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演詞

香港債務市場對投資者有何吸引之處？

蔡耀君先生在其演詞內介紹香港債券市場在過去20年的發展概況，並指出金管局的目

標是建設多幣種及多產品的支付及交收平台，使香港成為亞洲區的支付及交收中心。他

又提出多項基本要素，說明香港的債券市場極具吸引力。

香港金融管理局副總裁蔡耀君在2006年6月13日舉行的第三屆亞太區債券會議上發表主題演詞。

雖然現時香港的債券市場發展相當完善，但在90年代

以前，香港基本上並沒有債券市場。由於香港一向錄

得可觀的累積財政盈餘，因此當時香港政府根本無需

從市場借款。雖然從公共財政管理的角度來看，這無

疑是理想的情況，但香港因此而未能建立具代表性的

港元債券收益率曲線，卻不利債券市場的發展。

眾所周知，流動性高及深化的債券市場是金融中心的

重要部分。因此金管局決定採取雙管齊下的方法來發

展本港的債券市場，即發展高質素的外匯基金票據及

債券市場，以及建設高效率的金融基建。

外匯基金票據及債券市場

為推動港元債務市場的發展，金管局在1990年推出

外匯基金票據及債券計劃。這項計劃相當成功，為港

元債券發展出收益率曲線。目前外匯基金票據及債券

收益率曲線已達到10年期，成為其他發債體在本港市

場發債的參考基準。

為確保外匯基金票據及債券市場維持高流動性，金管

局亦推出市場莊家制度，規定市場莊家提供買入及賣

出報價。本港現時有26家銀行獲委任為市場莊家，金

管局亦會定期舉行外匯基金票據及債券的投標，年期

由3個月至10年不等。

我很高興有機會在今年的亞太區債券會議上致詞。我

謹代表香港金融管理局熱烈歡迎大家，特別是各位遠

道而來的朋友。我也要多謝Euromoney第三次選擇在

香港籌辦這次盛會。這充分表明大家都認可香港這個

亞洲國際都會在亞太區的債券市場中具有重要地位。

與許多其他金融市場一樣，亞太區的債券市場近期有

不少新的發展、挑戰以及機會。我很高興見到這次會

議的內容涵蓋多項這些新近展現的事項，我相信經過

昨日我的同事梁鳳儀女士的介紹後，大家對香港金融

管理局為加強區內合作所採取的措施已有所認識。今

日我打算跟大家介紹一下金管局發展本港債券市場的

措施，以及本港債券市場有甚麼吸引之處，值得大家

前來投資。

香港債券市場的發展

首先讓我簡單介紹一下香港債券市場的現狀。於

2005年底，未償還港元債券總值達到6,600億港元，

相當於850億美元，是14年前的市場規模的30倍多。

港元債券市場的規模佔本地生產總值的比例亦由

1991年的3%，大幅增加至2005年的48%。2005年

港元債券的總發行量為4,000億港元，相當於510億

美元。海外借款人、金融機構及公司每日都積極參與

本港的債市。在本港市場發行的債券中，海外債券所

佔的比例在亞洲區內是最高的，未償還總額則僅次於

日本及韓國。
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這些安排有效提高外匯基金票據及債券的流動性，以

