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债券通出台的意义 

2017 年 5 月 16 日，中国人民银行公布，为促进香

港与内地债券市场共同发展，中国人民银行与香

港金融管理局决定同意中国外汇交易中心暨全国

银行间同业拆借中心、中央国债登记结算有限责

任公司、银行间市场清算所股份有限公司和香港

交易及结算有限公司、香港债务工具中央结算系

统共同开展香港与内地债券市场互联互通合作(以
下简称“债券通”)。 

中国人民银行在公告中指出，在完成相关规则和

系统建设,获得相关监管许可,且其他所有必须的

工作准备就绪后，“债券通”将正式启动。 

中国人民银行表示，“债券通”在初期会先行开

通“北向通”，即境外投资者可投资于内地银行

间债券市场，且没有投资额度限制。未来将适时

将“债券通”的范围研究扩展至“南向通”，即

境内投资者投资香港债市。“债券通”的投资范

围包括财政部发行的国债、政策性银行发行的债

券、商业银行发行的银行类债券以及其他具有国

际评级的企业发行人发行的债券。结算币种以离

岸人民币为主。 

债券通的必要性 

2016 年 11 月，香港金融管理局发表了题为《有关

内地与香港债券市场交易互联互通机制“债券通”

的建议》。受惠于中国的利率市场化进程和人民

币国际化进程，“债券通”的推出可以为境外中

小投资者进入境内债券市场提供便利。同时，

“债券通”可以进一步丰富债券市场投资者的结

构，完善中国利率市场化的建设。 

内地债券市场和香港债券市场各有优势，但是在

各自市场的结构和规模上也存在不少差异。内地

的债券市场主要以银行间市场和交易所市场为主。

同时，银行间债券市场由于成交量占到整个内地

债券市场的 99%而成为内地债券交易的主力军。 

香港债券市场的整体规模不及内地债券市场。截

止 2016年底，香港市场的债券产品余额接近 1.7万
亿港元，其中主要是外汇基金票据和债券产品，

比重占到大约 60%。 

目前，内地债券市场不断扩大，大量外资金融机

构已经进入银行间债券市场进行交易。其中，境

外机构在内地投资的债券主要是利率债，其中国

债和政策性金融债的占比达到 95.8%。随着两地金

融合作的加强，境外机构参与内地债券市场的比

重在不断增加。 “债券通” 项下 “北向通”的出

台，即允许境外资金通过互联互通机制安排购买

内地的债券，有利于境内资本市场的进一步开放，

也可以为国际投资者进入国内债券市场提供更为

通畅的渠道。 

 债券通的可行性 

“债券通”将优先开启“北向通”，即允许香港

的资金来购买内地的债券。待“北向通”完善之

后，将会由两地监管当局适时将投资范围扩展到

国内投资者投资国际市场，开启“南下通”模式。 

“债券通”项下的“北向通”没有交易额度的限

制。目前，“深港通”和“沪港通”均设有每日

的交易限额。香港债券市场的日均成交量约为100
亿元港币，而内地债券上市的日成交量约为2000-
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3000亿元港币。如果目前仅开放“北向通”，那

么预期境外资金购买内地债券的总量对于庞大的

内地整体债券市场而言影响不大。中国人民银行

公告[2016]第3号中已经放开了所有类型的境外机

构进入境内银行间市场，并且也全面取消了额度

限制。“债券通”可以促使中国银行间债券市场

以更低的制度成本吸引国际投资者投资中国市场。 

债券通带来的影响 

有鉴于目前的情况，“债券通”开启“北向通”

的时机已经成熟，相关的交易制度也没有任何重

大障碍。目前香港债券市场的每日交易量可以满

足“北向”资金的需求。同时，境外大型机构和

中小型机构都可以进入内地银行间债券市场进行

交易。 

“债券通”北向开放后必将带动投资者对香港国

债的追捧。同时，“债券通”“南向”的开放也

是必然的发展趋势。南北双向开放后可以使得

“债券通”真正成为联系内地和香港两地的桥梁。 

“债券通”现时倾向于利用经核准的、在中港两

地有业务的银行作为交易中介，协助交易、结算

及托管程序的完成；这种互联互通机制安排可以

造就交易程序的细化，有助于“债券通”适应国

际市场的需要。例如，银行可以核证债券实益拥

有人的身份，协助满足国际债券交易对债券实益

拥有人的确认、反洗钱及打击恐怖分子资金筹集

等方面的要求，从而逐渐巩固“债券通”的国际

认受性。   

结束语 

“债券通”的开启有利于巩固与提升香港国际金

融中心地位，有利于稳步推动中国金融市场对外

开放，有利于境外投资者拥有更多的投资渠道，

有利于香港的长期繁荣稳定。“债券通”对于香

港债券市场和中国债券市场都是一个机遇和挑战，

相信两地的金融市场通过“债券通”可以加强互

联和互通，促进两地金融市场的发展。

“债券通”是中国利率市场化和人民币国际化进程

中不可或缺的环节。“债券通”的出台将进一步丰

富中国债券市场投资者的结构，为境外的资金提供

更加高效、便利的投资渠道。                      
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