
香港文匯報訊 (記者 馬子豪) 前金管
局總裁任志剛發表厚達34頁的論文

《香港貨幣體制的未來》，除提及可檢
討其一手締造並堅持30載的聯繫匯率
制度外，亦就多個財金議題發表個人
見解。其中任志剛提醒人民幣冒起將
削弱港元的重要性；又透露在位其
間，曾考慮為香港引入存款準備金率
(RRR)。

人幣崛起影響港元角色
任志剛突然表示可考慮檢討由其創

立的聯匯制度，他從貨幣發展層面分
析指，港元因面對高通脹及存款息率
近零水平，以及人民幣自匯改後持續

升值，人民幣成為市民累積財富的貨
幣；更甚的是人民幣匯改及逐步擴闊
波動區間，令其國際地位上升，任志
剛認為當權者不能忽視人民幣發展對
港元角色的潛在影響。

滯港熱錢製造資產泡沫
另一方面，任志剛認為本港作為國

際及內地金融中心，為內地13億人口
及大量內地資金服務，但要同時卻以
本港貨幣履行貨幣功能的話，有點不
設實際。為了有效管理風險及穩定本
地市場，他認為應建立一個多種貨幣
的金融基建平台，讓企業可以自行選
擇那種貨幣發行或買賣金融產品。

就熱錢問題，任志剛指金融海嘯
後，令本港銀行體系結餘激增至逾
6,400億元，目前這些熱錢仍未走，令
本港拆息低企，製造資產泡沫問題。
他透露曾考慮引入一系列酌情權的貨
幣市場操作方法，如透過發行額外外
匯基金票據，大幅減少總結餘。而他
更披露任內曾構思引入存款準備金率
制度，加添收緊銀行流動性的工具，
但恐怕令市場誤解當局會過分利用酌
情權以控制銀行總結餘，因此放棄該
想法。

作為金管局前領導人，任志剛又寄
語其繼任人，應繼續捍衛金管局的獨
立性，令貨幣體系得以持續發展，亦
冀財政司司長可尊重此金管局價值，
在委任金管局高層時不應受到政治考
慮的影響。

