
货币银行学第一、二讲  

金融系统的作用  

⮃䷯겐ꠅ
ꄫ趋矁筺䬉❤◕⮃䷯䤴顡 (Diversification)殲僾⚭♄綂䅸Ɀ♍到⮃䷯겐ꠅ

䬉❤嬈Ȿ䓿 (liquidity) 
ꄫ趋顡☈䏸䏸壧㱱撌顡☈傩偿끿殲嬈Ȿ䓿
㵃嬈Ȿ䓿䄞殲顡☈鰆╮嬈Ȿ䓿끿殲顡☈殲罰Ɐ♄輙ꄨ◕ꄫ趋矁筺殲䷊晛

䬉❤⟖䕮 (information) 
꘯軺䶱ꢸ各埙☪⟖䕮
ꄫ趋顡☈殲♿創⹐符◕⪥◞陧顡☈殲⟖䕮

货币的相关概念  

货币⚃势┞焠辨価鷼䫅⹝殲ռ⺀椵◞待ぶ⾰⽡ⲌⱾ䶧♑䡦絷⡧Ⱶ⣡♑殲撌⾰
鵲顄 (currency): 筓䄶┯溤䄶
䶧灝 (check)䶧灝㯮埙顃䢙
⤳螰㯮埙

♤撌传撌傩険㛋┭➜
准传⹎ꄦ䄔⺞
准传䡟僪仭ꝵ/撌顅
㚰儉殲♿創⛹矁◥汨准䩚┞┞㴯䈞
篜▊別⬛
┭传◞頿㳉殲煘砫

顄䄶殲✅椵
准传㨐☿ (medium of exchange)

顊▵ぶ⾰䡦ⲌⱵ殲㨐☿
防顃⶜⛰ (unit of account)

✅╮輙ꄨぶ⾰䡦傮Ⱶ殲♿⡫殲⶜⛰
♿⡫⤳詈 (store of value)



嬈Ȿ䓿 (liquidity)顡☈鰆╮准传㨐☿殲➜⮳熂䈾
月䙁顄䄶殲撡䏹

䇻婸䫅⹝
传◞別⬛
⺀♤ꚽ仭ꝵ顋㯮
传◞䯍䅬鲯鰭
⺀⮃divisible

顄䄶殲䈾ꄨ
㛨軺╮势䫌⭯丂㯬顄䄶

传◞㛨軺筺阣/偿㛋䶿琸鵄䦦
汢䫅殲筪嬘⯋弻䶿琸汢䫅筴㛝㲢䣑ꗪ
頼⮳晛㯮顃䢙ꄥ䡠筴✌䣨ꗪ

ꞹ堣擹簸✌齡䐘椵楈㯣顃䢙鰆ꗪ
货币的数量理论  

M : 嬈鵲╜殲顄䄶Money丂ꄨ
V : 顄䄶殲嬈鵲鶁䈾┞⩔ꗪ辨䩚䣆◕㛋㵙垧
P : ♿創妆䇤撌♿䧌丂
Y : 㱱꟒☈⭯GDPyield
鳇╙䌚㯣䙁醔輙ꄨꚽ僑攀䓈┫殲鵲顄胛绯晛佈㞃势⫼㱪殲ս
㱱꟒GDP輙ꄨ殲㶋佈┞墢仭僑⪼殲筪嬘嬈ꄨ⹞䡟⺤▂♿創殲摈僪▖P䐘⮼⺤▂GDP┞㱪琙◞鳇墢仭ꝵ⪼
殲䔛殲准传ꄨս䢪♤鳇佈╙䔼琙䌚

㗴ꚽ晛
顄䄶❤筴㗴ꚽ晛
嬈鵲鶁䈾㗴ꚽ晛

: 鵲顄胛绯晛♿創殲㗴ꚽ晛 
㱱꟒☈⭯㗴ꚽ晛

╒鱴⹜log䐘⮼ս
假设傩

V佈䆉丂ⷅ嬈鵲鶁䈾待┞墢仭ꝵ⪼佈┭⹞殲▟㶋䙶⽁泒 䐃潜殲⡽陀◕
㱱꟒☈⭯┭⹝顄䄶❤筴⹞殲䏝⾽顄䄶╜䓿
䐘⮼殲筮阼

腵戄䫌阼⹕軺顄䄶鶁䈾㛣䒣㶋⚭䅬儴鵲顄胛绯晛殲ⱴ䒣



䕶䓿鵲顄胛绯䐃⺀䓤
顄䄶㛬䷊/䶿䈮㛬⟖
阺㛋晠僎殲偿鳶▟┯顄䄶颹⹕傩⪥
㛨軺敎猧䓿(麏⩥䕶䓿鵲顄胛绯䫉⯅鵲绯佈珤┞汘殲)

利息  

为什么会有利息？  

顡ꄫ仭ꝵ♿⡫殲輟⣡㯮꘯軺
嬈Ȿ䓿輟⣡(嬈Ȿ䓿佈鰆䡟顡ꄫ殲ꢨ传熂䈾)
鳍筁겐ꠅ輟⣡
鵲顄胛绯輟⣡
㞃冈䡠到阦╮⺢┞焠ぶ⾰待┭⺢仭ꝵ购傩┭⺢殲♿創利率可以认为是该商品在不同时间点的相

对价格

债务工具  

┞갊⡧Ⱶ䄑ꤶ醔溨㱪㴯䧄傩絷鳋軺暓ꄫ⣡♑殲筡苅⛹䈞䎥䦩
僪ꄫ (principle)⣡♑仭ꝵ㱆䪥⮳晛┯⮳䕮

䆉鈀⡧Ⱶ䄑
価鵲顔埙 (simple loan)⮼僑┞垧鳆僪♑䕮
㍪㱪䶧♑顔埙 (fixed-payment loan) 琙갮僪䕮鳆顔琙갮僪ꄫ鳆顔

鰀顔ռ䢧顔꘯軺䅸✌♑ꗪ⺥壛╙储齡醔琙갮僪䕮鳆顔ս
琙갮僪ꄫ䩚♟┞䋾㠷鳆殲㛋助佈䔛갮㵙ս

䕮灝⡧⯈ (coupon bond)㱪僑♑䕮⮼僑鳆僪
㍭⡧

顑暓⡧⯈ꤞ䕮⡧⯈discount bond顑暓⹕軺仍⮳䕮

♤価鵲顔埙╮❌筴㱪僪ꄫ丂갮傩家决阣璻⮳䕮殲乾䌚傗䆉椵殲傩⶜⮳ (simple interest rate) ⽡㚰⮳ 
(compound interest rate)



