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汇改一年论人民币汇率衍生产品的发展 

《中国与世界经济》编辑部  冯晓明 

    2005年7月人民币汇率机制改革以来，有关发展人民币衍生产品的讨论日益热烈。随着人民币汇率弹性逐渐增大，投

资者面临的汇率波动风险也在不断增加，客观上增加了市场对人民币汇率衍生品的需求。实际上，监管部门也加快了发展

境内人民币衍生品市场的步伐。2005 年8 月9 日，中国人民银行发布了《关于扩大外汇指定银行对客户远期结售汇业务

和开办人民币与外币掉期业务有关问题的通知》。同年8 月10 日，又发布了《关于加快发展外汇市场有关问题的通

知》。这两个通知对扩大银行间即期外汇交易市场交易主体范围、推动人民币远期和掉期等衍生产品的发展起着非常重要

的作用。一年来，中国银行间外汇市场在人民币衍生产品方面取得了许多进展。 

    与此同时，国际金融市场对人民币汇率产品也非常关注。2006年6月，全美最大的期货交易市场——芝加哥商业交易

所（CME）宣布，将于8 月27 日开始在其系统平台GLOBEX上推出人民币对美元、欧元和日元的期货及期权产品。此前，

境外市场已存在多种场外交易的人民币衍生产品，包括活跃在中国香港、新加坡等地的金融市场上的离岸人民币不可交割

远期交易（NDF）。CME 的举措，为境外人民币衍生产品增加了场内交易品种。境外人民币衍生产品市场的存在，已经间

接地影响了国内即期和远期基准汇率的形成；考虑到CME 的市场地位和影响力，其推出人民币期货与期权交易对境内人民

币汇率走势的牵制和压力不容轻视。同时，金融衍生产品发展中具有先入为主的特点，CME 在境外率先推出人民币汇率产

品，令人民币产品定价权旁落的担忧更为突出。 

    来自国际市场的竞争压力和国内企业的避险需求使得大力发展人民币汇率衍生产品具有了很强的迫切性。本文将回顾

汇改一年来中国境内汇率衍生产品的进展，特别是银行间外汇市场上的发展，侧重讨论发展汇率衍生产品的基础金融市场

环境和制度安排，包括汇率衍生产品的基础市场即外汇即期市场，与汇率衍生产品密切相关的货币市场的发展状况以及作

为汇率衍生产品定价基础的利率市场化进程，并就大力发展中国汇率衍生产品提出一点政策建议。 

     ......

    本文回顾了汇改一年以来中国汇率衍生产品发展状况，着重探讨了与发展汇率衍生产品密切相关的一些基础市场和金

融制度的改革情况和存在的问题，特别是外汇现货市场、货币市场和利率市场化方面的进展。金融衍生产品的大力发展最

终取决于这些基础条件的完善。但是，我们看到，以上各个方面的改革都是相互独立而又相互联系的复杂的系统工程，各

自都有独立的时间表并受制于一系列的制约因素。因此，发展汇率衍生产品是一个循序渐进的过程。但我们仍可以事实求

是，积极进取，借鉴亚洲其他国家和地区（特别是韩国和新加坡）的经验，走出一条具有中国特色的衍生产品发展的道

路。 

    首先，汇率衍生品的发展需要政府的扶植。在亚洲国家和地区的金融衍生产品的发展过程中，政府政策非常重要。无

论是韩国还是新加坡在开展衍生品交易中，政府都进行了严密的论证，并有计划地稳步推进。此外，汇率衍生产品的发展

也离不开政府立法和有效的监管，以防范金融风险。 

    其次，积极推动外币之间的衍生产品的发展。亚洲国家如韩国和新加坡在汇率衍生产品的发展过程中，利用国际先进

经验，充分享受后发优势，直接引进先进的产品和电子网络技术。外币之间的衍生产品与本币汇率、利率之间的联系小，



对国内金融市场的干扰小。而且，中国商业银行和投资者已经在国际市场上积累了一定的经验，因此，可以加速推出这方

面的产品。可以考虑与国际著名的金融机构合作，直接引进国外成熟的汇率产品，以培育市场，锻炼人才，聚集人气。 

    第三，积极推出场内人民币汇率衍生产品。汇率衍生产品市场包括交易所和场外市场（OTC）两个部分，其中交易所

产品以增加现货市场的流动性和具有更强的价格发现功能而获得投资者的青睐。场外市场的发展离不开一个运行平稳、流

动性良好的现货市场和期货市场，以便从中获得其管理风险和资产定价所需要的市场数据和流动性对冲工具的支持。目

前，中国银行间市场虽然已经推出了远期交易和掉期交易，但交易活动并不活跃，这与国内缺少期货、期权等市场强大的

流动性支持，从而使交易商无法找到足够的流动性对冲工具有很大关系。其次，活跃在境外的人民币无本金交割远期和

CME 即将推出的人民币期货和期权产品，使中国面临着激烈的国际竞争。此外，现阶段人民币汇率波动的浮动比较小，因

此，对汇率期货和期权产品的风险的可控性相对较强，正好为我们提供了积累经验的过程。应该争取尽快推出场内人民币

汇率衍生品市场，并在发展中不断完善。 
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