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摘 要

近年来，我国对外贸易规模迅速扩大，经济对外依存度明显提高，外贸活

动面临的外汇风险也不断扩大。如今，人民币升值幅度加大的趋势正在加强，

外贸企业面临更加严峻的汇率风险。长期以来，我国涉外企业对外汇风险的管

理方法比较单一，缺乏有效管理外汇风险的多种手段，在这种情况下，大力推

行金融衍生产品以帮助外贸企业规避外汇风险已是当务之急。本文意在针对于

金融衍生产品促进国际贸易的关系进行研究，希望有助于促进转变对外贸易增

长方式，减少对外贸易风险，提高金融资源有效配置的效率及外贸企业竞争能

力，本文努力将国际贸易与国际金融的相关内容紧密联系，意在促进金融服务

贸易的发展；此外，为上海建成国际金融中心及国际贸易中心贡献自己的意见。

本文首先探讨了金融衍生产品与国际贸易之间的内在联系，从金融衍生产

品的本质出发，以求寻找出两者的契合点；接着，系统的研究了我国外贸企业

所面临的最大问题一外汇风险问题，从人民币升值的角度分析了汇改对外贸企

业的影响，及企业在汇改后利用金融衍生产品的实际情况和多种措施；然后，

从国际金融和国际贸易理论的角度探讨金融衍生产品的基本功能所激起的特殊

作用；接下来，以出口企业为例，在界定了出口企业的成本函数和效用函数及

其可利用的金融衍生工具市场情况之后，对汇率风险与套期保值进行深入探讨，

并且通过相关的汇率数据，运用定价模型、图表、回归分析、案例分析等各种

方法，探讨各种金融衍生工具(远期合约、期货、期权、互换合约)有效进行

套期保值及管理汇率风险的方法；最后立足于中国的现实状况，通过对我国近

期外贸形势的分析，提出我国推行外汇金融衍生产品的可行性建议，并预期外

汇金融衍生产品在我国发展的前景。此外，还分别阐述了汇改前后我国外汇衍

生品市场的情况及汇改后的新举措。

关键词：金融衍生产品外汇风险套期保值人民币升值
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ABSTRACT

In recent years，China forei弘trade is expanding rapidly and economic dependence

on the outside world markedly improved．Foreign exchange risk faced by the trade

activities have also increased．Currently,the trend of RMB appreciation is strong and

foreign trade enterprises faced more sevel'e exchange rate fluctuation risk．In long

nm．China's foreign exchange risk management approach to the enterprise is rather

simplistic，lacking of effective management methods，in such circumstance，

vigorously promoting trade financial derivative products to help enterprises to avoid

forci辨exchange risk is an urgent task．

This article is intended to address the financial derivative products to promote

international trade,hoping that the change will help promote fbrei弘trade growth

and reduce foreign trade risks，enhancing effective allocation of financial resom'ces

and competitiveness offoreign trade enterprises．This article is also intended tO make

contribution to establishing shanghai as an International Financial and Trade Center．

First of all，this article discussed the intrinsic link between financial derivative

products and international trade in order to find out the balance of two points；

Secondly,the article systematically describe issues China foreign trade enterprises

facing and analyse the influence ofRMB appreciation．Thirdly,from the perspective

ofinternational finance and trade theory to explore the basic function ofderivations．

Fourthly,after defining the function and effectiveness of the cost function and the

availability of financial derivatives market,this article further discussed the

exchange rate risk and hedging．Using of ehartregression analysis，case analysis and

other methods explores the effective exchange rate hedging and risk management of

financial derivatives(forward contracts，futures and Swap)．Finally based on the

status quo of China's foreign trade situation,the article proposed the fecibility

suggestions and forcast the development ofderivations in China market．

Key Words：Financial Derivative Product,Foreign Exchange RisL Hedging,

RMB Appreciation
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绪论

1问题的提出及研究意义

近年来，我国对外贸易规模迅速扩大，经济对外依存度明显提高，外贸活

动面l临的外汇风险也不断扩大。如今，人民币升值幅度加大的趋势正在加强，

外贸企业面临更加严峻的汇率风险。长期以来，我国涉外企业对外汇风险的管

理方法比较单一，缺乏有效管理外汇风险的多种手段，在这种情况下，大力推

行金融衍生产品以帮助外贸企业规避外汇风险已是当务之急。金融衍生交易原

是为了减少金融商品交易固有的风险而设计的交易方式，其基本经济功能有三

项：价格发现、转移风险和为市场提供流动性。金融衍生交易提高了金融市场

效率，降低了成本，满足了市场参与者的多种需求，增强了市场流动性，促进

了市场的发展和完善，更为重要的是，金融衍生交易能将价格变动风险同其他

正当商业活动风险分离开来，通过金融衍生交易，投资者可以把所承担的价格

波动风险予以转移。这样，既满足了投资者避免风险和进行保值的需求，又满

足了套利者套期保值投机获利的需要。另一方面，随着我国加入WTO，国内外

资本和货币市场的流动将会大大增加，外汇金融衍生产品业务的竞争也会更加

激烈，因此，我国需尽快采取对策与措施，丰富我国金融衍生品品种，在促进

国际贸易效益的同时，提高我国金融服务贸易的国际竞争力。

西方企业现在普遍采用远期(Forwards)，期货(Futures)，期权(0ptions)

和互换(Swaps)等表外项目进行外汇风险的管理，应用上述四种基本金融工程

工具的组合，通过开发、设计新型金融产品来管理风险；而我国目前在这方面

的应用还处于起步阶段。在2005年8月之前，我国的外汇衍生品种仅仅只有：

人民币与外汇间的衍生品交易即远期结售汇交易、外汇间远期结售汇交易和离

岸人民币无本金交割远期汇率交易(NDF)。2005年8月lO日，中国人民银行

又进一步推出远期外汇交易和掉期交易这样，就丰富了我国的金融衍生产品，

帮助企业在面对人民币升值之后，提高外汇风险管理和套期保值的能力。

本文意在针对于金融衍生产品促进国际贸易的关系进行研究，希望有助于

促进转变对外贸易增长方式，减少对外贸易风险，提高金融资源有效配置的效
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率及外贸企业竞争能力，本文努力将国际贸易与国际金融的相关内容紧密联系，

意在促进金融服务贸易的发展；此外，为上海建成国际金融中心及国际贸易中

心贡献自己的意见。

2国内外研究概况

(一)国外研究概况

关于利用金融衍生工具管理汇率风险这种常见的主要金融风险，国外一般

的国际金融管理学，金融工程学等著作都有涉及，如Shapiro(1982)的

“Multinational Financial Management”，Galitz(1994)的“Financial

Engineering”，Marshall J Bansal VK(1992)的“Financial Engineering”，

Jacque(1996)的“Managing and Control of Foreign Exchange Risk”等均

是经典之作。但要么有关汇率风险管理的讨论只是这些文献研究的较次要方面，

因而稍嫌粗略：要么比较偏重实际操作方法的介绍，理论研究内容不多，例如

Jacque(1996)的“Managing and Control of Foreign Exchange Risk”，这部

系统地研究汇率风险管理、提供了各种金融衍生工具在汇率风险管理中的应用

方法的专著。与此相对照的是，西方学术期刊上有较多的该领域的文献，则往

往研究具体的细节问题，常常进行数理模型推导，辅以作为佐证的实证分析。

这些文献的基本特点是：首先，视金融环境为既定，一般以西方发达的金融市场

为背景，市场上可供选择的金融衍生工具很多：其次，限于篇幅，单一文献往往

只讨论几个命题，不同的文献由于切入点不同而难有联系。综观该领域的众多

文献，并不容易得出系统的关于如何利用金融衍生工具的套期保值技术管理汇

率风险的理论知识，而有关交叉套期保值问题的研究就更显零散。这里只对所

掌握的文献按本课题的研究思路进行大致分类。

(1)用于汇率风险管理的金融衍生工具

单一的金融衍生工具如远期、期货、期权和互换都可用来管理汇率风险，这

属于应用金融工程思想的第一层次。Brown Gw(2001)“Managing Foreign

Exchange Risk with Derivatives”考察了一美国制造商管理汇率风险的情况，

通过对3110宗货币衍生工具交易的分析，得出了企业为什么和怎样利用金融衍生

工具管理汇率风险的结论。Makar 8 D，H ufman S P．(2001)“Foreign exchange
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derivatives，exchange rate changes，and th e value of the firm：

U．S．multinationals’use of short—term financial Instruments to manage

currencyrisk“研究了短期的货币衍生工具的应用对多国公司价值(firmvalue)

的影响。Brealey(1995)“Distrete exchange rate hedging strategies”指

出，远期合约用于规避汇率风险时，为了提高效率，需要对套期保值进行连续不

断的调整。当利率为随机波动时，有关主体是在一种连续时间的框架内操作从而

持有对汇率风险敏感的头寸。在这种情形下，远期策略可以分解为最小方差套期

保值，MertonBreeden套期保值和投机等较小的部分。书Glen J(1993)“Currency

Hedging of International Portfolios”对比了在全球范围内分散化的资产组

合，指出包含了远期合约的资产组合的绩效出现了统计上的显著改善，这是利用

金融衍生工具管理汇率风险主要作用的一个例证。Hull JC(1997)“0ptions，

futures，and other derivatve securities”和Fabozzi PJ(1997)的“Capital

Markets：institutions and instruments”分别证明，当利率为确定性的时候，

期货合约与远期合约之间不存在价格差异，不论利用哪一种工具交易都能达到完

美的套期保值。但当利率随机变动，由于期货操作中盯市(marking to market)

的存在，两者变得不再可以互相替换。与远期和期货合约相比，期权交易在功能

上有了新的发展，因而应用广泛，书Hull JC(1997)Fabozzi FJ(1997)，Marshall

J(1992)等都有研究。他们还指出，货币互换合约可当作一系列的远期合约的

组合，因此对互换的研究很自然地成为对货币期货和远期外汇合约研究的扩展。

更高层次的汇率风险管理策略是各种金融衍生工具的综合使用，甚至针对有关主

体的具体情况“量身定做”，这是金融工程作为“工程学科”的特性的表现。

(2)汇率风险暴露与套期保值的方法

有效的汇率风险管理的前提条件是对汇率风险的准确把握。书Johnson L

(1960)的“The theory of hedging and speculation in commodity futures”

和Stein J(1961)“The simultaneous determination of spot and future

prices”分别提出套期保值的目的就在于使现货头寸和期货头寸合在一起的利

润的变动的方差最小化的思想，按书Hull jc(1997)“options，futures，and

other derivatve securities”的表述，这实际上就是使风险最小化，由此可以
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计算出最佳的套期保值比率(hedge ratio)。书Ederington L(1979)“The

hedging performance of the new futures market”把书Johnson L(1960)和

Stein J(1961)的方法推广到了金融头寸的套期保值，这类方法因这三位研究者

的开拓性工作而被称为Johnson／Stein／Ederington方法(简称JSE方法)。在JSE

方法的基础上，书Adler M，Dumas B(1984)“Exposure to currency risk：

definitions and measurement”提出一个一元回归模型，用来度量投资者以外

币计价的现金流面临的汇率风险暴露并确定如何对其进行套期保值，这就是著名

的Adler—Dumas方法．

(3)汇率风险管理中金融衍生工具的套期保值

在汇率风险管理中，当有多种金融衍生工具可以选用时，它们的套期保值效

率(hedging efectiveness)就成为选择的合理依据。套期保值效率隐含两种或两

种以上金融衍生工具在套期保值作用方面的相互比较，可以在狭义(波动率最小)

和广义(权衡风险一收益)两个层次上进行．Dezbakhsh H(1994)“Foreign

exchange forward and future prices”的实证结果与一般的理论推导相容，即

在利率随机变动时，期货与远期合约的价格存在显著差异，并强调其根源就是盯

市的作用。Liouis A(1998)“Currency risk hedging：futures VS forward”

初步探讨了这两种工具的套期保值效率，其模型的主要成果是从理论上证明了当

利率随机变动时，两种工具的套期保值效率不同，从而是不可互换的。这并没有

彻底解决套期保值者的问题，即到底应该选择哪一种工具来管理其面临的汇率风

险。

(4)汇率风险管理中交叉套期保值问题

由于没有货币衍生工具市场，或者由于市场上没有需要规避其汇率风险的那

种货币的衍生工具，有关主体必须进行交叉套期保值操作。这里也牵涉到金融衍

生工具、汇率风险暴露度量与套期保值的方法，以及套期保值效率等问题。事实

上，交叉套期保值问题研究就是基于本币的金融衍生工具市场缺失或不完善的背

景对上述问题进行的研究。Anderson和Oanthine的奠基之作，理论性描述了期货

市场上各种类型主体的行为。书Broll U(1996)“Cross—hedging of

exchange—rate risk”讨论了当直接的货币期货市场存在时的情形，认为当两

4
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国之间存在无偏的直接货币期货市场时套期保值者可以消除所有的汇率风险。在

发展中国家，由于往往没有外币的远期市场，出口企业利用某种可远期交易的资

产进行交叉套期保值也可增加其福利，例如出口量会增加。Aggarwal R，Demaskey

AL(1997)“Cross—hedging currency risks in Asian emerging markets using

derivatives in major currencies”研究了采用5种主要货币的衍生工具来管

理亚洲7个新兴市场国家或地区的货币风险的情形，结论是用这些货币的衍生工

具特别是日元工具的交叉套期保值效果很好。书Liu KE(2001)“Options hedging

decisions for Taiwanese com trade on the way to liberalization”考察了

从美国期货市场进口玉米的台湾进口商在规避汇率风险时的行为，结论是，由于

缺乏可用的金融衍生工具，台湾经济遭受了可观测到的社会损失。因此进一步的

自由化(1iberalization)势在必行。在世界经济一体化深入的背景下，台湾的例

子对所有的发展中国家都有借鉴意义。书Chang E C，Wong K P(2002)

“Cross—hedging with currency options and futures”提出了一个利用货币

期权和期货进行交叉套期保值的期望效用模型来分析企业的最优交叉套期保值

策略，特别是其结论显示了期权与期货的组合使用的优越性，即使企业的现金流

是线性的。

(二)国内研究概况

国内近年来对于国际金融管理学、金融工程学和汇率经济学的研究很热，许

多西方著作都有中译本(例如，马歇尔。班塞尔(1998)《金融工程》，约翰．

赫尔(1997)《期权，期货与衍生证券》，刘传哲(1998)《金融工程原理与应

用研究》，傅建设(1998)《现代汇率经济学》，施兵超(1999)《金融风险管

理》等一批著作，也有关于利用金融衍生工具管理汇率风险的论述，但不是专门

研究汇率风险管理及套期保值的。刘亚(1989)《汇率风险论》比较系统地研究

了汇率风险的理论涵义和具体形态，以及汇率风险识别、测量、控制等问题，但

以定性分析为主，书谢赫(1991)《外汇风险管理》不仅定性地说明了汇率风险

的定义和特征，而且定量地给出了汇率风险的度量和识别方法。但以上两部著作

成书较早，当时，金融工程学科在西方也刚兴起，所以很少涉及金融衍生工具的

运用问题。前己述及，国内汇率风险管理的技术与策略的应用程度与国外相比还
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很低。与此相适应，理论研究一般考虑国情，从而也滞后于西方。李金城(1998)

《我国外向型企业规避外汇风险的现实选择》以及陈炳才(1999)《中国如何避

免加入wT0后的汇率风险》等从各个角度研究了我国涉外企业的汇率风险及其管

理问题。关于利用金融衍生工具管理汇率风险的文献也不少见，如刘雪梅(1999)

《金融工程与汇率风险防范》以及刘彩萍(2001)《外汇风险管理与金融工具创

新》。上述文献一般以指导我国企业的实际工作为出发点，较少做纯理论的数理

模型推导。另一些文献则以当前西方发达的金融市场或我国未来发育成熟的金融

体系为背景，研究内容比较超前。例如，许勤，魏巍(2000)《利用远期，期货

交易对进出口外汇套期保值的分析》分析了利用远期与期货交易对进出口外汇套

期保值的问题：谢赫(2000)《关于货币风险套期保值方法的描述与比较》描述

了汇率风险的套期保值方法，并对远期合约与期货合约的若干特征进行了比较研

究，得出了一些有价值的结论。吴冲锋(2002)《企业避免汇率风险决策的0-1

规划方法》针对外贸企业在某一段时期内存在多种交易的事实，采用多目标a1

规划方法对企业该时期内的所有交易进行综合避险和损益分析，建立了3个外汇

交易的决策模型，结果表明模型可以改善投资效果，优化外汇贸易的结构，规避

一定的风险。

3论文体系及研究思路

我国改革开放以后，国内金融市场逐步与国际接轨，加入世界贸易组织后，

这种发展趋势加速。2005年7月，人民币开始实行有管理的浮动汇率制度，在

这种情况下，我国的外贸企业面临更大的外汇风险，因此，我们必须寻求一种

有效的策略来管理外汇风险。基于此目的，本文把金融衍生产品作为载体，强

调金融衍生品促进国际贸易，希望能通过此研究，找出国际金融与国际贸易的

契合点，帮助外贸企业规避风险、套期保值并为我国外汇衍生品市场的发展提

出几点建议。按照以上思路，本文共分为六章内容，具体如下：

第一章探讨金融衍生产品的本质与国际贸易的内在联系。本章从理论上介

绍金融衍生产品的含义、起源、发展及对衍生产品具有“风险管理”能力等种

种功能进行分析，并且联系我国现实市场背景，论述在我国发展金融衍生产品

的意义。

6
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第二章探讨我国外贸企业当前面临的首要问题就是如何规避外汇风险。论

述了外汇风险具体含义，并且从外汇风险的三种具体形态(交易风险、经济风

险和折算风险)分析汇率变动对涉外企业的影响。此外，本章还对2005年人民

币升值作了具体的分析，本章从人民币升值角度分析了汇改对外贸企业的影响，

并联系实际，分析了汇改后企业利用金融衍生产品来规避风险的实际情况和多

种措施。

第三章从国际金融和国际贸易理论的角度探讨金融衍生产品。本章从四个

相关理论着手，论述了金融衍生工具在外贸企业风险管理中的比较优势，金融

衍生产品对克服信息不对称的有效作用，具有高附加值的金融衍生产品在国际

服务贸易——金融服务WTO规则中对金融服务业的开放及企业规避汇率风险明

显的作用，及在金融深化过程中金融衍生产品的基本功能激起各个特殊作用。

第四章以出口企业为例，在界定了出口企业的成本函数和效用函数及其可

利用的金融衍生工具市场情况之后，对汇率风险与套期保值进行深入探讨，包

括出口企业与汇率风险的关系问题，利用套期保值技术管理汇率风险时的出口

产品定价问题，及汇率风险套期保值工具的选择问题等，得出有价值的结论，

希望对外贸企业在处理此三大问题时有所借鉴作用。

第五章通过相关的汇率数据，运用定价模型、图表、回归分析、案例分析

等各种方法，探讨了各种金融衍生工具(远期合约、期货、期权、互换合约)

如何有效进行套期保值及如何管理汇率风险。

第六章立足于中国的现实状况，通过对我国近期外贸形势的分析，提出我

国推行外汇金融衍生产品的可行性建议，并预期外汇金融衍生产品在我国发展

的前景。此外，还分别阐述了汇改前后我国外汇衍生品市场的情况及汇改后的

新举措。

4研究方法

本文主要是运用案例辅助实证分析，一般论述及重点分析相结合的方法。

7
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l金融衍生产品产生及发展

1．1金融衍生产品的含义

关于金融衍生品(Derivative Financial Instrument)，目前还没有一个

完全严格的定义。美国财务会计准则委员会(FASB)颁布了一系列公告将其定义

为：价值由名义规定的衍生于所依据的资产的业务或合约。根据巴塞尔银行监

管委员会的定义，金融衍生工具系“一种合约，该合约的价值取决于一项或多

项背景资产或指数的价值。”

我国银监会颁布的《金融机构衍生产品交易业务管理暂行办法》也首先对

衍生产品进行了定义：所谓衍生产品，“是一种金融合约，其价值取决于一种或

多种基础资产或指数，合约的基本种类包括远期、期货、掉期(互换)和期权”

此外，“衍生产品还包括具有远期、期货、掉期(互换)和期权中一种或多种特征

的结构化金融工具”‘。

金融衍生产品的共同特征是保证金交易，即只要支付一定比例的保证金，

就可以进行全额交易，不需实际上的本金转移；合约的了结，一般也采用现金

差价的结算方式进行，只有在满期日以实物交割方式履约的合约才需要买方交

足贷款。2因此，金融衍生产品交易具有杠杆效应。保证金越低，杠杆效应越大，

风险也越大。

国际上的金融衍生产品种类繁多。活跃的金融创新也在不断推出新的衍生

产品。根据最常用的分类方法，金融衍生产品主要有3种分类方法：

第一，根据产品形态分为远期、期货、期权和掉期四大类

远期合约和期货合约都是交易双方约定在未来某一特定时间、以某一特定

价格、买卖某一特定数量和质量资产的交易形式。不同处在于，期货合约是期

货交易所制定的标准化合约，对合约到期日及其买卖的资产的种类、数量、质

量作出统一规定，而远期合约是根据买卖双方的特殊需求由买卖双方自行签订

的合约。因此，期货交易流动性较高，远期交易则流动性较低。

掉期合约是一种交易双方签订的在未来某一时期相互交换某种资产的合

’参见中国银行监督管理委员会2004年2月4日公布《金融机构衍生产品交易管理办法》第一章第三条

上海证券报．2004年2月5日

2参见JohnC．Hull,张陶伟译《期权、期货与其它衍生产品》。Pl
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约。更为准确他说，掉期合约是当事人之间签订的在未来某一期间内相互交换

