
4. 貨幣及金融狀況

匯率、資金流及貨幣動向

由於離岸人民幣被兌換為港元帶動強勁資金流入，港元匯率於2015年下半年在7.75附近徘

徊，但港元匯率及後轉弱，反映美國加息後貨幣發行局制度正常運作以及環球和本港金融市

場波動加劇。展望未來，港匯轉弱是香港貨幣狀況正常化的必經階段。鑒於美國加息應會漸

進，加上港元貨幣基礎龐大，港元拆息的調整應不會太急速。

4.1 匯率及資金流

儘管環球金融市場波動加劇及美國加息，但港元兌美

元匯率於2015年下半年仍大致保持穩定，在7.7500

至7.7562之間窄幅徘徊（圖4.1）。大量資金流入導致

港元現貨匯率於8月下旬轉強至7.75，強方兌換保證

亦於9月1日至10月30日期間多次被觸發。總額達

1,557億港元的強勁資金流入是受離岸人民幣被兌換

為港元，以及一般商務的港元需求所帶動（圖4.2）。

港元現貨匯率於11月及12月在7.75附近徘徊，對

12月16日美國首次加息反應平靜。隨著港元與美元

之間的負息差擴大，港元遠期匯率折讓輕微擴闊（圖

4.3）。

圖4.1
匯率及資金流指標

註： 資金流指標的正值表示流入，2016年2月認可機構的即期淨外匯頭寸變動暫時沒
有數據。

資料來源：金管局及職員估計數字。

圖4.2
資金流指標

資料來源：金管局。

圖4.3
港元遠期匯率差價

資料來源：金管局。
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港元匯率於2016年1月開始顯著轉弱，並於1月20

日降至7.8295的低位。港元匯率轉弱符合美國加息

後聯繫匯率制度的正常運作，並反映環球和本港金融

市場的較大波動。15 港美拆息差距擴大、人民幣匯率

波動增加、亞洲貨幣普遍走弱、中國內地和香港股市

被拋售，以及中國內地和香港經濟前景沒有以前樂

觀，導致港元需求於1月份減弱。此外，更多投資者

為其貨幣及港股投資組合進行外匯對沖，導致遠期市

場上的港元供應增加，對港元遠期匯率造成轉弱壓力

（圖4.3）。鑒於金融市場不穩，部分市場人士對港元

外流風險表示擔憂，並認為有可能會重演1997–98

年金融風暴。然而，弱方兌換保證被觸發並導致貨幣

基礎收縮，是港元利率正常化的必經階段。此外，現

在貨幣基礎已顯著擴大，再加上金管局推出了貼現窗

安排，像1997–98年那樣沽空港元推高港元拆息的

做法現時非常困難。隨著市場情緒好轉，港元匯率於

2月在7.7668至7.7905的區間內移動。

港元的貿易加權名義有效匯率指數在2015年下半年

上升 4.2%，主要是受美元進一步轉強所帶動

（圖4.4）。雖然香港與其貿易夥伴之間的整體通脹率

差距正在縮小，但仍然為正數，再加上美元升值，所

以港元的實質有效匯率指數在2015年下半年上升了

6.4%。在國際貨幣基金組織與香港的2015年第四條

磋商中，基金組織代表團認為，港元的實質有效匯率

及本港對外收支平衡狀況符合基本因素和適當可取的

政策。

圖4.4
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：政府統計處及金管局職員估計數字。

證券投資資金流於2015年下半年及最近出現流出的

壓力。根據最新的國際收支平衡統計資料，股票證券

投資資金於第3季出現淨流出，原因是隨著本港股市

大幅下挫，非本地居民進一步減持香港股票及投資基

金（表4.A）。16 另一方面，債務證券投資資金持續流

出，主要是由於香港銀行增持非本地居民債務證券。

一項對全球互惠基金進行的調查亦顯示，隨著環球金

融市場波動加劇，第4季及最近幾週有股票及債務證

券投資資金流出（圖4.5）。

表4.A
跨境證券投資資金流

2013 2014 2015

（十億港元） 第1季 第2季 第3季

來自香港居民

-179.4 -318.2 -105.4 -97.5 8.9 股權及投資基金份額
 債務證券 -335.2 42.1 -81.0 -109.3 -122.0

來自非香港居民

 股權及投資基金份額 67.6 136.7 -119.4 -198.9 -26.4
 債務證券 61.0 75.0 23.0 10.5 -5.7

注：正值顯示資金流入。
資料來源：政府統計處。

15 詳情請參閱金管局分別於2016年1月27日及2月1日在《匯思》
發表的文章《解說聯繫匯率制度》及《認清形勢　沉著應對》。 16 在編寫本報告時，第4季的國際收支平衡統計資料尚未發佈。
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圖4.5
股票及債券相關資金流的市場調查

