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一、11月離岸人民幣表現回穩

11月份，離岸人民幣匯率在7.04至7.34

之間雙向波動。月初美聯儲官員釋出鴿派言

論，導致美元指數回落；之後美國公佈10月

CPI同比上漲7.7％，低於預期7.9%，較9月的

8.2％下降0.5個百分點，市場憧憬美國的通脹

開始回落，令美聯儲放緩加息節奏，美元指

數因而大幅回落，由月初111水準下跌至106。

與此同時，國務院發佈《關於進一步優化新

冠肺炎疫情防控措施 科學精准做好防控工作

的通知》，推出二十條防疫措施新規定，優

化現有防控措施，對中國經濟復甦有正面影

響。在美元下行和國內經濟復蘇預期走高的

雙重利好作用下，人民幣匯率大幅反彈。離

岸人民幣匯率由月初低位7.3317一直上漲至

月中7.04水準，上漲近2900個基點，其後小

幅回調，但下旬又繼續回升。11月30日，離

岸人民幣報7.0457，環比升3.96%，較年初貶

值10.51%；在岸人民幣收報7.0924，環比升

值2.91%，較年初貶值11.45%；當天中國外

匯交易中心公佈的人民幣兌美元匯率中間價

報7.1769，環比持平，較年初貶值12.50%。

年初以來，人民幣得益於中國經濟長期

向好，兌一籃子貨幣匯價保持相對穩定。雖

然兌美元有所貶值，但兌其它主要貨幣仍然

保持升值。在美元回調和中國經濟預期好轉

之後，人民幣匯率的短期貶值壓力已經明顯

減弱。長期來看，人民幣幣值的穩定具備較

強支撐。一方面，政策支持幫助中國經濟基

本面逐漸改善，管理市場預期；製造業和產

業表現出的韌性也有望為人民幣匯率穩定提

供支撐。另一方面，高品質發展和高水準的

對外開放穩步推進，為人民幣的國際化奠定

堅實基礎。

離岸人民幣流動性方面， 11月30日香港

銀行同業拆息(CNH Hibor)顯示，隔夜利率為

0.90939%；一週期HIBOR為1.19212%；一

個月HIBOR為1.61136%；三個月HIBOR為

2.525%。

內地三大監管部委支持香港國際
金融中心發展 香港政府發表有
關虛擬資產在港發展的政策宣言

11月份，得益於美元指數回落以及內地優化疫情防控措施，離岸人民幣匯率表現回穩，

由月初低位7.3317上漲至7.04水準，全月上漲近2900個基點。10月，離岸人民幣業務指標

表現良好，債券通月度交易量再創新高。內地三大監管部委支持香港國際金融中心發展，

如：將在港上市的國際公司納入滬深港通；重新推出國債期貨市場；以及滬港通下引入人

民幣櫃枱等，進一步推動離岸人民幣市場發展。香港政府發表有關虛擬資產在港發展的政

策宣言，闡述了政府在香港發展具活力的虛擬資產行業和生態系統的政策立場和方針。
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二、香港主要人民幣業務指標表現良好，

