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CB(1)437/98-99(08) 
 

（立法會秘書處譯本，只供參考用）  
 

立法會財經事務委員會  
 

與學者及市場參與者  
就捍衛聯繫匯率制度的機制進行的討論的擬議範圍  

 
(1) 捍衛聯繫匯率制度的沿用機制  
 
•  在正常的情況下，利率調節機制是由市場（即供求情況）帶動，同時

亦是自動調節的機制。倘沒有受到異常的外圍因素影響，聯繫匯率能

有效地運作。此外，只要本港市民對金融市場的信心得以持續，聯繫

匯率制度應可自行順利地運作。  
 
•  該 7 項措施應可使聯繫匯率制度更有效地運作。  
 
•  然而，當局亦需要制訂其他策略，以應付異常的市況、聯手衝擊本港

金融市場的活動或其他緊急的情況。  
 
(2) 炒家所用的方法，以及這些方法如何影響香港的經濟  
 

方法  
 

有各種不同的方法，但“雙邊操控＂的方法，是透過拋售遠期港元，

從而推高利率，同時亦沽空股票及恆指期貨。  
 
由於利率上升，預料股價會因而下跌，特別是對利率敏感的股票，例

如地產股和銀行股等。  
 
部分大規模經紀行的研究報告對本港金融市場的情況不表樂觀，以致

利率及股價更大幅波動。  
 
股票借貸是關鍵的因素，因為很多投資公司透過股票借貸的方法，為

炒家提供進行沽空股票活動的貨源。  
 
最後，投資銀行的交易行利用現貨市場及期貨的股票差價進行買賣，

使金融市場的情況更為惡劣。  
 

對香港經濟的影響  
 
利率上升顯然會導致資產價格（包括物業及股票的價格）下跌。由於

本港市民的資產淨值由上述兩個項目組成，市民的財富亦大幅萎  
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縮。  
 

此外，利率上升亦會影響企業資金流量，導致銀行須承受的不履行貸

款比率上升。  
 
香港的經濟賴以資產為基礎，表面利率上升亦影響對通脹情況的預

測，從而推高實質利率。這對香港經濟不利。  
 
種種因素引致消費需求下降，金融業務萎縮及失業率上升。  

 
(3) 7 項措施  
 
•  對增加流動資金產生極大的效用，並應有助維持銀行同業拆息處於低

水平  
•  對減低風險報酬的效用不大  
•  能有效打擊在貨幣／期貨市場進行“雙邊操控＂活動，但對於其他種

類的“雙邊操控＂活動或許不能產生效用  
•  該 7 項措施大幅調低銀行同業拆息──使更容易籌集港元以便日後進

行狙擊港元的活動  
 
(4) 30 項措施的成效  
 
•  部分措施使雙邊操控活動較難進行  
•  不能防止投機活動──事實上，並非所有投機活動都是不好的  
•  倘不將有關措施應用於離岸投機活動，則難以解決問題  
•  賦予政府當局廣泛的權力是不適當的做法  
 

對香港金融地位的負面影響  
─  這是香港為穩定聯繫匯率而可能需要付出的代價。  
─  可能導致部分期貨交易轉移在新加坡進行，但香港能克服此點。 
─  香港日後的地位需視乎期貨交易所能否發展新的產品。  

 
(5) 香港的金融體制與其他自由市場經濟體系的金融體制比較為何？  
 

透明度  
透明度對任何一個自由市場經濟體系都很重要。由於香港設有貨幣發

行局制度，香港這個市場的透明度應是良好的，因此釐定利率的政策

不會受政治因素影響。然而，自金管局成為主要的市場參與者後，香

港金融市場的透明度已略為下降。目前，投資者在作出投資時，會考

慮到政府當局持有大量股票的問題。  
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聯繫匯率  
近期的轉變使更難改變流動資金調節機制的總計餘額，此有助金管局

維持金融市場的穩定。然而，此舉已略為偏離了純粹貨幣發行局制度

的運作，特別是有關控制利率的問題。過度的投機活動顯然將利率推

至過高的水平，但大量資金卻一直滯留在貨幣市場。其他問題則與銀

行體系有關，嚴格來說，香港沒有可以作為最後依靠的貸款者。由於

政府當局持有大量本港最大規模發鈔銀行的股票，可能會有評論者認

為金管局涉及利益衝突的問題。然而，這個問題在一段時間後會逐步

解決，投資者認為香港仍然保持其過往不作出干預的立場。  
 
公信力  
在過往 10 年，金管局的表現在國際間備受讚賞。我們相信金管局致

力維持聯繫匯率制度。雖然上述措施或會帶來短期的影響，但應不會

損害香港良好的聲譽。  
 
 
 
 
史亞倫  
1998 年 11 月 3 日  

 
 
 


