
4. 貨幣及金融狀況

匯率、利率及貨幣動向

港元匯率在2012年下半年轉強，並貼近7.75的水平。受大量資金流入影響，強方兌換保證
於第4季多次被觸發。本地貨幣狀況依然寬鬆，利率持續在低位徘徊。貸款增長大致放緩，
不過本地信貸在年底時有回升跡象。

4.1 匯率及利率

港元匯率在2012年下半年轉強，並貼近7.75的水平

（圖4.1）。受資金流入影響，強方兌換保證於第4季多

次被觸發，部分反映海外投資者增加港元資產配置，

以及香港企業將發行外幣債券所得換回港元。11月

底至12月首次公開招股活動轉趨活躍，亦在一定程

度上支持資金流入。不過港元匯率於2013年初稍為

回落，2月28日收報7.7562，反映美元資產配置增加

的影響。

圖4.1
港元匯率

資料來源：金管局。

港元的貿易加權名義有效匯率指數在第3季走弱，隨

後在第4季靠穩，主要反映美元兌大部份主要貨幣的

匯率變動。在這6個月期間，名義有效匯率下降2.0%

（圖4.2）。港元的實質有效匯率指數亦有所轉弱，但

幅度較名義有效匯率溫和，原因是香港相對其貿易夥

伴而言通脹稍高。

圖4.2
名義及實質有效匯率

註：實質有效匯率指數經季節因素調整。

資料來源：政府統計處、CEIC及金管局職員估計數字。
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受美國持續實施擴張性貨幣政策影響，香港的低息環

境持續。美國聯邦基金目標利率維持於0 – 0.25厘的

水平，由金管局操作的貼現窗的基本利率維持於0.5

厘（圖4.3）。在港元貨幣市場，銀行同業拆息亦維持

在較低水平，隔夜及3個月香港銀行同業拆息結算率

分別在0.10厘及0.40厘左右徘徊。3個月以上期限的

同業拆息跟隨美元銀行同業拆息（倫敦銀行同業拆息）

輕微下跌。整體而言，下半年港元銀行同業拆息只錄

得小幅波動，而香港銀行同業拆息與倫敦銀行同業拆

息的息差亦大致保持穩定。

圖4.3
港元與美元利率

資料來源：CEIC。

外匯基金票據及債券名義收益率曲線於2012年下半

年下移，部份反映銀行對優質港元資產需求增加（圖

4.4）。另一方面，美國國庫券收益率曲綫中的長年期

債息上移，但短年期債息則小幅下降。因此，長年期

外匯基金債券與美國國庫券之間的收益率負差距於下

半年有所擴闊。踏入2013年，金管局增發外匯基金

票據。外匯基金票據及債券收益率曲線變得陡峭，主

要反映期內長年期債券收益率錄得較大升幅。長年期

外匯基金債券與美國國庫券的收益率差距因此有所收

窄。

圖4.4
2012年下半年的收益率曲線變動

資料來源：金管局。

第36頁



零售層面的利率仍維持於低位。2012年下半年，最

優惠貸款利率繼續處於5.00厘或5.25厘的穩定水平。

12月的平均按揭利率為2.30厘，較6月輕微下跌2

個基點（圖4.5）。同時，綜合利率下降10個基點，至

12月的0.32厘，主要是加權存款利率下調所致（圖

4.6）。這顯示期內零售銀行的平均資金成本有所回

落。

圖4.5
新批按揭貸款的利率

註： 以香港銀行同業拆息為基準的按揭計劃於2008年所佔比例甚小。所有按揭利率僅為估
計數字。

資料來源：金管局職員估計數字。

圖4.6
存款利率及平均資金成本

資料來源：金管局及CEIC。

踏入2013年，上述港元利息環境仍大致不變，銀行

同業拆息及綜合利率均維持在較低水平。期限結構反

映香港銀行同業拆息及掉期利率在未來兩年預期仍

會維持於較低水平，而最新市場預測顯示未來12個

月內，3個月香港銀行同業拆息將維持在0.40 – 0.50

厘。存貸款利率或會大致緊貼銀行同業拆息的走勢，

繼續在相對低位徘徊，但仍將受銀行體系內的貸款及

存款供求狀況變動影響。在2013年3月中，數間大型

銀行據報為了應付資金成本上升，將新造按揭利率提

高25基點。
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4.2 貨幣及信貸

貨幣總額與銀行貸款於2012年第3季穩步上升，之後

錄得大幅增長。強方兌換保證在第4季多次被觸發，

令總結餘及貨幣基礎顯著增加（圖4.7）。金管局於

2013年初增發外匯基金票據及債券，以滿足銀行對

流動資金管理的強勁需求。整體而言，總結餘和未償

還的外匯基金票據及債券於期內增加1,071億港元。

未贖回的負債證明書穩步增長，而流通紙幣及硬幣金

額則變化不大。

圖4.7
貨幣基礎的組成部份

資料來源：金管局。

港元貨幣總額在2012年下半年強勁增長，一定程度

上反映資金流入。以全年計，經季節性因素調整的

港元狹義貨幣供應量（港元M1）增長15.8%，廣義貨

幣供應量（港元M3）增長12.1%。港元存款全年增

長11.7%，而上半年按年率計僅輕微增長3.8%（圖

4.8）。活期存款及儲蓄存款錄得雙位數增幅，而定期

存款則變化不大。全年外幣存款增長加速至7.0%，

而上半年按年率計增長2.2%，主要反映美元存款快

速增長。人民幣存款於下半年亦見回升，有關最新發

展，請參考本節下文。

圖4.8
存款增長

註：2012年上半年的增長率按年率計算。

資料來源：金管局。
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信貸方面，隨著本地經濟放緩，以及一定程度上受到

金管局審慎監管措施的影響，貸款總額增長由2011

年的20.2%顯著減慢至2012年的9.6%（圖4.9）。不

過與上半年相比，尤其是在港元貸款及本地使用貸款

帶動下，貸款增長在下半年稍為加快。但以全年計，

港元貸款及本地使用貸款的增速仍屬温和，分別為

5.5%及7.3%。外幣貸款及非本地用途貸款增長全年

減速至16%左右的水平。

圖4.9
貸款增長

註：2012年上半年的增長率按年率計算。

資料來源：金管局。

按經濟用途分析，除貿易融資外，於下半年，大多數

類別的本地信貸均錄得較快增長（圖4.10）。受惠於物

業交投及建造活動回升，物業相關貸款穩步增長，而

非物業相關的業務貸款則錄得更高增速。隨著股市及

融資活動復甦，金融企業及股票經紀貸款的擴張尤其

活躍。批發及零售行業的貸款繼續穩步增長。家庭債

務（包括住宅按揭、信用卡墊款及私人貸款）亦顯著上

升，受此影響，家庭債務佔本地生產總值的比例升至

61%的新高，顯示家庭資產負債表較前緊絀。

圖4.10
不同種類的在香港使用貸款

資料來源：金管局。
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由於存款增長相對強勁，港元貸存比率由2012年6月