資料來源：EPFR Global。

展望未來，港元資金流向和規模將取決於多項因素，

例如港美拆息差距、環球宏觀經濟和金融前景、市場

情緒等。鑒於環球金融市場情緒緊張，任何觸發全球

經濟前景重估的衝擊均可能導致未來環球金融市場持

續動盪以及資金流波動。

4.2 貨幣及信貸

香港銀行體系流動性仍然充裕，貨幣基礎於2015年

下半年及2016年年初進一步擴張。由於強方兌換保

證於9月至10月期間多次被觸發，總結餘在2015年

下半年從3,107億港元擴張至3,913億港元（圖4.6），

其中部分增幅被滿足銀行為管理流動性需求而增發的

750億港元外匯基金票據所抵銷。17 因此，未償還外

匯基金票據及債券進一步增加至2015年底的8,296

億港元。再加上負債證明書及政府發行的流通紙幣及

硬幣輕微增長，貨幣基礎於下半年上升11.8%。

踏入2016年，儘管港元利率和匯率出現波動，但香

港銀行同業拆息市場繼續正常運作，貨幣基礎大致保

持穩定，並根據貨幣發行局制度的原則得到外匯儲備

的十足支持。18

圖4.6
貨幣基礎的組成部分

資料來源：金管局。

儘管貨幣基礎增加，但港元廣義貨幣（港元M3）在上

半年大幅上升10.5%（按年率計21.1%）後，於下半

年微跌0.2%（按年率計0.3%）。作為港元M3的主要

組成部分，港元存款於下半年減少0.5%（按年率計

0.9%）（圖4.7），這是由於活期存款隨著本地股票市

場成交額及集資活動減少而下降。以對應資產分析，

港元M3的下降主要反映港元貸款及銀行淨外幣資產

下跌（圖4.8）。

17 增發外匯基金票據符合貨幣發行局制度的原則，因為它反映貨
幣基礎組成部分之間的轉移，即由總結餘轉移至外匯基金票據
及債券。

18 在聯繫匯率制度下，已指定一批外匯基金資產作為支持組合，
但外匯基金的全部資產均可用於支持港元匯率。

第38頁



圖4.7
存款增長

註：2015年上半年及下半年增長率均按年率計算。
資料來源：金管局。

圖4.8
港元M3及其對應資產變動

註： 貨幣概覽中的港元M3乃經過調整，以計及外幣掉期存款及剔除持牌銀行的政府
存款及外匯基金存款。

資料來源：金管局職員估計數字。

隨著匯率波動加劇，美元存款於2015年下半年錄得

12.3%（按年率計24.6%）的強勁增長（圖4.7），其他

外幣存款則顯著下降7.9%（按年率計15.8%），主要

由人民幣存款收縮所致。整體而言，存款總額增長從

上半年的 4.8%（按年率計 9.5%）放緩至下半年的

1.9%（按年率計3.8%）。

由於銀行體系流動資金充裕，港元的批發融資成本保

持低位。隔夜及3個月香港銀行同業拆息在2015年

下半年分別維持在大約0.05%和0.39%的水平，期

內的温和變動主要受8月金融市場波動導致流動資金

需求增加，以及銀行的季節性流動資金需求所導致。

隨著美國聯邦基金利率的目標範圍於2015年12月

16日（美國時間）由0至0.25%上調至0.25至0.5%，

基本利率於2015年12月17日由0.5%相應上調至

0.75%。19 踏入2016年，金融市場波動加劇，令香

港銀行同業拆息面臨上行壓力，3個月香港銀行同業

拆息於1月下旬上升至0.70%的7年高位，香港與美

國的銀行同業拆息息差亦因而收窄。儘管如此，現時

香港銀行同業拆息仍處於低水平（圖4.9）。

圖4.9
基本利率及銀行同業拆息

資料來源：CEIC及金管局。

展望未來，香港銀行同業拆息上升的步伐和幅度將取

決於資金流出的規模，而後者受多種因素影響，包括

港元與美元息差、環球宏觀金融前景及市場情緒。鑑

19 按照於2009年3月26日宣佈的預設公式，現時基本利率定於
聯邦基金目標利率目標範圍下限加50基點的水平，或隔夜與
1個月香港銀行同業拆息的5天移動平均數的平均值水平，兩
者以較高者為準。
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於美國加息步伐預期將會漸進，加上港元貨幣基礎龐

