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试论互换交易会计

一、互换的意义、种类和基本条件

互换(Swap)，是指交易双方根据互换合同，按照事先约定的公式，交换未来各自债务现金

流量的一 种交易方式。其实质是一种长期债券多头与另 一种长期债券空头的组合，或是一 种一

系列远期合约的组合，对互换的研究可以被认为是对期货、期权和远期合约交易研究的一种扩

展。 互换合同是公司间私下达成的债务互换协议，这种双向契约交易双方都互换合同文本，相

互制约履约责任，合同内容不对外公开，期限一般在5年，有的 10年以上。 第 一 份互换合同是
1981年世界银行与IBM公司签定的。 在这笔互换交易中，当时持有美元债务的世界银行与持

有瑞士法郎和德国马克债务的IBM公司通过互换、交换各自债务，给双方都带来了巨大的经

济利益。自那以后，随着其内容逐步被公开，互换市场迅速扩大成长。 当前全球互换交易每年
签约金额达数十万亿美元之巨。

跨国公司和金融企业是互换市场中的大户。对于这些企业来说，利用互换交易可以避免金

融市场上利率变动和汇价变动带来的巨大财务风险，使得企业资产和负债的利率差价能获得

较好的匹配，并可以此设计、开发各种新型融资债券，筹措资金。

互换可分为利率互换和货币互换两类。利率互换，是指同种债务货币以不同的利率进行调

换的一种交易。货币互换，是指在相同的利率水平下，以不同货币的债务进行调换的一 种交易。

互换交易的基本条件包括：（1）货币单位。 最低货币交易单位相当于 1000 万美元货币金
额。 (2)交易币种。 使用较多的交易货币有美元、日元、德国马克、英镑、瑞士法郎等。 (3)合同

期限。 在当前5年以上的中长期外汇市场不很成熟的情况下，互换交易期限一般为5至7年，

有的超过 10年。(4)资金利率。由双方参照市场利率商定。(5)偿还方式。 经双方协商可采用

多种形式，如分期偿还，到期一 次还本付息，本利均等偿还等。 (6)履约义务。 双向契约制约双

方未来履行义务。(7)中途解约。 交易双方规定合同中途解约、互换终止的各项条件。(8)其他

事项。除上述内容以外的其他有关内容，如适用的有关法律、支付中介人手续费、其他费用分配

等。 上述基本条件经双方商定后最终体现在互换合同上，经签字后生效执行。
二、利率互换

1973年 3 月布雷顿体制彻底崩溃后，世界主要货币都是在浮动利率制下进行交易的。 在

美国，中、小银行经常向私人提供长期的住房贷款，期限一般为 10年或 20年。这些银行的资金

来源主要是筹措浮动利率的资金。 一般短期利率总是小千长期利率，银行从中获取利差。 1979

年 10 月美国新金融政策发布后，市场利率忽高忽低、变动剧烈，尤其是短期利率和长期利率时

常发生逆转，造成短期利率大于长期利率，利差倒挂，使银行业务难以正常进行。同样，中、小企
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业由于其信用较差只能获得浮动利率的资金（包括商业汇票和银行短期借款），因而也深受其

苦。他们都希望将其浮动利率债务转换成固定利率债务以减轻、稳定其利息负担。跨国公司凭

借其信誉，在长期固定利率市场上具有优势，经常待有不同利率水平的债权、债务，时常面临利

率和汇价变动的财务风险，并随时需要筹措不同的利率和货币资金。 在这种情况下，有些想取

得固定利率贷款的公司却只能获得浮动利率贷款，另外 一 些想取得浮动利率贷款的公司却只

能借入固定利率资金，于是债务转换、利率互换交易应运而生。 互换结果使得浮动利率贷款转

换为固定利率贷款，固定利率贷款转换为浮动利率贷款，满足了交易双方的各自需求。 互换交

易大多是在银行中介人的协调下完成的，银行收取中介手续费。交易双方往往在不知对方的情

况下，经银行介入完成债务互换业务。

例1，甲、乙两家公司筹措期限5年、1000万美元资金，甲公司想借入6个月期LIBOR利

率资金，乙公司想获得固定利率借款，两者信用等级不同，借款利率见图表1所示：

甲公司

甲、乙公司借款利率表

固定利率

11. 0%

浮动利率

6个月的LIBOR+o. 6% 
乙公司 | 12.5% | 6个月的LIBOR+1.1%

（图表1)

