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基于时变ｔＣｏｐｕｌａ的抵押外汇契约定价研究

李　平　张馨匀　丁倩岩
（北京航空航天大学院）

　　摘要：借鉴抵押债务契约的定价方法，应用时变ｔＣｏｐｕｌａ对抵押外汇契约（ＣＦＸＯ）进行

了定价研究。首先，给出了ＣＦＸＯ的理论定价模型；然后，应用时变ｔＣｏｐｕｌａ对基于美元、日

元、欧元和英镑两两之间汇率的ＣＦＸＯ进行了数值定价计算，其中，ｔＣｏｐｕｌａ的相关系数是时

变的，可以用来刻画标的汇率之间随时间变化的相关性。ＣＦＸＯ是一款新型外汇衍生产品，可
以使投资者获得关于一揽子外汇资产的暴露评级，并同时从相应所选择的部分到期，收益率以

及评级中获益。该产品为投资者投资组合的多样化提供了一个十分有效的工具。
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１　研究背景

次贷危机前后，由于信用市场的脆弱性，投
资银行开始开发一些具有较低信用风险暴露的

抵押类产品，并将信 用 市 场 上 流 行 的 证 券 化 技

术应用 于 其 他 类 资 产。２００７年５月７日 美 国

美林公司推出的首个抵押外汇契约（ｃｏｌｌａｔｅｒａｌ
ｉｚｅｄｆｏｒｅｉｇｎｅｘｃｈａｎｇｅｏｂｌｉｇａｔｉｏｎ，ＣＦＸＯ）就 是

其中一例。这 是 一 款 作 为 潜 在 资 产 类 别，旨 在

将普遍 使 用 于 信 贷 领 域 的 抵 押 债 务 契 约（ｃｏｌ
ｌａｔｅｒａｌｉｚｅｄｄｅｂｔｏｂｌｉｇａｔｉｏｎ，ＣＤＯ）技术应用于外

汇 的 投 资 产 品，也 被 称 为 外 汇 触 发 互 换。

ＣＦＸＯ由东方汇理资产管理公司管理并由标准

普尔评级。该产品允许机构投资者获得关于一

揽子外汇资产的暴 露 评 级，并 同 时 从 相 应 所 选

择的部分到期收益率以及评级中获益。ＣＦＸＯ
的推出意味着 外汇 市 场 的 一 次 重 要 发 展，其 可

以凭借自身实力将外汇打造成一个重要的资产

类别。由于ＣＦＸＯ与 传 统 资 产 类 别 的 相 关 性

十分低，该产品 为 投 资 者 投 资 组 合 的 多 样 化 提

供了一个十分有效的工具。
定价是一款交易产品的核心内容。ＣＦＸＯ

是一种将ＣＤＯ技术应用于外汇的新投资产品，
是对信用衍生 产品 理 论 的 发 展 和 补 充，它 的 定

价成为学术界及金融业界探讨的一个热点。例

如，ＤＯＲＮ［１］指出，ＣＦＸＯ可 以 看 成 是 一 系 列 外

汇触发互换的组合，可 通 过 对 标 的 外 汇 触 发 互

换进行定价，他还给出了ＣＦＸＯ价格的闭解公
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式，但 没 有 进 行 数 值 计 算 或 实 证 分 析；

