理的概念保付代理又称承购应付账款业务，是指出口商以商业信用形式出卖商品，在货物装船后立即将发票、汇票、提单等有关单据，卖断给承购应收账款的财务公司或专门组织，收进全部或一部分贷款，从而取得资金融通的业务。财务公司或专门组织买进出口商的票据、承购了出口商的债权后，通过一定的渠道向进口商催收欠款，如遭拒付，不能向出口商行使追索权。财务公司或专门组织与出口商的关系在形式上是票据买卖、债权承购与转让的关系，而不是一种借款关系。保付代理业务是保付代理商向出口商提供的以承购应收账款为中心内容的综合性金融服务。这些服务项目包括：1．信用销售控制信用销售控制（CreditControl），指保理商利用它的信息网络，向供应商提供核定信用销售额度的服务。对于核准的应收款项，保理商给予坏账担保。2．债款回收债款回收(CollectionfromDebtors)，指保理商向供应商提供的收债服务。在历史上，发达国家出口销售货款的回收曾通过国外代理人，他们是保理商的前身。3．坏债担保坏债担保（FullprotectionagainstBadDebts），指保理商对信用销售额度内的应收款项提供100%的买方信用担保。但是，对于卖方责任引起的坏账，如产品质量、服务水平、交货期等原因引起的拒付，保理商不予负责。4．短期贸易融资短期贸易融资（ShortrunTradeFinancing），指保理商买入全部或部分票据表示的应收账款，使赊销的出口商得到融资便利。在信用销售额度内，这种融资是无追索权的，它一般不超过发票金额的80%；在信用销售额度外，保理商也可提供有追索权的融资。5．销售分户账管理销售分户账管理（MaintenanceoftheSalesLedger），指保理商利用它在账户管理方面的各种有利条件，代为管理供应商的销售账户。这使供应商可以减少财务人员和办公设施，节约相应的开支。

二、保付代理业务的程序和内容（一）保付代理业务的程序出口商以赊销方式出卖商品，为了能将其应收款项售予保付代理组织，取得资金融通便利，一般都与该组织签有协议，规定双方必须遵守的条款与应负的责任，协议有效期一般为1年，但近年来不再规定明确的有效期，保付代理组织与出口商每半年会谈一次，调整协议中一些过时的、不适宜的条款。签订协议后，保付代理业务通过下列具体程序进行。1．出口商在以商业信用出卖商品的交易磋商过程中，首先将进口商的名称及有关交易情况报告给本国保付代理组织。2．出口方的保付代理组织将上述资料整理后，通知进口方的保付代理组织。3．进口方的保付代理组织对进口商的资信进行调查，并将调查结果及可以向进口商提供赊销金额的具体建议通知出口方的保付代理组织。4．如进口商资信可靠，向其提供赊销金额建议的数字也可信，出口方的保付代理组织即将调查结果告知出口商，并对出口商与进口商之交易加以确认。5．出口商装运后，把有关单据售予出口方的保付代理组织，并在单据上注明应收账款转让给出口方的保付代理组织，要求后者支付货款（有时出口商制单两份，一份直接寄送进口商，一份如上所述，交出口方保付代理组织），后者将有关单据寄送进口方的保付代理组织。6．出口商将有关单据售予出口方的保付代理组织时，后者按汇票（或发票）金额扣除利息和承购费用后，立即或在双方商定的日期将货款支付给出口商。7．进口方的保付代理组织负责向进口商催收货款，并向出口方保付代理组织进行划付。（二）保付代理业务的特点1．保付代理组织承担了信贷风险出口商将单据卖断给保付代理组织，这就是说如果海外进口商拒付货款或不按期付款等，保付代理组织不能向出口商行使追索权，全部风险由其承担。这是保付代理业务的最主要的特点。保付代理组织设有专门部门，有条件对进口商资信情况进行调查，并在此基础上决定是否承购出口商的票据。只要得到该组织的确认，出口商就可以赊销方式出售商品，并能避免货款收不到的风险。2．保付代理组织承担资信调查，托收、催收账款，甚至代办会计处理手续出卖应收债权的出口商，多为中小企业，对国际市场了解不深，保付代理组织不仅代理他们对进口商进行资信调查，并且承担托收货款的任务；有时他们还要求出口商交出与进口商进行交易磋商的全套记录，以了解进口商负债状况及偿还能力。一些具有季节性的出口企业，每年出口时间相对集中，他们为减少人员开支，还委托保付代理组织代其办理会计处理手续，等等。3．预支货款典型的保付代理业务是出口商在出卖单据后，立即收到现款，得到资金融通。这是保付代理业务的第三个主要内容与特点。如果出口商资金雄厚，有时也可在票据到期后再向保付代理组织索要货款；有时保付代理组织也在票据到期日以前，先向出口商支付80%的出口货款，其余20%的货款待进口商付款后再予支付。

三、保付代理业务的类型（一）从出口商出卖单据是否可立即得到现金的角度来划分1．到期保付代理业务这是最原始的保付代理业务，即出口商将出口有关单据出卖给保付代理组织。该组织确认并同意票据到期时无追索权向出口商支付票据金额，而不是在出卖单据的当时向出口商立即支付现金。

2．预支或标准保付代理业务出口商装运货物取得单据之后，立即将其单据卖给保付代理组织，取得现金。（二）从是否公开保付代理组织的名称来划分1．公开保付代理组织名称公开保付代理组织名称是指在票据上写明货款付给某一保付代理组织。2．不公开保付代理组织名称不公开保付代理组织名称是指按一般托收程序收款，不一定在票据上特别写明该票据是在保付代理业务下承办的，即不突出保付代理组织的名称。（三）从保付代理组织与进出口商之间的关系来划分1．双保付代理业务双保付代理业务是指出口商所在地的保付代理组织与进口商所在地的保付代理组织有契约关系，它们分别对出口商的履约情况及进口商的资信情况进行了解，并加以保证，促进交易的完成与权利义务的兑现。2．直接进口保付代理业务直接进口保付代理业务是指进口商所在地保付代理组织直接与出口商联系，并对其汇款，一般不通过出口商所在地的保付代理组织转送单据。美国这种情况较多。3．直接出口保付代理业务直接出口保付代理业务，即出口商所在地的保付代理组织直接与进口商联系，并对出口商融资，一般不通过进口商所在地的保付代理组织转送单据。

四、保付代理的费用承购组织不仅向出口商提供资金，而且还提供一定的劳务，所以他们要向出口商索取一定费用，该费用由以下两部分构成。（一）保付代理手续费保付代理手续费即保付代理组织对出口商提供劳务而索取的酬金，其中包括：(1)保付代理组织提出的、向进口商提供赊销额度的建议是经周密调研的结果，对提供此项劳务，出口商要给予报酬。(2)给予信贷风险的评估工作一定的报酬。(3)支付保存进出口商间的交易磋商记录与会计处理而产生的费用。保付代理手续费根据买卖单据的数额一般每月清算一次。手续费的多少一般取决于交易性质、金额及信贷、汇价风险。手续费的费率一般为应收账款总额的1.75%～2%。（二）利息保付代理组织从收买单据向出口商付出现金到票据到期从海外收到货款，这一时期内的利息负担完全由出口商承付。利率根据预支金额的多少，参照当时市场利率水平而定，通常比优惠利率高2%～2.5%。出口商如利用保付代理形式出卖商品，均将上述费用转移到出口货价中，其货价当然高于以现汇出卖的商品价。

