
日，某日本出口商与某银行签订一笔月

远期合约属于场外交易工具，主要包括远期汇率及远期利率

协议。

与期货类合约相比，远期合约有其独到的特点，作为场外工

具，其信用风险通常高于场内交易工具。但是，远期合约比期货

类合约更富有灵活性，如合约金额、期限可由买卖双方协商确

定，而期货类合约属于标准化合约，具有标准化的合约大小及期

限。

远期汇率交易可用来防范一定期限内某时点上的外汇汇率变

动风险。

远期汇率合同属于场外交易，主要由银行同业之间及非银行

客户与银行之间签订，用来锁定未来某一期限内相关货币的汇率

水平。

远期汇率理论价格可由利率平价定理加以确定。

一、概述

远期汇率交易的定义

远期汇率交易是指买卖双方在签订远期汇率合同时预先确定

在将来交割日所交割的外汇的汇率，即在将来某一时刻或某一期

限内以事先商定的汇率买入或卖出一定数量的外汇。

例如，在某年
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个月期限的卖出美元同时买入日元的远期汇率合同。假定此时：

即期汇率：

个月远期汇率：

个月后美元兑日元的汇该出口商利用远期汇率合同锁定了

率，以此防范了 个月后美元对日元贬值的风险。

个月

当然，同其他远期或期货类合同一样，利用远期汇率合同保

值，只能锁定未来某一期限（或某一时点）相关货币的汇率水

平，但无法利用未来时刻相关货币汇率的有利变动。假定

后外汇现货市场情形如下：

即期汇率：

所签订远期合同汇率：

由于

）出售美元换回日元。

个月前已预先锁定汇率水平，该出口商只能按所签订

的远期汇率合同的汇率水平（即

定

但不管怎样，由于预先签订了远期汇率合同，该出口商达到了锁

个月后收到的美元兑日元的汇率水平的目的，从而防止了

个月后对日元个月后美元对日元不利的汇率变动风险，即美元

贬值的风险。如果该出口商希望利用美元兑日元升值的有利变

动，同时又对不利变动加以防范，则可以考虑利用货币期权等金

融工程工具，当然，作为期权买方，需支付相应的保险费或期权

的持有成本。

远期汇率交易期限

一般而言，远期汇率期限通常为一、二、三、六个月和十二

个月。其中以一个月、三个月和六个月远期汇率最为常见。由于

年以上期限的远期汇率是场外工具，还可以进行其他天数甚至

年，最短的合约交易。目前，最长的远期汇率交易期限可长达

可以为几天，远期汇率合约相关货币交割日为到期日之后的第二

个营业日。
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，则美元对瑞士法郎远期贴水，瑞士

远期汇率的升水和贴水

指的并

若某种货币对美元的远期汇率大于即期汇率，则该货币对美

元远期升水（

。值得注意的是，一种

；若某种货币对美元远期汇率大于即期汇

率，则该货币对美元远期贴水（

货币升水的同时是另一种货币贴水，一种货币贴水的同时是另一

种货币升水。

例如，假定某日美元对瑞士法郎即期汇率为

个月远期汇率为

法郎对美元远期升水。

保证金

银行通常要求客

由于远期汇率属于场外交易，买卖双方需承担对手方信用风

险。在非银行客户与银行进行远期外汇交易时，

户交付一定比例的保证金，以防止客户违约。保证金数额一般按

交易量的一定百分比确定。

远期外汇交易种类

个月或一般的远期交易为标准期限合约，如 个月远期合

约，也可称为普通的远期汇率合约或固定到期日的远期汇率合

约。

，这里的

对于进出口公司而言，如果不能确定具体的外汇交付日期

（这种情形常常发生在推迟交货期或者进出口许可证的申批日期

无法事先确定时），可以与银行签订非特定日期的远期汇率合约，