ＪＡＩＭＵＮＧＡＬ等［２］则 综 合 运 用 降 维 和 蒙 特 卡

洛模拟法对涉及１０种汇率的ＣＦＸＯ给出了价

格所应满足的微分方程，并进行了数值计算。

ＣＦＸＯ将一揽子外汇作为标的资产，因此，
是一种多元 衍 生 产 品。由 此，标 的 资 产 间 相 关

性的刻画成为定价的关键。近些年研究者们大

多采用Ｃｏｐｕｌａ函 数 来 刻 画 金 融 变 量 间 的 相 关

结构，进 而 对 多 元 衍 生 产 品 进 行 定 价，如 ＲＡ
ＰＵＣＨ等［３］和ＬＩ等［４］的 研 究。但 早 期 的 研 究

大多采用静 态 高 斯Ｃｏｐｕｌａ模 型 来 刻 画 各 资 产

间的相关性，如文献［５］的研究。这种模型对于

早期的金融市场有一定的先导性，且应用简便，
但随着市场的变化，其 局 限 性 及 致 命 的 缺 陷 就

充分地显现 出 来。在 现 实 金 融 市 场 中，各 种 金

融资产的收益率并 不 符 合 正 态 分 布 假 设，通 常

表现为“尖峰”和“厚尾”特征，各 种 金 融 资 产 的

收益率间也不符合 多 元 正 态 分 布 假 设，呈 现 出

尾部相关性。静 态 高 斯Ｃｏｐｕｌａ模 型 既 不 能 有

效处理相关性偏度 的 问 题，也 不 能 对 非 标 准 的

衍生产 品 进 行 准 确 定 价。于 是 在 次 贷 危 机 前

后，一些研究者开始使用动态Ｃｏｐｕｌａ模型来刻

画资产 相 关 性，并 对 多 元 衍 生 产 品 进 行 定 价。
例如，ＰＡＴＴＯＮ［６］基 于 ＡＲＭＡ过 程 建 立 了 一

个动态模型，并将之应用于外汇数据；ＤＵＡＮ［７］

和ＧＯＯＲＢＥＲＧＨ 等［８］用ＧＡＲＣＨ模型刻画边

际资产的动态特 征，然 后 将 之 应 用 于２个 资 产

的期 权 定 价。本 研 究 中 将 借 鉴 ＬＩ等［４］关 于

ＣＤＯ的定价方法，应用时变ｔＣｏｐｕｌａ对涉及几

种主要汇率的ＣＦＸＯ进行定价研究。

２　时变Ｃｏｐｕｌａ模型

动态Ｃｏｐｕｌａ模型主要包括时变相关Ｃｏｐ
ｕｌａ模型和时变结构Ｃｏｐｕｌａ模型２类。本研究

主要考虑前 者。构 建 时 变 相 关Ｃｏｐｕｌａ模 型 的

关键在于给出Ｃｏｐｕｌａ相关参数的演化方程，通
常通过假定相应的相关性测度或尾部相关系数

的演化过程 来 建 立Ｃｏｐｕｌａ参 数 的 动 态 演 进 方

程。

ＰＡＴＴＯＮ［６］最先研 究 时 变 相 关Ｃｏｐｕｌａ模

型，他提出可以用一个类似于ＡＲＭＡ（１，１０）的

过程来描述二元正态Ｃｏｐｕｌａ函数的相关参数。
另外，由 于ＪｏｅＣｌａｙｔｏｎＣｏｐｕｌａ的 参 数 与 尾 部

相关系数有一一对应关系，因此，可以通过定义

尾部相关系数随时间演化的过程来确定该参数

的 演 进 方 程。在 ＰＡＴＴＯＮ 研 究 的 基 础 上，

ＧＯＯＲＢＥＲＧＨ等［８］提出可用时变Ｃｏｐｕｌａ模型

来研究多元期权的定价问题，其中Ｃｏｐｕｌａ参数

的演进方程可由秩相关系数τ的演化过程来确

定，即τ＝γ（ｈ１，ｈ２），其中，ｈ１、ｈ２ 分别代表资产

１和资本２在ｔ时刻的波动，γ（·）为指定的函数，
用来刻画 不 同 波 动 水 平 下 资 产 间 相 关 性 的 变

化。考虑到资产间 的 相 关 性 会 随 着 资 产 收 益 的

波动而变化，而在一般情况下，大的波动会促使

资产间的 相 关 性 增 强，因 此，给 出 了 函 数γ（·）
的如下形式：

γ（ｈ１，ｈ２）＝γ０＋γ１ｌｏｇ［ｍａｘ（ｈ１，ｈ２）］， （１）

式中，若γ１ ＞０，则可以反映出任何一个资本

市场所产生的大波动都会促使资产间的相关性

增强。最后，根据Ｃｏｐｕｌａ参数与相关性测度或

尾部相关系数的对应关系，就能确定Ｃｏｐｕｌａ参