五、保付代理业务的作用（一）对出口商的好处1．保付代理业务代出口商对进口商的资信进行调查，为出口商决定是否向进口商提供商业信用以扩大商品销售，提供信息和数据，它的作用是显著的。由于保付代理组织熟知海外市场情况，他们还经常向中小出口商提出建议，协助其打进国际市场，加强其竞争能力。2．出口商将货物装运完毕，可立即获得现金，满足运行需要，加速资本周转，促进利润增加。3．只要出口商的商品品质和交货条件符合合同规定，在保付代理组织无追索权地购买其票据后，出口商就可以将信贷风险和汇价风险转嫁给保理组织。4．出口商如从银行贷款取得资金融通，则会增加其负债数字，提高企业的负债／资产比率，恶化资产负债表的状况，对企业的资信不利，影响其有价证券上市。而出口商利用保付代理业务，货物装船、出卖票据后，立即收到现金，资产负债表中的负债不仅不会增加，反而使表中资产增加，改善负债／资产比率，有利于企业的有价证券上市与进一步融资。（二）对进口商的好处1．保付代理业务适用于以商业信用购买商品，进口商可以通过保付代理组织进行支付结算。这样，进口商不需要向银行申请开立信用证，免交开证押金，从而减少资金积压，降低了进口成本。2．经常往来的买卖双方，可根据交易合同规定，定期发货寄单；通过保付代理业务，买方可迅速得到进口物资，按约定条件支付货款。这样，大大节省开证、催证等的时间，简化了进口手续。3．在采用保付代理业务后，出口商将办理该项业务有关的费用转移到出口货价中，从而增加进口商的成本负担。但是，货价提高的金额一般仍低于因交付开证押金而蒙受的利息损失。六、保付代理与信用保险保付代理业务的主要特征之一是出口商将赊销后应收账款的信贷风险转嫁给保付代理组织。但是，保付代理业务不同于出口信用保险业务，在某种意义上说保付代理业务比出口信用保险对出口商更有利。如果将这两种业务加以比较，就会发现两者之间的区别。1．保付代理业务对出口商货款的最高保障金额为100%，即保付代理组织承担出口货款100%的赔偿义务；而出口信用保险的最高保障金额为出口货款的70%～90%。2．如进口商拒不付款或倒闭，保付代理业务的赔偿期限一般在90天内（从货款到期日计算），而出口信用保险的赔偿期限一般在120～150天。3．保付代理业务的内容综合多样，向客户提供的服务内容有：①进口商的资信调查和评估；②财务信用风险的担保；③财务管理和欠款追收；④账目记录管理；⑤提供融资。而出口信用保险业务，只提供前两项服务内容，缺少后三项服务内容。


第41章短期出口融资

一、出口押汇出口押汇指出口商在货物运出后，持银行要求的单证向银行申请以此单证为抵押的贷款，是短期贸易融资中使用最多的融资方式。它可分为出口信用证押汇和出口托收押汇两大类。（一）出口信用证押汇出口信用证押汇（NegotiationunderDocumentaryCredit），是指出口商以信用证以及信用证规定的全套单据为抵押品，向议付行申请的出口押汇。前提是贸易采用信用证结算方式。议付行在决定是否提供融资时，主要考虑以下因素。1．信用证条款与单据是否严格一致如果单证不符，议付行可以通过电报或电传征求开证行的意见，即电提。开证行还要征求进口商的意见，若进口商愿意做出修订，使单证达到一致，则开证行恢复第一性付款责任，并通知议付行。2．开证行所在国家的政治经济状况会影响到安全收汇若该国发生战争、动乱或金融危机，则收汇的安全性不能得到保证。3．开证行本身和出口商的资信若开证行资信欠佳，议付行需要审查信用证是否经过保兑。在开证行拒付下，议付行有权向出口商追索，因此，也要考虑出口商的资信。如果审查合格，议付行便可扣除押汇利息，向出口商提供贸易融资。（二）出口托收押汇出口托收押汇（AdvanceagainstDocumentaryCollection）是指托收行以出口商开出的汇票和全套单据为抵押，向出口商垫付货款的有追索权的融资方式。前提是贸易采用托收结算方式。与出口信用证押汇的主要区别，在于它没有银行的信用保证，能否收回货款完全取决于进口商的资信，因此风险较大，押汇利率也较高。托收行在决定是否提供融资时，主要考虑以下因素。1．进口商和出口商的资信由于出口商托收押汇没有银行的信用保证，所以除非贸易双方都得到托收行的充分信任，否则银行不愿承做这种融资业务。2．交单方式托收的交单方式有付款交单（D/p）和承兑交单（D/A）两种方式。采用付款交单方式托收，托收行在得到货款之前保留物权单据，收汇风险略小，押汇限额也较松。采用承兑交单方式托收，收汇风险较大，押汇限额也控制得更为严格。3．保险单据如果抵押的单据中包括出口信用险和运输险等单据，则有关风险转移给保险公司，托收行也可适当放宽押汇限额。

二、打包放款打包放款（packingLoan）指银行以国外开来的信用证为抵押，向出口商提供装船前的贸易融资。起初，这种贷款是以处于打包阶段的货物为抵押品，故称为打包贷款。现在从接到的订单到货物上船，出口商收购商品、租用运输设备等所需流动资金，都可凭出口订货凭证申请打包贷款，使出口信贷资金从流通领域进一步深入到生产领域。由于它有信用证的书面承诺，风险较小，利率也低于一般贷款。它的期限多为3个月，原则上不超过6个月。它不是一次支付，而是由银行为出口商单开户头，由后者陆续支用。其融资比例不超过信用金额的90%。打包放款通常和国际结算业务相结合。在货物上船后，出口商通过放款银行承做出口押汇，银行在出口押汇项下应付给出口商的款项中扣除打包放款的本息。放款行成为出口单据议付行，由其直接向开证行寄单索汇。（一）打包放款的好处对于银行来说，打包放款的好处是：(1)与信用放款相比，打包放款以信用证为抵押，还款更有保证。(2)使信贷业务与结算业务相结合，不仅方便了客户，也使自己争取到更多的客户，扩展了融资范围，增加了银行的收益。(3)增加了银行业务的品种，增强了银行的竞争能力。（二）提供打包放款应考虑的因素银行在决定是否提供打包放款时，主要考虑以下因素：(1)开证行的资信。(2)得到出口商交出有效信用证的正本和出具总质权书，以保证银行能够有效地控制物权。(3)出口商品不违反本国禁令。(4)信用证规定的条款能否得到履行。这一方面涉及审查信用证条款，有无对出口商不利的陷阱；另一方面涉及出口商的经营能力和履约状况。(5)能否得到政府出口信贷保险机构的担保。

三、远期票据贴现（一）远期票据贴现概述远期票据贴现指银行或贴现公司等金融机构有追索权地买进经过承兑的远期汇票的贸易融资方式。其中，最常见的是远期信用证贴现，即出口商以远期信用证项下的远期汇票办理贴现。通知行将出口商开出的跟单汇票寄到开证行或付款行，后者扣下单据，对汇票承兑，将经过承兑的光票寄给出口商。出口商凭此向贴现公司提出书面申请，经审核合格后，可得到扣除贴现息的票款。在世界最大的贴现市场伦敦，贴现率由伦敦贴现市场公会参照市场供求关系制定，略低于银行贷款利率。在不同的贴现业务中，贴现率会有所不同，主要受出票人和承兑人地位的影响。若资信较好，贴现率可以略低。在英国，出票人从事贴现业务还要支付印花税（StampDuty），3个月的国外汇票按票面的1%左右计收。若出现拒付，贴现公司可向出口商追索垫款及随附利息。若发生迟付，贴现公司可向出口商追收迟付利息。在采用托收结算方式时，出口商进行贴现业务，要先向承兑行提出申请，得到略低于托收汇票金额的承兑信用额度。在此额度内，他开出以承兑行为付款人、自己为收款人、期限略长于托收汇票期限的融通汇票。然后，将融通汇票和跟单汇票一并寄交承兑行。承兑行对融通汇票承兑后，送到贴现公司办理贴现，并把所得款项付给出口商。另一方面，承兑行用跟单汇票和进口商办理托收事宜。待期限较短的跟单汇票先行到期时，承兑行将扣除融通汇票金额后的进口商缴付的剩余款项付给出口商。待融通汇票到期，承兑行将留存的融通汇票金额付给贴现公司，并解除了自己的条款责任。（二）远期票据贴现的计算票据贴现是指人们将未到期的票据，按照贴现率扣除贴现金额，向贴现公司或银行换取现金的融资方式。贴现金额指票据面值与票据价格之差。例91已知：远期票据金额为10万美元，贴现率为10%，未到期期限为180天，贴现金额为：10%×10万×180360=0.5万美元该票据的贴现金额为0.5万美元。例92某一远期票据金额为100万英镑，贴现额为2.5万英镑，离到期日为180天，贴现率为：25000×360180×1000000=5%即有公式：贴现金额=贴现率×票据金额×远期日期360贴现率=贴现金额×360远期日期×票据金额