大，港元拆息的上升應不會太急速。此外，未償還外

匯基金票據及債券達到約8,600億港元，大部分均由

銀行持有以管理流動性，故此銀行使用貼現窗將有助

避免銀行同業拆息出現過度波動。儘管如此，在金融

市場波動加劇的情況下，資金流出的規模及速度仍存

在不明朗因素。

港元收益率曲線大致跟隨美元收益率曲線的變動，長

年期部份稍為變得平坦，10年期香港政府債券的收

益率由6個月前的1.79%輕微下降至2015年年底的

1.66%（圖4.10）。同時，銀行的平均融資成本（以綜

合利率計算）於12月下降3個基點至0.26%，主要是

由於加權存款利率下降，而銀行的新造按揭平均貸款

利率仍維持在約1.95%的低位。

圖4.10
10年期香港政府債券的收益率、綜合利率及新造按
揭平均貸款利率 

資料來源：金管局及職員估計數字。

信貸增長減慢，主要反映企業信貸需求隨著宏觀金融

環境的不明朗因素增加而有所減弱。在2015年上半

年按年率計增長11.0%後，整體貸款於下半年按年率

計下跌3.7%，為2009年上半年以來首次錄得下跌

（圖4.11）。整體貸款下跌反映本地及境外使用貸款均

減少，當中本地信貸錄得按年率計2.1%的溫和跌

幅。繼前幾年強勁增長後，香港境外使用貸款於下半

年按年率計收縮7.2%，部分由於中國內地融資成本

下降，導致中國內地相關借貸增速減慢。按貨幣種類

分析，港元貸款及外幣貸款在下半年按年率計分別下

跌5.3%及1.7%。外幣貸款當中，美元貸款按年率計

下跌6.9%，部分反映人民幣貶值引發的美元貸款償

還。全年整體貸款增長從2014年的12.7%放緩至

2015年的3.5%。

圖4.11
貸款增長

註：2015年上半年及下半年增長率均按年率計算。
資料來源：金管局。
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由於港元貸款的下跌速度較港元存款快，港元貸存比

率由2015年6月底的79.9%下降至年底的78.2%（圖

4.12）。同時，由於美元貸款收縮，而美元存款則錄

得強勁增長，美元貸存比率由 2015年 6月底的

88.6%顯著下跌至年底的76.1%。

圖4.12
貸存比率

資料來源：金管局。

按經濟活動分析，在香港使用的貸款減少主要受貿易

融資下跌拖累（圖4.13）。貿易融資於下半年按年率

計大幅下跌40.6%，部分由於貿易往來表現呆滯，以

及人民幣貶值導致美元貿易貸款的償還。隨著本港經

濟活動低迷，特別是零售銷售表現疲弱，製造業以及

批發和零售業貸款亦顯著下降。另一方面，建造業、

物業發展及投資的貸款繼續錄得增長，但增速緩和；

而財務及金融相關公司貸款於下半年則錄得較快增

長。

圖4.13
個別行業的本地貸款增長

註：2015年上半年及下半年增長率均按年率計算。
資料來源：金管局。

家庭債務增長由上半年按年率計10.0%降至下半年的

7.1%。當中，私人貸款（包括信用卡墊款及其他私人

用途貸款）下半年增長放緩至按年率計5.0%，而隨著

住宅成交量減少，住宅按揭貸款增長亦放緩至按年率

計8.0%。整體而言，家庭債務佔本地生產總值的比

率由第3季的66.2%微升至第4季的66.4%（圖4.14）。

圖4.14
家庭負債佔本地生產總值的比率及其組成部分

註：僅包括認可機構提供的借款。
資料來源：金管局。
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由於內地宏觀金融發展、美國進一步加息的步伐和幅

