
智行理财网
招商银行外汇实时(招商银行外汇牌价最新价表)

工欲善其事，必先利其器。中国债券市场想要源源不断引入外资，外汇风险对冲管
理是提高市场吸引力的必要前提。今年年初，最新版本银行间债券市场外汇风险管
理政策推出之后，相关细节和操作环节的政策解释今日落地。

国家外汇管理局3月4日发布了《银行间债券市场外汇风险管理政策问答》，从16个
方面详细解释了外汇风险敞口范围、外汇对冲渠道变更、账户开立、资金划转等操
作性问题。

外汇局有关部门负责人告诉第一财经记者，此次发布的政策问答主要围绕今年1月1
3日发布的《关于完善银行间债券市场境外机构投资者外汇风险管理有关问题的通
知》（下称《通知》）所确定的政策框架提供具体操作解释。

《通知》明确了三大改革创新的举措：丰富外汇对冲渠道、创新引入主经纪业务以
及调整实需管理方式。

前述有关部门负责人透露，为配合《通知》执行，中国外汇交易中心此前发布了《
关于落实完善银行间债券市场境外投资者外汇风险管理有关安排的公告》，目前中
国外汇交易中心正在制定《银行间外汇市场主经纪业务指引》。

如何看懂全文16个问答，第一财经记者为你划出重点。

政策问答1-5，主要涉及外汇风险对冲管理框架：

一是明确《通知》仅适用于银行间债券市场直接投资模式的外汇风险管理。

二是明确境外机构投资者可以变更外汇对冲渠道。

三是明确境外机构投资者作为客户与境内金融机构直接交易，可以选择结算代理行
，也可以不选择结算代理行，但总数不超过3家。

四是明确境外机构投资者是以整体机构或具体产品的身份开展外汇衍生品交易，取
决于其进入银行间债券市场的身份。

五是明确主经纪模式的内涵。

政策问答6-9，主要涉及套期保值的具体管理：

一是明确外汇风险敞口是指境外机构投资者以境外汇入资金在银行间债券市场因投
资人民币债券而承受人民币汇率波动风险的头寸，包括债券投资的本金、利息以及
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市值变化。

二是明确境外机构投资者以从境外汇入的人民币资金投资银行间债券市场，可以在
境内市场管理外汇风险。

三是明确境内金融机构在与境外机构投资者的外汇衍生品交易中，不需要实施具体
的实需审核。

四是明确当债券投资发生变化时，外汇衍生品敞口进行调整的具体时限要求。

政策问答10-12、16，主要涉及外汇衍生产品的具体管理：

一是明确境外机构投资者作为客户与境内金融机构直接交易的，可以灵活使用境内
金融机构提供的符合现有规定的外汇衍生产品。境外机构投资者直接或通过主经纪
业务进入银行间外汇市场交易的，遵照银行间外汇市场规定执行。

二是明确境外机构投资者可以在结算代理行以外的境内金融机构办理外汇掉期、货
币掉期套保。

三是境外机构投资者在外汇衍生品交易中产生的期权费以及损益，相关资金收付纳
入其人民币和外汇专用账户的收支范围，并可根据实际需要办理本外币兑换。

四是明确《通知》适用范围以外的外汇衍生品交易差额交割仍以人民币结算损益。

政策问答13-15，主要涉及资金清算及信息报送：

一是明确境外机构投资者若选择《通知》第二条、第三条所列第一种渠道，且交易
对手为非结算代理行，可根据自身需要选择是否在相关金融机构开立外汇专用账户
。

二是明确现行境外机构人民币及外币账户管理政策允许“资金不落地划转”，境外
机构投资者在非结算代理行开展的外汇衍生品交易，可以通过结算代理行的专用账
户直接办理外汇衍生品交易项下的资金收付，具体操作方式由相关各方协商。

三是明确境外机构投资者作为客户与境内金融机构直接交易，境内金融机构承担的
信息报送义务。

国家外汇管理局表示，将不断推进外汇领域改革开放，深化外汇市场发展，推出更
多外汇便利化业务，更好服务实体经济发展和金融市场开放。
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以下为《国家外汇管理局关于完
善银行间债券市场
境外机构投资者外汇风险管理有关问题的通知》（汇发〔2020〕2号）政策问答：

1.《通知》适用于银行间债券市场哪些投资模式的外汇风险管理？

答：《通知》适用于银行间债券市场直接投资模式的外汇风险管理，“债券通”、
QFII/RQFII、境外央行类机构等债券投资的外汇风险管理不适用《通知》。对于QF
II/RQFII项下通过非交易过户至银行间债券市场直接投资项下的债券投资外汇风险
管理，适用《通知》。

2.境外机构投资者是否可以变更外汇对冲渠道？

答：境外机构投资者可以根据自身业务需要选择《通知》第二条、第三条所列外汇
对冲渠道，或变更已选择的外汇对冲渠道，但“进入银行间外汇市场交易”与“作
为客户与境内金融机构直接交易”只能使用一种。

3.境外机构投资者作为客户与境内金融机构直接交易，是否包括结算代理行？

答：境外机构投资者作为客户与境内金融机构直接交易，可以选择结算代理行，也
可以选择结算代理行以外的其他境内金融机构，但总数不超过3家。

4.对于境外机构投资者在境内开展外汇衍生品交易的操作主体有什么规定？

答：根据《中国人民银行公告〔2016〕第3号》，境外机构投资者既包括在境外依
法注册成立的商业银行、保险公司、证券公司、基金管理公司以及其他资产管理机
构等各类金融机构，也包括上述金融机构依法合规面向客户发行的投资产品，以及
养老基金、慈善基金、捐赠基金等中国人民银行认可的其他中长期机构投资者。因
此，境外机构投资者是以整体机构或具体产品的身份开展外汇衍生品交易，取决于
其进入银行间债券市场的身份。