四、定期放款定期放款（TimeLoan）是指银行将一笔固定贷放期限的资金转入客户的往来账户，并从贷放之日开始计算贷款利息的融资方式。在客户未动用贷款时，它作为客户的存款可产生出存款利息。但是，客户仍要承担存放款利息的差额费用。定期放款通常不允许提前偿还，除非客户愿意支付罚金。罚金相当于银行在该笔贷款上所损失的收益。根据是否存在抵押品，定期放款可分为抵押放款（SecuresLoan）和无抵押放款（UnsecuredLoan）。前者的贷款额通常为抵押品价格的50%~70%；若货价下降，银行可能要求提前偿还部分贷款以维持该比例。后者的风险较大，银行对其控制较严，通常只提供给与银行关系密切、资信较好的大出口商。在贷款期限内，定期贷款可以采用固定利率，也可采用浮动利率。当贷款金额较大时，借款人可获得比较优惠的利率。

五、进口商对出口商的商业信用进口商在收到货物之前，有时支付预付款。最常见的预付款是定金，它是进口商向出口商缴纳的履行合同的保证金，人们一般不把它列入融资方式。另一种预付款是进口商向出口商提供的商业信用（CommercialCredit）。这种预付款的期限较长，占交易金额的比重较大，而且事实上是有息的。在现代，这种商业信用主要出现于两种场合：其一是发达国家采购发展中国家的某些设备时采用，以解决对方缺乏生产和出口资金的困难；其二是发展中国家采购发达国家的某些设备时采用，以减少对方对出口风险的顾虑。对于预付款的利息，有时在合同中做出明确规定，有时以隐蔽的方式收取，如在贸易合同中降低出口商品的价格。由于世界市场具有买方市场的特征，以及银行信用比商业信用更为可靠，这种融资方式的意义有降低趋势。


第42章短期进口融资

一、信用证业务信用证（LetterofCredit）是银行根据进口商的申请，对出口商开出的保证在一定条件下承兑和付款的银行保证文件。信用证是一份独立的文件，不依附于贸易合同。它的业务处理是以单据而不是以货物为准。只要汇票和单据符合信用证条款的要求，开证行就承担起第一性付款的责任。信用证以其是否附带单据，分为光票信用证和跟单信用证。在国际贸易中主要使用的是跟单信用证（DocumentaryCredit），即凭跟单汇票或单据付款的信用证。银行把开立信用证作为一种授信业务。不过，它贷出的是信用，而不是资金。在开证时，银行一般要求进口商提供一定数量的押金。它通常以出口商发来的货运单据为抵押，要求进口商付款赎单。因此，信用证业务具有进口押汇的性质。对于资信良好的老客户，银行通常提供开证额度（LimitsforIssuingLetterofCredit），即银行向进口商提供的可以减收或免收开证押金的信用证金额。客户在此额度内申请开立信用证，一般免收押金。超出额度的信用证金额，银行仍要向进口商收取押金。

二、信托收据业务信托收据（TrustReceipt）是进口人借单时提供的一种书面担保文件，用以表示出据人愿意以代收银行的受托人身份代为提货、报关、存仓、保险、出售，同时承认货物的所有权归属于代收货款的银行。无论采用信用证结算还是托收结算方式，进口商如想在付款之前先行提货，均可利用信托收据业务进行融资。首先，要征得付款银行的同意，获得信托收据额度。该额度通常低于货物的价格总额。然后，进口商按照银行核定的额度开出信托收据，借出相应数额的单据，凭之提出货物进行加工和销售。在规定的期限内，进口商将出售货物所得货款付与银行，归还银行垫款。在信托收据业务中，银行的权利是：(1)可以随时取消信托，收回借出的商品。(2)在规定的期限内，要求进口商归还银行垫款；该期限一般不超过半年。(3)在进口商出售货物而货款尚未结清的情况下，银行有权向货物买方直接收取货款。(4)如果进口商借贷之后发生破产倒闭，银行保留对信托收据项下的货物或货款的所有权，它们排除于债权人可分配资产范围外。在这种融资业务中，银行名义上掌握货物的所有权，实际控制的只是一纸收据。如果进口商资信欠佳，银行承担了很大的风险。因此，银行不仅要充分了解进口商的资信及其业务能力，而且要对交易有关的其他当事人进行资信调查。信托收据业务是比信用证业务更典型的进口押汇（InwardDocumentaryBills）,即银行以跟单汇票和进口货物为抵押，向进口商提供授信的融资方式。押汇行从垫款之日起开始计收押汇利息。为了鼓励客户尽早还款，押汇利率分为几个档次,时间越长，利率越高。

三、提货担保提货担保（DeliveryagainstBankGuarantee）是指在货物比单据先到的情况下，银行根据进口商的“提货担保申请书”，向海运公司出具担保，凭担保先行放货的授信方式。在担保书中，银行保证日后补交正本提单，负责向海运公司缴付有关费用，并赔偿海运公司由此可能产生的各种损失。有时，由进口商首先出具对海运公司的担保书，银行在上面签字后，将其作为双方共同向海运公司出具的担保书。进口商凭银行出具的担保书可以办理报关、存仓等手续。待收到出口商寄来的单据后，银行用正本提单换回提货担保，并同时解除担保责任。为减小出具担保书的风险，银行通常采取以下措施：(1)提货担保一般只限于信用证项下货物，因为在开证时银行对进口商的资信作过比较详细的调查。(2)在出具担保书之前，必须查明海运公司的来货确属信用证项下货物。(3)设定提货担保额度，或收取全额保证金。(4)要求进口商在付清货物款项之前，以银行的名义办理存仓手续。(5)要求进口商放弃拒付的权利。因为在出具提货担保之后，即使单证有不一致之处，银行也必须履行向交单行付款的责任。

四、承兑信用承兑指付款人在汇票上签字，表示承担汇票到期时付款责任的行为。由进口商承兑的远期汇票称为商业承兑汇票（Trader'sAcceptanceBill），由银行承兑的远期汇票称为银行承兑汇票（Banker'sAcceptanceBill）。在进出口贸易中，若出口商怀疑进口商的支付能力，便会要求进口商开展承兑信用业务。承兑信用（AcceptanceCredit）指银行应进口商的申请，对出口商开出的远期汇票进行承兑，从而向进口商提供信用。承兑行并不负责垫付资金，它所贷出的是自己的信誉，以换取承兑手续费，有三种类型。1．一般承兑信用一般承兑信用指在出口商未对承兑行提出特别要求的前提下，进口商便会向进口方银行提出承兑申请。待汇票到期，进口商对承兑行付款，后者支付承兑汇票。一般的承兑信用手续比较简单，但是若开证行缺乏知名度，可能影响汇票在贴现市场上的信誉。2．承兑-偿还信用承兑-偿还信用是由第三国银行承兑汇票的承兑信用。伦敦是目前最大的贴现市场，8家承兑公司在那里有较高的信誉。为了提高汇票的信誉，出口商可能要求进口商向这些承兑公司申请承兑。其承兑费按承兑期每月1%计收，但是低于60天承兑期的至少收2%。这笔费用仍要由进口商负担。待汇票到期，开证行将款项付给承兑公司，后者用它支付承兑汇票。3．再融通再融通是由银行承兑进口商签发的以银行为付款人的远期汇票的承兑信用。当出口商要求进口商用现金支付时，后者可通过贴现方式融资。在取得银行同意的前提下，进口商自行开出汇票，由银行承兑后，在贴现市场上取得现金，用于支付出口商货款。在商品销售之后，进口商将相应款项付给银行，由后者向贴现公司支付承兑汇票。