的84.0%下降至12月的79.8%（圖4.11），這反映港

元的流動資金狀況有所舒緩。12月的外幣貸存比率

為54.3%，與6月時相若。

圖4.11
貸存比率

資料來源：金管局。

隨著本地經濟呈現回暖跡象，近期信貸需求可能會有

所增加。最近一次金管局信貸狀況展望調查顯示，信

貸需求將會上升，尤其是淨差額（預期「上升」的受訪

認可機構比例與預期「下降」者的比例之差）已轉為正

值（圖4.12）。同時，由於低息環境持續，預期銀行信

貸供應仍將充裕。最新的季度業務展望統計調查亦顯

示，受訪公司獲取信貸的情況並無惡化跡象。

圖4.12
信貸需求及信貸獲取情況調查

資料來源：金管局及政府統計處。

香港銀行的人民幣業務資金結構繼續發展。2012年

上半年，銀行較傾向以存款證來吸納人民幣資金，但

這趨勢在下半年有所緩和。由2012年8月1日開始，

銀行可向非香港居民個人客戶提供人民幣服務，讓香

港銀行有多一種方式吸納人民幣資金。人民幣客戶存
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款全年增長2.5%，達6,030億元人民幣（圖4.13）。

以港元計算，人民幣客戶存款佔銀行體系存款總額

9.1%，而去年的比例為9.6%。同時，未償還存款證

大幅上升60.5%至1,173億元人民幣。綜合來看，客

戶的人民幣存款及未償還人民幣存款證總額溫和增長

8.9%至7,202億元人民幣。

圖4.13
香港的人民幣存款及未償還存款證

資料來源：金管局。

有見離岸人民幣市場快速發展，專題4對人民幣存款

增長的影響因素作初步分析，以便進一步了解離岸人

民幣流動資金的動向。

2012年下半年，香港離岸人民幣匯率大致與在岸人

民幣匯率保持一致（圖4.14）。伴隨中國內地經濟前景

改善，離岸人民幣匯率及在岸人民幣匯率雙雙走強。

11月以來，隨著全球金融市場的風險胃納上升，離

岸人民幣匯率相對於在岸人民幣匯率一般存在溢價。

圖4.14
在岸及離岸人民幣匯率

資料來源：彭博。

經由香港銀行進行的人民幣貿易結算額於2012年強

勁增長37.5%，達到26,325億元人民幣，其中，由內

地匯入香港及由香港匯出至內地的數額增速相若，分

別為38.8%及37.3%（圖4.15）。由香港銀行提供的人

民幣貸款急升156.6%至790億元人民幣，佔銀行貸

款總額的1.8%。參與香港人民幣結算平台的銀行數

目由2011年底的187間增加至2012年底的204間。

香港銀行對海外銀行的應付及應收金額分別為991億

元人民幣及1,171億元人民幣。

圖4.15
人民幣貿易結算匯款

資料來源：金管局。
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4.3 資金流

港元資產需求
價格及數量指標均顯示港元需求於第2季稍為轉弱

後，於第3季有所回升（圖4.16）。其中，港元現貨

匯率由第2季的平均值7.7614略微轉強至第3季的

7.7553。認可機構的即期淨外匯頭寸亦於第3季持續

擴張，反映非銀行私營部門錄得資金流入。19就整個

季度而言，港元存款增加1,734億港元，遠超過港元

貸款381億港元的增幅。

圖4.16
季度資金流指標 

註：如果貨幣基礎或認可機構的即期淨外匯頭寸變動為正值表示有資金流入。

資料來源：金管局。

市場資訊顯示，港元需求回升部份受股票投資需

求及銀行的季末流動資金需要所帶動。歐洲中央

銀行宣佈直接貨幣交易計劃 (Outright Monetary 

Transactions)及美國聯邦儲備局於9月份宣佈購買額

外的房貸機構按揭抵押證券，也有可能提振了投資者

情緒，催生額外的港元需求。由於當時港元現貨匯率

非常接近7.75，市場人士已經普遍預期強方兌換保證

可能很快就會被觸發。

進入第4季，買入港元的壓力增強，強方兌換保證於

10月19日至12月21日期間多次被觸發。因此，金

管局合共向銀行購入138億美元，令總結餘合共增加

1,072億港元，於2012年底達到近2,558億港元。港

元現貨匯率於第4季一直貼近7.75的水平。認可機構

的即期淨外匯頭寸亦跟隨總結餘的走勢上升，表示港

元需求主要來自非銀行私營部門（圖4.16）。因此，港

元存款於第4季再次錄得穩健增長，增幅為1,907億

港元。相比之下，港幣貸款只增加910億港元。
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第4季的新一輪港元資金流入有多個成因。首先，海

外投資者增加港元資產配置。市場資訊顯示，全球互

惠基金購入更多香港上市股票，扭轉第2季淨沽出的

總體趨勢（圖4.17）。由於美國及歐元區的貨幣狀況進

一步放鬆，加上內地經濟呈現增長回升的跡象，促使

市場情緒好轉，推動全球資金四出尋找投資機會，支

撐了股票相關的港元需求。

圖4.17
股票資金流的市場調查 

註：「內地股票」包括於香港交易所上市的H股、紅籌股及於內地股票市場上市的股份。

資料來源：CEIC及EPFR Global。

其次，香港企業增發美元債券。透過債券發行活動籌

集的外幣款項當中，有一部份在現貨外匯市場被兌換

成港元，從而增加了買入港元的壓力。更多香港公司

轉向債券市場籌集較長期資金，部份原因是在歐洲主

權債務危機後，本地銀團貸款市場活躍程度下降。根

據市場統計資料，本地公司於2012年發行的外幣債

券總額達到233億美元（約1,800億港元），約為2011

年的三倍。一項基金經理調查亦顯示，在2012年全

年，香港債券的淨購買額持續增加（圖4.18）。事實

上，許多亞洲經濟體系在2012年都出現資金重新流

向債券基金的現象。

圖4.18
債券資金流的市場調查 

資料來源：EPFR Global。

第三，股市融資活動於接近年底時由較早前的低迷狀

況反彈，在一定程度上推動港元需求（圖4.19）。具

體而言，雖則2012年1至9月錄得自2008-09年全

球金融危機以來最低迷的集資金額，但首次公開招股

活動於11月底及12月跟隨本地股價表現向好而有所

回升。這一定程度上反映流動資金狀況及市場情緒改

善，得益於美國採取更進取的寬鬆貨幣措施及歐元區

尾端風險下降。

圖4.19
於香港籌集的股票資金 

註：數字不包括行使認股權證、代價發行及購股權計劃。

資料來源：香港交易所。
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因此，這些港元資金流入不一定是部份市場人士通常