他们认为具有相等经济价值的现金流(Cash Flow)的合约。较为常见的是利率

掉期合约和货币掉期合约。掉期合约中规定的交换货币是同种货币，则为利率

掉期；是异种货币，则为货币掉期。

期权交易是买卖权利的交易。期权合约规定了在某一特定时间、以某一特

定价格买卖某一特定种类、数量、质量原生资产的权利。期权合同有在交易所

上市的标准化合同，也有在柜台交易的非标准化合同。

第二，根据原生资产(Underlying Assets)的分类可以分为股票，汇率，

利率和商品。

如果再加以细分，股票类中又包括具体的股票和由股票组合形成的股票指

数；利率类中又可分为以短期存款利率为代表的短期利率和以长期债券利率为

代表的长期利率；货币类中包括各种不同币种之间的比值：商品类中包括各类

大宗实物商品。

第三，根据交易方法，可分为场内交易和场外文易。

场内交易，又称交易所交易，指所有的供求方集中在交易所进行竞价交易

的交易方式。这种交易方式具有交易所向交易参与者收取保证金、同时负责进

行清算和承担履约担保责任。此外，由于每个投资者都有不同的需求，交易所

事先设计出标准化的金融合同，由投资者选择与自身需求最接近的合同和数量

进行交易。

场外交易，又称柜台交易，指交易双方直接成为交易对手的交易方式。这

种交易方式有许多形态，可以根据每个使用者的不同需求设计出不同内容的产

品。同时，为了满足客户的具体要求、出售衍生产品的金融机构需要有高超的

金融技术和风险管理能力。

根据美国期货业协会(FIA)的统计，全球金融衍生品的持仓量中，按交易形

态分类，远期交易的持仓量最大，占整体持仓量的42％，以下依次是掉期(27

％)、期货(18％)和期权(13％)。按交易对象分类，以利率掉期、利率远

期交易等为代表的有关利率的金融衍生产品交易占市场份额最大，为62％，以

下依次是货币衍生产品(37％)和股票、商品衍生产品(1％)。

9
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1．2金融衍生产品的产生与发展

1．2．1金融衍生产品的产生

金融衍生产品有别于现货交易，其主要功能并不是资金借贷和交易而是保

值或投机。金融衍生交易实际上是一种金融合约交易，它可以在固定的场所内

进行，如伦敦国际金融期货市场，芝加哥商品交易所(CME)的国际货币市场，新

加坡国际金融交易所等，都是世界上较大的交易市场。

金融衍生交易产生主要是由于20世纪70年代以来，高通货膨胀率的持续、

布雷顿森林体系的渐趋瓦解，固定汇率制的瓦解和两次石油危机，导致了汇率、

利率的剧烈波动，使市场风险不断加大。为了规避风险，达到保值或盈利的目

的，产生了对金融衍生交易的市场与心理需求。到了80年代金融自由化浪潮使

股票、利率、汇率等市场行情的波动达到前所未有的剧烈程度，这进一步导致

了金融衍生交易的发展。80年代初发展中国家宣布停付债息而引发的债务危机，

使西方许多大商业银行受到牵连。为此，西方国家加强了对银行资本结构的管

制，要求银行以较低的资本搭配比率来经营，防止过度信贷而导致银行倒闭或

引发金融体系的不稳定。这一要求促使各国银行大力拓展表外业务活动，因而

相继开发了既能增进收益，又不扩大资产的金融衍生产品，诸如期权、互换及

远期利率协议等。

另一方面，随着国际游资的不断增加，国际投机活动日益活跃，对投资者

尤其是对专门从事国际资金生意的国际机构来说，传统标准合同化的交易形式

规定了交易品种、期限，方式和交易条件，限制了其交易的自由度。相反的是，

由于金融衍生交易具备合同许诺的特征，尤其场外交易只要交易双方同意，即

可达成任何形式的协议，这就直接造成了衍生交易品种的急剧膨胀和金融衍生

交易的迅速发展。

1．2．2金融衍生工具的发展

根据国际清算银行(BIS)的统计3，全球每日的金融衍生产品交易量从2001

到2004年增长了74％，达到24万亿美元，比1990年的2．29万亿美元同比增

长了10倍，外汇远期利率增长了51％。金融衍生品市场作为一个新兴市场，在

10
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价格发现、风险规避和增加投资组合等方面发挥着越来越重要的作用，对国际

金融市场产生了深刻的影响。

目前，国际上金融衍生产品市场的发展情况呈现以下几个最主要的特点：

(1)需求日益旺盛

当今的全球金融品市场，特别是场外交易市场的规模保持着较快的增长速

度。1999后衍生品场外交易每年的增长速度都在20％左右。利率、汇率以及股

票价格的波动为金融衍生品的交易提供了肥沃的土壤。整个国际金融市场近年

来的利率、汇率以及股票的价格波动越来越剧烈，市场上保值和投机的需求相

应也越来越强，而金融衍生产品的交易也越发活跃。

(2)新产品层出不穷

不少国家和地区的交易所纷纷上市大量以其他国家或地区的金融产品为标

的的期货合约。比较典型的是新加坡交易所(sGx)上市了中国香港、台湾地区

和日本等股指期货合约，伦敦国际金融衍生品交易所(LIFFE)上市了德国公债

的期货合约。此外，金融衍生产品品种创新也层出不穷，诸如信用违约互换、

总收益互换、信用价差互换以及信用挂钩票据等以转移信用风险为核心的信用

衍生产品在信用风险管理上的优势和潜力也进一步显示出来，成为当前金融市

场创新的一大热点。

(3)风险防范问题突出

由于衍生产品交易本身是一种零和游戏，一方的盈利，必然是交易对手的

损失。如果运用得当，衍生产品能够使得企业、个人减少因未预期到的利率、

汇率或者商品价格的波动带来的损失。如果运用不当，或者管理不到位，就会

发生较大的金融损失。目前，金融衍生产品交易市场上未结清的合约金额增长

很快，这意味着金融衍生产品交易的风险头寸暴露程度有加大的趋势。市场参

与者在金融衍生产品市场上累积的大量头寸，会在衍生品杠杆特性的作用下，

放大现货市场上的波动，并导致市场风险向流动性风险和信用风险转化，给整

个金融市场带来不稳定。

1．3金融衍生产品的功能分析

金融衍生产品交易时已将交易对象的未来价格锁定在某一点(如远期，期
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货)或某一区间(如期权)或将债务成本锁定(如互换)，因而可以使投资者

安心从事生产、销售及各种资金交易。

因此，本文认为，金融衍生工具的核心是风险管理。这是因为，金融衍生

工具产生的主要动因就是日益增长的风险管理需要。金融衍生工具正式以风险

的存在为前提，并为适应风险管理的需要而产生的。它可以将市场经济中分散

在社会经济每个角落的市场风险、信用风险等集中在几个期货、期权市场或互

换、远期等场外交易市场上，将风险先集中，再进行分割、“包装”，然后重

新分配转移。对于其本质，美国联邦储备委员会主席Alan Greenspan在1994

年国会听证词中的一段话很精辟：“近几年发展的金融衍生产品系列已经提高

了经济效率。这些合约的经济功能是能够将以前捆绑在一起的风险分解开来，

并把它们转让给那些愿意承担并能管理好这些风险成分的人”4。

可见，金融衍生工具出现的最原始目的在于为基础金融工具的持有者提供

一种有效的对冲风险手段，从而避免或减少由于汇率、利率、股指等的不利变

动而给人们带来收益的减少或成本的增加，其基本经济功能有两项，即“风险

转移”和“价格发现”。

再具体而言，金融衍生工具的功能体现在以下方面：适应经营主体市场规

避风险和保值的需求，促进金融市场的稳定发展，有利于加速经济信息的传递，

其价格形成有利于资源的合理配置和资金的有效流动，还可以增加国家金融宏

观调控能力。正如世界金融期货创始人、芝加哥商业交易所(CME)永久名誉主

席利奥．梅拉梅德所指出的，美国乃至世界其他金融市场的发展历史证明，金融

衍生产品在规避风险、提高资本利用效率等方面发挥的作用不可替代。国际货

币基金组织(I^IF)发布的《全球金融稳定性报告》中，专门论述了金融衍生产

品在新兴市场中的作用，认为金融衍生品提供了规避外汇、利率、市场和违约

风险的功能，使资本流动、资产组合的选择余地更为宽广5。

然而另一方面，由于金融衍生工具极易做空且具有很强的杠杆作用，市场

投机性很强，容易引致金融市场的动荡不安。20世纪90年代以来，由金融衍

生工具所引发的金融风暴不计其数，其中最为典型的案例为英国巴林银行倒闭。

4转引自“金融革命时代的来临鱼我们的现实选择”，中宏数据库．2002-03．21

’参见。发展金融衍生品架构多层次资本市场”，解放日报《新财经周刊》，2004-7-31

12
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但是，通过分析近年来在金融市场出现的一系列重大亏损事件，人们会发现，

风险主要来自人为因素，即监管制度和交易规则的缺陷或决策失误，而不在衍

生工具本身。无论怎样评价金融衍生工具，有一点是毫无争议的，即衍生工具

分散风险的功能和该市场的高效率性。金融衍生工具仍是规避风险的有效方法，

在一定的形式或条件下，我们需要完善市场参与者的内部风险控制，同时完善

对衍生工具市场的监管措施。

1．4我国发展金融衍生产品的意义

近年来，我国对外贸易规模迅速扩大，经济的对外依存度明显提高，外贸

活动面临的外汇风险也不断的扩大。如今，人民币升值的幅度加大的趋势正在

加强，外贸企业面临更加严峻的汇率风险问题。近期，人民币兑美元的汇率基

本都在8元以下波动，这就说明人民币汇率将进入另一个升值期，企业在经营

外贸进出口的业务时，也会面临更多的外汇风险。

长期以来，我国涉外企业对外汇风险的管理方法比较单一，缺乏有效的管

理外汇风险的方法，经常使用的不外乎选择有利的计价货币、采取货币保值措

施、利用对销贸易法、提前或延期结汇等等，这些方法大多需要通过谈判在合

同中规定，为了避免外汇风险，很多企业在谈判中丧失了主动，白白丧失了很

多理应得到的权益和实际利益。

因此，大力推行金融衍生产品以帮助外贸企业规避外汇风险已是当务之急。

推行金融衍生产品可以降低交易成本，转移风险。金融衍生交易能将价格变动风

险同其他正常商业活动风险分离开来，通过衍生交易，投资者可以把所承担的价

格波动风险予以转移，这样就体现了金融衍生工具的规避风险功能。此外，金融

衍生产品也可以增加市场流动性。由于衍生工具规避风险的作用，衍生产品市场

因而提高了资本运行速度和效率，增强了资本的流动性。

另一方面，随着我国加入WTO，国内外资本和货币市场的流动将会大大增

加，这也就为外汇金融衍生产品需求的迅速增长创造相当有利的条件。此外，“入

世”之后，我国对外资银行的经营范围将会放宽，各家银行都加大了对该项业务

的营销力度。外汇金融衍生产品将成为今后国内银行同业竞争的另一焦点。
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2外汇风险与汇改后的衍生产品发展趋势分析

2．1国际贸易中的外汇风险

2．1．1外汇风险的概念

外汇风险(Foreign Exchange Risk)，是指一定时期的国际经济交易当中，

以外币计价的资产(或债权)与负债(或债务)，由于汇率的变动而引起其价值

涨跌的不确定性。

从外汇风险的概念来看，我们可以强调以下几点：

(1)风险是资产或负债变化的不确定性；

(2)这种不确定性是由于汇率的频繁变化；

(3)风险是损失(Loss)与收益(Gain)的统一，我们说一个企业面临风

险，就是说该企业在一定时间可能有经济收益，也可能有经济损失。损益本身

不是风险，风险仅指损益的不确定性。因此，在有外汇风险的情况下，交易者

有可能成为百万富翁，也可能变得一无所有；

(4)风险的承担者包括直接和间接从事国际经济交易的企业、银行、个人

和政府及其他部门，即国际收支当中所说的居民：

(5)外汇风险有广义、狭义之分。广义的外汇风险包括我们所说的利率风

险、汇率风险、也包括信用风险、会计风险、国家风险。而狭义的外汇风险只

是指“利率风险”和“外汇风险”6。

从国际外汇市场外汇买卖的角度来看，买卖盈亏未能抵消的那部分，就面

临着汇率变动的风险。该部分外汇风险的外币金额称为“受险部分”或“外汇

敞口”(Foreign Exchange Exposure)，包括直接受险部分(Direct Exposure)

和间接受险部分(Indirect Exposure)。

直接受险部分指的是：经济实体或个人参加以外币计价结算国际贸易交易

而产生的，其所承担的外汇风险金额是确定的；而间接受险部分指的是：因汇

率变动，通过经济状况变化及经济结构变化的间接影响，使那些不使用外汇的

部门和个人也承担风险，承担风险的金额是不确定的。

在现代经济活动中，外汇风险的发展趋势越来越大，尤其在世界各国普遍

6本文从狭义的角度探讨企业面临的外汇风险
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采取浮动汇率制后，更因国际经济和金融市场的动荡、政局的多变而变得越来

越强。为此，世界各国从20世纪70年代中期以来，为了进一步防止或减轻汇

率的风险，加强了对国际货币的研究和汇率的预测，预测外汇风险井设法避开

风险损失，由此取得最大限度的收益、现金流动净值和市场价值。

2．1．2外贸企业外汇风险的种类

企业的外汇风险重要有：

1、交易风险(Transaction Exposure)

交易风险也称“交易结算风险”，是指以外币计价的交易由于该币与本国货

币的比值发生变化即汇率变动而引起的损益的不确定性。交易风险具有要么损

失、要么获益的特性，即根据一定条件可互相转嫁的特点。

交易风险从本质上讲应归于经济风险。但由于其发生机理简单、直接且数

量巨大，因此一般单独介绍。按照风险因素，对企业交易风险再加以细分，可

以分为以下三种情况：

(1)对外商品和劳务贸易的交易风险。这是指企业以外币计价进行贸易活

动所承担的风险，它伴随着以外币计价的物资及劳务买卖而产生，在交易活动

实际办理结算后，其风险消失。对进口商来说由于要以本国货币或其他货币购

买计价结算的外国货币，用以进口支付，如果该国货币对本国货币或其他外国

货币的汇率在受险时间内上涨，则在结算日实际付出的金额将多于签约日的预

期数，从而蒙受多付本国货币或其他外国货币的经济损失。

对于出口商来说，由于要将所收入的计价结算的外国货币兑换成本国货币

或其他外国货币，用以国内支付或应付其他需要，如果该外国货币的汇率在受

险的时间内下跌，则在结算日实际收到的金额将少于签约日的预期数，从而蒙

受少收本国货币或其他外国货币的经济损失。

(2)对外货币资本借贷的交易风险。主要是由于企业以外币进行贷款或借

款，以及伴随外币贷款或借款而进行外汇买卖而产生的。对债务人而言，由于

要以本国货币或其他外国货币购买计价清偿的外国货币，用以还本付息，如果

该外国货币对本国货币或其他外国货币的汇率在受险时间内上涨，则在清偿日

实际付出的金额将多于借入日的预期数，从而蒙受多付本国货币或其他外国货
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币的经济损失。反之，对债权人而言，如果该外国货币的汇率在受险时间内下

跌，则在清偿日实际收入的金额将少于贷出日的预期数，从而蒙受少收本国货

币或其他外国货币的经济损失。

(3)对外直接投资的交易风险。对于受资方而言，由于本国货币或其他外

国货币购买计算投资利润的外国货币，用以支付投资利润，如果该外国货币对

本国货币或其他外国货币的汇率在受险时间内上涨，则在支付日实际付出的金

额将多于投资日的预期数，从而蒙受多付本国货币或其他外国货币的经济损失。

对投资方而言，若该东道国货币汇率在受险时间内下跌，则在收取日实际收到

的金额将少于投资目的预期数，从而蒙受少收本国货币或其他外国货币的经济

损失。

(4)交易风险案例分析

美国一公司赊销1，300，000日元的商品给日本某一家买主，60天后支付，

汇率是U851-J￥130，美国卖主在收到贷款时，希望用1，300，000日元兑换

10，000美元，但由于汇率变动为us$l=J￥140，美国公司就只能收到9 286美

元(1，300，000-140)，比预期少收714美元(10，000—9，286)。反之．若这时

汇率变动为US$1=J￥120，美国公司就可收到10，833美元，比预期增加833

美元。可见，汇率的变动使美国公司承担着收到的日元兑美元后不是10，000美

元的风险，要么少，要么多。交易风险也就这样产生了。

(5)交易风险的评估

对企业来说，交易结算风险是计划中或进行中交易因汇率变动可能产生的

损失。这些交易将会引致未来的外汇现金流量，包括已经登录在资产负债表上

的外币计价资产和负债，已签订的外币计价的合约，以及计划中尚未成立的外

币计价合约。对于企业现金流量的组成，是以不同货币计价的，企业不可能始

终准确地预测未来汇率波动，但企业至少能测定外汇波动的风险暴露，并采取

合适的手段减少这种暴露。

为了有效地管理交易结算风险，企业不但需要知道总的风险头寸，还应将

这些头寸按照不同的期限加以分别列示，以便采取恰当的管理手段，例如进行

相应期限的远期交易。

16
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2、会计风险(Accounting Exposure)

会计风险亦称折算风险。它是根据会计制度的规定，在公司全球性的经营

活动中，为出具全球性的财务报告而出现的风险，即因汇率的变化，引起资产

负债表上某些项目价值的变化。

例如：假设美国某一公司在英国银行持有银行往来账户余额100，000英镑。

如果开始时，每英镑值1．60美元，美国母公司在英国银行的往来账户余额是

160，000美元，以后美元升值，英镑贬值，每英镑只值1．40美元，使美国公司

的英国银行往来帐户余额变为140，000美元．在两个折算日期，英镑余额价值

降低了20，000美元(160，000—140，000)。根据美国的会计规定，这笔损失可记

在母公司收益的损失，或通过一个备抵账户直接冲销股东收益。

从上例还可看出，在账户里用来记账的货币和在账户里用来计算的货币之

间有着很明显的区别。一般地说，用单一货币记账的货币性资产或负债，可以

用记账货币计算，也可以用所有其他货币计算，而固定资产不用任何货币记账，

但它们可以用任何一种货币来计算。

会计风险的特点是在发生折算风险时，用外币计量的项目(资产、负债、

收入和费用)的发生额必须按本国货币重新表述，且必须按母公司所在国的会

计规定进行。公司在报告时，为了把原来用外币计量的资产、负债、收入和费

用，合并到本国货币账户内，必须把上述用外币计量的项目的发生额按本国货

币重新表述，亦称折算的重新表述，它必须按母公司所在国政府或公司自己确

立的规定进行。

1979年，日本索尼公司在美国发行股票，尽管其上半年实际经营利润比上

一年同期增加了98％，但因为汇率剧烈波动，公司资产负债和损益状况用美元

报告时，报表净收益减少了36％，折算损失5940万美元，与上年2640万美元

的折算利润相比，前后差了8580万美元。尽管这种折算结果并非真实的损失，

甚至随着以后汇率的变动，还有扳平或扭亏为盈的可能。然而，这一结果的公

布却会影响该公司的形象和信用，进而影响到公司的筹资及交易业务。由此可

见，汇率变动对账面反映的企业经营能力影响巨大，绝不可掉以轻心。

3、经济风险(Economic Exposure)

17
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经济风险是指是指由于突然的汇率被动，引起公司或企业的未来一定期间

的收益发生变化。它是一种潜在性的风险，其程度大小取决于汇率变动对产品

数量、价格及成本的影响程度。

经济风险的特点在于它具有主观意识，因为它取决于在一定时期内公司预

测未来现金流动量的能力，而公司预测这种能力是千差万别的。此外，经济风

险不包括预测的汇率变动，因为公司管理当局或广大投资者在评价预期收益或

市场价值时己把预期汇率变动考虑进去了。经济风险的影响比交易风险和折算

风险都大，因为经济风险不但影响公司在国内的经济行为和效益，还影响公司

在海外的经营效益或投资效益。

此外，企业面临的风险，还有税收风险(Tax Exposure)。它是指因汇率的

变动而引起的应税收益或减税损失，它是一种范围较小的风险，因国而异，但

亦不可忽视。

2．2我国现阶段的外汇风险表现

对于我国大多数涉外经营企业(尤其是进出口企业)来说，由于其经营国

际化程度相对较低，它们面临的外汇风险主要来自进口付汇、出口收汇和利用

外资等情况，从风险类型来说属于交易风险的范畴。它大多产生于进出口贸易

和外汇贷款两种背景。当企业在这些背景下产生了净外汇头寸时，由于有关汇

率可能发生变动，将是企业面临外汇交易风险。具体来说，中国企业面临的交

易风险可以分为以下三个方面：

(1)外币与外币之间的汇率风险

对于中国企业来说，主要是美元与其他货币之间的汇率风险。由于美元是

我国国际结算和外汇储备的主要货币，我国企业所用外汇大多是美元，但在实

际工作中，外贸企业在签订合同时，有相当一部分是以其他货币作为计价和定

值的基础，这样，如果美元和其它外币的汇率发生变化，就会产生外汇风险。

(2)外币与人民币之间的汇率风险。目前，我国实行外汇收入结汇制，企

业外汇收入需要结售给外汇指定的银行，对外支付用汇则到银行用人民币兑换

所需外汇。在我国对外贸易中主要计价结算货币是美元，人民币现采取有管理
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的浮动制，市场可以参与人民币汇率的升降，在这种情况下，外贸企业就面临

