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專 題 文 章

債務工具中央結算系統投資基金平台服務

投資基金是繼銀行、股票和債券市場之外，另一種日益重要的國際資金融通渠道。然

而，直至最近為止，香港並沒有一個專為投資基金而設的標準化業務操作平台，以致投

資基金的處理過程運作風險與後勤成本都偏高。本文介紹新推出的債務工具中央結算系

統（簡稱CMU）投資基金平台服務，此項服務將滿足業界對可提高投資基金處理效率的

自動化及標準化平台的需求。

本文由金融基建部提供

引言

為了能夠向眾多的投資者銷售投資基金，多年來基金

經理與銀行及其他金融機構建立起以這些銀行與金融

機構作為分銷商的分銷網絡。分銷商則倚賴由作為投

資基金的行政管理人的過戶代理組成的網絡來處理其

為投資者發出的投資基金的認購、贖回及轉換指令的

傳遞與交收。過戶代理亦是銀行及其他金融機構。

基金分銷商及過戶代理的網絡相當龐大及複雜。大家

對於投資基金的處理各有一套，尤其基金分銷商與過

戶代理之間沒有一個共用的通訊渠道及統一的指令格

式，投資基金的處理過程主要倚賴人手進行，欠缺效

率，且運作成本與風險都偏高。有鑒於此，金管局在

2009年8月11日推出CMU投資基金平台服務。這項

新服務是由金管局轄下的債券工具中央結算系統

（CMU系統）提供，旨在發展必要的基建，使複雜及欠

條理的投資基金處理過程標準化及自動化。

本文對這項服務的基本業務流程進行說明，並闡釋這

項服務將如何協助滿足業界對更有效率的投資基金處

理系統的需求，以及對香港的國際金融中心地位的

裨益。

對標準化的投資基金處理平台的需求

除了銀行、股票及債券外，投資基金亦成為越來越重

要的國際資金融通渠道。根據證券及期貨事務監察委

員會（證監會）的統計資料，經證監會認可的單位信託

及互惠基金總數由1999年3月底的1,608項，增加至

2009年3月底的2,093項。獲認可單位信託及互惠基

金的資產淨值總額由1998年底的1,830億美元，增加

至2008年底的6,280億美元，增幅超過3倍。

相對於銀行同業支付經即時支付結算系統(RTGS)交

收，股票交易經中央結算及交收系統交收，債券經

CMU系統交收，對日益重要的投資基金，香港卻沒有



專 題 文 章 債務工具中央結算系統投資基金平台服務

2香港金融管理局季報 二○○九年九月

一個標準化的投資基金處理平台。這些基金的處理過

程，包括發出認購、贖回及轉換指令，主要是在眾多

基金分銷商及過戶代理之間經傳真或內部系統進行。

這種「多方對多方」的處理方法涉及相當高的運作風險

及後勤成本（圖1）。缺乏標準化的基金處理平台亦限

制了縮短交收周期的空間。此外，非標準化的基金處

理過程在認購及贖回高峰期，例如是首次公開招股或

金融危機期間，可能會面對壓力，引致重大的交收風

險。

海外經驗顯示，標準化的處理平台可提高投資基金處

理過程的安全及效率。美國的債券及股票託管系統

Depository Trust and Clearing Corporation在處理投資

基金方面已有20多年的歷史。台灣及韓國的有關當局

正計劃將基金交收程序標準化，以促進安全及效率。

法國方面，投資基金的處理由Euroclear France運作的

一個中樞系統負責。

在香港設立一個標準化的平台在戰略上亦相當重要，

有助吸引來自中國內地的投資基金。於2007年底，

內地在「合資格境內機構投資者」(QDII)計劃下匯出的

外匯投資（購入外匯部分）達353億美元。1 香港是QDII

投資者所偏重的市場，投資基金亦日益受QDII投資者

歡迎。長遠而言，相信經香港投資的海外基金數目會

持續增加。

在研究於香港設立一個標準化的投資基金處理平台

時，金管局就其可行性諮詢了投資基金業界的多位主

要市場參與者。雖然大部分市場參與者都支持這個概

念，但鑑於成本、競爭及擁有權等因素，私營機構在

建立標準化投資基金處理平台過程中扮演主導角色方

面面對頗大困難。

1 於2007年底，國家外匯管理局批准的商業銀行QDIIs兌換配額為166

億美元；基金公司及證券公司投資配額為335億美元；保險公司的

投資配額為144億美元。（資料來源：國家外匯管理局網站）
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圖 1