認為的「熱錢」。機構投資者增加港元資產配置，以及

企業用外幣兌換港元以滿足營運需求，大致上屬於正

常的經濟及金融活動。此外，儘管有大量資金流入港

元，但並無跡象顯示有針對聯匯制度進行的匯率投機

活動。（專題3分析港元外匯市場近期的表現。）

國際收支平衡及跨境資金流 20

國際收支平衡統計資料顯示，儲備資產在2012年第3

季擴大379億港元（佔本地生產總值的7.2%），部份原

因是外幣資產收入及負債證明書增加。這主要反映貨

幣發行局制度的正常運作，而非自主的資金流入壓力

（表4.A）。金管局的最新數據顯示，外匯基金的外幣

儲備資產於第4季穩健增長。

表4.A
按標準組成項目分析國際收支平衡帳

佔本地生產總值百分比
2010年 2011年 2012年

第1季
2012年
第2季

2012年
第3季

經常帳 6.6 4.8 0.2 -2.4 4.5
資本及金融帳 -5.0 -5.8 2.9 6.6 -9.8
 融非儲備資產（淨變動） -1.4 -1.3 16.1 5.3 -2.5
  直接投資 -6.9 0.1 -1.8 2.0 -3.7
  有價證券投資 -24.9 -0.6 40.2 3.7 -10.2
  金融衍生工具 1.1 1.1 0.4 0.1 0.2
  其他投資 29.3 -1.9 -22.6 -0.5 11.2
 儲備資產（淨變動） -3.3 -4.5 -13.2 1.5 -7.2
淨誤差及遺漏 -1.6 1.0 -3.1 -4.2 5.2

資料來源：政府統計處。

儘管貿易條件輕微惡化（即出入口價格比率下降），但

經常帳結餘繼於第2季錄得赤字後，於第3季錄得238

億港元的盈餘（佔本地生產總值的4.5%）。雖然第4季

的經常帳結餘數字於行文之日尚未公佈，但本地生產

總值數據顯示整體貿易盈餘在該季度有所收窄。這表

明經常帳結餘可能在第4季有所轉弱，因為相對於貿

易差額而言，生產要素收入數額較小。

第3季錄得132億港元（佔本地生產總值的2.5%）的總

體私人金融資金流出淨額，原因是直接投資淨流出及

有價證券投資淨流出超過有關貸款及存款的其他投資

淨流入（表4.A）。透過分析有價證券投資統計資料可

以發現，其資金流入及流出量均非常大，但資金流出

比流入多（表4.B）。本港居民繼續增持非居民股票，

而他們所持有的非居民債券亦錄得強勁反彈。非香港

居民亦增加購買香港股票及債務證券（圖4.20），後者

部份是與本地企業為滿足較長期融資需要而更多地轉

向海外債券市場發債有關。

表4.B
跨境有價證券投資資金流

（十億港元）
2010年 2011年 2012年

第1季
2012年
第2季

2012年
第3季

來自香港居民

股權和投資基金份額 -365.1 -237.3 83.4 -27.5 -84.3
債務證券 -261.5 81.5 -4.4 38.9 -49.0

來自非香港居民

股權和投資基金份額 143.5 47.1 74.5 2.4 65.7
債務證券 40.7 97.7 41.4 3.8 13.9

註：正值顯示資金流入。

資料來源：政府統計處。

圖4.20
非香港居民的有價證券投資

註：正值表示資金流入。

資料來源：政府統計處。
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20 有關港元資金流的概念及其與國際收支平衡帳戶下跨境資金流
的關係的進一步討論，請參閱「如何監察港元資金流？」一文
（載於2012年12月《香港金融管理局季報》）。



受本地居民貸款及存款流入所帶動，其他投資帳戶於

第3季錄得淨流入。部份本地公司在海外債券市場募

集資金，並將所得款項匯回香港，令存款相關資金流

入增加。雖然跟外部貸款有關的資金於2010年第1季

至2012年第2季大規模流出，但2012年第3季錄得

貸款相關資金流入。具體而言，本地銀行對非本地居

民的貸款資產可能由於償還貸款的關係而收縮，形成

資金流入（圖4.21）。這亦符合本地銀行體系外部貸款

增長放緩的趨勢。

圖4.21
本地銀行向非本地居民提供的貸款 

註：負值顯示資金流出。
資料來源：政府統計處。

資金流展望
由於各種正反因素交互影響，2013年的資金流向及

規模仍相對不明朗。一方面，先進經濟體系採取更進

取的寬鬆貨幣政策，導致全球流動資金充裕，似乎已

令市場的風險胃納上升，並促使投資者在全球各地

（特別是亞洲及其他新興市場）尋求較高回報。隨著香

港及中國內地的經濟前景逐步改善，與股票相關的港

元需求可能會增加。股市集資活動或會進一步復甦，

加上本地公司加強海外債券發行（並將所得款項兌換

成港元），亦有可能刺激港元需求及資金流入。另一

方面，倘若先進經濟體系的復甦速度超出預期，則有

可能促使資金流出香港及其他區內經濟體系。此外，

由於全球經濟及金融市場的尾端風險並未消除，樂觀

的市場情緒及風險偏好仍可能急轉直下，令資金流變

得甚為波動。
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4.4 股市

環球金融狀況改善，資金大舉流入股市，加上市場對

內地經濟前景感到樂觀，令本港股市在經歷夏季的短

暫歇息後，重拾上升動力。於聯邦儲備局及歐洲央行

推出進一步貨幣寬鬆措施後的首四個月，在憧憬內地

經濟於第3季有望觸底回升下，吸引資金紛紛流入本

港股市（圖4.22）。踏入12月底，美國財政懸崖大限

將至，投資者轉趨審慎。不過，白宮和參議院共和黨

於最後關頭達成共識，令投資者重拾信心。協議雖未

能從根本上解決美國的財政問題，但仍成功避免了一

場潛在危機的爆發。另外，中國公佈的第4季國內生

產總值增長數據較預期理想，消息傳出後，投資者的

風險胃納大幅提升，推動本地股市於1月份的平均每

日成交量反彈至780億港元。與此同時，股票發行市

場的活動亦有所回升。2012年下半年，透過首次公

開招股活動籌集的資金較過去六個月錄得的金額增長

超過90%（圖4.23）。

圖4.22
香港股票資金的淨流量

資料來源：EPFR Global。

圖4.23
香港 IPO市場

資料來源：CEIC。

資產市場

受惠於環球經濟前景改善，本港股市強勁反彈，引伸波幅降至次按危機以來的最低位。本地
債務市場顯著增長，尤其是本地企業發行的外幣債務，而離岸人民幣債務市場亦日漸成熟。
物業成交於2012年下半年比較波動，物業價格則大幅上升。但由於收入增長相對緩慢，置
業負擔能力持續惡化。
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整體而言，恒指及恒生中國企業指數（又名H股指