数的演进方程。

３　ＣＦＸＯ及其定价模型

ＣＦＸＯ是 将 一 揽 子 外 汇 作 为 标 的 资 产，如

果一种汇率跌 至事 先 设 定 的 触 点 以 下，则 认 为

发生了 违 约 事 件。ＤＯＲＮ［１］认 为，ＣＦＸＯ可 以

看成是一系列外汇触发互换的组合。外汇触发

互换实质上是 固定 汇 率 与 变 动 汇 率 的 互 换，其

中变动汇率等于浮动汇率与触点之差。当浮动

汇 率 跌 至 触 点 以 下 时，违 约 事 件 即 发 生。

ＣＦＸＯ的投资者因为承担了汇率风险而相当于

对标的外汇互换出售保护；同时，投资者收到价

差或者保费（一般 以 分 券 本 金 的 一 定 百 分 比 表

示），以弥补因 承 担 违 约 风 险 可 能 发 生 的 损 失。
分券持有人违约损失的总价值与收取保费的总

价值相等时的价差称为公平价差。ＣＦＸＯ的结

构见图１。

图１　ＣＦＸＯ结构图
　

由此可见，基于外汇的ＣＦＸＯ和基于信用

风险的ＣＤＯ在 结 构 上 相 似，故 可 以 应 用ＣＤＯ
的一些定价方法对ＣＦＸＯ进行定价。目前，关

于ＣＤＯ定价主要 有结 构 化 方 法 和 简 约 式 方 法

２种。文献［９］为前者的代表性研究，但结构化

方法已被证明很费 时 间，而 且 公 司 价 值 具 有 不
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可观测性，所 以 没 有 广 泛 应 用。简 约 式 方 法 是

目前应用得比较多 的 一 种 方 法，其 中 有 代 表 性

的是ＬＩ等［４］的 研 究。ＬＩ等 用 高 斯 Ｃｏｐｕｌａ对

ＣＤＯ进行了定价，其方法和结果后来在华尔街

被广泛使用，成为业界标准，但前２年的次贷危

机表明这种方法太过简单，离现实太远。此外，

ＹＵ［１０］、ＧＩＥＳＥＣＫＥ等［１１］也 对 简 约 式 方 法 进 行

了研究。
在对ＣＦＸＯ进行定价之前，先给出有关符

号的定义：ｓ为ＣＦＸＯ的交易价差；ｎ为标的互

换的总数目；ＮＣ为ＣＦＸＯ的名义本金；Ｎ［Ａ；Ｂ］为

ＣＦＸＯ分 券 层［Ａ％；Ｂ％］的 名 义 本 金；Ａ％为

ＣＦＸＯ分券 层 的 着 点；Ｂ％为ＣＦＸＯ分 券 层 的

分点；Ｎｋ 为标的互换ｋ的名义本金；Γ（ｔ）为ｔ期

内的违约次数；Ｐ［Γ（ｔ）］为ｔ期内分券层［Ａ％；

Ｂ％］发生ｄ次违约的概率；Ｆ（ｘ）为累计损失的

概率分布；Ｂ（ｔ，Ｔ）为 在Ｔ 时 刻 支 付 一 单 位 货

币的零息债券

如果第ｋ个互换违约则将导致ＣＦＸＯ的本

金损失，则有：

ＮＣ ＝∑
ｎ

ｋ＝１
Ｎｋ， （２）

Ｎ［Ａ；Ｂ］＝ （Ｂ－Ａ）％ＮＣ ＝ （Ｂ－Ａ）％∑
ｎ

ｋ＝１
Ｎｋ， （３）

Ｆ（ｘ，ｔ）＝∑
ｘ

ｄ＝０
Ｐ［Г（ｔ）＝ｄ］。 （４）

　　（１）ＣＦＸＯ的保费收入　考 虑 到 当 违 约 事

件发生，且累积组合损失达到分券的着点时，分
券本金会随着更多外汇互换组合违约事件的发

生而减少，直至本金消失。由此，投资者的价差

收入（即 保 费 收 入）取 决 于 悬 而 未 决 的 分 券 本

金。保费收入（ＰＬ）是在分券的存续期内，分券

持有者所获得的一系列价差支付的现值之和。
假 设 一 个 投 资 者 持 有 ＣＦＸＯ 的 分 券 层

［Ａ％；Ｂ％］，市场无风险利率ｒ为常数，引入随

机累计损失变量

Ｚ（ｔ）＝∑
Ｎ

ｋ＝１
ＮｋＩ｛τｋ＜ｔ｝， （５）

式中，τｋ 是第ｋ个标的互换发生违约的时间，则
分券层［Ａ％；Ｂ％］在ｔ时刻的本金为

Ｘ（ｔ）＝ （Ｂ－Ａ）Ｉ｛Ｚ（ｔ）＜Ａ｝＋［Ｂ－Ｚ（ｔ）］Ｉ｛Ａ≤Ｚ（ｔ）＜Ｂ｝＝
（Ｂ－Ａ）Ｉ｛Ｚ（ｔ）＜Ａ｝＋［Ｂ－Ｚ（ｔ）］（Ｉ｛Ｚ（ｔ）＜Ｂ｝－Ｉ｛Ｚ（ｔ）＜Ａ｝）＝