非標準化的投資基金處理模式 
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下文圖2顯示新服務的基本運作流程：

如圖所示，這項服務是連接屬於指令處理鏈買方的本

地及國際服務用戶（即基金分銷商、投資公司及託管

機構等）與屬於指令處理鏈賣方的本地及國際服務用

戶（即過戶代理及基金公司等）的樞紐，為用戶提供了

一個單一的、自動化的切入點，以傳達指示指令、確

認、成交單據及其他有關資料。與現有的非標準化及

倚賴人手的「多方對多方」處理方式相反，這項服務可

以使買方用戶透過單一的處理標準來與多種不同投資

基金的眾多過戶代理溝通。對賣方而言，這項服務可

以使過戶代理以自動化的方式，單一的、標準化的格

式接受來自不同基金分銷商的指令。

CMU投資基金平台服務

金管局在CMU系統現有的安全及高效率的債券結算及

交收基建，及其與國際中央證券託管機構發展及操作

聯網的經驗的基礎上，主導開發了這項投資基金專用

的CMU投資基金平台服務。這項新服務以本地及國際

市場參與者為對象，包括發出投資基金指令的投資公

司、分銷商與託管人及接受指令的過戶代理及基金公

司。為處理投資基金指令以及投資基金的交收及託管

提供了一個標準化的平台，其運作範圍包括：

• 處理認購、贖回及轉換指令

• 發出相應的確認及支付指示

• 提供定期報告

• 投資基金交收及託管。
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圖 2

CMU 投資基金平台服務基本業務流程 
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這項服務支持多種不同的指令傳遞渠道。視乎運作需

要，服務用戶可選擇以檔案傳送(FTS)、SWIFT報文及

加密傳真的方式通訊。如圖3所示，基金分銷商可選

擇使用標準化的檔案範本如FTS方式，經CMU平台把

指令發送予其過戶代理。CMU平台會把來自基金分銷

商的檔案轉換為標準化的格式，並以過戶代理所選用

的方式（如SWIFT）把檔案傳遞至過戶代理。同樣，過

戶代理可以用其所選用的方式經CMU平台把相應的指

令認收及確認檔案發送給基金分銷商。CMU平台會把

來自過戶代理的SWIFT檔案轉換為標準化的格式，然

後以基金分銷商選用的渠道（如FTS）把有關檔案傳送

予分銷商。用戶亦可自由選擇通訊媒介，傳送交收指

示、企業事件通知及其他定期報告等其他資料。

視乎運作需要，基金分銷商可選擇只使用這項服務所

提供的指令傳遞設施以發送指令予過戶代理。在這種

情況下，基金單位及現金交收都會在服務平台以外，

以基金分銷商所選取的其他交收途徑進行。另一方

面，基金分銷商也可選用全面的服務，包括指令傳遞

及相關的現金及投資基金交易的交收。除了作為指令

傳遞的單一切入點外，全面服務亦提供了一個以CMU

平台為單一帳戶進行交收投資基金指令的樞紐。在全

面服務的情況下，CMU平台會自動以基金分銷商的名

義發出交收指示，並傳送至過戶代理，從而提升直通

式交易處理程序的水平。現金交收則可以透過這項新

服務與香港現有的多幣種支付及交收平台在香港進

行。在選擇交收渠道方面的靈活性讓基金分銷商及過

戶代理在享受到自動化及精簡處理過程的好處的同

時，又不會影響到它們慣用的交易後交收模式。

通過利用CMU現有與國際中央證券託管機構的聯網和

它們的投資基金服務平台，CMU投資基金平台服務所

涵蓋的投資基金範圍得以擴大。憑藉這些聯網，本地

基金分銷商有機會接觸到在市場上買賣的多種歐洲及

國際投資基金。國際基金可透過身為國際中央證券託

管機構平台的用戶的過戶代理，借助本地基金分銷商

以擴大其投資者基礎。至於國際中央證券託管機構平

台並未涵蓋的投資基金（例如位於香港的部分投資基

金），CMU系統會與有關投資基金或其過戶代理建立直

接關係，將這些基金納入新服務的涵蓋範圍之內。
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圖 3

CMU 投資基金平台服務支持的多種通訊渠道 
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對市場參與者的好處

