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“互换通”正式落地。为规范开展内地与香港
利率互换市场互联互通合作相关业务，保护境内外
投资者合法权益，维护利率互换市场秩序，中国人
民银行制定了《内地与香港利率互换市场互联互通
合作管理暂行办法》（以下简称“办法”），自2023年4
月28日起施行。

所谓“互换通”，是指境内外投资者通过香港与
内地基础设施机构连接，参与香港金融衍生品市场
和内地银行间金融衍生品市场的机制安排。据了
解，本办法适用于“北向互换通”，即中国香港及其
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。

办法规定，“北向互换通”初期可交易品种为利
率互换产品。“北向互换通”利率互换的报价、交易
及结算币种为人民币。境外投资者可通过中国人
民银行认可的境外电子交易平台与境内电子交易
平台的连接，向境内电子交易平台发送交易指令。

“北向互换通”交易在境内电子交易平台达成，交易
一经达成即视为交易已完成确认。存续合约的转
让应当通过境内电子交易平台开展，中国人民银行
另有规定的除外。

近年来，我国银行间债券市场对外开放力度不
断加大。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。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。2022
年7月，中国人民银行、香港金管局、香港证监会联
合公布将实施“互换通”和常备货币互换安排。2023
年2月17日，中国人民银行发布办法征求意见稿。

如今随着“互换通”正式落地，业内人士纷纷表
示，中国债券市场对外开放“再进一步”。从“债券
通”到“互换通”，从场外交易的债券延伸至场外衍
生工具，内地与香港两地金融市场的互联互通也在
不断深化。

“‘互换通’是中国金融市场开放过程中又一重
要里程碑，将释放境外投资者参与境内衍生品市场
的潜力。”彭博亚太区总裁李冰认为，“互换通”有望
为境内外投资者带来双赢。它为投资者提供更多
可用的衍生品工具，将进一步提振外资在中国市场
的参与度，同时也为境内做市商创造重要的机遇。

“‘债券通’经过六年发展已经非常成熟，从现
券交易到衍生品交易，‘互换通’的推出是中国金融
开放的再一次重要迈进。”德意志银行全球新兴市
场中国区交易总监、德银中国上海分行副行长徐肇
廷表示，“互换通”的正式起航是中国金融衍生品领
域开放的重要一步，为海外客户投资中国银行间债

券市场提供了套期保值的重要手段，降低了利率风
险，是人民币国际化的重要“拼图”。

值得注意的是，办法明确，参与“北向互换通”
的境内投资者应当是具有较强定价、报价和风险管
理能力，具备良好国际声誉，具备支持开展“北向互
换通”报价交易的业务系统和专业人才队伍的境内
金融机构法人。同时，境内投资者开展“北向互换
通”业务前，应当与中国人民银行认可的境内电子
交易平台签署“互换通”报价商协议。

在额度管理方面，为确保市场平稳运行，“北向
互换通”充分考虑境外投资者投资银行间债券市场
的情况，初期全市场每日交易净限额为200亿元人
民币，清算限额为40亿元人民币。未来，可根据市
场发展情况适时调整额度并对外公布。

办法还要求，境内外投资者和相关金融市场基
础设施应当向中国人民银行认可的交易报告库报
告“北向互换通”交易相关数据，并妥善保存所有交
易相关数据、交流信息记录等。同时，境内外清算
机构之间建立中央对手方清算机构互联，根据金融
市场基础设施原则要求及各自中央对手清算风险
管理制度分别管理境内、境外两端清算参与者风
险，并共同管理相互之间的净额风险，其中包括建
立特殊风险准备资源覆盖境内外任一清算机构违
约场景下的潜在损失，建立相应违约处置安排控制
溢出风险。