多位內地金融學家接受本報訪

問時指出，當前香港的許多經濟

問題，很大程度上都與香港幾十

年不變的聯繫匯率制度有關，但

是討論脫 時機的選擇非常重

要。人民幣國際化、香港發展人

民幣離岸中心，均為港幣向人民

幣靠攏製造必要的條件，不過目

前人民幣尚難以支持港元聯繫匯率。

中國社科院金融所研究員易憲容認

為，香港作為一個細小城市經濟體，聯

繫匯率制度有它的優越性，比如穩定市

場預期、減少匯率風險、有利於金融市

場穩定等，但現在的缺陷超過了優越

性。

易憲容：缺陷超過優越性
他舉例稱，1998年8月，人民幣與港元

的比價是100比128，而現在比價則降至

100比80。也就是說，港元兌人民幣貶值

50%以上；與澳大利亞和加元等貨幣相

比，港元的貶值幅度更大。香港的多數

產品靠進口，港幣嚴重貶值造成物價上

漲。此外，港元對美元匯率穩定，對外

圍貨幣跟隨美元波動。例如亞洲金融危

機令港元高估，調整就以出口價格降

低、房地產價格長時間和大幅度下跌、

工資下降、失業增加、通貨緊縮和結構

性財政赤字等來進行；本次金融危機後

港元低估，調整就以房地產價格出現泡

沫風險和通貨膨脹升溫等來進行。

中國社科院金融所研究員李健指出，

缺乏彈性既是聯繫匯率的優勢，也是它

的弱點。每當香港外部及內部環境發生重大變化

時，聯繫匯率制度便會承受壓力。當香港經濟面

對逆境時，表現為脫 貶值壓力；當香港經濟面

對好景、資金持續和大量流入時，表現為脫 升

值壓力。

李健：貨幣政策受掣肘
李健還指出，港元跟美元掛 ，意味 香港放

棄獨立的貨幣政策， 把它外判給美聯儲，當香港

和美國的經濟周期不同步時，就會引發問題。例

如在亞洲金融危機後，香港本來需要減息以應付

經濟困局，而美國在1999年和2000年持續加息，

香港被迫跟隨。本次全球金融危機後，香港出現

大量資金流入和房地產泡沫隱憂，本來需要加

息，但在美國實行零利率和量化寬鬆政策之下，

香港利率被迫維持在歷史性低水平，進一步刺激

了泡沫風險。

另外，政府除缺乏調控經濟的貨幣政策手段

外，由於聯繫匯率對政府財政的高要求，政府不

能輕言發債，不僅港元債市的發展因此滯後，政

府調控經濟的財政政策手段也受掣肘。

選擇脫 時機最重要
李健同時指出，人民幣，應是港幣聯繫匯率的

自然替代大貨幣。但人民幣目前在資本項目下仍

缺乏基本的可兌換性，暫時無法支持資金自由流

通的香港的貨幣。另外，貨幣掛 一向是進去容

易出來難，在脫 的時機選擇上，涉及政治、經

濟、市場、社會等諸多因素，時機選擇非常重

要。
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任志剛曾擬引存備金率退熱錢

美麗家園通過聆訊 擬籌1.5億

任聯匯論惹憧憬 港匯曾抽升

本 內容：文匯財經 投資理財 地產新聞
漲跌（點）漲跌%

香港恆生指數 18872.56 -81.07 -0.43 

滬深300指數 2540.18 -18.09 -0.71 

上海A股指數 2398.40 -17.00 -0.70 

上海B股指數 232.02 +1.91 +0.83 

上證綜合指數 2289.79 -16.07 -0.70 

深圳A股指數 985.82 -3.54 -0.36 

漲跌（點）漲跌%

深圳B股指數 621.69 -5.29 -0.84 

深證成份指數 9790.20 -59.57 -0.61 

東京日經225指數 8536.72 -88.18 -1.02 

台灣加權平均指數 7072.08 -48.15 -0.68 

首爾綜合指數 1854.74 -12.30 -0.66 

新加坡海峽時報指數 2797.08 +9.27 +0.33 

漲跌（點）漲跌%

悉尼普通股指數 4118.29 +7.13 +0.17 

新西蘭NZ50 3425.60 -28.64 -0.83 

雅加達綜合指數 3852.58 -13.64 -0.35 

吉隆坡綜合指數 1576.07 -2.34 -0.15 

曼谷證交所指數 1162.93 +4.86 +0.42 

馬尼拉綜合指數 休市

漲跌（點）漲跌%

歐美股市(截至21:51)

美國道瓊斯指數 12455.47 +44.24 +0.36 

納斯達克指數 2821.84 +12.11 +0.43 

倫敦富時100指數 5444.98 +12.61 +0.23 

德國DAX指數 6170.13 +29.08 +0.47 

法國CAC40指數 3047.22 +4.46 +0.15

WEN WEI BUSINESS ■專線：2873 8002 ■傳真：2873 3957 ■電郵：business@wenweipo.com ■網址：http://www.wenweipo.com ■地產版電話：2871 5302 ■地產版傳真：2814 0960

花旗：iBond認購較上批增4倍

任志剛建議本港檢討聯繫匯率制度，並提出可能
數個可行的方案，採用浮動匯率制，擴寬目前

的可兌換的範圍或完全取消上下限；採取新加坡模式
的「匯率走廊」，將港元與美元、人民幣或保密的一籃
子貨幣掛 ；放棄維持預設的匯率。雖然論文是在下
午5時正式發表，但金管局總裁陳德霖在下午2時已先
行回應，重申聯匯不會有變，其後包括候任行政長官
梁振英及財爺曾俊華，亦相繼回應聯匯不變。

生：數十點波幅不算大
然而事件仍引起市場憧憬，港匯一度轉強，由3時前

的7.7599，急升84點子至7.7535，貼近7.75的強方兌換
保證。 生(0011)執行董事馮孝忠指出，任志剛發表有
關檢討聯匯制度的文章後，全日港匯只有數十點子上
落，波幅不算大，市場看到報告內亦提到無逼切性更
改制度，市場表現理性。

