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E8_AF_81_E5_91_98_E7_c32_517150.htm 随着1994年外汇管理

体制的改革,彻底结束了官方汇率与市场调剂汇率并存的局面,

开始了单一的有管理的浮动汇率体制。这对我国外贸企业来

说,既喜又忧。喜的是取消了无偿上缴给国家的20%外汇,企业

外汇收入增加.实行银行结汇、售汇制,企业用汇的灵活性增

强,而且汇率并轨也给外贸企业创造了公平竞争的环境,为企业

努力出口创汇提供了有利条件。忧的是汇率风险加剧,比以往

任何时候都更严峻地摆在外贸企业面前。因为,首先汇制改革

的核心内容是汇率并轨,而这一改革所带来的最直接、最明显

的后果是人民币大幅度贬值。汇率并轨后,人民币对美元的汇

率由5.7:1降为8.7:1,贬值率为33.3%。其次,结汇和售汇制的实

行,使外贸企业的外汇风险明显增大,国际金融市场的变化会影

响人民币对外币的汇价,增加企业的外汇兑换风险。再次,汇率

下调有可能使外贸企业为扩大出口而竞价购买商品出口,使换

汇成本上升。我国的平均换汇成本在7.5元人民币左右,出口成

本大大低于市场汇价,给外贸企业增加出口造成极大的刺激。

但为了扩大出口量,外贸企业会在国内商品供应紧张时提高出

口商品的国内收购价,从而使换汇成本上升。外贸企业如何选

择合适的方式来回避汇率风险已成为其经营中急待解决的一

个问题。本文拟就当前国内外流行的三种回避汇率风险的方

式(远期外汇交易、外汇期货交易、外汇期权交易)作一简介,

并对我国外汇期货市场发展的可行性做些探讨。 远期外汇交

易,又称期汇买卖。是指企业或证券交易商与银行达成协议,在



未来某一日期按照远期汇率办理外汇收付业务的交易行为。

它是当今国内外回避汇率风险普遍的做法之一。采用这种交

易方式具有以下优点:一是防范风险的成本低。企业不需缴纳

保证金,而只需支付手续费和风险保证费.二是灵活性较强。远

期外汇交易的货币币种不受限制,交易的金额和契约到期日也

由买卖双方自行确定。我国的银行已开办这项业务,外贸企业

可根据自身的实际情况加以利用。如外贸企业在与外商签订

进出口合同后,一般要对未来的外汇汇率走势作一判断。如果

我方为进口方,为防止到期支付外汇时汇率上涨而造成损失,便

可与外商签定合同后,立即与银行签订买进外汇的合同,从而将

汇率固定下来.如果我方属卖方,为防止到期收汇时汇率下跌而

造成的损失,则要与银行签订合同,将此外汇按几个月的远期汇

率卖给银行。当然,如果外贸企业预计汇率趋势与上面谈到的

两种情况相反,即我方为进口方时,预计汇率将下跌,或我方为

出口方时,预计汇率将上涨,那么外贸企业不进行远期外汇交

易,即可获取利率波动所带来的额外利润,但是汇率波动变幻莫

测,外贸企业如无确切的把握,一般还是采取一定的措施来防范

为好。 从上述的交易过程不难看出,远期外汇交易的实质是外

贸企业将汇率波动的风险转嫁给银行。所以银行除向企业收

取手续费外,还要向企业收取风险保险费,即防范风险的成本。

这一成本一般是以成交日的远期汇率与交割日的即期汇率之

间的差额来表示。但因交割日的即期汇率很难确定,所以便用

成交日的即期汇率来代替,即假使成交日的即期汇率等于交割

日的即期汇率。 运用远期外汇交易来防范汇率的风险已被国

内外众多企业证明为一种有效的方法。但也有较明显的缺点

。采用这种交易方式,要求外贸企业在签订外汇买卖合同时,必



须确定企业未来收付的外汇金额,收付期限和交割日等。因为

合同一旦签定,就需按时按量进行交割,这也是远期外汇交易的

一个基本特点,即侧重契约的商业行为。但对外贸企业来说,外

汇收付期限和交割日一般很难确定,为了避免远期外汇交易的

这一弊端,外贸企业可利用由远期外汇交易所派生出来的择期

外汇交易来回避汇率风险。 择期外汇交易,就是在外汇买卖合

同中不规定固定的交割日期,而只规定一个交割的时间范围,企

业根据自己的情况选择某日办理交割。这种交易方式与远期

