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立法會十七題：就發行通脹掛鈎債券進行檢討  

 

２０１１年１０月２６日（星期三） 

  以下為今日（十月二十六日）在立法會會議上馮檢基議員的提問和財經事務

及庫務局局長陳家強的書面答覆： 

 

問題： 

 

  為促進本港零售債券市場的發展，以及為市民提供應對通脹的投資選擇，政

府推出與通脹掛鈎的零售債券（通脹掛鈎債券），債券已於本年七月二十九日在

香港聯合交易所（聯交所）正式上市。就此，政府可否告知本會： 

 

（一）政府有否就通脹掛鈎債券的定價、發行、認購和買賣等方面的準則和過程，

以及發債的規模等進行檢討；若有，結果為何；從認購和交易買賣的情況等層面

作出初步評估，通脹掛鈎債券能否達到促進本港零售債券市場發展，以及協助市

民應對通脹的目的； 

 

（二）鑑於有報道指出，市民透過銀行認購通脹掛鈎債券需要透過銀行作場外交

易買賣，場外交易市場的買賣價格透明度較低，而在聯交所直接交易的買賣價格

透明度較高，造成「一債兩市」的情況，當局有否瞭解這情況；有否就透過該兩

種不同途徑買賣通脹掛鈎債券的價格差距進行分析，並瞭解銀行從差價中所獲得

的利潤為何；這是否當局在擬訂通脹掛鈎債券計劃時所設計和預期的情況；有否

評估這情況會否阻礙債券流動及債券市場發展；及 

 

（三）當局會否因應通脹情況和債券市場的發展，再次發行通脹掛鈎債券，並對

發債計劃作出全面檢討和改善（包括加強向公眾宣傳，以及改善「一債兩市」的

不公平情況等）；若會，時間表和詳情為何；若否，原因為何？ 

 

答覆： 

 

主席： 

 

  我對問題的回覆如下： 

 

（一）政府發行通脹掛鈎債券，是為了促進本地零售債券市場發展，並在現時高

通脹的環境下為香港居民提供多一個投資選擇。完成發行通脹掛鈎債券後，我們

已審視此次發行是否能有效達致上述目的。整體而言，我們認為是次債券的發行

是成功的。 



 

  首先，債券的定價、認購及交易安排等均盡量做到簡單易明，令一般市民能

透過參與債券的認購及買賣程序，加深對債券投資的了解。通脹掛鈎債券最終收

到逾１５萬份的申請，申請金額亦超過１３０億港元，與近年市場上的零售債券

比較，兩者皆為非常高的數字。其次，據我們了解，透過兩間聯席安排行（即中

國銀行（香港）有限公司及香港上海滙豐銀行有限公司）認購的投資者中，約有

百分之十至十五是因為今次債券發行而特地開立新投資戶口的。以上反映是次債

券發行能有效吸引一群以前未曾有債券投資經驗的人士認購，這對促進香港零售

債券市場的發展有正面的作用。 

 

  另外，債券的利息釐定機制，使債券持有人在債券有效期內，在保本的同時，

亦能收取與最近六個月的平均按年通脹率掛鈎的投資回報，有助債券持有人為其

投資保持購買力。 

 

（二）聯交所的「場內」交易市場和銀行的「場外」交易市場儘管是兩個不同的

平台，但兩者具有互動性，並互為影響，兩個市場的價格會因應市場力量而趨向

接近。 

 

  在通脹掛鈎債券上市的首日，開始時兩個市場的價格出現差異屬正常現象，

因為需經過價格發現過程。然而其後不久，兩個市場的價格差異已持續收窄。據

我們了解，在計及不同的交易費用後，一些主要銀行向客戶提供的「場外」買入

價實際上已經與聯交所的「場內」買入價非常接近。這顯示兩個市場是有互動性，

亦能有效運作。 

 

  通脹掛鈎債券設有「場內」和「場外」兩個交易平台是為切合不同投資者的

需要，亦可增加債券的流通性，對投資者有利。一直以來，債券產品在聯交所買

賣並不活躍，流通性亦不高，而證券行亦沒有責任向客戶出價回購，只會代他們

在聯交所掛牌出售有關債券。因此，透過證券行持貨並打算在聯交所出售債券的

投資者，未必能按照既定價格將債券全數賣出，需承擔一定的流通性風險。 

 

  「場外」交易平台設有「市場莊家」制度，以通脹掛鈎債券為例，便有１８

間銀行同時為債券的「市場莊家」，向投資者提供回購保證，承諾當其客戶需要

出售手上債券時，便會開價即時購入。儘管銀行的「場外」價格可能與聯交所的

「場內」價格稍有差別，但銀行以「市場莊家」的身分向投資者所提供的回購保

證，有助增加投資者對債券投資的信心和促進債券二手市場的流通性。因此，不

論在香港或海外一些先進的市場，「場外」交易平台都是債券二手市場的主體，

對債券市場的發展是有利和必要的。 

 

（三）如上文所述，政府推出通脹掛鈎債券，主要目的是希望零售投資者可透過

參與債券的認購及買賣程序，加深他們對投資債券的認識和興趣，從而促進本港

零售債券市場的發展。 



 

  往後考慮在政府債券計劃下再次發行零售政府債券時，我們會在促進本地債

券市場的進一步及持續發展的大前提下，顧及有關因素包括當前的市場環境（如

供求情況、利率、通脹率及對其他有興趣在香港發行零售債券的集資者之潛在影

響），以及債券基金的可持續性。在考慮過程中，我們不會局限於發行某種特定

的債券。 

 

  同時，我們理解加強投資者教育的重要性。就此，我們會與有關的監管機構

保持緊密溝通，繼續推動投資者教育方面的工作，藉以進一步提高零售投資者對

債券市場運作及投資的認識。  

完 