利率互换交易采用浮动利率LIBOR(London Inter-bank Offered Rate),LIBOR是伦敦当

地时间上午11点的银行同业存款利率，它由银行间交易确定，随市场状况变化而变化，一 般是

国际银团贷款的基准参考利率。 由图表1 知，甲公司以11％利率发行公司债券，筹借长期资

金，在固定利率市场上比乙公司具有优势；乙公司在固定利率市场上比甲公司要多付 1.5％利

息，而在浮动利率市场上只比甲公司多付 o. 5％利息，比其在固定利率市场上具有比较优势。

假定中介人丙银行掌握甲、乙两公司需求，介入、协调交易成功，情况如图表2所示：

利率互换现金述向及收益分配图

尸
10.8% 

尸门三三
匈、｀..`、｀\

.、;..-----·

I 总收益1% | 
（图表2)

由图表2知，甲公司现金流量为：（1）发行公司债券，按年利率 11％向投资者支付利息；

( 2)根据与丙银行互换合同，获得10. 8％利息；（3）同时，向丙银行支付LIBOR利率的利息；

(4)甲公司净现金流量为LIBOR+o. 2%01%+LIBOR-10. 8%）利息支出，比它在浮动利率

市场上筹资减少O. 4% ( (LIBOR+o. 6%）一 (LIBOR+o. 2%）)利息支出。乙公司现金流量为 ．
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(1)筹措资金，向贷款人支付 LIBOR+l.1 ％年利息；（2) 根据与丙银行互换合同，获得 LIBOR

利率的利息；（3）同时，向丙银行支会 11 ％利息；（4）乙公司净现金流量为 12-1%(LIBOR+

1-1%-LIBOR+ll%）利息支出，比它在固定利率市场上筹资减少 o.4% (12. 5%— 12. 1%)

利息支出。 中介人丙银行，熟悉市场行情，在甲乙双方均不知对方的情况下，与他们签定合同，

每天对冲可 能产生的外汇风险，并获得净现金流量为 o.2%(11%+ LIBOR-10. 8%— 

LIBOR)利息收人。

从这笔互换交易中可知：（1）甲、乙两公司在债务本金不交换的情况下，债务利率即固定利率

与浮动利率实现交换；（2） 这笔利率互换潜在总收益为 1%((12.5%-11%） — [(LIBOR+ 

1.1%） 一 (LIBOR+o. 6%）］)，在交易三方中得到分配，其 中甲公司 0.4%，乙公司 0.4%，丙银

行 o.2%。

三、货币互换

与利率互换相似，货币互换是由交易双方对货币债务不同的需求及各自的比较优势引起

的债务互换，它是将 一 种货币的本金和固定利息与等价的另 一 种货币的本金和固定利息进行

交换。在货币互换中，互换合同必须指明互换本金的货币名称。本金在互换交易有效期内交换

两次，一 是在互换开始时交换，二是在互换结束时交换。

例 2，甲、乙两家公司可按固定利率获美元和英镑借款，假定汇率为 1 英镑兑换 1.5 美元，甲

公司筹措 5 年期、1500 万美元，乙公司筹措 5 年期、1000 万英镑，它们借款利率见图表 3 所示：

甲、乙公司借款利率表

甲公司

乙公司

美 元

10% 

12% 

（图表3)