五、进口贷款进口商可利用进口贷款进行短期融资。按照贷款用途，主要有以下几种形式：1．预付货款信贷预付货款信贷是指进口方银行应进口商支付预付款的融资需要而向进口商提供的贷款。若预付金额较大，银行可能要求进口商提供抵押品。进口商则要求出口商提供预付担保，以减少预付款的风险。2．原料采购信贷原料采购信贷是指在本国政府的支持下，银行应进口商原料采购的融资需要，令其国外分支机构向本国制造商驻外采购人员垫付资金的贷款方式。在原料短缺的国家，政府会对这种贷款提供信贷担保的支持。3．商品购运信贷商品购运信贷是指进口方银行应进口商支付到港货物货款和国内运费的融资需要，向进口商提供贷款。在规定的期限内，双方结算贷款利息。进口商还可以在国际货币市场上向外国银行借入不指定用途的外汇用于短期贸易融资，其利率较高。在本国银行外汇不足的情况下，进口商可以采用这种融资方式。

六、出口商对进口商的商业信用为了提高出口商品的竞争力，出口商可向进口商提供商业信用，即向进口商提供延期付款的融资便利。事实上这是一种公司信贷，主要有两种形式。1．往来赊欠账户信贷往来赊欠账户信贷是指根据赊销协议，进出口商分别将应付和应收款项贷记或借记在相应的往来账户上的融资方式。出口商在货物上船后，将应收款项借记在进口商的账户上；进口商则需同时将应付款项贷记在出口商的账户上。在约定的期限，进口商向出口商支付货款。2．票据信贷票据信贷是指由进口商承兑出口商开立的远期汇票，并于汇票到期时支付票面金额的融资方式。由于商业承兑汇票一般难于贴现，进口商付出的融资成本相对较高。


第43章国际金融创新

【学习目标】通过远期利率协议、金融期货、金融期权、金融互换等金融创新工具的概念、原理的学习理解，能够对远期利率协议、金融期货、金融期权、金融互换操作进行盈亏计算。一位小职员的晋升：花旗银行成立于1812年，在世界各地都有自己的分支机构，是世界著名的银行之一。沃尔特·瑞斯顿曾是花旗银行的一名普通职员，后来升任为花旗银行的总裁。瑞斯顿时期花旗银行发展的特点就是“金融创新”。这也是花旗银行至今依然在竞争中致胜的有力法宝。瑞斯顿最早的创新是在20世纪50年代，他当时只是一个初级信贷员，根据传统的信贷方式，银行发放贷款更多考虑的是借款人的品德、能力和抵押物，而很少考虑借款所能产生的未来现金流，从而限制了一些投资油轮等大型设备的人获得贷款的机会。瑞斯顿突破限制，设计了一种新的信贷方式，即由银行先行买断油轮，然后将油轮出租给船舶公司，以船舶运营获得的现金流，而非借款者的其他收入来偿还贷款本息。这种融资租赁的方式一经推出，便蓬勃发展为一种新的产业。花旗银行的这一创新被其他银行纷纷效仿，极大地改变了国际航运业的面貌。可转让大额(CD)存单是瑞斯顿的又一项杰作。由于美国的Q字条例规定了银行存款利率的上限，在其他金融机构的有力竞争之下，商业银行的资金来源日见匮乏，亟待推出能够突破利率上限的产品，瑞斯顿的构思大胆而巧妙，设计出了一种持有者可以转让的大额存单，由于其性质介于存款和证券之间，因而可以避开Q字条例利率上限的限制。CD存单的出现所获得的成功连瑞斯顿自己都不敢相信，他最初估计CD存单的市场总量只在20亿到30亿美元之间，但1961年花旗银行推出第一笔大额存单后，到1967年，商业银行发行的可转让大额存单已达到185亿美元。整个金融业的发展史就是一部不断创新的历史。金融业的每一次重大发展，都是金融创新的结果。信用货币的出现、商业银行的建立、中央银行制度的形成、支票和信用卡的应用等，都是历史上的金融创新。金融创新是一个连续不断的过程。当代的金融创新不仅革新了传统的业务活动和经营管理方式，模糊了各类金融机构的界限，加剧了金融业的竞争，打破了金融活动的国界，形成了放松管制的强大压力，而且改变了金融总量和结构，对货币政策和宏观调控提出了严峻的挑战，由此对世界金融业的发展和经济发展产生了巨大而深刻的影响。


第44章国际金融创新概述

一、国际金融创新的概念与种类“创新”一词首先见于西方著名经济学家熊彼德（J.A.Schumpeter）的理论中。他将经济活动中生产要素和生产条件的新组合称为创新，认为创新是通过经济体系内部的变革所创造或引进的新事物，创新的实现过程就是经济的发展过程。据此，可以将金融创新定义为：金融领域内部通过各种要素的重新组合和创造性变革所创造的或引进的新事物。当代金融创新种类多、范围广、速度快，可以从不同的角度加以分类，按创新活动本身的性质分为主动性创新和适应性创新；从导致金融创新的起源和诱因可分为需求诱发创新和约束诱发创新；按创新的目的分为逃避管制、降低成本、避免风险三大类；按创新的程度分为变革性和创造性两类，前者是指在现有的业务活动、管理方式、机构设置等基础上进行变革，后者是指创造出全新的业务、方式或机构等。1986年4月，国际清算银行在一份报告中将金融创新的种类归纳为：风险转移型、增加流动型、信用创造型和股权创造型。总的来说，国际金融创新主要包括三个方面。（一）金融工具创新金融工具创新指金融业能为各种信用形式的演变和扩展而适时地创造新的多样化的金融产品，如支付方式、期限性、安全性、流动性、利率、收益等方面具有新特征的有价证券、汇票、金融期货等交易对象。金融工具的创新是金融创新最主要的内容，它是所有其他金融创新的基础。如，金融工具创新导致在传统金融产品和一般商品期货的基础上产生了金融期货，主要有利率期货、货币期货和股票指数期货。（二）金融市场创新金融市场创新是指金融业通过金融工具创新而积极扩展金融业务范围，创造新的金融市场。欧洲证券市场源于20世纪70年代初期美国的证券公司在伦敦的欧洲债券市场，然后在世界各地设立分支机构进行国际证券交易，其他国家纷纷效仿。到了80年代，随着证券交易的国际化和技术的不断进步，金融业不仅可以从事跨越国境的股票交易和债券交易，而且也可以在其他国家发行本国的债券与股票，基本形成了一个全球性的证券市场。欧洲票据市场是在原有的欧洲银团贷款市场和欧洲债券市场的基础上形成的，把信贷和债券流动结合起来，具有短期银行信贷和流动性有价证券的双重属性。（三）金融制度创新金融制度创新是指在金融组织或金融机构方面所进行的制度性变革。它既指各国金融当局调整金融政策、放松金融管制所导致的金融创新活动，如建立新的组织机构，实行新的管理方法来维护金融体系的稳定，也包括金融组织在金融机构制度方面所做的改革。

二、国际金融创新的原因诱发金融创新的原因主要包括技术进步、政府管制的反向效果、较高的通货膨胀等。20世纪70年代以来的金融创新主要原因如下：（一）规避风险是国际金融创新的主要原因1．汇率变动频繁20世纪70年代实行浮动汇率制以来，汇率变动频繁而剧烈，这一因素刺激了防范汇率风险的新的金融工具的出现。2．利率风险的加大20世纪50年代，美国三个月期国库券利率在1%~3.5%之间波动，而在70年代，利率在4%~11.5%波动，80年代达到了7%~15%波动。利率的波动幅度增大，造成了巨大的资本损益，并使投资收益的不确定性大为增加，防范利率风险的金融创新工具应运而生。3．信用风险的增加也是促使金融创新的重要因素20世纪80年代以来，由于欧洲货币市场缺乏严格的约束力，债务违约时有发生，20世纪80年代爆发的国际债务危机，使得国际金融市场发展受到重大影响，规避和化解信用风险成了国际金融市场的需要。（二）国际金融市场的政策性因素直接推动国际金融创新国际金融市场上的政策性因素包括两方面：一方面，各国对金融活动的管制刺激金融机构、工商企业的规避行为；另一方面，20世纪80年代以后西方各国放松管制的金融自由化趋势加速了金融创新。金融市场和金融体系与社会经济活动息息相关，第二次世界大战结束后，各国对金融市场和金融体系都实行了严格的监管，一定程度上限制了银行和企业的盈利能力，促使其逃避监管，欧洲货币市场的形成与发展与英、美各国对资本流动的管制直接关联。国际金融创新又使各国的金融监管制度逐渐失效，管制过多也不利于本国金融机构参与国际竞争，20世纪80年代，各国纷纷放松了管制。利率自由化、资本流动自由化、金融机构经营范围的放宽、金融市场准入限制的放松等，加速了金融创新进程。（三）信息技术的进步促进了国际金融创新先进技术在国际金融领域的应用主要体现为计算机的广泛使用，它在一定程度上替代了传统的电讯业，通过计算机的终端把各银行联结起来形成国际间的银行计算机网络已成为银行同业国际金融交易的最重要工具。国际互联网的发展为国际金融活动提供了前所未有的便利，机构之间联系迅捷便利，网上交易大量出现，为国际金融创新提供了强大的技术支撑。