度、以及金融市場情緒變化均存在不明朗因素，貸款

需求在短期內很可能保持疲弱。根據金管局最新的

「信貸狀況展望意見調查」，銀行界預期未來一段時間

信貸需求仍然疲弱。

離岸人民幣銀行業務

由於市場關注美國利率正常化及內地經濟前景，在岸

及離岸人民幣匯率自去年11月以來面對更大貶值壓

力（圖4.15）。離岸人民幣匯率在1月初一度下跌至約

6.7兌1美元的水平，其對在岸人民幣匯率的折讓亦

於1月初一度擴闊至約1,500點子。專題4研究人民

幣中間價形成機制變動前後，主要影響離岸與在岸人

民幣匯率價差的因素。面對人民幣匯率波動加劇，離

岸人民幣銀行同業市場流動性亦見收緊，隔夜離岸人

民幣香港銀行同業拆息定價於1月中旬一度飆升至

66.8%的高位。人民幣匯率於2月回穩，離岸對在岸

人民幣匯率折讓收窄至接近零點子。離岸人民幣銀行

同業拆借市場的的緊張狀況亦有所舒緩，3個月離岸

人民幣香港銀行同業拆息由10%的高位下降至2月底

的4.8%。

圖4.15
在岸及離岸人民幣匯率及銀行同業拆息

資料來源：彭博及財資市場公會。

受人民幣貶值影響，香港的人民幣資金池於2015年

下半年有所整固。2015年底的人民幣客戶存款及存

款證總額為10,104億元人民幣，較6個月前下跌8.9%

（非按年率計）（圖4.16及表4.B）。在該總額當中，人

民幣客戶存款於下半年減少14.3%，其中個人客戶存

款及企業客戶存款均錄得雙位數跌幅。由於12月份

存款證發行量增加，存款證餘額漲升37.4%。

圖4.16
香港的人民幣存款及存款證

資料來源：金管局。

儘管人民幣資金池收縮，其他離岸人民幣銀行業務仍

穩步增長。人民幣貸款餘額於2015年下半年保持強

勁增長，較6月底上升25.9%（非按年率計），增長速

度與上半年大致相若。香港銀行處理的人民幣貿易結

算金額亦於下半年繼續平穩上升至36,373億元人民

幣，與上半年比較增長13.8%（圖4.17）。由香港匯

出至內地的貿易匯款繼續穩步增長，由內地匯入香港

的匯款亦見回升。同時，香港作為全球離岸人民幣結

算及交收中心的地位繼續得到鞏固。2015年全年人

民幣即時支付結算系統的日均成交金額上升至9,470

億元人民幣，較2014年增長29.2%（表4.B）。當中

大約90%為離岸交易（即非香港與內地之間的交易）。
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圖4.17
人民幣貿易結算匯款

資料來源：金管局。

近期人民幣波動對香港離岸人民幣業務發展構成一些

阻力。展望將來，人民幣資產需求仍將取決於內地宏

觀金融發展以及人民幣國際化的進程。20 預期內地經

濟及金融市場回穩後，人民幣資產需求便會回升，離

岸人民幣業務亦會進一步發展。

表4.B
離岸人民幣銀行業務統計

2014年 2015年

人民幣存款及存款證（十億元人民幣）
 其中：

1,158.3 1,010.4

  人民幣存款（十億元人民幣）
  人民幣存款佔存款總額 (%)

  人民幣存款證（十億元人民幣）

1,003.6

12.4

154.7

851.1

9.3

159.3

未償還人民幣貸款（十億元人民幣）
參與香港人民幣結算平台的銀行數目

188.0

225

297.4

217

應付海外銀行的金額（十億元人民幣）
應收海外銀行的金額（十億元人民幣）

145.2

193.3

105.7

132.1

2014年 2015年

香港人民幣貿易結算（十億元人民幣）
 其中：

6,258.3 6,833.1

  由內地匯入至香港（十億元人民幣）
  由香港匯出至內地（十億元人民幣）
香港人民幣即時支付結算系統的交易額
 （期內每日平均數額；十億元人民幣）

2,837.8

2,289.3

732.7

2,535.1

3,026.3

947.0

資料來源：金管局。

20 香港與內地之間的跨境投資渠道一直持續發展，當中包括自
2015年較後時間起市場根據內地與香港基金互認安排推出的基
金產品。
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專題4
香港離岸人民幣與在岸人民幣匯率差距的促成因素：

推出新中間價報價機制的前後

引言

自2010年以來，雖然人民幣在香港（香港離岸人民

幣）及內地（在岸人民幣）兌美元的匯率大致上彼此聯

動，但兩者之間一直存在明顯差距，這差距在下文稱

作「離岸與在岸人民幣匯差」。21 過去兩年，匯差基本

穩定並保持在相對較低的水平，直到近期突然擴闊，

特別是2015年8月11日中國人民銀行公佈人民幣中

間價報價機制改革之後（圖B4.1）。22 改革後，人民幣

（特別在離岸市場）兌美元貶值，市場普遍認為由此所

導致的離岸與在岸人民幣匯差擴闊是基於匯率貶值預

期的升溫。23 在此背景下，本專題對離岸與在岸人民

幣匯差背後的促成因素作出較深入的探討。24

圖B4.1
美元兌香港離岸人民幣及美元兌在岸人民幣現貨匯率

資料來源：彭博。

我們的假設

在岸與離岸市場兩個不同的匯率主要由兩項原因導

致。首先，兩地市場受不同因素影響，作為國際金融

中心，香港沒有資本管制，離岸人民幣因此相對在岸

人民幣更易受全球因素影響（如全球風險偏好漲跌及

全球流動資金供求變化）。其次，兩地市場的投資者

可能對相同的經濟或政策資訊有不同的理解，導致兩

個分隔的市場形成不同的均衡匯率。25
21 在本專題中，離岸與在岸人民幣匯差定義為美元兌香港離岸人
民幣現貨匯率減去美元兌在岸人民幣現貨匯率。正（負）匯差表
示香港離岸人民幣弱於（強於）在岸人民幣。

22 中國外匯交易中心在每個工作日上午9時15分發佈當天人民幣
兌美元的允許波動區間的每日中間匯率。自2015年8月11日
起，中間價將根據三項因素釐定：上日銀行間外匯市場收盤匯
率、外匯供求情況以及國際主要貨幣匯率變化。（網址：
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/ 
2927054/index.html）