“未来将根据市场发展情况适时增加投资品种，
调整交易和清算额度，优化交易清算安排，为境外投
资者提供更加便利高效的风险管理工具。”中国人民
银行有关部门负责人表示。另外，两地监管当局将
结合各方面情况，在风险可控、对等互利的原则下，
适时研究扩展至“南向互换通”。 来源：经济日报
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继4月份多家城商行、农商行密集下调存款
挂牌利率后，5 月初始，已有浙商银行、恒丰银
行、渤海银行等3家股份制银行宣布调整存款挂
牌利率。

接受《证券日报》记者采访的多位专家表
示，银行调降存款利率有助于更好地稳定净息
差，降低实体经济融资成本和促进居民消费。
二季度存款利率仍有小幅下降空间，或许还会
有部分银行跟进调整。

三家股份行同日调整利率

利于保持净息差相对稳定
5月份以来，已有3家银行对部分期限存款利率进

行下调，不同期限、不同产品的调降幅度不一。例如，5
月4日，浙商银行官网发布公告称，自5月5日起，在个
人存款方面，活期存款利率调整为0.25%；三个月、半年、
一年期整存整取利率调整后分别为 1.30%、1.55%、
1.85%；二年期、三年期、五年期整存整取利率分别调整
为2.40%、2.90%、2.95%。同日，恒丰银行、渤海银行也发
布公告称，自5月5日起调整人民币存款挂牌利率。

中国邮政储蓄银行研究员娄飞鹏分析称，一方面，
目前调降存款利率的股份制银行存款利息较高，存在调
降的压力。另一方面，银行业整体因为房贷等中长期贷
款重新定价，贷款利率下降，存款定期化趋势明显等原
因，一季度净息差收窄幅度较大，银行应对净息差下降
需要降低负债成本。在银行负债中，存款是重要来源，
降低存款利率是降低负债成本的有效方式之一。

娄飞鹏认为，应理性看待银行调整存款利率的问
题，这是银行根据自身资产负债情况按照市场化原则进
行的自主选择。从整个行业看，银行调降存款利率有助
于更好地推动降低实体经济融资成本，同时刺激居民消
费，推动经济更好发展。在经济增长内生动力增强，经
济持续恢复增长后，也会丰富银行的存款来源。

下调存款利率

不太可能导致存款流失
去年4月份，人民银行指导利率自律机制建立了存

款利率市场化调整机制，引导自律机制成员银行参考市
场利率合理调整存款利率水平。随后，国有六大行及部
分股份制银行下调了部分期限定期存款利率，部分地区
地方银行也相应进行了调整。

今年4月份，市场利率定价自律机制发布的《合格
审慎评估实施办法(2023年修订版)》增加了“存款利率市
场化定价情况（扣分项）”。其中明确，若银行各关键期
限定期存款和大额存单利率季度月均值较上年第二季
度月均值调整幅度低于合意调整幅度的，在“定价行为”
得分(总分100分)基础上扣分。

“市场利率定价自律机制对存款利率市场化定价进
行考核后，已经成为近期中小银行存款利率下调的推动
因素。”娄飞鹏表示，考虑到去年二季度建立存款利率市
场化调整机制，引导存款利率跟随市场利率变化，之后
部分银行存款利率有所下降。加上当前银行净息差仍
然有下行压力，预计二季度更多的银行调降存款利率是
大概率事件。

上海金融与发展实验室主任曾刚对《证券日报》记
者表示，“目前看到的部分银行调整存款利率，是在去年
国有大行开启降息后其他类型银行根据自身实际情况
在不同时点上的跟进，从原则上来讲都属于同一轮次调
整，后续或将会有其他上市及非上市银行跟进。”

谈及银行调整存款利率后，是否会面临揽储压力，
曾刚表示，当前阶段，银行客户的风险偏好较低，对存款
利率可能不太敏感。短期来看，银行降息不太可能导致
存款流失或给银行造成流动性问题。但从长期来看，维
持一定的核心存款对银行而言仍非常重要，因此银行在
降息的同时还应加强客户关系管理，在利率定价以外构
造自身对客户的吸引力和竞争力，提高客户黏性，从而
避免由于价格波动导致存款流失。

来源：证券日报
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