⶜⮳娦傩⮳嶥⮳ս
筣⡫Future Value 

☽㛡殲䤴顡待㵃儴凒┞仭⯍殲♿⡫椵FV輤瀄
待┪鳾❌㯣╜⡽陀╮n僑㚰⮳䇥⮳晛╮i㚰⮳殲筣⡫

暓⡫ (Present Value)
僧儴䤒陼殲䶧♑待☽㛡殲♿⡫椵PV輤瀄
鵲鲙阣璻暓⡫䡠到⺀♤㴯┭⺢殲䤴顡鳋軺壧鰝

⪨♍儯♾┭⹞仭
FV飀㛝PV飀㛝
仭ꝵ飀淳PV飀㛝
⮳晛飀⛲PV飀㛝

到期收益率（Yield to Maturity）  

⮼僑䶱氝晛 (Yield to Maturity)
✺䐘⡧Ⱶ䄑僧儴䶱⪊殲暓⡫┯⪨☽㛡殲♿⡫汨琙殲⮳晛
⺀♤月鈹╮⮼僑⯤殲䇤㏛䶱氝晛ⷅ筪嬘㰃╜䆉陶殲⮳晛

 
⪼鼿䶱氝晛IRR仭皫⛚殲咫䒴絴讇⮼◕顄䄶殲仭ꝵ♿⡫/僾⚭䡟僪
䐃汢鈁殲壧鰝╒╙☈⾰殲䶱氝晛殲乾䌚傗⺥㛋㵙ꗪ䋾㠷㛋㵙ꗪ絴讇⮼仭ꝵꚽ淳䶱氝晛㛋㵙



例子  

⡽陀✌絴讇顊▵┞╙ꨩ⡫╮$1000僑꟢╮5䇥壛䇥䶧♑7%䕮晛殲⡧⯈ս䎥⯤䄸㏉♿創╮950ս
待鳇╙❌㯣╜

( P =  )
( T =  )
(  )壛䇥殲⮳䕮䶧♑
( F =  )ꨩ⡫

㵃鳇决⡫䅬⪊乾熂✌⚭䐘⮼

╮◕䤑⮼ ( YTM )✌鵲䆉ꤶ醔✺椵丂⡫乾婮壧㞃Excel殲IRR⭴丂䡦⪨♍┻椵阣璻䄑儴鈹鳇╙乾熂ս
䎥僑䶱氝晛Current Yield佈┞╙汨㴯璉⶜殲⡧⯈䶱氝䧌別椵◞輙ꄨ⡧⯈䎥⯤殲䇥䶱氝晛綂┭絴讇⡧⯈
⮼僑䡦絷♿創⹞Ȿ殲䏝⾽ս鳇╙䧌別⹸⪥䑥⡧⯈䎥䇥殲⚩䘪⯈⮳䕮┯⪨䎥⯤䄸㏉♿創▅ꝵ殲壧晛ս
䎥僑䶱氝晛殲阣璻⪙䌚╮

⪨╜Annual Coupon Payment 佈壛䇥殲⚩䘪⯈䡦⮳䕮䶧♑綂 Current Market Price 佈⡧⯈殲䎥⯤䄸
㏉♿創ս

例子  

⡽陀✌傩┞⹸ꨩ⡫╮ 䇥⮳晛╮5%殲⡧⯈䎥⯤䄸㏉♿創╮$980ս鳇䌻⡧⯈壛䇥殲⚩䘪⯈䶧♑㶋佈 
ս

䎥僑䶱氝晛㶋佈



䢪♤鳇䌻⡧⯈殲䎥僑䶱氝晛佈5.10%ս
ꤶ醔媎䙶殲佈䎥僑䶱氝晛䇩娦傩絴讇⮼⡧⯈⮼僑⺥僪ꄫ㌽䶱ռ䄸㏉♿創媄Ȿռ⮳晛⹞Ȿ琙㍁砑㍁堥㰹⹸罰✅
╮┞╙淳僑⪼⡧⯈䶱氝殲盥榓䧌別ս㞃冈✌ꤶ醔┞╙偿⪏ꨩ殲陆⛉鵲䆉⚭✺椵⮼僑䶱氝晛Yield to 
MaturityYTM鳇┞偿㚰儉殲䧌別ս

回报率  

䎥僑䶱氝晛䇥䕮/⡧⯈♿創

名义利率与实际利率  

⺤▂⮳晛䓂榓◕鵲顄胛绯殲䏝⾽㱱꟒⮳晛絴讇⮼◕鵲绯
Fisher乾熂䌚

⺤▂⮳晛琙◞㱱꟒⮳晛ⱴ강僑鵲顄胛绯晛ս
㞃冈㱱꟒鵲绯晛끿◞강僑各乾䐘⮳㍁╮⺤▂⮳晛┭㞃㱱꟒殲끿♄綂鳆殲ꗪ⪨㱱壧䧒㱱꟒儴醔㵙ս

债券市场  

⡧⯈佈汢䫅ꄫ趋ぶ╅꘯軺佈ꝵ䫅ꄫ趋ս
┞筂䄸㏉⡧⯈길垧⪙䋾⹕軺 (IPO)
◜筂䄸㏉

㏉⪼准传䄸㏉ (exchange)鵓伖嬈Ȿ䓿潜♿創⪙䋾助醔妕陃⯈壧鰝別⬛ս陃⯈准传䢪
凤⺂䄸㏉ (㏉㛆䄸㏉over-the-counter)╒乾准传♿創┭┞㱪⪙䋾䐃㛋ꨝ別⬛殲陃⯈

bill/notes/bonds 淳/╜/ꚽ
⡧⯈殲╯醔⸿┯絷傩䶿䈮ռ⚏╅准传絷傩僾兤䤴顡絷ռ㲢䢙ռ䶿䈮ռ╜㛨꘯軺琙



䡠㍭⚏╅殲⡧儊趋顡䐃㵙
利率的决定  

╒㛝月阼
⡧⯈殲❤筴⽡ꤶ妕月阼

⡧⯈ꤶ妕⽡❤筴殲⫼㱪㍁砑⫼㱪⡧⯈♿創
䄸㏉㏛輙⮳晛

嬈Ȿ䓿⢎㝷月阼
顄䄶䄸㏉殲❤筴⽡ꤶ妕汢䫅⫼㱪⮳晛

鳇佈待┞筂䄸㏉殲❤筴ꤶ妕⫼㱪殲┭佈◜筂䄸㏉⠡⶝⡧⯈ս楄◞鳇▟佈仍겐ꠅ殲䤴顡䢪♤䶱氝晛䈞陧琙
◞仍겐ꠅ顡☈殲䶱氝晛▟㶋佈⮳晛ս
鳇佈┭佈待陶⹕軺♿創

!

 



货币银行学第三讲  

债券价格和利率的关系  

⡧⯈♿創⽡⮳晛佈傩頼汨⪥⪥矁殲ս

⪼椩⹞ꄨ佈婏泒筚照Ȿ㛆椩⹞ꄨ佈阫筚照Ȿս
鳇╙㏛輙䧌殲佈┞筂䄸㏉殲㏛輙⹕軺仭殲㏛輙ս♿創飀끿飀䙁❤筴偿㛋䢪♤❤筴偽筚⺨┪吸乎

강僑㌽䥅晛강僑䧄傩⡧⯈⫅┫┞墢仭ꝵ殲㌽䥅晛ս
겐ꠅ㌽䥅殲┭溨㱪熂䈾ս겐ꠅⷨ䕶⡽陀 (Risk Averse)



┞焠㴯겐ꠅ殲輙ꄨ乾䌚佈乾䄞⺀罰筮冈⽡⪨僑僉⡫殲焁䄞䇤乾殲ⱴ儊䇤㏛

影响需求的外生因素（需求上升，曲线右向移动）  

财富 (Wealth)╙☪䦡傩殲⪏鼿顡崙䦩䢪傩殲顡☈
⪨♍㍁砑┭⹞ (ceteris paribus)頿㳉殲㗴ⱴ⚭㗴ⱴ㴯顡☈殲ꤶ妕

预期回报率 (Expected Returns)강僑䧄傩⡧⯈待┫┞墢仭ꝵ⪼殲㌽䥅晛
⪨♍㍁砑┭⹞┞焠顡☈汨㴯◞⪨♍⺀傓♟顡☈殲강僑㌽䥅晛┪ⶊ⚭㗴ⱴ㴯陧顡☈殲ꤶ妕
강僑㌽䥅晛⹞䧌殲佈EP⹞◕㍁╮堥仭輙ꄨ殲佈㛆椩⹞ꄨ綂Pt佈⪼椩⹞ꄨ侾仭┭絴讇ս

