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利率互换“换”来发展新阶段(崔嵬；2月17日)

文章作者：崔嵬

  利率互换是OTC市场上交易最为活跃的利率产品之一，自二十世纪八十年代初引入以来，利率互换已不再仅仅是某一类具体产品，而是

一种金融工程技术和创新思维的代名词。 

  去年笔者曾经拜访过北美的一家著名银行，在其交易室学习交流了两周，该银行的交易中心共有几百名交易员，按照金融市场业务划分

为几个小组，每个小组位于交易大厅的一隅。给笔者留下印象最深的是，摆放在每个交易员面前的交易终端上大都显示着“SWAPM”字样，互

换交易遍布于交易室的每一个角落，据该银行交易中心的人员反映，互换交易大约占其全部交易的80%以上，其中利率互换交易量最大且最

活跃，足见利率互换在这些银行是何等重要的一类中间业务。 

  我国银行间市场近几年呈现了突飞猛进的发展势头，交易规模屡创新高、市场主体不断扩大、产品类型不断丰富，但总的来说交易多集

中在短期品种上面，虽然政府债期限名义上已横跨30年，可实际发行期限仍以短期为主。对金融机构而言，管理中长期利率风险的品种还

相当缺乏。 

  从国际市场经验来看，利率互换的期限通常在2-15年，它是一类很好的管理中长期利率风险的金融工具。因此，发展利率互换交易是

金融机构自身发展的内在需要。 

  主动负债是银行类金融机构的重要特点，其资产和负债的有效管理是一项技术含量很高的工作，它需要做到两者的合理匹配。目前我国

的银行一方面承受着高储蓄率的压力，另一方面又面临着资产类型相对贫乏的现状，给银行管理敞口风险带来了一定困难。如果引入利率互

换，这些问题就会较容易解决，由于利率互换采用的是名义本金概念，因此可根据敞口头寸的大小设计合理的利率互换交易，故灵活性较

高。 

  利率互换作为一类重要的利率衍生品，本身也存在一定的利率风险，但与债券类产品相比，市场风险相对要小一些。以标准型的利率互

换为例，如果固定利率、浮动利率的支付频率相同，那么每次利息的支付只是一个净额，同时又没有本金的交换，违约风险就仅仅局限于对

方应该支付的利息上，因此利率互换的市场风险相对要小一些。利率互换的这个特点对银行这些以稳健经营为主的机构来说是十分理想的金

融工具。 

  在国外的货币市场和固定收益市场上，基准性的利率曲线常见的有两种，一种是众所周知的国债收益率曲线，还有一个十分重要的曲线

就是利率互换曲线，许许多多的金融产品都是以此为基础进行定价的。无论从理论上还是实践上，这两类曲线都具有很强的联动关系，这种

联动关系促进了市场良性发展。 

  由于利率互换包含了市场对远期利率走势的预期，利率互换曲线与国债收益率曲线具有同等重要的意义，这对当前我国银行间市场的发

展具有十分重要的现实意义。 

  我们知道，近几年银行间债券市场的发展是有目共睹的，但至今还没有形成一条被广泛接受的起基准作用的国债收益率曲线，原因有多

方面，如现行制度还存在不合理的地方、债券的持仓结构不合理、主体同质单边市现象严重，造成国债收益率曲线的稳定性不够。由于这些

问题不是孤立的而是交织在一起的，短时间内难以有效解决，因此近几年在推动基准收益率曲线的建设方面进步缓慢。 

  相反，利率互换反映了市场对未来利率走势的预期，由于本金是名义的，受实际资产的影响较小，由此形成的基准利率曲线代表性强、

稳定性高，其内在的联动关系从另外一个角度也有助于国债收益率曲线的完善。 

  利率互换市场的发展是银行间市场发展的重要组成部分，同时对解决目前市场发展中许多棘手的问题也不失为一条新路子。 

  一般而言，各种机构投资者对利率互换都有需求，利率互换的参与主体是多样的，既有银行类金融机构，又有非银行类金融机构，更有

企业等非金融机构，还有政府有关部门。主体的多样化有助于建设一个多层次的市场体系，实现批发市场与零售市场互联。同时，对加快推

进我国利率市场化改革也具有十分重要的意义。 

  众所周知，我国目前事实上存在两套利率体系，一套是存贷款利率体系，一套是银行间市场利率体系，这两套利率还存在较大差距，银

行间市场利率已完全市场化，而存贷款利率尚未实现真正的市场化，只有存贷款利率市场化才是真正意义上利率市场化。推出利率互换交易

可加快两套利率体系的联通和相互融合，有助于加快利率市场化改革的步伐。 

  此外，目前公开市场操作主要倚重于央行票据，在利率互换推出后，央行公开市场操作的手段自然也多了一种选择。 

  利率互换在我国虽然是一个新事物，但技术含量并不高。利率互换是交易双方在合约的有效期内的固定日期，按相同数量的相关名义本

金，互为对方支付利息的协定。最常见的一种类型的互换是一方支付固定利率，另外一方支付浮动利率，如果把浮动利率看作一“物品”，那

么实际上利率互换交易就是一简单的买卖关系，固定利率就是浮动利率这个“物品”的价格。 

  事实上，人们也是这样理解的，譬如在路透、彭博等交易终端上，做市商所报出的利率互换的双边价格就是支付的固定利率和收取的固

定利率，如同债券买卖的双边报价一样。由于浮动利率的浮动特性，利率互换的定价与一般浮动利率债券的定价原理相通，惟一需要做的就

是对利率互换的这种买卖关系作透彻理解。 

  由此可见，利率互换能够很好地管理风险和分散风险，这是利率互换好的一个方面。但任何事物都有两个方面，金融衍生品尤其如此，

那就是利率互换在规避风险的同时本身也会带来一定的风险。特别是利率互换采用了名义本金和现金交割方式，如果不加约束，互换交易事

实上就是一个数字游戏，伴随着合约金额的不断放大，风险也会随之放大。因此，主管部门抓紧制定相关配套管理办法等就显得十分必要。 

  标准型的利率互换是用一个固定利率去置换一个浮动利率，这个浮动利率必须是一个基准性的利率，并且具备较高的市场揭示能力，同

时要具有很强的公信力。基准利率的存在是推出利率互换的前提。从目前的情况看，有两个指标可以充当利率互换的浮动指标。一是1年期

定存利率，二是银行间回购利率，尤其是7天回购利率。选择1年期定存利率作为互换的参照利率有其现实意义，主要是因为目前的许多银



行资产是以1年期定存利率为参照的，但相比1年期定存利率来讲，回购利率也有自己的优势，如市场化程度高、敏感性强等，虽然回购利

率的期限偏短，但通过外推技术和平价关系也能较好地解决自身存在的不足。 

  为保证利率互换的成功推出和市场的平稳发展，我国开展利率互换首先应该鼓励套期保值和规避风险，对投机交易适当进行限制，如互

换交易必须具备真实的避险需求，或者对投机头寸进行必要的限定等。 

文章出处：《金融时报》 
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