數）於2012年9月至2013年2月表現強勁，分別上

升18.2%及23.2%（圖4.24）。至於各項分類指數，

儘管政府再度推出相關措施為樓市降溫，但地產分類

指數於同期仍上升29.6%。恒指的引伸波幅一度跌至

12.3%，創下自2005年8月以來的最低水平，反映股

市氣氛改善。

圖4.24
恒指及恒生中國企業指數

資料來源，彭博。

在本港股市的估值遠低於歷史平均水平的環境下，市

場的期權引伸下跌風險（以未來1個月內恒生指數下跌

10%的概率衡量）仍然有限（圖4.25及4.26）。股市於

近期重拾升軌，在很大程度上是由於市場情緒樂觀，

認為美國經濟會加速復甦、歐洲主權債務危機將進一

步好轉，以及預期內地經濟會見底回升。話雖如此，

事實上，美國及歐洲大部份基本財政問題仍然懸而未

決，而投資者對內地經濟活動能否持續穩健上升仍心

存疑慮。美國和歐洲政治爭拗的影響，各方就敏感政

治問題達成一致解決方案的速度，將會偶爾動搖市場

信心並引致市場波動。同時，北韓或會進行核試，導

致地緣政治局勢緊張，另外，釣魚島主權爭議亦有可

能在某些階段影響股市。上述種種因素表明，本港股

市於未來期間不大可能風平浪靜。

圖4.25
經週期性調整的恒生指數及恒生中國企業指數的
市盈率

資料來源：彭博及金管局職員估算數字。

圖4.26
恒生指數及其在未來1個月內下跌10%的
期權引伸概率

資料來源：彭博及金管局職員估計數字。
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4.5 債務市場

2012年，港元債務市場保持強勁增長。新債發行額

按年增長2.8%至21,304億港元。其中，私營機構較

去年多發576億港元的債務，增幅達31.6%。外匯基

金仍為主要發行人，其次為認可機構及本地企業（圖

4.27）。21

圖4.27
新發行的非外匯基金票據及債券港元債務

資料來源：金管局。

於2012年年底，未償還港元債務總金額為13,088億

港元，較去年增長3.8%。本地私營機構（包括認可機

構及本地企業）的新債發行額遠高於到期債務。22 相

比之下，相當一部份由私營海外借款人發行的已到期

債務並未有延續發行。因此，海外借款人（多邊發展

銀行除外）於2012年的發債額雖增長25.0%，但其未

償還債務的金額卻按年下降9.8%（圖4.28）。

圖4.28
未償還的港元債務

資料來源：金管局。

年期為五年或以上的新發行私營機構債務（存款證

除外）於總發行額中所佔的比例由2011年的32.3%

上升至2012年的50.3%，反映企業於去年更能在債

務市場籌資，尤其是年期較長的資金。此外，這些
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21 外匯基金佔港元新債發行額的86.9%。認可機構發行的債務
急增39.4%至1,901億港元。而本地企業的新債發行額則下降
2.1%至277億港元。

22 儘管本地企業於2012年的新債發行額較2011年減少2.1%，但
其未償還債務卻按年飆升19.4%，發行淨額為189億港元。認
可機構未償還債務亦按年增加15.0%，發行淨額為344億港元。



債務證券的平均年期亦由2011年的5.7年延長至2012

年的7.4年（圖4.29）。23

圖4.29
新發行的私營機構非存款證港元債務證券（按年期）

註：「私營機構」包括認可機構、本地企業及非多邊發展銀行的海外借款人。

資料來源：金管局。

非銀行企業於外幣債務市場的發債活動更為活躍。24及25 

2012年，本地非銀行企業發行的外幣債務證券總額

達271億美元，較去年高出近四倍（圖4.30）。其中，

美元債務證券的發行額更高達214億美元，按年增長

逾八倍，增幅最為顯著。

圖4.30
新發行的本地非銀行企業外幣債務證券

註：貨幣市場債務證券及存款證未納入計算範圍之內。

資料來源：Dealogic。

在週期性及結構性的綜合因素推動下，外幣債務市場

顯著增長，而現時的低息環境，則為最重要的週期性

因素。在息口低企的刺激下，全球尋找收益的活動急

增，令企業融資成本下降。至於結構性因素方面，由

於監管制度上的變動，銀行較不願提供長期貸款，這

某程度上迫使企業轉向債務市場，以滿足長期融資的

需要。26

香港離岸人民幣債務證券市場日漸成熟，於2012年

穩步增長。2012年合共發行2,713億元人民幣的債務

證券，接近於2011年所錄得的1,882億元人民幣的

1.5倍。27 截至2012年12月底，未償還債務證券總
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26 例如，長期貸款對銀行的吸引力可能會因為《巴塞爾協定三》的
新流動性規定而減少。

27 債務證券包括中期及長期票據、存款證及商業票據。

23 平均年期的計算不包括永久債務證券。

24 「非銀行企業」包括法定機構、政府所擁有的公司及本地註冊企
業。

25 外幣債務市場在此處並不包括人民幣債務證券。



金額達3,668億元人民幣，創歷史新高（圖4.31）。去

年，新發行的人民幣存款證亦急增86.3%至1,436億

元人民幣。

圖4.31
新發行及未償還離岸人民幣債務證券

資料來源：各通訊社及金管局職員估計數字。

除市場規模外，不少於2011年取得的積極進展於

2012年仍得以持續。首先，許多海外企業首次涉足

離岸人民幣債務證券市場，令發行人的種類更多元

化。28 2012年，總部位於香港及內地境外的發行人

合共發行425億元人民幣的債務證券，較去年顯著增

長40.0%。其次，儘管增加幅度較小，新發行債務證

券（存款證除外）的平均年期仍由2011年的3.4年延

長至2012年的3.5年（圖4.32）。同時，收益率曲線

亦隨著年期超過10年的債券的發行而有所延長。29 最

後，債務證券的信貸質素亦有所改善。獲評級的新發

行債務證券佔總發行額（中國財政部及內地政策性銀

行除外）的比例由2011年的40.4%大幅上升至2012

年的55.3%（圖4.33）。在獲評級的新發行債務證券

中，投資級別的債務證券所佔的比例由83.4%上升至

88.7%，令獲評級的新發行債務證券的平均評級提升

至接近A評級。

圖4.32
新發行的非存款證人民幣債務證券（按年期）

資料來源：各通訊社及金管局職員估計數字。

圖4.33
新發行債務證券的平均信貸評級（存款證除外）

註：中國財政部及內地政策性銀行發行的債務證券未納入計算範圍之內。

資料來源：各通訊社及金管局職員估計數字。
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28 例如，沃爾沃集團 (Volvo)及雷諾 (Renault SA)於2012年第4
季首次發行離岸人民幣債券。