即可选择到期日远期合约（

号至

非是期权合约，只是一种可选择日期的权利）。通常情况下，这

种可选择日期的远期汇率合约交割日可以安排在月初（

号至 号至号）或月末（号），月中（ 号）。当然，这

种远期合约由于银行承担较大的价格风险，所要求的费用也较

高。这种可选择到期日的远期合约尤其适合于不确知具体发货日

期的进出口商的需要。
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后的

可选择日期的远期汇率合约可使客户在合约规定的期限内自

由选择到期日，从而锁定未来某一期限内汇率变动风险，达到风

险防范的目的。

个月之后至

例如，英国某进口公司从美国进口价值为

品，所签订的进出口合约规定交货日期在

末之间的任何一天，付款方式为货到付款。为防范未来

个月之内英镑对美元的汇率风险，该进口商可向银行买入

万可选择日期的远期美元，或卖出一笔远期英镑，期限为

个月之后开始的 个月内。

远期外汇交易的报价

：

直接报价法。远期汇率可以像即期汇率一样直接给出全

报价。例如，假定美元兑瑞士法郎即期汇率为

个月

个月美元对瑞士法郎远期汇率的直接报价可以为下

，该报价表明

个月瑞士法郎对美元升水。

：

）点数表示法。远期汇率还可以用点数来报出。对大多数

外汇而言，其美元标价法为四位小数点，如上述的

） 。日元则为两位小数，如点（

，则此时 点（ ） 。当使用点数来表示远期汇

率时不标出小数点及零位。如美元对瑞士法郎即期汇率为

＄： 个月美元对瑞士法郎远期汇率为

远期汇率的点数表示为远期汇率与即期汇率的差值。在国际

金融市场上，若交易员报出远期汇率买入价点数大于卖出价点

数，如 ，则表明该远期报价为贴水，远期汇率则等于即

如上例中，

期汇率买入价及卖出价分别减去相应远期汇率买入卖出价点数。

个月美元对瑞士法郎远期汇率的买入价点数大于卖

出价点数，则 个月远期美元贴水，该远期汇率报价为

。如果远期汇率买入价点数小于卖出价点数，则

个月远期

，则

述形式：

美元对瑞士法郎贴水，反之，

万美元的商

个月月

个月之
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上式中 为即期汇率，

表明远期报价升水，远期汇率则等于即期汇率买入价及卖出价分

别加上远期汇率的买入价及卖出价点数。例如，若某日美元对日

元即期汇率为

，则表明期汇率点数为

元贴水。

远期汇率的点数通常称为掉期率（

上进行的远期汇率交易通常涉及外汇掉期交易（买入即期外汇同

时卖出远期外汇，或买入远期外汇同时卖出即期外汇）。外汇掉

期实际上可以看作两种货币的短期融资，即借入一种货币的同时

贷出等值的另一种货币。如果合约双方愿意则可以对各自所贷的

货币按现行市场利率互相收取利息。掉期率即为以点数表示的两

种货币的利率差值，两者关系可由利率平价定理推出。

百分数表示法。远期汇率有时以与即期汇率差值的年率

百分数表示。这种表示方法有助于比较远期外汇的升（贴）水百

分数与两种货币利率差大小，并由此可以方便地确定是否存在跨

息套汇机会。

①当以间接标价法表示外汇汇率时，可利用下述公式来表示

远期外汇升（贴）水百分数，即：

为远期汇率， 为远期月份数。

②当使用直接标价法表示外汇汇率时，可利用下述公式求得

远期外汇升（贴）水数，即：

个月美元对日元远，若

个月日个月美元升水，或者说

个月美元对日元远期汇率为

，银行同业市场

该公式中，正数值表明远期外汇升水或本币贴水；负数值则
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期年度报告