着更大的美元兑人民币汇率变动所带来的外汇风险。

(3)外币与外币之间、外币与人民币之间的双重风险。当企业借助外汇信

贷进行外贸交易时，将承担先是外币与外币之间、后是外币与人民币之间的双

重汇率风险。我们可以从以下的表格很清楚的看到7：

表：2-1外贸企业套期保值方法

远期外汇支付 远期外汇收入

1、借入本国货币 1、借入外国货币

2、本国货币转换成外币 2、外国货币转换成本国货币

3、将外币作为存款 3、将本国货币作为存款

4、当支付时： 4、当收款时：

a)用外币存款支付货款 a)把本国货币存款作为货款金额入账

B)偿还本国货币借款 B)偿还外国货币借款

由此我们看到，企业既需要承担本国货币的汇率风险，也需承担外国货币

的汇率波动风险，以达到套期保值的目的。

2．3人民币升值与外贸企业外汇风险管理分析

2．3．1人民币升值对外贸企业的影响

1994年人民币汇率并轨后，中国实施的是经常项目下、有管理的、单一的、

以盯住美元为主的浮动汇率制度。这使人民币在近十年保持了一种相对稳定的

状态。但是，随着中国改革步伐加快，涉外经济不断发展，国内需求旺盛，财

政收入大幅增长，外贸和外资规模升上新台阶，中国经济进入了新一轮强劲增

长的经济周期。

2005年7月21日，我国开始实行以市场供求为基础、参考一篮子货币进

行调解、有管理的浮动汇率制度。人民币不再盯住单一美元，形成更富弹性的

人民币汇率机制。这意味着实施了十几年的人民币汇率制度将发生根本变化。

近年来，我国经常项目和资本项目双顺差持续扩大，加剧了国际收支失衡。2005

年底，我国外汇储备达到8，819亿美元。近年以来对外贸易顺差迅速扩大，贸

7参见{<FinancialManagementandControl>,Passcards，ACCA,Papcr2A，P106
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易摩擦进一步加剧。适当调整人民币汇率水平，改革汇率形成机制，有利于贯

彻以内需为主的经济可持续发展战略，优化资源配置，增强货币政策的独立性；

也有利于保持进出口基本平衡，改善贸易条件，保持物价稳定，降低企业成本，

提高国际竞争力和抗风险能力。

但是，对于中国外贸企业来说，企业面临了新的问题和风险。新的汇率制

度改变了在以往汇率制度下，政府承担了外汇市场风险，企业无需考虑市场风

险的状态，企业不得不在市场上面临更多的风险。具体表现如下：

首先，新汇率制度将允许市场力量参与决定人民币汇率的升降，且市场化

程度相当高，因为有管理的浮动仅次于完全浮动。未来人民币汇率是否还会调

整，以及调整时间、方向和幅度都难以有效预测。在新机制中还存在某种复杂

因素，如何确定不同货币的权数，其透明度很低。篮子中货币的相互波动，对

人民币走势影响也难以预测。而投机商也在虎视眈眈，因为人民币现在真成了

可以炒作的目标，投机力量对未来外汇市场的影响不容低估。

其次。人民币汇率已开始采用一种全新机制运行，浮动范围可能逐步扩大，

汇率波动也将加剧，这就意味着人民币汇率的不确定性越来越大，企业面临的

汇率风险也将越来越大。认为人民币升值2％不算什么的想法是极其错误和有

害的。实际上，目前企业面临的汇率风险是非常现实的。

最后，汇率制度改革后，相关政策实施非常复杂。如果人民币汇率制度，

要真正走向灵活浮动，那么当前外汇市场上的参与主体就必须是真正意义上的

市场经济主体。如果不是，由他们在市场上形成的汇率水平的合理性就不得不

打上一个问号。目前，国内外汇市场的基础设施建设还不足以支持高频率浮动

的汇率制度。这也是企业不得不面对的现实。

此外，对中国的出口企业来说，人民币升值的到来，意味着过去通行的低

价竞争的出口模式面临着更大的压力。一直以来，中国产品在国际市场上形象

就是“低价”，低价使中国的产品大量占据大量的国外市场，低价战略也不断引

发中国与西方国家的贸易摩擦。中国的低价战略使得中国产品出口的利润空间

很微薄，人民币升值，使得低价模式的企业出13利润空间变得更为狭窄。
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另一方面，人民币升值会使国内企业的风险加大：中国一直实行人民币盯

住美元的汇率制度，如果人民币升值则会加大企业的外汇风险管理成本。汇率

的变动引起进口材料、外销商品相对价格的变动，从而必然影响企业在市场的

竞争力。从财务角度来看，主要是对受险资产和负债进行调整，改变风险净头

寸的强度和币种，从而实现对外汇风险的管理。如果现在人民币升值使其对美

元这种硬通货的汇率发生变动，那么将会给许多进出口企业带来额外的负担和

慌张，势必带来外汇风险成本的加大。

2．3．2近期人民币升值趋势分析

在今年5月15日美元兑人民币汇率中间价首次”破8”之后，美元兑人民币

汇率始终在”8”上方，近期，人民币汇率的波动幅度似乎有所加大，6月15日、

16日、21日、22日人民币汇率中间价四度位于”8”以下，7月lO日更达到7．98

的新高点。我们从下图可以看到人民币实行有管理的浮动汇率制，一年以来的

走势：

j—～≮
、

——7一一÷?

”、。一、厂＼‰、．
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自2005年7月汇改后，人民币兑美元已累计升值3．45％，根据《中国经济

发展研究报告(2006D中指出，预计“十一五”期间，人民币将继续升值，估

计每年的升值幅度在2％一8％之间。由于国际上美元疲软，以及国内流动性过剩

和持续升温的影响，人民币升值成为中央政府控制通货紧缩的一个重要的手段，

因此市场普遍对与人民币进一步升值的预期有所增强。

人民币的不断升值，对于习惯了高度依赖价格竞争策略和汇率固定环境的

中国外贸企业而言，汇率风险正在迅速扩大。而且这种风险主要集中在劳动密

集型的出口产业，这些产业的利润比较微薄，市场竞争力也较弱。如何规避人
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民币升值后所带来的汇率风险，已是外贸企业很值得探讨的问题。有效的利用

金融衍生产品，如外汇期货、外汇期权、远期外汇合约、货币互换合约等对汇

率风险进行有效的管理，本文也会在第五章中，对这几种方法作更具体的分析。

2．3．3汇改后我国发展金融衍生产品新举措

汇改后，习惯了在固定汇率条件下做生意的中国企业不得不开始考虑汇率

浮动的风险，而要规避汇率波动风险，金融衍生工具则是不可或缺的。在国内，

对金融衍生工具的使用还处于很低的层面，目前人民币远期市场的总成交额占

贸易总额的比例还不到2％。据统计，2004年全球柜台衍生品成交总额是全球

国民生产总值的19．7倍。在这种情况下，中国金融衍生工具的发展也被推到了

风口上。

在2005年7月25日，人民币升值后第四天，央行行长周IJ,Jll强调：“商

业银行在远期结售汇业务方面的竞争还不太普遍，目前只有7家银行可以开办，

今后这项业务的覆盖面会扩大；外汇市场今后还会出现其他一些有关外汇的衍

生工具”8。7月28日，央行副行长吴晓灵指出：“目前银行问外汇市场上已推

出远期结售汇的风险管理工具，这为发展外汇市场上的衍生工具创造了条件。

现在推出外汇衍生工具的工作处于积极的准备阶段，相信日后外汇市场会出现

其他的外汇衍生工具，如期权。”在2005年8月9日和8月1 0日不到2 4

小时的时间里，中国人民银行接连向外界公布了两项外汇市场改革的重大举措。

8月9日，央行宣布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。8月1 0日，央行发布《关于加快发展外汇市场有关问题的通知》，扩

大银行间即期外汇市场交易主体范围，增加了银行间市场交易模式，进一步丰

富银行间外汇市场交易品种。

央行短时期内的种种举措，增加了外汇市场上品种和交易主体，改变了目

前中国外汇市场交易主体单一、交易品种少、缺少金融衍生品、交易方式非市

场化的局面。而批准成立货币经纪公司这样的中介公司，又使得外汇市场价格

发现、提高运行效率成为可能。

8参见人民网：hUp：I／fh∞ncepeople．corn．cn／GB／1040／3615966html
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毫无疑问，随着外汇市场的逐步扩大，央行以及银监会会有更多的积极举

措来发展外汇衍生品市场，而更多的品种和交易主体将会进入市场。

2．3．4汇改后外贸企业利用金融衍生产品分析

根据中国人民银行货币司10省市323家外贸企业的调查分析，汇改后，我

国外汇市场发展加快，完善和扩大了人民币远期交易的主体和范围，并且推出

了外汇掉期等金融衍生产品。同时，在外汇管理等方面采取了一系列配套措施，

为企业拓宽了汇率的金融避险渠道。调查显示，2005年运用金融衍生产品企业

的占比比2004年同期提高了1个百分点左右。

目前，我国企业所使用金融衍生产品的主要特点如下：

(1)使用远期结售汇工具较多。汇改后，远期结售汇业务范围和交易主体

扩大，银行间人民币汇率远期交易推出，商业银行扩大对企业汇率避险服务，

在较大程度上方便了企业远期结售汇交易，进一步满足了企业的避险需求。调

查显示，远期结售汇工具的使用在金融衍生工具中占比高达9105。

(2)部分企业运用外汇掉期和境外人民币无本金交割远期(NDF)工具。

自汇改后推出外汇掉期业务以来，福建、广东、江苏、山东和天津等省市的部

分企业已开始尝试使用这一新的金融衍生工具。尽管目前业务量占比相对较小，

但发展势头良好。一些外资企业和在国外有分支机构或合作伙伴的中资企业还

通过境外人民币NDF工具进行汇率避险。

另一方面，我国的金融衍生工具还不够丰富。对于企业来说，汇率风险是

针对远期收汇而言的，在国内因为没有外汇期货，只有做远期结售汇。然而国

内银行的远期结售汇还是实盘交易的性质，换句话说，就是现在企业手里要有

等值外币才能做。这种方式对于未来的外币现金流动的避险作用有限。如果企

业预计10月份有一笔美元收入，手里没有美元，在这种情况下没法直接操作远

期售汇来避免到时的汇率变动。而在国外，最直接的工具就是远期外汇期货和

期权。
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3金融衍生产品相关理论研究

3．1金融衍生工具在外贸企业风险管理中的比较优势

传统的企业风险管理方式(如资产负债管理、证券组合投资、保险等)也

具有规避风险的功能，但是其缺陷也相当明显，如交易成本昂贵、可保风险有

限、操作不够便捷等。金融衍生工具作为新兴的风险管理手段，与传统风险管

理方式相比，具有明显的比较优势，其表现如下：

(1)更高的准确性和实效性

衍生工具避险的一个重要内在机理就在于其衍生性，即价格受制于工具的

变动，而且这种变动趋势具有明显的规律性。以期货为例，由于期货价格就是

预期的现货价格，影响现货价格变动的诸因素同样也在左右着期货价格的变动，

所以期货价格与现货价格具有平行变动性。平行变动性使得数额相等且方向相

反的期货交易可以方便的锁定风险。而对金融衍生工具的精确定价与匹配可以

精确地抵补风险。成熟衍生市场的流动性(一些新创衍生工具除外)可以对市

场价格变化做出灵活反应，并随着基础交易头寸的变动而随时调整，较好的解

决了传统风险管理工具管理风险时因涉及具体业务的谈判、调整与实施而带来

的时滞问题。

(2)成本优势

衍生工具交易时可以更大地发挥财务杠杆作用，即付出少量资金便可以控

制大额的交易，一定时期后的平仓也只是进行差额结算，动用的资金很少，可

以大大节约公司套期保值的成本。对于场内交易的衍生工具来说，由于创设了

风险转移市场，可以集中处理风险，这会大大降低寻找交易对手的信息成本，

而交易的标准化和集中性也大大降低了交易成本。

(3)更大的灵活性

金融衍生工具能对基础金融工具存在的风险进行“解困”，将基础金融工

具中的各种风险分离开来，然后根据需要重新将一些风险“绑定”在一起，使

套期保值者通过一定方法规避正常经营中的大部分风险。场内的衍生交易头寸

可以方便地由交易者随时根据需要抛补，期权的购买者更获得了履约与否的权

利。场外交易则多是为投资者“量身订造”的。而且，以金融工程工具为素材，
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投资银行可以随时根据客户需要创造新的金融产品，这种灵活性是传统金融工

具所无法相比的。

对于外贸企业来说，要打开国际市场，维持产品的市场占有率，一个重要

的条件就是在某一方面具有竞争优势。我国的出口结构已实现了劳动密集型产

品对初级产品的替代，这种替代能够发挥我国劳动力资源丰富的优势。然而，

劳动密集型产品的出口，使我国出口产品的毛利率一般在3％左右，扣除所有费

用后，利润率还不到1％。此外，我国的很大一部分出口产品采用的是“低价”

战略，这使得我国与发达国家的贸易摩擦不断加剧，美国与欧盟等发达国家对

中国产品施加了更多新的贸易壁垒。人民币实行有管理的浮动汇率之后，外贸

企业失去了政府的照顾和保护，需要承担市场上更多的外汇交易风险，未来人

民币汇率是否还会调整，以及调整时间、方向和幅度都难以有效预测。利用金

融衍生产品有效规避企业汇率风险、提高产品国际竞争优势的途径。通过金融

衍生工具，外贸企业可以把所承担的外贸风险予以转移，实现避险，并且可以

提高企业资本运用的速度和效率，增强企业的资本流动性。

3．2金融衍生产品克服信息不对称

2001年三位美国经济学家——约瑟夫·斯蒂格利茨、乔治·阿克尔洛夫和迈

克尔·斯彭斯的“信息不对称”理论被授予2001年度诺贝尔经济学奖。

信息不对称理论是指在市场经济活动中，各类人员对有关信息的了解是有

差异的；掌握信息比较充分的人员，往往处于比较有利的地位，而信息贫乏的

人员，则处于比较不利的地位。该理论认为：一般来说，市场中卖方比买方更

了解有关商品的各种信息；掌握更多信息的一方可以通过向信息贫乏的一方传

递可靠信息而在市场中获益；买卖双方中拥有信息较少的一方会努力从另一方

获取信息；市场信号显示在一定程度上可以弥补信息不对称的问题。信息不对

称是市场经济的弊病，要想减少信息不对称对经济产生的危害，政府应在市场

体系中发挥强有力的作用。这一理论为很多市场现象如股市沉浮、就业与失业、

信贷配给、商品促销、商品的市场占有等提供了解释，并成为现代信息经济学

的核心之一，被广泛应用到从传统的农产品市场到现代金融市场等各个领域。
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新经济时代的来临，信息不对称理论具有重大的意义。首先，新经济时代

的到来，高度重视信息对未来经济社会可持续发展具有重大的影响，市场经济

社会的信息不对称现象比比皆是，关键是决策者怎样努力了解比较充分的信息，

把握经济、技术、社会发展的动向。其次，信息时代，政府在经济运行中起着

越来越重要的作用。由于市场信息不对称的存在，需要呼吁政府加强对经济运

行的监督力度，使信息尽量由不对称到对称，由此校正由市场机制所造成的一

些不良影响。

企业在跨国经营时，面l临着很多各种各样的风险，如选择风险、投融资风

险、并购风险、因信息不对称而引起的各种代理风险，以及利率汇率变动所造

成的风险。而金融衍生产品的起因就是帮助企业规避各种风险和满足金融市场

参与者套期保值的需求，从而提高投融资的效率与便利性，灵活转换资产或债

务的性质，改善企业治理结构。

因此，金融衍生产品可以帮助企业克服信息不对称和改善企业的治理结构。

企业要在国际舞台上获得更大的发展，就必须建立高效合理的治理结构，有效

克服各个代理环节的信息不对称问题。在信息不对称情况下，拥有信息优势的

一方(代理人)往往出现逆向选择和道德风险问题，从而使市场效率大大降低，

有时甚至导致市场的彻底消失。

金融衍生工具的运用有助于化解信息不对称问题。对于企业所有者和经理

人之间的信息不对称问题，所有者可以用期权激励的方法实现经理人的参与约

束和激励相容约束。其方法是，将经理人经营企业的绩效以及企业因其经营而

获得的未来发展能力等因素综合起来，形成一个综合指标，并以此指标作为经

理人获得的期权的标的资产。经理人就会从使自己的期权增值的角度出发而努

力为企业发展效力。

信贷市场上存在着信息不对称现象，越是低质量的企业对贷款的需求越是

旺盛，于是便会出现低质量的借款人驱逐高质量的借款人的现象。这将进一步

导致银行面对贷放时的犹豫不决，或者是配给制的出现，降低信贷市场的效率。

如果寻求贷款的企业提前运用衍生工具对自己的风险头寸进行了套期保值，便

会减少银行的担忧，从而缓解不对称信息的负面影响，提高信贷市场的效率。



上海大学硕士学位论文

在资本市场上，企业用私募的方式筹集资金比公募的方式的代理成本和信

息传递成本都要低，而且可以防止竞争对手获取本企业的商业信息，灵活性也

较大。但是，私募股东承担的风险较大。如果筹资企业能够有效运用衍生工具

降低风险暴露，就可以解除私募股东的忧虑，减少筹资的难度和成本。

随着企业的快速成长，利用国内外资本市场上市融资已成为企业实行资本

经营和业务扩张的必由之路。上市公司通过发行可转换债券可以使公司的股东

和债权人之间有了相互转化的机制，有助于克服股东和债权人之间因信息不对

称而引起的矛盾和利益冲突，提高公司治理结构的有效性。此外，股东也可以

通过掉期、股指期货等衍生交易手段，锁定股票上的收益。这样，股票和债券

的收益性基本相当，也能够起到可转债的功能。企业运用金融衍生产品实行套期

保值，可以成功地转移风险，使企业经营更加安全；企业越安全，股东、债权

人及其他利益相关者的目标越容易统一，企业内部的监控和管理层级就可以相

应减少，进而减少代理成本，增进企业经营绩效。 同时，也有助于化解信息不

对称的扭曲性。

3．3国际服务贸易一金融服务(耵O)规则

我国已经加入WTO，这要求中国经济必须在很大程度上按照国际市场的规

则运行。这也意味着我国必须加快市场化进程，包括打破行业垄断、促进竞争；

开放利率管制，实现利率市场化；开放汇率管制，逐步实现人民币自由兑换；

完善社会保障体系；对外开放金融市场。这五个方面的变化对经济产生的一个

重大影响，也是中国经济中潜在的风险因素。

市场经济中，较充分的竞争和非管制的利率、汇率、价格等，使市场参与

者随时体会到收益的不确定性或风险。但在非市场经济或市场化程度不高的经

济中，行政的或人为的措施抑制了价格、利率、汇率的波动，使得可直接感受

的风险转化为潜在的、被压抑的风险。对于市场参与者来说，直接感受到的是

较确定的收益和看起来较低的风险。当然，被认为措施暂时压抑的风险最终会

以某种方式集中释放出来，形成较大的经济波动。

从WTO管辖范围和协议原则看，资本项目外汇管制与贸易自由化似乎并没

有直接矛盾和冲突，但是随着我国服务贸易领域的开放，尤其是金融、证券、
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投资银行业务、保险、贸易投资等市场准入的逐步开放，跨境资本流动的形式

与规模都将发生深刻的变化。资本项目开放的要求也将日益迫切。

WTO协议文本体系之一的《服务贸易总协定》中《金融服务贸易附件一》

规定了成员方须提供的金融服务的种类，其中在银行及其他金融服务中规定了

“所有支付与货币的传递业务”、“账户交易(包括货币票据、外汇、金融衍

生工具、汇率利率工具)”等业务类型，而且根据中美加入世界贸易组织谈判

的双边协议规定，中国在加入世界贸易组织2年后允许外国银行对中国公司进

行人民币业务；在加入5年后，外国财务公司可以对中国个人进行人民币业务。

具体承诺时间下表：

表3-1入世后我国金融业开放承诺表

加入WTO两年后 允许外国银行对国内企业开办人民币业务

允许外资银行开办人民币零售业务

加入WTO五年内 允许外资银行实现完全市场准入

取消地区限制和客户限制

外资银行在制定地区可享受国民待遇

可见，我国将在2006年走完五年入世过渡期之后进一步开放金融业和金融

市场，对外开放将进入一个新阶段；由有限的开放变成全方位开放。2005年7

月21日起，我国开始实行市场供求为基础、参考一篮子货币进行调节、有管理

的浮动汇率制度。人民币汇率不再盯住单一美元，形成更富弹性的人民币汇率

机制。人民币管制进一步放开，以及市场化改革的深入，可以预见，今后人民

币市场汇率实现完全自由波动是很正常。潜在的风险也通过汇率经常性的变动

释放出来，汇率风险已经成为涉外企业面临的严峻考验9。

加入WTO后，伴随竞争性金融市场结构的形成，中国金融业务市场也将发

生重大变化，传统业务市场份额日益缩小，而由金融产品创新引致的新业务市

场不断拓展，特别是金融衍生产品市场的不断开发，使金融市场的业务结构越

来越复杂：同时由于国外金融混业经营非常普遍，国际金融机构的大规模进入

必然带动中国金融业从分业经营向混业经营的转化，国内外金融机构之间的合

’资料来源；鄂志寰。国际资本流动及对金融市场的影响”，中国金融，2003年第4期
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作、兼并、重组步伐将加快，金融企业的边界不断扩展，纵向一体化和横向一