강僑㌽䥅晛╮势┫Ƛ壧㞃陶僧儴殲⮳晛⮼僑䶱氝晛┪ⶊ◕EP┫Ƛս壧㞃陶䎥⯤殲┞决㏪殲筪
蘹䗼⬁

风险 (Risk)㌽䥅殲┭溨㱪䓿熂䈾
⪨♍㍁砑┭⹞┞焠顡☈汨㴯◞⪨♍⺀傓♟顡☈殲겐ꠅ㗴㛝⚭Ƛ⛲㴯陧顡☈殲ꤶ妕

流动性 (Liquidity)顡☈鰆䡟暓ꄫ殲㲩传熂䈾
⪨♍㍁砑┭⹞┞焠顡☈汨㴯◞⪨♍⺀傓♟顡☈殲嬈Ȿ䓿飀㛝⪨ꤶ妕ꄨ▟飀㛝
PS堥仭䡠到絴讇殲佈㶣鼿㏛輙┞╙䄸㏉殲㏛輙ս┭絴讇⪨♍殲顡☈ս

강僑鵲绯晛┪ⶊ䙶⽁泒㱱꟒㌽䥅晛┫Ƛ♄綂ꤶ妕┫Ƛս

䔄䔄殲



影响供给的因素  

均衡利率的变动  

流动性偏好理论下的均衡利率变动  



䏝⾽顄䄶ꤶ妕偽筚照Ȿ殲㍁砑
䶱⪊䷊䈞 (Income effect)

ꗪ㛋◕醔▵╇醑䢪♤㴯顄䄶殲ꤶ妕㗴ⱴ
♿創妆䇤䷊䈞 (Price-level effect)

♿創妆䇤佈㛆椩⹞ꄨ♿創妆䇤┪ⶊ⮜⺢剮殲⮳晛┫㴯顄䄶殲ꤶ妕┪ⶊ
䏝⾽顄䄶❤筴偽筚照Ȿ殲㍁砑

╜㛨꘯軺殲顄䄶❤筴
顄䄶❤筴㴯㏛輙⮳晛殲䏝⾽

嬈Ȿ䓿䷊䈞 (liquidity effect)⪨♍㍁砑┭⹞顄䄶❤筴㗴ⱴ⚭Ƛ⛲⮳晛 (嬈Ȿ䓿⢎㝷月阼)佈┞焠汢䫅
䷊䈞 (direct effect)
䶱⪊䷊䈞 (income effect): 顄䄶❤筴㗴ⱴ⚭㴯筪嬘☈椩䣱䌻䓿䏝⾽䬉끿㍭奐䶱⪊㏛輙⮳晛┪ⶊ (嬈Ȿ
䓿⢎㝷月阼
♿創妆䇤䷊䈞 (price-level effect): 顄䄶❤筴㗴ⱴ㴯㴳膇筪嬘╜䔛⛹撌♿┪宖㏛輙⮳晛┪ⶊ (嬈Ȿ䓿⢎㝷
月阼) 



鵲顄胛绯강僑䷊䈞 (expected-inflation effect): 顄䄶❤筴⚭䬉끿☪到㴯鵲顄胛绯殲강僑㏛輙⮳晛┪ⶊ 
(⡧⯈䄸㏉❤妕月阼) 

⺥┩焠佈鵲鲙顄䄶䏝⾽⪨♍⹞ꄨ♄綂㴯㏛輙⮳晛☈椩䏝⾽佈┞焠ꝵ䫅䷊䈞 (indirect effect)

利率的风险机构与期限机构  

利率的风险结构 (Risk Structure)  

╮☰元僑꟢汨⺢殲⡧⯈⮳晛⚭傩䄞䌂
⮳晛殲겐ꠅ筮兤僑꟢汨⺢殲⡧⯈⮳晛▅ꝵ㯮待殲⪥矁
䏝⾽㍁砑

鳍筁겐ꠅ
嬈Ȿ䓿
䢪䐘熈

鳍筁⡧⯈⹕軺乾仍婮䧒僑䶧♑⮳䕮䡦僪ꄫ
鳍筁겐ꠅ: ╜㛨䶿䈮⡧⯈ < ㎼乾䶿䈮⡧⯈ < ⪙⺌⡧⯈
╮☰元☪到䛋䙶䧄傩㯮待鳍筁겐ꠅ殲⡧⯈



风险溢价 (Risk Premium)：到期期限相同的存在风险的债券与无违

约风险的债券之间的利差

 

⟖椵陆筂僾兤燲鳭別価䘪鎕琙琙ս
㐶㏎⡧⯈junk bondsBBB♤┪
ꄫ趋ⷂ僾╜殲鸐䑑겐ꠅMoral Hazard傩隃罰氧洍鳇决陆筂僾兤

陆筂僾兤┭罰⸿┯鼿⮃ぶ╅嫿Ȿս
如何衡量债券的流动性  

⹞暓䡟僪准传✐ꄫ⽡▵⶝♿䄞 (spread)
准传✐ꄫ⺨筪筅ぶ䶧♑殲䣆箈顖
▵⶝♿䄞bid-ask spread⢠䄸ぶ⢠殲◛䗼

所得税 (Income Tax)  

╮☰元仍鳍筁겐ꠅ┼嬈Ȿ䓿偿끿殲籷㍭㍭⡧⮳晛끿◞傩┞㱪鳍筁겐ꠅ┼嬈Ȿ䓿偿⛲殲注⽡㎼乾䶿䈮⡧⯈
⡧⯈䧄傩☪没堤⪥䑥殲佈熈⺥殲㱱꟒⮳晛䏹煷䥛孥◕䐃㛋⚩Ⲟ
┞╙❌㯣

㍭⡧ 100灝䕮䄸䶿⡧ 100灝䕮⡽陀鳍筁겐ꠅ┯嬈Ȿ䓿齡汨⺢╒絷⡧
⯈♿創⮳晛䈞䎥汨⺢

⾯值， ⾯值，

㞃冈㴯㍭⡧䏹䶱40%䢪䐘熈㍭⡧┯䄸䶿⡧⮳晛㞃势⹞
 



利率的期限结构（Term Structure）  

鳍筁겐ꠅռ嬈Ȿ䓿♤⹌䢪䐘熈齡汨⺢綂⮼僑僑꟢┭⺢殲⡧⯈▅ꝵ╮势⚭傩⮳晛䄞䌂
僑꟢飀ꚽ⮼僑䶱氝晛飀끿ս

收益率曲线  

䶱氝晛偽筚 (Yield Curve)筴㱪鳍筁겐ꠅ嬈Ȿ䓿♤⹌䢪䐘熈齡汨⺢⡧⯈⮼僑僑꟢┯⮳晛▅ꝵ殲⪥矁ս䶱
氝晛偽筚汢鈁⯍楑◕⮳晛殲僑꟢筮兤

ꚽ僑⮳晛⛲◞淳僑⮳晛殲䗼⬁煚╮䶱氝晛偽筚⠡䧆ս
月阼醔鈹ꄢ殲┩焠暓霈
1. ⺚焠僑꟢⡧⯈殲⮳晛鵲䆉⺢⺨媄Ȿ
2. 䎥淳僑⮳晛壧鰝⛲仭䶱氝晛偽筚偿吸⺨◞⺨┪吸乎䎥淳僑⮳晛壧鰝끿仭䶱氝晛偽筚偿传⠡䧆
3. 䶱氝晛偽筚鵲䆉⺨┪吸乎ꚽ僑⮳晛醔끿◞淳僑⮳晛

