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研究简报 热点

BIS：从外汇掉期市场看“美元荒”

摘 要

国际清算银行（BIS）在《通过外汇掉期市场观测疫情危机期

间的美元融资成本》一文中，从需求和供给两方面阐述了美元在国

际融资市场中的作用。BIS 认为，近年来美国境外的银行和非银机

构不断攀升的对冲需求导致美元在货币市场上出现短期流动性问

题，而此次疫情爆发导致的全球金融动荡加剧了美元供给的短缺。

在美联储与全球央行互换额度推出后，“美元荒”有所缓解，但是

商业票据市场的美元融资压力依然显著。
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正 文

自 3 月中旬，美国疫情急速恶化。由于全球对美元需求激增，各国

汇率兑美元均呈现不同幅度的贬值。

从货币掉期市场来看，短期内美元融资成本大幅上升。日元兑美元

的 3 个月交叉货币掉期基差扩大至-144bp，欧元兑美元基差扩大至

-85bp，瑞士法郎兑美元基差扩大至-107bp，英镑兑美元基差扩大至

-62bp。

在亚洲货币中，韩元兑美元基差的扩大程度在众亚洲货币中最为突

出（图 1，右图）。近几年随着企业以及美国境外投资者对货币对冲的

需求增加，美元融资需求呈现增长。亚洲机构投资者通常利用滚动短期

外汇掉期来对冲长期美元资产的货币风险。

在 3 月 15 日至 3月 20 日期间，美联储与全球 5家央行（包括欧央

行、日本央行等）加强了货币互换安排，并与 9 家央行（包括墨西哥央

行、巴西央行等）建立了临时货币互换安排。此后，美元短缺的压力得

到一定缓解，多种货币兑美元的掉期基差缩窄（负值绝对值下降），欧

元、英镑和瑞士法郎兑美元掉期基差一度回到正值。
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图 1 3 个月交叉货币互换基差（兑美元）

来源：BIS

BIS 从需求和供给两方面来阐述了美元在国际融资市场中的作用。

从需求端来看，近年来美国境外的银行和非银机构不断攀升的对冲

需求导致美元在货币市场上出现短期流动性问题，投资者和银行纷纷转

向外汇市场通过掉期和货币互换的方式来获取美元融资。根据 BIS 场外

衍生品数据显示，截至 2019 年 6 月底，未到期外汇掉期和外汇远期未

平仓合约总额接近 86万亿美元，其中外汇掉期合约占比约为四分之三。

所有相关未平仓合约中有四分之三的合约剩余期限少于一年，美元作为

全球储备货币，89%的外汇交易都与美元有关。

根据 BIS 国际银行业的统计数据（IBS），从各银行资产负债表上

美元资产和负债的缺口可以推断，加拿大、日本和瑞士的银行是外汇掉

期市场中最大的美元净借款方，由于审慎监管原则和风控要求，这些银

行通常会避免持有过多的汇率风险敞口。对于非银行机构，机构投资者

用外汇远期合约对冲投资组合风险，非做市银行和对冲基金利用货币互

换对冲外币负债风险；非金融机构而言，他们利用短期外汇掉期和远期
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合同来对冲国际贸易风险。

图 2 外汇掉期/远期和货币掉期对冲交易的存量

来源：BIS

其他机构投资者例如保险公司和养老基金也扮演了关键的角色。他

们拥有全球多元化的投资组合（大量以美元计价），其投资组合规模在

2008 年金融危机后大幅攀升，也导致美元融资需求与日俱增。全球金融

系统委员会（CGFS）发现此类投资组合中使用的大部分外汇对冲工具的

到期日较短。使用三个月掉期对冲一个 2 万亿美元的投资组合（假设

80％为美元资产，需要 60％对冲比率）将需要每三个月滚动 9600 亿美

元的美元掉期，即每月需要建立 3200 亿美元的美元掉期头寸。

就供给端而言，此次疫情爆发导致的全球金融动荡加剧了美元供给

的短缺。全球金融危机之后，银行业资产增长明显放缓，扩大银行资产

负债表的成本不断上升。同时银行对于强势美元也变得更为敏感。那些

在全球拥有多元化借款人的银行，普遍存在货币错配的风险，美元的大
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幅上升将提高贷款组合的风险，推高银行全球资产组合的尾部风险。

图 3 全球银行业活动和美元之间的关系

来源：BIS

更直观地说，全球银行提供外汇对冲服务的意愿是随美元走势而波

动的，结果是一旦美元指数大幅上升，其他货币兑美元互换基差（负值）

也会扩大，尤其在最近几周全球金融市场剧烈动荡时期，这种关系尤为

突出。

此外，美国非政府类的货币市场基金一般都是美元的提供方，但这

些基金在疫情期间经历了大量赎回，导致美元供应收缩。叠加企业急于

通过透支信贷额度来在危机期间筹集资金，这导致其他形式的银行贷款

萎缩。而 LIBOR 减去隔夜掉期利率的利差扩大说明银行进行套利活动的

融资成本也在不断增加。

在美联储新的流动性措施后，外汇掉期市场中的美元融资压力有所

缓解，但是商业票据市场的美元融资压力依然显著。虽然美联储推出了

如商业票据融资便利、一级交易商信贷便利和货币市场流动性便利等一
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系列政策工具，但仍不足以缓解其美元短缺的压力。由于商业票据市场

有大量境外投资者，如果企业试图通过商业票据市场获取美元，那么商

业票据市场的美元需求压力也会渗透到外汇掉期市场。

图 4 货币市场资金流量、短期利率和商业票据市场

来源：BIS

BIS 的报告指出，目前仍有不少面临美元短缺的新兴市场国家央行

并没有与美联储建立货币互换渠道，这些经济体只能选择出售美元资产

或者向 IMF 贷款，但抛售美元资产可能会破坏市场环境，而向 IMF 寻求

贷款也需要时间。所以美联储推出了新的工具让这些投资者可以利用持

有的美国国债进行回购交易来取得美元流动性而避免扰乱市场。

此外，这场由新冠疫情引发的危机与 2008 年金融危机不同，需要

采取能覆盖银行业系统和最终资金用户的应对政策。企业运转需要现金

流，尤其是身处全球供应链的企业，更需要连续的资金，而资金需求以

美元为主。如果要避免经济陷入更大的衰退，就需要保证供应链上的企
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业美元融资顺畅。