年

为

个月美元对日元贴水年率为 个月日元对美，而

元升水年率 ，两者数值并不相等，这种情形类似于一种

货币的升值率并不等于另一种货币的贬值率。

远期外汇市场

许多进出口商、跨国公司及金融机构利用远期交易来防范汇

率风险，银行同业间远期交易常用来抵补银行自身的远期交易的

第

年进行的对全世界

年

个国家和地区进行

月底，全世界远期和外汇掉期

月

万亿美元左右，占全世界场外金融工程

日的国际清算左右。而截止于

年度及

银行资产负债表的表外项目中，用来防范汇率风险工具之一的远

年度分别为期外汇合约和外汇掉期合约金额在

亿美元和 亿美元左右。这足以说明远期汇率合约在防范

汇率风险中的重要性。

二、远期汇率的确定

远期汇率的理论价格可通过利率平价定理加以确定，其实际

价格同时受市场因素，如供求因素、突发事件等影响，从而使其

围绕理论价格上下波动。

受险头寸的外汇风险。据国际清算银行

，在

的一份调查报告显示，

交易合同名义金额为

工具交易额的

表明远期外汇贴水，即本币升水。

假设美元对日元即期汇率为

个月远期美元贴水，，则

个月日元升水率为：

个月远期日元升水，

个月远期汇率
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时刻的外汇的远期汇

④同时在远期外汇市场卖出外国证券的预期收益，在 时刻

可得本币数

利率平价定理（

该定理表述短期内外汇市场与国际货币市场的动态均衡状

态，并由此确定两种货币利息差与远期外汇汇率的关系。其内容

为：两个国家同种风险和期限的证券所附的利息差应等值于相应

货币的远期汇率的贴水或升水。利率平价定理主要假设为不考虑

交易成本及无资本控制。该定理通常只适用于一年或一年以内的

短期证券，如同为无风险的国库券。

利率平价定理的证明过程如下：

时刻每单位外币的本币价格，即直接标价法的即

期汇率。

时刻确定的到期日为

率。

：本国利率，（年利率）

：外国利率。

假定 时刻在本国借款，在外国投资，具体步骤如下

所 述 ：

时刻借入①　 单位本币；

在即期市场兑换成外币

天，到期收益为外币数：③买入外国证券投资，期限为

⑤在 时刻归还本币货款本息和

上述过程可用图 表示。

若在外国投资收益大于借贷成本，上述过程将持续进行，直

到套利活动使两者达到均衡，即本国借贷成本增加同时在外国投
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式 等式右侧为外币的升（贴）左侧为两种货币利息差，