英 镑

13. 5% 

14. 0%

由图表 3 知，甲公司在美元债务市场筹资成本比乙公司低 2%02%-10%），具有比较优

势；乙公司在英镑债务市场比甲公司只多支付 o.5%04%-13. 5%），比其在美元债务市场具

有比较优势。这笔货币互换交易潜在总收益为 1.5%(02%-10%）一 (14%－13.5%）儿中介

人丙银行介入后，分别与甲、乙两公司签定互换合同，货币交易的现金流量如图表 4 所示。

由图表 4 知，甲公司现金流量为：（l）发行美元债券，筹措 1500 万美元本金，每年按 10%

利率向债权人支付利息；（2）互换开始时，支付 1500 万美元本金，获取 1000 万英镑本金；（3）互

换期内，每年收取 150 万美元(1500 万美元 X10%）利息，支付 129 万英镑(1000 万英镑 X

12. 9%）利息；（4）互换结束时，支付 1000 万英镑本金并收回 1500 万美元本金。 乙公司现金流

量为 (1)发行英镑债券，筹措 1000 万英镑本金，每年按 14 ％利率向债权人支付利息；（2）互换

开始时，支付 1000 万英镑本金，获取 1500 万美元本金；（3）互换 期内，每年收取 140 万英镑

(1000 万英镑 X14%）利息，支付 171 万美元 (1500 万美元 X11.4%）利息；（4）互换结束时，支

付 1500 万美元本金，并收回 1000 万英镑本金。 丙银行每年可获得 21 万美元 (1500 万美元 X

(11. 4%— 10%））利息收益，并付出 11 万英镑(1000 万英镑 X04%-12. 9%））利息支出。 同

时，丙银行在货币互换交易期内，采取购买 11 万英镑远期合约方式来锁定美元净收益，以避免

汇率变动可能产生的损失。 如果忽略币种差异，丙银行获利 o. 3%02. 9%+11. 4%-10%— 

14%）；甲公司净获利 o.6%03. 5%-12. 9%）；乙公司净获利 o.6% (12%— 11. 4%）。 交易三
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方获利总计1. s%(o. 3%+o. 6%+0. 6%），与这笔货币互换交易潜在总收益 1.5％一致。

货币互换现金述向及收益分配图

曰日三曰
.
...

总收益1.5%

（图表4)

四、互换交易会计处理

（ 一 ）利率互换会计

利率互换中需要核算互换交易费。互换交易费是指互换日支付利息时，利息支出额较大的一

方向另一 方支付的利息差额。 为核算互换交易费，可设置
“

互换交易费“帐户对其进行核算。 会计

上 对互换交易费可采用两种处理方法，一 是作为营业外损益处理，会计期末将其余额计人
“

营业

外收人”或
“

营业外支出“帐户；二是作为利息费用处理，会计期末将其余额计人
“

财务费用“帐户。

例3，怡华公司19X8年1月1 日面值发行5年期、利率为10％的美元公司债券1亿元，

同时与丹华银行进行利率互换交易，将10％固定利率调换成6个月LIBOR利率相关的浮动

利率。假定每半年计提应付债券利息和交易费；第一年上半年6个月LIBOR为11%，下半年6

个月LIBOR为9.5%；每年末支付债券利息和互换交易费。

上例利率互换会计核算可用T形帐户表示，如图表5所示：

利率互换T形帐户核算图

银行存款
在建工程

（或财务费用）

1000001 10 000 应付债券

三－三三二三
500 0- (4) 

(7) 

其他应付款 互换交易费

250 I 500 
250 

3
 

营业外支出

厂
丁

、
丿5
 二
—一

。。5
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注：（l)发行100000千美元（数字以千美元为单位，下同）公司债券1(2)计提上半年应付债券利息5000于

美元(100000千美元X10% X 6/12); (3)计提上半年互换交易费500千美元(100000千美元X(ll¾-10%)

X 6/12); (4)计提下半年应付债券利息5000千美元；（5）计提下半年互换交易费－250于美元(lOOOOOX

(9. 5%-10%)X6/12);(6)支付第一年债券利息10000千美元(5000+5000);(7)支付第一年互换交易费250

千美元(500-250); (8)结转互换交易费250于美元(500-250)，以后各年以此类推．

（图表5)

（二）货币互换会计

货币互换其结果是交易 双方债务本金和利息的现金流量的交换。由于货币具有时间价值，

因此计算现金流量时应将其按一定的贴现率折现。双方债务现金流量的现值相等，表明这两笔

债务等价，互换交易便可行。此时，该贴现率是互换交易的内含报酬率。内含报酬率IRR(lnter

Rate of Return)或称内部收益率，在互换交易中是一个十分重要的指标，它不仅可以决定债务

互换是否可行，而且能确定一笔互换业务的损益。

在货币互换中，如要按远期汇率计算现金流量，交换开始日汇价不同，本金会产生汇兑损

益，会计上可设置
“

递延互换损益
“

帐户对其进行核算，并在互换有效期内对其进行摊销。

例4，沿用例3资料，假定怡华公司美元债券发行日1美元兑换125日元；远期外汇预约

汇率第1年末11 0日元，第 2年末 115日元，第3年末100日元，第4 年末110日元，第 5年末

115日元。发行债券同时与丹华银行进行互换交易，按远期预约汇率计算的现金流量见图表6。

有关会计处理如下：

1. 计算互换交易现金流量表

怡华公司货币互换现金流量表

项 目 汇率(US$：JP¥)