CMU投資基金平台服務的推出使投資基金處理過程得

以標準化及具靈活性，能真正裨益市場參與者。在新

服務下，參與者可自由選擇傳遞指令指示及有關資料

的通訊渠道，大大簡化通訊程序，以配合其本身的需

要。此外，可接觸多個交易對手的單一的、標準化的

切入點，讓市場參與者可大為精簡及優化基金處理程

序，從而減低運作風險及後勤成本。對基金分銷商來

說，由發出指令以至最終交收可實現全面直通式交易

處理，使基金指令確認的周轉時間得以縮短。此舉將

有助提升基金分銷商提供予最終投資者的服務水平。

過戶代理現在可透過所選用的渠道收到自動化的、標

準化的簡化指令，減少了人手處理的工序並降低了有

關的運作風險。此外，直通式交易處理模式的速度較

快，亦容讓過戶代理在提升營業量的同時而又不會對

人手及內部資源造成不利影響。

另一方面，由於在QDII計劃下，內地的對外投資有所

增加，長遠而言預期經香港投資的海外基金數目亦會

增加，新服務對內地投資者亦可帶來潛在好處。利用

新服務平台，內地投資基金投資者，尤其在QDII計劃

下的投資基金經理可透過香港的單一切入點，利用

CMU系統在同一時區內提供相同語言的服務，接觸到

眾多不同的海外及本地投資基金過戶代理。

對香港作為國際金融中心的好處

從宏觀角度而言，推出標準化的投資基金處理平台，

可以在多方面鞏固香港的國際金融中心地位：

貨幣與金融穩定：除了債券及股票等比較傳統的資金

融通渠道外，投資基金已成為日益普及的資金融通渠

道之一。從全球金融危機得到的一個啟示是，完善的

支付及交收系統一般能以更具效率的方式處理金融產

品，有助減低不良的連鎖反應。從監察角度而言，決

策者與監管機構可以對涉及的交易量有更清晰的瞭

解。由此看來，我們確有需要把投資基金納入完善的

支付及交收系統中。因此最近CMU推出基金處理的新

服務實在是一項切合時宜的舉措。

內地與香港的金融一體化：鑑於中國內地與香港之間

的金融及經濟日益融合，我們有需要為各類型的金融

產品（包括投資基金）提供安全及高效率的結算及交收

服務，以減低內地與香港之間的金融交易涉及的系統

性及交收風險。新服務將有助達致此目的。

減低流動資金壓力及運作與交收風險：隨着標準化交

收程序的推出，相信投資基金的整個交收周期將有機

會得以縮短。此舉將有助減低金融機構面對的流動資

金壓力以及簡化運作程序，從而減低交收及運作風

險。

此外，標準化投資基金處理平台可進一步擴大香港的

多層面金融基建的服務範圍，並提高其安全與效率，

有助鞏固香港作為區內交收樞紐及國際金融中心的

地位。
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展望

自2009年8月推出以來，CMU投資基金平台服務一直

運作暢順。多間金融機構已簽約參與，並錄得不俗的

交易額。用戶回應顯示服務大大簡化了投資基金處理

周期，多種通訊渠道亦能配合不同的運作需要。

服務現正進行微調，以進一步提升其直通式交易處理

能力。金管局將繼續與市場參與者定期溝通交換意

見，並在考慮到業界的需要及最新發展後，探討改進

服務的運作方法，尤其標準化及協調投資基金處理程

序的方法。

為向本地及區內潛在用戶推廣服務，金管局會展開市

場推廣活動。為增加服務所涵蓋的投資基金，CMU除

了會借助國際中央證券託管機構提供的國際平台外，

還會繼續致力與投資基金或其過戶代理建立直接關

係，使服務能把它們涵蓋在內。進一步加強標準化投

資基金處理平台，與金管局發展香港的安全及高效率

的多幣種、多層面金融基建的目標相符，從而鞏固香

港作為區內交收樞紐及國際金融中心的地位。