23 2015年8月11日，中間價下跌1.9％至6.2298，創下2005年
採用管理浮動機制以來的最大單日跌幅。當天，香港離岸人民
幣和在岸人民幣的匯率分別下跌2.8％和1.9％。

24 Funke, Shu, Cheng and Eraslan (2015)，「Assessing the 
CNH-CNY pricing differential: role of fundamentals, 
contagion and policy」，《Journal of International, Money 
and Finance》，第59期，2015年12月，245至262頁。該文
也對香港離岸人民幣與在岸人民幣匯率的差距作了定量分析，
但聚焦於較早的樣本週期，即2010年8月24日至2013年9月
20日。

25 這個適用於在兩地上市的股票的理論，詳見Chung, Hui and 
Li（2013）「Explaining share price disparity with parameter 
uncertainty: Evidence from Chinese A- and H-shares」，
《Journal of Banking and Finance》，第37期，2013年，
1073至1083頁。
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鑒於上述事項，我們假設離岸與在岸人民幣匯差是由

五項因素促成，它們大致可分為兩項全球及三項本地

因素。全球因素包括全球風險偏好及全球融資流動

性，而本地因素包括在岸與離岸市場的利率差距、匯

率預期及離岸與在岸人民幣相對流動性。表B4.A簡

述這些因素、其代表指標以及對匯差的預期影響（及

其背後的理據）。

表B4.A
計量模型中的解釋變量

解釋變量 預期影響 代表指標 理據

全球風險偏好 + VIX 香港離岸人民幣市場 
更容易受全球風險影響

全球融資流動性 + 美國國債平均 香港離岸人民幣市場 
收益率 對全球融資流動性的 

變動更加敏感

離岸與在岸人民 – 香港離岸人民幣與 高利率對香港離岸 
幣利率差 在岸人民幣平均 人民幣有支撐作用

遠期點數差異

人民幣貶值預期 + 美元兌離岸人民幣 香港離岸人民幣市場 
風險逆轉平均值 26 更能反映人民幣 

匯率預期

離岸與在岸人民 + 美元兌離岸人民幣 離岸人民幣市場 
幣相對流動性 即期匯率買賣價 流動性相對於在 

差除以美元兌在岸 岸市場緊縮時， 
人民幣即期匯率 香港離岸人民幣 
買賣價差 面臨拋售壓力

基於這個假設，我們設定了一個計量模型，將因變量

設置為離岸與在岸人民幣匯差，解釋變量設置為上述

五項因素以及匯差的滯後值。我們使用每日數據來對

模型進行估計。樣本週期為2012年7月2日至2016

年2月29日。27

表B4.B
回歸模型的估計結果

全球風險偏好 3.01***

全球融資流動性 83.02***

離岸與在岸人民幣相對流動性 3.06***

離岸與在岸人民幣利率差 -0.07***

人民幣貶值預期 14.40***

滯後因變數 0.83***

常數 -134.99***

校正後的R平方 0.8157

觀察次數 956

Durbin-Watson統計量 2.249

注：***表示1%的統計顯著水平 。

實證結果

如表B4.B所示，所有的假設因素均十分顯著且與預

期影響相符。根據估計結果，我們進行歸因分析，以

量化在研究期內各項因素對離岸與在岸人民幣匯差的

影響。分析顯示，在整個期間，全球風險偏好對匯差

有顯著影響，而全球融資狀況也是關鍵的促成因素

（圖B4.2）。自2014年年中開始，人民幣匯率走勢變

得越來越難以預測（而不是持續升值），人民幣匯率預

期也在推動匯差變動方面扮演重要角色。圖B4.3詳

細分析最近一次匯差擴闊的案例（2015年8月初至

2016年2月底）。如圖所示，本地因素的影響最近變

得愈加突出。在8月11日公佈最新的中間價報價機

制改革之後，不僅人民幣匯率預期對匯差的影響越來

越大，而且利率差距亦較前幾年扮演更重要的角色。

然而，由於機制改革至今為期仍短，現在尚未能斷定

本地因素的重要性增加是暫時性，或是反映了更具結

構性的變化。無論如何，應當注意的是全球風險偏好

也在很大程度上影響期內的匯差擴闊，離岸與在岸人

民幣相對流動性雖然在統計上十分顯著，但並未出現

明顯的影響。

26 風險逆轉指美元兌香港離岸人民幣認購期權的價格減去相同期
限的美元兌香港離岸人民幣認沽期權的價格。

27 不使用此前的數據是因為當時香港離岸人民幣市場尚欠發展，
若干離岸與在岸人民幣匯率差距擴闊的案例是由獨特及特定的
事件所致。例如，在建立香港離岸人民幣市場的最初幾年，發
生了兩次離岸與在岸人民幣匯率差距擴闊的案例。第一次是在
2010年10月，當時香港離岸人民幣市場的貿易結算相關人民
幣交易兌換配額耗盡，巨大的人民幣需求導致香港離岸人民幣
遠較在岸人民幣強勁。第二次是在2011年年底，當時歐債危
機不斷升級，引發全球避險情緒並導致美元需求暢旺，令香港
離岸人民幣遠較在岸人民幣疲弱。
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圖B4.2
2012年7月至2016年2月影響香港離岸人民幣與在
岸人民幣匯率差距的因素

