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在英國「脫歐」公
投有結果後，人民幣
深受打擊，兌美元匯
率跌至5年半最低水

平。兩者間的匯率一度達到1美元兌6.6947元人民
幣，對上3個月累計跌幅高達3.6%，跌勢受到了中國
人民銀行將人民幣中間價設定在較弱水平的引導，引
發市場預期人民幣進一步貶值。本來全球市場關注中
國的經濟增長放緩和油價低迷再轉向美國疑似開始加
息周期，現在又轉向英國「脫歐」，特別是英國「脫
歐」公投結果導致全球外匯市場動盪。

中國資本外流恐加劇
市場避險情緒升溫，因此自今年8月15日起，內地
各銀行間的外匯市場要在上月和本月對數下，未平盤
的客戶需繳交20%的外匯風險準備金。英國「脫歐」
對中國構成一個風險，尤其是在英國經濟風險開始影
響歐元區下，自英國舉行「脫歐」公投以來，人民幣
兌美元匯率已累計下降1.1%。雖然在看似平靜的局
面下發生，外匯市場仍然容易受到恐慌的影響，資本

外流可能重新加速。如果近期美元強勢持續下去，人
民幣匯率直到今年年底的風險仍然較大，中國資本外
流加劇的風險已成為市場的一個擔憂，若成事實，那
將給亞洲和那些對中國敏感的貨幣帶來額外壓力。

德國發行負利率國債
歐洲方面，德國在金融市場創了先河，成為首個

在政府拍賣中以負利率發行10年期國債的歐元區國
家。這次的債券發行顯示出英國「脫歐」的決定所
波及之廣，還顯示了該決定招致非常大的不確定
性。這次債券發行進一步助長了投資者對避險資產
的搶購，以及期望各種債券收益率的大幅降低，還
讓投資者認為政府要採取更加激進的政策來刺激經
濟增長。回顧在2015年時，瑞士成為首個以負利率
銷售10年期國債的國家，然後日本也緊隨其後在其
央行把利率降至負值一個月後發行了負利率債券。
德國這次以-0.05%的利率銷售十年期國債，令它成
為實際上會因投資者出借資金而向他們收費的第三
個國家。

■美聯金融集團高級副總裁 陳偉明

英國「脫歐」牽連甚廣 外匯佔款與儲備變化有異
美聯觀點 財技解碼

7月7日人行公佈，
6月內地外匯儲備餘
額32,051.62億美元，

較5月增長134.26億美元，為近14個月以來的最
大漲幅。然而，上周五人民銀行公佈的數據顯
示，6月底中央銀行口徑外匯佔款餘額236,307.53
億元（人民幣，下同）。據此計算，當月人行口
徑外匯佔款減少977.27億元，較5月的537.02億元
降幅續擴大。其實，外匯佔款和外匯儲備是有分
別的。外匯佔款是指中央銀行收購外匯資產而相
應投放的本國貨幣。由於人民幣是非自由兌換貨
幣，外資引入後需兌換成人民幣才能進入流通使
用，國家為了外資換匯要投人大量的資金增加了
貨幣的需求量，形成了外匯佔款。外匯儲備則指
一國政府所持有的國際儲備資產中的外匯部分。

變化不一致非罕見
造成外匯佔款與外匯儲備變化不一致，有多方
面的原因。其中較常見的原因是，外匯儲備並非
只有美元一種，還有其他貨幣，這些外匯相對美

元的匯率變動使得以美元計價的中國部分外匯儲
備資產的幣值出現重估，以及部分外匯儲備投資
的資產價格上漲等。
由於此次英國「脫歐」對國際金融市場造成動
盪，英鎊大幅下挫，但是避險資產卻是上漲的，
例如美元、日圓、黃金，以及大多數國家的國債
等，在中國的外匯儲備中，美元和日圓以及主權
債比較多，由於這些資產以美元計價，因此在價
格上有優勢，因而某程度上造成外匯儲備增加。
人行表示，英國公投「脫歐」，人民幣出現明
顯貶值壓力，為穩定預期，人行向市場提供外匯
流動性。不過，我們從外匯儲備增加中可以看出
來，由於英國公投引發人民幣6月貶值，人行並未
大量賣出美元以穩定人民幣。
由此可見，人行在必要時在外匯市場干預市

場，外匯儲備卻不降反增，除了外匯儲備資產的
幣值重估等原因外，人行只是適當穩定市場，但
冀盡最大可能減少對外匯市場的干預，以便推進
人民幣匯率市場化。
■太平金控．太平証券（香港）研究部主管 陳羡明
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■香港文匯報記者 張美婷
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電訊商推暑假優惠吸客

■Wi-Fi蛋租借
手續簡單，頗受
熱愛旅遊人士歡
迎。 資料圖片


