




• 這圖顯示美元匯率有明顯的「週期性」。

• 自70年代初，美國放棄布雷頓森林體系(Bretton Woods System)以來，美元
出現過3個大型上升周期。在圖中以向上箭咀表示:

• 第1個美元上升週期出現於70年代末至80年代中，美元匯率累計上升了
67%。

• 第2個美元上升週期始於90年代中，至2000年代初結束，累計上升了
43%。

• 第3個美元上升週期始於2011年，至今仍然繼續。



• 美元匯價波動與主要商品價格存在密切的關係。

• 過往經驗顯示，美元強勢時，商品價格往往下跌。

• 圖中的箭咀顯示，每當美元強勢時(藍色線、向上箭咀)，原油價格均下跌(紅
色線、向下箭咀) 。



• 黃金價格方面亦出現類似的情況。

• 圖中的箭咀顯示，當美元強勢時(藍色線、向上箭咀)，黃金價格均下跌(紅
色線、向下箭咀) 。



• 與此同時，新興市場資產價格與美元波動亦存在負相關。

• 從圖中箭咀可見，每當美元上升時(藍色線、向上箭咀)，新興市場股票指數均
下跌(紅色線、向下箭咀)。

• 因此，在美國加息及美元上升周期，新興市場資產價格往往會受壓。與此同時，
商品價格可能亦出現調整。兩者都會為新興市場經濟體構成下行壓力。

• 最近美元已顯著上升，而新興市場經濟體的下行壓力正在增加。



• 美國實行量寬措施期間(2009年第1季至2014年第4季)全球流動性充裕，大量
資金為了尋求較高的回報率而流入亞洲新興經濟體。在高峰時期(2014年第3
季)累計有約1萬6千億美元的資金流入新興亞洲經濟體。

• 由於美元上升速度自去年年中起明顯轉強，新興市場經濟體正面對資金外流壓
力。圖中顯示，亞洲區連同其它新興市場經濟體的匯率自去年年中起開始受壓，
圖中淺藍色棒顯示新興市場經濟體匯率在去年下半年兌美元的跌幅，深藍色棒
顯示跌勢由今年年初至10月底持續。





• [左圖] 在槓桿類融資活動的帶動下，內地A股指數在2014年第4季和2015年上
半年大幅上揚。通過正規渠道(例如券商)提供的股票融資餘額從2014年初的
3,500億人民幣顯著上升至2015年6月中高峰時期的2.3萬億人民幣。

• 同時，通過非正規渠道的股票融資餘額亦大幅增加。內地券商普遍認為，在
2015年6月中的高峰時期，包括透過傘型信托和場外配資等非正規渠道的股票
融資餘額估計達到2萬億人民幣。與2014年1月相比，正規和非正規渠道的股
票融資餘額合計增加了大約11倍。

• 由於透過槓桿類投資活動帶動的股市上升是無法持續的，因此調整在所難免。
自6月中開始內地A股指數顯著向下，截至10月末A股指數已經從高位下跌大
約35%。

• [右表]隨著股市下跌，正規股票融資餘額在9月底已下降至不足1萬億人民幣。
中國證監會最新資料顯示，非正規股票融資餘額在9月中亦下跌至大約1,900
億人民幣。與6月時的高峰相比，正規和非正規渠道的股票融資餘額合計減少
約74%。



• 近期人民幣匯率備受市場關注。自8月11日人民銀行完善人民幣中間價設定機
制以來，截至10月28日人民幣兌美元下跌2.4%，但下跌幅度與過往的升幅相比
仍然很小。

• 人民銀行這次修訂中間價設定機制令人民幣匯率形成機制更趨市場化，是金融
市場改革進程的重要一步。



• 人民幣匯率在短期內雖然可能會較為波動，但並沒有大幅及持續貶值的基礎。

• 内地對外貿易和經常賬長期保持順差對人民幣匯率起穩定作用。另一方面，雖
然近年内地經濟增長有所放緩，但相比很多國家表現仍算不俗，為人民幣匯率
提供支持。

• 此外，内地豐厚的外匯儲備可以作為穩定人民幣匯率的重要後盾。雖然自今年
以來外匯儲備下降大約3,000億美元，但仍然相當充裕。截至9月底，外匯儲備
達3.5萬億美元。

• 隨著內地金融市場改革和資本賬逐步開放，跨境資金雙向流動預期會增加。在
這情況下，外匯儲備時有變動亦是正常現象。





• 金融市場自6-8月以來劇烈波動，住宅市場氣氛隨後亦轉弱，成交下跌。

• [左圖] 土地註冊處的數據顯示，8-9月平均整體成交量比7月下跌接近25%。

• [右圖] 樓價方面，雖然二手樓價今年1-8月累計上升9.6%，但近月升幅顯著
減慢。根據中原城市領先指數，二手樓價於近幾個星期出現下行壓力。





• 以年率計，整體貸款於今年首9個月錄得5.2%增長 ，相比2014年全
年增長12.7%顯著放慢，當中本地貸款及境外使用貸款的增長同時大
幅放緩。



• 繼今年4月之後，9月和10月再有資金流入港元。較早前區內貨幣匯價雖
然比較波動，但港元匯率仍保持平穩並貼近強方兌換保證水平，9月1日
至10月28日期間強方兌換保證甚至被多次觸發，令銀行體系總結餘增加
1,537億港元(相當於198.4億美元)(見圖)。

• 近期資金流入，部份是跟人民幣轉港元的拆倉活動增多有關。









• 香港銀行業整體的資產質素仍然良好，但自2014年年底以來有轉差
的跡象。當中，零售銀行的特定分類貸款比率由去年9月的歷史低位
0.43%上升至今年6月的0.49%；內地相關貸款的質素下降是比率上
升的因素之一。

• 雖然特定分類貸款比率只錄得輕微上升，但是金管局一直關注環球經
濟環境包括中國內地經濟增長放緩以及美國加息等不明朗因素，對香
港銀行信貸風險及流動性風險可能帶來的負面影響。因此，金管局在
過去的幾年不斷加強監管力度，以確保銀行妥善管理信貸風險，尤其
是內地相關貸款業務帶來的風險。

• 金管局會繼續密切留意市場的最新發展，並會及時採取監管措施以確
保香港銀行體系的穩定及有足夠的能力抵禦信貸環境逆轉帶來的衝擊
。



金管局在年底前及明年就實施巴塞爾標準的法例修訂計劃如下：

《2015年銀行業(資本)(修訂)規則》

• 已草擬《2015年銀行業(資本)(修訂)規則》，以處理巴塞爾委員會根據
2014年監管一致性評估計劃，對香港進行評估時識別到《銀行業(資本)
規則》文本與相關巴塞爾標準存在的差異。所有差異被評估為對認可機
構的資本比率不會產生或只會產生極小影響，但基於良好作業原則，我
們作出建議修訂，以緊貼巴塞爾標準。

• 修訂規則於10月23日刊憲，並於10月28日提交立法會進行先訂立後審
議程序，以期於明年實施。

2016年《銀行業(資本)規則》及《銀行業(披露)規則》的修訂

• 現正制定政策，以實施國際上於2017年起生效的多項巴塞爾修訂標準。




