5.《通知》所称的主经纪业务是指什么？

答：主经纪业务（Prime Brokerage）是指境外机构投资者（主经纪客户）借用境
内金融机构（主经纪商）名义和授信，在银行间外汇市场与对手方达成交易的业务
模式。主经纪业务的具体操作规则由中国外汇交易中心适时公布。

6.境外机构投资者投资银行间债券市场产生的外汇风险敞口是指什么？
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答：外汇风险敞口（也称汇率风险敞口）是指境外机构投资者以境外汇入资金在银
行间债券市场因投资人民币债券而承受人民币汇率波动风险的头寸，包括债券投资
的本金、利息以及市值变化。外汇风险敞口是境外机构投资者在境内外汇市场建立
外汇衍生品敞口的基础。

7.
境外机构投资者如果是以从境外汇入的人民币资金投资银行间债券市场，是否可以
在境内市场管理外汇风险？

答：境外机构投资者无论是从境外汇入外汇或人民币资金投资银行间债券市场，债
券投资项下产生的外汇风险敞口都可以在境内市场开展外汇衍生品交易管理外汇风
险。

8.境内金融机构在与境外机构投资者的外汇衍生品交易中是否需要实施实需审核？

答：根据《通知》规定，首次开展外汇衍生品交易前，境外机构投资者应向境内金
融机构或中国外汇交易中心提交遵守套期保值原则的书面承诺，境内金融机构可以
不实施具体的实需审核。

9.
《通知》第五条规定，当债券投资发生变化而导致外汇风险敞口变化时，境外机构
投资者应在五个工作日内或月后五个工作日内对相应持有的外汇衍生品敞口进行调
整。五个工作日内如何计算？

答：五个工作日内是指自债券投资实际发生变化之日或每月最后一个工作日起（不
含），至调整外汇衍生品敞口所涉外汇交易的成交日（Trade
Date），总计不超过（含）五个工作日。

10.
境外机构投资者开展债券投资项下外汇衍生品交易时，对于交易模式以及币种、期
限、价格等交易要素有什么具体规定？

答：境外机构投资者作为客户与境内金融机构直接交易的，可以使用境内外汇市场
的远期、外汇掉期、货币掉期和期权及产品组合，外汇衍生品的币种、期限、价格
等交易要素按照商业原则由交易双方协商确定。境外机构投资者直接或通过主经纪
业务进入银行间外汇市场交易的，遵照银行间外汇市场规定执行。

11.
境外机构投资者可否在结算代理行以外的境内金融机构办理外汇掉期、货币掉期套
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保？

答：掉期交易的近端或远端操作是整体交易的一部分，不是一笔单独的即期或远期
交易。境外机构投资者从境外汇入外汇资金后，根据自身债券投资和外汇对冲需求
，可以按照《通知》规定的渠道（不限于结算代理行），开展近端实际换入人民币
的外汇掉期或货币掉期交易。换入的人民币资金应用于银行间债券市场投资，且债
券投资项下外汇风险敞口与掉期交易敞口基本匹配。

12.境外机构投资者在外汇衍生品交易中产生的期权费以及损益如何处理？

答：境外机构投资者开展债券投资项下外汇衍生品交易时，可能涉及期权费，或因
展期、反向平仓、差额结算等产生人民币或外币损益，相关资金收付纳入其人民币
和外汇专用账户的收支范围，并可根据实际需要办理本外币兑换。

13.
境外机构投资者若选择《通知》第二条、第三条所列第一种渠道，且交易对手为非
结算代理行，是否必须在相关金融机构开立外汇专用账户？

答：境外机构投资者可根据自身需要选择是否开立外汇专用账户。如需在结算代理
行以外的其他境内金融机构开立专用外汇账户，可凭《国家外汇管理局关于境外机
构投资者投资银行间债券市场有关外汇管理问题的通知》（汇发〔2016〕12号）
规定的业务登记凭证办理。与投资债券相关的跨境资金收付，应通过结算代理行办
理。

14.
境外机构投资者的交易对手若为非结算代理行且未在该机构开立账户，能否通过结
算代理行账户实现“资金不落地划转”？

答：现行境外机构人民币及外币账户管理政策允许“资金不落地划转”，境外机构
投资者在非结算代理行开展的外汇衍生品交易，可以通过结算代理行的专用账户直
接办理外汇衍生品交易项下的资金收付，具体操作方式由相关各方协商。

15.
境外机构投资者作为客户与境内金融机构直接交易，境内金融机构有哪些信息报送
要求？

答：境内金融机构应按照中国外汇交易中心规定每日报送境外投资者外汇衍生品交
易信息；同时，按照《银行结售汇统计制度》（汇发〔2019〕26号）等规定，向
外汇局履行对客户外汇衍生品业务统计和报告义务。
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16.《通知》适用范围以外的外汇衍生品交易差额交割能否选择以外币结算损益？

答：《通知》规定以外的外汇衍生品差额交割仍遵照《国家外汇管理局关于完善远
期结售汇业务有关外汇管理问题的通知》（汇发〔2018〕3号）规定，以人民币结
算损益。
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