体化的金融集团不断涌现，这意味着中国金融业大整合时代正在来临。

同时，WT0后市场化的推进，会更加深刻地抹去计划经济的痕迹，价格、

利率、汇率管制的逐渐放开，将使市场参与者迅速体会到市场风险的滋味，他

们对风险规避和风险管理的工具—金融衍生产品产生巨大需求，而外资金融
机构的进入也会直接将国外成熟的金融衍生工具引入中国金融市场，并在运用

中对国内其他市场主体产生连带效应。从未来金融衍生产品的创造和需求主体

来看，主要有商业银行、投资银行、各类基金、非金融机构的企业、政府等等，

他们为了保值、投机、套利和结构调整等原因都需要市场提供有关金融工具。

按照中国金融开放的逐渐推进，金融衍生产品推出的顺序也会有所差异，股票

指数期货、股票指数期权可能更优先出现，因为资本市场规模的快速扩张，大

批投资基金的设立、保险公司和养老基金进入资本市场，使这个市场投资主体

迅速膨胀，对股票指数期货和期权的需求非常迫切。另外，可转债、认股权证、

利率期货、债券期货、利率调期、债券期权、利率期权、外汇期货与期权也会

逐渐推出。金融衍生产品在中国金融市场的兴起和发展，是WTO后中国金融市

场产品结构变化的最典型特征之一。

金融服务业的开放，需要高附加值、高灵活、高信息以及低成本的产品，

来帮助企业规避由汇率变动所带来的风险。而金融衍生产品所具有的特性符合

这些要求。金融衍生工具在设计和创新中具有很强的灵活性，通过对金融衍生

工具的各种组合，可以创造出大量特性各异的金融产品，以帮助不同情况下的

风险管理。如：“再衍生工具”中的期货期权、互换期权，或是“特种衍生工

具”中的两面取消期权、走廊式期权。此外，金融衍生产品也可以更大的发挥

财务杠杆作用。它通过交纳保证金的方式进入市场，这样市场的参与者只需要

动员少量的资金，就可以控制巨大的交易，提高企业的资金利用率和经济效益。

金融衍生产品的这些高附加值的特性，正是帮助中国在加入WTO服务贸易开放

之后，减少风险的一个很有效的手段。

3．4金融深化进程中的汇率市场化
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世界经济和金融发展的大量数据统计表明：经济发展与金融深化有着密切

的相关关系。但凡一个国家或地区的经济在一定时期内取得较大的发展，相应

地，其金融业都必然得到相当大的程度的深化。可以肯定地说，没有金融机构、

金融产品和金融市场的深化，经济很难会有长期稳定发展。但是，金融深化并

不一定始终地、必然地会带来经济的发展，无效的或失控的金融深化反而会破

坏经济的发展，有时甚至还会导致经济的实质性倒退；相应地，这种金融深化

也必然地会破坏金融自身的发展。上世纪90年代亚洲金融危机与本世纪初拉美

金融危机已证实了这一点。金融服务不能有效地满足经济发展的客观需要，达

到一定程度会形成金融抑制，金融抑制无疑会限制经济的发展。

“金融深化”的概念起源于1973年，美国斯坦福大学经济学教授罗纳

德·I·麦金农(Ronald．I．McKinnon)和爱德华·S·肖(Edward．S．Shaw)分

别出版了各自的著作：《经济发展中的货币和资本》和《经济发展中的金融深化》，

建立起金融发展理论。金融深化(Financial Deepening)是指随着一个国家或

地区的经济发展对金融服务不断提出的新的要求，其金融中介、金融工具和金

融市场不断进行创新，市场可以运用的资金潜力不断被挖掘，市场规模不断增

加，同时不断走向专业化和复杂化的过程。它既包括金融机构和产品的创新，

也包括金融制度和技术的创新，还包括金融服务的创新。罗纳德·I·麦金农和

爱德华·S·肖提出“金融抑制”论，把发展中国家的经济欠发达归咎于金融抑

制，主张进行“深化”金融，极力倡导和推行金融自由化。他们认为，陷入金

融抑制泥潭的发展中国家应该提高利率，开放金融市场，积极推行金融自由化

改革，以增加储蓄和投资，实现金融深化，促进经济增长。金融深化作为一种

改变金融领域诸多落后、压抑、不发达等现象从而达到金融与经济良性循环的

理论，曾经被许多发展中国家所借鉴和引用。

此外，金融深化和金融自由化理论认为，汇率同利率一样也应由外汇市场

的供求决定，即认为在经济发展中，政府应该放开对汇率的诸多管制，实现汇

率自由化。我国正处在经济转轨时期，随着经济体制改革的深化和对外开放的

不断深入，僵化的汇率制度不能满足经济形势发展的需要，汇率市场化已经成

为中国经济体制改革中不可逆转的趋势。
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从我国的外汇管理体制看，1994年1月1日，我国开始对外汇管理体制进

行重大改革，实行人民币汇率并轨，形成了以市场供求为基础的，单一的、有

管理的浮动汇率制。且以1993年12月31日的外汇调剂市场汇率(即18个主

要外汇调剂中心的加权平均价)作为1994年1月1日的单一汇率。以后每日公

布人民币对美元的中间汇率，并参照国际外汇市场变化，同时公布人民币对其

他主要货币的汇率，即人民币汇率由外汇市场供求关系决定。1996年12月我

国实现了外汇管理体制改革的近期目标，即人民币在经常项目下可兑换。实现

人民币可兑换的下一步目标就是要实现人民币资本项目可兑换。顺应改革开放

和经济发展的需要，我国按照“先流入后流出、先长期后短期”的循序渐进原

则，一致在逐步放松资本项目的管制。自2005年7月21日起，我国开始实行

市场供求为基础、参考一篮子货币进行调节、有管理的浮动汇率制度。人民币

汇率不再盯住单一美元，形成更富弹性的人民币汇率机制。这为我国完善社会

主义市场经济体制，充分发挥市场在资源配置中的基础作用，建立健全以市场

供求为基础的浮动汇率制度迈出了新的一步。

汇率市场化，使得金融机构、企业面临着更大的汇率波动风险，而金融衍

生产品，如期货、期权、互换、远期交易等创新的风险管理工具，使得汇率风

险与传统的金融市场风险有效分离，通过金融衍生产品，外贸企业可以将汇率

风险在分割、“包装”、然后重新分配转移，以低廉的价格将风险转嫁出去。
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4外贸企业外汇风险与利用衍生产品套期保值方法

4．1出口企业与汇率风险关系模型

企业的出口，是一种可选择的机会，如果把出口视为一种实物期权(Real

0ption)，则汇率波幅增大将会增大该实物期权的价值，从而影响到它的产量和

出口量的决策，不论未来的即期汇率是多少，企业在国内市场上的收益(以本币

计)都是确定性的。国内市场价格就像实物期权的协议价格。因此，对于具有销

售灵活性的企业来说，当汇率变得于己有利时，选择出口，就如同执行实物期

权一样可获利：而当汇率变得于己不利时，企业将不出口，即放弃实物期权，这

样其损失就被有效地降低了。当汇率波幅增大时，出口实物期权的价值增大，

这正是典型的期权的特征。正是从这个意义上，可以认为，具有销售灵活性的

出口企业拥有对其汇率风险进行套期保值的机会，而套期保值工具则是实物期

权。

对于一个竞争性的出口企业来说，它的销售是具有灵活性、可变性的，即允

许它根据观测到的汇率水平来调整其出口量。到汇率高涨时，出口量增加：而当

汇率降至某一临界水平时，出口量会降为零。

出口企业的决策问题是——最大化在以本币表示的利润兀之上的期望效用

函数。该函数为效用函数u(T)，是严格凹的，且u 7>O，U”<0，企业在期初和期末

之间有着连续的成本函数C(q)，其中C 7>0，C”>O，并假设C(0)=0，q为产量，也

就是说出口企业的决策过程是，在期初决定全部的产量q(q是在期末销售时即期

汇率被观测到之前已经确定)，由此产生了生产成本C(q)，但是销售是灵活的，

它要到期末即期汇率被观测到时才做决定。这样，企业产量q，及出口企业以本

币表示的收入R可以表示为：

R=ptq-+吾p2q2=p，q。+ep：(q—q。) (4．i)

e表示直接标价法表示的即期汇率；P。，P：表示国内外该产品的价格；q．，

q2表示该产品在国内外的销售量(q：为出口量)；恒有：q=q；+q：

即期汇率e是随机变得的，e>0和y>0分别为汇率期望值和标准差，则

吾=e+y￡ (4．2)

其中￡表示汇率变动的不确定性， E￡=O，6。2。=l
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由于销售策略在即期汇率观察之后做出，所以决策依据是国内外的价格对

比。出口企业在期末的利润T如下：

兀=R(q)一C(q)=p。q，+ep。(q—q。)一C(q) (4．3)

决策原则是在期末时，给定了产量q和观察到了即期汇率e之后，根据最优

的出口策略，使利润最大化。

由(4．2)式，当￡>O时，出口企业的出口量等于整个产量；而当￡<O时，

出口企业的理性行为选择不出口，即出口量为0。在现实市场中，由一个市场

转移到另一个市场可能是成本高昂的，而且可能还有保持或争夺市场份额等决

策依据，所以出口企业对汇率变动的反应远比这个模型要复杂。因此，把出口

机会考虑成一种实物期权更具有现实意义。

进一步，当￡=0时，出口企业对哪一个市场销售不关心。这里合理的假设

它全部在国内销售。这样可以得出最优销售(出口策略)的决策原N．-
厂

l q，当￡>0

q2=< (4．4)

l
L 0，当￡<=o

这个条件隐含的意义是最优出口策略依赖于即期汇率e，以实物期权的分析

方法如下：

当§p：<p。，出口企业不执行出口期权，这样把单位商品从国内市场转移到国

外市场销售的机会收益为§p：一p。，当ep：>p。，则为0。即可以表示为Max(e

p2-P。，0)。这个收益就是一个看涨期权所能提供给其购买者的机会收益。期权购

买者可以在期权标的资产的价格为ep：>n的情况下，按协议价格P。去购买一定

量的标的资产而获利。

在初期，给定e的概率分布和在期末出口策略决策原则，出口企业是通过

选择产量q来最大化其定义在利润之上的期望效用，即

Max{，；。U[(pl+口P：￡)q—C(q)]d u(￡)+u(8≤0)U(p。q—C(q))}

(4．5)

其中p是随机变量￡的概率测度。

期初最优产量的充分必要的一阶条件为



上海大学硕士学位论文

，。”U’(n+)(pt+口p2 e-C’(q’))dIl(￡)+u(￡≤0)U 7(n．)(p。弋’

(q’))=0

(4．6)

其中u’()表示边际效用，十表示变量的最优水平。

式(4．6)，最优产量q’是汇率波动旷的函数。对此隐函数求导，可得
’

dq+／dy=一A／B (4．7)

其中

A=，。”pz￡U 7(兀．)[u”(n‘)／u’(丌+)(plq．+口p：8 q'-q*C’(q+))+1]dp(￡)

(4．8)

B=，。”{U”(n‘)[Pi+[]p：e—C(q．)]2_U7(n1)C 7(q+)}dla(￡)+

p(e≤0)[U”(兀．)(pi-C
7

(q+))2-u
7

(兀．)C’ (q+)]

(4．9)

由式(4．9)，得到B<O，由成本函数C(})的性质(凸性)可知，c(q’<qtc’

(q‘)成立，这样，

A=，。”Pz￡U’(兀’)[1+U”(兀’／U’(兀+)兀‘+U”(兀’)／U7(兀+)(C(q．)一q℃7

(q+))]d|I(e)>，。。P：￡U’(II‘)[1+U”(TI‘)／U’(II’)TI‘]du(￡)

(4．10)

定义r=_U”(n‘)／U’(丌’)n‘为出口企业相对风险厌恶度。可见，当其风险

厌恶度较小，例如r<l时，由式(4．10)可得，A>O，因此有

dq’／dy=-A／B>O (4．I i)

即出口企业的产量将随着汇率波动幅度加大而增加。实际上，=O(汇率不变)

为起点，汇率波幅加大总会刺激出口，这是因为在式(4．6)中，代入等式pl：c

‘(q勺，则在式(4．8)中推出A>O，这样式(4．7)的隐含含义就是，当，=0时，出

口企业的边际负效用为零，因其不承担任何风险。此时，在边际意义上，汇率

波幅加大增加了出口实物期权的价值，同时在理论上却又不因汇率风险暴露加

大而引起企业的效用损失。

由此我们得出，出口企业与汇率风险两者关系受汇率波动引致两种作用方向

相反的效应影响。一方面，随着汇率风险的增加(以汇率波幅加大来描述)，出口



上海大学硕士学位论文

企业可能减少产量和出口量，使其汇率风险暴露变小；另一方面，汇率波幅加大

也使出口企业向国外市场出口的实物期权的价值增大，从国际贸易中获利的潜力

增加，从而使增加产量变得有利可图。

在模型中，对于一个竞争性的、价格接受的、风险厌恶的、拥有有着通常特

性期望效用函数和生产成本函数、具有销售灵活性的出口企业，在期初汇率不确

定性条件下进行产量决策，但出口决策在期末观察到即期汇率之后做出，通过最

大化定义在期末利润之上的期望效用来进行决策，只要其相对风险厌恶度r<l，

则汇率波幅的加大总是刺激产量和出口量的增加。

4．2利用金融衍生工具套期保值技术管理汇率风险时的出口产品定价

随着20世纪70年代，布雷顿森林体系的瓦解、金融自由化和金融创新的发展，

以及世界经济一体化趋势的加速，生产和销售的国际化程度日益加深，出口企业

选择何种货币为其出口产品定价逐渐引起广泛关注。

出口企业定价货币可以选择出口目的国货币PTM(pricing to market)、本国

货币(non—PTM)或第三国货币(third currency)。

对于出口企业来说，最重要解决的问题是：在给定的环境下，如何选择出口

产品定价的币种以使其决策目标最大化。当前现实环境是汇率风险急剧增加，主

要货币具有衍生工具市场：因此，也可以把决策目标定义为以本币计价的利润之

上的期望效用最大化。

4．2．1基本假设

我们假设企业在国内生产全部产品并只向一个外国市场出口。该出口企业

的特性描述如下：

(1)它是风险厌恶的，拥有着通常特性的期望效用函数和生产成本函数；

(2)它的决策目标是使其定义在以本币计价的利润之上的期望效用最大化；

(3)它的定价币种选择仅限于本币和出口目的国货币，不考虑以第三国货币

定价的情形；

(4)企业是在汇率不确定性条件下预先决定其出口产品的价格，而其需求则

是时滞后进口商了解到即期汇率时以该即期汇率计算价格的函数，也就是说，出

口企业与进口商的决策时间是不同的：
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(5)进一步假设它的剩余需求曲线(进口商了解到即期汇率之后以该即期汇

率计算的价格的函数)不受汇率变动的影响；

(6)假设出口企业拥有管理其出口交易的汇率风险的套期保值机会，为使分

析简化，我们假设出口企业只利用远期外汇合约。

4．2．2出口产品定价模型

模型所用函数、变量和符号说明如下：

s：以直接标价法表示的即期汇率。假设s是外生的，即不受出口企业出口交易

的影响：

f：与s相应的远期汇率。假设远期外汇市场是无偏和有效的，则有Es=s=f

h：套期保值头寸，即出口企业远期外汇合约的大小

q：出口企业的出口量(产量：来自进口商的需求)，q(p：)是进口商了解到即

期汇率之后以该即期汇率计的价格的减函数

p：出口产品价格。Pt表示以本币计的价格，m表示PTM的价格

C(q)：出口企业二次连续的成本函数，它是用本币来计量的，有c’>0，c”>0，

并假设C(0)=0

兀：出口企业以本币计的利润

U(兀)：出口企业的效用函数，是严格凹的，二次连续可微的，有u’>O，u”<0，

并假设U为确定性时，U(n)=兀

木：表示变量的最优水平

当出口企业以本币预先定价时，往往以为自身没有汇率风险暴露，从而不

进行套期保值操作。这样，其决策问题是在期初预先定价时其以本币计的利润

最大化，即

MaxEU(兀)=E EU(P,q(p。／s)一C(q(p。／s)))] (4．12)

相应的一阶条件为

E EU。7(P,q。。’+q—C。7 q，。’)]=O (4．13)

由式(4．13)可见，效用函数的性质(对风险的厌恶度)会影响最优价格的

确定，使其比风险中性的条件下要高。通过预先确定的较高的出口产品价格，

出口企业可使其需求弹性降低，从而降低利润相对于汇率变动的敏感性。直接
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的结果就是出口量减少。

当出口企业预先以PTM定价时，其最大化问题是

MaxEU(n)=E[U(sp。q(P。))-C(q(p。))+h(f_s)] (4．14)

相应的一阶条件为

E[U。’(S(P2q口’+q)-C。7 qp2’)]=O (4．‘15)

E[U。7(f-s)]=0 (4．16)

把式(4．16)代入式(4．15)，可得

F(pzqp2 7+q)一C。’q，2’=0 (4．17)

从式(4．17)可以看出，最优价格的决定并不依赖于效用函数的性质及随机

的即期汇率S。期初汇率的不确定性并不影响出口企业的定价决策，从而也不

影响产量和出口量。

把式(4．16)改写成

E(Un’)E(f。s)+Cov(Un’，一S)=O (4．18)

当远期外汇市场无偏时，当且仅当完美套期保值，即Cov(Un 7。一s)=0时成

立。而

Coy(Un’，一S)=0可通过完美套期保值来实现。令h：p：q，从相应的一阶条件可以

直接推出(4．17)，说明出口企业已消除其所有汇率风险。在传统的垄断定价模

式(the conventional monopolistic pricing)中”，即使远期合约只部分的覆盖

出口销售收入(套期保值比率h／qm<1)时，仍然是远期汇率f决定了最优的价

格，而f是期初出口企业做决策时可以观察到的，是确定性的。

再回到出口企业出口产品定价货币的选择问题上来，这里比较non-PTM和

PTM两种情况下，企业的期望效用。何种定价行为在期初能使期望效用最大，

取决于利率受汇率变动影响的程度。从上面的分析可以得出初步的结论，即出

口企业会选择PTM行为。

引理：在汇率不确定的条件下，风险中性的出口企业PTM行为产生最大期

望效用的充分条件是qf”<0，C。”／>0

lo
Eccnslza R C，Kendall J D．Pass-through ofexchange rates and purchasing power parity．Journal of

Internafiohal Economics，1997，43：237-261
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在本节的模型中，由于q(P。)=q(p1／s)是减函数，可知q，’>O，因此添加条

件qf”<O说明需求函数q(S)是凹的，这样，产生最大期望效用意味着需求作为

价格的函数不能太凸，即需求不因为价格的上升而下降太多。只有当需求对于

价格充分的凸时，才会在汇率贬值时，使需求以充分快的速度增长，从而使利

润对于汇率变动是凸的。反之，利润对于汇率变动是凹的。

于是，风险厌恶的出口企业利用无偏的远期外汇市场进行完全套期保值操

作，达成完美的套期保值，其利润不再是随机的，由U(Ⅱ)=兀的假设，有

E[U(n(p2．，hI，s))]_U[兀(pz'h=pz*q)] (4．19)

在PTM条件下，相应一阶条件(4．15)中，价格是汇率的线性函数，这隐含

着

E[兀(pa]=兀(pz+，S)：兀(p2I，f)=maxYI(p2，f) (4．20)

式(4．20)说明PTM时，在汇率波动情况下取得的期望利润就是汇率等于其

均值时预先定价所能实现的利润，因此也就是最优的事先利润。而当Es=s=f时，

完全套期保值的定理成立，因此有

U[n(p2．’h=P2*q)]---maXl7(P：，f) (4．21)

显然，本节的模型环境使得货币中性(Monetary Neutrality)成立，因此有

max兀(p2，f)=max丌(P。，f) (4．22)

在需求函数及成本函数满足引理的条件下，当价格为PTM预先确定时，利

润对于汇率变动是凹的，由U’>0，u”<0，效用函数是严格凹的，并随利润的

上升而上升，故函数U[兀(X)]对于x是凹的，因此有

maxEI(P。，f)>ElU(1-I(P．‘，S))] (4．23)

综合式(4．19)至式(4．23)可得严格不等式

E Eu(兀(p2．，r，s))]>E[U(兀(P．’。S))] (4．24)

这样就可以证明前面的直观结论。

因此，一个风险厌恶的，拥有着通常特性的效用函数和成本函数的出口企业，

在期初汇率不确定性条件下，预先选择币种对其出口产品进行定价，而其需求则

是在时滞之后当进口商了解到即期汇率时以该即期汇率计的产品价格的函数，当

它可以利用无偏和有效的远期外汇市场时，它将选择以进口国货币定价，因为它
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通过完全套期保值操作，完全消除了其汇率风险，而且其期初定义在以本币计的

利润之上的期望效用也较以本币定价时要高。

在模型中，预先选择币种的定价行为及需求是时滞后的进口国货币计的价格

的减幂函数，这是影响出口企业事后汇率风险情况的关键因素。在PTM情形下，

出口企业的汇率交易风险暴露，很容易用套期保值消除，因为暴露的头寸是确定

的；而在non-PTM情形下，虽然出口企业没有交易风险暴露，却多了“需求风险”

(demand risk)，风险并没有消除。

4．3汇率风险与衍生品套期保值工具选择模型

在汇率风险管理中，当有多种金融衍生工具可以选择时，合理的选择金融

衍生工具来满足企业规避风险及套期保值的作用是十分关键的，在不考虑利率

因素的情况下(在实际中出口企业在收汇周期短的交易中往往不考虑利率因

素)，此时远期外汇合约和货币期货合约之间不存在价格差异，套期保值在这

两者之间做选择并无太大意义，因此，本节是在利用汇率风险套期保值理论对

货币期货合约与货币期权合约进行比较研究。

考虑一家出口企业，它需要决策是采用货币期货合约还是货币期权合约来

管理其面临的汇率风险。它生产和出口一种产品，产量为q，其边际生产成本

递增，即C7(q)>0，C”(q)>0。

出口收汇的外汇即期汇率为随机变量S，产品的世界市场价格为外生变量P，

假设该企业是风险厌恶的，则函数定义为其期末净收入Y之上的严格凹函数，

即U-U(Y)，且U7>O，U”<0。

首先考虑货币期货合约。忽略利率因素(即假设利率为常数O)设f为期初

已确定的期末交割的外汇汇率，对应于产量(出口量)q，出口企业需要事先确定

货币期货合约的头寸Z，，它选择qf和z，使其期望效用最大，即相应于s的分布

函数，使其定义在其期末净收入Yf之上效用期望值最大，即

MaxE[U(Yf)] (4．25)

