内地与香港利率互换市场互联互通
合作集中清算业务规则（试行）

第一条 目的要求
为规范开展内地与香港利率互换市场互联互通合作集中清算业务，根据《中国人民银行 香港证券及期货事务监察委员会 香港金融管理局联合公告》、《内地与香港利率互换市场互联互通合作管理暂行办法》和银行间市场清算所股份有限公司（以下简称上海清算所）《集中清算业务规则》等规定，制定本规则。
第二条 适用范围
本办法适用于“北向互换通”，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互联互通的机制安排，参与内地银行间金融衍生品市场。本规则未作规定的事项，境内参与者参照上海清算所《银行间市场清算所股份有限公司集中清算业务规则》、《银行间市场清算所股份有限公司集中清算业务指南》等有关规定办理。
“南向互换通”有关规则另行制定。
第三条 参与机构
参与“北向互换通”业务的境外投资者应满足中国人民银行关于境外投资者范围要求；境内参与者需为上海清算所利率互换集中清算业务参与者且为外汇交易中心互换通报价商。 
第四条 合作范围
上海清算所与香港场外结算公司（以下简称OTCC）进行互联互通，双方共同提供集中清算服务。其中，上海清算所服务境内参与者，OTCC服务境外投资者，两家中央对手方（CCP）共同进行日常保证金及资金结算，并建立特殊风险准备资源覆盖CCP违约的潜在损失。
第五条 合作协议
“北向互换通”业务中，OTCC作为上海清算所特殊互换通清算机构参与者（以下简称特殊参与者），与上海清算所签订清算协议，所应承担的义务由本规则、清算协议、及双方在清算协议确认的规则规定。双方按照清算协议及相关业务规则，通过互联互通方式，开展衍生品合约替代、风险管理、清算结算、存续期管理、违约处理等集中清算业务。
第六条 OTCC申请材料 
OTCC作为中央对手方将承担境外投资者相关交易的清算义务，直接与上海清算所进行清算。“北向互换通”业务开展前，OTCC应按照双方清算协议及相关业务规则的要求提交有关材料并在上海清算所开立以下清算账户，用于记录、存放、管理和核算相关资产：
（一）资金结算账户（指OTCC开立的、用于开展集中清算业务资金结算的账户）；
（二）上海清算所规定的其他账户。
第七条 互换通资源池 
上海清算所与OTCC共同建立“北向互换通”资源池，用于覆盖任一CCP违约产生的潜在损失，资源池由两家CCP的自有资金以及两家CCP服务的“北向互换通”境内参与者/境外投资者的缴纳资金组成。上海清算所每日与OTCC就“北向互换通”资源池总要求达成一致后，计算出具相关结算单据，于次一工作日开展结算处理。
“北向互换通”资源池总要求包括“北向互换通”资源池敞口要求和“北向互换通”资源池缓冲垫。
上海清算所与OTCC各自基于互相之间的存续期“北向互换通”合约组合净额计算资源池敞口要求，上海清算所与OTCC计算结果较大者作为最终“北向互换通”资源池敞口要求。“北向互换通”资源池敞口要求由上海清算所与OTCC分别承担50%。上海清算所和OTCC就其各自承担的部分，每日分别计算己方自有资金和己方服务的“北向互换通”境内参与者/境外投资者承担的份额。
上海清算所于每日日终进行资源池分摊计算，若境内参与者资源池账户余额小于分摊要求，上海清算所向境内参与者发出追缴清单，于次一工作日进行追缴处理。
“北向互换通”资源池缓冲垫用于覆盖日内实时“北向互换通”资源池敞口要求超出最近一次“北向互换通”资源池成功追缴的部分。“北向互换通”资源池缓冲垫全部由上海清算所和OTCC以自有资金缴纳。
上海清算所和OTCC每日跨境互相完成“北向互换通”资源池的存放。
第八条  资源池跨境存放 
境内参与者参与“北向互换通”业务视为同意上海清算所按照清算协议及相关业务规则将收取的风险资源以转质押或其他方式纳入“北向互换通”资源池。上海清算所和OTCC按照清算协议的约定，以质押、转质押或其他方式将现金纳入“北向互换通”资源池。“北向互换通”资源池内资产用于为上海清算所或OTCC履行其在清算协议下所承担的义务提供担保。境内参与者依据上海清算所的业务规则通过上海清算所处理风险资源的释放和返还。
上海清算所和OTCC为设立“北向互换通”资源池而分别存入香港账户和内地账户的风险资源是“北向互换通”业务的结算财产，应当优先用于结算和交割，不得被查封、冻结、扣押或者强制执行；在结算和交割完成前，任何人不得动用。
