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金融机构非集中清算衍生品交易保证金
管理办法

第一章 总则

第一条 为有效防范金融机构非集中清算衍生品交易对手

信用风险，促进金融机构衍生品业务稳健发展，根据《中华人民

共和国银行业监督管理法》《中华人民共和国商业银行法》《中

华人民共和国保险法》《中华人民共和国期货和衍生品法》《商

业银行资本管理办法》《银行业金融机构衍生产品交易业务管理

暂行办法》等法律法规和监管规章，制定本办法。

第二条 本办法适用于国家金融监督管理总局及其派出机

构负责监管的银行业金融机构、保险业金融机构和金融控股公

司。

上述机构发行的资产管理产品适用本办法规定。

第三条 金融机构之间开展的以及交易对手一方为金融机

构的非集中清算衍生品交易，适用本办法，包括但不限于远期、

掉期（互换）、期权及其组合。

非集中清算衍生品交易是指未通过中央对手方集中清算的

场外衍生品交易。

第四条 金融机构非集中清算衍生品交易对手不属于本办

法第二条所指的金融机构及其发行的资产管理产品的，金融机构
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应当按本办法的要求向其收取保证金，可以不向其交付保证金。

第五条 金融机构与非金融机构开展的非集中清算衍生品

交易，如与非金融机构风险承受能力相适应且具有真实风险对冲

需求背景，可以豁免初始保证金和变动保证金要求。

非金融机构最近一个年度 3 月、4 月、5 月末集团口径非集

中清算衍生品名义本金算术平均值（以下简称平均名义本金）高

于 600 亿元，且不符合第一款所规定条件的，金融机构应当向其

收取保证金。

企业集团财务公司代理集团及成员单位开展的具有真实风

险对冲需求背景的非集中清算衍生品交易，可以豁免初始保证金

和变动保证金要求。

第六条 金融机构与中央银行、政府机构、公共部门实体、

多边开发银行、国际清算银行、我国政策性银行开展的非集中清

算衍生品交易，可以豁免初始保证金和变动保证金要求。

纳入同一集团合并财务报表的机构之间的非集中清算衍生

品交易，可以豁免初始保证金和变动保证金要求。

第七条 实物结算的外汇远期和掉期（互换）交易、实物结

算的黄金远期和掉期（互换）交易，可以不适用初始保证金要求。

实物结算的交叉货币掉期（互换）交易中的固定本金交换部

分，可以不计算初始保证金。

不承担交易对手信用风险的交易，可以不计算初始保证金。

第八条 国家金融监督管理总局及其派出机构依法对金融

机构衍生品交易保证金管理实施监督管理。
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金融机构违反本办法规定的，国家金融监督管理总局及其派

出机构依法采取监管措施或实施行政处罚。

第九条 国家金融监督管理总局可以根据需要，对保证金要

求进行逆周期调节。

第二章 保证金要求

第十条 金融机构的董事会对本机构非集中清算衍生品交

易保证金管理承担最终责任，监督高级管理层制定并实施保证金

管理政策和流程。高级管理层负责建立完善的保证金管理政策和

程序，明确部门间职责分工，并配备与本机构交易规模相匹配的

专职人员。

金融机构应当将非集中清算衍生品交易保证金管理纳入全

面风险管理体系，确保符合集团风险偏好和资本管理要求。

第十一条 金融机构应在法人层面统一实施初始保证金和

变动保证金计量方法，准确体现交易投资组合潜在风险暴露和当

前风险暴露的水平，并确保在高置信度下全面覆盖交易对手违约

风险暴露。

第十二条 初始保证金用于缓释衍生品交易对手发生违约

后，潜在风险暴露进一步扩大的风险。初始保证金根据营业日当

日日终的净额结算组合计算，由交易双方互相全额交换。

金融机构应当至少每 10 天计算初始保证金，在净额结算组

合发生变化时应当重新计算，包括但不限于开展新交易、终止现
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有交易或现有交易到期等情形，并在下一个营业日结束前发出保

