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饒餘慶教授在立法會財經事務委員會的發言  
（ 1998 年 11 月 14 日）  

 
［一］  自 1997 年 7 月亞洲金融危機全面爆發以來，至少發生五次對港元

的投機浪潮。最近一次在八月份，以「雙重炒作」形式出現的狙擊，尤為

來勢洶洶。但迄今為止，這些狙擊均一一為金管局所擊退。而且，八月中

旬金管局干預股市期市，迎頭痛擊「雙重炒作」後，國際炒家潰不成軍。

迄 1998 年 11 月 3 日為止，港府購入的股票，帳面上已有 300 億港元的利

潤，在股市上升的同時，樓市也止跌回穩。由於股票和房地產都是銀行貸

款的抵押品，其價格的回升，對整個銀行體系的安定，作用極大。資產價

格的止跌回穩，亦可緩和「負財富效應」，有助於消費，投資，和實質經

濟的復甦。總的來說，金管局十六個月以來，在捍衛港元和本港金融體系

的穩定方面，是有重大貢獻的。  
 
［二］  在「七項技術性措施」［即俗稱「七招」］實施之前，金管局在捍

衛港元方面，主要是依賴利率工具。在「貨幣發行局制」下［本港的聯繫

匯率制是「貨幣發行局制」的變種］，本幣在受狙擊時，利率會自動攀升。

在正常情況下，利率上升後，也會在相當短期內，吸引資金內流。不幸在

亞洲金融危機持續，「亞洲風險溢價」高踞不下期間，高利率未必能迅速

吸引資金回流。高利率，特別是當預期通脹率下降時，對實質經濟有很嚴

重的不利影響。而且，當局過份依賴利率工具，有時反會墜入炒家圈套。

炒家最慣用的伎倆是拋售遠期港元［即購入遠期美元］，推高銀行同業拆

息率，又再拋售恆生期指。在行運時，炒家可同時在匯市和股市獲利。去

年十一月時，有些學者［包括本人］，已發覺「雙重炒作」的跡象。但當

時證監會否認此事，政府在今年四月發表的金融市場檢討報告書也否認此

一現象的存在。目前香港的衰退，雖然基本上由外部環境迅速惡化所引起，

但高利率和「負財富效應」也是重要因素。  
 
［三］  國際炒家在八月初開始對港元作大規模狙擊後，金管局鑑於形勢，

決定在外匯基金諮詢委員會下另設一貨幣委員會，研討制訂一強化聯匯

制，打擊炒家的新策略。本人是該委員會成員，在最危急的八月期間，曾

多次參與新策略的擬訂，討論和審議。八月底，外匯基金諮詢委員會批準

貨幣委員會的建議。九月五日，金管局正式宣佈「七招」，並於九月七日

開始實行。自實行以來，市場和各界人士對「七招」反應良好，「七招」

在防止炒家操控市場的作用也日趨明顯。「七招」最重要的特色是，首先，

由於貨幣基礎擴大，包括外匯基金票據在內，銀行同業拆息率的波動幅度

減少，而且也不再由炒家所任意操縱。在「七招」未實行前，銀行體系的

結餘太小，炒家祇需拋售少量的港元，即可將結餘變為負數，迫使利率飆

升，從中獲利。第二，金管局擔保持牌銀行在清算戶口結餘，可按 7.75 匯

率，隨時兌換為美元。因此，過去限於法定紙幣的兌換保證，現已擴展至

整個貨幣基礎，有增強公眾信心，強化聯匯制的作用。第  
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三，過去的流動資金調節機制，現被一正式的貼現窗所代替，以往的關於

