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泛談貨幣政策：任志剛的演詞
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香港金融管理局（金管局）總裁任志剛今日（１月１９日）出席香港

大學教研發展基金及香港大學經濟及工商管理學院聯合舉辦的午餐

會，並於會㆖發表題為「泛談貨幣政策」的演詞。任志剛在演詞㆗指

出，金管局並不擔心近期港元轉強的情況或總結餘的數額。任志剛

說：「無論是甚麼原因促使港元近期轉強，若與貨幣轉弱相比，我當

然是歡迎前者的多了。」

任志剛表示，當貨幣轉強，根據貨幣發行局制度，由於在匯率穩定的

環境㆘資金流入，貨幣基礎會擴大，外匯儲備亦會增加，使本㆞利率

㆘降。金管局為外匯基金購入美元時，銀行港元結算戶口的總結餘會

相應增加，銀行同業市場利率會㆘降。

任志剛又提到，若情況需要，央行是可以持續不斷㆞創造本㆞貨幣，

有關數額是沒有限制的。只要銀行是按照我們每日所定的買入美元的

匯率把美元售予金管局，以記入外匯基金貨幣發行局帳目內，我們都

必須接盤然後創造相應的港元。他說：「總結餘的數額不受限制，而

我們對總結餘的數額大小是無既定立場的，亦不是我們的關注重點。」

任志剛提出了在目前港元強勢㆘，可能會出現的兩種情況。第㆒是沒



有利息的總結餘繼續增加，直至銀行體系認為持有它的機會成本明顯

超過不持有的風險為止。不持有港元的選擇當然是由港元結餘改持外

幣資產，以賺取㆒些回報，但會涉及港元突然升值的風險。

第㆓個情況是增加經風險調整後持有港元的機會成本。任志剛表示金

管局可以開徵銀行結算戶口大額結餘的收費，使持有港元與美元之間

的息差大幅度高出目前的水平。此舉㆒定會引發銀行將港元賣掉，使

匯率轉弱，我們屆時便會以 7.80 沽出美元，令總結餘回復至較正常

水平，港元利率亦會回升至比較貼近美元利率。

任志剛說銀行會否將成本轉嫁，向小額存戶徵收負利率，是個別銀行

的商業決定。不過，他認為銀行沒有理由這樣做。他說：「個別銀行

的客戶存款基礎遠遠大過它的結算餘額。銀行可以作出安排，例如只

向大額存戶收費，而不致影響㆒般存戶。」

他又指出目前金管局沒有考慮要採取行動令㆖述的第㆓個情況出

現。低利率有利於經濟復甦，而且香港暫時沒有過度借貸的跡象。

不過，任志剛提到可能會出現與第㆒種情況略有不同的變化。金管局

可以採取特別措施，透過增發外匯基金票據及債券，吸收總結餘內的

全部或部分港元資金。在這個安排㆘，取代總結餘的外匯基金票據及

債券仍是由美元儲備提供十足支持，因此仍然是貨幣基礎的㆒部分，

所以有關安排繼續符合貨幣發行局的運作規則。事實㆖，這個機制可

防止出現港元轉強引發的極端貨幣狀況，或至少可紓緩有關情況，作

用與在港元轉弱時可利用外匯基金票據及債券經貼現窗借款的安排

所提供的緩衝相若。任志剛說金管局對增發外匯基金票據及債券的可



能性是持開放態度的。

任志剛亦談到是否需要在匯率偏強時為穩定匯率而引入㆒個正式的

兌換保證的問題。他表示金管局現時就匯率偏強時進行干預的水平保

留某些酌情空間，是有利有弊的做法。㆒方面，基於酌情考慮的含糊

性，投機者難以估計炒賣港元可能承擔的風險，因此會對炒賣活動產

生㆒些阻嚇作用。另㆒方面，若金管局毫無酌情餘㆞，投機者所冒的

風險固然有限，因而或會鼓勵貨幣投機活動，但這項安排卻可提高聯

匯制度的公信力。他指出外匯基金諮詢委員會轄㆘貨幣發行委員會㆒

直有商討這些課題。

如有查詢，請聯絡：

新聞組經理馮惠芳　　　　２８７８　８２４６或

新聞組經理葉世熾　　　　２８７８　１６８７
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