三、国际金融创新的利弊（一）国际金融创新的积极作用1．提高了国际金融市场的运作效率首先，提高了市场价格对信息反应的灵敏度。国际金融创新通过提高市场组织与设备的现代化程度，使国际金融市场的价格能够对所有可得到的信息作出迅速灵敏的反应，提高了国际金融市场价格变动的灵敏度，使价格快速及时对所获信息作出反应，从而提高价格的合理性和价格机制的作用力。其次，增加了可供选择的金融商品种类。现代创新中大量新型金融工具的出现，使国际金融市场所能提供的金融商品种类繁多，投资者选择性增大。面对各具特色的众多金融商品，各类投资者很容易实现他们自己满意的效率组合。第三，增强了剔除个别风险的能力。国际金融创新通过提供大量的新型金融工具的融资方式、交易技术，增强了剔除个别风险的能力。投资者能进行多元化的资产组合，还能够及时调整其组合，在保持效率组合的过程中，投资者可以通过分散或转移法，把个别风险减到较小程度。第四，降低交易成本，使投资收益相对上升，吸引了更多的投资者和筹资者进入市场，提高交易的活跃程度。2．提高了金融机构的运作效率首先，金融创新通过大量提供具有特定内涵与特性的金融工具、金融服务、交易方式或融资技术等成果，从数量和质量两方面同时提高需求者的满足程度，增加了金融商品和服务的效用，从而增强了金融机构的基本功能，提高了金融机构的运作效率。其次，提高了支付清算能力和速度。把计算机引入支付清算系统后，使金融机构的支付清算能力和效率上了一个新台阶，提高了资金周转速度和使用效率，节约大量流通费用。第三，大幅度增加金融机构的资产和盈利率。现代金融创新涌现出来的大量新工具、新技术、新交易、新服务，使金融机构积聚资金的能力大大增强，信用创造的功能得到发挥，使金融机构拥有的资金流量的资产存量急速增长，提高了金融机构经营活动的规模报酬，降低成本，加之经营管理上的创新，金融机构的盈利能力增强。3．金融作用力大为加强金融作用力主要是指金融对于整体经济运作的经济发展的作用能力，一般是通过对总体经济活动和经济总量的影响及其作用程度体现出来的。第一，提高了金融资源的开发利用与再配置效率。现代金融创新使发达国家从经济货币化推进到金融化的高级阶段和大幅度提高发展中国家的经济货币化程度，导致金融总量的快速增长，扩大了金融资源的可利用程度并优化了配置资源效果；第二，社会融资和投资的满足度及便利度上升。主要表现为：一是融资成本降低，有力地促进了储蓄向投资的转化；二是金融机构和金融市场能够提供更多更灵活的投资和融资安排，从总体上满足不同的投资者和筹资者的各种需求，使全社会的资金融通更为便利；三是各种投资与融资的限制逐渐被消除，金融创新后各类投资融资者实际上都进入市场参与活动，金融业对社会投资和融资需求的满足力大为增强；第三，金融业产值的迅速增长，直接增加了经济总量，加大了金融对经济发展的贡献度；第四，增加了货币作用效率。

创新后用较少的货币就可以实现较多的经济总量，意味着货币作用对经济的推动力增大。（二）国际金融创新的负面影响国际金融创新推动经济发展和金融发展的同时，也带来了许多新的矛盾和问题，对金融和经济的发展产生诸多不良影响。1．金融创新使货币供求机制、总量和结构发生了深刻变化，影响了金融运作和宏观调控在货币需求方面引起的一个明显变化是货币需求的减弱，并由此引起货币结构改变，降低了货币需求的稳定性。在货币供给方面，金融机构创造存款货币的功能增强，增加了货币供给的主体。同时，由于通货-存款比率、法定存款准备金率、超额存款准备金率下降，增强了货币供应的内生性，削弱了中央银行对货币供给的控制能力与效果，易导致货币政策失效和金融监管困难。2．金融风险有增无减，金融业的稳定性下降现代金融创新在提高金融微观和宏观效率的同时，增加了金融业的系统风险。一是创新加大了原有的系统风险（利率风险、市场风险、信用风险、购买力风险等），如授信范围的扩大与条件的降低无疑会增加信用风险；二是创新中产生了新的金融风险，如大规模的金融电子化创新所产生的电子风险、金融业务管理创新中出现的伙伴风险、与金融国际化相随的国际风险等。各种金融机构的业务创新和管理创新在带来高收益和高效率的同时也产生了高风险，导致了金融业的稳定性下降。20世纪80年代以来，金融机构的亏损、破产、兼并、重组等事件频繁发生。

3．金融市场出现过度投机和泡沫膨胀的不良倾向现代金融创新中，金融市场上出现了许多高收益和高风险并存的新型金融工具和金融交易，尤其是从虚拟资本中衍生出的新奇的种类，如股票指数期货交易、股票指数期权交易等；一些避险性金融创新本身又成了高风险的载体，如外汇掉期、利率或货币掉期等等。这些金融工具和金融交易以其高利率诱导和冒险刺激，吸引了大批的投资者和大量的资金。在交易量放大的过程中，价格被推到不切实际的程度，拉大了与其真实价值的差距，表现为其市场价大大超过其净值，虚拟资本急剧膨胀，由此吹出了大量的泡沫，产生过度投机，极易发生金融危机。


第45章远期利率协议

一、远期利率协议的含义国际货币市场上利率波动频繁而且难以预测，资金的借贷者经常处于利率波动的风险之中。远期利率协议为资金借贷者提供了一种回避利率波动风险的手段，它允许借贷双方锁定将来在某一时点借贷一定期限的资金利率。远期利率协议（ForwardRateAgreement，FRA），是指交易双方同意在未来某一确定时间，对一笔规定了期限的象征性存款按协定利率支付利息的交易合同。远期利率协议交易的双方，通过签订远期利率协议保护自己在未来市场利率波动中不蒙受损失。买方通过合同保护自己在未来的市场利率上升中不蒙受损失，卖方通过签订远期利率协议保护自己在未来的市场利率下降中避免损失。远期利率协议的前身是远期存款或贷款合同，即交易一方约定在未来某日以约定利率与交易的另一方存贷一笔款项，用以保证将来以预定价格存贷一笔款项。例101某公司根据财务安排将于3个月（90天）之后向银行融入使用期限为6个月（180天）的美元资金1000万，即期市场6月期美元融资利率为8.785%，公司为了防范3个月后由于市场利率上升的融资损失，与银行签订远期利率协议，约定利率为8.625%。3个月后，6月期实际市场利率为9.125%。公司由于签订了远期利率协议，只要用8.625%的利率成本就能够筹集到资金，高于8.625%的市场利率部分由银行承担。银行支付给公司（协议的买方）结算金进行利率补偿。公司和银行作为“买方”和“卖方”，是交易的当事人。这里，交易双方没有放款或借款的承诺，只是同意在未来一段时期内，对一笔存款或借款按事先协定的利率支付利息款项。本例的交易被称为“3对6”远期利率协议。