債券通月度交易量再創新高

2022年10月，離岸人民幣業務指標表現

良好。按金管局公佈資料，香港人民幣存款

餘額於10月底上升至8,847.90億元，環比上

升 3.2% 。 10 月香港人民幣貸款餘額為

1819.53億元，環比上升2.3%。今年前9個月

跨境人民幣貿易結算總額為7.51萬億元，比去

年同期增長17.38%。

香港銀行同業結算有限公司（HKICL）

資料顯示，人民幣RTGS清算額於11月份為

35.06萬億元，前11個月累計清算額為352.6

萬億元，同比增長10%。另據SWIFT發佈的

資料顯示，人民幣全球支付佔比由10月的

2.13%上升至11月份的2.37%，但排名繼續位

居第5位，排在美元(41.38%)、歐元(36.12%)、

英鎊(7.09%)及日圓（2.54%）之後。

債券通運行報告顯示，11月，債券通北

向通月成交量再創歷史新高，達到8239億元

人民幣。月度日均成交375億元人民幣。國債

和政策性金融債依然是交易量最大的券種，

各佔月度交易量的49%和41%。

銀行間債券市場上，人行上海總部資料

顯示，截至2022年11月末，境外機構在銀行

間債券市場的託管餘額為3.33萬億元（10月

末為3.38萬億元），約佔銀行間債券市場總託

管量的2.7%。從券種看，與債券通（北向通）

一致，國債和政府金融債最受歡迎。其中，

境外機構的國債託管量為2.27萬億元（10月

末為2.28萬億元），佔比68.2%；政策性金融

債託管量為0.75萬億元（10月末為0.77萬億

元），佔比22.6%。11月新增8家境外機構主

體進入銀行間債券市場。

截至11月末，共有1071家境外機構主體

進入債券市場。其中，526家通過直接投資入

市，782家通過“債券通” 入市，237家同時

通過以上兩個入市。

三、內地三大監管部委支持香港國際金融

中心發展

11月初，國際金融領袖投資峰會在港順

利舉行。內地3大監管部委，包括中國人民銀

行行長易綱、中銀保監副主席肖遠企及中證

監副主席方星海，並分別發表支持香港國際

金融中心地位的言論。當中指出經濟發展一

直為中國的焦點及重點，開放資本市場對內

地有好處，中國需要優質機構及一流國際公

司參與，且中國的經濟增長仍為全球動力，

希望和世界分享增長成果；且作爲成熟金融

中心的香港，連接內地與海外市場，對內地

的經濟發展尤其關鍵，中央將會繼續支持香

港提升金融中心地位。方星海提及部分內地

發佈一些新的支持香港發展的政策，如將在

港上市的國際公司納入滬深港通；重新推出

國債期貨市場；以及滬港通下引入人民幣櫃

枱等。相關政策、措施可提高人民幣的使用

範圍，為手持人民幣的投資者提供更多資金

出路，提供豐富的風險管理工具，並完善收

益率曲線，進一步推動香港離岸人民幣市場

的發展。

香港在促進中國與世界雙向交流方面有

既定的重要地位，作為國際金融中心，香港

具有大灣區内最國際化的金融市場，具有可

為全球投資者和發行人提供優質服務的金融

環境，包括完善的法律體制、金融基礎設施、

監管制度、稅收制度等；而對於內地投資者

和公司，香港具有國際連通性。此前，特首

李家超在施政報告中表示將加強互聯互通，
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儘快完成兩地利率互換市場互聯互通“北向

通”的準備工作，亦會研究優化債券通“南

向通”，促進更多元化的點心債發行和交易，

並繼續與內地商討更多互聯互通擴容方案。

可見兩地對於互聯互通的重視，這些互

聯互通項目的實施和深化會令國際資金通過

香港更容易走進內地，亦令國內資金走進香

港、走向全球。

四、香港政府發表有關虛擬資產在港發展

的政策宣言

香港政府發表有關虛擬資產在港發展的

政策宣言，闡述了其在香港發展具活力的虛

擬資產行業和生態系統的政策立場和方針。

政策宣言涵蓋不同層面。願景和方針方面，

要推動香港虛擬資產行業得以可持續和負責

任地發展，香港政府現正與金融監管機構溝

通，一同締造便利的環境，按照國際標準緩

減實際和潛在風險，讓虛擬資產創新能夠在

香港以可持續方式蓬勃發展; 監管方面，加緊

籌備新虛擬資產服務提供者發牌制度，並聯

繫全球虛擬資產業界，邀請有關交易所在香

港開拓商機; 具體的實施上，香港政府現正研

究推出試驗計畫，以測試虛擬資產帶來的技

術效益，並嘗試把有關技術進一步應用於金

融市場，包括NFT、綠色債券代幣化及數碼港

元等。近年虛擬資產發展快速，加密貨幣、

NFT等在世界各地成為熱門投資產品，但具體

發展方面良莠不齊。香港金融市場一直以股

票及相關衍生產品為主，有序發展虛擬資產

市場，有助香港金融產品多元化。
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中巴簽署建立人民幣清算安排合作備忘錄

