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上 海 金 融 法 院  

金 融 市 场 案 例 测 试 机 制  

第三方意见书          

上海金融法院： 

贵院正在审理的申请人机构 A 与被申请人银行间市场清算所股份有限公司

（下称“上海清算所”）关于中央对手清算业务违约处置的测试案例（案号：

（2022）沪 74 测试 1 号），本人阅看了相关材料，依据《上海金融法院关于金融

市场案例测试机制的规定》（试行）第十五条之规定，特此提出第三方意见，供

贵院在审理过程中予以参考，并授权贵院在互联网平台公布本意见。 

1. 关于对冲交易中的即期交易成交价格严重偏离市场最优价的意见 

1.1 根据本案事实，违约机构原始交易的净头寸为卖出 10.8 亿美元，根据违

约处置专家组在交易策略，拟在违约处置程序中达成两笔买入美元的即

期交易。2022 年 9 月 21 日 14：02：49，第一笔交易以 5.8 亿美元作为名

义本金，以美元兑人民币汇率 6.4606 成交。同日 14：04：40，第二笔交易

以 5 亿美元作为名义本金，以美元兑人民币汇率 6.4626 成交。 

1.2 根据 ODM 提供的美元兑人民币即期交易即时价格走势图，违约处置当日

14:02 与 14:04 两个时间点上，美元兑人民币的最优报价分别为 6.4546 与

6.4560，与上海交易所代为平仓的成交价分别相差 66pips 与 60pips. 

1.3 根据外汇市场交易经验，通常在流动性充足且市场稳定的情况下，单笔交

易成交价格与同时段市场最优价的偏离值一般在 5pips 到 20pips 之间。在

中国外汇交易中心外汇交易平台上美元兑人民币的即期交易是流动性最



 

2 

 

为活跃的品种，在 2022 年 9 月单月总成交金额（人民币 5 万 7 千亿元/

月）及成交笔数（超过 8000 笔/天）。当然也不排除某些突发情况（如疫

情爆发市场遭遇恐慌情绪），天灾人祸不可抗力因素等会给外汇市场带来

影响，共同造成汇率在短时间内的短暂剧烈波动，极端情况下偏离值可能

超出正常区间。但是此次对冲交易的执行并未遭遇突发情况发生，且当时

市场流动性稳定，所以连续两笔约 5 亿美元的即期交易不会对市场产生

明显冲击，价格应不会出现明显波动。 

2. 关于对冲交易中的掉期交易的远端清算日及头寸金额与原始交易不匹配

的意见 

2.1 根据本案事实，由于平仓合约的近端现金流已支付，平仓收付金额计算只

需考虑远端现金流收付的情况。违约处置中将原交易 1 笔外汇掉期（名义

本金为 4.5 亿美元），4 笔外汇远期（名义本金为 6.3 亿美元）分为 7 笔交

易进行对冲，除上述 2 笔即期交易（名义本金为 10.8 亿美元）外，还达成

了 5 笔掉期（名义本金为 10.6 亿美元）交易。该对冲交易策略可以对冲

原交易的头寸，但 5 笔掉期交易的远端头寸金额未能与原始交易完全匹

配，导致还有一部分头寸仍然存在。上海清算所违约处置专家组应对其平

仓策略进行说明及解释，以避免不必要的分歧。 

2.2 对冲交易的目的，系为了在最短时间内以最快最有效的交易消除风险、锁

定损失。上海清算所违约处置专家所进行的平仓策略有其合理性，本案中

上海清算所确定了三个询价交易对手，并以最优报价成交，从交易询价角

度具有合理性，但就三个询价对手是否为市场中提供流动性的大做市商，

所报价格是否属于市场最优价，存有争议。实操层面未达到市场最优结果，

必定会对平仓所造成的损失引发与机构之间的争议。另外对冲交易与原

始交易头寸金额不匹配，则相应头寸仍将遭受市场变动的风险。 
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2.3 若违约处置以消除风险锁定亏损为先，则应当将掉期交易与原始交易能

够完全匹配。汇掉期交易的价格波动相比即期交易价格波动相对较小，应

有足够的时间进行充分的询价，客观上可以达到完全匹配的结果。反之，

若违约处置以高效率为先，则应通过加权计算出最优的单笔交易头寸及

远端清算日，只进行一笔对冲掉期交易，一次成交。拆分成 5 笔单独的掉

期交易，时间上和操作上都不及一笔交易来的有效。 

2.4 但本案中的交易方案与上述两种方案均有出入，需要进一步斟酌。 

3. 关于违约处置流程的建议 

3.1 在价格偏离市场幅度较大时（比如 60pips），会对违约机构造成一定的损

失，是否需要征得违约机构意见值得进一步讨论，交易执行策略可适当优

化以使违约机构损失降至最小。 

3.2 另建议在确定实质永久性违约情况下，可以事先告知违约机构即将进行强

制平盘，并且允许违约机构在规定的时间段内自行平盘，这样可以减少因

平盘价格而会产生的分歧。如果违约机构未能在规定的时间内完成所需的

平仓交易，那么可以再由上海清算所介入执行强制平仓。 

 

 

此致 

上海金融法院 

意见提供人：                

日期：二〇二二年十二月八日 
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意见提供人简介： 

 

顾红，现就职于德国商业银行股份有限公司上海分行资金部中国区负责人。

从业 28 年，系国内首批外资银行从业人员。于 1994 年取得中国外汇交易中心第

一批交易员证书，见证了中国衍生品市场的开放和发展。 
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