┩焠月阼
강僑月阼 (Expectations Theory)
⮃Ⱕ䄸㏉月阼 (Segmented Market Theory)
嬈Ȿ䓿崹♿月阼 (Liquid Premium Theory)

预期理论  

⡽陀┭⺢僑꟢殲⡧⯈▅ꝵ傩㱍⪏殲傓♟䓿 (perfect substitutes)䤴顡絷待┭⺢僑꟢殲⡧⯈▅ꝵ娦傩⚃
势撡塠殲⢎㝷ս

⹸⪥䑥⮳晛┭⪥䑥⪨♍撡䓿
䫌阼
1. ┭⺢僑꟢殲⡧⯈䈞陧傩汨⺢殲강僑㌽䥅晛
2. ꚽ僑⡧⯈殲⮳晛琙◞⪨⮼僑▅⯤䢪傩淳僑⮳晛殲䇤㏛



㱱顅佈仍㜦⮳⸃⮜ (No Arbitrage) 殲䈞椵

䫌㴳㶋佈⟌楽┞垧갊䓂榓끿ꞽ갊⮳椵仍㜦⮳⸃⮜ս
⮳晛殲僑꟢筮兤楄☪到㴯僧儴淳僑⮳晛殲강僑⫼㱪㞃강僑僧儴淳僑⮳晛┫Ƛ⮜ꚽ僑⮳晛⛲◞淳僑⮳
晛䶱氝晛偽筚⺨┫

解释力：  

┭⺢僑꟢⡧⯈殲⮳晛鵲䆉⺢⺨媄Ȿ ͂ 
䎥淳僑⮳晛壧鰝⛲仭䶱氝晛偽筚偿吸⺨◞⺨┪吸乎䎥淳僑⮳晛壧鰝끿仭䶱氝晛偽筚偿传⠡䧆 ͂ 
䶱氝晛偽筚鵲䆉⺨┪吸乎ꚽ僑⮳晛醔끿◞淳僑⮳晛 ×강僑月阼䙶⽁泒☪到䔛佈吸⺨◞汨⟖僧儴殲⮳晛⚭
끿◞暓待鳇┭⺞月
╮◕鈹ꄢ暓霈3䬉⭯◕⮃Ⱕ䄸㏉月阼

分割市场理论  

⡽陀┭⺢僑꟢殲⡧⯈▅ꝵ复仍傓♟䓿㰹到殲䄸㏉汨◥⮃Ⱕռ䏯堥敎猧
壛焠⡧⯈殲⮳晛☵☵⹜⫼◞陧焠⡧⯈殲❤筴⽡ꤶ妕ս☪到┞臻偿䛋䙶䧄傩淳僑⡧⯈綂┭䛋䧄傩ꚽ僑⡧⯈ (⮳
晛겐ꠅ Interest Rate Risk)
分割市场理论的解释力  

⺚焠僑꟢⡧⯈殲⮳晛鵲䆉⺢⺨媄Ȿ ×
䎥淳僑⮳晛壧鰝⛲仭䶱氝晛偽筚偿吸⺨◞⺨┪吸乎䎥淳僑⮳晛壧鰝끿仭䶱氝晛偽筚偿传⠡䧆 × 
䶱氝晛偽筚鵲䆉⺨┪吸乎ꚽ僑⮳晛醔끿◞淳僑⮳晛 ͂

流动性溢价理论  

淳僑偿悐嫿傩偿끿殲腵楄䈾ս
⡽陀┭⺢僑꟢殲⡧⯈▅ꝵ佈傓♟⾰助┭佈㱍⪏傓♟⾰
┞焠⡧⯈殲강僑䶱氝晛⺀♤䏝⾽⹴┞焠僑꟢⡧⯈殲강僑䶱氝晛助▟⩐阺☪到㴯◞┭⺢僑꟢殲⡧⯈傩䢪⢎㝷
ꚽ僑⡧儊殲⮳晛琙◞⪨⮼僑▅⯤䢪傩淳僑⮳晛殲䇤㏛ⱴ┪嬈Ȿ䓿崹♿ (liquidity premium)

  : n 僑⡧⯈待仭ꝵt 殲嬈Ȿ䓿崹♿䔛╮堤┼ꡏ⮼僑僑꟢n 堤⺨⹞Ȿ
 ┞╙丂⡫❌㯣⡽陀䫅┫儴◧䇥┞䇥僑⡧⯈╮ 5%, 6%, 7%, 8%⽡ 9%⡽陀1-5䇥僑⡧⯈嬈Ȿ䓿崹♿⮃⮶╮ 
0%0.25%0.5% 0.75%⽡ 1%黚元1 ˑ 5䇥僑⡧⯈⮳晛╮㛋㵙



鈹ꄢ⠡䧆┭佈鈹ꄢ綂佈╮☰元嬈Ȿ䓿崹♿▟罰陶䐘鵲嬈Ȿ䓿崹♿┞㱪佈堤殲鳆⠡䧆陶伖☪到阦╮僧
儴⮳晛䐃⛲ 䢪♤ⱴ┪偿㛝殲嬈Ȿ䓿崹♿鳆佈㵔◞暓待殲⮳晛ս강僑僧儴淳僑⮳晛㵃㛝䆚┫Ƛⷅ✺ⱴ┪
堤殲嬈Ȿ䓿崹♿ꚽ僑⮳晛切⛲◞䎥⯤殲淳僑⮳晛
⶜╙⡧⯈殲⮳晛佈㞃势⫼㱪殲 

⮳晛殲僑꟢筮兤 
강僑月阼/⮃Ⱕ䄸㏉/嬈Ȿ䓿崹♿

⡧⯈䄸㏉❤妕月阼
 

货币银行学第四讲  

股票与股票市场  

70.75┧☯籷⩔鈃嗔
1. ┞筂䄸㏉
2. ◜筂䄸㏉纰灝准传䄸㏉exchange凤⺂䄸㏉(OTC)
3. ⸿┯絷

1. ┪䄸⪙⺌
2. 僾兤䤴顡絷⪯絰㓢ꄫռ⟌ꠅ⪙⺌ռ꘯軺ռ⪢⺢㓢ꄫ
3. ╙☪䤴顡絷ս

4. 䆉鈀殲纰灝准传䢪
1. 筘筁
2. 筎乨鲁⩠
3. 仙僪
4. ┪孑纰灝准传䢪
5. 긻
6. 尚㏀

儊氝 (Equity)



