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立法会十七题：就发行通胀挂钩债券进行检讨  

 

２０１１年１０月２６日（星期三） 

  以下为今日（十月二十六日）在立法会会议上冯检基议员的提问和财经事务

及库务局局长陈家强的书面答复： 
 

问题： 
 

  为促进本港零售债券市场的发展，以及为市民提供应对通胀的投资选择，政

府推出与通胀挂钩的零售债券（通胀挂钩债券），债券已于本年七月二十九日在

香港联合交易所（联交所）正式上市。就此，政府可否告知本会： 
 

（一）政府有否就通胀挂钩债券的定价、发行、认购和买卖等方面的准则和过程，

以及发债的规模等进行检讨；若有，结果为何；从认购和交易买卖的情况等层面

作出初步评估，通胀挂钩债券能否达到促进本港零售债券市场发展，以及协助市

民应对通胀的目的； 
 

（二）鉴于有报道指出，市民透过银行认购通胀挂钩债券需要透过银行作场外交

易买卖，场外交易市场的买卖价格透明度较低，而在联交所直接交易的买卖价格

透明度较高，造成「一债两市」的情况，当局有否了解这情况；有否就透过该两

种不同途径买卖通胀挂钩债券的价格差距进行分析，并了解银行从差价中所获得

的利润为何；这是否当局在拟订通胀挂钩债券计划时所设计和预期的情况；有否

评估这情况会否阻碍债券流动及债券市场发展；及 
 

（三）当局会否因应通胀情况和债券市场的发展，再次发行通胀挂钩债券，并对

发债计划作出全面检讨和改善（包括加强向公众宣传，以及改善「一债两市」的

不公平情况等）；若会，时间表和详情为何；若否，原因为何？ 
 

答复： 
 

主席： 
 

  我对问题的回复如下： 
 

（一）政府发行通胀挂钩债券，是为了促进本地零售债券市场发展，并在现时高

通胀的环境下为香港居民提供多一个投资选择。完成发行通胀挂钩债券后，我们

已审视此次发行是否能有效达致上述目的。整体而言，我们认为是次债券的发行

是成功的。 



 

  首先，债券的定价、认购及交易安排等均尽量做到简单易明，令一般市民能

透过参与债券的认购及买卖程序，加深对债券投资的了解。通胀挂钩债券最终收

到逾１５万份的申请，申请金额亦超过１３０亿港元，与近年市场上的零售债券

比较，两者皆为非常高的数字。其次，据我们了解，透过两间联席安排行（即中

国银行（香港）有限公司及香港上海汇丰银行有限公司）认购的投资者中，约有

百分之十至十五是因为今次债券发行而特地开立新投资户口的。以上反映是次债

券发行能有效吸引一群以前未曾有债券投资经验的人士认购，这对促进香港零售

债券市场的发展有正面的作用。 
 

  另外，债券的利息厘定机制，使债券持有人在债券有效期内，在保本的同时，

亦能收取与最近六个月的平均按年通胀率挂钩的投资回报，有助债券持有人为其

投资保持购买力。 
 

（二）联交所的「场内」交易市场和银行的「场外」交易市场尽管是两个不同的

平台，但两者具有互动性，并互为影响，两个市场的价格会因应市场力量而趋向

接近。 
 

  在通胀挂钩债券上市的首日，开始时两个市场的价格出现差异属正常现象，

因为需经过价格发现过程。然而其后不久，两个市场的价格差异已持续收窄。据

我们了解，在计及不同的交易费用后，一些主要银行向客户提供的「场外」买入

价实际上已经与联交所的「场内」买入价非常接近。这显示两个市场是有互动性，

亦能有效运作。 
 

  通胀挂钩债券设有「场内」和「场外」两个交易平台是为切合不同投资者的

需要，亦可增加债券的流通性，对投资者有利。一直以来，债券产品在联交所买

卖并不活跃，流通性亦不高，而证券行亦没有责任向客户出价回购，只会代他们

在联交所挂牌出售有关债券。因此，透过证券行持货并打算在联交所出售债券的

投资者，未必能按照既定价格将债券全数卖出，需承担一定的流通性风险。 
 

  「场外」交易平台设有「市场庄家」制度，以通胀挂钩债券为例，便有１８

间银行同时为债券的「市场庄家」，向投资者提供回购保证，承诺当其客户需要

出售手上债券时，便会开价即时购入。尽管银行的「场外」价格可能与联交所的

「场内」价格稍有差别，但银行以「市场庄家」的身分向投资者所提供的回购保

证，有助增加投资者对债券投资的信心和促进债券二手市场的流通性。因此，不

论在香港或海外一些先进的市场，「场外」交易平台都是债券二手市场的主体，

对债券市场的发展是有利和必要的。 
 

（三）如上文所述，政府推出通胀挂钩债券，主要目的是希望零售投资者可透过

参与债券的认购及买卖程序，加深他们对投资债券的认识和兴趣，从而促进本港

零售债券市场的发展。 



 

  往后考虑在政府债券计划下再次发行零售政府债券时，我们会在促进本地债

券市场的进一步及持续发展的大前提下，顾及有关因素包括当前的市场环境（如

供求情况、利率、通胀率及对其他有兴趣在香港发行零售债券的集资者之潜在影

响），以及债券基金的可持续性。在考虑过程中，我们不会局限于发行某种特定

的债券。 
 

  同时，我们理解加强投资者教育的重要性。就此，我们会与有关的监管机构

保持紧密沟通，继续推动投资者教育方面的工作，藉以进一步提高零售投资者对

债券市场运作及投资的认识。  

完 