11月初，中國人民銀行與巴基斯坦國家銀行簽署了在巴基斯坦建立人民幣清算安排的

合作備忘錄。中國人民銀行授權中國工商銀行卡拉奇分行擔任巴基斯坦人民幣清算行。巴

基斯坦人民幣清算安排的建立，將有利於中巴兩國企業和金融機構使用人民幣進行跨境交

易，進一步促進雙邊貿易、投資便利化。

人行宣布全面降准0.25個百分點

中國人民銀行11月25日宣布，決定於2022年12月5日降低金融機構存款准備金率0.25

個百分點（不含已執行5%存款准備金率的金融機構）。此次降准共計釋放長期資金約

5000億元，下調后金融機構加權平均存款准備金率約為7.8%。此次降准為全面降准，一

是為了保持流動性合理充裕，保持貨幣信貸總量合理增長，落實穩經濟一攬子政策措施，

加大對實體經濟的支持力度，支持經濟質的有效提升和量的合理增長。二是優化金融機構

資金結構，增加金融機構長期穩定資金來源，增強金融機構資金配置能力，支持受疫情嚴

重影響行業和中小微企業。三是此次降准降低金融機構資金成本每年約56億元，通過金融

機構傳導可促進降低實體經濟綜合融資成本。

俄企開始使用人民幣與巴西結算化肥

當地時間11月23日，俄羅斯工業家和企業家聯合會化肥生產和市場委員會主席德米特

裡·馬澤平在向俄羅斯總統普京匯報工作時表示，俄羅斯烏拉爾URALCHEM集團（世界上

最大的礦物肥料和化肥生產商之一）開始使用人民幣與巴西結算化肥，他同時指出，由於

人民幣目前流動性最佳，發展中國家願意使用人民幣支付。
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回顧2022年香港人民幣業務發展，市場