发行债券面值 1 I 125 

付息额：

第一年末 1, 110 

第二年末 1 1 1 15 

第三年末 1 I 100 

第四年末 1 1 110 

第五年开 1, 115 

还本额 11 115 

（图表6)

2. 确定互换内含报酬率

(1)美元现金流量现值

美元（千美元）

100000 

10000 

10000 

10000 

10000 

10000 

100000 

日元（百万日元）

12500 

1100 

1150 

1000 

llOO 

1150 

11500 

．美元现金流量现值＝年利息 XlO% 、 5 年 1 元的年金现值系数十本金 XlO% 、第 5 年 1 元

的现值系数＝1oooox3.791+1 ooooox o. 6 209=1 00000（千美元）

互换开始日折合日元＝ 100000（于美元） X 125=12500（百万日元）

(2)日元现金流董现值

IRR可利用数值逼近方式，首先采用逐次测试法计算，见图表7:
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日元净现金流量表

单位：百万日元

日元现金流量 6%、1元现值系数 现 值 8% 1元现值系数 现 值

1100 0.943 1037.30 

1150 0.890 1023.50 

1000 0.840 840.00 

1100 0.792 871. 20 

1150 0.747 859.05

11500 0.747 8590.50

合 计 13221. 55 

减：本金 02500. 00) 

净现值 721. 55 

（图表7)

其次，采用插值法计算IRR:

o. 926 1018-60 

o. 857 985.55 

o. 794 794.00 

o. 735 808. 50

o. 681 783, 15

o. 681 7831-50

12221.30 

02500. 00) 

(278-70) 

IRR=6% +721. 55/[721. 55-(-278. 7)] X2% =7. 44% 

日元现金流量现值＝1100/(1 + 7. 44%) + 1150/(1 + 7. 44%)2 + 1000/(1 + 7. 44%)3 + 

1100/(1 +1. 44%)4 + 1150/(1 +1. 44%)5 + 11500/(1 +1. 44%)5= 12500（百万日元）

3.采用外币分帐法记帐

上例货币互换会计核算可用T形帐户表示如下，见图表8所示：

货币互换T形帐户核算图

银行存款—日元户 应付债券一美元户 其他应付款

l2500 | 1100 —(10)（4)— 10000°
| 

100000 —(1) 1(11)-10000 
11500—(13)1 r-— 1000001100000 —也15)

10000 

| 
� 

， 玉气

货币兑换一日元户 I' 应付债券一日元户 银行存款一美元户

-12500 1 12500气）
11500 I 11500---{14)匕—1100 I 110 

11500 

在建工程（或财务费用） 递延互换损益

（尸llOO 尸二8}---二三6)

1000001100000 

(9) — 100001 10000 
1000001100000 

(2) 

尸(2)

100000
1 

100000 
100000 I 100000 

注：（l）发行100000千美元（数字以千美元为 单位，下同）公司债券；（2）互换交易开始日与丹华银行交换

本金债务，采用外币分帐法记帐，支付美元；（3）互换交易开始日．收取日元（日元单位为百万日元，下同）；（4)

美元公司债券本金转帐；（5）日元公司债券本金转帐；（6）结转递延互换损益1000百万日元(12500-11500);
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(7)计提公司第1年债券利息;(8）摊销第1年递延互换损益200百万日元(1000万百万日元／5),(9)收到丹华

银行 美元利息10000于美元；（10)支付丹华银行日元利息1100百万 日元；（11)支付债券投资者美元利息；

(12)互换结束日，交换本金，收到美元本金；（13)互换结束日，支付日元本金；（14) 、 (15)公司债券本金转帐；

(16)偿付美元债券购买者本金。

（图表8)
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