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互換通重點

交易安排

實施時間

交易標的

三大好處

風控措施

整理：香港文匯報記者 馬翠媚

境內外投資者通過香港與內地基礎設施機構連
接，參與兩個金融衍生品市場的機制安排，並在
遵從兩地市場法律法規的前提下，便捷地完成人
民幣利率互換的交易和集中清算。

6個月後；初期先開通「北向通」，未來將適時
研究擴展至南向通。

初期為利率互換產品，其他品種後續將根據市場
情況適時開放。

有利於投資者管理利率風險；

推動境內利率衍生品市場發展；

鞏固香港國際金融中心地位。

保證交易秩序和控制市場總體風險；

強化兩地金融市場基礎設施間的風險管理安排；

深化監管合作。
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互換通的意義及作用
有利於境外投資者管理利率風險，減少利率波動對其持有債券價值

的影響，平緩資金跨境流動，進一步推動人民幣國際化。

有利於推動境內利率衍生品市場發展。境外機構帶來

差異化需求增加，輔之以高效電子化交易、緊密銜接

的交易清算環節等優勢，有助於提升市場流動性，推

動銀行間利率衍生品市場進一步發展，進一步釋放境外投資者參

與內地債券市場的潛力；境內做市機構也因此面臨持續提升服務

水平的重要機遇，推動內地金融市場的發展。

有利於鞏固香港國際金融中心地位。作為內地金融衍生品市場

對外開放的重要舉措，「互換通」的推出是對「十四五」規劃

關於強化香港國際資產管理中心及風險管理中心功能的具

體落實，有利於增強香港作為國際金融中心的

吸引力，深化內地與香港金融市場合作，鞏

固香港作為聯通內地市場和國際市場門

戶的獨特地位。

北向通半年後開通 外資管理利率風險更便利

衍生品首納互聯互通
利率互換通惠港

香港文匯報訊（記者馬翠媚）內地及香港監管機構4
日公布「互換通」和常備貨幣互換安排兩項全新金融
對外開放政策，中國人民銀行（人行）副行長、
國家外匯管理局局長潘功勝4日表示，兩項新安
排的啟動實施將進一步提升兩地金融市場的
聯通效率，鞏固香港國際金融中心和離岸
人民幣業務樞紐地位，充分體現中央政府
對鞏固和提升香港國際金融中心地位的
高度重視，以及支持香港長期繁榮、
穩定、發展的信心和決心。
潘功勝4日出席債券通五周年
論壇暨互換通發布儀式致辭時提
到，互換通是在債券通的基礎
上，境內外投資者通過香港與
內地金融市場基礎設施的連
接，參與兩地金融衍生品市
場的一項機制性安排，有
利於滿足投資者的利率風
險管理需求。
至於人民幣與港幣之間
的常備互換安排，潘功勝
指人行與香港金管局將雙
方已建立的貨幣互換機制
升級為常備互換安排，升
級後協議無需再續簽，也
即將長期有效，互換規模
從5,000億元（人民幣，下
同）擴大至8,000億元，互
換流程進一步優化，資金使
用更加便利，而是次為人行
第一次簽署常備互換協議。

外資持華債
年增40%

另外，債券通自2017年正式運
行以來，潘功勝指期內債券通運行
平穩高效，境外投資者持有中國債券
總量以年均約40%的速度增長，目前持
債總規模約3.7萬億元人民幣，而中國債
券先後被納入彭博巴克萊、摩根大通和富
時羅素等全球三大債券指數，反映了中國債
券市場不斷提升的國際影響力和吸引力，也反

映了全球投資者對於中國經濟長期穩定發展、金
融市場持續擴大開放的信心。
今年是香港回歸祖國25周年，潘功勝表示，將繼續堅

定不移地擴大中國金融市場高水平對外開放、支持香港國
際金融中心的繁榮發展，是中央既定的大政方針，亦是人行一

項重要工作任務，人行下一步將認真貫徹落實國家主席習近平在
慶祝香港回歸祖國25周年大會暨香港特別行政區第六屆政府就職典禮

上的重要講話精神，按照中央的決策部署，繼續深化與香港的務實合作，
支持香港國際金融中心的建設與發展，推動中國金融市場高水平對外開放。
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香港文匯報訊（記者馬翠媚）債券通自推出以
來，境外投資者持債規模日益擴大，境外機構對
風險對沖的需求亦持續增長。香港金管局助理總
裁陳維民4日出席論壇時表示，衍生產品成為在岸
市場下一步開放的重要板塊，他形容開通「互換
通」具突破性，雖然項目起步時只限於利率互
換，但他相信只要做好相關工作，對下一步引入
更多風險管理產品非常有利。