纰╇ (stockholders)㴯⚏╅䦡傩殲儊氝┯䢪䧄傩殲纰⚇壧❌┞膇
Ⱃ✁砕⹜儊⩜鳆㛆⡧Ⱃ┫殲⺀♤辨䡠醔颛䤴灝儊纰⮳⮃笽纰灝▵⶝儊

蛇◛⚭ (board of directors)鵄CEO
┪䄸⺥殲￥月儊⽡焎傩儊⮃焁䢪♤傩殲☪┭ー垩┪䄸ս

纰灝䧌丂 (stock index
┪陃䧌丂鸐来乨S&P, NASDAQ

股票估值模型  

⶜ꞽ墢⛉⡫嗔㐾⡽陀䧄傩纰灝┞僑⺥⶝䪖纰灝殲暓⡫
⹸絴讇㓢僪♿⡫┭絴讇䤴僾殲䗼⬁ս

: 纰灝暓待殲♿⡫
: 珤┞僑殲纰⮳

: 投资股票的要求回报率（给定的要求回报率），不是利率

䡠䢪醔妕殲㴯◞纰灝殲㌽䥅晛ս⡽陀䢪傩☪齡┞剮ս
: 珤┞僑殲강僑♿創

鳶♟┫⸴
㞃冈纰⮳㗴ꚽ晛╮g醔妕g<k璉⶜䫌㴳ⷅ⺀傩

♿創楄傗傩䷊⮳椵鳇┞顡☈殲▵㲢⫼㱪♿⡫㴯♍傗끿
⟖䕮待顡☈㱪♿╜䣸帎ꄦ醔鈒芩

❨䩪▅⯤♿創阣璻⪙䌚壛╙䤴顡絷齡醔㴯纰䕮㗴ꚽ晛g⽡䤴顡纰灝䢪醔妕殲㌽䥅晛 ke䏃䡟강僑䐘⮼
╙☪⛉♿
乪⟖䕮⺀♤䶶⹞☪到㴯◞僧儴⮃笽⽡겐ꠅ琙殲강僑
䄸㏉⸿┯絷壛仭壛⯍䫅⹝乪⟖䕮䇩⟧䶶강僑纰灝♿創ꡏ▅⹞

顄䄶䶿琸㞃势䏝⾽纰♿
㛨軺ⱴ䕮⡧⯈㌽䥅晛ⶊ끿䤴顡絷㴯纰灝䢪醔
妕殲㌽䥅晛𝑘𝑒┪ⶊ纰♿┫Ƛ; 
⮳晛┪ⶊ⚭筴筪嬘㗴ꚽ䅬儴頼ꨩ䏝⾽纰䕮殲㗴ꚽ晛g⺀罰Ƛ⛲▟⚭䅬儴纰♿┫餹ս

理性预期理论  

강僑月阼佈⪥◞☪到㞃势⢠강嬕殲月阼 (making forecast)



适应性预期 (Adaptive Expectations)待㴯凒┞⹞ꄨ강僑仭☵❨䩪鲙⸴筪꿕阦╮강僑☵楄鲙⸴筪
꿕䏃䡟강僑㵃ꡏ泒仭ꝵ䫌照箮䜏⹞

助佈㞃势㴯䏾乪殲♤⹌堥⹞ꄨ▅㛆⪨♍殲⟖䕮⼣
理性预期 (Rational Expectations): ☪到⮳椵䢪傩⺀䐘⟖䕮䐘⮼殲傗⚩강嬕煚╮月䓿강僑㝷⻒睉
概￥月䓿강僑汨䎥◞絴讇⮼䢪傩⟖䕮▅⺥殲傗✥강嬕◛⺥沇㓢◞堥殲강嬕䇩ꨝ䔛佈眳溨殲㍁╮㯮待ꡏ僾
䓿
♤┫╒焠䗼⬁珕⺞月䓿강僑⺱

☪到◕鈹䢪傩⺀䐘⟖䕮助佈┭䛋䙶顖Ɐ㵃腵䄢殲강僑⹞䡟傗㝷殲⛉阣
☪到┭◕鈹凒决⟖䕮㍁堥㴯僧儴殲⛉阣┭⬛溨

강僑

"

傗✥강嬕鲯椵┞⮆⟖䕮⺥㴯⹞ꄨ殲傗✥강嬕ս
강嬕殲陱䄞僑僉╮0ս

有效市场假说  



⺀♤阦╮㶋佈♿創殲⪥矁筊眥月鈹╮纰灝♿創ⷅ⺀ս
┞⮜❌㯣凒仙仞┪11购菃冈⪙⺌纰♿╮壛纰 $32.10壛䇥䶧♑纰⮳$0.90㗴ꚽ晛╮壛䇥7%仞┪11购
10⮃菃冈⪙⺌㱹䄹┪㯻䈾菃冈12殲꘹え颹⭯◕⸃僪殲강僑✌⽡⪨♍䤴顡絷㵃纰⮳㗴ꚽ晛┪隅⮼8%⡽
陀 𝑘𝑒 = 10%⮳椵纰⮳⛉⡫嗔㐾⛉⡫㵃⚭┪宖⮼ $48.6
⟖䕮鵲鲙䤴顡絷殲准传⹐符⮼纰灝♿創╜
ꄫ趋㜦⮳ (Financial Arbitrage)
傩䷊䄸㏉⡽陶醔妕䢪傩殲䤴顡絷齡傩月䓿강僑⺱

┭┞㱪餓㛒㛋殲☪ⷅ⺀ս
家决⟖䕮⚭䏝⾽纰灝♿創 New and unexpected
有效市场假说的推论纰灝♿創⹐符◕䢪傩䄸㏉┪⪙䋾⺀䐘(public available)殲⟖䕮仍婮椵⪙䋾⟖
䕮儴蕉⮳
黚元⪼鼿⟖䕮 (inside information) ⼣? ⪼鼿⟖䕮⪥◞陃⯈殲ꨝ⪙䋾殲⟖䕮 (not publicly available)
㗴潜摈傩䷊䄸㏉⡽陶┞焠陃⯈殲♿創⹐符◕䢪傩⪥◞鳇┞陃⯈⪼待♿⡫殲⺀䐘⟖䕮,椡膅䦩⪼鼿⟖䕮
⪼䆰准传 (insider trading)

娦傩⹐符待♿創ꄥꨩ╙☪蕉⮳㛋䣻▶ꄫ趋䄸㏉殲煌䈘ս
待傩䷊䄸㏉殲⡽陀┫

纰灝♿創䇤㏛儴陶佈┭⺀강嬕殲䢪♤纰灝♿創傮♄ꡏ僾岎颛 (Random Walk)
䤴顡琸榓

⮃䷯䤴顡筟⺞ (diversified portfolio)
⬭㵙准传갢晛 (buy and hold)
┭醔鰕⟖┻㲢殲䋵阰

䤔僮⮃其 (technical analysis)



㓢僪ꨩ⮃其 (fundamental analysis)
㍁╮䢪傩⪙䋾⟖䕮齡⹐符待䄸㏉♿創╜◕

行为金融（Behavioral Finance）  

軺╮ꄫ趋鲯椵☪皫㰃ռ瀍⚭㰃㵴⪨佈䑥月㰃琙⪨♍瀍⚭焥㰃殲咫䒴儴月鈹陃⯈♿創殲輤暓
⭌╙月阼 

䩗㛬ⷨ䕶 (loss aversion)
鲙䈾腵⟖ (overconfidence)
淳鈅 (myopia) 
鲙䈾顨儊㵔咫晛◛♾ (Non-linear probability weighting)

货币银行学第五讲  

汇率  

⺤▂妝晛┞焠顄䄶汨㴯◞⹴┞焠顄䄶殲♿創
妝晛殲輤瀄 

汢䫅䥅♿ (Direct quotations) : ┞㛆䄶䩚㛋㵙僪䄶 ($ = ., ./$)
ꝵ䫅䥅♿ (Indirect quotations ): ┞僪䄶䩚㛋㵙㛆䄶 (1= $., $0.147/)僪隀椵: 䙶⽁泒妝晛飀끿
僪䄶♿⡫飀끿

妝晛殲⹞ 顄䄶ⶊ⡫ (appreciation) /顄䄶顉⡫ (depreciation)
╒焠妝晛 

ⷅ僑准传妝晛 (spot exchange rate)
鳌僑准传妝晛(future exchange rate)