29 國家開發銀行於2012年1月及8月分別發行15年期及20年期
票據。中國財政部及中國進出口銀行於2012年6月發行15年期
票據。



4.6 物業市場

住宅物業市場
樓市風險仍然是本港宏觀經濟及金融穩定的關注重

點，尤其是住宅物業價格可能與經濟基本因素進一步

脫節。相對於收入的溫和增長，住宅價格在利率低

企、收入增加及供應緊張的環境下於2012年顯著上

升25.2%，較2008年底增長超過一倍（圖4.34），而

市場對住宅價格進一步上漲的預期亦刺激樓價上升。

去年9月和10月推出的審慎監管措施及財政措施，令

住宅價格升勢於第4季有所放緩，但於2013年初再度

有升溫的跡象（圖4.35）。

圖4.34
住宅物業價格及成交量

資料來源：差餉物業估價署及土地註冊處。

圖4.35
物業代理估算的住宅物業價格及成交量

資料來源：美聯物業及中原地產代理有限公司。

住宅物業成交量則比較波動。成交量在第3季有所增

加，但在第4季卻顯著下跌。踏入2013年，成交量在

1月有所上升，但部份受農曆新年假期的影響，2月

交投回復淡靜。確認人交易及短期轉售交易（持有不

足12個月即出售）均顯示大部份投機活動仍受到遏抑

（圖4.36）。政府推出買家印花稅後，公司持貨交易亦

有所下降。

圖4.36
確認人交易、短期轉售交易及公司持貨交易

資料來源：中原地產代理有限公司。

新訂租約的住宅租金於2012年躍升11.2%，相對

2011年僅錄得較溫和的6.6%升幅。由於住宅租金增

速遠遠落後於住宅物業價格，住宅租金收益率跌至2 

– 3%的歷史低位（圖4.37）。從資產定價的角度看，

目前租金收益率低企，顯示住宅物業價格有領先於基

本因素的風險。住戶成本模型進一步顯示，置業成本

相對租賃成本急升，很可能是由市場對住宅物業價格

的升值預期所推動。
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圖4.37
新租約的住宅租金收益率

資料來源：差餉物業估價署。

另一個市場脆弱信號是置業負擔能力持續惡化。相比

住宅物業價格，私人家庭入息於2012年僅緩慢增長

1.7%，而過去四年的累計增幅也只有20.0%。金管

局估算的價格收入比率於2012年底為13.4，頗為接

近1997年14.6的高峰水平（圖4.38）30，而收入槓桿

比率亦升至大約60%，為過去12年的高位。而且，

倘若按揭利率大幅上升，例如增加3個百分點，收入

槓桿比率將攀至更高水平，接近80%。31

圖4.38
置業負擔能力指標

資料來源：差餉物業估價署、政府統計處及金管局職員估計數字。

現有及準借款人士應小心將來利率飆升的風險。若利

率回歸至較為正常的水平，按揭負擔可能會大幅增

加。若出現利率上升3個百分點的受壓情況，以20年

期按揭計，借款人的每月按揭供款估計會增加30%，

而以30年期按揭計，每月按揭供款估計會增加約

45%。值得留意的是，利率上升會對住宅物業價格構

成下跌壓力，一旦住宅價格暴跌，將會透過私人部門

去槓桿化，在宏觀經濟及金融的脆弱層面上構成惡性

循環，令經濟陷入衰退。

為加強銀行物業貸款業務的風險管理，金管局於去年

9月實施新一輪審慎監管措施。受此影響，平均按揭

成數由政策措施實施前的64%下降至最近的56%，

而平均供款與收入比率則由42%降至36%。此外，

政府於去年10月將額外印花稅由5 – 15%上調至10 – 

20%，並將限制期由兩年延長至三年。政府也會對公

司及非本港人士，在購置住宅物業時徵收15%的買家

印花稅。誠如前文所述，推出措施後公司持貨交易有

所下降。另外有跡象顯示，非本港人士的成交量亦有

所減少。踏入2013年2月，政府再度出招，將現行樓

宇買賣印花稅稅率全面調高一倍，而金管局就按揭貸

款實施更嚴格的壓力測試要求，以及為香港採用內評

法的銀行，對新批住宅按揭貸款設立一個15%的風險

加權比率下限。此外，有數間大型銀行在3月中將按

揭利率提高25點子，據報是因應資金成本增加。

展望未來，住宅價格與經濟基本因素脫節的情況可能

會進一步惡化。一方面，由於現時供應緊絀、利率低

企，以及物業價格的升值預期，住宅價格仍可能持續

面臨上行壓力。經濟增長前景改善，加上發達經濟體

系大力放鬆銀根引致市場流動性充裕，這些都會刺激

樓市氣氛，從而有可能推動住宅價格上升。至於下行

因素方面，利率上調可能較預期早，而且環球經濟及

金融市場的尾端風險尚未消除，一旦實現，則有可能

拖低住宅價格。金管局將持續密切監察市場狀況，並

因應物業市場的週期變動，推出適當措施，確保本港

宏觀經濟及金融穩定。置業人士應保持警惕，要留意

物業市場及利率的動向，避免過度舉債。
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30 收入槓桿比率指一般50平方米單位（以20年期、七成按揭計算）
的按揭供款與私人住宅住戶的家庭入息中位數的比率。另外，
價格收入比率為一般50平方米單位的平均價格與私人住宅住戶
的家庭入息中位數之間的比率。