正在推動開放更多品種
陳維民指，互換通可便利境外投資者使用利率互

換管理風險，意味當市場較為波動時，可以通過風
險管理，以較好的持有狀態緩和市場波動。他又
指，利率互換屬於較短期的衍生工具，但市場對債
券期貨、國債期貨等產品有一定期待，對較為長期
的風險管理有需求。金管局期望兩地未來在利率互
換的基礎上有更大空間，不斷把產品範圍擴大。
中國外匯交易中心總裁、債券通董事長張漪表

示，目前銀行間市場主要交易品種，包括各種避險
交易產品都在有序向境外投資者開放，惟她強調市
場未來可開放的空間仍非常大，未來會繼續為境外
機構提供更多投資交易和風險的對沖工具及服務，
以進一步提升境外機構參與衍生品交易的便利性。
除了互換通，她透露正在推動開放更多的品種，如
信用衍生品工具、利率避險產品等。她強調已聽到
市場聲音，而有關方面亦一直在關注和研究之中。
同場的中銀香港人民幣業務執行總監、全球市

場副總經理朱璟表示，市場現在面對情況跟之前
不同，有很多不明朗因素，如氣候風險、科技改
變等，因此投資者有沒有足夠的、有效的對沖工
具就變得非常關鍵，所以近年市場上對沖工具亦
愈來愈豐富，她亦樂見互換通迎來好消息，讓更
多海外投資者能夠接觸衍生工具的市場。
另外，中銀香港首席經濟學家鄂志寰相信，互換通

推出將有利於投資者管理利率風險，減少利率波動
對其持有債券價值的影響，平緩資金跨境流

動。推出互換通後，境外機構的不同投資需
求增加，有助於提升市場流動性，促進內
地和香港金融市場共同發展，同時互換
通的推出是強化香港國際資產管理
中心及風險管理中心功能的具
體落實，增強香港作為國際
金融中心的吸引力，深
化內地與香港金融
市場的合作。

◆金管局助理總裁
陳維民

◆中國外匯交易中心總裁、
債券通董事長張漪

◆◆左起左起：：證監會署理行政總裁梁鳳儀證監會署理行政總裁梁鳳儀、、港交所行政港交所行政
總裁歐冠昇總裁歐冠昇、、財政司司長陳茂波財政司司長陳茂波、、特首李家超特首李家超、、中中
聯辦副主任尹宗華聯辦副主任尹宗華、、財庫局局長許正宇和金管局總財庫局局長許正宇和金管局總
裁余偉文裁余偉文，，透過視像與人行副行長潘功勝和國務院透過視像與人行副行長潘功勝和國務院
港澳辦副主任王靈桂合照港澳辦副主任王靈桂合照。。
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4日中國人民銀行（人行）與香港金管局、香港證監
會連線舉辦債券通五周年論壇暨互換通發布儀

式。人行、港證監、港金管同意中國外匯交易中心（全國
銀行間同業拆借中心）、銀行間市場清算所和港交所旗下
香港場外結算有限公司開展香港與內地利率互換市場互聯
互通合作（互換通），自公告發布之日起6個月後正式啟
動。互換通實施初期將先開通北向通，讓香港及其他境
外投資者經由香港與內地指定機構之間的交易、清算、
結算等方面的安排，參與內地銀行間金融衍生產品市
場。南向互換通的研究將在未來適時開展，以期讓境內
投資者經由兩地指定機構之間的互聯互通安排，參與香
港金融衍生產品市場。資料顯示，內地銀行間人民幣利
率互換2021年成交21.1萬億元人民幣。

特首：兩地金融融合里程碑
香港特區行政長官李家超4日在論壇上表示，衷心感

謝中央人民政府在新一屆特區政府上任之初作出公布，
大大增強投資者對國家繼續支持香港國際金融中心發展
的信心。他指出，互換通是內地與香港金融市場融合的
又一個重要里程碑，第一次在金融衍生工具領域引入互
聯互通安排，讓兩地金融市場互聯互通的交易品種更為
全面。國家已進入新發展階段，要強化香港國際金融中

心的地位，就必須緊貼着國家的需要和國際投資市場的
脈搏，用好國家政策和香港特區的自身優勢，擔當好內
外循環交匯點的角色。
國務院港澳辦副主任王靈桂4日表示，債券通開通五

年以來，香港與內地金融合作不斷深化，不但令香港這
個國際金融中心進一步發展，而且有力推動了內地金融
市場穩步擴大開放。他相信在互換通推出後，兩地金融
合作與互聯互通將會愈來愈多。