╮势醔⪥䑥妝晛
㍭꟒顕传⽡䤴顡
㴯䶿䈮ռ⚏╅♤⹌孥顖絷傩泒ꄦ醔殲䏝⾽

⭯⹱⡽陀♤籷⩔別♿僪䄶ⶊ⡫⺀罰♟輤泒待㍭㛆殲♿創┪ⶊ◕┭┞㱪佈╙㝷◛⺀罰⚭⬭㵙ꤶ妕ս
⪥█㍭㲢ꄫ趋㱆⪏



外汇市场（FX Market）  

㛆妝䄸㏉㛆妝准传殲ꄫ趋䄸㏉⭌殫╙准传ぶ㛝鼿⮃佈꘯軺ꡏ仭⬛㚢▵⪊⶝⭯♤┭⺢顄䄶 阣♿殲㯮
埙㛆妝䄸㏉殲准传⫼㱪◕妝晛
撡购 
㏉㛆䄸㏉OTC 
准传ꄨ㛝⮼2019䇥4储⪏會㛆妝䄸㏉䇤㏛壛㛡殲 准传ꄨ╮6.6┧☯籷⩔佈⪏會准传ꄨ傗㛝殲䄸㏉ 
⹌⪨䫅鲲㱍⪏獊◙䄸㏉ 
汨鰝◞⪨♍ꄫ趋䄸㏉氧￥傩꟢㍭㲢┯㍭㲢▅ꝵ䎥戄㵙氧￥
╯醔⸿┯絷饟㍭꘯軺⺚㍭䶿䈮⽡㛨軺

长期汇率的决定  

实际汇率  

㱱꟒妝晛⺢┞焠顄䄶阣♿┫㍭⪼ぶ⾰┯㍭㛆ぶ⾰殲♿創壧⹐符◕╒焠顄䄶汨㴯顊▵Ɐ殲䄞⮶
▟㶋佈⺢┞♾ぶ⾰待┭⺢㍭㲢♿⡫殲壧

♟顊殲㯮待㛆㍭▵Iphone⶝㌽╜㍭

e㱱꟒妝晛㍭㛆ぶ⾰/㍭⪼ぶ⾰
E: ⺤▂妝晛㍭㛆顄䄶/㍭⪼顄䄶 (indirect quotations)
鳇╙㎼乾殲P佈♿創妆䇤鵲䆉椵CPI儴璻ս䎥♿創𝑃佈䧌┞╙㍭㲢䔛⛹撌♿妆䇤 (CPI)䡠到阦╮𝑒⹐符◕
╒焠顄䄶殲㱱꟒妝晛

购买力平价理论  

┞♿㱪䐆 (law of one price)㱍⪏汨⺢殲╒焠ぶ⾰待鲯鰭䡟僪⽡顕传㘮㑅齡⺀♤䓂榓殲䗼⬁┫待 ⪏╁楫
殲♿創䈞陧齡汨⺢ 

仍㜦⮳ (No arbitrage)⸃⮜殲⹉┞䈞椵
顊▵Ɐ䇤♿月阼 (theory of purchasing power parity)┞♿㱪䐆待㍭꟒ぶ⾰䄸㏉殲䈞椵

待ꚽ僑㱱꟒妝晛䈞䎥╮ 1 
䫌Ȿ妝晛䶶⹞ꤶ醔傩餓㛒殲ꤶ妕准传ꄨ楄◞㜦⮳⮼◕┞㱪妆䇤䣉罰阫妝晛䶶⹞ս壧㞃籷㍭꟢⯅♄仙僪
鳋⹱姭鰀诜戄姭鰀⺀♤辨准传助佈傩꟢갮䢪♤┭┞㱪罰阫妝晛䶶⹞ս

㞃冈䄣淧╒㍭殲♿創妆䇤⺀♤阣璻⭯ꚽ僑⺤▂妝晛
╮☰元顊▵Ɐ䇤♿月阼㴯淳僑妝晛媄Ȿ殲鈹ꄢⱯ傩꟢ 

ꨝ准传⾰ (non-tradable goods)䢧☈㎩㎼傮Ⱶ琙 
䄞䌂ぶ⾰ (differentiated goods) 



鲯鰭䡟僪⽡顕传㘮㑅⪥熈 (tariffs)⽡鳋⭯⹱꟢갮 (quotas)

╒❵⹜㴯丂䄒鱴楄PPPe=┭⹞ս⮜傩

㞃冈┞╙㍭㲢殲♿創妆䇤汨㴯◞⹴┞╙㍭㲢殲♿創妆䇤┪ⶊ◕a%黚元⹴┞╙㍭㲢殲妝晛汨㴯ⶊ⡫ a%⹐
▅☆戄

影响长期汇率的因素  

䏝⾽ꚽ僑妝晛殲㍁砑
汨㴯撌♿妆䇤 作戄
顕传㘮㑅 

䡠㍭꟢⯅♄籷㍭殲鳋⹱㶋⚭⬭㵙㴯籷⩔殲ꤶ妕䡠㍭顄䄶汨㴯ⶊ⡫籷⩔汨㴯顉⡫ս
㴯㍭⪼ぶ⾰殲⢎㝷
椩☈Ɐ

焥䤔妆䇤椩☈Ɐ┪ⶊ䙶⽁泒䡟僪┫Ƛ♿創┫Ƛ偿傩獊◙Ɐ㴯陧㍭殲ぶ⾰殲ꤶ妕┪ⶊ㴯陧㍭顄䄶
ꤶ妕┪ⶊ♄綂顄䄶ⶊ⡫ս

⚃势㗴ⱴ㴯㍭⪼ぶ⾰汨㴯ꤶ妕殲㍁砑⚭✺䐘僪㍭顄䄶ⶊ⡫⹐▅⮜⚭顉⡫



短期汇率的决定  

楄◞㛆妝椵儴顊▵㛆㍭ぶ⾰䡦ꄫ趋顡☈䡠到⺀♤♄╒╙鈒䈾⮃其淳僑妝晛殲⫼㱪 
㴯◞僪㍭顄䄶殲❤筴┯ꤶ妕 ┭潜隅

㴯◞僪㍭ꄫ趋顡☈殲❤筴┯ꤶ妕 㴯㛆妝殲ꤶ妕㓢僪┪佈椵ꄫ趋顡☈⫼㱪殲
鳋綂☈椩◕⮃其妝晛⫼㱪殲╒╙嗔㐾ꄦ购⪥媎珤◜╙顡☈䄸㏉⫼㱪ս

短期汇率的决定，可以通过对本国资产的供给和需求来分析  



❤筴筴㱪⹸ꤶ⮃其ꤶ妕ꨩ殲⹞Ȿս
ꤶ妕❨顳◞汨㴯강僑㌽䥅晛 
㍭⪼⮳晛殲⹞Ȿ:

㍭⪼⮳晛┪ⶊ㍭⪼顡☈ꤶ妕偽筚⺅照䎥僑妝晛ⶊ⡫ 
㍭㛆⮳晛殲⹞Ȿ:㍭㛆⮳晛┪ⶊ㍭⪼顡☈ꤶ妕偽筚䄒照䎥僑妝晛顉⡫ 
강僑妝晛殲⹞Ȿ:강僑妝晛┪ⶊ㍭⪼顡☈ꤶ妕偽筚⺅照䎥僑妝晛ⶊ⡫ 

