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自2006年試點開展以來，中國利
率互換市場發展迅速。2006年2月9
日，人民銀行發布《關於開展人民幣
利率互換交易試點有關事宜的通
知》，正式拉開人民幣利率互換發展
的序幕。按照人民銀行的定義： 「人
民幣利率互換是指交易雙方約定在未
來的一定期限內，根據約定數量的人
民幣本金交換現金流的行為，其中一
方的現金流根據浮動利率計算，另一
方的現金流根據固定利率計算。」 近
年來，中國利率互換市場規模快速擴
大，2021年全年利率互換名義本金總
額達到19.56萬億元（人民幣，下
同），較2020年增長約2.5%。

從2006年試點至今，利率品種的
多樣化也推動人民幣利率互換的浮動
端利率選擇不斷豐富，觀察各品種利
率互換的名義本金在全市場總額的佔
比，在利率互換發展初期（2014年以
前），浮動端的利率選擇包括銀行間7
天回購定盤利率（FR007）、上海銀
行間同業拆放利率（隔夜-Shibor_O/
N和3個月期限-Shibor_3M），其間
還短暫出現過基於定期存貸款利率的
合約。當前，人民幣利率互換市場上
常用的利率為FR007和Shibor_3M。
具體來看，2021年全年，基於FR007
的合約名義本金規模佔比超過85%，
而基於Shibor_3M的合約佔比則在
12%左右。

從期限結構來看，利率互換市場
以1年期合約為主。據外匯交易中心披
露，截至2022年7月4日，人民幣利率
互換業務制度備案機構已達696家。聚
焦FR007和Shibor_3M兩大品種，具
體計算各期限利率互換的名義本金在
對應品種總額的佔比情況，可以看
到：1）利率互換市場以1年期合約為
主，2021年基於FR007和Shibor_3M
的1年期利率互換合約佔比分別為37%
和53%；2）基於FR007的合約期限選
擇更為豐富，2010年以來覆蓋的期限
從3個月到10年均有；3）基於Shibor_
3M的合約期限更偏短期，2021年全年
6個月和9個月期限的合約比例分別為
16.2%和15.8%。

滿足外資對沖風險需求
2006年至今，人民幣利率互換市

場在對外開放領域也不斷嘗試：2007
年10月，中國銀行間市場交易商協會
發布了《中國銀行間市場金融衍生產
品交易主協議（2007年版）》，該協
議汲取了國際經驗，為境內機構和境
外機構參與中國金融衍生品交易提供
了規範且標準的合同文本；2020年2
月，《關於進一步加快推進上海國際
金融中心建設和金融支持長三角一體
化發展的意見》一文中提出 「允許境
外機構自主選擇簽署中國銀行間市場
交易商協會（NAFMII）、中國證券期
貨市場（SAC）或國際掉期與衍生工
具協會（ISDA）衍生品主協議。」 對
於外資機構而言，雖然允許其參與利
率互換市場，但在實操過程中仍然存
在不適應交易習慣、協議簽署流程繁
瑣等問題，導致其參與度不高。

可以預見的是， 「互換通」 的推
出或使境外機構參與利率互換市場的
協議流程更為標準化、簡潔化。

中國債券市場對外開放 「雙向通

道」 的打通，為 「互換通」 的金融市
場基礎設施連接方式提供借鑒。2017
年7月3日， 「債券通」 中的 「北向
通」 率先運行，成為中國債券市場對
外開放進程中的里程碑；2021年9月
24日， 「債券通」 的另一塊拼圖 「南
向通」 也正式上線，意味着中國債券
市場實現了雙向開放。正是前期 「債
券通」 在銀行間債券市場對外開放中
的嘗試，為此次 「互換通」 的金融市
場基礎設施連接方式提供借鑒。具體
來看：

1）交易機制──人民銀行在答記
者問中提到 「互換通」 允許境外投資
者通過境內外電子交易平台參與境內
人民幣利率互換市場。這一交易機制
可參考 「債券通」 中的 「北向通」 ，
即境外機構可通過境外電子交易平台
接入交易中心，境內報價機構則通過
交易中心終端接入交易中心，最終二
者在交易中心系統達成交易。

2）結算機制──上海清算所是經
人民銀行批准，提供場外衍生品集中
清算服務的基礎設施，是經人民銀行
認定的合格中央對手方。因此，後續
「互換通」 開啟後，境外投資者需要

通過上清所作為中央對手方清算機構
參與市場。

利率互換作為主要的利率衍生品
之一，能夠更好地滿足境外投資者對
沖利率風險的需求。近年來，中國銀
行間債券市場對外開放程度不斷深
化，外資持債規模大幅擴張。具體來
看，上清所和中債登合計託管的境外
機構持債總量從2015年的不足5000億
元，發展至2022年5月的3.66萬億元。
僅觀察 「北向通」 這一渠道，2018年4
月至2022年5月，月交易宗數合計值從
499宗增至7242宗、日均交易量從31
億元漲到337.5億元，表明境外投資者
在中國債券市場的交易活動日趨活
躍。隨着外資持債規模的走闊、日度
交易的活躍，其對沖利率風險的需求
也有所增加， 「互換通」 開通後能夠
更好地滿足這一需求。