外汇交易方式相比大大方便了外贸企业,增加了企业的活动余

地,但在采用这一方式进行交易时, 企业应注意国内外各银行

对择期的时间范围的不同规定。如果中国银行开办的择期外

汇交易时间范围是3个月,则在成交后的第三天起到3个月的到

期日止的任何一天,客户都有权要求银行进行交割,但必须提

前5个工作日通知银行。 外汇期货交易是指协约双方同意在

未来某一日期按约定的汇率买卖一定数量外币的交易。它与

远期外汇交易相比,具有三个优点:(1)投资者范围扩大。在外

汇期货市场上,只要按规定缴纳了保证金,任何投资者(不论大

企业、小企业或个人)均可通过经纪人进行外汇期货交易。但

是在远期外汇交易中,投资者的范围则比较小,一般是与银行有

良好业务关系的大企业和信誉良好的证券交易商才有资格

。(2)市场流动性大,市场效率比较高。在外汇期货市场上有大

量的套期保值者和投机者存在,所以外汇期货市场上的流动性

比较大。(3)外汇期货契约是标准化的合约,交易的货币也仅限

于少数币种,所以外汇期货合约比较容易转手和结算。 外汇期

货交易是于1972年5月16日在美国芝加哥商品交易所的国际货

币市场上首先出现的。经过多年发展,成为当前外贸企业防范



汇率风险的主要手段。 外汇期货交易的目的不外乎两个:一是

套期保值,二是投机。从外贸企业的实际情况来看,一般外贸企

业做期货交易大多是为了套期保值,从而避免或减少企业的货

币损失。 由于外汇期货套期保值交易在汇率变动不利于进口

企业的情况下,可以使进口企业少损失一些外汇,但当汇率变动

有利于进口企业时,它又要使进口企业的外汇盈余少一些,这就

是外汇期货套期保值的特点。1982年,费城股票交易所最先开

始了外汇期权交易。1984年,美国芝加哥商品交易所(CME)的

国际货币市场也开始了外汇期权的业务。外汇期权交易与期

货交易一样,具有严格的合同要求,它所买卖的货币,一般都是

可自由兑换的硬通货,汇率采用浮动制。期权的到期日与外汇

期货市场的交货期完全相同。其特殊性仅仅表现在外汇期权

的最后交易日是到期月份的第三个星期三之前的星期五。 外

汇期权交易除具备上面所提到的一般特点外,还具有其独特的

优越性,主要表现在:(1)外汇期权交易可固定保值成本,使其仅

限于期权费.(2)外汇期权交易可对未来发生与否的不确定的外

汇交易进行风险管理,因为期权交易获得的是一种权利而不是

义务,外汇期权的执行与否,必须视约定价格的计价货币是升值

还是贬值而定。 在进出口贸易中,如果进口商事先采用的是外

汇期权交易,那么在汇率变动不利于自己的情况下,就可能通过

放弃履行期权,而使其损失仅限于其所预付的期权费。但如果

采取外汇期货交易,那么到期时就必须实际履行期货交易业务

。如果外汇期货发生亏损,也就必须用现货的盈利来弥补这种

亏损,这样套期保值的作用便大打折扣了。正是基于以上的原

因,近年来,外汇期权交易发展很快。投资者为了更好地回避汇

率风险,大多采取外汇期权与外汇期货混合操作的方法,从而为



汇率风险的回避提供了更好的方式。 目前,我国开展外汇期货

交易尚存在一些问题:一是外汇体制全方位改革刚刚开始,在具

体操作中,许多方面不太成熟。例如,我国现行的是单一的、有

管理的人民币浮动汇率制度,人民币还不是可以自由兑换的货

币。二是外汇期货交易的基础太单薄。国际外汇期货市场的

交易种类有限期、远期外汇交易、期货交易、掉期、期权、

套权、套利等多种形式,而我国只有现货交易一种。经纪人掌

握的期货知识有限,经验不足,基础相当薄弱。三是银行间外汇

交易规模较小。四是银行清算系统不发达,外汇期货业务需要

有高效的清算体系。银行自身结算系统的低效也一定会影响

期货交易的结算。以上情况表明,近期内,我国的外贸企业还不

能完全利用外汇期货和期权交易方式来回避汇率风险,较切合

实际的选择应该是远期外汇交易方式。但随着我国经济的进

一步发展,期货市场的进一步完善,外汇期货市场的发展是必然
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