䏝⾽강僑妝晛┪ⶊ殲㍁砑傩(㱱╮䏝⾽ꚽ僑妝晛殲㍁砑): 
㍭⪼♿創妆䇤강僑┫Ƛ 
僪㍭顕传㘮㑅강僑㗴潜 
僪㍭鳋⹱ꤶ妕강僑┫Ƛ 
㍭㛆㴯僪㍭☈⾰殲鳋⹱ꤶ妕강僑┪ⶊ 
㍭⪼椩☈罰Ɐ䬉ⶊ

国内名义利率  上升，本国货币是否一定升值？ 不一定，依赖于

利率上升的原因

 

䎥㱱꟒⮳晛┪ⶊ綂강僑鵲绯┭⹞仭강僑妝晛  ┭⹞僪䄶강僑䶱氝晛┪ⶊꤶ妕偽筚⺅照妝晛ⶊ⡫ 
䎥강僑鵲绯┪ⶊ綂㱱꟒⮳晛┭⹞仭강僑妝晛  ┫Ƛ鵲䆉壧⺤▂⮳晛┪ⶊ殲熂䈾偿潜㍁堥 僪䄶강僑䶱氝
晛┫Ƛꤶ妕偽筚䄒照妝晛顉⡫. 楄◞僪㍭㯮埙殲강僑㌽䥅晛 
莱㍭翛垲莱ꚋ顉⡫莱㍭殲椩☈Ɐ┫Ƛ頼ꨩ沇婮강僑莱㍭ぶ⾰⻪䌥Ɐ┫Ƛ莱ꚋ顉⡫

货币供给对汇率的影响  



⡽陀淳僑⪼♿創傩盧䓿淳僑撌♿妆䇤⟌䧄┭⹞ս顄䄶ꚽ僑佈╜䓿殲⹸䏝⾽ꚽ僑撌♿妆䇤┭䏝⾽㱱꟒⹞
ꄨ
䎥┞㍭顄䄶❤筴㗴ⱴ仭傩㞃┫䷊冈

ꚽ僑撌♿妆䇤⚭┪ⶊ♄綂강僑妝晛  ┫Ƛꤶ妕偽筚䄒照
顄䄶❤筴㗴ⱴ淳僑⺤▂⮳晛┫Ƛ楄◞淳僑鵲绯╮ꤞ顡☈강僑㌽䥅晛┫Ƛꤶ妕偽筚⫅垧䄒照

㍁堥㍭⪼顄䄶❤筴㗴ⱴ妝晛顉⡫
妝晛颹隅 (Exchange rate overshooting): 顄䄶❤䈞㗴ⱴ䌥颥殲淳僑妝晛顉⡫熂䈾㛝◞ꚽ僑妝晛顉⡫熂䈾

利率平价条件  

衍生品市场  

ꄫ趋軻椩☈⾰佈䧌♄別殲顡☈ (Underlying Asset) 嬃椩⭯儴殲ꄫ趋䄑⪨♿⡫❨顳◞別殲顡☈殲♿⡫ ˒ 䆉
鈀別殲顡☈纰灝⡧⯈㵔뛦Ƛ꤄ꄨ琙
ꄫ趋軻椩⾰⺀♤椵儴 

䤴僾(Speculate):陗㍮♄別殲顡☈殲♿創媄Ȿ╜蕉⮳ 
㜦僑⟌⡫/㴯⫻(Hedge):⚏╅䡦╙☪鵲鲙⮳椵ꄫ趋軻椩⾰鈃麏䡦⬭㵙ꨩ╦殲別殲顡☈♿創媄Ȿ殲겐ꠅ

序待ꝯ갩ꄫ趋軻椩⾰⺀罰⮞鶅◕偿㛋⟖䕮┭㴯煚⽡겐ꠅ
1972䇥䄹ꤡ감厛冂⛹矁殲此崆⽡籷⩔鵲绯殲끿⚏┭┫ ⪙⺌㍁⮳晛ռ妝晛Ⱀ愲媄Ȿ䢪䌥⹕殲鈃麏겐ꠅ殲ꤶ
妕ꟻ㗴待堥缆侣┫ꄫ趋軻椩⾰䈞鲯綂椩

1972䇥苷ⱴ⿛ぶ⾰准传䢪(CME)길⩜䫌⭯◕㛆妝僑顄
80䇥♟╜⺥僑⮳晛軻椩⾰ռ妝晛軻椩⾰ռ⟖椵軻椩⾰ 鵖堨⹕㷇颥儴 
1993䇥⟖椵鳍筁◥䩚(CDS)殲⭯暓䋾⻛◕ꄫ趋軻椩⾰⹕㷇殲珤◜╙뜸ꄫꞽ墢



远期 (Forwards) 和期货 (Futures)  

鳌僑佈▵乾⽡⶝乾殲┞焠ⶕ阰ⶕ阰鈃㱪◕待㵃儴凒╙仭ꝵ▵乾♤凒焠♿創♄⶝乾顊▵凒焠ぶ⾰䡦ꄫ趋䄑
僑顄鵲鲙傩筟筢殲准传䢪鳋軺准传殲別⬛鳌僑⺞筁 

僑顄⺞筁鈃㱪⶝乾䡦䦡傩牕㛯㛯㴮(short position)殲┞乾♤◛⩜鈃㱪殲♿創 (settlement price) 待
┞╙辨煚╮筮璻䡦准Ⱕ仙(delivery date)殲撡㱪仙僑⶝⭯┞㱪丂ꄨ殲凒焠ぶ⾰䡦ꄫ趋䄑筴▵乾ⷅ䦡
傩㛋㛯㛯㴮(long position)殲┞乾
僑顄准传┞䋾㠷䶧♑䇩娦傩⹕椩㞃冈別殲撌♿創┪ⶊ⮜㛋㛯蕉氝㞃冈別殲撌♿創┫Ƛ⮜牕㛯蕉氝

清算公司（Clearing Corporations）  

╮◕⟌陃准传⹎乾罰㛒㷣軺⺞筁
⟌陃ꄫ顃䢙 (Margin accounts)
壛仙筮璻⯅䈾 (Marking to markets)

壛仙筮璻⯅䈾♤殪꘯僑顄╮❌
1000氣⺌殪꘯ 21僑顄牕㛯ꤶ醔⺨㛋㛯 䶧♑$1,000ս㞃冈
殪꘯♿創┫餹⮼$19僑顄㛋㛯ꤶ醔⺨牕㛯䶧♑$

每盎司的⽩银期货，如果⽩银价格上涨到

┭輟⟌陃ꄫ潜⯅䇤♊ս

期货的套期保值(Hedge)与投机(Speculation)  

僑顄⺞筁✺⺞筁殲▵⶝乾㱱暓◕겐ꠅ殲鰆照
Hedge⡧⯈⢠䄸ぶ䙁醔鈃麏⡧⯈♿創┫餹殲겐ꠅ⺀♤䧄傩⡧⯈僑顄殲牕㛯㛯㴮㛋㛯㛯㴮殲䧄傩乾⺀
罰佈阣⮓顊▵⡧⯈殲┞乾䥰䑥⡧⯈♿創⚭┪ⶊ
Speculation僑顄佈┞焠㝷殲䤴僾䄑끿儭儍 (leverage)⛲䡟僪 (⹸ꤶ醔准⟌陃ꄫ鵲䆉待別殲顡☈
♿ ⡫殲10%䡦偿㵙

1. 高杠杆㞃冈┞╙僑顄⺞筁♟輤1000织⸃婇黚元⺞筁殲䔛♿⡫佈
60,000儴▵鳇╙⺞筁ս楄◞儭儍䷊䈞✌⹸ꤶ醔䶧♑⺞筁♿⡫殲┞㵔鼿⮃✅╮⟌陃ꄫ壧㞃10%ⷅ
$,ս