同样，我们也可以得到下述公式，即：

通过式 可以直接求出远期汇率升（贴）水数。

（

对上式加以调整，可得下式：

时，求得一定期限 的远期汇率

、 和通过式 可以在已知即期汇率 两种货币利率

（

资收益减少。当货币市场与外汇市场达到均衡时，即：

图 利率平价定理示意图
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而非具体天数 表示时，将式

水数。正如利率平价定理所描述的，两种货币利率差等于外币的

升（贴）水。

假定在外国借款，同时在本国投资，同样也可以推导出

上述结果。

当远期汇率期限以月份数

加以调整，可得下列表述式：

息差，可以进行无风险套利。具体过程如下。

大于两种货币利点时，表明外币升水当处于

点向均衡线运动。无风险套利活动将使

点为非均衡点，即存在无风险套利机会，而点及图中

场与外汇市场达到动态平衡。

图 的直线代表均衡状态，即两国货币市中，斜率为

图 货币市场与外汇市场的均衡

利率平价定理所表述的货币市场与市场的均衡状态可由图

表示。
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，即：＋

借入本币 个单位，在即期外汇市场兑换成外币 ，同时投

资于外国货币市场，并按远期汇率出售外币，预期收益达到

＋ ， 该 数 值 大 于 本 币 借 入 本 息 和

由于存在无风险套利机会，这一过程将持续下去，直到达到

均衡状态。由于持续借入本币，本国货币市场对本币需求增加，

本币利率

降低，净结果为两国利率差（

将上升。本币兑换成外币的活动将使得外国货币供给

相应增加，使外币利率

增加。

增加，外币即期汇率

另一方面，在即期外汇市场上本币兑换外币，使对外币需求

增加，同时在远期外汇市场上出售远期外

汇使外币远期汇率减少，即远期升水点数（

合结果使

减少，上述综

点向均衡线运动，直到处于均衡线之上。

同样，图 中

机会，套利活动同样使

点也为不均衡状态，即存在无风险套利

点向均衡线运动。

中 点表示两种货币利率差大于外币升水数，即：图

由此，可以进行如下套利活动。首先借入外币，随后兑换成

本币，并同时投资于本国货币市场，并将预期收益兑换回外币

面，在即期外汇市场对本币需求增加使得外币贬值，即 减少；

）减少。另一方减少，净结果为两国货币利率差（低，即

市场利率上升，即 增加，同时本币供给增加使得本币利率降

上述过程中，由于在外国货币市场借入外币，使得外国货币

。，该数值大于外币借贷本利和
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个瑞士法郎。所卖

个月期瑞士法郎，卖出远期美

取本息总计为 为

同时在远期外汇市场大量出售本币和买入外币，使得外币远期汇

增加，净结果为远期汇率升水增加，率 增加。上述过

点向均衡线移动，最终达到均衡状态。程使得

在远期汇率市场，欧洲货币市场可满足无资本流动控制这一

条件。

假定某客户向银行要求买入

元，银行应进行下列交易过程。

为即期外汇买入价，

为远期外汇买入价，

为存款利率，

①银行在即期市场卖出

出美元由欧洲货币市场借入。

②银行卖出即期美元的空头头寸通过在欧洲货币市场借入美

元抵补，支付借入利息。 个月后本利和为

③银行所买入的瑞士法郎在欧洲货币市场贷出，

的拆入利率，

个月后获

即存款利

率。

④上述过程中美元借入本息和与瑞士法郎贷出本息和等值，

（

（

为卖出价。

为卖出价。

为贷款利率。

美元，得到
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个瑞士法郎

个月后，所借

个瑞士法郎，或者说银行需卖出

个

（

通过上式可计算出美元对瑞士法郎远期升（贴）水，实际上

是远期汇率买入价点数。

个月远期美元，卖出同样，假定客户向银行要求买入

月远期瑞士法郎。则该银行应进行下列交易。

①银行在即期外汇市场上卖出瑞士法郎买入美元，银行买入

美元需支付

美元。得到

个瑞士法郎，②银行在欧洲货币市场借入

由此可以看出，在给出即期汇率买入价及卖出价，以及两种

（

加以调整，可得出美元远期汇率卖出价点数，将式

④上述过程中借人瑞士法郎本利和与美元投资收益等值，即

。＋本 息 收 入 总 计 为（

个月后所得③银行将所买入的美元在欧洲货币市场投资，

。＋入瑞士法郎本利和为（

式 也可表示为：
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日元，借款成本为 ，期限为 个

货币存贷利率的情形下，可以推导出远期汇率的买入价及卖出

价，及求出远期汇率买入价和卖出价点数。

抵补利息套汇

从上文中可以看出，国际货币市场及外汇市场并非时时处于

如利率平价定理表示的均衡状态，换句话说，市场上常常存在无

风险套利机会。套利者可以通过投资于较高回报的货币市场，并

利用货币市场及外汇市场暂时存在的不平衡状态中获利。这个过

程就是通常所说的抵补利息套汇，或称跨息套汇（

。

由于欧洲货币市场可满足资本自由流动要求，抵补利息套汇

大多发生在欧洲货币市场。

例如，假定某跨国银行某交易员专门负责该银行抵补利息套

汇业务，该交易员可以利用该银行持有的任何一种主要的欧洲货

币作为套汇工具。

假设在某日，欧洲货币市场及外汇市场行情如下：

个月欧洲美元年利率

个月远期汇率为

个月欧洲日元年利率

美元兑日元即期汇率为

美元兑日元

根据利率平价定理，两种货币利率差与远期汇率升（贴）水

数相等，则达到均衡状态，否则存在无风险套利机会。

两种货币利率差大于美元远期贴水，则存在无风险套利机

会，具体过程如下：

①首先借入
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通过上述跨息套利过程，该银行在

④在远期外汇市场上将美元预期收益兑换成日元，远期汇率

个月后借款本利和为：月，

②将所借入日元在即期外汇市场兑换成美元，得到

美元。

个月，到期后③将上述美元投资于欧洲美元市场，期限为

个月后可收到为

元 。

上述跨息套利净收益为：

日元。

该跨息套汇过程可用下图表示。

日

跨息套利示意图图

个月后可得净利润

日元。

当然，由于跨息套利活动，欧洲货币市场与外汇市场将再次

达到平衡状态，具体过程如下所述。

①在即期外汇市场买入美元以及在远期外汇市场卖出美元将
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远期外汇合同签订后