第九条 境内参与者申请
“北向互换通”业务境内参与者在业务开展前需向上海清算所提交资质申请及上海清算所要求的其它材料。
“北向互换通”业务境内参与者沿用其在现有利率互换集中清算业务中指定的清算账户，进行资金、费用结算和保证金结算。同时需新开立“北向互换通”业务资源池分摊账户，进行资源池资源的结算。
第十条 合约替代
合约替代是指中央对手方针对已成交的交易充当买方的卖方和卖方的买方的一种法律安排，并据此与买方和卖方建立两个新合约，以清偿买卖双方之间的初始债务。
“北向互换通”业务中，境外投资者与境内参与者达成的交易在经过上海清算所与OTCC的集中清算审核后，上海清算所与OTCC分别于当日将交易进行合约替代，进入集中清算，生成为三个独立的新的合约，分别为境外投资者与OTCC、OTCC与上海清算所、上海清算所与境内参与者之间的合约。境外投资者与境内参与者之间将不再存在合同关系。未纳入集中清算的交易依照成交双方约定的处置方式进行处置。
“北向互换通”交易集中清算要素规定参照《银行间市场清算所股份有限公司集中清算业务指南》。
第十一条 交易对手范围、交易品种、节假日准则
境内参与者与境外投资者应按照监管部门规定的交易对手方范围、可开展的交易品种范围开展交易和结算。“北向互换通”业务清算结算日期按照境内银行间衍生品市场的节假日安排。
第十二条 数据传输
上海清算所和OTCC接收“北向互换通”交易数据后，各自对交易进行逐笔清算检查，OTCC检查通过后将其检查结果反馈至上海清算所，上海清算所检查通过后，将最终检查结果反馈至交易平台与OTCC。清算截止时间后上海清算所和OTCC均不接受清算指令。
第十三条 清算限额监控
“北向互换通”集中清算交易实行清算限额管理。上海清算所与OTCC根据“北向互换通”集中清算存续合约净额轧差后的特殊风险准备资源要求计算清算限额占用。
上海清算所与OTCC联合对“北向互换通”清算限额占用情况进行日间实时监控并每日根据最新市场数据完成日终核算，日终核算后的限额占用情况在指定客户端公布。日间实时监控超出额度的交易无法通过上海清算所或OTCC的清算检查，将被拒绝合约替代。
第十四条 风控合规性检查
符合OTCC与上海清算所要素合规性要求的“北向互换通”交易，同时通过OTCC与上海清算所的风控合规性检查视为清算检查通过，并实时完成合约替代。
上海清算所风控合规性检查包括：
（1）该笔交易的境内参与者能否通过上海清算所人民币利率互换集中清算业务风控合规性检查；
（2）拟承接该笔“北向互换通”交易后，OTCC全体已接单存续期合约对上海清算所的净敞口所对应的“北向互换通”资源池敞口要求能否被“北向互换通”资源池余额+容忍度所覆盖，其中容忍度指单日“北向互换通”交易新增风险敞口超过“北向互换通”资源池余额的最大额度，由OTCC与上海清算所共同确定；
（3）拟承接该笔“北向互换通”交易后，OTCC全体已接单存续期合约对上海清算所的净敞口所对应的“北向互换通”资源池敞口要求是否超出“北向互换通”清算限额；
（4）其他上海清算所认为合理的基于风险因素设定的限制条件。
第十五条 存续期管理
已纳入集中清算、未到期的合约，“北向互换通”业务境内参与者可通过指定方式发起存续期管理申请（包括申请合约压缩等功能），申请经上海清算所审核通过后生效。
第十六条 资金结算
“北向互换通”业务的资金结算金额与盯市价值由上海清算所计算，采用上海清算所的模型和曲线。
每日需要跨境结算的资金包括利息净额、双向盯市损益结算金额、双向盯市损益结算利息调整等。日终上海清算所系统根据各项目资金轧差结果生成收付款指令告知OTCC。
上海清算所出具相关结算单据后，于次一工作日开展结算处理。境内参与者“北向互换通”项下交易的利息净额、盯市价值等结算数据，与现有境内利率互换交易轧差处理。境外投资者通过OTCC或其综合清算会员完成结算。
上海清算所和OTCC每日跨境互相完成“北向互换通” 业务结算资金的收付。
上海清算所、OTCC、境内参与者、以及境外投资者在 “北向互换通”业务下的结算财产和依法进行的集中结算，受到法律保护，不因依法进入破产程序而中止、无效或者撤销。
第十七条 保证金
