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香港资本市场公会主席
保险业资金运用研讨会
北京,二零零四年十一月二十六日
香港债券市场及内地保险公司的投资机遇
女士们, 先生们, 早上好:


1. 我很高兴有机会在今天跟大家分享一下香港债券市场的发展情况以及内地保险公司的投资机遇.  首先,我希望谢谢香港特区政府财经事务及库务局邀请我参加这次的研讨会, 因为可以跟这么多内地保险业的代表交流确是一个很难得的机会. 另外, 北京也是我非常喜欢的城市.
香港资本市场公会简介
2. 在讨论香港债券市场之前, 我希望先介绍一下香港资本市场公会.

3. 公会成立于一九八六年, 为一个债券市场人士自发组织的机构. 在过去十八年中, 公会跟香港的债券市场一起成长, 并为监管当局提供了不少市场发展的意见. 公会也提供了一平台让债市参与者讨论及实践与市场操守相关之议题, 促进同业间之沟通及合作. 近年, 公会也致力于教育及提高公众对债市之认识.
香港债券市场定义
4. 在开始讨论香港债券市场的时候, 我觉得有需要先替 [香港债券市场] 这名词定义.
5. 通常来讲, 这名词都是用来形容港元债券市场. 但是因为香港是一个国际金融中心, 所以很多投资银行的亚洲区债券业务都是用香港作为基地的. 所以, 虽然今天我跟大家讨论的主要是港元债券市场的情况, 我也会将一部分国际债券市场, 特别是亚洲发债体的市场情况, 跟大家介绍一下.

港元债券市场发展情况
6. 现在, 让我们先看看港元债券市场发展的情况.

7. 香港金融管理局在一九九零年三月成立了外汇基金票据及债务发行计划, 并于同年开始发行短期的票据. 在一九九三年的五月份, 金管局开始了发行两年期的外汇基金债券. 在随后的几年, 金管局继续推出更长年期的债券. 到九六年推出十年期的债券后, 港债的利息曲线正式完成了.

8. 香港特区政府方面, 在今年也发了两百亿港元两年到十五年的债券, 当中包括了发予香港以及国际机构投资者的部分, 另外也包括了总共五十二亿港币左右的零售债券. 此外, 在今年五月份, 香港特区政府也首次透过资产证券化的程序将[五隧一桥]的收入证券化, 做成了六十亿港币亚洲最大宗的资产证券化债券. 从附表一跟二所看, 这两笔债券都是非常受市场欢迎的.

9. 在企业债券方面, 首宗的港元存款证是在一九七七年所发的. 随着利率掉期市场之崛起, 港元定息债券市场在一九八四年开始发展, 到今年刚好二十年的时间, 当中也经过不少的起跌. 亚洲金融风暴以后, 因为种种的因素, 包括银行贷款意欲的减少, [强制性公积金]的成立, 以及零售债券市场之出现, 港债的总发行量由九七年五百八十六亿的六十三宗债券, 发展到零三年一千三百三十八亿的七百三十二宗, 增长的幅度达到百分之一百九十六. 港债市场现在也是亚洲除了日元债市以外, 最多外资发债体通过中期票据计划集资的市场.
10. 在发行体的类别来看,港债市场可以说是一个相当高素质的市场,因为接近百分之八十的发行体都是两个A或以上评级.
11. 在年期的分布方面, 港债市场过去平均是四年左右. 但从去年开始, 因为利率不断下降加上香港保险公司的需求, 十五年的债券开始出现. 此外, 今年我们也明显的看到很多 [零票面息率] 的长期债券的发行. 另外也有不少的结构性票据, 包括一些可以提早赎回或者是定息转浮息之类的债券.

亚洲发债体市场概况

12. 开始的时候我提到 [香港债券市场] 其实也包括了在香港安排的国际债务. 在图表三我们可以看到在过去几年, 亚洲发债体所发的美元债券一直都在上升, 相信今年也会超过零三年的三百六十亿元之数. 这些亚洲发债体包括了不同的亚洲政府 (由中国的财政部到韩国, 菲律宾政府), 以及一些评级比较低的企业都有.值得一提的是这当中有不少亚洲区银行的[次级]债券. 投资者的选择可以说是相当的多.

内地保险公司的投资机遇
13. 总体来说, 香港的债券市场, 无论是港元债市或者是其他货币的债市, 都是发展得比较成熟而且透明度比较高. 另外, 可以选择的发债体, 从最高评级的到比较低评级的都有, 而且在产品更新换代的选择方面也是比较多, 加上在交收跟托管方面都是相当完善, 所以我相信内地的保险公司应该可以在当中找到不少合适的投资机会.

总结
14. 香港资本市场公会在过去都有定期的到国内拜访不同的监管机构跟发债体, 希望可以加强中港两地债券市场参与者的沟通. 今天我们有机会跟内地保险业的代表交流, 可以说是一个新的突破. 我觉得这是一个很好的开始, 相信我们在下午可以有一个更深入的讨论. 我也相信在未来的日子我们一定可以共同为国内及香港的市场作出有意义的贡献.
15.   谢谢. 
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