
外 汇 期 货 与 期 权

李 萍 王 琪 英

一 、 外 汇期 货 及 其 合 约

    1972 年 ，在 当时 主要 的 国际商 品期 货 交

易 中心— —芝加哥建立 了著名 的国际货 币市

场（I MM），首开 了外 汇期货 的场 内交 易业 务 。

其初衷 主要是试 图通过外 汇期货 市场使世界

上从事贸易 和金融业务活动 的交易者在遇到

由汇率变动 引起 的价 格 风 险 时 ，能如 商 品期

货交 易 中的套期保值之类 方法一样得 到稳定

价格 的保 障 。

    （一 ）外汇期 货  所 谓外 汇期 货 也 就

是一种缔 约在未来某个确定 的 日期买入或卖

出一笔外 汇 资产后 ，在合 约有 效期 内每 天 结

清市 价差额 的交易工具 。它与常见 的远期外

汇期 汇不 同 ，主要具备 以下特征 ：

    1. 外 汇期 货合 约 只代 表 交 易 双方 对 有

关外 汇汇率 变 动方 向 的预 测 。因此 ，当交 易

一方买入或卖 出一 份期 货 合 约 时 ，不需 实 际

付 出或 收入合 约上 所 标 明 的外 汇 ，仅需 支 出

手续 费 。合 同生效后 ，如果 当天 收市 时 的实

际期货大于该 期 货 合 约上 所 标 明 的价 格 ，则

合约买方 承担 亏损 并 需 支付 差价 ，卖 方 赢 取

差价 收入 ；反之 ，则合 约买方受益 ，卖方 亏损 。

    2. 一份外 汇期 货 合 约 实 际上 是一 个 每

天都需清算 的有约束力 的协定 。与远期外 汇

相 同 ，一个外汇期货合 约也标 明 日期 ，当最后

交割 日到时 ，买入者若仍持有合约 ，就得 如远

期外 汇 的到期一样 必须实施交割 。但大多数

期货交 易者在外 汇期 货到期之前就 已经通过

反 向对 冲 了结 了多 头 或 空 头 。清 算 时 支 付

（或收入 ）的实际上 只是对 冲后 的差额 。

    3. 外汇期 货 交 易 经 纪 人 要 求 买卖 方 在

签订合约时 同时交纳一定数量 的保证金 。该

保证金存于经 纪人 在 清算 所 的帐户 ，用 来 防

止交易 的任 何 一 方 违 约 。这样 ，实 际交 易过

程便 为 ：如果 合 同一 方在 某个 交 易 日的盈 利

大于保证金 ，就 可提 取 多余 部 分 。如果 亏损

使保证金数额减少 ，则必须立 即补足保证金 。

    （二 ）外汇 期货 交易  外 汇期 货 交 易

是在有形且 固定 的交 易市 场 ，通 过 清算 公 司

及具备会员 或 非会 员 资格 的外 币经 纪人 ，按

程序 和规则买卖 远期外 币的一种金融交易活

动 。它 的主要作用有 ：

    1. 为对期 货 行 情 预期 持 不 同观点 的各

类买卖者 ，主要 是投 机者 提供 一 个 可 集 中有

效实施竞价 交易 的中心市场 。

    2. 为企业 、银 行 、财 务 公 司 、保 险公 司 、

养老基金 、货 币市场 基 金 、贴 现 行 、投 资 信托

公 司等 中 、长期 投 资 机构 及个 人 投 资 者 提供

一个 高效率 的外 汇汇率风 险转移市场 。

    （三 ）外汇期 货 合 约  外 汇期 货 合 约

是一份条款 内容标 准 的协 议 ，此协议 的买方

或卖 方可在将来 的既定时 间内按事先商定 的

汇率结算所 交易 的数量 。其 主要 内容包括 ：



    1. 外 币 币种 。一 般 都 是 可 自由兑 换 的

币种 。 自外汇期 货 交 易 开展 以来 ，上 市 交 易

的期货外 币数量总 的趋势是在不 断增加 。

    2. 合约所订数量单位 ，又称合 约规模 或

交易单位 。在 任何 市 场 ，币种 的合 约 规 模 都

是相 同的。

    3. 每交 易单 位 报 价 。外 汇期 货 合 约 以

每一现汇折合交易所在 国本 币多少合成元 为

变动单位 。如 0.5 美元/德 国马克 。

   4 . 荡率 波 动 的最 低 限度 。外 汇期 货 价

格波动 的最低 限度 ，就是 每 张期 货 合 约 中所