其中，Yr=spqr-C(q，)+Z，(f—S)

因为优化问题式(4．25)在(q，Z)上是严格凹的，假设其有内解，则根据汇

率风险套期保值的理论框架，其一阶条件可写成：
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E[U’(Y0][sp-C’(q?)]=O (4．26)

E[U’(Y0](f-s)=O (4．27)

假设货币期货市场(与货币期权市场)是无偏的，则

f=E(S) (4．28)

这样式(4．26)可以简化为

Cov[U’(Y0，f-s]=0 (4．29)

由于f-s是S的严格减函数，则在式(4．29)中Y?必须为常数，此时必有

Zr=pqr，即货币期货合约大小完全覆盖其汇率风险暴露，达成了完全套期保值。

这样

Y芦fpq?-C(q f．) (4．30)

也必须是一个常数，此时式(4．26)简化成E[sp-C’(q?)]=O

由式(4．28)无偏性，可知出口企业选择产量水平的依据为C’(qr)=fp，即

边际生产成本与期望价格(本币表示)的交点。

再考虑采用货币期权的情形。对于出口企业来说，它主要担心的是未来收

回的外汇会贬值，故一般会选择购买看跌期权(Put Option)。假设z。表示企业

选择的欧洲看跌货币期权合约的头寸，其协议价格为k，期权费为r，对于货币

期权，出口企业的净收入为

Yp=spq。-C(qJ+Zp[max(k-s，0)一r] (4．31)

其一阶条件为

E[U 7(Yp．)儿sp—C 7(q，)]=O (4．32)

E[U7(Y，)][max(k-s，0)一r]=O (4．33)

假设货币期权市场不存在无风险的套利机会，即

E[max(k-s，0)]=r (4．34)

则式(4．33)可以简化为

Coy[U 7(Y0，nlax(k-s，0)一r]=0 (4．35)

注意到

当s<k时，Y》s(Pq；-z p．)+(k-r)Z；-c(q0

当s≥k时，Y。*=spq。*-rz；-c(q。+)

40
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假设此时有Z p*≤pq，，则净收入Y，‘在(0，k)区间上是S的增函数

考虑到效用函数的凹性，U7(YD．)与Max(k-s，0)一r分别是s的减函数，则

它们的协方差必然严格为正，与式(4．35)矛盾，故必有zf>pq D．，即出口企业采

用的货币期权合约的头寸大于其外汇收入(汇率风险暴露)，这样，Yp．单调下

降到点s=k然后单调上升，而U’(Y口1)作为S的函数，在s=k点左边是增函数，

右边是减函数。

把一阶条件式(4．32)写成

Eu’(Yp．)E[sp—C’(q0]+Coy[u’(Y，)，sp-C 7(q0]=0 (4．36)

可以证明Cov[U’(Y，)，sp-C 7(q0]<o，所以E[sp—C’(q0]>0

与使用货币期货合约一样，由式(4．28)可知，出口企业会使C’(q0<fp，

由生产成本函数的凸性可知，q f<q?，说明出口企业在采用货币期权合约不能

完全消除收入不确定性的情况下，其产量决策是选择相对较小的生产量(出口

量)。

在模型的假设条件下，当出口企业可以选择货币期货合约或者货币期权合

约来管理其出口收汇的汇率风险时，有q p．<q?。由式(4．31)，(4．34)，(4．28)，

有

E(Y，)=fpq；-c(q。+) (4．37)

注意到

霉(Y，’)／Sq=fp—C(q 0>0 (4．38)

且E(Y，‘)是产量(出口量)q的增函数，因此有

E(口)=fpq p．-c(q 0<fPq；-c(q f．)=Y? (4．39)

对应于效用函数有

E[U(Y。‘)]<E{U[E(Y，‘)]}<E[U(Y0] (4．40)

当u()是随机变量Y，的严格凹函数时，由此性质。

出口企业倾向于货币期货合约而不选用货币期权合约可以这样来解释：

(1)采用货币期权合约的期望净收入小于采用货币期货合约的期望净收入；

(2)采用货币期货合约实现的收入大而且确定，采用货币期权合约小而且仍

是随机的(即采用期权合约不能完全消除出口企业的汇率风险)。
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因此，在给定无偏的货币期货市场和货币期权市场，在单期的期望效用最

大化的目的下，不考虑利率因素，风险厌恶的出口企业将选择货币期货合约来

管理其出口产品外汇收入的汇率风险。在其他条件相同的情况下，出口企业选

择使其期末净收入波动性最小的汇率风险套期保值工具。采用货币期货合约可

以完全覆盖其汇率风险暴露，使其期末净收入为确定性，而采用货币期权合约

则不能完全消除期末净收入的不确定性，而且选择的产量(出口量)较小，从

而实现的收入也较小。从式(4．40)的严格不等式可以看出，出口企业的选择是

合理的。
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5．多种金融衍生产品的讨论与实际应用

5．1远期外汇合约

5．1．1远期外汇合约含义与起源

远期外汇交易(Forward Transaction)，是指市场交易主体在成交以后，按

照签订的远期合同规定，在未来(一般在成交日的三个营业日之后)的约定日

期办理交割的外汇交易。广义地说，远期交易指的是其起息日比任何传统的即

期市场起息日都晚的外汇交易。对于即期市场，国际上的运作是在交易日后的

两个工作日内予以交割。这样，对于接受该国际惯例的市场来说，任何交割日

超过交易日两个工作日的交易都可以被视为远期交易。远期交易的汇率以及交

易规模取决于交易日的相关指标，而与交割日或实际交割日的即期汇率无关。

交割时间可以自3个工作日至几年。通常在到期时，采取全额交割制。

远期外汇交易，是有效的外汇市场中必不可少的组成部分，这一交易方式产

生于第一次世界大战以后，只不过当时主要国家都采用固定汇率制度，客观上

对于远期外汇市场的需求并不强烈，所以这一阶段的远期外汇市场并不发达。

上世纪70年代初，国际范围内的汇率体制从固定汇率制为主导转向以浮动汇率

制为主导，汇率波动加剧，利率管制逐步放松，金融市场逐步发展从而推动了

远期外汇市场的发展。

5．1．2远期外汇合约功能分析

远期外汇市场的经济功能主要表现在以下几个方面：

(1)远期外汇市场提供了外汇市场中进行风险管理的新工具

外汇远期交易最为直接的经济功能，就是为外币资产或者负债的持有者(包

括进出口商的外汇需求、国际资本流动等等)提供了套期保值的工具。在浮动

汇率制下，当计价货币的汇率发生变动时，如果市场主体拥有外汇的资产或者

负债，就必然要承担相应的市场风险。此时，市场主体可以通过买入或者卖出

与自己持有的外汇负债或者资产相应的远期外汇，从而规避汇率风险。在发达
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的外汇市场中，由于套利“行为的存在，远期外汇市场的汇率就成为即期外汇市

场汇率的预报器。

具体来说，如果两国货币的汇率为e。，利率分别为i。，i。，远期汇率为e：，

预期将来的即期汇率为e。，P为远期升贴水率，按照利率平价，在抛补套利情

况下：

1／e1(1+i2)se2=1爿c(1+ii)

整理可得：

P=(e2．e。)／e。=(i广i2)／(1+i2)

在非抛补套利情况下：

1／eI(1+i2)}e2：1}(1+i．)

整理可得：

P=(e，e。)／e。=(i1-i2)／(1+i 2)

因此，e#e2

(2)远期外汇市场为中央银行提供了新的政策工具

远期外汇市场的发展，能够丰富中央银行外汇市场干预的手段，改变中央

银行在外汇市场被动入市干预人民币汇率的困难处境。人民币远期市场的发展，

也将在一定程度上改变货币政策在外汇市场上的传导机制，从而使得中央银行

可以运用多种干预工具搭配来影响人民币汇率的走势，达到货币政策的目标。

(3)远期外汇市场为商业银行提供了更大的业务空间

对于商业银行来说，远期交易对于其流动性管理、风险管理以及短期融资

都起到了重要的作用。另外，远期外汇市场的发展，为商业银行提供了更大的

盈利空间，商业银行在充分运用远期交易获取交易利润、管理风险的同时，还

可以为客户提供更为全面的服务，增强了对客户的吸引力。

5．1．3举例分析

作为一种最常用的保值工具，远期外汇合约可以满足不同交易主体防范风

11套利：就是指在两国短期利率出现差异的情况下，将资金从低利率国家的货币兑换成高利率国家的货

币，从而赚取利息差额。套利又可以进一步划分为抛补套利和非抛补套利，抛补套利是指外汇的兑换行为

与调期结合起来．非抛补套利则是指单纯的套利行为。
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险的需要。以下，我们举两个例子来分别说明远期外汇合约对进口商和出口商

的影响：

(I)远期外汇合约锁定进口付汇成本

假设2006年5月8日美元兑日元的汇率水平为133。根据贸易合同，进口

商甲公司将在6月10日支付4亿日元的进口货款。由于甲公司的外汇资金只有

美元，因此需要通过外汇买卖，卖出美元买入相应日元来支付货款。公司担心

美元兑日元的汇率下跌将会增加换汇成本，于是同中国银行叙做一笔远期外汇

买卖，按远期汇率132．50买入4亿日元，同时卖出美元：

400，000，000-132．5=3，018，868 USD

起息日(资金交割日)为6月lO日。在这一天，甲公司需向我行支付3，018，

867．92美元，同时我行将向公司支付4亿日元。

这笔远期外汇买卖成交后，美元兑日元的汇率成本便可固定下来，无论国

际外汇市场的汇率水平如何变化，甲公司都将按132．5的汇率水平从中国银行

换取日元。

假如甲公司等到支付货款的日期才进行即期外汇买卖，那么如果6月lO日

美元兑日元的即期市场汇率水平跌至124，那么甲公司必须按124的汇率水平

买入4亿日元，同时卖出美元：

400，000，000--124=3，225，806 USD

与做远期外汇相比，公司将多支付

3，225，806—3，018，868=206，939 USD

由此可见，通过远期外汇买卖可以帮助进口商锁定进口商进口付汇的成本

(II)远期外汇合约锁定出口收汇成本

2006年5月8日美元兑日元的汇率水平为133。根据贸易合同，出口商乙

公司将在6月10日收到4亿日元的货款。乙公司担心美元兑日元的汇率将上升，

希望提前1个月固定美元兑日元的汇率，规避风险。于是同我行做一笔远期外

汇买卖，按远期汇率132．80卖出4亿日元，同时买入美元：

400，000，000--132．8=3，012，048 USD

起息日(资金交割日)为6月10日。在这一天，公司需向中国银行支付4亿
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日元，同时中国银行将向公司支付3，012，048．19美元。

这笔远期外汇买卖成交后，美元兑日元的汇率便可固定下来，无论国际外

汇市场的汇率水平如何变化，乙公司都将按132．8的汇率水平向我行卖出日元。

假如乙公司等到收到货款的日期才进行即期外汇买卖，那么如果6月10日

美元兑日元的即期市场汇率水平升至144，那么甲公司必须按144的汇率水平

卖出4亿日元，同时买入美元：

400，000，000÷144=2，777，778

与做远期外汇合约相比，公司将少收

3，012，048—2，777，778=234，270 USD

通过上面的例子，我们可以看出，通过恰当地运用远期外汇买卖，进口商

或出口商可以锁定汇率，避免了汇率波动可能带来的损失。但是如果汇率向不

利方向变动，那么由于锁定汇率，远期外汇买卖也就失去获利的机会。

5．1．4我国远期外汇合约市场现状及构想

人民币汇改之后，为了缓解人民币升值对中小企业带来的汇率风险的冲击，

香港16家银行于2005年11月9日首次推出了人民币不交收远期外汇业务。

不交收远期外汇合约是在场外市场进行交易的外汇衍生产品。客户与银行

之问协议一个货币汇率，并于指定日子履行兑换承诺。双方不会互相交收货币，

而是先比较现货汇率及协议汇率之差价，再一单一货币结算(如美元兑人民币，

结算货币为美元)。

假设企业预期人民币会升值，则客户买进人民币，银行卖出人民币，客户

卖出美金，银行卖入美金，订立合约到期日为2005年“月1日，估价日为2005

年11月29日，结算日为2005年12月1日，远期汇率美元兑人民币8．030，面

值100，000元。到了估价日，如果美元兑人民币8．00元(人民币兑美元升值)，

则结算金额为USD 100。000*(8．03．8．00)／8．00=375美元，当人民币升值时，客户

可以赚取375美元。

假设估价日的汇率，美元兑人民币为8．060元，(人民币兑美元贬值)，则

结算金额为USD 100，000*(8．06．8．03)／8．06=(372．2美元)，当人民币贬值时，客

户将亏损美金372．2。
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由于境外人士或机构并无适当途径买卖远期结算的人民币．不交收远期外

汇便成为他们对冲人民币汇率风险或进行投机活动的工具。不交收远期外汇市

场存在于香港及其他地区已有一段时间，早前人民币升值未成事实但市场传闻

不断时，不交收远期交易持续增加。但一直以来参与不交收远期外汇市场的主要

都是一些外汇交易者，他们预期人民币汇率变动是无可避免的事．因此利用不交

收远期交易来进行投机性部署；反观那些应该有较大对冲需要的商家．对这个市

场的兴趣或实际参与都甚少。

事实上，不交收远期外汇市场的流动性不算高，而且买卖差价很大，可能令真

正有对冲需要者却步。现在人民币汇率形成机制的改革措施已经推出．汇率亦有

若干变动，对于日常业务涉及人民币的商家来说，对冲汇率风险的需要已变得重

要。中国人民银行也推出新的适合于管理汇率风险的金融产品，以配合在内地

发展人民币远期外汇市场。新措施容许在内地有需要管理汇率风险的人士或机

构互相以出价和讨价方式买卖远期结算的人民币，希望一个成交活跃的远期外

汇市场能够逐渐自然形成。

目前人民币远期外汇市场仍未供境外机构对冲人民币汇率机制增加弹性后

所产生的汇率风险，而这些境外有关需求尤以香港的最为明显，原因是香港为内

地最庞大的贸易伙伴之一及主要的外商直接投资来源地。由于这类境外人士或

机构的真正对冲需要将会增加，将可能吸引更多银行成为目前在香港的不交收

远期外汇市场的庄家。透过缩窄买卖差价及降低交易成本，这些市场庄家将有助

增加市场的流动性及鼓励非银行人士的参与．进而发展一个更具深度及广度的

不交收远期外汇市场，并且由只得金融专业人士参与，演变成为同时顾及企业真

正需要的市场。

5．2外汇期货

5．2．1外汇期货起源与含义

外汇期货是金融期货中最早出现的品种。20世纪70年代初，布雷顿森林

体系解体，导致了国际金融市场上固定汇率制的崩溃，汇率的巨幅波动使金融

风险空前增大，市场迫切需要一种便利有效的防范外汇风险的工具。在这一背

景下，外汇期货应运而生。1972年5月，芝加哥商业交易所(CME)的国际市
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场分部推出了第一张外汇期货，从而揭开了期货市场创新发展的序幕。从1976

年以来，外汇期货市场迅速发展，交易量激增了数十倍。1978年纽约商品交易

所也增加了外汇期货业务，1979年，纽约证券交易所亦宣布，设立一个新的交

易所来专门从事外币和金融期货。1981年2月，芝加哥商业交易所首次开设了

欧洲美元期货交易。随后，澳大利亚、加拿大、荷兰、新加坡等国家和地区也

开设了外汇期货交易市场，从此，外汇期货市场便蓬勃发展起来。

目前，外汇期货交易的主要品种有：美元、英镑、德国马克、日元、瑞士

法郎、加拿大元、澳大利亚元、法国法郎、荷兰盾等。从世界范围看，外汇期

货的主要市场在美国，其中又基本上集中在芝加哥商业交易所的国际货币市场

(IMM)、中美洲商品交易所(MCE)和费城期货交易所(PBOT)。此外，外

汇期货的主要交易所还有：伦敦国际金融期货交易所(LIFFE)、新加坡国际货

币交易所(sIMEX)、东京国际金融期货交易所(TIFFE)、法国国际期货交易

所(MATIF)等，每个交易所基本都有本国货币与其他主要货币交易的期货合

约。

在外汇市场上，存在着一种传统的远期外汇交易方式，它与外汇期货交易

在许多方面有着相同或相似之处，常常被误认为是期货交易。在此，有必要对

它们作出简单的区分：

表5-1外汇期货与远期外汇交易比较分析

外汇期货交易 远期外汇交易

市场参与者不同 以其灵活的方式为各种各样的企业提 银行等金融机构及跨国公司等大

供了规避风险的管理工具 企业

流动性不同 由上参与者众多，且有大量的投机者 参与者在数量上的局限性，一般

和套利者，流动性较好 而言合约的流动性较低

交易手段不同 在专门的交易所中进行的，是有形市 市场是无形的，足由金融机构与

场交易 其客户用各种通讯手段构建的

交易方法不同 以拍板叫价的方式成交 通过电讯工具，并同时报出买卖

价

合同规范程度不同 标准化的合约，交易品种、单位、变 合约内容是由金融机构与客户根
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化幅度、涨跌停板、交割时间等项目 据其要求协商而定的

都是事先确定的

信用风险不同 由交易所或结算机构做担保，风险由 交易双方的交易主要建立在对方

交易所承担 信用的基础上，相对而言风阶较

大

履约方式不同 大多采取对冲方式了结交易，一小部 履约主要是外汇的全额现金交收

分采取现金交割方式

套期保值程度不同 针对性不强，往往利用其投机 针对性强，可完全对冲风险

5．2．2利用外汇期货套期保值

期货市场能够吸引大量投资者，主要在于其杠杆作用。交易者不需缴纳全

部的期货价值，而只要缴纳相当于期货价值的5％至15％的保证金就可以取得

对于相应期货商品的要求权。

如果外汇期货交易到期实际交割，即利用这种交易方式控制汇率风险，是

一种单一制管理方法。若一笔期货交易在到期之前被另一笔买卖方向相反、交

易币种和交割月份相同的外汇期货交易进行对冲，借助这种交易方式控制汇率

风险，则是一种组合型管理方法，该方法就是前面所述的套期保值。

实践中普遍情形是利用期货进行对冲交易，代表了期货交易的一般性，因

此，可以认为利用外汇期货交易管理汇率风险的作用机理是，有关主体为自己

在汇率风险中的受损机会创造一个相匹配的获利机会，从而一旦在汇率风险中

果真蒙受经济损失，可以由该获利机会中肯定能获取的经济收益所抵补，达到

预先固定未来世纪收益或实际成本的汇率风险规避目标。

我们通过研究外汇期货的定价，观察其如何进行套期保值的。定义s为直

接标价法下的外币即期汇率，K为远期合约的交割价格，r为本币的无风险利率

(连续复利)，rf为外币的无风险利率(连续复利)，T为远期合约的到期时间

(年)，t为现在的时间(年)。外币持有者可以获得该种货币的无风险收益，现

构造如下两个投资组合：

A：一份多头远期合约加上金额为K．cr(T-t)的现金(本币)

B：数量为e-rrff。)的外国货币
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这两个投资组合在时间T时都变成价格相等的一单位外国货币，因此他们

在时间t的价值也相等：f+Ke-“Tot)=se-rf(T-O或f=--Se-,f(州一K—A)

远期价格(即远期汇率)F，就是使f=0的K值，故有：F=sc(r-rfXT't)

这就是国际金融领域中著名的利率平价关系12。而由于期货合约与远期合

约交易机制不同，使其每日现金的流动也不同，这从理论上说明期货与远期价

格应不同，但是，这种价格的差异起源于利率的随机性。从公式中可以看出，

当外币利率大于本国利率即rf>r时，F总是小于s并且随着合约到期时间T的

增加，F越来越小；同样，当rf<r时，F总是大于s，并且随着T的增加，F

也增加，随着合约到期，期货价格与现货价格逐渐接近，到期日期货价格(远

期价格)与现货价格趋同，即F=S。

5．2．3案例分析

现具体说明外汇期货的规避风险作用。

2004年12月30日，某日本进口商与美国出口商签订合同，进口一批价值

为100万美元的货物，并约定9个月后以美元付款提货。签订合约目的即期汇

率是l美元=107．13日元。如果9个月后美元升值，汇率高于107．13，则该进口

商面临多支付日元的汇率风险。反之，则可从汇率变化中得到好处。现通过分

析这种情况，我们来考虑如何防范与规避汇率风险。当时美元、日元的利率分

别为l％和0．25％。”

由外汇期货定价公式可知，外汇现货市场与外汇期货市场高度相关。因此，

可以通过多头套期保值，即在外汇期货市场上买进100万美元的期货合约进行

保值。

一般认为历史汇率数据可以反映未来汇率变动情况，通过回归分析计算出

来未来汇率升值和贬值的波动率，而期货价格与基础汇率高度相关。

”利率平价关系：在资本流动不存在任何障碍的前提下，外汇市场上远期汇率与即期汇率之间的差价是

由两国利率差异决定的。资本总是流向利率高的地方，由于存在着寻求高利率的抛补套利行为，低利率货

币出现远期升水，高利率货币则出现远期贴水，直罕远期汇率与即期汇率之间的差额与利差趋于相等。

参见：张亦春《金融市场学》P154， 北京：高等教育出版社，1999

”数据来源：如业心塑蝤理出如瓯世界银行网址)
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12月1日 109．75 108．9330