「重複借貸」的限制也已取消。此舉有助於減輕銀行的不確定感，並紓緩

利率期限結構的上升壓力。為維持貨幣發行局的紀律起見，新的外匯基金

票據，必須在資金流入，即外儲增加的條件下，才能發行。不過，新對策

的另二組成部份，即基本利率的最適當釐定方式，和保證兌換率如何從 7.75
過渡至 7.8 的時間表，則仍在考慮和審議中。  
 
［四］  自政府在股市期市反擊炒家，並推出「七招」以來，公眾信心大有

改善。一個可靠和敏感的指標是二年期香港外匯基金票據與美國國庫券的

息差，從八月底的 566.5 基點，降至十一月三日的 262.4 基點，即兩個月內

下降了 304 基點之多。股價和樓價的止跌回升當然是另一指標。但我們不

能因此而自滿。香港相當幸運，因為有些外部事件，如對沖基金的財務危

機，美國聯邦儲備局的二度減息，美元的突然轉弱等等，均無意中幫了金

管局的大忙。但香港經濟的基本面仍然疲弱。因此港府的任務，是如何在

不影響港元穩定的前提下，盡力促進經濟的復甦和成長。  
 
［五］  在聯匯制下，香港無法獨立於美國之外，以放寬銀根和降低利率的

手段，刺激經濟。如果美國不減息。則香港祇能運用其他的政策工具，例

如適度的擴張性財政政策［減稅，退稅，增加基建開支］，勞工政策［加

強就業和轉業培訓，提高勞動生產率］，收入政策［勞，資，政府三方制

訂社會契約，約束工資和物價］，房屋政策［彈性調整供應，穩定樓價］

等等來達致振興經濟的目標。  
 
［六］  九月七日，港府又宣佈三十項措施，加強對證交所期交所的監管，

將未經申報的拋空行為刑事化，並將非法拋空的處罰增至十萬元和徒刑二

年。上述措施也包括改善監管機構與交易所的協調，和提高交易所的透明

度。八月事件顯示，目前證券交易和清算的條例還存在許多漏洞，使炒家

易於破壞金融秩序。監管機構與交易所結算所缺乏溝通，在某些問題上甚

至公開互相指責，更損害了香港的金融穩定和金融中心的聲譽。因此，這

些旨在防止炒家破壞本港金融制度的措施，是完全有必要的。  
 
［七］  對這些穩定金融的措施，國際炒家及其夥伴，以及一些既得利益［例

如某些證券行］，當然又大聲指責為違反「自由市場原則」。但這種私利

主導的指責，是不值一駁的。拋空行為本身並不違法，祇要依法預先借入

股票便可。同樣地，嚴格遵守 T+2 的條例，也是必要的，以防止炒家操縰，

和保障正當投資者的權益。不過，有一項措施是爭議性較高的，即政府考

慮賦予特首權力，在公眾利益受到威脅時，能直接向交易所結算所發出指

令。我個人意見認為，如果特首真的獲得這種權力的話，輕則會被人視為

反應過度，重則被人視為政  
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治性干預，對香港損害更大。如果這種特權真有需要，政府儘可將之授予

財政司司長，不必授予特首。  
 
［八］  另一可以理解的關注，是香港作為國際金融中心的競爭力會否削

弱。最近的一實例是新加坡國際金融交易所計劃重新推出香港恆生指數期

貨交易。香港業界的一般反應頗為強烈，認為新加坡是乘人之危。我個人

意見是，以行政手段禁止其他中心的競爭，長期而論，是無效而且也是難

以辯護的。香港自己便推出台灣期指。因此，正確的對策是改善本港的競

爭力，而非向保護主義倒退。另一值得注視的不利消息是本港的國際金融

中心地位的惡化。據最近發表的國際清算銀行的調查報告，今年四月，香

港外匯市場的成交量，從全球排名第五降至第七，衍生工具的成交量則從

第十一降至第十六。來自新加坡和其他中心的挑戰，因此必須嚴肅地正視。

我主張金管局，證監會，交易所和專業機構與團體，以及學者專家，應組

成一特別委員會，專門研究如何增強香港作為國際金融中心的地位和聲

譽。另一面，亞洲金融風暴也教導我們，不能以降低監管標準和質素來吸

引金融業務。以監管鬆弛作為招徠顧客的手段，長期而論，是下下之策。  
 
［九］  由於篇幅時間所限，不能在這簡短的發言中，比較香港和其他自由

經濟的貨幣金融制度。我祇能簡述香港的一些特點：  
•  貨幣基礎即使擴大至包括外匯基金票據在內，也有 3.6 倍的外匯儲備

的支持；  
•  香港長期地奉行審慎的理財政策，即使本財政年度出現頗大赤字，但

仍擁有雄厚的歷年來滾存的財政儲備；  
•  香港政府並無外債；  
•  香港銀行體系的平均資本充足比率為 17%，是全球銀行體系比率最高

者之一，而且是巴塞爾委員會所提議的 8%的兩倍以上；  
•  八月間港府雖在股市大規模購入港股，但此舉是打擊炒家的緊急行

動，並非經常性的干預。總的來說，香港仍是全世界最開放，最自由，

和最透明的經濟之一。  
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