［Ｚ（ｔ）－Ａ］Ｉ｛Ｚ（ｔ）＜Ａ｝＋［Ｂ－Ｚ（ｔ）］Ｉ｛Ｚ（ｔ）＜Ｂ｝＝
［Ｂ－Ｚ（ｔ）］＋－［Ａ－Ｚ（ｔ）］＋， （６）

则在结算时间ｔ＝（ｔ１，ｔ２，…，ｔｐ）时，

ＰＬ ＝ｓ∑
ｐ

ｉ＝１
ＥＱ［Ｘ（ｔｉ）］ｅ－ｒｔｉ（ｔｉ－ｔｉ－１）。 （７）

　　（２）ＣＦＸＯ的违约损失　当累积组合损失

达到分券的着点时，分 券 本 金 会 随 着 更 多 违 约

事件的发生而减少，分 券 持 有 者 的 收 入 也 会 随

着违 约 的 发 生 而 减 少。由 此，定 义 违 约 损 失

（ＤＬ）为 违 约 事 件 导 致 的 分 券 本 金 的 减 少 量 的

现值之和。于是，在ｔ＝（ｔ１，ｔ２，…，ｔｐ）时，

ＤＬ ＝∑
ｐ

ｉ＝１

｛ｅ－ｒｔｉ－１ＥＱ［Ｘ（ｔｉ）］－ｅ－ｒｔｉＥＱ［Ｘ（ｔｉ－１）］｝≈

∑
ｐ

ｉ＝１
ｅ－ｒｔｉ｛ＥＱ［Ｘ（ｔｉ－１）－Ｘ（ｔｉ）］｝。 （８）

　　（３）ＣＦＸＯ的 公 平 价 差　ＣＦＸＯ的 公 平 价

差是使分券持有人的预期总ＤＬ 值与预期总ＰＬ

值相 等 时 的 价 差，因 此，ＣＦＸＯ 分 券 层［Ａ％；

Ｂ％］在ｔ＝（ｔ１，ｔ２，…，ｔｐ）时的公平价差为

Ｓ［Ａ；Ｂ］（ｔ）＝
∑
ｉ
Ｂ（ｔ，Ｔｉ）ＥＱ［Ｘ（ｔｉ－１）－Ｘ（ｔｉ）］

∑
ｉ
Ｂ（ｔ，Ｔｉ）（ｔｉ－ｔｉ－１）ＥＱ［Ｘ（ｔｉ）］

。（９）

４　基于动态Ｃｏｐｕｌａ的ＣＦＸＯ价格数值计算

本研究现考 虑 一 个 基 于 美 元（ＵＳＤ）、日 元

（ＪＰＹ）、欧元（ＥＵＲ）和 英 镑（ＧＢＰ）两 两 之 间 汇

率的ＣＦＸＯ，选 用ｔＧＡＲＣＨ 模 型 拟 合 各 汇 率

的边际分布，然 后 应 用 时 变ｔＣｏｐｕｌａ对ＣＦＸＯ
的各分券层进行定价。

４．１　数据描述及边缘分布估计

本研究 使 用 的 样 本 数 据 均 选 自 中 国 货 币

网，是中国外汇交 易 中 心 对 外 公 布 的 当 日 人 民

币对美元、欧 元、日 元 和 英 镑 的 汇 率 中 间 价，数

据的时限为２００６年８月１日～２００９年８月３
日，共７３４个日交易数据。外汇日收益率为

Ｒｉ ＝１０００（ｌｎｐｉ，ｔ－ｌｎｐｉ，ｔ－１）。

　　通过对各汇率的日收益 率 数 据 进 行ＪＢ统

计量分析，得 知 均 拒 绝 正 态 分 布 假 设，因 此，选

用下面的ｔＧＡＲＣＨ（１，１）模型来刻画各汇率的

日收益率：

Ｒｉ，ｔ ＝μ＋ｃｉＲｉ，ｔ－１＋εｉ，ｔ；

ｈ２ｉ，ｔ ＝ωｉ ＝αｉε２ｉ，ｔ－１＋βｉｈ
２
ｉ，ｔ－１； （１０）

νｉ
ｈ２ｉ，ｔ（νｉ－２槡 ）εｉ，ｔ｜ψｔ－１ ～ｔ（νｉ），

式中，ν为自由度；ψｔ－１表 示ｔ－１时 刻 获 得 的 信