使美元即期汇率上升，远期汇率下跌，从而使即期市场兑换美元

数减少，在远期市场上兑换日元减少，最终使经由欧洲美元市场

投资收益总体减少。

在欧洲日元市场对日元的需求增加使得欧洲日元利率增

加，同时美元供给增加使得欧洲美元利率下跌，其净结果为欧洲

美元与欧洲日元利差减少。

上述综合结果使得欧洲货币市场与外汇市场达到平衡状态。

三、远期汇率合约与汇率风险防范

远期汇率合约可用来防范未来某时点汇率变动风险。跨国公

司及金融机构常利用远期汇率合约防范汇率风险。当然，跨国公

司还可以采用其他风险防范技术来减轻汇率变动风险，如采取提

前或拖后收 付策略，建立财务平衡中心等。

远期汇率合约的作用

总体而言，远期汇率合约有下列作用。

锁定未来特定期限上的汇率水平；

）便于进行掉期交易。例如某银行可能拥有一笔荷兰盾，

但荷兰盾不如美元便于投资。该银行可以先在即期外汇市场将所

持荷兰盾兑换成美元，同时卖出远期美元以抵补这段期限内美元

汇率可能下跌风险。通过外汇掉期交易，该银行可安心运用这笔

美元进行投资并获取投资收益；

此外，利用外汇掉期交易还可以对原先所持有的外汇远

期交易期限加以延长或缩短。

个月后收到一笔美元付款，为防止假定一日本出口商预计

美元在

个月远期美元合同。假定

个月后汇率下跌的风险，该出口商与银行签订了卖出

个月美元远期汇率为

个月，该出口商被告知装运期推迟两个

月。由于为货到付款合同，交货期推迟两个月意味着收款期也将

随之推迟两个月，原定的远期汇率合约不能有效防范美元汇率下
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个月的远期美元合约。通

跌风险。为此，该出口商决定通过外汇掉期交易来推迟原定远期

汇率合约期限，具体步骤如下。

该

出口商可以买入两个月远期美元，同时卖出四个月远期美

元。在原定远期汇率合约到期后，同一笔美元相反方向交易互相

对冲，该出口商手中持有剩余期限为

个月。过掉期交易，该出口商将原有远期合约到期日推迟了

）便于外汇投机。在远期外汇市场也可以进行外汇投机活

动。远期外汇市场的投机者获利与否与未来即期汇率变动趋势是

否与预测相同并不相关，而只在于未来即期汇率与远期汇率的相

对位置是否与所做判断相同。此外，利用即期外汇市场投机，在

交割日要计算两种货币利息，而在远期外汇市场投机则不必计算

两种货币的利率关系，在交割日即期汇率与远期汇率之差即为投

机收益，而不必考虑利息成本。

远期外汇市场投机策略

远期外汇市场投机策略有下列两种类型：

若投机者预计未来外汇即期汇率大于外汇远期汇率，则

可以买入远期外汇。在远期外汇合约到期日，交付本币，按远期

汇率买入外币，同时在即期外汇市场以较高的即期汇率卖出外

币。若交割日外汇即期汇率大于远期汇率，则可以获利，否则承

担损失。

）若投机者预计未来即期汇率小于远期外汇汇率，则可以

卖出远期外汇。若两者汇率关系果如所料，在远期合约到期日以

较高汇率卖出外币得到本币，同时用本币以较低汇率在即期市场

买入外币来冲抵所卖出的远期外汇，从中获利。反之，若交割日

即期汇率大于远期汇率，则将承担投机损失。

远期汇率影响因素

从利率平价定理，我们可以得出，远期汇率主要取决于两种

货币利率差以及即期利率大小及远期汇率期限。远期外汇升水或
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年初在欧洲货币市场发展起来，世纪

贴水约等于两种货币利率差。在美元标价法下，若某货币利率高

于美元利率，则该货币对美元远期升水，美元远期贴水。若某货

币利率低于美元利率，则该货币对美元远期贴水，美元远期升

水 。

远期利率合约于

与远期汇率合约相似，远期利率协议是对未来某一期限内利率变

动风险加以保值的场外合同。

利率风险保值工具包括远期利率协议，利率期货，利率期

权，利率互换及利率上限、下限及双限协议，上述各种保值工具

各具特点。有的只限于单一时点，有的则可以对一系列时点上利

率风险加以保值。有的保值工具流动性较好，有的保值工具流动

性较差。

一、远期利率协议概述

基本概念

远期利率协议是指合约双方为避免未来某一时点开始的特定

期限内利率变动风险，买卖双方彼此商定在将来某一特定日期，

按特定金额及商定的参照利率来计算应交付金额的一种协议。

远期利率协议的本金为形式本金，它与利率互换的名义本金

相似，买卖双方不进行本金收付。

，即伦敦同业拆放利

平均值，通常选取几

远期利率协议的参照利率通常为

率。一般取交割日前两个营业日的

万美元到

家指定参照银行拆放利率进行计算。

远期利率协议交易金额可以从 亿美元。通常

万美元。协议名义金额为
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