31 收入槓桿比率有別於借款人實際供款與收入比率，後者須符合
金管局審慎監管措施設定的上限要求。



工商物業市場
相比住宅物業市場，工商物業市場的整體狀況更加暢

旺，交投活動及價格大幅上升。2012年下半年，總

成交量較上半年增加51%，11月及12月急劇增加，

部份原因是受車位銷售強勁所帶動。確認人交易顯

示，投機活動仍然活躍（圖4.39）。工商物業價格於下

半年升幅擴大。以全年計，寫字樓價格上升22.7%，

而零售商舖及分層工廠則飆升近40%（圖4.40）。由於

租金升幅較溫和，工商物業的整體租金收益率進一步

下跌至2.3 – 2.9%的歷史低位。

圖4.39
工商物業的成交量

資料來源：CEIC、土地註冊處、中原地產代理有限公司及金管局職員估計數字。

圖4.40
工商物業的價格指數

資料來源：差餉物業估價署。

工商物業市場增長勢頭強勁，部份反映需求仍然較為

殷切，以及工商物業供應有限和欠缺彈性，而市區及

物業重建，亦有可能刺激物業價格上升。然而，基本

經濟因素可能仍不足以充分解釋售價增速大幅超越租

金的現象，這顯示脫節情況日益明顯以及存在過熱風

險。有見及此，銀行務須持續加強工商物業貸款業務

的風險管理。

面對非住宅物業市場的亢奮發展，金管局於2013年

2月推出新一輪審慎監管措施，將工商物業的按揭成

數下調10個百分點，而車位按揭貸款的最高按揭成

數定為四成，其按揭貸款年期上限定為15年。為遏

抑非住宅物業市場的投機活動，政府推出新措施，將

從價印花稅稅率全面調高一倍，並提前向非住宅物業

交易徵收印花稅，即由原來於訂立售賣轉易契約時徵

收，改為在簽訂買賣協議時徵收。
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專題3
港元外匯市場的近期表現

本專題分析港元外匯市場的近期發展以及自2005年5

月推出對稱兌換範圍（強方兌換保證的港元╱美元匯

率為7.75，弱方兌換保證的港元╱美元匯率為7.85）

以來的匯率動態。

港元外匯市場及其近期發展概覽

市場深度
港元市場的深度近年來顯著增加，使香港貨幣系統能

夠從容處理巨額資金流，並令資金流對市場可能造成

的干擾減至最小。根據國際結算銀行的最新數據，

2010年港元平均每日外匯市場成交額為940億美元，

是1998年水平的6倍有多（表B3.A）。其中，現貨港

元交易總計187億美元，與其他亞洲地區（日本除外）

主要貨幣相若，而外匯掉期則總計695億美元，較除

日圓外的區內其他主要貨幣為高。

市場流動性
於研究期間（1997年1月至2012年11月），港元市場

平均買賣差價小至0.01%（表B3.B），可見港元市場的

流動性極高。32

表B3.A
外匯市場交易平均每日成交額

貨幣
2010年 1998年

十億美元 所佔百分比 十億美元 所佔百分比
港元 94 1.2 14 0.5

主要貨幣
美元 3,378 42.4 1,251 43.4
歐元 1,555 19.5 442 * 18.8 *

日圓 755 9.5 313 10.9
英鎊 513 6.4 159 5.5
澳元 302 3.8 44 1.5

主要亞洲貨幣
韓圜 60 0.8 2 0.1
新加坡元 56 0.7 16 0.6
在岸人民幣 34 0.4 0.2 0.0
馬來西亞元 11 0.1 0.5 0.0
泰銖 8 0.1 2 0.1
印尼盾 6 0.1 1 0.0

註：
1. 數據參照的月份是有關年度的4月份。
2. 國際結算銀行的數據中，外匯交易包括即期交易、單純遠期、外匯掉期、貨幣掉期、期
權及其他產品。就港元市場，以上首五類合約於2010年4月的每日平均交易額，分別為
187億美元，37億美元，695億美元，3億美元與17億美元。

3. 註有「*」號的數字指2001年調查（歐元推出後的首個三年一度調查）所獲取的成交額。

資料來源：國際結算銀行。

表B3.B
港元、主要貨幣及其他亞洲貨幣的平均外匯買賣差價

時期
(%)

整個
取樣期

（1997年1月
至2012年11月）

推出雙向
兌換保證前
（1997年1月
至2005年5月）

推出雙向
兌換保證後

（2005年5月至
2012年11月）

港元
偏弱時期

（2007年1月
至2007年9月）

港元
偏強時期

（2008年10月
至2009年12月）

港元
偏強時期

（2012年9月
至2012年11月）

港元 0.01 0.009 0.01 0.013 0.011 0.004
主要貨幣
歐元 0.024 0.044 0.008 0.008 0.009 0.007
日圓 0.03 0.045 0.013 0.011 0.014 0.011
主要亞洲貨幣
離岸人民幣2, 3 0.077 n.a. 0.077 n.a. n.a. 0.047
在岸人民幣 0.023 0.024 0.021 0.026 0.026 0.08
新加坡元 0.059 0.057 0.061 0.051 0.113 0.035
泰銖 0.203 0.235 0.168 0.062 0.241 0.066
印尼盾 0.465 0.656 0.253 0.141 0.648 0.298
馬來西亞元 0.118 0.141 0.091 0.097 0.163 0.095
韓圜 0.119 0.112 0.126 0.068 0.219 0.18

註：
1. 期內平均每日收市價。
2. 離岸人民幣市場於2010年8月開始，以上相關時期亦是自此起開始計算。
3. 不適用：離岸人民幣市場於2010年8月開始。
資料來源：金管局職員根據彭博數據估計得出的數字。

該差價亦優於大部份其他主要貨幣的買賣差價。即使

是在危機時期（例如亞洲金融危機及近期的全球金融
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32 在本專題中，買賣差價以收市價的百分比表示。



危機），該差價並無大幅擴闊，並會在之後數月內迅

速收窄至正常水平（圖B3.1）。

此外，值得注意的是，在大額資金流的情況下，港元

的市場流動性仍然相對穩定，此可見於當港元匯率接

近強方或弱方兌換保證匯率水平時，買賣差價僅溫和

變動。

圖B3.1
美元╱港元匯率的買賣差價

註：相應月份的期間平均數字。

資料來源：金管局職員根據彭博數據估計得出的數字。

市場波幅
與主要貨幣及其他亞洲貨幣相比，港元╱美元匯率較

為穩定（表B3.C），這部分基於港元與美元掛鈎。自

推出雙向兌換保證以來，港元匯率波幅（以30日變動

的按年標準差計算）平均為0.5%，遠低於其他貨幣的 

波幅。33儘管在2003年人民幣升值投機活動以及2007 

至08年度全球金融危機期間，港元波幅有所擴大，

但隨著情況穩定下來，波幅即迅速收窄，意味著兌換

保證在穩定有關港元未來走勢的市場預期方面具有公

信力。3個月港元╱美元期權引伸波幅亦呈現類似趨

勢（圖B3.2）。此外，當港元匯率靠近強方或弱方兌換

保證水平時，波幅並未大幅擴大，並於各個期間仍遠

低於各主要貨幣及其他亞洲貨幣的波幅。

表B3.C
港元、主要貨幣及其他亞洲貨幣的平均外匯波幅
時期
(%)

