
智行理财网
金融开放对中国意味着什么影响（金融开放会给中国带来什么）

文 / 本刊记者 赵爱玲

7月4日，在“债券通
”五周年论坛暨“互换通”发布仪式上，中国人民银行副行长、
国家外汇管理局
局长潘功胜公布一项新的金融对外开放政策，即为促进内地与香港金融衍生品市场
共同发展，启动香港与
内地的“互换通”。中国人民银行、
香港证券及期货事务监察委员会、香港金融管理局
决定同意中国外汇交易
中心（全国银行间同业拆借中心）、
银行间市场清算所股份有限公司和香港场外结算有限公司开展“互换通”。

这是继沪港通、深港通、债券通、基金互认、跨境理财通
后，内地与香港再度携手将开展香港与内地利率互换市场互联互通合作，“互换通
”6个月后正式启动。

“继续坚定不移地扩大
中国金融市场高水平对外开放、支持香港国际金融中心
的繁荣发展，是中央既定的大政方针，也是中国人民银行的一项重要工作任务。”
潘功胜表示。

为什么推出“互换通”

近年来，我国银行间债券市场对外开放力度不断加大，特别是2017年以来，“债券
通”南北向通的先后推出，成为中国金融市场对外开放的重要里程碑。2021年全年
，境外投资者达成人民币债券
交易11.47万亿元。截至2021年年末，境外投资者持有人民币债券规模达到4万亿
元，约占全市场总托管量的3.5%。随着境外投资者持债规模扩大、交易活跃度上升
，其利用衍生品管理利率风险的需求持续增加。

“互换通”联合公告答记者问称，从银行间衍生品市场来看，自2006年在银行间市
场推出以来，人民币利率互换
作为主要品种，经过多年稳步健康发展，交易规模逐步扩大、参与主体日益丰富、
风险管理功能有效发挥，2021年成交21.1万亿元。为进一步便利境外投资者参与银
行间利率互换等衍生品交易，人民银行
持续推动银行间利率衍生品市场稳步开放，利用内地与香港两地金融市场良好的合
作基础，采取类似“债券通”的金融市场基础设施连接方式，允许境外投资者通过
境内外电子交易平台、中央对手方清算机构的互联参与境内人民币利率互换市场。
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与“债券通”相似，“互换通”同样先开放“北向通”。根据公告，初期先开通“
北向通”，即香港及其他国家和地区的境外投资者（以下简称境外投资者）经由香
港与内地基础设施机构之间在交易、清算、结算等方面互联互通的机制安排，参与
内地银行间金融衍生品市场
。未来将适时研究扩展至“南向通
”，即境内投资者经由两地基础设施机构之间的互联互通机制安排，参与香港金融
衍生品市场。

“北向通”遵守现行内地银行间金融衍生品市场对外开放政策框架，同时尊重国际
惯例做法，便捷境外
投资者进行内地银行间金融衍生品交易和风险对冲
。可交易标的初期为利率互换产品，其他品种后续将根据市场情况适时开放。

有效防范风险是金融衍生品市场高质量发展的基础。在风险防范方面，“互换通”
将保证交易秩序和控制市场总体风险。“互换通”采用报价机构交易模式，发挥报
价机构稳定市场的作用。参考沪深港通机制，初期实施总量管理，在满足投资者风
险管理需求的同时防范市场风险。另外，强化两地金融市场基础设施间的风险管理
安排。综合考虑国际上金融衍生品交易、清算结算、风险管理等多方面的实际情况
，将电子化交易和中央对手方清算相结合，制定稳健合理的系统连接安排，确保“
互换通”业务严格遵守宏观审慎原则，全环节多层面采取风控措施，重点防范跨市
场风险溢出，织好防护网。

进一步深化我国债券市场的对外开放

推出“互换通”具有哪些方面的积极意义？“互换通”联合公告答记者问称，推出
“互换通”有利于境外投资者管理利率风险。“互换通”的推出可便利境外投资者
使用利率互换管理风险，减少利率波动对其持有债券价值的影响，平缓资金跨境流
动，进一步推动人民币国际化。此外，有利于推动境内利率衍生品市场发展。推出
“互换通”后，境外机构带来差异化需求增加，辅之以高效电子化交易、紧密衔接
的交易清算环节等优势，有助于提升市场流动性，推动银行间利率衍生品市场进一
步发展，并形成良性循环。再者，有利于巩固香港国际金融中心地位。作为我国金
融衍生品市场对外开放的重要举措，“互换通”的推出是对“十四五”规划关于强
化香港国际资产管理中心及风险管理中心功能的具体落实，有利于增强香港作为国
际金融中心的吸引力，深化内地与香港金融市场合作。

香港行政长官李家超在出席发布仪式时表示，“互换通”是内地与香港金融市场融
合的又一个重要里程碑，第一次在金融衍生工具
领域引入互联互通安排，让两地金融市场互联互通的交易品种更为全面。有关项目
的实施将
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进一步支持香港根
据国家“十四五”规划的目标，强化
作为全球离岸人民币业务枢纽及风险管理中心的功能。

“互换通”在现行银行间衍生品市场框架下开展了哪些创新？据了解，在坚持现行
银行间衍生品市场发展道路的基础上，“互换通”全面借鉴了债券市场对外开放的
成熟经验和整体框架，对接境外衍生品市场最新发展趋势，以电子化交易、中央对
手方清算为核心优化了现有流程，提高了交易清算效率。

“互换通”下，境内外投资者可通过相关电子交易平台的连接开展交易，不改变交
易习惯。同时，“互换通”创新了衍生品清算机构互联模式，由两家中央对手方共
同为境内外投资者提供人民币利率互换的集中清算服务。境内外投资者可在遵从两
地市场法律法规的前提下，便捷地完成人民币利率互换的交易和集中清算。

香港交易所集团行政总裁欧冠升
出席发布仪式时表示，“互换通”不仅是深化内地与国际市场互联互通，如同沪深
港通和债券通改变了内地与香港股票和固定收益市场的基因一样，“互换通”也将
改变银行间衍生产品市场的面貌。

欧冠升还认为，“互换通”将方便国际投资者管理中国相关投资，推动中国资本市
场的进一步发展。
项目亦巩固了香港作为国际金融中心
的地位。中信证券
首席经济学家明明表示，“互换通”的推出，一方面将与“债券通”产生协同效应
，进一步深化
我国债券市场的对外开放，
为境外投资者提供利率风险对冲
工具；另一方面，也对推动人民币国际化进程具有重要意义。

随着全球经济增速放缓与金融市场剧烈波动，中国金融市场对外开放正悄然进入深
水区。有专家称，以往，中国相关部门主要是搭建完善的跨境投资交易制度，借着
海外投资者争相配置人民币债券等中国资产的风口，吸引更多海外投资者加仓人民
币债券等资产；但如今，随着全球货币政策骤变与金融市场风险骤增，中国相关部
门更需要从降低投资成本、加大投资范畴、提供风险对冲工具、完善交易制度等多
个方面入手，助力海外投资机构在
有效对冲利率汇率
等风险的情况下，以更低成本更高效率参与境内人民币债券投资。
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