與債券通產生協同效應
交易所債券市場的對外開放也在

穩步推進中，各項政策的利好之下，
境外機構投資者有望更加便捷、深入
地參與交易所債券市場，拓寬其投資
範圍。由於中國交易所債券市場以企
業債、公司債等信用債品種為主，二
者合計佔比超40%。出於風險偏好等
原因，當前境外投資者在交易所的持

債規模較少。截至今年6月，境外投資
者在深交所和上交所的債券資產佔比
分別僅為0.25%和0.46%。近期，人
民銀行在《關於進一步便利境外機構
投資者投資中國債券市場有關事宜》
中進一步明確 「支持境外機構投資者
直接或通過互聯互通投資交易所債券
市場，自主選擇交易場所。」 預計後
續在各項政策的利好之下，境外機構
投資者有望更加便捷、深入地參與交
易所債券市場，拓寬其投資範圍。

「互換通」 的推出將與 「債券
通」 產生協同效應，既為境外投資者
對沖利率風險提供便利工具，又能提
高外資在中國金融市場的參與度。
「互換通」 能夠通過便利境外投資者
使用人民幣利率互換這一衍生品工
具，實現境外投資者對沖利率風險的
需求。此外，境外機構也將為國內市
場帶來更多差異化的需求，這將有助
於推動金融市場未來的發展與創新。
短期來看，受制於中美利差，外資增
持中國債券資產節奏放緩；但中長期
來看，在中國債券市場對外開放不斷
深化的背景之下，外債繼續增持中國
債券資產仍是大勢所趨，中國債券市
場、衍生品市場的流動性也將進一步
提升。

有助推動人幣國際化
對於人民幣國際化而言， 「互換

通」 的啟動及人民銀行與香港金管局
的常備互換協議具有重要意義。在宣
布啟動 「互換通」 的同時，人民銀行
與香港金管局簽署常備互換協議，將
雙方自2009年起建立的貨幣互換安排
升級為常備互換安排，協議長期有
效，互換規模由原來的5000億元人民
幣／5900億港元，擴大至8000億元人
民幣／9400億港元，進一步提升人民
幣離岸市場的流通性。當前人民幣的
國際化更多的體現在貿易結算貨幣的
功能，而人民幣的投融資貨幣功能仍
處於落後地位，進一步推進人民幣國
際化進程，需要不斷深化人民幣金融
市場的開放程度。

當境外人民幣資金池增加到一定
規模時，需要有與之匹配的人民幣資
產池，以提供足夠的可投資人民幣資
產。當前僅僅開放人民幣債券市場是
不夠的，開放利率互換市場以提供相
應的風險對沖工具也是必不可少的。
「互換通」 的啟動及人民銀行與香港
金管局的常備互換協議，對於推進人
民幣國際化有重要意義。

利率􀎠互換通􀎡深化債市開放

▶人民幣利率互
換市場不斷對外
開放。圖為中國
人民銀行。

中國人民銀行周一發布公告，開展香港與內地利率互換市場互聯互通合作，並計劃
6個月之後正式啟動。 「互換通」 的推出，一方面將與 「債券通」 產生協同效應，進一
步深化中國債券市場的對外開放，為境外投資者提供利率風險的對沖工具；另一方面，
也對推動人民幣國際化進程具有重要意義。
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全球人幣儲備資產佔比又新高

據國際貨幣基金組織最新數據，截
至今年第一季末，在全球披露幣種結構
的外匯儲備資產中，人民幣儲備資產規
模達3364億美元，按季微降8.43億美
元，減少0.2%；全球人民幣儲備資產
份額為2.88%，按季上升0.09個百分
點，實現了自2020年第一季以來的 「九
連升」 ，佔比再創歷史新高。

全球持有人民幣儲備資產規模下
降，主要是外資減持人民幣債券。同
期 「債券通」 項下，境外淨減持人民幣
債券1266億元，其中，分別減持人民幣
國債和政策性金融債216億元和6億元。
後兩種人民幣主權和準主權利率債，是
當前全球人民幣儲備資產配置的主力品
種。當期，以人民幣計值，境外持有人
民幣儲備資產規模跌146億元。若忽略
匯率和資產價格波動的估值因素，這相
當於同期外資減持人民幣國債和政策性
金融債合計規模的近三分之二。

美元儲備資產規模按季少3%
全球人民幣儲備資產份額不降反

升，主要是因為當季外匯儲備資產規模
下降的幣種，不僅有人民幣，還有美
元、歐元和日圓，乃至全球外匯儲備規
模總體也趨於減少。

受國內通脹上行、貨幣緊縮及緊縮
預期影響，今年以來美債收益率飆升，
引發美國股債 「雙殺」 ，導致第一季全
球美元儲備資產下降2154億美元，減少
3%。其中，既有境外外匯儲備經營管
理機構淨拋售美元資產，也包含了資產
價格波動引發的估值效應。在美國以外
的其他主要市場，疊加美匯指數走強，
觸發了當地股債匯 「三殺」 。第一季歐
元儲備資產下降1377億美元，按季減少
5.5%，歐元兌美元貶值帶來的負估值
效應貢獻47%；日圓儲備資產下降389
億美元，按季減少5.9%，日圓兌美元
貶值形成的負估值效應貢獻90%。

