2014年CFA三個Level的匯率新教材
以前的舊版本在Level I，以直接報價與間接報價，來說明匯率的不同報價方式。

這個舊教材看似簡單易懂，但是到了Level I的名目匯率與實質匯率的轉換、遠期外匯折溢價及利率平價理論、Level II的銀行買匯(bid)賣匯(ask)外匯報價、遠期外匯折溢價、三角套利、覆蓋利率平價理論、未覆蓋利率平價理論及費雪利率平價及Level III的投資組合管理有關匯率的教材，就使得許多考生豎起白旗，繳械投降，以死背公式的方式應付考試。
我從2006年起從事CFA教學以來，發現華人的這個問題後，就把匯率放在分母的貨幣單位視為遠期契約對應資產的一個單位，把放在分子的貨幣單位視為計算時間價值的貨幣單位，整個觀念就很清楚，而且可以跟遠期契約整合一起。學員也在這個單元取得高分。
這幾年來的CFA官方版本教材，也逐漸朝這個方向發展，總算確定下來。
新教材的基礎貨幣與我的遠期契約一個單位的對應資產有異曲同工之效，甚至還更好。
對於CFA協會的努力，真令人佩服，並將此新教材與學員分享如下:
匯率的定義

所謂匯率係指一個國家的一個「貨幣」(currency) 單位，可以「匯兌」(exchange)成多少個另外一個國家的貨幣單位。因此匯率的「報價」(quoting)，牽涉到兩個國家的貨幣單位。

若A國的貨幣要匯兌成B國的貨幣時，須知道A國的一個貨幣單位，值多少個B國的貨幣單位。我們把A國的一個貨幣單位視為一個買賣契約的對應資產，而稱為「基礎貨幣」(base currency)，並把B國的貨幣單位視為該買賣契約對應資產的計價單位，而稱為「計價貨幣」(pricing currency)。則A國與B國兩國之間的匯率報價方式，就可以用(B國的貨幣單位數)/(A國的一個貨幣單位)來表示一個單位的A國貨幣值多少個B國的貨幣單位數。

換言之，若反過來，B國的貨幣要匯兌成A國的貨幣時，就可以用(A國的貨幣單位數)/( B國的一個貨幣單位)來表示一個單位的B國貨幣值多少個A國的貨幣單位數。
A國的貨幣匯兌成B國的貨幣，與B國的貨幣匯兌成A國的貨幣，其實是同一個交易。但是，若從A國的角度所需要的匯率報價方式，卻與B國的角度所需要的匯率報價方式，成倒數。
如果A國與B國這兩個國家都堅持以自己國家的一個貨幣單位為「基礎貨幣」(base currency)，而另外一個國家的貨幣單位為「計價貨幣」(pricing currency)。
則在這兩個貨幣單位之間的匯兌，因為基礎貨幣的不同，而有兩個不同的計價貨幣單位數(彼此互為倒數)，就產生兩個不同的報價。為解決此「外匯市場」(foreign exchange market)匯率報價的不一致之困擾，因此市場「慣例」(convention)發展出，針對歐元、英鎊及美元為當今世界各國所承認的主要強勢貨幣之事實，從最高到最低順序的匯率報價層級順序，依序是: 

最高層級的第一順序是，歐元區以外的國家之匯率，只要是涉及該國貨幣與歐元之間的匯兌，則以一歐元為基礎貨幣，並以該國的貨幣單位為計價貨幣，來表示該國的匯率。也就是該國的匯率係以一歐元值多少個該國貨幣單位的方式來表示(例如GBP/EUR、USD/ EUR、CAD/ EUR、AUD / EUR、NZD / EUR…)。
次高層級的第二順序是，除了歐元區與英國以外的國家之匯率，只要是涉及該國貨幣與英鎊之間的匯兌，則以一英鎊為基礎貨幣，並以該國的貨幣單位為計價貨幣，來表示該國的匯率。也就是該國的匯率係以一英鎊值多少個該國貨幣單位的方式來表示 (例如USD/GBP、CAD/ GBP、AUD / GBP、NZD / GBP…)。
最後層級的第三順序是，除了歐元區、英國及美國以外的國家之匯率，只要是涉及該國貨幣與美元之間的匯兌，則以一美元為基礎貨幣，並以該國的貨幣單位為計價貨幣，來表示該國的匯率。也就是以一美元值多少個該國貨幣單位的方式來表示 (例如CAD/USD、JPY / USD、CHF / USD…)。
例外的是澳洲與紐西蘭兩國與美元之間的匯兌之報價方式，則以一澳幣或一紐西蘭幣為基礎貨幣，並以美元為計價貨幣，來表示該兩國的匯率。也就是以一澳幣或一紐西蘭幣值多少美元的方式來表示 (例如USD/AUD與USD/NZD)。
有了以上的基礎觀念，後續Level I的名目匯率與實質匯率的轉換、遠期外匯折溢價及利率平價理論、Level II的銀行買匯(bid)賣匯(ask)外匯報價、遠期外匯折溢價、三角套利、覆蓋利率平價理論、未覆蓋利率平價理論及費雪利率平價及Level III的投資組合管理有關匯率的教材，就變成「吃飯一樣的簡單」(a piece of cake)。恭喜你有機會在三個Level的匯率單元都拿到最高標了!