。但你不需要⽀付这

2. 低成本✌椵 60,000殲僑顄⺞筁鳇㶋佈⛲䡟僪ս买⼊了⼀个价值

䫅泒⡽陀僧儴⸃婇殲♿創没殲┪宖┪宖⮼70,000ս✌殲⮳宔佈 , = $,ս
每桶。那么你的期货合约价值就变成了

絴讇⮼✌⹸椵◕ , / $, = .%ս作为保证⾦进⾏的投资，你的回报率是
助⹐▅㞃冈♿創┫餹⮼ 10,000ս鳇䙶⽁泒✌┭☵䩗㛬◕✌殲⟌陃ꄫ4,000儴嶰餓⟌陃ꄫ醔妕ս

每桶，你的损失就是
，还需要另外⽀付



期权（Options）  

⶝乾佈僑儊璆⹕絷 (writer)▵乾佈僑儊䧄傩絷(holder)璆⹕絷頼傩凒갊▂Ⱶ䧄傩絷䦡傩 凒갊
儊⮳⹸傩僑儊璆⹕絷ꤶ醔准⟌陃ꄫ 
僑儊⮃╮♤┫╒焠: 
沇宖僑儊 (call option)待┞╙撡㱪殲仙僑䡦▅⯤殲凒┞仙♤┞╙◛⩜溨㱪殲♿創(䣭軺♿創 /strike price) 
顊▵┞㱪丂ꄨ凒焠別殲顡☈殲儊⮳ս
沇餹僑儊 (put option)待┞╙撡㱪殲仙僑䡦▅⯤殲凒┞仙♤┞╙◛⩜溨㱪殲♿創 (䣭軺♿創) ⭯え┞㱪丂ꄨ
凒焠別殲顡☈殲儊⮳助┭佈▂Ⱶս㞃冈䧄傩絷鵄䦦䣭軺僑儊黚元僑儊璆⹕絷傩▂Ⱶ顊▵別殲顡☈ս

僑儊⺀♤兤鶅䐃㜉㞺殲⺞筁⺢仭▵⪊⽡⶝⭯汨⺢䣭軺♿ 創殲沇宖⽡沇餹僑儊┯璆阤┞⚇僑顄⺞筁汨⺢
僑儊殲㴯⫻

Bombardier殲❌㯣1998䇥⫳㛡楈Ȿ꤄嘒椩☈ぶBombardier筴▵㲢㞃┫䤒陼㞃冈☽䇥⫳㛡Ƛ꤄ꄨ
壧▅⯤┩䇥䇤㏛Ƛ꤄ꄨ┞ⶍ鳆醔㵙鴬埙1000ս꘹え䬉끿◕38%╮◕㴯孥顖絷殲䤒陼⢠⭯⟌ꠅ
Bombardier顊▵◕別殲顡☈佈Ƛ꤄ꄨ殲沇餹僑儊

䤴僾
❌㯣莖阦╮䫅┫儴⭌╙储⮳晛⚭Ƛ⛲⺀♤傩㞃┫┩焠鵄䦦(1)顊▵⡧⯈助ꤶ醔顡ꄫ(2)⢠㛋⡧ ⯈
僑顄诜戄䡟僪⛲助佈겐ꠅ壧鰝㛝(3)顊▵⡧⯈殲沇宖僑儊㞃冈⡧⯈♿創┪宖⚭蕉⮳诜戄▟傩겐
ꠅ助佈㞃冈⡧⯈♿創┫餹䩗㛬傩꟢僑儊殲♿創
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期权的总结：  

期权的内在价值与时间价值  



僑儊♿創 = 僑儊殲⪼待♿⡫ (intrinsic value) + 僑儊殲仭ꝵ♿⡫ (time value)
⪼待♿⡫僑儊猧ⷅ辨䣭軺仭㰹殲♿⡫ max(0, 顡☈䎥僑♿創 ˑ 顡☈䣭軺♿創)
仭ꝵ♿⡫╮僑儊殲序待䶱氝䶧♑殲顖椵

䏝⾽僑儊♿⡫殲㍁砑:

⺅❵佈沇餹⫙Ꙓ◕ս
媄Ȿ晛僑儊㶋佈⮳椵別殲顡☈殲媄Ȿ儴蕉⮳殲ս㞃冈顡☈媄Ȿ兟㵔宖餹䆚齡兟㵔黚元蕉⮳殲咫晛㶋偿㵔
◕ս㶋佈㍁╮媄Ȿ晛偿㛝䣉⚭偿傩ⱾⱯ⸴▵⶝僑儊儴⟌ꠅ/㜦⮳ս

絴陗䡦阺⚭割䩪鳇╙儴鳋軺㖜牕ս
信用违约互换 (CDS)  

⟖椵鳍筁◥䩚(Credit Default Swap, CDS)佈┞焠⟖椵軻椩☈⾰⩐阺顔埙絷椵◞ꞹ菛各埙絷鳍筁殲겐ꠅ
傩购⥽⟌ꠅս㞃冈㴯乾☪┭鳆⟌ꠅ㶋筴䡠顱ս



▵絷♑埙(皫⛚⟌顖)筴⶝絷⶝絷⺢䙶待別殲顔埙䡦絷陃⯈鳍筁仭⺨▵絷䶧♑顱⣡▵絷鵲鲙䶧 ♑┞㱪顖椵㵃
鳍筁겐ꠅՌ ⟖椵겐ꠅՌ鰆照筴⶝絷
鵲鲙⟖椵鳍筁◥䩚顔埙絷⺀♤鳋軺仍겐ꠅ䶾顔ս顔埙⽡⟖椵鳍筁◥䩚殲筟⺞⺀♤ꞹ菛鳍筁겐ꠅ

助2007-2009ꄫ趋ⷂ僾⯤⟖椵鳍筁◥䩚䄸㏉䒣鶁䣱䌻ꡏ⺥鲔鶁䶱範
⟖椵鳍筁◥䩚准传襟⻒殲겐ꠅ, ╯醔崙◞准传鲙熂╜殲⟖䕮┭㴯煚

㶋꘯軺顔埙✅╮⸿絴顡☈綂鉶┞乾ꨩ꘯軺佈㴯各埙☪殲⟖椵䗼⬁傗◕鈹殲┞乾楄◞꘯軺⽡ 准传
㴯䣆▅ꝵ㯮待⟖䕮┭㴯煚꘯軺⺀罰⮳椵⟖䕮⚩Ⲟ㵃┭芥顔埙겐ꠅ鰆阫筴⟖椵겐ꠅ殲⶝乾
⹴┞乾ꨩ⟖椵鳍筁◥䩚殲准传⚭䶶⹞꘯軺殲軺╮ս꘯軺㵃⟖椵겐ꠅ鰆阫⭯⸴▅⺥㶋⚭╕㛬㴯 各埙
絷殲⟖椵䗼⬁鳋軺箂箈氧洍殲弻Ⲋ♄綂䓂鈅◕㴯顔埙殲￥月ս綂⟖椵鳍筁◥䩚殲⶝乾楄◞ 篜▊汨⪥
⟖䕮仍婮♟傓꘯軺㴯各埙☪鳋軺傩䷊殲氧洍ս꘯軺氧洍妆䇤殲Ƛ⛲⚭㴳膇各埙絷鳍筁 咫晛殲㗴㛝
鳇㶋✺䐘⟖椵겐ꠅ縞ꢸ⽡㗴ⱴ

絴陗㶋絴⮼鳇ꄥォ
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