二、远期利率协议定价给远期利率协议定价，简单的思路是将它看作填补时差“缺口”的金融工具。假定某人有一笔资金，希望进行一定期限（270天）的投资，即期至到期日投资利率为9.0%，即期至现金结算日市场利率为8.5%。投资人可以有两种选择：（1）直接进行期限为270天的投资，获得9.0%×270/360的利息收入；（2）进行期限为90天的投资，与此同时，卖出一份“3对9”远期利率协议，以便在下半段获得一笔稳定的收入。即有：（1+9.0%×270/360）=（1+8.5%×90/360）×（1+FRA×180/360）FRA=9.05%远期利率协议采用双边报价方式，如FRA“3对6”的报价为8，8.15，表示3个月后计息的期限为3个月的协定利率价格分别为8%，8.15%。左边表示报价方买入FRA的价格，右边表示愿意卖出的价格。对询价而言，其交易方向正好相反。例102某日货币市场利率报价如下：3个月期（92天）拆入利率5.5%，拆出利率5.63%;9个月期（275天）拆入利率5.7%，拆出利率为5.83%。则“3对9”的远期利率协议报价：买入价为5.56%，卖出价为5.91%。

三、远期利率协议的结算远期利率协议防范风险的功能是通过现金支付的方式来体现的，也就是通过结算金来实现。远期利率协议进行结算时，双方应该收取或支付的现金叫结算金，它是协议利率与参考利率之差、本金额和协定期限共同决定的利息差额。结算是在协议期限的期初进行的，根据利息计算方法，结算的实际金额应将按参考利率从期末金额通过贴现计算。例103某公司买入一份“3对6”FRA，合约金额为1000万美元，合约利率定为10.5%，到结算日时市场参考利率LIBOR为12.25%，则该份FRA的结算金计算如下：(12.5%-10.5%)×90360×100000001+12.25%×90360=48514.25美元四、远期利率协议的应用远期利率协议的作用在于将未来的利率锁定，这与利率期货合同的作用类似，银行是远期利率协议的主要使用者。如一家银行在筹集未来贷款时既可选择向其他银行拆借，拆借利率参照LIBOR，也可用自有资金，使用自有资金时，可能面临利率上升使其筹资总成本高于LIBOR，银行可以购买远期利率协议，将借款成本固定在远期利率协议的协定利率以下而达到防范风险的目的。远期利率协议也有投机性，当未来协定利率低于投机者所预料的市场利率时，投机者可通过买入远期利率获取结算金。【案例分析】某公司将在3月后收入一笔1000万美元的资金，并打算将这笔资金进行为期3个月的投资。公司预计市场利率可能下跌，为避免利率风险，决定做一笔卖出远期利率协议的交易。交易的具体内容和市场信息如下：买方：银行交易日：3月3日卖方：公司结算日：6月5日交易品种：3×6到期日：9月5日合约利率：5.00%合约期：92天参考利率：4.50%合约金额：1000万美元结算金=(5%-4.5%)×92360×100000001+5%×92360=12616.57美元这是银行支付给公司的结算金。到6月5日，公司将收到的1000万资金和远期利率协议结算金进行3个月投资，投资利率为4.375%，略低于银行同业拆放利率即LIBOR（4.50%）。投资到期（9月5日）时本利之和：(10000000+12616.57）×(1+4.375%×92360)=10124563.19美元通过远期利率协议交易和此后的投资，公司的实际收益率达到了4.8748%。既达到了防范风险的目的，又获得了高于当时市场投资利率（4.375%）的实际收益率（4.8748%）。10124563.19-10000000)×36010000000×92=4.875%另一种可能，3个月后，如果市场利率的走势与公司的预期相反，即利率上涨，LIBOR为5.5%，高于远期利率协议合约利率。那么，在结算日公司要向银行支付结算金如下：结算金=(5%-5.5%)×92360×100000001+5.5%×92360=-12600.67美元6月5日，公司将收到的资金扣去付出的结算金后再投资。

投资利率略低于LIBOR，假定为5.375%。那么，投资到期后的本利之和为：（10000000-12600.67）×［1+（0.05375×92/360）］=10124587.36美元公司的实际投资收益率为：(10124587.36-10000000)×36010000000×92=4.875%应用远期利率协议，公司达到了锁定未来投资利率的金融目标。


第46章金融期货交易

一、金融期货交易概述（一）金融期货交易的含义金融期货（FinancialFutures）是指交易双方在金融市场上以约定的时间、价格买卖某些投资金融工具的合约。金融期货代表的投资物不是一般的商品，而是金融资产。金融期货交易是对在初级金融工具基础上衍生的新型金融工具合约进行买卖或转让的行为。交易的目的是为了获取有利的价格涨落差，进行套期保值或投机。一般，期货交易很少用于实际投资或融资的到期交割。金融期货交易在指定的交易所内以公平的交易价格完成，其交易的期货合约都是标准化的；同时，每家期货交易所都有一家结算所配合，来保证买卖双方对合约的履行。

（二）金融期货交易流程投资人（顾客）通过期货经纪人以各种委托指令指示场内经纪人代为买卖期货合约。委托指令通过电话或电脑传送到该经纪商所在的交易厅的收发处。盖上到达时间后，由跑单员送到适当的交易柜，再由场内经纪人及自营商以公开竞价方式进行交易，场内经纪人在为客户执行完交易后，须在交易卡上记下成交时间、成交价、成交量以及成交对手所属结算所名称，同时，交易所雇员也会在报价卡上记载交易的有关资料，输入交易所报价系统，相关信息即刻显示在交易厅的行情板上，并通过网络将信息传输给境内外市场行情揭示系统。另一方面，在交易成交后，委托单由跑单员送回经纪商的收发处，由业务代表向客户回报成交情况，并于每日向客户提供交易明细表，报告买卖情况以及保证金变动记录等。（三）保证金制度和日清算制度1．保证金制度买卖交易通常存在信用风险，如果买卖双方直接达成期货合约，除非届时市场价格恰好等于当初的约定价格，否则必有一方亏损。如果合约缺乏强制力或缺乏对违约方的有效惩罚，亏损方就有可能选择违约。在期货市场上，有一种机制来预防违约行为的发生，这就是保证金制度，它是期货市场运行的核心机制。（1）逐日盯市制。每位投资者在期货市场开仓买入某种金融期货合约，经纪人会要求投资者在他那里建立一个保证金账户，投资者进入交易后马上存入保证金（初始保证金），每种期货品种的初始保证金都有规定，在每个交易日结束前，保证金账户都要作调整以反映价格变化给投资者带来的损益。当期货合约价格下降时，不论是多头投资者在经纪人那儿的保证金账户，还是该经纪人在交易所的保证金账户都要减少相应的金额，交易所将这部分资金转到相应的合约空头的投资者经纪人的账户上；反之，若期货价格上涨，则交易所将上涨部分资金由空头方投资者的账户转到多头方经纪人的账户。（2）维持保证金制。如果价格发生有利变动，投资者可以随时提取保证金账户中超过初始保证金的部分；若价格变化相反，交易所和经纪人都不会听任投资者的保证金无限制地下降。保证金有一下限，即维持保证金，当保证金下降到这一下限时，投资者会接到催交保证金的通知，要求投资者在极短的时间内将保证金补足到初始保证金水平，否则，他的经纪人会强行“斩仓”，即将他的合约在目前的市场价格下强行平仓，价格损失部分将在投资者的保证金中扣除。2．清算所的日清算制度作为期货交易中间人的清算所，其作用是保证每笔交易的双方履行合约。清算所实行会员制，清算所记录发生的每笔交易并计算每一会员每天的盈亏额和净头寸。投资者在经纪人处存放保证金，会员经纪人则在清算所存放保证金，清算所对会员经纪人进行逐日盯市，就像经纪人对投资者进行逐日盯市一样。不同的是，清算保证金没有初始保证金与维持保证金之分，每一天，有净亏损的会员必须将保证金补足到初始保证金水平。会员的保证金通常是以净头寸来计算的。例如，某会员有两位客户，一位有50份合约多头，另一位有30份合约空头，该会员的总头寸为80份合约，而净头寸则为20份，保证金是以这20份合约为基础的。