第一季度，全球外匯儲備規模下降
3708億美元，按季減少3.1%。其中，
美元、歐元、日圓首三大貨幣的儲備資
產規模合計下降3920億美元，佔到
106%。當然，部分新興經濟體拋售外
匯儲備，干預本幣匯率貶值，也是造成
全球外匯儲備下降的原因。由於同期人
民幣儲備資產微跌0.2%，遠低於全球
外匯儲備資產平均降幅，故人民幣儲備
資產份額不降反升，這進一步鞏固了人
民幣第五大儲備貨幣的地位。

當季，美匯指數升值2.5%，這雖
有助於推升全球美元儲備份額，但由於
美國股債 「雙跌」 ，基本抵銷了美元強
勢帶來的利好，最終全球美元儲備份額
僅微升0.02個百分點，繼續處於歷史低
位。這表明，美元強勢對於美元儲備份
額的提振作用有限。而歐元和日圓儲備
資產規模降幅均達5%以上，高於全球
平均降幅，故第一季度全球歐元、日圓
儲備資產份額分別下降0.53個和0.16個
百分點。

中國經濟金融韌性強
人民幣儲備資產份額逆勢上揚，進

一步展現了在通脹持續高企、經濟復甦
放緩、金融動盪加劇的國際背景下，中
國相對強勁的經濟金融韌性。但也要看
到，在當今八大儲備貨幣中，當期份額
上升的是大多數，不僅有人民幣，還有
英鎊、澳元、加元、瑞郎和美元，人民
幣份額升幅排在第三位。即便是歐元、
日圓的儲備資產份額有所回落，也沒有
動搖其前三大儲備貨幣的地位。同時，
貨幣國際化的發展路徑必然是曲折而非
線性的，對於未來過程中的潛在波動，
我們要有措施上的準備。

支持人民幣國際化行穩致遠，關鍵
是做好自己的事情。一方面，盡可能長
時間保持財政貨幣政策的正常狀態，確
保經濟運行在合理區間，保持本幣實際
購買力的穩定性；另一方面，穩慎推動
制度型金融開放，加快金融市場的市場
化、法治化、國際化建設，為包括境外
央行在內的機構投資者創造愈來愈便
利、透明和可預期的市場環境。

把握市場情緒 做好上車準備

一葉知秋，樓市情況看居屋抽籤後
回流潮可見一斑。每逢居屋認購抽籤過
後，都會出現購買力回流潮，令市場購
買力增強，成交由靜轉旺。無可厚非，
這只是購買力被凍結後的回暖，但今次
抽籤後的回流是極為反常的，我們看到
成交並不如以往般由細單位或居屋帶
旺，反過來較多人買的是樓花、優質物
業或三房單位，而上車盤市場較為淡
靜，這是多年來罕見。

樓市不同板塊在此背景下亦有不同
反應，無樓一族對後市較為悲觀。另方
面，樓市現處於 「平行時空」 ，出現了

冷暖板塊，如新盤價格升勢非常理想。
特區政府新班子已經上場，在處理

樓市問題上，市場也有好的反應。
在這複雜市況中，我們應該如何做

好房地產投資的部署呢？筆者試拋磚引
玉提供方案供參考。

在部署投資的時候，首先要弄清楚
香港樓市結構的兩個特點，首先是市場
結構良好，仍有大量資金享受平息，借
貸金額少，供應仍然不足（雖然有很多
長遠的政策），即是說如樓市結構不改
變，我們不應該太悲觀；其次，樓市出
現 「平行時空」 ，即冷暖板塊表現各
異，不同板塊的買家應該按自己心儀的
單位做好資料搜集，樓價熾熱的板塊往
往較少放盤，反過來價格向下的板塊放
盤量增加。以上只是參考，大家要因時
制宜。

遇心儀單位大膽還價
入市的策略也要深思熟慮，現在市

場最大的困擾是疫情，大家要留意市場
情緒變化，當開始好轉時就要盡快決定
是否入市，不要在整體環境開始樂觀之
後才出手，因為那時候樓價已經上升很
多了。另外，用家如果擔心未能完全掌
握市場變化，不妨以較低價的區間大膽
還價，爭取比預算更佳的成果。

筆者相信，新的特區領導班子能夠
給予市民足夠信心，亦能更好地控制疫
情，但信心是沒法用數據去印證，所以
準買家應該細心觀察市場變化，不要預
判樓價一定升或一定跌。筆者認為，以
上的原則可以幫助各位準買家。

中信証券固定收益
首席研究員
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日均交易量（左軸） 月交易宗數（右軸）

境外投資者透過北向通投資中國債市情況

中銀證券
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集思廣益 管 濤

▲目前樓市一手市場交投暢旺，上車細
價樓成交則相對淡靜。
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