证金调拨通知，在通知发出后第二个营业日结束前完成保证金交

换。

第十三条 变动保证金用于缓释与存量衍生品交易净额结

算组合每日盯市价值相关的当前风险暴露。变动保证金根据营业

日当日日终的净额结算组合计算，由交易估亏一方向估盈一方支

付。

金融机构应当至少每日计算变动保证金，并在下一个营业日

结束前发出保证金调拨通知，在通知发出后第二个营业日结束前

完成保证金交换。

第十四条 初始保证金计量可以使用标准法或模型法。使用

模型法的，应当事先经国家金融监督管理总局或其派出机构验

收。金融机构可以使用合格的第三方机构初始保证金模型。

第十五条 金融机构可以针对不同资产类别的交易使用不

同的初始保证金计量方法，但应当对同一净额结算组合中的同一

资产类别交易使用一致的计量方法。

金融机构不得通过切换保证金计量方法进行监管套利。如确

有合理理由需转换计量方法，一经转换，则应当持续使用新方法。

第十六条 金融机构在集团层面交换初始保证金的起点金

额为不超过 4 亿元人民币（或等值外币，下同），变动保证金的

起点金额为零。实际交换金额为应交换金额超过起点金额的部

分。

金融机构交换保证金可以适用不超过 400 万元人民币的最
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低转移金额，该最低转移金额可以在初始保证金和变动保证金之

间分配。

第三章 合格担保品及管理

第十七条 作为保证金的合格担保品应当具备高流动性和

充分的风险缓释作用，以保护交易双方免受交易对手违约带来的

损失，并在适用折扣系数后仍可以在市场压力情景下保值。

第十八条 合格担保品包括：

（一）现金；

（二）我国财政部发行的国债，中国人民银行发行的票据，

我国政策性银行发行的债券、票据；

（三）我国各省（自治区、直辖市）及计划单列市人民政府

发行的债券；

（四）其他国家或地区政府及其中央银行，视同主权的公共

部门实体，国际清算银行，国际货币基金组织，欧洲中央银行，

欧盟、欧洲稳定机制和欧洲金融稳定机制，多边开发银行发行的

高等级债券；

（五）高等级公司信用类债券；

（六）高等级金融债券；

（七）黄金；

（八）国家金融监督管理总局认可的其他合格担保品。

金融机构使用其他担保品作为保证金的，应当审慎考量担保
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品的风险缓释作用，确保符合内部风险管理要求。

第十九条 金融机构可以使用本办法附件 3《标准化折扣系

数表》确定担保品折扣系数，也可以基于内部或第三方模型确定

担保品折扣系数。使用内部或第三方模型的，应当事先经国家金

融监督管理总局或其派出机构验收。

金融机构使用内部或第三方模型的，应当基于担保品的风险

类型确定折扣系数。折扣系数应当审慎、透明且易于计算，并进

行适当的校准，以反映市场压力情景下对担保品价值的潜在影

响。

金融机构应当对同一资产类别的担保品使用统一的折扣系

数计算方法。

第二十条 金融机构应当采取措施防范担保品的外汇风险、

集中度风险和错向风险。

担保品的计价货币与对应的衍生品交易终止货币或担保品

协议约定的基础货币币种不一致的，金融机构应当使用额外折扣

系数以控制外汇风险。额外折扣系数不适用于现金变动保证金。

金融机构应当确保收取的担保品不过度集中在同一发行机

构、同类发行机构及资产类别，并制定相关政策管理非现金担保

品的集中度风险。主权及视同主权的公共部门实体，国际清算银

行，国际货币基金组织，欧洲中央银行，欧盟、欧洲稳定机制和

欧洲金融稳定机制，多边开发银行发行的高等级债券除外。

金融机构应当避免使用与交易对手的信用或衍生品交易净

额结算组合价值高度相关的担保品作为保证金，以控制错向风
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险。交易对手以及与交易对手纳入同一集团合并财务报表的机构

发行的有价证券不得作为保证金。

第二十一条 经交易双方协议约定，可以使用备用担保品替

换已经提供的担保品。发生替换时，备用担保品必须满足合格担

保品的所有条件。在适用折扣系数后，备用担保品的价值应当足

额满足保证金要求。

第二十二条 作为初始保证金的担保品应当由合格的第三

方托管机构管理，与交易双方自有财产、第三方托管机构自有财

产及其管理的其他交易方担保品实现有效隔离。

作为变动保证金的担保品可以由交易双方自行管理或委托

合格的第三方托管机构管理。

提供保证金管理服务的第三方托管机构应当具有独立性，不

得与交易双方存在关联关系。

第二十三条 金融机构或第三方托管机构应当对担保品进

行逐日盯市，确保担保品价值满足保证金要求。

第二十四条 在交易对手违约的情况下，金融机构可以按照

法定方式或双方约定处置担保品，包括通过第三方托管机构进行

处置。

第二十五条 作为初始保证金的担保品原则上不得再质押

或再使用。变动保证金可以再质押或再使用。

第四章 争议解决
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第二十六条 交易双方应当事先约定初始保证金的计量方