“北向互换通”参与者参与“北向互换通” 业务清算应交纳保证金，上海清算所与OTCC分别按照各自的保证金模型计算境内参与者与境外投资者的保证金要求并分别完成追缴。
上海清算所将境内参与者“北向互换通”路径下交易与现有境内利率互换交易轧差处理计算保证金要求，其追加释放流程、可接受担保品范围和标准、管理与存放的方式等与现有人民币利率互换集中清算业务保持一致。
第十八条 清算基金
上海清算所基于全体由上海清算所完成合约替代并存续的人民币利率互换合约进行每日压力测试并定期测算清算基金，其测算频率、追加释放流程、可接受担保品范围和标准等与现有人民币利率互换集中清算业务保持一致。
OTCC和境外投资者不参与分摊上海清算所人民币利率互换集中清算业务清算基金；相应的，上海清算所和境内参与者也不参与分摊OTCC的相应集中清算业务清算基金。
第十九条 违约处理
境内参与者的违约判定与处理由上海清算所按照人民币利率互换集中清算业务的违约处置流程完成；境外投资者的违约判定与处理由OTCC按照OTCC相应违约处置流程完成。
OTCC及境外投资者不参与上海清算所违约处置流程中的平仓拍卖。
境内投资者自愿参与处理境外投资者违约头寸的平仓拍卖，上海清算所按照上海清算所相应拍卖流程组织境内投资者参与拍卖，并根据相关业务规则采取必要的风控措施，未能通过相关风控合规检查的参与者报价将视为无效。参与者竞拍成功的，上海清算所将完成合约对手方变更，并与其完成资金结算。
“北向互换通”资源池不参与仅因清算会员违约处理产生的违约损失的损失分摊。
上海清算所与OTCC互相不参与对方执行的盯市盈利扣减（VMHC）等措施。
上海清算所或者OTCC因“北向互换通”参与者违约处置需要执行多边净额终止且需要终止清算所间合约的，多边净额终止方案应获得对方清算所及双方监管同意后执行。上海清算所因OTCC多边净额终止方案执行导致清算所间合约终止的，为恢复上海清算所风险中性，将同步依照人民币利率互换集中清算业务的多边净额终止方式与境内参与者完成多边净额终止。
第二十条 中央对手方违约处理
上海清算所或OTCC对对方的违约判定与处理根据双方的清算协议约定执行。
任一中央对手方未履行支付义务或进入破产或类似程序的情况，对方可根据清算协议约定判定该中央对手方违约。守约中央对手方有权按照清算协议及其他协议的约定，执行违约处置、提前终止、对“北向互换通”资源池的资产行使违约处置权力，并有权按照清算协议的约定取回其存放于对方的保证金账户内的资源池资产。
OTCC被上海清算所判定为永久性违约的，上海清算所将依照人民币利率互换集中清算业务的违约处置流程完成违约处置，并根据以下顺序使用“北向互换通”资源池资源，以弥补OTCC违约行为造成上海清算所的违约损失：
（一）OTCC自有资金和境外投资者缴纳的“北向互换通”资源池金额；
（二）上海清算所自有资金缴纳的“北向互换通”资源池金额；
（三）境内参与者缴纳的“北向互换通”资源池金额。
“北向互换通”资源池不足以覆盖违约损失的，剩余部分上海清算所根据人民币利率互换集中清算业务的违约处置损失分摊流程，从上海清算所的第一层风险准备金开始逐级向下分摊。
中央对手方违约后的提前终止与结算受到法律保护，不因任何一方依法进入破产程序而中止、无效或者撤销。
第二十一条 数据报送
OTCC及境外投资者应配合上海清算所履行境内外的数据报送义务，包括同意上海清算所根据境内外监管要求提供相关交易信息、为配合上海清算所履行相关报送义务提供必要的信息等。涉及OTCC需获得相关监管机构批准的，OTCC应在相关监管机构批准的范围内提供信息，并合理努力获得相关监管机构的批准。
第二十二条 免责条款
除非本规则另有规定，上海清算所对于不可归责于其自身的事项（包括但不限于系统、通讯线路、设备故障，OTCC或衍生品市场暂停、限制或关闭，担保无效，监管机构采取措施，存管银行或支付系统导致的延误等）引起的后果不承担任何责任。
在善意行事的前提下，上海清算所就清算服务及本规则中规定的所有其他事项所提供的相关信息及数据，对OTCC或任何其他主体不承担任何责任。
第二十三条 解释条款
[bookmark: _GoBack]本规则由上海清算所负责解释，并自2023年4月28日起施行。
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