




• 近期全球金融穩定的一個主要風險是美元匯價大幅升值。美元持續升值加上即將來臨的美
國加息周期，將令新興市場經濟體的資產市場受壓及面對資金外流的壓力。

• 歐美日的中央銀行亦採取不同的貨幣政策路向。歐洲央行在今年1月22日的議息會議上推
出量寬措施，計劃由3月起到明年9月止每月購買600億歐元的資產，以應對通縮風險。而
日本央行已於2014年10月擴大其量寬計劃(QQE)，貨幣基礎的增長目標由每年60萬億至70萬
億日圓增加至每年80萬億日圓。圖中顯示在主要央行的貨幣政策路向出現分歧的情況下，
歐元及日圓均大幅貶值。日圓兌美元匯價(紅色線)在去年10月31日日本央行擴大其量寬計
劃(QQE)後從109.2下跌至118.3，貶值約8%。而歐元匯率兌美元(藍色線)早在歐洲央行推出
量寬措施之前已從去年4月2日約1.38大幅下跌15.7%至約1.16，在量寬措施公佈後至今亦下
跌了2.5%至約1.13 。



• 在歐洲央行公布量寬措施前，瑞士央行在今年1月15日出乎預期地突然取消一歐元兌1.2瑞
士法郎的匯率下限，並同時把存款利率由 -0.25%進一步調低至 -0.75%。瑞士央行突然撤銷
匯率下限令瑞郎匯率在當日大幅升值，兌歐元(綠線)單日急升23%。

• 市場憂慮瑞士央行撤銷匯率下限後，瑞郎匯率大幅上升會損害瑞士出口行業及打擊當地經
濟，導致瑞士股市在消息宣佈後的兩小時內曾暴跌15%，歐元區各主要股市指數亦在短時
間內大幅波動。



• 現在市場焦點集中在俄羅斯。這主要是因為歐盟及美國的經濟制裁已令俄羅斯經濟增長疲
弱。而俄羅斯經濟非常依賴石油出口。俄羅斯的石油出口佔全年出口總額達 53% (2013年)。
而能源製品方面的公共財政收入更佔總收入50% (2013年) 。油價下跌將進一步增加俄羅斯
的經濟困難。

• 圖中可見在市場憂慮油價下跌會損害俄羅斯經濟的影響下，盧布兑美元(藍色線)從去年6月
底的高位33.7已貶值約51%至69。盧布下跌令通脹上升，逼使俄羅斯央行需大幅加息以穩
定匯價及遏制通脹。

• 俄羅斯的主權債務違約風險因此急劇增加。圖中顯示俄羅斯5年期信貸違約掉期(紅色線)由
去年年中的低位大幅抽升450個基點。



• 圖中顯示美國能源產業的高收益債券息差由去年下半年跟隨油價急跌而大幅抽升486個基
點。

• 最近有初步跡象顯示，投資者對高收益市場債券的態度轉趨審慎，令整體美國高收益債
券息差上升。

• 若油價持續低企引致頁岩油生產企業出現大規模的債務違約，可能會導致美國高收益債
券市場出現大規模拋售潮，增加系統性金融風險。



• 油價下跌短期內會推低全球的通脹率，但油價不能持續推低美國的通脹率。

• 美國經濟及就業市場顯著改善，圖中顯示失業率(藍色線)下跌速度持續較聯儲局預測(紅色點)
快。而失業率不但遠低於聯儲局預測，更已經跌至接近自然失業率。美國國會預算辦公室估
計的自然失業率為5.7%(綠色虛線) (而聯儲局最新估計則為5.2-5.5%)。這反映勞工市場閒置的情
況正在減少。根據過往經驗，當勞工市場閒置縮窄至一定水平時，工資上升壓力將會增加，
對通脹構成壓力。

• 雖然油價大幅下跌會在短期內推低美國的整體通脹率，但隨著美國國內私營部門需求增強，
反映基本通脹的美國核心通脹率將會繼續面對上升壓力。事實上，美國服務業價格佔整體消
費物價指數籃子達6成，而它主要反映國內需求壓力及更受工資增長所帶動。





• 內地經濟增長從2013年的 7.7%放緩至2014年的 7.4% (2014Q4: 7.3%)。由於不明朗因素增加
，市場預期2015年GDP增長將會下降至7%左右。經濟增長雖然減慢但變得較為平衡。當
中淨出口對經濟增長的重要性較金融危機前下降。同時，投資和消費對經濟增長的貢獻
亦較為平均。房地產市場下滑仍然是內地經濟面對的主要下行風險。



• 固定資產投資增長減弱，不過在2014年底變得較為平穩。房地產投資增長從2013年第4季
大約20%下跌至2014年第4季不足6%。





• 樓市成交自2014年第2季起轉趨活躍，第2至第4季每月平均成交達到5,891宗，較2013年
(4,223宗)上升接近40%。但與2010至2012年間的暢旺情況相比，成交仍然較低。一手成交
特別暢旺，是帶動2014年整體成交上升的主要因素。去年一手成交每月平均有1,405宗 ，
比2013年上升53%，佔一、二手整體成交26%，這個佔比是2004年以來的高位。

• 樓價自2014年3月止跌回升。以單位面積分類，中小型單位的價格升幅較大。但樓市上升
周期會否延續仍有待觀察。未來樓市的發展取決於多方面的因素，包括利率走向、經濟
增長前景、以及住宅供應等。尤其是加息的步伐與幅度的不確定性增加，而特別要注意
的是加息並不會是一次性的，未來的加息週期將涉及多次加息，因此對樓市的影響仍不
明朗。

• 金管局會繼續密切監察樓市發展，必要時採取適當的逆周期措施。



• 主要由於貸款需求放慢，再加上銀行加強風險管理，近期貸款增速繼續放緩。

• 2014年銀行整體貸款增長為12.7%，低於2013年的16.0%。按年率計，增長率由第3季的7.7%下
降至第4季的3.7%。





法例法例法例法例

• 立法會於2014年底前通過3項附屬法例，包括《2014 年〈2012 年銀行業(
修訂)條例〉(生效日期)公告》、《2014年銀行業(資本)(修訂)規則》及《
銀行業(流動性)規則》，使其於2015年1月1日生效。這些法例引入一系列
監管緩衝資本及流動性覆蓋比率，並共同組成《巴塞爾協定三》實施的
第二階段。

• 為實施相關的公開披露規定，《2014 年銀行業(披露)(修訂)規則》於2015
年1月7日提交立法會，進行先訂立後審議程序，預計於2015年3月31日起
生效。















� 2014年，經香港銀行處理的人民幣貿易結算額達到62,583億人民幣，比2013

年增加63%。

� 香港人民幣即時支付結算系統交易金額進一步上升，2014年12月平均每日

交易金額達8,880億元人民幣。



• 2014年底，人民幣客戶存款及存款證餘額分別為10,036億及1,547億人民幣，

兩者合計 為 11,583 萬 億人民幣 ，較 2013 年底的 10,530 萬 億 增 加 10% 。

自2014年11月17日起，香港居民兌換人民幣不再有每日兌換限額。

• 2014年，人民幣點心債券市場發行活動活躍，發行量為1,968億人民幣，比

2013年全年的1,166億人民幣高69%。2014年底，未償還點心債餘額為3,805億

人民幣，較年初增加23%。

•人民幣銀行貸款業務持續增長，2014年底的貸款餘額達到1,880億人民幣，比

2013年底增加63%。