及鞏固港元債券收益率曲線的公信力。海外借款人一

直是本港市場的主要發債體，未償還債券總額由

1997年底的相當於13億美元，增加至2005年底的

320億美元。

金融基建

現在讓我介紹金管局的另一項重要工作：為債券市場

建設高效率的金融基建。我們的目標是建設一個多幣

種及多產品的支付及交收平台，使香港成為區內的支

付及交收中心。我們相信安全及高效率的支付及交收

系統對債券市場的發展相當重要。我們的服務對象不

僅限於本港的投資者，亦包括區內的其他投資者，為

他們提供資金轉撥及貨銀兩訖的交收服務。

因此我們一直積極在香港的債務工具託管系統 ——

債務工具中央結算系統 —— 與區內其他託管系統及

國際託管系統（如歐洲結算系統及明訊結算系統）之

間建立聯網，以促進跨境債券交易及投資。

隨着債務工具中央結算系統與香港的港元、美元及歐

元即時支付結算系統聯網後，所有由債務工具中央結

算系統託管的港元、美元及歐元債務工具的交易都可

以在香港以貨銀兩訖的方式交收，快捷簡便。

最近中國銀行的首次公開招股活動，正好說明本港的

港元即時支付結算系統效率高，並且非常穩健。該系

統的平均每日成交量為4,000億至5,000億港元，不過

在6月1日中國銀行掛牌當日的成交量達到破記錄的

12,300億港元。儘管當日交收總額如此龐大，銀行同

業支付仍能如常暢順進行。

為進一步發展香港成為區內的支付及交收中心，我們

會繼續尋覓機會，將即時支付結算系統及債務工具中

央結算系統與區內類似系統聯網。例如金管局正在與

馬來西亞中央銀行合作，將馬來西亞元即時支付結算

系統與香港的美元即時支付結算系統聯網。此舉的目

的是透過在亞洲時間內進行同步交收，以減低馬來西

亞元兌美元的外匯交易的交收風險。預期有關聯網可

於2006年底投入運作。我們現正尋求與亞洲其他中

央銀行建立類似聯網。

債券報價網站

影響債券的第二市場交投量的其中一項因素，是缺乏

有關債券價格的資訊。為解決這問題，金管局在

2006年初推出債券報價網站，方便投資者上網查閱

由本港8家主要銀行提供有關債券產品及價格的資

訊。該8家報價銀行合共提供200多種由公營部門及

私營機構以不同幣種發行的債券的買入及賣出參

考價。

前景

接下來讓我跟大家談一下本港債務市場的前景。

雖然我們在發展債務市場方面有不少成果，但我們明

白到不可以因此而自滿，我們面前仍有不少挑戰。因

此金管局已展開有關本港債務市場發展的檢討工作，

尋求有助市場繼續發展的措施。

在需求方面，大家都知道中國內地的經濟正急速增

長，商機不斷展現。最近內地有關當局宣布放寬證券

投資資金流出的措施，這將為香港帶來新的機遇。根

據有關的新規定，每名中國居民都可以在一定限額內

投資於境外的固定收益類證券。雖然我們不清楚在最

初幾年有多少這類投資會獲內地有關當局批准，但我

們預期對固定收益類證券的需求會因此而增加。

鑑於香港在金融服務方面的經驗及成就，以及香港是

中國的唯一國際金融中心，我深信香港有能力抓緊這

個機會。
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除了上述各項措施及最新發展外，我相信還有多項基

本因素使本港的債券市場極具吸引力。首先，香港沒

有實施資本管制，資金可自由流動。即是說海外企業

可以利用本港的資本市場集資，不會受到任何限制。

海外投資者亦可自由在本港市場投資，並可隨時將所

得收入匯回本國。第二，本港的金融市場，包括衍生

工具市場發展完善，讓發債體及投資者能有效管理利

率或匯率風險。第三，香港有眾多金融機構，可以協

助發債體充分利用本港的資本市場。香港亦是資產管

理中心，因此能夠為債務工具提供龐大的投資者基

礎。最後，香港並沒有徵收資本增值稅或利息預扣

稅，有利債券市場的發展。同時，香港優越的地理位

置以及文化及語言背景，使香港成為聯繫中國內地與

世界其他地區的理想地。

金管局將會繼續大力推動香港債務市場的發展，消除

市場障礙及不必要的限制，並致力推行其他先進市場

採納的最佳慣例。

最後，我要再次多謝Euromoney邀請我在這次會議上

致辭。我期望繼續與大家合作，促進區內債券市場的

穩健發展。多謝。


