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5 月 16 日，中国人民银行在官方网站发布“中国人民银行 香港金融

管理局 联合公告”， 首次全方位解读了“债券通”推出的背景、意义及

分阶段实施计划。公告指出初期先开通“北向通”，且没有投资额度限制，

未来将适时研究扩展至“南向通”。在各种必需的工作准备就绪后将正式

启动“债券通”，正式启动时间将另行公告。 

专家和市场人士认为，“债券通”联合公告的发布，标志“债券通”

进入实质推进阶段，各方期待“债券通”为内地和香港金融市场的互联互

通探索新道路，推动我国债市进一步开放。 

央行指出，目前已有近 200 家在港金融机构进入内地银行间债券市场

投资。作为国际金融中心，香港拥有与国际接轨的金融基础设施和市场体

系，许多国际大型机构投资者已经接入香港交易结算系统。 

央行相关负责人接受记者独家采访时表示，“债券通”的交易通过交

易系统的对接达成。具体而言，是上海外汇交易中心这一套交易系统和境

外交易系统对接。交易通过香港的交易平台接进来，境内通过上海外汇交

易中心平台对接，实现交易指令的传达。相对国际债券市场，我国银行间

的交易平台是上海外汇交易中心，一开始就有集中电子交易平台，这是我

国的一大特点，较好监测，与国际相比有制度上的优势。 

市场各界人士对“债券通”充满期待。 

中国人民大学国际货币研究所副所长宋科指出，当前，在 RQFII、RQDII、
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QFII、QDII、自贸区、沪港通、深港通等成熟渠道之外，“债券通”的推

出，再次从政策层面鼓励境内外机构和个人双向参与全球金融市场，符合

当前我国通过打通可控渠道的方式渐近审慎推动资本账户开放，并逐步建

立资金大循环机制的总体思路。能够使人民币国际化尽快实现主要由贸易

计价驱动的模式向贸易计价、金融市场交易和官方外汇储备共同驱动的模

式转变，对人民币国际化产生重大利好。 

渣打大中华区及北亚地区行政总裁洪丕正表示，连同已开展的沪港通

和深港通，债券通的启动将为相关及国际投资者提供崭新的投资渠道。 

联合信用评级机构有限公司副总裁、评级总监艾仁智告诉记者，通过

“债券通”的实施，必然会带来信用评级机构在债券和发行主体的风险评

定上，会更加趋于避免非竞争性的行为，更为贴近风险去做出风险评定，

厘定不同产品不同发行人的风险差异，在债券市场发展环境的改善中，更

为主动、真正地发挥其应有的风险揭示、风险定价的功能和职责。此举将

促进人民币债券市场交易规模和债券品种的扩大，提高人民币债券二级市

场的活跃度，带来新的债券品种的出现，提升人民币债市的吸引力。 

尽管我国债市快速发展，但对外开放仍有巨大潜力。截至 2017 年 3

月末，我国债券市场托管量达到 65.9 万亿元，位居全球第三、亚洲第二。

截至目前，已有 473 家境外投资者入市，总投资余额超过 8000 亿元人民

币。当前境外投资者参与内地债市程度低，仅在 1.2%到 1.3%，与其他开

放程度较高的国际市场相比，仍需要进一步全面深化开放。 
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央行也指出，先开通“北向通”一方面是为了满足现阶段国际投资者

投资内地债券市场的需求。另一方面先开展“北向通”也符合分步实施、

稳妥推进的原则。“债券通”是内地与香港两个债券市场两种交易结算制

度的对接，涉及到两地交易、结算等多家金融基础设施平台，在技术和实

施要求等方面存在一定的复杂性和挑战。本着分步实施、稳妥推进的原则，

扎实做好“北向通”，可以为未来“双向通”积累经验。 

宋科表示，从具体方式上来看，先“北向通”后“南向通”的方式，

能够优先打通资金由外而内的循环渠道，有利于中长期资金的进入，满足

当前在人民币加入 SDR 之后国际投资者增加人民币资产配置的需求。另一

方面，目前明确的投资者和交易工具范围由于与之前已有的可直接入市投

资的范围相同，所以此举并不会明显改变市场预期，引起跨境资金大规模

异动，客观上有利于当前人民币汇率稳定和跨境系统性风险防范。 

与此同时，实施“债券通”可能在跨境资金流动、投资者保护与市场

透明度、基础设施互联、跨境监管执法等方面面临一定风险与挑战。鉴于

此，央行现阶段实施“北向通”，未来根据两地金融合作总体安排适时开

通“南向通”，影响总体可控。 

央行指出，初期拟采用成熟市场普遍采用的做市机构交易模式，减少

交易对手方的风险，同时加强基础设施管理，制定稳健合理的系统连接安

排，确保业务系统在软硬件架构设计、人员保障、监控管理等方面的可靠

性。（新华社记者李滨彬） 
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