12月2日 109．26 ．0．4465％ 108．4496 。0．4438％

12月3日 108．75 ．o．4668％ 107．9464 -0．4640％

12月4日 108．31 _0．4046％ 107．5 126 -0．4019％

12月5日 108．35 0．0369％ 107．5553 0．0397％

12月8日 107．65 -0．6461％ 106．8693 ．o．6378％

12月9日 107．15 -0．4645％ 106．3758 -0．4618％

t2月10日 108．65 1．3999％ 107．8680 1．4028％

12月11日 108．27 ．0，3497’％ 107．4937 -0．3470％

12月12日 108．Ol -o．2401％ 107．2385 ．0．2374％

12月15日 108．03 O．0185％ 107．2672 0．0268％

12月16日 107．75 _o．2592％ 106．992I -0．2565％

12月17日 107．51 ．o．2227％ 106．7568 -o．2199％

12月18日 107．45 -0．0558％ 106．700l -0．0531％

12月19日 107．64 0．1768％ 106．8918 O．1797％

12月22日 107．62 ．0．0186％ 106．8807 -o．0104％

12月23日 107．4l -0．1951％ 106．6652 -0．2016％

12月24日 107．48 0．0652％ 106．7476 0．0773％

12月26日 107．05 -o．4001％ 106．3264 -0．3946％

12月29日 107．03 —0．0187％ 106．3153 ．0．0104％

12月30日 107．13 0．0934％ 106．4176 0．0962％

在表5—2中，计算出12月每目的基础汇率和期货价格，并绘制曲线图5．1

图5-l基础汇率和期货价格折线图

可以看到，现货汇率和期货价格的走势几乎完全相同，具有很强的相关性。

因此，在现实中，我们可以通过历史数据，通过回归分析得到期货的套期保值

率，从而有利于投资者更准确地利用外汇期货进行汇率套期保值。如果用s代
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表现汇汇率变化率，f代表期货价格变化率，以每天为变化基数，利用公式△

St=a+b／k计e t计算出a、b值，其中b就是套期保值率，算得b=1．0379，这也

说明了本例中几乎可以完全实现套期保值。

在做完全套期保值的基础上，我们分析了9个月后美元升值情况下企业的盈

亏，具体如下：

表5．3外汇期货多头套期保值

现汇市场 外汇期货市场

12月30日 12月30日

即期汇率1美元=107．13日元 期货价格l美元=106．42日元

即100万美元折合成10713万日元 买进次年9月期100万美元期货合约

总价值：10642万日元

9个月后美元升值 9个月后美元升值

即期汇率1美元=108．29日元 期货价格1美元=107．51日元

100万美元折合10829万日元 卖出次年9月期100万美元期货合约

损失：10829．10713=116万日元 总价值：10751万日元

赢利：10751．10642=109万日元

可见，美元升值的情况下，该进口商在现货市场上损失116万日元，在期

货市场上赢利109万日元，期货市场上的盈利弥补了现货市场上绝大部分的亏

损。

另一种情况恰恰相反，两个市场的汇率同时下跌，同理进行分析，该进口

商在现汇市场上将获利，同时在期货市场上将亏损，两者相互抵消。虽然美元

汇率的下跌对进口商而言是有利的，由于做了套期保值，一并将可能因汇率有

利变动的盈利也转移出去了。

5．3外汇期权合约

5．3．1外汇期权的产生

期权(Option)又称选择权，它最早是从股票期权交易开始的，直到20世纪

80年代才有外汇期权产生，第一批外汇期权是英镑期权和德国马克期权，由美

国费城股票交易所(Philaddphia Stock Exchange)于1982年承办，它是已建立的
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股票期权交易的变形。

外汇期权的产生归因于两个重要因素：国际金融市场日益剧烈的汇率波动

和国际贸易的发展。随着20世纪70年代初期布雷顿森林货币体系危机的出现

到最终崩溃，汇率波动越来越剧烈。例如，1959年～1971年当时联邦德国马克

对美元的日均波动幅度l马克为O．44美分，而1971—1980年增长了近13倍，1

马克达5．66美分。同时，国际间的商品与劳务贸易也迅速增长，越来越多的交

易商面对汇率变动甚剧的市场，寻求避免外汇风险更为有效的途径。

对于远期外汇和货币期货来说，外汇期权不仅具有能避免汇率风险、固定

成本的作用，而且可以克服远期外汇和货币期货的的局限。

53．2外汇期权的概念

外汇期权(Fordgn Exchange Option)又叫外币期权(Fordgn Currency

Option)，它是一种选择权契约，其持有人即期权买方享有在契约届期或之前以

规定的价格购买或销售一定数额某种外汇资产的权利。当行市有利时，他有权

买进或卖出该种外汇资产，如果行市不利时，他也可以不行使期权。而期权的

卖方则有义务在买方要求履约时卖出或买进期权买方买进或卖出的该种外汇资

产。

一般来说，按照行使期权的时间可以分为美式期权(American Option)和欧

式期权(EuropeanOption)。在到期日之前可以行使的外汇期权为美式期权，只能

在到期日行使的期权为欧式期权。按照期权方向不同可以分为买方期权(call

Option)和卖方期权(Put Option)。买方期权又可称为看涨期权或购买选择权，

其购买者(call Buyer)支付期权费并取得以某预定汇率购买特定数量外汇的权

利，其发售者(Call Sdler或WAter)取得期权费并有义务应购买者的要求交投外

汇。卖方期权又称看跌期权，其购买者(Put Buyer)支付期权费并取得以既定汇

率出售特定数量外汇的权利，其出售者(Put Seller或writ盯)取得期权费并有义

务应购买者的要求购买其出售的外汇。

533四种基本期权的收益和风险分析

一般来说，进出口商、金融机构从事期权交易有四种基本方法：买入买方

期权、卖出买方期权、买入卖方期权和卖出卖方期权，接下来分析各种不同期
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权交易方法随汇率变化的收益和风险状况。

(1)买入买方期权(Buying a call option)

买入买方期权使买入者或期权持有者获得了到期日以前按协定价格

(ExerciseorStrikePrice)购买合同规定的某种外汇的权力。为了获得这种权力，

购买者必须付给出售者一定的期权费。购买买方期权合同者通常预测外汇汇率

将要上升，当市场汇率朝着预测方向变动时，购买者的收益不封顶；但当市场

汇率朝着预测相反方向变动即市场汇率趋跌时，购买者的损失是有限的，最大

的损失就是支付的期权费，如图5．2：

图5-2

- 琐盈口线

／

x～7。 汇

|／B
7

蛊

从图中可以看出，期权买入方的最大损失不会超过期权费的0(2水平，随

着汇率上升，其收益也递增。如果市场汇率升至OB，买方期权的购买者就可

获得O n的收益，这里的OⅡ是市场汇率OB高出协定汇率OX的部分给期权

的购买者带来的收益减去已付出的期权费OC后的净收益。如果汇率升至OA，

期权的购买者履行权利的收益正好等于支出的期权费(C)，此时称为盈亏平衡点

(Break—Even Point)。

(2)卖出买方期权(Writingor sellingcall option)

卖出买方期权指如果买入方执行合同，出售者就有责任在到期日之前按协

定汇价出售合同规定的某种外汇，作为回报，期权的出售者可收取一定的期权

费。期权卖方的损益与汇率之间的关系可用图5．3来表达：
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图5-3

窒

从图中可以看到，当市场汇率朝着出售者预测方向变动即下跌时，出售者

获得的收益就越大；不过其最大收益就是收取的期权费(c)；但当市场汇率看涨

时，出售期权者的收益将递减，在汇率超过OA水平时，出售期权者就从收益

转为亏损，而且随着汇率的继续上升，亏损将越来越大，而且不封顶。

(3)买入卖方期权(Buying put option)

买入卖方期权使得买入者获得了在到期日以前按协定汇价出售合同规定的

某种外汇的权利。为了获得这种权力，买入者必须支付给出售者一定的期权费。

卖方期权的买入者的损益随汇率而变化的情况如图5-4：

图5．4

⋯⋯沁x 峰
B

N
7

损益曲结

从图中看出，当汇率朝着购买者预测方向变化即下跌时，他的收益越来越

大且不封项；当市场汇率没有按购买期权者预测方向变化而是上升时，他的损

失是有限的，最大的损失就是先前曾支付的期权费(c)。

(4)卖出卖方期权(Writing or Selling PutOption)

卖方期权的售出者售出一份期权合同后可以获得一笔期权费，同时承担了

一种责任，即当买入卖方期权者选择履行权利，他就有责任在到期日之前按协
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定汇价买入合同规定的某种外汇。卖方期权的售出者的损益状况可用图5．5来

表示：

图5-5

- 预盈皿线
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从图中可以看出，当汇价下跌时，期权的出售者有无限的风险；当市场汇

价上升时，期权的出售者则可获得收益，但其所得的收益是有上限的，最大收

益就是先前收取的期权费(C)。

从上述四种期权交易的损益曲线可看出：期权购买者和出售者的收益和亏损

是不对称的，即不管是买方期权还是卖方期权，购买者的收益可能很大，而亏

损却是有限的；出售者正好相反，亏损可能很大，而收益却是有限的。基于这

一特点，当一个金融机构或进出口商在外汇现货中处于多头地位时，为了避免

汇率风险，他一般采用买入一份卖方期权，而不会选择卖出一份买方期权。这

两种避险方法，我们通过图5-6和图5．7来表达：

图5．6

外汇现货鹃损益曲线

‘损益 ／
／
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／／ _＼＼、＼

卖出买
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O

损

图5-7

钤汇现货的损益曲线

2、Y∥』
||X||／

1

／

买入卖方期权的损．

体损益凿线

曲线

5．3．4外汇期权在外贸企业外汇管理中的应用——期权组合

期权作为一种金融衍生工具，在企业外汇风险管理中得到了广泛应用，它

的最大的特点是其功能随市场行情的变化而变化，使得期权的购买者总能固定

最高的成本和获得可能的最大收益，即当市场行情变化对于执行期权有利时，

买方可执行期权；当市场行情变化对于执行期权不利时，则放弃期权。但是，

期权工具有时也让许多企业望而却步，因为它要求企业期初就支付一笔较高的

期权费。为此，很多企业通过对期权进行组合来达到规避风险和减少期权费支

付的目的，下面我们就通过介绍2种比较常用的期权组合来说明组合期权在企

业管理外汇风险中的作用。

(1)封顶保底(Range-forwards)、颈圈(Collars)和塞林达(Cylinders)

封顶保底、颈圈、塞林达是三个代表同一种期权组合的不同名称，它由两

份期权业务组成，其一，买入一份虚值买方期权(即该买方期权的执行价高于市

场远期汇率)；其二，卖出一份虚值卖方期权(即该卖方期权的执行价低于市场

远期汇率)。如买入一份执行价为￡l=US$1．8000的买方期权(假设市场远期汇率

为1．7000美元)，期权费为每英镑O．0367美元，同时卖出一份执行价为1．6000

美元的卖方期权，期权费收入每英镑O．0332美元，若标的物规模为100万英镑，

则净期权费支出为3500美元，远远低于仅仅买入一份买方期权时的期权费支出

(36700美元)，保值效果如图5-8：
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图5-8封顶保底的保值效果

从图5-6看到，当市场汇率低于1．6000美元时，卖方期权变得有价值而

履行，买方期权无价值而放弃，此时该公司得不到市场汇率贬值的好处，支付

100万英镑的成本为160万美元加上3500美元的小额期权费(这里不考虑时间

价值)，在图中显示为左边一条平线。当市场汇率介于1．6000与1．8000美元之

间时，两份期权都无价值而放弃执行，此时该公司支付100万英镑所需的美元

按市场汇率在市场购入，图中显示为中间一条向下斜的线段。当市场汇率高于

1．8000美元时，卖方期权无价值而放弃履行，买方期权有价值而履行，此时该

公司支付成本固定为1，803，500美元，图中显示为右边一条平线。这样一种

期权组合保值方案，让该公司的支付成本控制在1,603，500与1,803，500美元之

间。

在实际经营中往往会出现这种情况：一家公司选择一份买方期权和愿支

付期权费，要求银行报出卖方期权的执行价。更特殊的客户希望银行能够提供

零成本即净期权费为零的保值方案。表5．4列出了一系列零成本的封顶保底期

权组合，当买方期权执行价为1．8000美元时，卖方期权的执行价将定在1．6133

美元，使得期权费净支付为零。这样一种期权组合可以被认为：客户为了得到

市场汇率高于1．8000美元时固定成本的目标，其代价是放弃市场汇率低于

1．6133美元时的潜在利益。
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表5-4 零期权费的封顶保底期权组合
买方期权执行价 卖方期权执行价

1．8000 1．6133

1．9000 1．5382

2．0000 1．4738

2．1000 1．4193

零成本期权组合的优点是：当市场汇率高于某一价位时，客户可固定其成

本，并且在一定范围内，让客户得到市场汇率贬值的潜在利益，且不用支付保

值费。

(2)廊式期权组合(Corridors)

廊式期权组合也是由两份期权业务组成：买进一份低执行价买方期权，再

卖出一份高执行价买方期权。比如买进一份执行价为1．7000美元的买方期权，

期权费支出为每英镑O．0672美元，若标的物规模仍是100万英镑，则期权费共

支出67，200美元；再同时卖出一份执行价为1．9000美元的买方期权，期权费

收入为20200美元，两笔期权合在一起期权费净支出47000美元，远低于买进

第一份买方期权的期权费(67，200美元1。保值效果可用图5．9来表示：

．160

．170

．180

．190

市场汇率

图5-9廊式期权的保值效果

从图中可以看出，当市场汇率低于1．7000美元时，两份期权都无价值而不

履行，此时公司所支付的100万英镑外汇在市场上按市场汇率购买，在图形中

现金流出表示为左边第一段向下倾斜线；当市场汇率介于1．7000美元与1．9000

美元之间时，第一份期权业务有价值而履行，第二份期权业务无价值而不履行，

此时该公司支付的100万英镑所需外汇按1．7000美元的价位购买，总成本为

1747000美元，在图中现金流出表示为中间段的平线；当市场汇率高于1．9000
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美元时，两份期权都变得有价值同时执行而抵冲，其结果该公司所需外汇在市

场上按市场汇率购买，在图形中现金流出表示为右边一段向下倾斜线。

比较封顶保底期权组合，廊式期权组合具有不同的特点。首先，封顶保底

期权组合在一个预定的范围内承担汇率波动风险，而后者在一定范围之外承担

汇率风险；其次，封顶保底期权组合通过出售不必要的汇率贬值所可能带来的

潜在利益的机会来抵补部分为了规避汇率升值导致成本提高风险而支付的期权

费；廊式期权组合则通过出售不必要的保值以抵补部分为必要的保值而支付的

期权费；最后，从现金流出图看，封顶保底期权组合是两边平线、中间一向下

倾斜线，廊式期权组合是中间平线、两边向下倾斜线。

5．4货币互换(掉期)合约

5．4．1货币互换的起源

互换市场最早可以追溯到20世纪70年代末，当时的货币交易商为了逃避

英国的外汇管制而开发了货币互换。1981年8月，世界银行和mM公司之间

签署的货币互换交易协议，是世界第一份货币互换协议。这是一项在固定利率

条件下进行的货币互换，而且在交易开始时没有本金的交换。在这项交易中，

世界银行将其2．9亿美元债务转换成mM持有的瑞士法郎和德国马克的债务，

从而以较低的固定利率为成本获得了其向发展中国家提供贷款过程中所需要的

货币；并且在没有直接进入相对狭小的瑞士法郎和法国马克的情况下就筹措巨

额瑞士法郎和法国马克的资金(瑞士法郎和德国马克的资金市外汇市场上用美

元兑换的)，这就又为今后在两个市场筹资留下了余地。对于IBM公司来说，

尽管上一年筹措的瑞士法郎债务和德国马克债务尚未到期，但美元在外汇市场

上对这两种货币的汇率已转为坚挺。倘若能将固定的外币债务转换成美元的固

定债务，外汇就能锁定，IBM就此可赚到相当可观的汇兑收益。例如：由于美

元兑马克的汇率从1980年3月的DMl．93／$的水平已上升到1981年8月的

DM2．52／$，这样每100马克债务的美元成本就可以从$51．81(DMl00／DMl．93)

下降至$39．68(DMl00／DM2．52)，降幅达23．41％。于是，双方达成互换协议，

即世界银行发行欧洲美元债券，并立即将筹得的资金在外汇市场上兑换成瑞士

法郎和德国马克(世界银行同样享受到美元汇率攀升的好处)，用于对发展中国
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家的贷款。根据协议，由mM公司负担世界银行所发行的欧洲美元债券的本息

偿还；而世界银行则承担起清偿mM原有的瑞士法郎和德国马克债务的义务。

这样，双方都消除了外汇风险，并获得美元币值较高所形成的资本收益，达到

了双赢。

5．4．2货币互换定义与外贸企业套期保值

货币互换(CurrencySwap)又称货币掉期，是一项常用的债务保值工具，

主要用来控制中长期汇率风险，把以一种外汇计价的债务或资产转换为以另一

种外汇计价的债务或资产，达到规避汇率风险、降低成本的目的。

货币互换的主要原因是双方在各自国家中的金融市场上具有比较优势。

假定英镑和美元汇率为l英镑=1．5000美元。A想借入5年期的1000万英

镑借款，B想借入5年期的1500万美元借款。市场向它们提供的固定利率如表

5-5所示双方的比较优势：

表5-5市场向A、B公司提供的借款利率

美元 英镑

A公司 10．0％ 11．6％

B公司 8．0％ 12．O％

此表中的利率均为一年计一次复利的年
利率

图5-10货币互换的流程图

11．6％英镑借款利息

进行货币掉期交易的双方在一定期限内按约定的汇率将一定数量的一种货

币与一定数量的另一种货币进行交换。其中约定的汇率，可以用即期汇率，也

可以用远期汇率，还可以由双方协定取其他任意水平，但对应于不同汇率水平

的利率水平会有所不同。货币掉期的优点在于通过锁定汇率，从而规避未来汇

率变动风险。

61
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例如：某日资企业从其母公司获得一笔日元贷款，金额为10亿日元，期限

7年，利率为固定利率2．25％，付息日为每年6月20日和12月20日。2001

年12月20日提款，2008年12月20日到期归还。公司提款后，将日元买成

美元用于采购生产设备。产品出口得到的收入是美元收入，而没有日元收入。

从以上的情况可以看出，公司的日元贷款存在着汇率风险。具体来看，公

司借的是日元，用的是美元，2008年12月20日时，公司需要将美元收入换成

日元还款。那么到时如果日元升值，美元贬值(相对于期初汇率)，则公司要用

更多的美元来买日元还款。这样，由于公司的日元贷款在借、用、还上存在着

货币的不统一，就存在着汇率风险。

公司为控制汇率风险，决定与银行叙做一笔货币掉期交易。双方规定，交

易生效日为2001年12月20日，到期日为2008年12月20日，使用汇率为l

美元=123日元。这一货币掉期表示：

I、在提款日(2001年12月20日)公司与银行互换本金：公司从母公司

提取贷款本金，同时支付给银行，银行按约定的汇率123．00向公司支付相应

的美元(8。130。081．30)

2、在付息日(每年6月20日和12月20日)公司与银行互换利息：银行

按公司贷款的利率水平向公司支付日元利息，公司将日元利息支付给母公司，

同时按约定的美元利率水平向银行支付美元利息。

3、在到期日(2008年12月20日)公司与银行再次互换本金：银行向公

司支付日元本金，公司将日元本金归还母公司，同时按约定的汇率水平(123．00)

向银行支付相应的美元(8，130．081．30)。

从以上可以看出，由于在期初与期末，公司与银行均按预先约定的同一汇

率(1美元=123日元)互换本金，且在贷款期间公司只支付美元利息，而收

入的日元利息正好用于归还日元贷款利息，从而使公司完全避免了未来的汇率

波动风险。

另一方面，货币互换也有一定的局限性，由于货币互换交易不在交易所交易，

市场几乎没有政府监管，此外，为了达成交易，互换合约的一方必须找到愿意

与之交易的另一方。如果一方对期限或现金流等有特殊要求，他常常会难以找
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到交易对手。其次，由于互换是两个对手之问的合约，因此，如果没有双方的

同意，互换合约是不能更改或终止的。还有就是，对于期货和在场内交易的期

权而言，交易所对交易双方都提供了履约保证，而互换市场则没有人提供这种

保证。因此，互换双方都必须关心对方的信用。
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6我国金融衍生产品在国际贸易中的应用

6．1我国对外贸易形势分析

据海关总署发布，我国对外贸易总额继2004年首次突破1万亿美元后，2005

年达到14221．2亿美元，比上年增长23．2％，其中出口7620亿美元，增长28．4％，

进口6601．2亿美元，增长17．6％。自2002年以来，我国对外贸易发展已经连续

四年保持20％以上高速增长，2005年继续稳居全球第三位。海关统计还显示，

2005年我国一般贸易进出口5948．1亿美元，增长了21％，其中出口增长29．3％，

进口增长12．7％，同期加工贸易进出口6905．1亿美元，增长25．3％，其中出口

增长27％，进口增长23．6％。“

下表从贸易方式，海外市场(地理方向)，说明2005年我国对外贸易的具
体情况。

表6Il 2005年1至12月进出口商品贸易方式总值表
单位：亿美元

1至当月累计
贸易方式 进出口 出口 进口

比去年同期+-％

进出口 出口 进口

总值 14，221．220 6，601．220 23％ 28％ 18％
7，620．000

一般贸易 5，948．098 2，797．187 21％ 29％ 13％
3，150．911

国家间、国际组织无偿援

助 2．739
2．251

0．488 —4％ 21％ 一50％

和赠送的物资

其他境外捐赠物资 0．188 0．188 58％ O％ 58％

补偿贸易 0．008 -92％ 一92％ o％
0．008

来料加工装配贸易 1，510．007 670．308 24％ 23％ 25％
839．699

进料加工贸易 5．395．104 2，069．980 26％ 28％ 23％
3，325．124

寄售代销贸易 0．074 0．063 —15％ 55％ -21％
0．011

边境小额贸易 131．308 57．215 39％ 67％ 13％
74．093

“数据来自于中国海关总署
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。加工贸易进口设备 28．618 28．618 10％ 0％ 10％