3．现金交割到期后商品期货以实物交割，金融期货是以现金交割的，这是由于直接交割资产非常不方便或是不可能的。例如，股价指数期货要进行实物交割，就是不可能的事。当合约以现金结算时，就按最后交易日结算时的价格进行盯市，并将所有的头寸了结。（四）金融期货市场的功能1．避险功能金融期货的最初目的是为金融证券的持有者提供转移价格变动风险的工具，避险者预先在现货市场上买入或卖出某种金融证券，同时在期货市场上卖出或买进期货合约，以期货盈利来抵补现货亏损，达到避险的目的。套期保值者参与金融期货市场不是为了赚取利润，而是要在价格上得到保证，即通过套期保值来转移价格风险。2．价格发现功能金融期货市场以公开而透明的竞价方式进行交易，并在交易完成的同时将相关信息通过电讯媒体传递到各地，各种金融证券未来的现货价格随时揭示给社会大众。期货交易达成的价格可以说是一个真正反映交易双方意愿、需求的价格。3．投机功能期货市场由避险者与投机者组成，前者一般不愿意承担价格变动风险，后者则愿意且有能力承担风险。只有避险者的期货市场很难顺利进行下去，而仅有投机者的期货市场则可能招致市场的不稳定，两者缺其一，都无法产生具有经济功能的期货市场。当然，如果投机者控制交易的数量大大超过了避险者转移价格风险所需要的量，期货市场的流动性将大大降低，甚至导致市场的垮台。4．收集和发布信息功能金融期货市场上关于价格、成交量、市场参与者的预期等信息的公开促进了竞争。因为期货市场的参与者往往多于现货市场的参与者，所以期货市场比现货市场更全面地反映所有市场信息。市场信息使得社会资源能够得以更充分、更有效的发挥和运用。

（二）外汇期货与外汇远期的区别1．合约的标准化程度不同外汇期货合约是一种标准化合约，除价格外，在币种、交易时间、交易金额、结算日期等方面都有明确具体的规定。远期外汇合约则无固定的规格，一切均由交易双方自行商议。2．交易方式不同在外汇期货市场上，交易双方不直接接触，买卖的具体形式都由经纪人代理。交易双方并不知道真正的交易对手，他们都分别与交易所清算机构结算，信用风险相对较小，在进行外汇期货交易时不必考虑也不可能考虑对方的信用问题。外汇远期交易有时也可能有经纪人介入，一般由买卖双方直接联系，每一笔交易都要考虑对方的信用问题。3．交易场所和定价方式不同外汇期货交易是一种场内交易、竞价交易，场内交易只限于交易所会员之间进行。外汇远期交易是一种场外交易，无固定的交易场所，价格则由交易双方协商议定。4．保证金和佣金制度不同在外汇期货交易中，期货交易所要求买卖双方存入保证金，且在期货合约有效期内每天进行清算，调整保证金；外汇远期交易一般不需要保证金。另外，外汇期货交易以委托交易为主，必须缴纳佣金；外汇远期交易为双方直接交易，一般不收取佣金。5．交易结算制度不同外汇期货交易不实行现货交割，而实行逐日盯市，现金结算，余额必须每日结清，获利可随时取出，亏损则以维持保证金为限及时补足。外汇远期交易的盈亏只有到协定的交割日才进行现货交割。（三）外汇期货交易的应用1．外汇期货的套期保值交易人在未来发生的外汇收入或支付，会因汇率变动造成损失。为防止因汇率变动造成损失的风险，交易人可以利用外汇期货合约对未来外汇的应收或应付进行保值。例1043月10日，美国某厂商在瑞士分公司有多余的资金50万瑞士法郎，计划将该笔资金换成美元调回美国，使用6个月再调回瑞士。如果今后6个月中美元对瑞士法郎大幅度贬值，则该厂商要额外多支付美元才能调回原数量的瑞士法郎。2．外汇期货投机外汇期货投机是指投机者通过买卖外汇期货合约，期望从期货价格变动中获利，但如果期货市场价格走势与投机者的预期相反，则投机者不仅不能获利，还可能招致损失。例105某年9月10日，某投机者预期英镑期货将会下跌，在英镑1=美元1.6980的价位上卖出4份期货合约。9月15日，英镑期货价格果然下跌。投机者在英镑1=美元1.6880的价位上买入2份3月期英镑期货合约对部分空头头寸进行平仓。可是，此后英镑期货价格开始上涨，投机者只得在1.7050的价位上买入另外两份期货合约加以平仓。交易的结果如下：(1.6980-1.6880)×25000×2=500美元(1.6980-1.7050)×25000×2=-350美元在不考虑交易手续费的情况下，该投机者从英镑期货的交易中获取利润150美元。

三、利率期货合约（一）利率期货合约的内容利率期货（InterestRateFuture）合约是以利率作为标的物的金融期货合约。买入一份利率期货合约，等同于进行存款；卖出一份利率期货合约，等同于获得存款或借款。（一）股票指数期货合约的内容股票指数期货以股票价格指数为买卖对象。股指期货合约是参与交易的双方按事先约定的价格同意在未来某一特定时间进行股指交易的一种标准化协议。股票指数期货与其他金融期货一样，以保证金进行交易。交易商在买卖股指期货合约时，要交纳的保证金大约为交易价值的10%左右。结算则采用现金结算。2．股指期货交易的套利交易利用不同时期、不同的股票指数期货交易价格差进行低购高抛获取利差为股指期货的套利交易。例10912月5日，股指期货市场股指期货价格为550，某投机者预期标准普尔股指期货价格将会下跌，即期卖出标准普尔股指期货合约10份，12月30日，股指期货价格下跌为500，投机者进行平仓交易。获利如下：（550-500）×500×10=250000美元


第47章金融期权交易

一、金融期权的含义金融期权（FinancialOption）是指以金融商品为标的物的期权。金融期权交易是期权购买者在向期权出售者支付一定费用后，获得一种权利，可以在约定的未来某一时间内以商定的价格，向期权出售方买入或卖出约定数量的某金融商品。期权购买获得的是一种权利而不是义务。购买方在期权交易的有效时间内，根据市场价格变化，如执行期权对其有利就执行期权，否则就放弃期权。期权购买者的最大损失是期权费，又称保险费。

二、金融期权的主要术语（一）场内交易期权和场外交易期权1．场内交易期权场内交易期权，是指在有组织的、具体的交易所内进行交易的期权，交易所内进行标准化合约交易。期权合约的期限、执行价格、交易品种、合约金额、最后交割日、最小交易单位等都是标准化的。期权交易所作为期权买卖双方的中介人。2．场外交易期权场外交易期权是指在交易所外，以电话、电传等方式进行联络和交易期权合约。场外交易期权是非标准化的，其交易品种、到期日、执行价格和合约内容是由交易双方商定的，有很大的灵活性。当然期权合约的流动性相对较差。（二）期权交易的买方与卖方买方，有权执行期权的一方。为了与这种权利相交换，买方要向卖方支付一笔期权费。卖方，期权被执行时要按合约规定履行义务的一方。期权的卖方只有履约的义务而没有相应的权利，他要获得一笔期权费来平衡期权交易中权利和义务之间不对称现象。（三）买入期权和卖出期权1．买入期权买入期权，又称看涨期权（CallOption），是指期权购买人买入一项权利，可以在约定的日期内经约定的价格从期权出售方购入约定数量的金融期权品种。买入期权是购买人买入预期上涨的金融品种期权。2．卖出期权卖出期权，又称看跌期权（putOption），是指期权卖出人卖出一项权利，可以在约定的日期内以约定的价格向期权买入方出售约定数量的金融期权品种。卖出期权是购买人卖出预期下跌的期权品种。（四）欧式期权和美式期权期权购买方购买了某期权品种合约后，只有在期权合约到期日才能行使期权，这种期权称为欧式期权（EuropeanStyle）。如果期权持有人在期权合约到期日之前的任何营业日都可行使期权，这类期权为美式期权（AmericanStyle）。美式期权的期权费高于欧式期权的期权费。