规定 的最小变动价位 。这个最小 变动价位是

每单位外汇期货报价 的函数 。这一 限度 的设

立 目的是为 了防止市场动荡 ，有 了此 限幅 ，使

每 日的升 降不致过大 。

    5. 价格 波 动 最 低 限度 转换 价 值 。此 值

也就是期货合约数量单位与最低 限度变动价

位 的乘积 ，与商 品期货合 约一样 ，芝加哥 国际

货币市场（IMM）的变 化值 都 预设 为 12.50 美

元（加拿大元和墨西哥 比索 的变化值 为 10 美

元 ），3个变量 的关 系式 为 ：

    变化值（或称转换价值 ）= 合 约规模 ×汇

率 变 动 最 低 限

    在伦敦 国际金 融 期 货 交 易所 ，除英 镑 合

约 2.50 美元（25 000英镑 ×0.01美分/英镑 ）

外 ，其余 的外 汇 的变化值也都是 12.50 美元 。

    6. 涨跌 幅限制 。为 了抑制 由战争 、毁灭

性灾情等特 大 消息传 播 对 市 场 造成 的 冲击 ，

相 当多 的期货交易所在期货合 约 中规定 了当

日交易汇率 的最 大 限度 涨 、跌 幅 。 当外 汇期

货 的市场汇率 达 到上 限或 下 限时 ，交 易 处 于

静止状态（即停 板 ），直 至 经 过若 干时 日由市

场“消化 ”完这一 消息为止 。

    7. 每 日汇率涨跌 幅度 限制 的转换 价值 。

这一项 目主要来衡 量交易者一个交易 日内可

能赚取或亏损的最大金额，这一项 目直接决
定 了期货交易 当 日的结算差额 幅度及次 日需

追加或退返 的保证 金数额 。

    8. 合约 月份 。即通 常所 说 的期 货 期 限

或期货交割期 。不 同的外 汇币种或 同一 币种

的期货 的交 割 月份 并不 一 定 相 同。例 如 ，多

伦多期货交 易所 ，在 某一 日期 上 的上市 期 货

月份分别有 3 月 、6 月 、9 月 、12 月 ，新 加 坡 国

际货 币交易所 的上市合 约月份分别有 1月 、3
月 、4 月 、6 月 、7 月 、9 月 、10 月 、12 月和 当月 。

    9. 合 约 交 易 时 间 。指 某 类 外 汇期 货 每

周交 易 的营业 日数及每一 营业 日内开市 至收

市 的交易时 间。在 交易 时 间 中 ，每一 份 期货

合约规定到期外汇合约最后交易 日的交易时

间截 止 为 当 日中午（LIFF 为 10∶30），即对 冲

到期合约须 在 最后 交 易 日的 当 日中午 实施 ，

否则 ，只有履行现货交割 。

二 、 外 汇期 权 及 其 合 约

    （一 ）外汇期权  就是期 权 交 易 双方

按照协定 的汇率 ，就 将 来 是 否 购买 某 种 货 币

或是否 出售某 种 货 币 的选 择权 ，预 先 签 订 的

一种合约 。

    （二 ）外汇期权 交易  大 体 分 为买 权

和卖权 两个方 面 ：买 权 的持 有 者（买方 ）获 得

买进一种货 币和卖 出另一 种货 币 的权 利 ；卖

权 的持有者（卖方 ）获得卖 出一种货 币和买进

另一种 货 币 的权 利 。这 种 权 利 并 不 是 平 等

的 ，并不是买方必须履 行 的义务 ，买方可 以在

到期 日与卖 方 进行 实 际货 币交 割 ，也 可以 根

据情况放弃买 卖权 利 ，让 合 约 过期 而 自行 作

废 ，是否实际交割 的决定权在买方 。

    签约后 ，买 方 和卖 方 要 商 定 货 币期 权 合

约 的货 币种类 、金额 、协定 汇率 、保险费率 、合

约到期 日的交割 日。

    （三）外汇期权 的特 点  首先 是 期 权

交易项下 的保 险费不 能收 回 ，不 管交 易合 约

实 际被履行还是被放弃 。

    在外 汇期权合 约成 交后 ，买 方要 在 成 交



后 的第二天按 照合 约 的规 定 ，向卖 方 预 先支

付保 险费 ，从 而获得 今 后 是 否 执 行买卖 合 约

的选择权 ；对外 汇期权合 约 的卖方来说 ，当其

一接受保 险费 ，就 得 承担合 约 存续 期 内汇率

