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推出人民币利率互换工具时机已成熟(戎志平；9月2日)

文章作者：戎志平

    最近，人民银行在《2004中国房地产金融报告》中指出：“应提倡商业银行提供多样化住房信贷产品，满足借款人规避利率风险的需

要。为此商业银行应提高服务意识，设计符合各类消费者需求的贷款品种。可以考虑允许商业银行发放固定利率个人住房贷款，使商业银行

的贷款收益能与其资金成本匹配。同时，有关部门应进一步研究利率风险管理工具，争取早日推出利率互换、利率期权、互换期权等利率衍

生产品”。这个报告从提高商业银行地产金融服务水平、满足借款人对利率风险需求方面，提出了尽快推出人民币利率互换等利率风险管理

工具的迫切性。 

  推出利率互换等利率衍生工具的意义远不止于促进地产金融的发展。利率互换是资本市场最重要的工具之一，具有价格发现、规避风险

及资产配置等功能。利率互换市场的流动性和深度是反映一个国家金融市场成熟程度的重要标志。在我国推进市场利率化的进程中，适时推

出人民币利率互换产品，对提高我国金融市场的效率和金融机构利率风险管理水平，进而提高整个金融体系的利率风险承受能力和金融稳定

具有重要意义。 

  首先，利率互换为商业银行管理资产负债利率风险提供了工具，有利于化解当前中国银行业积聚的巨大利率风险。截至2005年5月底，

我国债券市场存量已达6.03万亿，其中固定利率债券金额约4万亿。由于固定利率债券有66%左右是由以短期存款为主要负债方式的商业银

行持有，因此在商业银行资产负债表上形成了利率错配，积聚了巨大的利率风险。以固定利率债券的平均持续期4.4年测算，利率每上升

1%，商业银行固定利率债券投资市值将损失1200亿元。作为债券投资主体的商业银行，有对冲资产负债利率风险的强烈需要，而利率互换

是实现这个目标最有效的工具。 

  2004年人民银行发布了《关于调整金融机构存、贷款利率的通知》（银发[2004]251号），允许银行向客户提供固定利率贷款、利率水

平由双方协商确定，贷款利率基本实现了市场化。对商业银行来说，由于资金来源主要是居民存款且期限短，发放中长期固定利率贷款会产

生很大的利率缺口，迫切需要在与客户签定固定利率贷款合同的同时，在利率互换市场对利率风险进行对冲。 

  其次，满足贷款客户债务利率风险管理的需要。在贷款利率基本实现了市场化的形势下，贷款客户为了规避利率风险，迫切需要银行提

供利率风险管理工具。银行向客户提供利率互换产品，不仅可以满足客户风险管理的需要，提高客户对利率风险的承受能力，而且有助于降

低贷款的信用风险，与客户实现双赢。 

  同时，推出利率互换产品有助于提高债券市场的流动性和定价效率。互换交易造市商在与对手进行互换交易的同时要买卖债券进行对冲

操作，因此将极大地提高债券市场的流动性和定价效率，促进债券市场的发展。 

  另外，建立利率互换市场有利于提高央行货币政策操作的独立性和灵活性。在利率互换市场形成以后，人民银行和监管当局通过政策引

导，使商业银行自觉地通过互换市场来对冲利率风险、提高利率风险管理水平和承受能力，可以使央行在制定货币政策和进行货币政策操作

时，不必再顾及对商业银行的冲击，而使金融宏观调控具有更高的独立性和灵活性。 

  从我国金融市场发展现状看，目前推出人民币利率互换工具的条件已经基本成熟。一是，近年来人民银行稳步推进利率市场化取得了重

大进展，这既是进行利率互换交易的动力，也是必要的条件。由于金融机构相互之间，以及金融机构与公司客户之间的金融交易基本都解除

了利率管制，为银行开展利率互换交易提供了对冲工具，进行利率互换交易的市场条件已基本成熟。第二，商业银行和政策性银行资产负债

表上都积聚了较高的利率风险缺口需要对冲，有对冲利率缺口的内在需要。第三，自发的利率期权、互换期权交易已经具有一定的市场基

础。近几年，国家开发银行发行了大量嵌有利率期权、互换期权的金融债券，市场成员对这些工具已经不陌生。从这些含权债券的发行和交

易情况来看，由于能够满足投资者个性化的风险偏好，受到了市场的普遍欢迎。第四，场外衍生产品交易的监管制度已经建立。2004年2月

银监会发布实施了《金融机构衍生产品交易业务管理暂行办法》，进一步规范了金融机构场外衍生产品交易业务。第五，在银监会的《金融

机构衍生产品交易业务管理暂行办法》发布实施后，已有十几家中资金融机构和十几家外资金融机构获得了银监会批准从事衍生产品交易资

格，目前市场上已经有了一批具备开展利率互换交易、向客户提供利率互换等利率衍生产品服务条件和能力的金融机构。特别是，像开发银

行这种以主动性负债为主的金融机构，具有主动调节负债结构的能力，更有能力向利率互换市场提供流动性，而且作为利率互换市场的主力

机构，可以有效地推动市场的发展。 

  综上所述，我们认为目前推出人民币利率互换工具的条件已经基本成熟。但是，由于利率互换的标的工具是人民币利率，人民银行对此

尚无明确政策，银行在操作和向客户推介产品的过程中缺乏政策依据。为此，建议人民银行利率主管部门尽快推出相关政策，允许有衍生产

品交易资格的金融机构在银监会批准的衍生产品交易业务范围内与金融同业和客户开展以人民币利率为标的工具的利率互换、利率期权、互

换期权等利率衍生工具交易业务。我们相信，在即有的监管框架下，充分发挥广大金融机构的积极性和创造性，遵循场外市场自发、自律的

发展规律，我国的利率衍生工具市场一定能得到健康、快速的发展，为我国的金融市场改革和发展发挥重要的作用。 

文章出处：《金融时报》 
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