对外承包工程出口货物 17．047 50％ 50％ 0％
17．047

租赁贸易 37．717 36．813 69％ 495％ 66％
0．904

外商投资企业作为投资
276．742 276．742 —11％ 096 —11％

进口的设备、物品

出料加工贸易 0．600 0．332 18％ 0％ 37％
0．268

易货贸易 0．206 0．033 —50％ 一39％ 一75％
0．174

免税外汇商品 0．076 0．076 23％ 0％ 23％

保税仓库进出境货物 280．212 200．648 67％ 39％ 81％
79．564。

保税区仓储转口货物 558．709 442．557 19％ 24％ 17％
116．152

出口加工区进口设备 14．109 14．109 60％ O％ 60％

其他 19．658 5．863 44％ 67％ 9％
13．796

表62 2005年前三季度我国进出口贸易伙伴情况
金额单位：亿美元

主要出口贸易伙伴情况 主要进口贸易伙伴情况

位次 国家或地区 出口金额 增速(％) 位次 国家或地区 进口金额 增速(％)

l 美国 1173．5 32．6％ 1 日本 727．8 4．3％

2 欧盟 1034 37．2％ 2 韩国 557．4 22．1％

3 中国香港 855．5 21．9％ 3 欧盟 453．8 3．4％

4 日本 617．7 18．8％ 4 东盟 540．3 18．8％

5 东盟 405．1 35．2％ 5 中国台湾省 530 11．8％

6 韩国 256．3 32．8％ 6 美国 361．9 7．3％

7 中国台湾省 119．4 27．2％ 7 澳大利亚 118．3 42．3％

8 俄罗斯 91 55．1％ 8 俄罗斯 116．4 25．7％

9 加拿大 84．4 44．8％ 9 中国香港 91．4 7．9％

lO 澳大利亚 78．8 28．3％ 10 巴西 70．1 6．5％

资料来源：中国海关网站

图6．1。十五”时期中国进出口情况
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资料来源：国家统计局

2005年以来，我国对外贸易运行态势总体可以归纳为：一、出口继续快速

增长，进口增幅则出现较大回落。二、一般贸易出口增长较快，加工贸易进出

口增长平稳。三、外商企业出口增长迅速，民营企业进出口增长很快。从前三

季度看，外商投资企业进出1：3 5902．1亿美元，增长24．9％，占全国进出口总额

的57．6％，同比提高0．5个百分点。民营企业进出口增势强劲，进出口总额1624．1

亿美元，已超过上年全年水平，增幅达到41．9％，高于总体进出口增幅18．2％”。

四、出口商品结构有所优化，大宗商品出口保持较快增长。前三季度机电产品，

高新技术产品增幅均为32．9％，占出1：3总额比重分别达到54．1％和27．5％，而高

能耗、高污染和资源性产品出口增幅明显回落，如前三季度钢材出口回落71．1

个百分点；而在贸易摩擦频发领域，纺织纱线、织物及制成品出口增长24．8％，

服装出口增长22％，家具、箱包增长34．5％，17．6％”。五、机电和高新技术产

品进口增势稳中趋快，初级产品进1：3快速增长，构成比较复杂。前三季度，机

电产品和高新技术产品进口额分别达到2485．5亿美元和1396．4亿美元，分别增

长12．1％和19．8％，初级产品进口额达到1075．6亿美元，增长26％，其中原油

进口量虽仅增长4％，但由于价格上涨，进口额增长了44．7％；铁矿砂进13量价

“据海关总署2005年1-9月统计

¨同‘4
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同增，进1：3量1．99亿吨，进I；3额134．4亿美元，分别增长31．7％和42．84；大豆

国际市场价格下跌，进1：3 1953万吨，增长39．9％，进121额58．4亿美元，增长

12．7％”。六、对主要贸易伙伴出口增长强劲，但进口增速有所减缓。欧盟仍未

我国最大贸易伙伴，中日双边贸易增长10．5％，美国、中国香港、欧盟是贸易

顺差来源地，台湾省、韩国、东盟、日本则是我国主要逆差来源地。

从客观环境、贸易竞争形势以及国内政策促进调整看，2005年世界经济增

长率4．3％，全球增长性衰退得到复苏，美国、日本情况均有好转，国际市场需

求旺盛，全年贸易量增幅7％，全球股市普遍回升，国际资本的流动十分活跃，

FDI增长较快”。

从国内看，GDP增速超过了9％，接近10％，其中对外贸易贡献明显(依

存度67％以上)，由于内需不振，企业将开拓国际市场的压力转变为动力，加上

国内退税政策调整，出1：3退税新办法加重了中央财政负担，1999～2004年出VI

退税均增长32％，而同期财政收入增长仅19％，二者年均增长缺口超过10％，

这种局面还要继续下去，针对地方分担出口退税超基础部分负担过重问题，国

家调整了中央与地方的分担比例，明显地，调动了出121积极性。2005年吸引FDI

仍居高位，与2004年持平，仍然是600亿美元，外资前几年进入制造业已开始

显露出制造业产能，从而成为出口快速增长的原因。目前没有任何一个地区或

行业的外资力量在我国形成垄断，所以不可能掌握我国的经济命脉，在关系国

民经济命脉的产业，外资所占市场份额不超过3％，而外资所占比例最高的高薪

产业和机电行业则是我国出口增长最快的领域。“目前我国FDI存量约为6000

亿美元，占GDP35％左右，略高于世界水平，但人均引资，仅41亿美元，不到

世界人均水平一半”。”所以未来商务部的任务是促进服务业进一步开放，促进

国际服务贸易水平提高及其外贸贡献增大。此外，2004年宏观调控之后，国内

投资减速，进121增速于是大幅回落。随着宏观调控措施逐步落实到位，经济运

行中的一些不稳定、不健康因素得到有效抑制，投资需求放缓，一些与投资密

切相关的原材料、机械设备等进口大幅回落。此外，国内产业结构升级产生了

17同’4

”‘纽约时报》2005年12月17日评述

”商务部外资司司长胡景岩；外资没有形成垄断，引自新华通讯社2006年1月12日电文
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一定的进口替代效应，汽车及零部件、消费类电子产品、合成纤维等产品进口

下降；由于上半年人民币升值预期较强，一些企业特别是大型成套设备企业减

缓了进口节奏。这样，我国的外贸顺差已超过1000亿美元。

2005年全年国内生产总值(GDP)增长9．8％，按普查后数字计算，达到

21．210亿美元，超过了法国，排到世界第五位20。这样我国对外贸易确切的依

存度是67％。跻身经济大国，意味着必须在国际事务中更多承担大国责任，比

如联合国会费必须增加；而中国国内经济诸多问题却未必会因总量增长出现理

想的好转。随着总量上升，世界热钱将随汇率逐步放开形成新一轮进入中国大

潮，这样就有可能形成新的资产泡沫。

人民币于2005年7月21日升值2．1，其时l美元兑8．1l元人民币，以后

有些许涨跌，2006年1月初，为l美元兑8．0702元人民币。升值非常有限，其

深层意义是汇率制度的变化。未来的挑战，主要仍然是国内经济与对外经济的

权重与平衡；人民币当然存在升值压力，但从外部看，国内升值压力其实并不

能影响我们的决策。仍然是那句话，升值是出于我们自己的考虑，至少这也是

第一位的考虑。货币篮子丰富以后，加上美联储提高利率，其中利差扩大，美

元似坚挺一些，但其实对人民币升值压力的缓解并无大的作用，中国经济本身

将选择升值，因为与高增长、高储蓄，高投资、高出口额并存的，是内需严重

不足。

还需要考虑更多的其他变量，包括石油危机可能引发的衰退，主要贸易伙

伴国内经济波动，比如美国这样的大国，其经济也有非常多的不确定因素，这

样，就会对非常高的我国对外贸易出口产生严重冲击。

6．2我国推行外汇金融衍生产品的可行性分析

6．2．1我国推行金融衍生产品可行性分析

根据发达国家的经验，金融衍生产品市场发展既要以一定的宏观经济制度

为基础，也要有一定的微观金融市场条件为前提。发展金融衍生产品市场实际

上是推进金融创新的过程。金融创新的经济制度基础取决于三个方面：第一，

一国经济的金融深化水平。第二，一国经济的市场化程度。第三，一国宏观经

∞国家发改为副主任顾新黔，2006年1月1日，新华社电文
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济调控和金融监管体系的健全程度。除了宏观方面的经济制度及基础条件之外，

发展金融衍生产品市场的市场条件也有三个方面：第一，金融资产商品化，形

成完善的原生金融资产现货市场。第二，利率市场化。第三，汇率市场化，一

国货币实现可自由兑换。从总体上讲，中国发展金融衍生产品市场的经济制度

基础基本具备，但微观市场条件存在缺陷。

(一)宏观制度基础

有关的研究表明，我国的市场化改革已经取得了丰硕成果，经济市场化进程

发展很快，市场化总体水平达65％以上，虽然与市场化国家的水平仍有差距，但

市场化平均指数居领先地位。随着市场化水平的提高，金融深化程度也不断提高。

目前，90％的国民生产总值在企业和居民手中，金融业承担国民生产总值90％的

分配和运行，金融资产比重迅速提高，股票市值接近3万亿，国债规模也超过万

亿大关。除此之外，我国宏观调控体系的完善，央行体系的改革，提高了金融业

的效率和监管水平。证券监管委员会和保险监管委员会的建立，标志着我国金融

业分业经营、分业监管体系的框架己经形成。经济市场化、金融深化形成了发展

金融衍生产品市场的强大动力源，而宏观调控体系的完善，则为其健康发展提供

了制度保障。因此，我们可以说，我国发展金融衍生产品市场的基础基本具备。

(二)微观条件

与期货市场的发展要以完善的现货市场为基础一样，金融衍生产品市场的发

展也必须建立在发达的原生金融资产市场基础上。从发展金融衍生产品市场的金

融市场条件来看，无论是金融市场规模，还是利率、汇率的市场化程度，我国都

存在明显的不足。自1949年以后约30年间，我国商品价格、利率和汇率是完全管

制的，只有很小幅度的变化。1979年以来的改革开放，基本放开了对商品价格的

管制，但利率和汇率管制依然存在。同时，在部分商品和服务领域，依然有经营

垄断和价格管制。具体表现为以下几个方面：(1)金融市场基础不稳固，不仅市

场容量小，市场容易操纵，而且价格波动性不强，尤其是金融资产价格决定的市

场机制尚未形成。(2)利率市场化进展缓慢，利率衍生产品难以发展。(3)人民

币没有实现完全的自由兑换，在固定汇率条件下，难以产生对外汇期货、期权的

需求。国家计委的一项研究报告指出，次发达的金融市场已经成为制约经济总体
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市场化程度提高的“瓶颈”。加快金融体制改革，加快金融市场的培育和发展，

已经成为我国经济体制改革的重点。

中国已经加入WTO，这就意味着中国将正式融入到世界经济全球化的大趋

势之中，在统一的游戏规则下，平等地参与国际经济贸易竞争。以证券业为例，

中国的证券行业只有积极开展金融产品的创新活动，形成自己的金融衍生产品交

易市场，才能在今后的竞争中得以生存和发展。因此，亟需新的金融工具出现。

我国目前也具备了开发以股票期权为基础的金融衍生产品的条件：不断扩大的股

票市场规模、迅速增加的机构投资者以及日渐完善的信息披露制度为金融衍生产

品的交易提供了坚实的物质基础；西方发达国家在交易运行方面积累了相当成熟

的实践经验，形成了一套完善的运行、监管体系和制度，制定了相关的法律政策

作保障，在交易、交割、清算规则、风险监控体系、合约设计及投资者利用市场

等方面都积累了成功的经验可为我国学习借鉴，这样可以使我国金融衍生产品市

场有可能建立在高起点、规范化的基础上。

6．2．2我国外汇金融衍生产品需求分析

目前，我国对能够防范系统性风险的三类金融衍生品存在着较强烈的需求。

(1)外汇衍生产品需求不断增加。我国目前对经常项目外汇账户实行限额

管理．其限额原则上为上年度经常项目外汇收入的20％，境外机构可以保留外汇，

不用结售汇。这样，持有外汇的境内机构、外资机构以及经营外汇业务的金融机

构均面临一定的汇率风险，需要通过外汇衍生产品交易规避汇率波动风险。今后，

随着中国入世进程深化，随着资本项目的开放，这一需求将会在外汇衍生产品交

易种类和交易规模上呈现更快的增长。

(2)利率衍生产品需求逐步加大。自1995年我国提出利率市场化改革基本

思路以来，利率波动性逐步增加，变动频率加快，风险不断加大。在金融机构存贷款

利率管理方面，改革范围不断放宽，金融机构和实体经济部门所面l临的利率风险逐

步升高，企业和个人对利率变化的反应越来越敏感，迫切需要通过利率掉期等衍生

产品交易降低借贷成本，增加企业利润。从与利率变动密切相关的金融资产规模

看，截至2003年底，我国全部金融机构本外币各项存款余额达22万亿元，同比增

加20．2％：各项贷款余额为17万亿元，同比增长21．4％；各类有价证券余额为
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34267．11亿元，面临利率风险的资产总量很大，对利率衍生产品需求规模较高。从

融资产品种特点看，由于同业拆借和回购品种交易期限品种较少，且期限较短，二

级市场短期利率波动性相对较低，而交易所债券市场和银行间债券市场交易品种

固息债占比较高，期限以中长期为主，在目前利率低谷时期，各商业银行和保险公

司为了提高短期无风险收益，大量投资中长期债券，若未来利率上升，该种投资结

构将形成很大风险。因此这些金融机构对利率类衍生产品存在较强的需求。

(3)股市衍生产品需求日趋强烈。从股市规模看，截至2002年末，我国A股

和B股累计筹资总额为8772．36亿元，市价总值为38329．13亿元，占2002年GDP

的37．84％。虽然与发达国家存在一定差距，但已经初具规模。随着该种风险资产的

增大．对衍生产品的需求将不断提高。作为一个新兴的市场，我国的股票市场尚未

成熟，一直表现出极度的不稳定，投机性愈演愈烈，使投资者对能防范股市系统性

风险的衍生产品提出了客观需求。尤其是随着QFII的深入实施，中外合资基金

公司和保险公司等的设立，理性投资的机构投资者数量会迅速增加，对有效规避中

国股市的高风险的衍生工具需求将迅速提升。

6．23外汇金融衍生产品在我国发展的前景

建立金融衍生市场是实现国民经济可持续发展的必由之路，有利于满足解决

社会经济稀缺资源再生、重复利用的客观要求。随着全球经济一体化和社会资产

金融化趋势的逐步推进，建立和发展金融衍生品市场并发挥其经济功能是非常必

要的。现代经济资源的市场配置以金融为中介枢纽，而现代金融在保持深化传统

中介功能的同时，已在很大程度上衍生成为一种不依赖真实商品生产和交换活动

的独立存在，并且金融衍生产品交易已成为金融活动的主流。在

实物经济与货币经济逐渐分离的趋势下，大力发展金融衍生产品交易对经济发展

有巨大的推动作用。当今世界经济主体间的角逐很大程度上体现在金融领域，因

此，有效发挥金融衍生市场的经济助推器作用，无疑是在国际金融角逐中立于不

败之地的有利武器。

此外，建立和发展我国金融衍生市场是满足市场参与者规避风险、资产保值

的需求有力举措。金融衍生工具出现之初，其根本目的就是为了避险保值。对每

个市场参与者来说，市场上客观存在的风险并不意味着参与者必须均等地承受同
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样的风险，利用金融衍生工具能够将风险转移给有能力并愿意承担风险者，当然

高风险也意味着高回报。由于我国证券市场缺乏有效的避险工具，因此许多投资

者感到进入股市风险较大。若能在适当时机推出一些金融衍生证券如股票指数期

货，必将大大激发机构投资者入市的积极性，使证券投资活动更加活跃。并且充

分利用股票指数期货、期权等投资工具与现货市场进行组合投资，可以把市场风

险控制在一定范围内，不必再担心市场行情的起伏过大，也为投资基金入市提供

便利条件。

6．3我国外汇衍生品市场发展现状

在2005年8月10日之前，我国的外汇衍生品种主要包括：人民币与外汇

间的衍生品交易即远期结售汇交易、外汇间远期结售汇交易和离岸人民币无本

金交割远期汇率交易(NDF)。2005年8月10日，中国人民银行推出促进银行

间外汇市场发展的重要举措，其中包括允许符合条件的市场主体开展远期外汇

交易，并允许具备一定资格的主体开展掉期交易。2006年8月1日后，中国外

汇交易中心在银行间也推出了英镑兑人民币的即期、远期和掉期业务，在目前

银行间外汇市场已有美元、欧元、日元和港币四大币种对人民币的即期、远期

和掉期交易的基础上，也可适时推出英镑兑人民币交易，不仅丰富银行间外汇

交易的品种，完善人民币汇率形成机制的重要环节，而且可以应对目前国际储

备形式变动，满足市场英镑兑人民币交易的需求。

6．3．1人民币与外汇问衍生品交易特点

一般意义的远期结售汇交易指的是银行与境内机构签订的远期合同，约定将

办理结汇或售汇的外汇币种、金额、汇率、和日期，到期时按照合同约定办理结

汇或售汇业务。与一般意义的外汇远期交易相比，我国的人民币／外汇间的远期

结售汇交易是一种受到各种限制的衍生品交易。严格来讲还不是真正的外汇远期

交易。具体表现在：

(1)远期结售汇和即期外汇交易的综合头寸受限额管理，超出部分先通过

银行间即期市场进行平补，平补后余下的差额将由中央银行调节，远期结售汇交

易的市场化程度不高；

(2)远期结售汇交易实行实需原则，这在很大程度上限制了交易规模，不
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能充分反映远期外’汇的供求状况；

(3)远期结售汇定价方式不够合理性，且一网一价，远期汇率缺乏权威性

和连续健，参考价德小。

我国远期结售派汇率的计算方法是根据抛补利率平价理沧，利用人民币同业

拆诺市场簿有关煞入琵币弱零、国际多}汇麓堑拆耩露场程率鞠瑟期入醚币汇率诗

箅出来的。21由于我国利率市场化程度不高，人民币利率数据的代表饿不足，资

零素场齐羧程疫较低会影镌套攀l活凄，缀{嚣根据搬蛰零l率平徐理论瘊谤算窭来戆

远期汇率不能反映人们的真实预期，不能作为未来即期汇率的有效预测。

虫予受以上各耱因素的影晌，与即嬲结售汇交荔量楣魄，送期结镣汇交易量

相对较小。以最早开展远期络售汇交易脯交易量最大的中国银行为例，2000年、

2001年和2002年远期结售汇交易额分别为115亿美元、86亿荧元和43亿美元，两

对应年份的即期结侮汇交易额分剐为1315亿美元、1521亿美元和1918亿美元。

远期结售汇交易量不足即期结售汇交易嶷的十分之一。

6．3．2我谶终汇闯衙生晶交荔发展现状

与人民币／外币的衍生品发展状况相比，外’汇及外汇／外汇问衍缴品的发展

速度较浚，菇耱多梯。这类舔爱磊缘蔻锻行薅个人秘金翌熬零售、代缓交爨，锻

行提供外汇衍生品交易的服务主要是通过在国际愈融市场上的运作来宛成的。目

熬铮怼令人燕出豹熹要势}[交荔磊秘包戆拿久实懿岁}汇买卖<嚣予秘嬲乡}汇交

易)和个人外汇衍嫩品交易，后者包括个人外汇期权、个人选期外汇镣，例如中

毽银行接嫩豹“两缮宝”、“期投宝”和巾国建设锻季亍接出舱“双如意”和“权如

意”等。对企业推出的相关业务包括代销外汇买襄业务、代客理财业务和外汇风

险管理业务。

观察四大国有银行，终汇交易业务2001年．2003年的交弱量，戬中国工商锻

季亍外汇代客理财和风险业务备年交易量为例，2002年和2003年的增长率分别达到

115％稻153％。中黼建设银行2001．2003年代客金融衍玺燕娩务量箭鬻为12．1、

12．7、26．56亿美元，代客外汇买卖业务量分别为108．66、151．7和t87亿美元，

星瑰逐步缮长趋势。

舶李海潭，畦拳弼：{远旗缍售汇一人民摹曼羚茳远期零场研究》，藏汉太学出簸挂2∞1年簸，PII$
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由予乡}汇业务笼其是衍奎豁监务开麟时闻不长，多数妲务处于推广阶段，与

同期银行的外汇存款相比较，外汇交易业务量规模还比较小。以中国工商银行为

稼，2001零、2002镧2003年缀幸亍矫汇健客瑾黠窝藏险管理鼗务酶盈务董分鞠惫
13、28和7l亿美元，占同期外汇存款余额的比重分别为5．4％、11．5％和29．2％，

