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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，下称“测试案例”或“本案”），汇

丰银行（中国）有限公司金融衍生品法律团队阅看了相关材料，经与外

汇交易团队讨论研究并征询其交易专家意见，就有关交易策略、价格、

询价次数和成交时间等交易技术层面问题，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. 上海清算所就对冲交易所采取的交易策略是否合理 

总体而言，我们认为上海清算所在本测试案例的违约处置过程中采

用的对冲策略具有合理性。 

1.1. 采用即期加掉期交易进行对冲的策略是否合理 

在本案中，上海清算所的对冲策略为使用即期加掉期交易对原始交
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易进行平仓，而非直接通过远期交易对冲待平仓头寸。由于在银行间交

易市场人民币外汇交易中的掉期交易量远大于远期交易量，远期交易效

率不及即期与掉期交易，我们认为该策略具有合理性。 

1.2. 关于对冲交易中掉期交易与待平仓头寸的远端清算日期及头寸金

额不匹配的问题 

关于申请人主张五笔原始交易中仅有一笔交易的远端清算日及头

寸能够完全匹配对冲交易，其余交易的远端清算日均有偏离而导致申请

人面临头寸差及时间差的损失问题，我们认为：对冲交易的远端清算日

和原始交易的远端清算日在最理想的情况下应当完全匹配，但出于对银

行间市场流动性等其他因素的考量，用日期接近的流动性较好的标准期

限交易进行平仓亦是较为合理有效的做法。主要原因在于非标准期限交

易的流动性不及标准期限交易，从而可能影响平仓价格。但第五组交易

的期限及头寸错配相对偏离度较大，可以考虑由上海清算所对于错配期

限的定价模型和头寸差提供进一步说明。 

序号 掉期交易的远端清算日 待平仓头寸的远端清算日 

1 22年10月24日（买入1亿美元） 22年10月28日（卖出1亿美元） 

2 22年11月23日（买入4亿美元） 22年11月18日（卖出4亿美元） 

3 22年12月23日（买入4.5亿美元） 22年12月23日（卖出4.5亿美元） 

4 23年6月26日（卖出1.5亿美元） 23年6月22日（买入1.5亿美元） 

5 23年9月25日（买入2.6亿美元） 23年8月24日（卖出2.8亿美元） 

 

2. 对冲交易中的即期交易是否未能按照当日带量行情图的最优价格成

交 

我们认为对冲交易中即期交易的最终成交价格并没有明显偏离一
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般情况下的合理流动性溢价。 

2.1. 头寸分割是否合理 

申请人认为上海清算所将案涉名义本金头寸拆分为5.8亿美元及5

亿美元两笔大额交易导致实际成交价格偏离同时段市场最优报价。我们

认为需要结合当时市场的具体情况来判断。境内银行间人民币外汇即期

交易单笔成交量多集中在一百万至一千万美元之间，大型做市商银行的

报价一般可成交一千万美元。因此，成交价格的好坏需要由上海清算所

结合当时具体的市场流动性情况进行判断。除价格因素的影响之外，时

间因素也需要考虑。如头寸可以被拆分成较小金额多笔成交，会导致成

交时间跨度变长，从而可能带来额外的价格变动风险。 

2.2. 实际价格与最优价的偏离值是否过大 

关于申请人提出的最终实际成交价格明显偏离市场最优价是否有

合理依据的问题，可能需要结合成交时的具体流动性和价格波动性等更

多数据来进行综合判断。总体而言，根据机构A提供的带量行情截图，我

们认为最终实际成交价格并没有明显偏离一般情况下的合理流动性溢

价。同时，也不能排除上海清算所如可通过与规模较大、口碑较好的做

市商银行进行事前沟通而获得更优价格的可能性。 

 

3. 上海清算所就对冲交易中的即期交易进行询价的次数是否合理 

申请人提出上海清算所就对冲交易中的即期交易询价三次的做法

不符合行业惯例操作。我们认为，不能仅因询价次数而认定上海清算所

的做法存在瑕疵。首先，市场对于进行几家询价较为合理并没有普适标

准或市场惯例。其次，询价次数更多可能未必会对成交结果更有利。试
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想，如果市场上多家机构都得知机构A需要买入10亿美元头寸，可能会

对市场参与机构的交易心理和交易行为产生影响，进而对价格产生额外

影响。 

 

4. 对冲交易的成交时点是否合理 

申请人认为对冲交易方案从作出到实施的间隔时间长，导致方案丧

失时效性。我们认为，以交易品种举例而言，若为即期交易，则一小时

的即期价格存在波动较大的可能性；如果为掉期交易，则价格波动可能

比即期交易价格小，仅就一小时的时间跨度而言可能价格差别不会太大。

因此对冲成交时点是否合理以及是否实际对对冲交易的价格以及平盘

损失造成影响，还需根据当时的市场状况由上海清算所综合判断。 

 

此致 

上海金融法院 

 

 

 

 

 

 

意见提供人：汇丰银行（中国）有限公司金融衍生品法律团队 

日期：二〇二二年十二月七日 