三、期权费的影响因素期权费（premium）是买入期权的一方预先支付给期权卖出方的费用。它由两部分组成：内在价值（IntrinsicValue）和时间价值（TimeValue）。内在价值是指期权按协定价格被执行时，期权所具有的价值，作为看涨期权内在价值等于基础金融资产的市场价格减去期权协定价格。时间价值即为期权费减去内在价值部分的价值。在实务中，所有期权的出售方都无一例外地要求买方支付的期权费高于期权的内在价值。期权费高于内在价值的主要原因是期权的非对称性表明期权卖出方具有亏损的无限性和盈利的有限性特征，需要对卖方所承担的风险予以补偿。（一）标的物的市场价格对于买权来说，标的物的市场价格上升，期权的内在价值越大，持有者行使期权的收益越大。在其他情况不变的情况下，市场现价越高，买权的期权费也越高，而卖权的期权费越低；反之，市场现价越低，买权的期权费越低，而卖权的期权费越高。（二）期权的执行价格对于买权的购买者，较高的执行价格意味着当他行使期权时要用较高的价格来购买标的物。因此，其他情况不变，执行价格越高，买权的期权费越低，反之则越高。对于卖权的购买者，较高的执行价格意味着当他行使期权时，能以较高的价格卖出标的物，获得更大的利益。因此，其他情况不变，执行价格越高，卖权的期权费也越高，反之则越低。（三）期权的到期期限期权的到期期限越长，其市场价格的波动性可能越大，时间价值越大。无论对买权还是卖权购买者，他们在较长的有效期内从行使期权中获利的可能性越大。因此，在其他因素不变时，期权的到期日越远，期权费亦越高。（四）标的物价格的波动性标的物价格的市场波动性越大，对于期权的购买者，从行使期权中获利的可能性也越高。对于保值者，市场价格波动性越大，购买者避险作用也越大。对投机者，市场价格波动性越大，利用期权投机而获利的机会越大。因此，市场价格波动性上升，期权费也随之增加。（五）市场利率市场利率对期权价格的影响较为复杂。对于股票期权，利率上升时，股票价格会下跌，这样，股票期权的买权的内在价值下降，而股票卖权的内在价值上升。但当经济增长看好，投资者预期未来股价也上升时，倾向于目前多买进股票买权而减少买进股票卖权，这将使股票买权的期权费上升，卖权的期权费下降。

四、金融期权交易的应用（一）买入看涨期权例1010美国某公司从英国进口机器，3个月支付1.25万英镑，即期价为英镑1=美元1.65，为避免3个月后英镑升值的损失，购入英镑买权1.25万英镑，期权费为125美元，协定价英镑1=美元1.7。3个月后假如市场英镑1=美元1.75，即预期准确。执行期权以1.7美元/英镑购入1.25万英镑，共用去1.25万×1.7=2.125万美元，如按市场价则要付1.25万×1.75=2.1875万美元，差价625美元。扣除保险费125美元，实际上少支出500美元。如3个月后市场价美元1.68/英镑，不执行期权，市场价买入英镑支付。损失费为125美元。如3个月后市场价美元1.7/英镑，可执行也可不执行期权。损失费为125美元。可见期权交易的最大损失费为期权费。（二）买入看跌期权例1011某投机者预期波音公司的股票将要下跌，买入1个月波音股票看跌期权1份（1000股），执行价格50美元，期权费1.5美元/股。一个月后到期日，如预测，波音股票市场价格为45美元，投机者执行期权，将以45美元/股的价格从市场购入1000股股票以执行价格50美元/股出售。在该交易中净获利：（50-45）×1000-1500=3500美元


第48章金融互换

互换市场的产生是国际金融领域的重大突破。金融互换与其他金融技术不同，它的发展为国际资本市场及融资技术的开发带来了根本性的变化。

一、金融互换的含义所谓金融互换（FinancialSwap），是指双方达成协议并在一定的期限内转换彼此货币种类、利率基础及其他金融资产的一种交易。互换交易的核心工具是利率互换、货币互换、远期利率协议、长期外汇交易和长期利率期权。近年来，随着互换基本工具的变种出现，互换交易已逐步延伸到其他金融市场中。基本互换的变种主要涉及互换安排方式和双方交换的现金流形式的一系列特殊变化，具体包括时间选择、到期日选择及名义本金等其他方面现金流方式的重新设计，以及基础互换、收益曲线互换、欠款再安排的每时数差价等只涉及浮动利率现金流的所有互换交易。此外，互换期权市场近年来发展迅速，隐含利率和货币期权特点的混合互换交易也相继出现，在商品和股票等其他金融市场上，人们也越来越多地使用了互换技术，商品互换、股票指数互换及将隐含在商品和股票市场证券发行中的远期和期权头寸证券化的互换结构也日益受到欢迎。本节主要对货币互换和利率互换两种最基本的金融互换形式进行阐述。

二、利率互换（一）利率互换（InterestRateSwap）的基本结构利率互换是指双方同意以名义（或假设的）本金为基础交易现金流，一方支付固定利率，另一方支付浮动利率。在一定的利率环境下，利率互换可被互换参与者用于改变其利息支付方式。如一方用固定利率换取另一方的浮动利率（LIBOR等），或用一种浮动利率换取对方的另一种浮动利率。最常见的利率互换形式是在双方之间进行的。若一个想支付固定利率的借款者已借入了浮动利率资金，而一个想支付浮动利率借款者已借入了固定利率资金，那么，这两个借款者可以将其各自现有负债进行互换，各自向对方定期支付以其利率为基础的利息成本，而彼此不进行本金的支付。然而名义本金在互换中是计算利息的基础。2．对于互换中的任何一方，互换与实际借贷行为是相互独立的行为，即融资的来源、形式及时间选择上都与互换行为无任何直接联系。3．任何一个贷款者都不是互换对手，每一个借款者始终有义务对各自的贷款方偿还本金和利息。实际上，贷款者根本没有必要关心其借款者是否从事了互换。互换中的每一方都承受对方不如期支付的风险，万一一方违约，则另一方将遭受不能收到对手互换支付的风险。但是，互换并未使双方推卸其向各自的贷款方如期偿还本金和利息的义务。（三）利率互换的应用例1012A公司在市场上容易借到某种货币固定利率（11%）的贷款，但举借浮动利率贷款时需要支付LIBOR+0.25%的利息。B公司也能以LIBOR+0.25%的利息借到同种货币浮息贷款，而举借固定利率贷款时则要支付11.5%的利息。但是A公司需要借入浮息贷款；而B公司需要借入固定利息贷款，债务的本金相同。以上只是最简单的利率互换，实际业务中互换方式很多，除利率方式相同而货币不同的债务互换和货币相同而利率方式不同的互换，还有货币不同而利率方式也不同的互换等,但是它们的基本原理相同。利率互换一般通过中介机构进行。

三、货币互换（一）货币互换的含义货币互换（CurrencySwap）与平行贷款或背对背贷款相似。平行贷款或背对背贷款是由两个不同国家的公司在一定时期内借入彼此的货币，并商定在未来某日期归还彼此所借的货币。也就是不同国籍的两个公司相互为对方在本国的子公司提供贷款的互换。若有关两个母公司签订一个平行贷款协议，按商定的汇率折算成对方国的贷款金额，按商定的利息贷款给对方在本国的子公司，便可以回避外汇管制，也不需要担保，如一方违约，可用另一方债务抵消。在货币互换中，互换双方彼此不进行借贷，而是通过协议将货币卖给对方，并承诺在未来固定日期换回该货币。（二）货币互换的结构例1013A公司借入年利率为14%且每年支付利息的5年期1亿澳元，而B公司借入了5年期且浮动利率为LIBOR+0.50%、金额相当于1亿澳元的6500万美元贷款，其利息每半年支付一次。互换一开始，A公司会将其发行债券所筹澳元资金出售给B公司，并得到B公司出售债券所筹的美元资金，初始互换中使用的汇率是当时的即期汇率。同时，彼此承诺偿还对方的债务，即A公司将向B公司的贷款支付利息，而B公司将向A公司支付贷款利息。到期时，双方只是将原先换来的货币（按原先即期汇率）再出售给对方，即A公司向B公司出售6500万美元，并得到对方出售的1亿澳元。(2)利息定期支付。(3)到期本金再次互换。
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