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货币掉期价格并非未来人民币升值水平(文亮；12月8日)

文章作者：文亮

    据传，日前中国人民银行与商业银行做了为期一年、总值60亿美元的货币掉期业务，其中掉期的远期汇价是1美元对7.85元人民币。于

是，有市场人士揣测，这是中央银行向市场发出的一个信号，希望一年后美元对人民币稳定在7.85的水平，或者说央行可以容忍一年后人

民币对美元相对现在升值约3％。然而从专业角度分析，这一价格与一年后的人民币汇率水平并无必然联系，货币掉期的远期价格不代表未

来人民币汇价实际升值的水平。 

  货币掉期远期汇率反映本外币利差 

  所谓货币掉期，又称货币互换，是指为降低借款成本或规避远期汇率风险，而将一种货币的债务转换为另一种货币的债务的交易。这种

交易实际是一笔即期外汇买卖与一笔反向的远期外汇买卖的组合交易。对人民银行来讲，其实是对商业银行开展了以人民币抵押的外汇贷

款，只是可以互不记息。货币掉期中规定的远期交割的汇率，可以用即期汇率，也可以用远期汇率或者任何协商的汇率，不同的汇率水平对

应的利率水平会有所不同。 

  以前述货币掉期交易为例，其可能做法是，中央银行按照即期人民币对美元的汇率水平，将60亿美元从商业银行那里转换成人民币，

然后再与商业银行按照议定的远期汇率7.85在一年以后将这60亿美元兑回，同时双方人民币与美元互不记息。 

  目前我国银行间人民币对美元的远期交易不是采用国际通行的平盘做法。按照市场惯例，通常银行对客户签定远期结汇合约后，会在货

币市场拆入一笔同等金额和期限的外汇到即期市场换成人民币，然后再将兑换所得人民币以同等期限在货币市场拆出；到期交割时，客户给

银行外汇，银行给客户人民币，并将外汇归还。这样，银行对客户签约后，实际自行做了一笔掉期，因此可以按人民币与外币之间的拆借利

率差异(即利率平价)确定对客户的远期汇价。但我国现在不允许银行在对客户远期签约后在即期市场上平盘，这导致银行对客户的远期定

价不能完全参考利率平价，而必须考虑其他因素，如汇率预期、市场供求等。 

  货币掉期尽管是即期与远期外汇交易的组合，但与单纯的远期交易不同，它天然在银行与客户之间提供了一种平补外汇敞口、锁定汇率

风险的平盘机制，而不必银行之间再行平盘，因此可以运用利率平价确定远期价格。这样，货币掉期中的远期汇率就可以依据本外币利差定

价。当前，由于美联储连续加息，境外货币市场美元利率已高出人民币利率。如12月1日，隔夜美元伦敦同业拆借利率(LIBOR)为

4.0519％，我国隔夜人民币同业拆借利率(CHIBOR )为1.4696％，人民币利率低于美元利率2.5823个点(同日，一年期美元伦敦同业拆借

利率为4.8213％，而我国银行间市场无该档利率，故无法比较)。 

  当然，由于不清楚央行对商业银行的掉期交易中比较何种利率来确定利差，也就无法判断7.85与现价之间的差异是否完全反映本外币

的利率差异。根据利率平价原理，为弥补利率差异的损失，人民币作为低息货币，应该升值以弥补利差上的劣势，以消除无风险的套利交

易。这是掉期中的远期汇率定价机制使然，而与中央银行或者商业银行预期一年后人民币对美元的汇率水平无关。 

  远期汇价与未来汇率并无必然联系 

  人民银行与商业银行之间进行货币掉期交易，是一种基于自愿前提下的“双赢”选择。对中央银行来讲，通过掉期交易从商业银行手中

回笼了人民币资金，减少了基础货币投放，丰富了外汇市场干预的对冲操作手段，增强了中央银行货币调控能力。在世界其他某些国家和地

区早有这种对冲方式。对于商业银行来讲，通过货币掉期从中央银行获得了外汇资金，在目前情况下可以赚取美元资金运用的高息收益，同

时又通过远期交易锁定了汇率风险。 

  如果一年以后，人民币对美元升值没有超过7.85，则美元资金与人民币资金运用的收益率差异当可弥补汇率上的损失；如果一年以

后，人民币对美元升值超过7.85，则商业银行不仅可以赚取利差，还可以赚取汇差。当然，由于远期外汇交易与即期交易的方向相反，因

此上述交易产生的汇兑损益只是账面的，并不实际发生。除非银行再开一笔头寸去实现这一汇兑损失或者收益，但这又意味着银行又新增了

一笔外汇敞口头寸，暴露在汇率风险之下。 

  此外，即使成熟市场上的远期汇率可以由利率平价原理确定，也不必然表示到期交割时现实的汇价水平就一定是远期汇率。因为根据利

率平价确定远期汇率，对银行来讲是作为风险中立者，通过利差来从事无风险套利交易。通俗地讲，银行做这种交易，除了收取合理费用

外，应该是综合利率差异和远期汇率升贴水因素后不赔也不赚。对于客户来讲，进行远期外汇买卖，是锁定了汇率风险，而不论到期时汇率

水平如何。如果到期价格是利率平价反映的远期汇率水平的话，客户反倒没有必要向银行支付额外费用做这种交易。因为，那就意味着即使

不做远期，从利差角度考虑，其成本或收益都是相同的。 

  实际上，汇率走势不仅受利差的影响，还受其他经济基本面和政治环境等因素的影响。即使是利差，由于国际市场利率是浮动和变化

的，不同时点上的利差水平也会有所差别。而且，远期交割期限越长，期间不确定性越大，现实汇率水平与远期价格的差异就可能越大。我

们从有关数据库上获得了某日本银行今年10月31日关于一个月以后日元对美元的远期价格为113.86日元/美元，但11月30日美联储公布的

日元对美元的汇率为119.06，与前述远期汇率误差达5.1％。可以想象，一个月期限的两种汇率误差都有可能如此之大，一年期限的误差更

大也就不足为奇了。 

  综上所述，由货币掉期的汇率定价机制，以及远期汇率与现实汇率的关系，我们可以得出的基本判断是，人民银行与商业银行开展的货

币掉期交易，其远期汇率7.85并不代表中央银行希望或容忍一年后人民币对美元汇率升值的水平。 
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