金管局：與債券通有協同效應
香港金管局總裁余偉文4日認為，互換通的推出非常

及時，將與債券通產生良好的協同效應，方便持有內地
債券的國際投資者管理利率風險；將進一步提升內地金
融市場對外開放的深度及廣度，也會為香港金融機構創
造更大機遇，提升香港作為國際風險管理中心的地位。
港交所行政總裁歐冠昇亦認為，互換通是深化內地與國
際市場互聯互通又一重要里程碑，互換通將改變銀行間
衍生產品市場的面貌，方便國際投資者管理與中國相關
的投資，推動中國資本市場進一步發展。
香港證監會署理行政總裁梁鳳儀4日表示，互換通能

夠提供有效管理利率風險的工具，讓機構投資者更廣
泛參與內地債券市場，有效減少市場價格劇烈波動時

的大額拋售行為，鼓勵其長期投資、
價值投資，優化市場生態結構，對確保
內地金融市場穩定、促進金融市場穩健開
放，具有非常重要的意義。

兩幣互換擴至8000億人民幣
人行與金管局4日還公布優化貨幣互換協議，改

為常備協議形式，無需續期。協議規模並由原來的
5,000億元人民幣／5,900億港元，擴大至8,000億元人
民幣／9,400億港元。余偉文4日表示，優化與人行的
貨幣互換協議，以及金管局的人民幣流動資金安排，可
確保香港作為離岸市場有充裕的人民幣流動性，進一步
鞏固香港發展離岸人民幣業務的獨特優勢及領先地位。
中國人民銀行副行長潘功勝、中聯辦副主任尹宗華等
亦參加了4日的論壇活動。
資料顯示，內地是世界第二大的債券市場，債券託管

總額超過130萬億元人民幣。受惠內地市場規模，債券通
的北向交易在交易量、債券持有量等方面的數字都穩步
上升。截至2022年5月，境外機構透過債券通等渠道持
有債券的數量約3.7萬億元人民幣，比債券通開通時的
數量上升超過3倍；總交易額也由2017年7月的310億
元人民幣增加至2022年5月的6,750億元人民幣。

在「ETF通」4日開通之際，香港與內地的互聯互通又有新舉

措，宣布啟動兩地利率互換市場互聯互通（「互換通」），半年後

先開通「北向通」。這是兩地市場的互聯互通首次延展至場外衍

生工具市場，是互聯互通新的里程碑。在4日的「債券通」五周

年論壇暨「互換通」發布儀式上，與會兩地官員及業界人士指

出，互換通可讓境外投資者更好管理利率風

險，釋放境外投資者參與中國債券市場的潛力，

推動銀行間利率衍生品市場進一步發展，也有助鞏固

香港作為聯通內地市場和國際市場門戶的獨特地位。

◆香港文匯報記者岑健樂

金融界料未來產品範圍擴大

◆港交所行政總裁歐冠昇簽署互換通框架協議。

ETF通首日近
八成基金報捷
香港文匯報訊（記者 周紹基） A股與

港股的ETF互聯互通4日正式開通，首
批83隻A股ETF普遍走勢均強勁，當中
64隻上升，佔比達77%。在上升的A股
ETF中，生物醫藥ETF、創新藥ETF漲
幅均超5%。另外，中證500ETF、滬深
300ETF、光伏ETF等成交額都超10億
元（港元，下同）。不過，獲納入
「ETF通」的4隻港股ETF 4日交投都
較對上一個交易日縮減，有券商認為，
與該4隻ETF吸引力不足有關，預期之後
有更多不同種類與行業的港股ETF，獲納
入ETF通後，情況有望改善。
瑞銀全球金融市場部中國主管房東明

表示，國際投資者現時可通過北向的
滬、深股通，投資83隻A股ETF，今次
更是內地金融市場，首次把股票以外的
金融產品納入相關機制中，反映中國持
續開放金融市場，他又預計，ETF通將
帶動A股的交易，資金量料也會有約
10%的邊際增加。
房東明續指，全球市場在上半年因地緣

政局、疫情反彈、通脹高企及中概股退市
風險增加等因素，令北向投資者一度淨賣
出A股。截至首季末，海外投資者持有A
股為3.19萬億元，僅佔內地市場總市值的
4%，或自由流通市值的8.8%。隨着上海
進入全面恢復，加上內地政策寬鬆力度
增強，全球投資者近期在A股投資上，
已轉為淨買入，6月初以來，北
上資金淨流入達到730
億元。