註： 陰影部份表示離岸與在岸人民幣匯差的長期貢獻因素，該分析假設在這些促成因
素沒有進一步變化的情況下，匯差將收斂到均衡的水平。陰影部份之和未必等於
每日匯差水平。

資料來源：金管局職員估計數字。

圖B4.3
2015年8月至2016年2月香港離岸人民幣與在岸人
民幣匯率差距詳解

註： 陰影部份表示離岸－在岸人民幣匯差的長期貢獻因素，該分析假設在這些促成因
素沒有進一步變化的情況下，匯差將收斂到均衡的水平。陰影部份之和未必等於
每日匯差水平。

資料來源：金管局職員估計數字。

結語

在人民幣雙向浮動區間的中間匯率設置機制自近期的

改革後，人民幣（特別是在離岸市場）大幅貶值，這

導致離岸與在岸人民幣匯差顯著擴闊。本專題研究過

去幾年匯差變動的主要促成因素（特別是最近的情

形），在中間匯率報價機制改革之前，全球風險偏好

及全球融資流動性基本上決定了匯差的幅度，縱使匯

率預期也在2014年年中左右開始成為額外的促成因

素，而其他因素亦只扮演較次要的角色。改革之後，

全球因素繼續發揮重要作用。然而，利率差距對匯差

的影響變得比以前重要得多，在最近的匯差擴闊案例

當中，匯率預期的影響也在增加，但其影響力可能低

於許多人的設想。

第46頁



資產市場

面對環球金融市場的避險情緒升溫，香港股市於回顧期間大幅波動並出現大幅調整。全球經

濟放緩的風險增加以及地緣政治日趨緊張將影響投資意欲，後市對環球金融市場的波動仍然

十分敏感。雖然港元債務市場保持穩定增長，但離岸人民幣債務市場出現負增長，為該市場

建立以來首次錄得的按年跌幅。由於市場氣氛轉淡，住宅物業市場自2015年下半年開始回

軟。

4.3 股市

隨著市場對全球經濟放緩的擔憂升溫，外圍環境每况

愈下，香港股市在過去的六個月因而出現大幅調整。

美聯儲於去年9月決定維持政策利率不變，使投資者

的信心從夏季的市場動盪中在某程度上恢復過來。然

而，市場於2015年年底再度受壓。雖然美國聯邦公

開市場委員會在12月的議息會議上的加息決定在市

場普遍預期之內，市場對此反應平靜，但由於石油和

大宗商品價格疲弱，投資者對全球經濟增長放緩的擔

憂日益加劇（圖4.18）。特別是在歐洲經濟前景方

面，中東緊張局勢升級及難民問題令悲觀情緒雪上加

霜。自年初開始，由於人民幣進一步貶值，加上內地

股市於1月初因著新引入的指數熔斷機制被觸發而停

止交易，令內地經濟受到普遍關注，市場情緒亦進一

步受壓。28 在此背景下，香港及其他主要股票市場於

回顧期鄰接近結束時大幅下跌。總體而言，恒生指數

（恒指）於 2015年 9月至 2016年 2月期間下跌了

11.8%，而恒指期權引伸波幅（VHSI）於大多數時間

保持在20%以上（圖4.19）。

圖4.18
香港股票價格

資料來源：彭博。

圖4.19
恒指期權引伸波幅

資料來源：彭博。

28 為了維護市場穩定，中國證券監督管理委員會決定自2016年1
月8日起暫停指數熔斷機制。
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由於內地經濟調整的幅度日益不明朗，恒生中國企業

指數（HSCEI，亦稱作H股指數）遭受顯著的拋售壓

力，於回顧期間下跌了18.7%。相比中國內地股市

（即A股），H股繼續以折讓價格交易，這可能是基於

內地及香港投資者在市場波動升溫期間對股票估值存

在差異（圖4.20）。29

圖4.20
恒生中國AH股溢價指數

資料來源：彭博。

儘管環球股市動盪，香港股票發行市場仍連續第三年

錄得穩健增長。於2015年內，透過首次公開招股籌

集的資金按年增長14.7%至2,613億港元，令香港成

為全球按募集資金數額計的第一大股市（圖4.21）。

圖4.21
香港首次公開招股市場

資料來源：CEIC。

展望未來，全球經濟不明朗及中東地緣政治風險或許

令投資者在一段長時間內保持觀望的態度。儘管近期

的市場波動或會促使美聯儲暫緩貨幣正常化的步伐，

以讓市場獲得暫時喘息的機會，但本港股市仍可能極

易受到全球避險情緒的影響。即使本港股市的估值較

亞太其他市場更具吸引力，此種狀況亦不會改變

（圖4.22）。

圖4.22
亞太區（日本除外）及其他主要市場的市盈率

資料來源：彭博及金管局職員估計數字。

29 見Chung, Hui and Li (2013)，「Explaining share price 
disparity with parameter uncertainty: Evidence from 
Chinese A- and H-shares」，《Journal of Banking and 
Finance》，第37期，2013年，1073至1083頁。
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4.4 債務市場

