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重开外汇期货正当其时(陈东海；2003年12月9日)

文章作者：陈东海

  自1994年外汇管理体制改革以来，主张和反对在中国进行外汇期货业务的人都有。在1995年以前，曾经部分开放过外汇期货和外汇按

金交易。但由于当时管理粗放，技术条件有限，在实际经营中，经纪做市商欺诈客户、不将客户的开仓和平仓报给国际外汇交易市场等现象

时有所见，因而出现了不少问题，导致不久这些业务都被取消和禁止。 

  “327”国债期货风波以后，中国期货业步入低潮。但随着中国外汇储备的节节攀高，特别是人民币面临巨大的升值压力以来，人民币的

完全可兑换的问题再度凸现。相应地，在中国开展外汇期货的呼声也逐渐高涨。但目前反对在中国开展外汇期货的人也很多，其主要理由是

中国的人民币资本项目没有开放，特别是人民币不是可兑换的，在中国开展外汇期货既不必要，也无可能。有人还从人民币是事实上的固定

汇率，或者人民币兑美元的波动幅度很小，没有外汇风险为依据，反对在中国进行外汇期货。 

  其实，不管人民币的资本项目开放与否，不管人民币是否盯住美元，也不管人民币是否是可自由兑换的，当前在中国开展外汇业务，包

括开展外汇期货交易事实上是具备基本条件的。 

  必要性 

  目前，中国实行有管理的浮动汇率制，实际上实行的是近乎盯住美元的固定汇率制度。这种汇率制度安排的好处之一是消除了人民币与

美元之间的汇率波动，但是由于世界主要货币对美元都为完全浮动的货币，因而人民币与除美元以外的其他主要货币之间实际上仍然是完全

浮动的。 

  2002年中国对美国的贸易总额为972亿美元，约占当年中国进出口总额6207亿美元的15%，对美国以外其他国家的贸易额占全部中国贸

易额的85%左右，其中，对日本的贸易占16.4%，对欧洲的贸易占18.1%。而且随着美元地位的相对衰落，外贸结算中以美元为计价单位的比

例相对下降，以欧元等强势货币为计价单位的比例会上升，使得中国外贸及其外贸企业承受的汇率风险非常巨大。 

  截止到2003年8月，中国外汇储备已经达3600多亿美元。据报道，外汇储备资产的60%是美元资产。而且截止到今年上半年，中国居民

外汇储蓄约750亿美元，企业外汇储蓄约480亿美元。自2001年年中，特别是2002年年初以来，美元已经大幅度贬值，其中光是对欧元的贬

值都已经超过了40%。巨大规模的外汇储备、储蓄面临着非常巨大的汇率波动的风险。 

  中国加入WTO以后，中国经济将会完全融入世界经济之中，中国的企业也必然成为世界经济的细胞，企业将面临着国际化的环境，汇率

风险必将成为众多的中国企业的重要的经营风险之一。目前中国企业与银行间的外汇远期交易，不能完全给企业提供回避汇率风险的途径，

企业通过外汇期货市场进行套期保值应该是企业经营中的普遍现象。如果没有外汇期货市场，企业的国际化经营和生存将会面临很大的风

险。实际上，中国企业因为汇率风险而导致经营困难甚至破产的事例并不少见。 

  由于中国政府、企业、居民都有巨额的外汇储备和储蓄，为了应付美元的贬值，国家、企业、居民都需要将外汇储备、储蓄的币种结构

进行调整，加大强势货币的比重。但由于银行提供的外汇远期交易和银行为国内居民提供的外汇宝业务并不能真正地回避外汇汇率波动的风

险，因此适当地进行外汇期货的交易来实现套期保值是必要的。 

  可行性 

  在中国开展外汇期货交易，是无法长期搁置的问题。据有关人士分析，人民币的资本项目完全可兑换，以及人民币的完全可兑换可能要

到2015年才能实现。如果等到人民币完全可兑换后才能推出外汇期货交易，那样不但中国的金融衍生品市场会丧失良好的发展机遇，而且

企业的国际化经营也会遇到很大的困难。其实，在中国推出外汇期货交易，不必是人民币与外币之间的交易和兑换，而可以是持有外汇的中

国企业、机构、居民为了回避所持有的外汇的汇率风险，在可自由兑换的外币之间的期货交易，因而，先期推出的中国外汇期货市场可以是

与世界主要的外汇期货市场联网的，是世界外汇期货市场的一部分，中国外汇期货市场的每一笔买卖都可以立即传递到世界的主要的外汇期

货市场，并在那里进行成交后反馈到国内的市场。 

  其实，金融衍生品市场首要的要求也是市场的公开性、公平性、公正性。国际外汇市场是世界上最大的金融市场，目前每天的交易额有

1.8万亿美元之多，而且除节假日外，是一个24小时的全球市场，没有任何力量可以操纵汇市，因而，外汇期货市场是最有效的市场。在

1995年之前，中国部分地区出现的各种外汇交易，出现了不少问题，其实问题的根子是出在没有规范管理，没有完全与国际外汇市场联网

和保持一致所引起的，而不是在中国不可以建立外汇及其期货等衍生品市场。 

  目前来说，中国开展外汇期货交易的充要条件是具备的。中国只是暂时不可以做人民币与其他外币之间的期货交易，但是可以像外汇宝

业务一样，先进行国内企业、机构、居民持有的各种外币之间的期货交易，来套期保值和投资。在操作上，与国际主要外汇期货市场进行合

作和联网，做国际外汇期货市场的一部分，以上海为试点，以获得经验，在人民币资本项目完全可兑换后，再放开人民币与其他外币的期货

交易。 

文章出处：《国际金融报》 
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