息集。各汇率收益率序列的边缘分布参数估计

结果见表１。

４．２　时变Ｃｏｐｕｌａ的参数估计

构造 时 变Ｃｏｐｕｌａ模 型 的 关 键 在 于 要 给 出

Ｃｏｐｕｌａ函 数 的 相 关 参 数 的 演 化 方 程。类 似

ＧＡＲＣＨ过程中 对 时 变 波 动 的 描 述，本 研 究 假

定Ｃｏｐｕｌａ的参数 服 从 某 个 与 时 间 相 关 的 动 态

演进方程，以此来刻画参数随时间变化的特性。
这里选取ｔＣｏｐｕｌａ函数来刻画汇率收益率间的

相关关 系，并 用 下 面 的 方 程［１２］来 描 述ｔＣｏｐｕｌａ
的参数的时变特征：

·２９９·
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表１　各汇率边缘分布参数估计结果

参数 ＵＳＤ ＥＵＲ ＪＰＹ ＧＢＰ

μ －０．１３０９７５ ０．１３０２３２ －０．４８３３２６ －０．０５６９０８
（０．０１４５５８） （０．１６８３５８） （０．２０９３９９） （０．１７６９４０）

ｃ ０．０３５５０２ －０．０２０９４４ ０．００７３１２ ０．０４４１４６
（０．０２７６５１） （０．０３７２４３） （０．０３７９９１） （０．０３６８７８）

ω ０．０３８１２２ ０．１６５０９９ ０．５７２７７８ ０．２５２１１１
（０．０１２０３５） （０．１１４９０３） （０．３３３１５６） （０．１７３５９５）

α ０．３６４１００ ０．０４０８０７ ０．０９０９７７ ０．０７５１８７
（０．０７２６１５） （０．０１２３１１） （０．０２２１１１） （０．０２０３９１）

β ０．６０３７７０ ０．９５５４７７ ０．９０５５１５ ０．９２２１９３
（０．０５５６６５） （０．０１３２５８） （０．０２２４８７） （０．０２０３８７）

ν ２．９４７７０３ ７．２８５０４５ ６．３３６２１６ ９．３７８１８１
（０．１２７６７８） （１．２８７５６７） （１．９０８５０１） （３．１０７６２９）

ρ＝ （１－θ１－θ２）Ｒ＋θ１ρｔ－１＋θ２φｔ－１。 （１１）

式中，Ｒ为样本的相关系数矩阵；φｔ－１为汇率收

益率矩阵的滞后十阶观测值；θ１ 和θ２ 为非负常

数，且满足θ１＋θ２≤１。时变相关ｔＣｏｐｕｌａ的参

数估计结果见表２。

表２　时变相关ｔＣｏｐｕｌａ的参数估计结果

参数 ＵＳＤＪＰＹ ＵＳＤＥＵＲＵＳＤＧＢＰＪＰＹＥＵＲ ＪＰＹＧＢＰ ＥＵＲＧＢＰ

θ１ ０．１７５７ ０．０１８１ ０．０２９３ ０．０７６３ ０．０８９８ ０．０３４０
θ２ ０．６０７９ ０．９７７８ ０．９４７４ ０．８７８４ ０．８５６２ ０．９３７１