儘管環球債券市場出現大幅的風險重估，港元債務市

場在2015年仍保持穩步增長。特別是在去年下半

年，香港的債券基金錄得顯著的資金淨流出，顯示隨

著美國展開貨幣政策正常化，投資者對本港市場的債

券的投資意欲下降（圖4.23）。在此背景下，本港私

營機構（包括認可機構及本港企業）的新債發行額下

跌了6.2%。30 相比之下，公營機構債務發行額上升

3%至22,846億港元，足以抵銷本港私營機構發行額

的跌幅。31 總體而言，去年的港元債券發行總額達

24,940億港元，較前年增長2.6%（圖4.24）。

圖4.23
香港債券基金的淨流量

資料來源：EPFR Global。

圖4.24
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。

由於新債發行總額的增長，截至2015年12月底，未

償還港元債務證券總額增長8.1%至15,246億港元，

相當於港元M3的26.4%或整個銀行業港元資產的

22.2%（圖4.25）。此增長主要源於外匯基金及海外

借款人（包括多邊發展銀行），它們的未償還債務分別

增長10.1%及13.3%至8,284億港元及1,674億港元。

圖4.25
未償還的港元債務

資料來源：金管局。

30 2015年，本港企業的新債發行顯著下降57.4%至142億港元，
超額抵銷了由認可機構發行新債的7.3%增長。

31 外匯基金及法定機構╱政府所擁有的公司的新債發行分別增長
3.0%及24.5%至20,242億港元及120億港元，而政府發行額
下降1.3%至304億港元。
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與此同時，香港離岸人民幣債務市場經過一段時 

間的高速增長後出現放緩跡象。在2015年，離岸 

人民幣債務證券發行總額達3,506億元人民幣，較前

年下降19.3%，為2007年以來首次錄得的按年下滑

（圖4.26）。特別是環球金融市場於去年夏季的動盪使

發行人趨於謹慎，一手市場活動在第3季因而出現顯

著萎縮。同時，對內地公司而言，一方面中國內地的

一連串貨幣寬鬆政策使在岸市場的債券發行更具吸引

力（圖4.27）；另一方面為了發展國內債券市場，中

國當局也放寬對公司債券發行的管制，這鼓勵更多內

地企業選擇於在岸市場發債。32 因此，內地私營機構

發行的非存款證債務證券金額下降80.7%至207億元

人民幣。儘管如此，海外發行人在離岸人民幣債券市

場仍然表現活躍，其發行額增加25.1%至1,024億元

人民幣。縱使期內發行總額下降，但由於到期債務少

於新發行債務，離岸人民幣債券餘額在2015年仍然

錄得6.7%的按年增長至6,597億元人民幣（圖4.28）。

圖4.26
新發行的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。

圖4.27
在岸與離岸人民幣債券指數的平均收益率

資料來源：彭博及中央國債登記結算有限責任公司

圖4.28
未償還離岸人民幣債務證券（按剩餘年期劃分）

資料來源：各通訊社及金管局職員估計數字。

短期來看，債券市場的發展仍然充滿挑戰。一方面，

環球金融市場愈趨波動及不明朗，將繼續影響投資者

的投資意欲；另一方面，在岸市場融資隨著監管改革

變得更為便利，內地企業的離岸發行活動在今後一段

時期或會持續低迷。就長遠而言，前景或許較為樂

觀，特別是國際貨幣基金組織將人民幣納入特別提款

權貨幣籃子的決定，將有望刺激人民幣資產的長遠需

求。

32 例如，中國證監會於2015年1月將合資格交易所企業債券發行
人的範圍擴大至所有在岸註冊的企業。
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4.5 物業市場