機制更加完善，人民幣產品進一步豐富，各

項重要人民幣業務指標繼續保持穩步增長，

離岸人民幣業務樞紐地位得到穩固及提升。

具體表現在：

一是香港人民幣清算業務保持穩步增長。

2022年首10個月香港人民幣即時支付系統

RTGS交易金額累計318萬億元，同比增長9%，

連續第六年正增長，為香港四大RTGS支付系

統（另三個是港元、美元、歐元RTGS）。香

港人民幣清算行是境外最大人民幣清算行，

擔當離岸人民幣清算樞紐，據SWIFT統計，首

三季香港人民幣收付金額繼續同比增長，佔

全球人民幣收付金額的72%，首10月經香港

銀行處理的人民幣貿易結算額達7.51萬億元，

同比增長30%。

二是香港人民幣資金池位居全球之首。

香港人民幣存款穩中有升，2022年10月人民

幣存款餘額8848億元，同比增長6%。1月份

人民幣存款曾突破萬億元大關，但受季節性

因素影響，第一季度有所回落，4月份以後出

現明顯反彈。9月份人民幣存款證餘額增至

1512億元，加上人民幣存款，香港人民幣資

金池再次突破萬億元，為其他各項人民幣業

務發展提供資金保障。

三是人民幣外匯交易更趨活躍。據國際

清算銀行統計，2022年4月人民幣外匯交易金

額日均5264億美元，佔全球外匯交易總額的

7%，在各主要貨幣中排名從第8位升至第5位。

其中，香港人民幣交易額日均1912億美元，

超過倫敦、新加坡，繼續排在全球首位。

四是人民幣點心債市場持續復蘇。在人

民幣央票及國債常態化發行帶動下，香港點

心債市場出現發行、交易兩暢旺現象。至11

月底，人民幣央票發行1150億元，全年發行

量有望與去年持平，人民幣國債發行180億元，

全年發行量預計230億元，有望超過去年。首

10個月離岸點心債發行金額達8835億元，同

比增長1.06倍。另據香港金管局統計，2022

年首11個月由香港中央債券結算系統CMU託

管的人民幣點心債交易金額同比增長2.3倍。

2022年，內地高度重視香港離岸人民幣

市場建設，努力強化香港作為全球離岸人民

幣業務樞紐、國際資產管理中心及風險管理

中心地位。習近平主席在紀念香港回歸25周

年大會上再次為香港國際金融中心明確定位。

人行與香港金管局簽署了常備互換協議，兩

地還推出互換通、ETF通等新的互聯互通機制。

內地將越來越多跨境人民幣業務及資本項目

開放項目放在香港進行試點，必將促進人民

幣國際化有序推進。

展望2023年，人民幣國際化發展的內外

因素出現一些新變化，十分有利於全球市場

人民幣使用。首先，美聯儲連續大幅加息並

開始縮表，美元利率不斷攀升，低成本美元

供應已成過去式，美元流動性將持續收緊。

其次，

離岸人民幣：迎接重要機遇期
資深策略規劃師應堅
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俄烏衝突後制裁與反制裁交織，歐美將

SWIFT及美元武器化，令各國對美元產生戒

心，設法降低對美元依賴。再者，內地務實

推進後疫情經濟復蘇，經濟基本面向好，全

球對中國經濟信心上升，更願意使用人民幣。

二十大報告明確提出“有序推進人民幣

國際化”，釋放加快人民幣國際化的重要信

號，也為香港全球離岸人民幣業務樞紐建設

指明方向。面對人民幣國際化重要機遇期，

2023年香港全球離岸人民幣業務樞紐將有更

大作為：

一是配合內地經濟對外開放及人民幣國

際化戰略，發揮聯結內地與國際市場橋頭堡

作用，進一步完善香港離岸人民幣市場機制，

穩固人民幣清算基建並提升人民幣交易、投

融資功能，支持“走出去”中資企業及“走

進去”跨國公司、機構投資者在跨境領域更

多使用人民幣。

二是建設“一帶一路”人民幣融資及風

險管理中心，支持沿線基礎設施建設及產能

轉移項目開展人民幣結算，聚焦工程承包、

境外產業園區及大宗商品等重點領域，利用

RCEP帶來區域經濟一體化及成員國金融業更

高層次開放機會，將人民幣國際化向縱深方

向推進。

三是大力推動粵港澳大灣區跨境人民幣

使用，完善跨境理財通、跨境開戶易等業務，

推進前海、南沙保險售後服務中心落地，吸

引更多大灣區城市到香港發行人民幣債券，

不斷疏通跨境人民幣貸款、跨境資金池、跨

境資產轉讓、跨境股權投資等跨境人民幣管

道，鞏固人民幣作為區內第一大跨境結算幣

種地位。

四是聯動上海共同建設全球人民幣資產

管理平臺，完善滬港通、深港通、債券通

（南向、北向）、互換通，引入人民幣計價

股票，發展香港人民幣理財產品、保險產品

及創投基金，精心打造香港人民幣點心債市

場，培育人民幣債券回購市場，滿足境外投

資者增持人民幣資產需求。
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主要指標

香港人民幣存款 (億元) 香港人民幣跨境貿易結算 (億元)

離岸人民幣(CNH)及在岸人民幣(CNY)兌美元匯率

資料來源：香港金管局 資料來源：香港金管局

資料來源：彭博
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離岸人民幣拆息定價 (%)

香港離岸人民幣債券發行量 (十億元)
離岸及在岸人民幣國債收益率曲線
(%, 2022年11月30日)

資料來源：彭博

資料來源：彭博 資料來源：中銀香港全球市場估計
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人民幣結算成交金額 (萬億元)

資料來源：香港銀行同業結算

SWIFT 全球貨幣支付排行榜及佔有率

資料來源：SWIFT

2019年12月 2022年11月
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