整個
取樣期

（1997年1月
至2012年11月）

推出雙向
兌換保證前
（1997年1月
至2005年5月）

推出雙向
兌換保證後
（2005年5月
至2012年11月）

港元
偏弱時期

（2007年1月
至2007年9月）

港元
偏強時期

（2008年10月
至2009年12月）

港元
偏強時期

（2012年9月
至2012年11月）

港元 0.38 0.28 0.49 0.55 0.24 0.15
主要貨幣
歐元 10.15 10.38 9.96 5.48 13.94 7.37
日圓 10.53 10.96 10.04 8.02 15.3 6.37

離岸人民幣2, 3 2.4 n.a. 2.4 n.a. n.a. 1.36
在岸人民幣 0.76 0.05 1.54 1.55 1.03 3.19
新加坡元 5.45 5.45 5.45 3.04 7.25 3.58
泰銖 6.87 9.07 4.43 5.05 3.94 3.06
印尼盾 16.14 22.57 8.99 7.86 19.19 2.92
馬來西亞元 4.97 4.18 5.84 3.86 7.94 6.43
韓圜 10.8 10.61 11 4.14 25.37 3.61

註：
1. 期內平均每日收市價。
2. 離岸人民幣市場於2010年8月開始，以上相關時期亦是自此起開始計算。
3. 不適用：離岸人民幣市場於2010年8月開始。
4. 波幅以最近30個交易日內每日外匯匯率變動的按年標準差計算。
資料來源：金管局職員根據彭博數據估計得出的數字。

圖B3.2
美元╱港元匯率波幅

資料來源：金管局職員按照彭博及 JP Morgan數據估計得出的數字。

上述發展顯示港元市場近年來已取得進一步的增長，

表現於交易量上升，相對窄幅的差價及溫和的波幅。

一個具深度及高流動性的港元市場有利於聯繫匯率制

度的順𣈱運作。
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33 波幅以最近30個交易日內每日外匯匯率變動的按年標準差計
算。



目標範圍內的港元
金管局於2005年5月將聯繫匯率制度優化為目標範

圍制度，並訂出對稱兌換範圍（強方兌換保證的港

元╱美元匯率為7.75，弱方兌換保證的港元╱美元匯

率為7.85）。政策研究文獻一般認為，若貨幣匯率遵

循一個圍繞中心點的均值回復過程 34，無論這是受中

央銀行在有關範圍內作出干預所帶動，或由市場人士

的「穩定性猜測」所造成，即反映此目標範圍被市場認

為具公信力。35然而，港元匯率似乎並未出現圍繞中

心點展現的均值回復趨勢，如圖B3.3所示。

圖B3.3
外匯儲備及兌換範圍內的美元╱港元匯率

資料來源：金管局。

為理解聯繫匯率制度的運作表現，我們提出一個在完

全可信的目標範圍內分析可控的匯率動態模型，並將

這個模型應用於港元。實際上，我們假定匯率大部份

時間遵循隨機走向。當匯率處於波動範圍的中央部

分，市場人士並不認為有迫切需要將匯率拉至貼近其

中心點的水平。然而，若匯率趨向靠近上下限，市場

可能預期央行會作出干預，因而會採取行動以穩定匯

率甚或使其遠離上下限。因此，本模型設定的有設限

過程有以下特性，即在匯率貼近波動範圍的上下限，

而不一定在圍繞中心點時，才會產生停止╱恢復作

用。匯率動態恢復力及波動力（波幅）的設定，間接地

描述了央行的干預政策及市場人士的行為。

如圖B3.3所示，2005年5月至2008年8月期間，港元

匯率交易範圍相對較大。在2008年9月之後，港元匯

率由於資金流入而轉強至7.75的強方兌換保證水平，

而直至2009年12月初強方兌換保證曾多次被觸發，

促使金管局被動地向銀行體系注入港元。36港元的貨

幣基礎顯著擴大逾兩倍，外匯儲備亦相應增加。37其

後，港元匯率隨著資金停止流入而轉弱，但大部分時

間仍維持在強方兌換保證範圍內，直至其在2012年

第4季受新一輪的資金流入帶動，再次升近強方兌換

保證匯率水平為止。

第56頁

36 陳德霖於2010年2月1日在金管局網頁發表《滙思》文章「資金流
入港元的最新分析」探討了在2008年9月全球金融危機後資金
流入港元加劇的情況。

37 在香港，貨幣基礎包括負債證明書（作為發鈔銀行發行港元紙
幣的支持）、政府發行的流通紙幣及硬幣、銀行在金管局開設
的結算戶口的結餘（總結餘），以及外匯基金票據及債券。

34 P. Krugman (1991)著「Target Zones and Exchange Rate 
Dynamics」，《Quarterly Journal of Economics》，第106期，
第669-82頁。

35 如果僅在觸及目標範圍上下限時作出干預，則匯率可能不會呈
現該屬性。



港元匯率動態
為探討上述類似有設限過程的匯率動態可控模型能否

描述港元的變動，以及聯繫匯率制度是否被市場認為

具有公信力，我們評估了以下三項動態因素 38：

(i) 匯率的中期平均值水平；

(ii) 趨向平均值水平的恢復力；及

(iii) 波動力（波幅）。

根據2005年5月18日至2012年10月31日的每日時序

數據，我們發現上述三項因素均屬統計上顯著。39及40 

圖B3.4顯示，2009年出現大量資金流入時，港元匯

率的估計平均值水平向強方兌換保證水平移動。41隨

著資金停止流動，平均值水平持續靠近強方兌換保證

水平一段時間後，又回復至貼近其在資金流入前的水

平。

圖B3.4
港元匯率的估計平均值水平

資料來源：金管局及職員估計數字。

如圖B3.5所示，實證分析顯示，恢復力與主要受資金

流帶動的外匯儲備變動之間存在正向關係。42因此，

當匯率的平均值水平因資金流入而向強方兌換保證匯

率水平移動時，均值回復的趨勢會成為減低匯率貼近

強方兌換保證匯率水平黏性的力量。換言之，當強方

兌換保證被觸發時，將匯率從該範圍推向其先前平均

值水平的恢復力將會增強。這個動態說明，任何觸發

強方兌換保證的情況均會被外匯市場視為短暫現象。

圖B3.5
港元趨向平均值水平的估計恢復力

資料來源：金管局及職員估計數字。
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42 在回歸分析的估計中，恢復力會隨著外匯儲備變動而正向傾 
斜。

38 在金融文獻中，第二個術語指趨向平均水平的均值回復速度，
而第三個術語指港元的每日變動標準差。

39 詳細分析載於C.F. Lo, C.H. Hui, S.W. Chu及T. Fong (2012)
撰寫的「A Quasi-Bounded Target Zone Model – Theory and 
Application to Hong Kong Dollar」《香港金融研究中心工作論
文》，編號：28/2012。

