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掉期交易：外汇市场又一重大改革(张琦；4月18日)

文章作者：张琦

  银行间外汇市场将于4月24日引入人民币外币掉期交易，此举标志着继去年8月推出远期交易、今年1月推出询价交易和引入做市商制度

后，又一次意义重大的外汇市场改革。 

    推出时机已经成熟 

    ——先行开展的远期结售汇业务已奠定了基础。掉期交易是远期外汇交易（包括直接远期和外汇掉期）的一个重要交易方式。据

IMF2004年的统计数据，外汇掉期交易量占外汇远期交易量的比重高达82％。2004年国际外汇市场上远期和掉期交易日均交易量已经分别达

到2080亿美元和9440亿美元。 

    从1997年推出的远期结售汇业务为掉期交易打下了良好的基础。也正因此，2005年央行决定扩大外汇指定银行远期结售汇业务和开办

人民币与外币掉期业务，这对于便利国内经济主体的汇率风险管理、扩大银行的服务范围、培育国内人民币对外币衍生产品市场等具有重要

意义。而且，掉期业务的定价方式、交易期限等管理规定，基本与远期结售汇业务一致，这就更大大便利了掉期交易的推出。 

    ——市场主体基础也已具备。2005年8月，中国人民银行发出通知，允许符合条件的银行办理不涉及利率互换的人民币与外币间的掉期

业务。根据该通知中“具备办理远期结售汇业务资格６个月以上的银行，向外汇局备案后即可办理掉期业务”的规定，到今天7个多月过去

了，当初获得远期交易资格的机构基本都已符合了开办掉期业务的条件。换句话说，开办人民币外币掉期交易的市场主体基础已经具备。 

    银行：一把避险“双刃剑” 

    作为一种新兴的金融工具，人民币外币掉期业务为商业银行提供了规避汇率、利率风险，轧平未来外汇收支资金缺口等多种功能。通

过办理此项业务，境内机构可在涉及外汇资金的投、融资以及国际结算等经营活动中有效规避汇率风险，提高本、外币流动资金的管理效

率，实现资产保值。 

    2004年10月29日人民银行宣布放开贷款利率上限时，商业银行已经感受到对掉期交易的迫切需求。贷款利率上限放开,可能直接导致商

业银行出现大量存贷利率不匹配的情况,从而形成利差风险,银行急需一种金融工具用来转嫁风险、锁定收益成本,做掉期的需求随之产生

了。2005年7月21日的汇改再次加深了这种需求。另一方面，掉期业务的启动也给正在步入发售“瓶颈”的本币理财产品提供了更多的投资

渠道，促使银行的本币理财产品向结构型产品转型。 

    但是，由于掉期交易合约期限较长，对汇率定价一般是依据国际外汇市场走势来确定，如果判断失误，将会出现较大的损失。因此，

银行在开办此项业务时应对国际市场汇率变动进行敏感性分析，通过国际上通行的风险管理模型进行有效的评估和控制，并做出多种防范风

险的预案，最大限度地减少损失。  
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