法、变动保证金和初始保证金的合格担保品估值和折扣系数确定

方式、保证金争议解决程序等。

第二十七条 金融机构可以基于保证金差异的金额或比例

等确定阈值，将超过该阈值的差异视为争议。如发生保证金争议，

交易双方仍应当在原约定时点内完成无争议部分保证金的交换，

并及时按照约定程序解决争议。

交易双方可以自主或通过合格的第三方平台解决争议。

第二十八条 金融机构应当记录保证金争议的持续时间、交

易对手和争议金额。如与单个交易对手的保证金争议持续 15 个

工作日以上，且争议金额超过 1 亿元人民币（或其他等值货币），

应当通过内部管理规定明确报告路径。

第五章 跨境交易

第二十九条 金融机构在跨境非集中清算衍生品交易中，如

需满足境外司法管辖区的保证金要求，在该保证金要求与巴塞尔

协议保证金要求一致、与本办法等效或更为审慎的情况下，可以

选择适用境外司法管辖区的保证金要求。

金融机构境外分支机构开展非集中清算衍生品交易，可以适

用东道国保证金要求。

境外机构直接进入境内金融市场开展非集中清算衍生品交

易，按照境内交易有关规定执行。
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第三十条 金融机构开展跨境非集中清算衍生品交易，如净

额结算协议或担保品协议在境外司法管辖区不具有法律可执行

性，则可以不与该司法管辖区交易对手交换保证金。

本办法施行后，金融机构所在集团与该司法管辖区交易对手

开展的未交换保证金的衍生品交易存续名义本金，原则上不得超

过金融机构所在集团衍生品交易存续名义本金总额的 2.5%。

第三十一条 金融机构应当充分了解所适用境外司法管辖

区的保证金要求、净额结算协议和担保品协议的法律有效性等信

息，并基于商业原则与境外交易对手签署相关协议。

第三十二条 鼓励金融机构使用人民币资产作为保证金，鼓

励使用能够客观合理反映人民币资产波动率的保证金计量模型。

第六章 附则

第三十三条 本办法自 2026 年 1 月 1 日起施行。变动保证

金要求自 2026 年 9 月 1 日起施行。

初始保证金要求分三个阶段施行。金融机构及其交易对手最

近一个年度 3 月、4 月、5 月末集团口径非集中清算衍生品平均

名义本金高于 5000 亿元人民币的，自 2027 年 9 月 1 日起实施初

始保证金要求；高于 3000 亿元人民币的，自 2028 年 9 月 1 日起

实施初始保证金要求；高于 600 亿元人民币的，自 2029 年 9 月

1 日起实施初始保证金要求。

上述名义本金包含实物结算的外汇远期和掉期（互换）交易、
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实物结算的黄金远期和掉期（互换）交易等所有非集中清算衍生

品交易。

第三十四条 金融机构实施初始保证金要求之后，如平均名

义本金降至低于本办法第三十三条所规定的阈值水平，自该年度

9 月 1 日起，可以不再交换初始保证金。如平均名义本金再次达

到阈值，应当重新开始交换初始保证金。

第三十五条 初始保证金要求适用于金融机构初始保证金

实施阶段起始日及以后的新交易，变动保证金要求适用于 2026

年 9 月 1 日及以后的新交易。

现有非集中清算衍生品交易、对现有非集中清算衍生品交易

的确认和非重大修订不属于新交易。对非集中清算衍生品交易作

出重大修订、为规避保证金管理而将旧交易延期的，属于新交易。

交易双方可以自行协商对旧交易适用保证金要求。

第三十六条 本办法由国家金融监督管理总局负责解释。

第三十七条 此前公布的有关金融机构非集中清算衍生品

交易保证金的规定，与本办法不一致的，以本办法为准。

附件：1.初始保证金计量标准法

2.初始保证金计量模型法

3.标准化折扣系数表
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附件 1

初始保证金计量标准法

金融机构可以根据表 1 所示保证金比例计算得出净额结算

组合的初始保证金总额，并通过净毛比率（Net-to-Gross Ratio）

调整，得到标准化初始保证金净额。

表 1：各类资产初始保证金比例

资产类别 保证金比例，%

信用：0-2 年（含）期限 2

信用：2-5 年（含）期限 5

信用：5年以上期限 10

商品（含贵金属） 15

股票 15

外汇 6

利率：0-2 年（含）期限 1

利率：2-5 年（含）期限 2

利率：5年以上期限 4

其他 15

具体计算步骤如下：

1.对同一净额结算组合中的每笔交易，分别使用表 1 中保证

金比例乘以该笔交易名义本金，加总得到初始保证金总额。

2.对初始保证金总额进行调整，得到标准化初始保证金净

额。计算公式如下：
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标准化初始保证金净额=0.4×初始保证金总额+0.6×NGR