波动 的风险 。

    其次 ，尽管 目前 国际外 汇期 权 市场 的保

险费率 大致 为合 约规模 的 1～5% 左 右 ，但 在

具体交易过程 中并 不 固定 。

    一般说 来 ，外 汇期 权 交 易 中支付 的保 险

费大致 反映 了 同期 的远 期 期 汇 升水 、贴 水 的

水平 ，所收费率 的高 低 ，受 下 列 因素 的制 约 ：

①市场现行汇价水平 ；②期权 的履约汇率 ；③

时间值 或有效期 ；④预期 波幅 ；⑤利率波动 。

    再 次是具有执行合 约 与不执行合约 的灵

活选择权 。远期 外 汇合 约 、外 汇期 货 合 约一

经签订 ，远 期外 汇或 外 汇期 货 买 者（或卖 者 ）

必须在合约规 定 的期 限 内执行 合 约 条 款 ，而

外汇期权既可执行 ，也可不执行 。

    目前 ，在 国际期权 交易市场 ，无论是有形

物质商 品期权 ，还是金融资产期权 ，都存在着

两种类 型 的外 汇期 权 ：（1）欧式外 汇期权 。一

般情 况 下 ，期 权 的买 方（或卖 方 ）只能在期 权

到期 日当天 的纽约 时间上 午 9∶30 以前 ，向对

方 宣 布 ，决定 执行 或 不 执行 购买（或 出卖 ）期

权合约 。  （2）美式外 汇期权 。期权 的买方（或

卖方 ）可在 外 汇期 权 到期 日前 的任何 一个 工

作 日的纽 约 时 间上 午 9∶30 之 前 ，向对 方 宣

布 ，决 定 执 行 或 不 执 行 购 买（或 出卖 ）期 权

合约 。

    美式 外 汇 期 权 较 欧 式 外 汇期 权 更 为 灵

活 ，故 自然其 承担 汇 率 风 险一 方 收取 的保 险

费率也高 。

        （四）买权 和 卖权 怎样 在 交 易 中形成 盈

亏  假如 以相 同的交易价买进买权 和卖 出

卖权 ，即可 构成 一 笔假设 的远期 买 进 。购进

买权 ，当汇率 上 浮 时 ，具 有盈 利机 会 ；而卖 出

卖权 ，在汇率 下 浮 时 ，具 有 亏损 机 会 。例 如 ，

假定英 镑 即期 汇率 为 1.5 美元 ，买 权 交 易价

与此 相 同 ，买 权 费 为 2 美 分 ，只要 汇 率 低 于

1. 1 5美元 ，则 净 亏 2 美 分 ；汇率 为 1. 17 美 元

时 ，收支 相抵 ；此 时 ，汇率 每高 于 1. 17 美 元 1
美分 ，则 获净利 1美分 。与此 同时 ，卖权 交易

价亦相 同。卖 出卖权 ，收费 3美分 ，只要 汇率

低于 1. 15 美 分 ，即获 利 3 美 分 ，汇 率 为 1. 12
美元 时 ，收支相抵 ；低 于 1. 12 美元 时 ，每低 1
美分 ，即净亏 1美 分 。但 当该 外 汇在 远期 外

汇市场贴 水（即远期 汇率低 于 即期 汇率 ）时 ，

支 出的买权费就小 于收进 的卖权 费 。

    同样道理 ，卖 出买权 和买进卖权 ，则构成

一笔卖 出远 期 外 汇 。当交 易价 相 同时 ，买 权

与卖权 的差别 在于远期 汇率升水或贴水 的现

值 。通过买卖期权 ，然后买卖远期外 汇 ，从 中

获取一笔无任何 风 险的利润 。

    那么买权 和卖权 的平价关 系如何 呢？买

权（成交于某价 ）- 卖权（成交于某价 ）= 远期

汇率 之升水或贴水 。买权 与卖权之 间的另一

重要关 系是 买 进 远期 外 汇 与卖 权 ，从 而构 成

一个假定 的买 权 。 同样 ，买进 买 权 和卖 出远

期外 汇 ，也 可 以构 成 一 个 假设 的卖 权 。 当汇

率下跌 时 ，卖 出远 期 外 汇 盈 利 ，当 汇 率 上 升

时 ，买进买权则抵消卖 出远期外 汇 的损失 。

    总之 ，买权 和卖权 是两个最基本 的期权 ，

它们均可买卖 。买 进 则需 支 付期 权 费 ，卖 出

则收取期 权 费 。买方 的权力 是 卖 方 的义务 ，

买方 的成本则是卖方 的期权 费收入 。
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