住宅物業市場

由於金融市場波動加劇及經濟增長動力減弱，住宅物

業市場自2015年下半年開始轉趨疲弱。住宅成交量

在下半年下跌26%，當中，二手市場每月平均成交

量跌至2,605宗的低位（圖4.29）。相比之下，由於發

展商在去年底推出更多新樓盤，一手市場每月平均成

交量僅輕微下跌至1,349宗。因此，一手市場佔整體

成交量的份額於2015年下半年增至約三分之一，遠

高於約五分之一的歷史平均水平。雖然一手市場交投

穩健，但首日銷售量及每批推出單位銷售率顯示，新

樓盤銷售情況自2015年第4季以來有所減慢。另一

方面，投機及投資活動仍然處於低水平，但公司持貨

交易佔二手市場交易的份額有所上升，部份反映了舊

樓收購活動增加（圖4.30）。樓市活動在2016年初仍

然疲弱，總成交量於2月降至1,807宗的紀錄低位。

圖4.29
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。

由於樓市氣氛轉淡，二手樓價於10月開始下跌，令

全年升幅從 2014年的 13.5%降至 2015年的 2.4%

（圖4.29）。大型單位（實用面積100平方米以上）和

中小型單位（實用面積小於100平方米以下）價格於

2015年第4季的下調幅度相約。最新數據顯示，樓

價在2016年初繼續下跌，中原城市領先指數已從

9月中旬的高位下跌13.2%。

圖4.30
確認人交易、短期轉售交易及公司持貨交易

註： SSD1及SSD2分別指2010年11月和2012年10月推出的額外印花稅措施；
BSD指2012年10月推出的買家印花稅措施；DSD指2013年2月推出的雙倍從
價印花稅率。

資料來源：中原地產代理有限公司。

一手單位相對二手單位的溢價維持於低水平。鑒於銷

售動力轉弱，發展商提供各種折扣和優惠，以及高於

銀行按揭成數的按揭計劃，以吸引買家。

儘管近期樓價有所下跌，置業負擔能力仍然偏緊。第

4季的樓價與收入比率為 15.7，高於 1997年的

14.6；而收入槓桿比率則為70.3%，遠高於約50%

的長期平均水平（圖4.31）。33 近期香港銀行同業拆息

輕微上升，但拆息仍處於超低水平，對以拆息為基準

的按揭貸款償債成本影響有限。然而，如按揭利率上

33 樓價與收入比率指一般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的比率。另外，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。收入槓桿比率與借款人的實際
供款與入息比率不同，金管局的審慎監管措施對後者設有上
限。
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升至較正常的水平，業主的按揭債務負擔將飆升。假

設按揭利率上升300個基點，收入槓桿比率將增至

91.8%。另一方面，由於2015年樓價和租金的上漲

速度非常接近，反映相對用家成本的買租價差持平但

仍然高企（圖 4.32）。34 住宅租金收益率保持在

2.3至3.1%的低位，與長期政府債券收益率維持較窄

的差距。

圖4.31
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。

圖4.32
買租價差

註： 該指標按一個50平方米單位的平均置業成本與相應租賃成本的比率計算。
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。

金管局自2009年以來推出的七輪宏觀審慎監管措

施，使新造按揭平均成數從實施前的64%降至1月的

50.7%，而供款與入息比率亦下降約6個百分點至

34.3%。

樓市下行風險有增加的跡象。全球金融市場波動、資

本外流壓力，以及本地經濟增長動力放緩，可能會進

一步削弱樓市氣氛。由於美國加息週期已經開始，香

港按揭利率最終將會上升，並影響業主及買家的償債

能力。此外，房屋供應與需求的差距逐漸收窄，將可

能對樓價構成下行壓力。儘管人民幣貶值可能增加港

元資產（包括物業）保值作用對內地人士的吸引力，

但貨幣貶值導致他們的購買力下降，加上內地經濟放

緩，可能會抑制他們對香港物業的需求。反映這些風

險因素，住宅物業市場在過去數月有所調整。然而，

鑒於經濟環境存在較高不確定性及變化迅速，目前仍

需要更多時間觀察樓市是否已進入下行周期。

非住宅物業市場

由於物業市場情緒普遍轉弱，非住宅物業市場亦出現

放緩。由於寫字樓和零售商鋪需求減少，成交量在下

半年下降23%，而確認人交易持續在低位徘徊，反

映投機活動並不活躍（圖4.33）。非住宅物業價格在

2015年前三個季度穩步上升後，在第4季開始下滑。

零售商鋪價格自去年9月下跌7.6%，寫字樓價格

亦自去年10月下跌5.2%（圖4.34）。租金亦呈現相

似趨勢，零售商鋪及工廠大廈租金自上季以來分別

錄得3.1%及1.7%的跌幅。租金收益率繼續保持在

2.5至3.0%的低位。

展望未來，經濟增長放緩、金融市場波動及本地息口

上升，將對非住宅物業市場構成壓力，零售銷售前景

疲弱亦會進一步拖累零售商鋪交易。寫字樓價格及租

金也將面臨下行壓力，但較低的寫字樓空置率或會為

寫字樓租金及資本價值提供一定支持。

34 買租價差反映置業成本（以20年期、七成按揭計算）與租賃成
本的比率。
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圖4.33
非住宅物業的成交量

資料來源：土地註冊處及中原地產代理有限公司。

圖4.34
非住宅物業的價格指數

資料來源：差餉物業估價署。
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