40 有別於Lo等人(2012)在其詳細分析中採用港元貨幣基礎作為替
代，本研究採用香港的官方外匯儲備。然而，由於官方外匯儲
備的數據每月公佈一次，為提供官方外匯儲備的每日數據，其
每日變動乃按港元貨幣基礎的每日變動粗略估計。

41 該平均值水平乃港元在特定時期內通常圍繞之而變動的水平之
估值。



圖B3.6顯示匯率的波動力（波幅）。於2008年9月至

2009年11月期間，波幅隨著資金流入港元（即外匯儲

備增加）而擴大，從而將平均匯率推向強方兌換保證

匯率水平。於2009年11月至2012年9月期間，資金

並無繼續流入，波動力減弱，匯率移離強方兌換保證

匯率水平。在2012年第4季，受資金流入帶動，估計

波動力再次增強，令平均匯率再次貼近強方兌換保證

匯率水平。

圖B3.6
港元匯率的估計波動力

資料來源：金管局及職員估計數字。

結論
2005年5月推出聯繫匯率制度的目標範圍制度後，港

元並未明顯呈現回復至兌換範圍中心點的趨勢。這也

許並不令人感到意外，因為金管局除了在強方兌換保

證被觸發時被動回應外，並未積極干預外匯市場。當

匯率處於波動範圍的中央部分，市場人士並不認為有

迫切需要將匯率拉至貼近中心點的水平。然而，當匯

率靠近上下限時，停止╱恢復作用便會產生。

將匯率推向平均值水平的匯率動態恢復力會隨著外匯

儲備增加而轉強，並減低匯率貼近強方兌換保證上限

的黏性。該屬性意味著，任何觸發強方兌換保證的情

況均會被外匯市場視為短暫現象。

第58頁



專題4
香港人民幣存款增長的決定因素

香港銀行由2004年2月起開始接納人民幣個人存款。

自2009年7月推出人民幣貿易結算以來，人民幣存

款出現了顯著增長，並於2011年年底創下高峰。其

後，人民幣存款在2012年年中緩慢下降，直至該年

年底才重拾增長。本專題將根據最近的發展趨勢，研

究決定香港人民幣存款增長的關鍵因素。

理論上，香港和海外的個人及企業客戶投資多少到人

民幣存款，主要是受兩個因素影響：經濟活動水平

（也是主要的收入及財富累積來源）及預期回報率。

對企業客戶而言，人民幣作為跨境結算貨幣的情況日

益普及，也刺激了企業對人民幣的需求。另一方面，

持有人民幣存款的預期回報率不僅取決於人民幣與港

元存款之間的利率差距，也取決於預期的匯率變動，

而這正是決定未持有人民幣存款的機會成本的關鍵因

素。

考慮到上述因素，我們使用了下列5個自變量，對

2004年5月至2012年12月的人民幣存款每月變動

(DEP_RMB)進行回歸分析：(1)風險調整後的人民幣

與港元存款利率差 (ID_RMBHKD)；(2)1年期人民

幣不交收遠期外匯合約折讓率 (DIS_NDF)，亦即反

映人民幣的升值預期；(3)實質本地生產總值增長率

(RGDPG)，用來衡量香港的經濟活動水平；(4)用作

貿易結算的人民幣匯款淨額 (TR_SET)，以反映跨境

人民幣貿易結算對香港人民幣存款增長的影響；及

(5)人民幣存款每月變動的滯後項，以反映人民幣存

款增長的動力。

下文表B4.A將概述回歸分析結果。有關結果顯示，

所有自變數均有顯著的正面作用，換言之，如其他條

件不變，人民幣存款在下列情況下將加快增長：(1)

人民幣存款的風險調整回報率上升（可由於利率差擴

大、人民幣升值預期提高，或匯率引伸波幅下降）；

(2)實質本地生產總值增長加快；或 (3)用作貿易結算

的人民幣匯款淨流入增加。

表B4.A
人民幣存款增長的估計結果

因變量（Δ(DEP_RMB))
樣本期間：2004年5月至2012年12月

自變量 系數 t-統計值 p-值
常數 -0.011 -1.477 0.143
ID_RMBHKD 0.027 ** 2.238 0.028
DIS_NDF 0.761 *** 3.041 0.003
RGDPG 2.331 * 1.969 0.052
TR_SET 0.026 *** 2.983 0.004
Δ(DEP_RMB)的滯後項 0.478 *** 6.333 0.000

樣本量 116
經調整R平方 0.607
零殘差自相關的Ljung Box 11.205
測試統計 (p－值） (0.511)
零平方殘差自相關的Ljung Box 7.360
測試統計 (p－值） (0.833)

註：***、**及 *分別代表顯著程度處於1%、5%及10%水平。

根據研究結果，我們對樣本期內推動人民幣存款增長

的因素進行了簡單的歸因分析。圖B4.1顯示長遠而

言，人民幣存款的季度變化（紅色線）有多大程度可

歸因於上述各項因素。43在爆發全球金融危機之前，

人民幣存款的增長主要源於人民幣的升值預期，其次

是實質本地生產總值的增長。與此同時，利率差是拖

累增長的主要因素。當金融危機爆發時，人民幣存款

實際減少了，主因在於經濟放緩及人民幣升值預期下

降。危機過後，人民幣存款重拾增長勢頭，而跨境人 

民幣貿易結算亦成為了主要的增長動力。雖然人民幣 

升值預期仍然是一個重要因素，但其作用已遠低於金 

融危機之前。基於上述各項因素在過去大約一年的 

變化一直比較溫和，人民幣存款的增速也因而有所放 

緩。

43 長期歸因估計是假設，在其他條件不變的情況下，人民幣存
款增長將趨向一個均衡水平，令當前期間的增長（即Δ(DEP_
RMB）相等於估計等式中前一期間的增長。
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展望未來，隨著香港及全球經濟復甦，加上人民幣資

產的相對回報率預計仍具吸引力，人民幣存款的需求

有望持續穩健。隨著新政策措施生效、人民幣更趨國

際化，並逐漸普及成為區內的結算貨幣，而今後將有

其他新的驅動因素發揮作用。待中國內地的資金流入

及流出更趨平衡，人民幣匯率更具彈性時，香港、內

地及海外借款人對人民幣貸款的需求將會成為其中一

個新的驅動因素。因此，未來的研究工作必須考慮

各項新發展趨勢，才能夠更全面地評估各種因素的影

響。44

圖B4.1
長期人民幣存款增長解析

資料來源：金管局及其職員估計數字。

44 例如，境外合資格機構投資者 (RQFII) 試點計劃的影響亦應作
考慮。
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