　　从 表２可 知，持 续 性 参 数θ１ 的 符 号 恒 为

正，说明各汇率收益 率 序 列 之 间 的 相 关 参 数 具

有持续性，即ｔ－１时刻的相关系数ρｔ－１的值与ｔ
时刻 相 关 系 数ρｔ 的 值 具 有 正 的 相 关 关 系。同

时，θ２ 也为 正，说 明 当 期 的 相 关 系 数 也 同 前１０
期的收益率水平相关。通过比较２个系数的大

小，可以说明当期相 关 系 数 受 前 一 期 相 关 系 数

的影响较大，而受收益率水平的影响较小。

４．３　基于时变ｔＣｏｐｕｌａ的ＣＦＸＯ定价

现考虑一个包含上述４种汇率，即美元、日
元、欧元、英 镑 的ＣＦＸＯ，其 中 日 元 以１００日 元

为单位。合约 的 本 金 为４００元 人 民 币，其 中 每

种外币的本金均为１００元人民币。由于本研究

每种外币的汇率表示为一单位外币折合成相应

的人民币数值，所以 当 一 种 外 币 的 汇 率 低 于 事

先设置 的 触 发 点 汇 率 时，合 约 的 本 金 就 减 少

１００元人民币，也即合约损失１００元人民币。
假设ＣＦＸＯ为欧式的，即事先设置的触发

点只在合约 到 期 日 有 效，合 约 期 限 为１年。本

研究中将分 别 对 支 付 函 数 为（Ｌ－１００）＋、（Ｌ－
１２５）＋、（Ｌ－１５０）＋ 的 分 券 层 进 行 定 价，其 中Ｌ
为合约的总损失，１００、１２５、１５０为预先设 置 的

起赔点Ｍ。无风险利率取２００９年８月３日 的

Ｓｈｉｂｏｒ１年期利率均值２．０９１４％，并对不同的

汇率设置触 发 点ｋ，然 后 根 据 汇 率 的 历 史 数 据

估计各汇率的波动率（见表３）。
表３　触发点汇率以及汇率初始波动率的参数设置

类别 ＵＳＤ ＪＰＹ ＥＵＲ ＧＢＰ

触发点 ６．８３２ ７．２３１ ９．６１５ １１．１８２
波动率 ０．０００７４ ０．０３０６９ ０．０２１９０ ０．０２５３０

　　由时变Ｃｏｐｕｌａ计 算ＣＦＸＯ分 券 层 价 格 的

步骤如下：
（１）由前文所述的边际分布参数和时变相

关系数产生４列 随 机 数，它 们 的 边 缘 分 布 由ｔ
ＧＡＲＣＨ（１，１）模型刻画，相关结构由上述时变

Ｃｏｐｕｌａ刻画，即 模 拟４列 未 来 外 汇 收 益 率，进

而计算出未来的外汇价格，模拟１００００次。
（２）将每次所得的外汇价格代入待定价的

分券 层 支 付 函 数，求 均 值 并 将 其 折 现，即 得

ＣＦＸＯ的 市 场 价 格。各 个 分 券 层 的 价 格 见

表４。
表４　ＣＦＸＯ各分券层价格

分券 价格／ｂｐ 方差／％
９５％置信度下的

分券层价格区间

（Ｌ－１００）＋ ７１．４８５３ ５１．８８３３ ［７０．４６８３，７２．５０２３］
（Ｌ－１２５）＋ ４７．６０７０ ５２．０１９１ ［４６．５８７３，４８．６２６６］
（Ｌ－１５０）＋ ２１．８２１９ ５１．６１８０ ［２０．８１４５，２２．８２９３］

　　从表４可 知，预 置 的 起 赔 点 Ｍ 的 不 同 对

ＣＦＸＯ分券层的 价 格 有 不 同 的 影 响，即 预 置 的

起赔点Ｍ 越 高，分 券 层 的 价 格 越 便 宜，这 与 现

实的金融市场定价 规 律 相 符；随 着 模 拟 次 数 的

增加，ＣＦＸＯ分券层的价格方差呈递减趋势，即

以方差表示的模拟精度与模拟次数成反比。

５　结语

ＣＦＸＯ是在次贷危机前后开发的一种抵押

类产品，其试图 将 信 用 市 场 上 流 行 的 证 券 化 技

术应用于外汇资产等具有较低信用风险暴露的

资产类中。本研究借鉴ＣＤＯ的定价思路，应用

时变Ｃｏｐｕｌａ来刻 画 标 的 汇 率 之 间 的 时 变 相 关

结构，先给 出ＣＦＸＯ的 理 论 定 价 模 型，然 后 对

一个基于４种主要货币的ＣＦＸＯ给出了数值算

例。ＣＦＸＯ于２００７年推出后，交易并不是很活

跃，这可能是与次 贷 危 机 对 结 构 化 金 融 产 品 所

带来的负面影响有关。但正如其他金融衍生产

品所具有的 双 刃 剑 特 性 一 样，ＣＦＸＯ这 种 新 产

品在规避汇率风 险 方 面 有 其 重 要 的 实 际 意 义，
运用该产品的 关键 在 于 保 持 清 醒 的 头 脑，对 其

进行正确定 价。相 信 在 不 久 的 将 来，ＣＦＸＯ会

在汇率市场上得到应有的重视。
（下转第１０１２页）
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