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《境外机构投资者投资中国债券市场资金管理规定》

政策问答（一）

《境外机构投资者投资中国债券市场资金管理规定》（银发

〔2022〕258 号）（以下简称《规定》）已于 2022 年 11 月由中国

人民银行和国家外汇管理局联合发布实施。为明确相关操作，确

保相关业务顺利开展，现发布政策问答（第一期）。

一、问：根据《规定》第11条，境外机构投资者投资中国债

券市场，同时汇入“人民币+外币”进行投资的，累计汇出外币

金额不得超过累计汇入外币金额的1.2倍（投资清盘汇出除外），

长期投资中国债券市场的，上述比例可适当放宽。在实际操作中，

上述比例如何放宽？

答：人民银行和外汇局一贯鼓励和支持境外机构投资者长期

投资中国债券市场。境外机构投资者同时汇入“人民币+外币”

进行投资的，以境外机构投资者获得全国银行间债券市场准入备

案通知书之日起计算，1年及以下，上述比例不得超过1.2倍；1

至3年（含），不得超过1.3倍；3至5年（含），不得超过1.4倍；5

年以上，不得超过1.5倍。

二、问：通过托管人或结算代理人（商业银行）投资中国债

券市场的境外央行或货币当局、其他官方储备管理机构、国际金

融组织以及主权财富基金（以下简称境外中央银行类机构）是否

仍可按《中国人民银行办公厅关于境外中央银行类机构在境内银
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行业机构开立人民币银行结算账户有关事项的通知》（银办发

〔2015〕227 号）开立相应账户投资中国债券市场？

答：境外中央银行类机构通过托管人或结算代理人（商业银

行）投资中国债券市场，既可选择按银办发〔2015〕227 号文开

立人民币银行结算账户，也可选择按银发〔2022〕258 号文开立

债券市场资金专户。上述账户收支范围等按人民银行和外汇局现

有规定执行。境外中央银行类机构通过托管人或结算代理人（商

业银行）投资中国债券市场的，在开立上述账户前应在资本项目

信息系统办理登记。境外中央银行类机构投资中国债券市场，还

应遵守人民银行相关规定。

三、问：境外机构投资者投资中国债券市场产生的外汇风险

敞口是指什么？

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中国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。

四、问：境外机构投资者如果是以从境外汇入的人民币资金

投资中国债券市场，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

资中国债券市场，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。
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五、问：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《规定》第

十三条、第十四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“作为客户与托管人、结

算代理人或境内其他金融机构直接交易”只能使用一种。

六、问：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《规定》要求，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。

七、问：《规定》第十七条规定，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下

月初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。

八、问：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托管人、结算代理人或境内
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其他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。

九、问：境外机构投资者可否在境内金融机构办理外汇掉期、

货币掉期套保？

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《规定》允

许的渠道，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中国债券市场投资，且债券投资项

下外汇风险敞口与掉期交易敞口基本匹配。

十、问：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债券市场资金专户的收支范

围，并可根据实际需要办理本外币兑换。

十一、问：境外机构投资者的交易对手若为非托管人（或结

算代理人）且未在该机构开立账户，能否通过托管人（或结算代

理人）账户实现“资金不落地划转”？
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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托管人（或结算代理人）开展的

外汇衍生品交易，可以通过托管人（或结算代理人）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。如确需开立外币账户的，可按照银发〔2022〕258号

文办理开户。