×初始保证金总额

净毛比率（NGR）=重置成本净额/重置成本总额= Max（Σ交

易盯市价值，0）/ΣMax（交易盯市价值，0）

分母为 0 时，NGR=1。

其中，如金融机构已在资本监管框架下使用更为审慎的保证

金比例，可以沿用该比例计量初始保证金。
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附件 2

初始保证金计量模型法

一、模型设置

（一）风险因子

模型法应当覆盖所有对非集中清算衍生品交易有重大影响

的风险因子，包括但不限于利率风险、汇率风险、信用风险、股

票价格风险、大宗商品价格风险等。模型应当能够反映特定衍生

品交易的集中度或流动性风险。

模型应当充分考虑所覆盖产品的复杂性，反映产品的非线性

风险、期限错配风险、以及多个相似风险因子造成的基差风险等。

（二）置信区间和保证金风险期间

初始保证金模型应当至少基于 99％单尾置信区间和 10+N-1

天（N 为变动保证金交付频率间隔天数，如逐日交换则 N 为 1）

的保证金风险期间，计算非集中清算衍生品交易净额结算组合的

潜在风险暴露，反映衍生品交易可能发生的极端价值变动。

保证金风险期间的设定，应当结合非集中清算衍生品交易的

市场流动性，充分考虑对净额结算组合内每笔交易进行处置预计

所需的时间。

（三）模型校准

初始保证金模型参数校准应当基于校准日之前至少 3 年、至
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多 5 年的连续历史数据。该历史数据应当包含至少 25%的压力场

景数据。如用于校准初始保证金模型参数的历史数据中，压力场

景数据不足25%，则应当使用压力场景数据取代最远的历史数据，

直到压力场景数据占比至少达到总数据的 25%。压力场景应当按

照资产类别分别确定并使用。用于校准初始保证金模型参数的历

史数据应当使用相同权重。

初始保证金模型应当通过设置压力场景等方法，确保在市场

低波动时期维持足够保守的初始保证金水平，避免在市场剧烈波

动时大幅追加初始保证金，防范顺周期风险。

（四）风险对冲、抵销和分散化

不同净额结算组合的衍生品交易应当独立计算初始保证金。

同一净额结算组合内衍生品交易仅可以在利率、汇率、股票、

信用或商品等定义明确的单一资产类别内进行风险对冲、抵销或

分散化。风险对冲效果应当审慎估计，对冲必须基于有效且可靠

的相关性，具有合理的经济意义，且可以通过实际市场交易实现。

二、模型治理

金融机构自行开发初始保证金计量模型的，应当建立模型治

理的相应制度和流程，至少每年评估并校准模型，确保模型满足

本附件要求。

金融机构应当定期开展回溯测试，比较净额结算组合的保证

金计量结果和实际市场价值波动，评估模型表现，识别并记录会

触发模型校准、变更或其他纠正措施的回溯测试结果。

在具备条件的情况下，金融机构应当开展基准比较，确保初
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始保证金要求不少于合格中央对手方对类似集中清算交易收取

的保证金水平。

金融机构使用第三方模型的，应当确认第三方满足上述模型

治理要求，但金融机构仍应当自主或者委托其他机构定期开展回

溯测试等模型评估。
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附件 3

标准化折扣系数表

合格担保品类别
1

待偿期

≤1 年
>1 年,

≤5 年
>5 年

同币种现金 0%

我国财政部发行的国债，中国人民银行

发行的票据，我国政策性银行发行的债

券、票据

0.5% 2% 4%

我国省（自治区、直辖市）及计划单列

市人民政府发行的债券
1% 3% 6%

其他国家或地区政府及其

中央银行，视同主权的公共

部门实体，国际清算银行，

国际货币基金组织，欧洲中

央银行，欧盟、欧洲稳定机

制和欧洲金融稳定机制，多

边开发银行发行的债券

评级为

AA-/A-1

及以上

0.5% 2% 4%

评级为

BBB-至

A+/A-2/A

-3

1% 3% 6%

1本办法采用标准普尔评级符号，金融机构使用其他外部评级机构进行评级的，或债券自身不具有外部信用评级的，

参照《商业银行资本管理办法》的相关规定执行。
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公司信用类债券

评级为

AA-/A-1

及以上

1% 4% 8%

评级为

BBB-至

A+/A-2/A

-3

2% 6% 12%

高等级金融债

评级为

BBB-/A-3

及以上

20%

黄金 15%

合格担保品（不含现金）计价币种与相

关合约约定的基础或终止货币不同的

额外折扣

8%