交荔燕模较夸。

6．3．3离岸人民币无本金交割近期汇率交易(NDF)发展现状

人民疆豹NDFl996年开始爨瑷予薪麴坡，1997冬亚测金融建规爱交荔日趋溪

跃。目前，新加坡、香港是人民i节NDF交易的主要市场。市场的主要参与者是大

银孪亍和投资机构，他们豹客户主要是那魑在中国森大量人民带收入的跨国公司，

这些跨国公司通过参与人民币的NDF交翁以规避入民币收入和利润的汇率风险。

据国际清算银行(《驻洲货币的无交割远期交易市场》，2004)估计，2001年四月

的日均交荔量为0．55亿美元。入民币NDF占中国避籍交易(包括境内豹远麓结镪

汇和人民币NDF)的比重达N90％。

慧的来浚，我莺乡}激褥生晶市场存在豹淘题其俸镪菇馥下强令方瑟；

1)人民币／外汇衍生品的缺麓，不能为我国汇率市场化改革提供有散的市场保

薅。我嚣鑫2005年7旁2l霾怒嚣筵实行毅枣场供求为基毯、参考一菱予鼗萃遴徭

调节、有管理的浮动汇率制度。人民币汇率形成机制更加市场化，汇率变动更其

灵活性秽骞弹蛙。这意味羞人篾蘑汇率载波动幅度德交大，汇率最陵瞧将增大，

将会影响企业生产经营活动的稳定性。骚保证改革的稳步进行，就必须建立完善

的汇率避险工具和啦场，为汇率钵制改纂刨造有利的基础环境。丽从我国人民币

／夕卜汇衍生品现状来看，现有的交易品种和交易方式和市场规模还远不能满足未

来避险的需求。

2)银行间井汇衍童赫市场尚不能构成多}汇市场的核心。蠹予嚣蓠我鬻镶行在终

汇业务中受到多方顾的限制，银行间外汇衍生品市场尚不能构成外汇市场的核

心。就终汇／舞汇瀚翡衙生菇来说，交荔主俸麓楚在霰嚣每金堑或令入之蓠送行

的，属于零售、代理性质，银行间的外汇衍生品市场尚不能构成外汇市场的核心，

这与霪繇终汇枣场豹发曩瑗获与特煮琴穰舞会。

3)中国还不能形成有一定代袭性和权威性的地区定价中心，只能作为国际金融

74
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市场的参与者，这与中国经济规模和影响力不相符合。在我隧外汇闻衍生品交翁

巾，银行怒代理客户在国际金融市场进行交易，对于银行自身的外汇瓷产，也是

通过国际金融市场避行风险管瑗，我国锻行在毽乔童要国际金融中心袋楚扮演参

与者的角色，中国发达地区如上海等地，应能逐步形成有一定代表性和权威性的

懿区定徐孛心，戳壤秀鬟天民币全蟊舞敦，有力竞争弱影穗。

6．4中国外汇衍生晶市场发展设想

我藿羚汇织生熬无论跌交翳鑫秘还怒交暴援摸罄是发曩不是麓，葵发曩瑗麸

选远不能满足汇率机制改革对外汇衍生工具的需求。随着对外经济活动的增加，

资本管卷《邂潺教松、微蕊主体慰汇率风黢豹意识援麓、以及大量社会闲置资金对

新投资渠道的需求，外汇衍生品的潜在漪求是巨大的。

根据国际终汇市场的发展瑗状以及主要国家或地区发展外汇市场的先进经

验，并结含我国自身情况，本文对进一步发展夕}汇衍生品的舆体对策考虑：郎在

党善即期外汇市场的同时，重点发展人民币与外’汇间远期外汇市场，尤其是积极

发震薄麓交易；与魏两对，霹瑷各种方式积蔽开袋岁}汇闻静期货、互换，赣权等

衍生品交易；慎重考虑推出人民币／外汇期货及期权的场内交易。

(一)宠赣帮蘩终汇蒂场。失多}菠衙生菇豹接受葵定基醢

即期外汇市场怒外汇衍擞晶的基础，即期外汇市场发展怒否完善，直接会影

嫡N≠'I-茳锵生晶懿运行装援。2005年8月lO瑟，串强人琵镊缮在发曩镶牙阕多}汇

市场新举措中提出扩大即期外汇市场交易主体，允许符合条件的非银行金融机构

秘菲金融企业按照实嚣原则参与银孳亍阈终汇枣场交爨。从这个意义上讲，外汇交

易中心已不再是“锻行间”外汇市场，墩该说是一个真正意义上的即期外汇交弱

市场了。原来作为绪售汇银行进行外汇调剂、中央银行维持汇率稳定的职能，现

在应逐渐演变为外派市场调节供求、形成市场纯价格的场所。

即期外汇市场的新举措，将带来以下几个方丽的积极影响：

({)参与虱锻行闻拜’汇交荔酶结稳汇企盈将鸯更丈静定价权。在骧来静与

银行间进行的结售汇交易中，银行是定价主体，结售汇企业只能按照公布牌价的

汇霉遴移交暴。在赣矮定下，这些簿合资播懿金簸《羧壹接参与妥镶褥阉魏交易

中，进行集中竞价交易，因而在定价上舆有了一定的主动权。
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(2)原来盛须由镀行避行代理交荔的机梅，知采符合资格要求，也可以奁

接参与到锻行间外、汇交易中，节省了交易成本，撮高市场效率。

(3)获整个井汇市场懿角爱看，终汇交荔主体静蹭鸯珏，有动手爨嵩市场参

与度，扩大交易规模，提高市场流动性嗣价格发现的效率，提高外汇市场的运行

矮量。

(4)非银行金融机构在外汇市场中的作用将予以加强，这符合国际外汇市

场上疑行与≤#银行龛融捉捷淫交易毙重疆溺增热戆趋势。

要进一步完善即期外汇市场，还应程以下方面进行改进；(1)逐步放松对银

行即期外’汇交易的头寸限额等各种限制，使其能够根据自身{；蕃要决定持有步卜汇头

寸的规模以及进行保值或投资的行为；(2)逐步放松对市场主体参与即期外汇交

易的限制，从“真安需求”原则过渡到“自由”原则，逐步允许以投资目的参与

帮赣乡}汇交易，蕨{掰扩大市场交易规模，提高市场流动往。

(二)重点发展人民币与外汇间远期外汇市场，尤其是积极发展掉期交易

获莺鞭夕}茬露场静发震符焘稻筑律来看，重纛发震远鬻终汇枣场这一锈生菇

市场更符合国际惯例：

(1)在鏊际终汇豢场孛，送袭外汇交易(包揍藿接远联j耱终汇捧麓)是“簧

统”的外汇衍生品种，产生历史早、交易规模大，在外汇衍缴品交易巾占主导地

位。

(2)在外汇衍生品交易中，银行间外汇交易和银行与非银行金融机构闻的

外汇交易是主体，交易通常依纛双方信用来保证，交易规模火，交易条款由双方

协商决定，交易方式灵活，这也正是场外交易在外汇交易中占主导地佼的原因。

(3)在远期外汇交易中，掉期交易占有非常重要的地位。掉期交易可以看

律一笔帮期(或近期)与一豁远嬲交易豹组合，箕交荔成本低，是一种常用酶瑟

敞口头寸进行套期保值的方式，并且也可使用掉期交易进行抛补利率平价套利活

渤(瑟絮买入浚盏率鞍毫静受餐游霹卖出远鬻该货零)，这怼予健傻利率与汇率保

持利率平价关系具有积极作用。

(4)麸运期岁}汇枣场秘乡}汇麓货零场各塞戆特点及发袋壤镶来委，善走攘

出远期外汇市场要优于外汇期货市场。外汇期货交易实行含约标准化、保证金制
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度、对冲械制，这夔特点更适合，j、规模的授资者参与，而远麓乡}汇交赫依靠双方

信用，因此参与者通常为势力雄厚的金融机构。一般来说，外汇期货交易的交割

攀不是l豫盼交裁率，嚣远麓乡}汇市场上约90％静仑约遴行交篱。考纛蓟我国久

民币汇率不可能一下子完全放汗，在汇率制度改革初期人民币汇率的波动幅度有

黻，嚣震多}茳蘩赞交荔穰难蔽葶l众多投撬者豹参与，麸瑟影羲枣场滚动性，套麓

保值者的风险也难以顺利转移。并且在这一阶段，政府干预客观存在并且是汇率

变动熬最大变量。懿累浚痔予鞭行为豹公嚣性、逐明蛙不足，这会导致交易者之

闻的信息不对称，不仅会影响市场的公难性，还会可能导致市场操纵，由于外汇

期货具有糕抒效应，容易引发糕大的市场风险。从我国开展期捷交易的历程上看，

之所以在1995年发生“327”阐债风波，其关键原因就在于程我国莉率尚未实现

市场化的情况下过晕推出国债期货。在推出外汇期货上，这一教训值得我们借鉴。

2005牮8胃lO霞，中国入陡银行提赉的薪举捂中允许开袋锻幸亍问远期夕}汇交

易，同时允许符合一定资格的燕体参与掉期交易。这一政策顺应了国际外汇市场

翡发震纛德帮特点，建完善我澄羚汇舔裳品毒瑷豹蓑要举撵。在迸一步发震我黧

外汇衍生鼯过程中，仍要将完善远期外汇市场作为重点，具体来说可采取以下措

簇：

①放松对外汇指定银行的即远期练合头寸限制，增加市场主体管理外汇风

验敦自主投；

②可首先允许银行利用摊期交易避行抛补利率平价套利活动，在增加银行

利用外汇帝场获利枫会的同时能够促进即远期汇率、国内外利率闻的会理性；

③尽快引入撵期交易的做市商制魔，增加市场流动德。因为捧潮交易承掇

风险较低，做市商可以持有比即期市场做市商更高的头寸水平，因而搏期交易的

傲市商不必频繁的入市交爨i申抵头寸来瑟避所掩燕寸的汇率黼险，穰斑建交易成

本就比较低，做市商的报价相对于即期市场做市商来说对客户更具有吸引力。

(三)积极开震舞派鬻衍生瑟交荔

借鉴新加坡经验建立场内外汇间期货、期权市场在发展外汇与外汇问的衍农

熬交爨上，霹滚考惑建立国肉交易枣场瓣发震模式，鼗在本±建立稳痰静场内或

场外交易场所，吸引银行、客户等市场童体直接在本国市场进行外汇间的衍生品
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交易。

在国内建立外’汇间衍生品交易市场的意义在予：

(1)对圈内银行及客户来说，建立国内市场可以为其交翁掇供方便。

(2)中圜经济规模的增大，经济实力的增强，外汇交易有筲巨大的潜力，中国

瓣嚣舔汇率的形成将会产生一定静彩稳力。缰建蘸区性豹磐汇蘩生鑫交荔孛心，

发挥中国缀济的规模优势，可以为中国在国际金融市场上的定价权构建一个平

台。霹于发装我霆黧嚣金熬数务，确立溪酥金熬霹芋场孛戆蟪像，有一京熬竣瘩意

义。

(3)在黧内建立强澎与乡}汇阙的辑生晶交易市场，有裂予积累经验，免提出人

民币与外汇间的衍生品奠定良好的基础。

在开展场内外汇闻衍生品交易(包括外汇期鼹鞠期权交易)上，可借鉴新加

坡的做法。1984年9月7E，新加坡国际念融期货交易所(SIMEX)和美国芝加哥

商业交易所(CME)之间建立“共同对冲”(Mutual Offset)机制，也就是说投

资者在两个交易所簸某些合翡上进行霹置换的交翁，由于薪瓣缓和美戮位于不丽

时区，在CME收市后投资者可以在SIMEX继续进行交易，殿之亦然，从而形成

244,霹魏苓离薮交荔，扩夫了投资者参与赘援援秘葱垂。

对我因而言，借鉴这种方法开展外汇间的期货、期权交易，与独立建立市场

攘滋，霹叛糕臻对方交易疑惑骞嚣重嚣影旗力羁交爨方嚣的经验，短够瑷较羝豹

成本进入。而独立建立市场，不仅可能面临日本、韩国、香港等周边国家或地区

豹国酝金融枣场的竞争，两鼓还嚣赣规模经济这～天然的酶碍。

(四)推出人民币岛外汇间的外汇期贷、期权应采取慎重态度，应在汇率制度谶

一步市场化基础上予以考虑

外汇逅期市场发展历史悠远，而外汇期货产嫩于上个键纪70年代，其产生时

已经面临若交易活跃的外汇避期市场，从某种程度上讲，外汇远期市场的存在一

定程度上确实阻碍了舞汇籁费交易量静增长。外汇期货素殇莽不是姊汇远鬻露

场的高级替代品，在许多国家中往往移在外汇远期市场而没有外汇期货市场。

在金整器返夏家期货交翳所孛，炅鸯13家开装静汇麓赞或麓投交易，涉及魏

国家或地区有仅有9个。与其他期货品种(包括商品期货、判率期货、外汇期货
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和股指麓货等)襁院，交荔所翁数量也楚最少酶。麓

尽管外汇期货市场并非悬所有国家外汇市场的必然构成，但从整个外汇市场

体系来说，乡}汇赣赞作秀筹涎衍生晶戆鸯褪I缝戒部分，发挥麓特定熬佟蔫，与终

汇远期市场有一定的互补关系。

宅豹律建主要髂现在：第一、癸茫攒赞毒殇懿{掌在，霞爨稠者熊够在多}汇远

期市场和外汇期货市场这两个市场上进杼套利活动，从而有勋于保持两个市场的

份格联系，有利于价格形或斡合理诬。第二、由予势汇袭货交易是在鬈孛、公秀

的场内进行，所形成的期货价格是连续、公开的，与外汇远期市场相比，期货价

格信息更容易获得，具有较齑的透明度。第三、外汇期货交易存在的诸多特点，

例如保证众交易、双向交易和对冲机制簿，可以吸弓l社会公众参与投机行为，与

外汇远期市场相比，是一种更适宜的投资工具。

对我闰丽言，在汇率体割改革送一多深纯，汇率形成橇潮更加趋予带场纯静

情况下，适时推出人民币外汇期货，还鼹有特殊的战略意义。它有利予占领市场

傍鬏，这～点在竞争激烈懿鬻黼金聚枣绥上茏茺黧簧。久民零箨秀孛瓣豹货币，

在本国推嫩人民币外汇期货是具有天然优势的，儇是也要看剿，由于中国经济规

模爨增大，在国嚣上瓣影薅力增强，诲多毽家或楚送戆审场瞧都看孛这一泰场，

试图开发与人民币有关的品种，拓展其众融业务，开辟新的市场。例如目前新加

坡和香港掰舞展的NDF交易，它是人民蘑残不能爨垂兑换、移在诸多岁}汇管制情

况下推出的人民币衍生交易，可以想像，如果人民币实现了自由兑换，周边国家

蒇地区对巾国“人民币产品”的推出积极性会更辫，这会在～定程度上影响中国

霞内人民带外汇衍象品的发展速度和规模。

1986车，新加坡国际金融期货交易所(SIMEX)成功地推出了日本股市指数

麓货，它楚煎界上第～伞在臻数所在国之矫静国家攉赉赣货龋种酶案销，这毽放

～个侧面说明在金融衍生品方面是不存在明显的豳界之分的，在国际鑫融市场上

存在激烈静竞争，谯能率先浚诗并接密耨豹衍生菇，谁裁熊蠢镶枣场惫橇，赢褥

主动权。因此，对我国而言，在时机适肖的情况下，推出人民币外汇期货具有一

定鑫每鼓赡爨义。

4 Nick Battiey,The world’s fuRlrffs&options markets,2rid edition,John Wiley&Sons,LTD．2000．
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6．5我国教展外汇衙生品市场的几点注激河遂

外汇衍生品能磷成功推出要受各种因素的影响，需要各羊中宏观、微观环境的

聚合，具体来说，乡}汇衍生晶维出可能遇到的困难和障碍霞捂：

(1)监臀部门对外汇衍生品的态度以及监管方式

羚汇麓货与鬻投律隽乡}澎衍生品，鸟努汇运麓、莓麓秘静汇互换燮荔裰魄，

具有高风除、高收益的特点，政府在推出外汇衍生品方面要进行社会收益与所承

攘熬照验秘成本之翘豹一静毅饕，态度缎往较为灌瀵。

2004年3月1日，《金融机构衍生品交易业务管理暂行办法》开始实施，在该

办法孛明确了中国锻竣会对金融撬构从攀金融衙生产品交易熬管理投，嚣我国目

前对期贷交易的专门管理部门是中国证监会期货鄢，其主要监管对象怒商品期

货，对金融衍生品的贬管能力不足。因此，我国目前对金融掰生品的蠊管还存在

着多头管理、校责不明的闻题，这对予露效监控市场风险、譬|导金融衍生品对经

济的积极作用是非常不利的。

(2)资本市场翡戒熬度

一个成熟的远期外汇市场依赖于运行良好的即期外汇市场和货币市场，它们

乏鬻呈现～耪密锈豹联系，熬莱货黍枣绥运行毒效，羹|l毒韵予乡}汇枣搦静发震，

衙则会阻碍外汇市场的发展。邋期外汇市场的有效运行对货币市场的嚣求包括这

撵建令方瓣：

①货币市场应具有高度的流动性。高度流动性的货币市场会使寮利者很容

易找到潜农戆卖方裁买方，并珂保证套铡者在进褥涯券买卖孵不会引起涯券价橇

犬幅度上升或下跌，从而保诞预期套利利润的实现。

②货币市场应具有高度的开放性。套利活动不仅涉及以本币表承的证券资

产的买卖，也涉及以外币表示的证券资产买卖。于F放性意味着本国居民可以赂买

在本国境内或境外发行的以外币表示的证券，外嗣居民可以购买在本豳境内或境

终发行的黻本乖表忝翡证券。魏步}税收褥遥斡差雾毪瑷及对竣窍实施资零管韵瓣

预期都会影响套利活动。

③焚豢枣场应獒毒鬻袋完备豹短麓金熬工爨。撼耱囊搴平徐孛懿远蘩茳搴

并不是特定期限的远期汇率，而是包含了不同长短期限的一组远期汇率，当抛补

80
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簿j率平价荧系成立拜雩，意味着这一维远麓汇率与褶对应的不阉期限静爨币工其、

即期汇率之间均保持一种稳定的关系。因此，远期外汇市场的有效运行必须有一

个期陵宠器懿货蒂带场来僳谣，舞置货甭常场繇形成静稳率麓隈结梅毒岁}汇运麓

市场的汇率期限结构保持内在的平价关系。

④赞瀑泰场懿缀鬻{垂券秘类应该楚多襻魏、裹爱竞争搜戆。在货落枣场中，

具备相同期限的货币工具应该是多种多样的，票据市场、短期债券市场、存单市

场等均褥发展，簸霹为套利活动提供一令凑疫竞争的、具有广泛选择余地豹货零

市场，保诞套利的有效进行。

⑤货币市场威发展各种利率衍生王具。货币市场本身的发展需要各种利率

衍生工具，例如利率期货及期货期权、利率期权、利率互换和互换期枚等，这些

衍生工具能够为投资者提供更适宜的回避利率风除豹工具，在进行抛补利率平价

套秘活动辩，还可以借助乖』率衍生工昊来“优亿”套稠活动，例如通避使用乖l率

期权，既可以保证套利既定的利润，还可以在利率发生有利变化时能够获得相应

静努楚，获嚣茺套弱活魂藤救豢设定一个低隈。褥键懿，套蘩j者虿鞋逶遥耧率曩

换选择成本更低、期限更配比的借款方忒来降低襄利成本。

<3)金效懿汇搴风羧意谖

我国改革开放照然已经20多年了，墩然有不少企业开始意识到汇率风险对企

娥垂身豹影响，开始使用汇零避险工具。但飙整体来看，自予多数企戴管理层和

财务人员对金融工疑相对陌生，对外汇市场的波动认识不足，许多潜在的风险没

鸯弓】起重视，有些企业甚至将辨汇衍生懿工具视为投机工具。这使得豳内企业屡

遭汇率波动损害。因此，强化企业的汇率风险意识，加强对汇率衍生王其的理解

和掌握，对于企业稳定经营、提高竞争力来说非常重要。

(4)与终汇衍生晶相关的会计处理制度静完善稷度

从我阑目前的袅计制度上看，在外汇衍生品方面的制度舰定还比较滞后。例

魏，嚣裁会诗裁度媛定按羚滋贷款懿年寒余额拆舞’汇率来确认汇甍损炙静皎益，

但对企业委托银行进行掉期业务等带来的收益却不予确认，也就是说，即使企业

逡嚣乡}汇城险管理，毽零l懑表士无法反蔽塞越给众渡豢亲戆羧蓝，这会妨碍企鼗

参与外汇衍生品交易的积极性。
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7结束语

如何臀理汇率风险是当前涉外经营众业(特别是进出口企业)所必需面临和

戮究懿露撩。麸教上的磁究霹疆看窭，运用金融畿生工吴来管理金篷酆汇风陵，

从而进行套期保值怒～种理想的方法。因为它可以固定企业汇率风险，消除不确

定性，务会延长鬟熬壤、稳定耪持续豹笈瀑嫠造条律。然露，我翻要遨麓懿不稷

仅是金融衍生工具的具体技术，更为重黧的是理解其运作思想，把握其理论脉络，

磐将其融入金业汇攀风险管理靛整个过程孛去。

管理企业的汇率风险的过程是复杂的，特剐怒汇率走势的判断和对金融工具

嬲选择。对于羁前的中国企业来说，最为重要的还是树立汇率风险防菠意识，将

金融工其的思想融入与企业汇率风险的篱理之中，含理运用人民币远嬲结售汇和

掉期等常用工具，对暴露于风险之中的头寸进行爨期保值。并在此基础上，逐步

逶焉更为肖效的金融工具组禽，为应对将来更为严竣的汇率风险的撬藏傲准备。

总之，本文结合中国市场的实际情况，对中国企业尤其是涉外于外经贸进出

耀金整懿褥管理汇率风险、避行套麓绦镶挺警了较麓系统黪分羲愚路，逶过露玻

分析与努力结合国情现状，提出了对策考虑，也绦除了一些舆体方式建议，以期

减少对外贸爨强验，缝裹金融黉源豹毒效配萋及终赘金韭戆毙争力。
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