金管局：港匯買盤曾增加
金管局亦表示，留意到消息傳開後，港匯買盤曾有

所增加，惟隨後已迅即回落至原先水平，局方會繼續
監察市況。

港股方面，西班牙雖獲歐盟援助，但評級機構揚言
會下調當地銀行評級，加上西班牙獲得金援後，市場
擔心意大利將成為下一個災區，意大利國債與股市大
幅下挫。在外圍股市拖低下，港股開市低開234點，跌
至18,708點，但10天線有支持，隨 下午歐股靠穩，港
股尾市跌幅收窄， 指全日收報18,872.5點，跌81點，
成交416億元。分析料，港股短期於18,600點有支持。
國指收報9,519.5點，跌55點，跑輸大市。6月期指收報
18,756點，低水117點。

凱基證券亞洲營運總裁鄺民彬表示，意大利和西班

牙債息急升，是後市的重大隱憂，技術方面， 指在
本周一裂口高開後，以錘頭形態收市，並且一舉重上
10天線及20天線，加上MACD牛差距持續擴大，反映
走勢有趨穩跡象。 指首個阻力位為19,140點，下一阻
力則於50天線(19,905點)。支持方面， 指首個支持為
20天線(18,762點)，下一支持則為年內低位18,056點。

港股現反覆 18600有支持
群益證券高級營業經理梁永祥表示，港股短期於

18,600點有支持，呈低位向上的形勢，當外圍不明朗因
素消除後，港股可望重拾升軌。他又指，個別股份如
基建股和鐵路股相對堅挺，但金融股仍疲弱，拖累大
市現。

藍籌股昨日普遍向下，匯控(005)跌0.77%，向綠城
(3900)注資的九倉(0004)回吐2.73%。但內房股接力炒
上，寶龍(1238)勁升13.3%， 盛(0845)升15.9%，遠地
(3377)亦升近一成。鐵路股造好，中鐵(0390)升2%，中
鐵建(1186)升1.63%。

香港文匯報訊 (記者 周紹基) 前金管局總裁

任志剛發表論文，建議檢討本港實施近30年

的聯匯制度，一石激起千層浪。言論更引起昨

日港匯波動，港元3時前由7.7599兌一美元，

升至7.7535，貼近7.75的強方兌換保證，其後

在多位官員相繼強調政府無意改變聯匯制度

後，港匯才回落至7.7587左右。

一度逼7.75強方兌換保證 港府澄清後回歸平靜
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香港文匯報訊（記者 劉璇）券商昨日
截止iBond認購，認購金額增至29.06億
元，較前天升9.76%。花旗環球個人銀行
服務副總經理及零售銀行業務主管林鈺華
表示，該行是次iBond認購量較上一批增
加4倍，她預料市場iBond可足額認購，截
飛前認購或會大升。券商為iBond銀行認
購將於今天截止。

此外，林鈺華亦指出，儘管近期有銀行
將人民幣存款利息升至3厘，但她認為，
人民幣存息由市場需求所決定，但該行目
前未有調升人民幣存息的需要。

港元/美元
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（記者 劉

璇 ） 有 市
場 消 息
指 ， 內 地
木 製 休 閒
用 品 企 業
美 麗 家 園
已 通 過 上
市 聆 訊 ，
擬於7月中
掛 牌 上

市，集資額2,000萬美元(約1.56億港元)。是次
上市的獨家保薦人及賬簿管理人為國泰君
安。美麗家園主要生產木製休閒家庭用品，
例如木製桌椅及小木屋及其部件等。

飛穎擬短期內捲土重來
延遲招股計劃的韓資企業飛穎(1167)擬於短

期內捲土重來，飛穎今年初原擬上市集資最
多2.82億元，保薦人為光大。據其港交所
(0388)更新後的初步招股文件指出，截至2011
年底止，年度收益約為15.53億元人民幣，而
過去3年的複合年增長達41.8%；溢利為1.93
億元人民幣，按年增長56.9%。截至2011年

度止過往3個年度，來自 LCD (包括 LED)電
視所用的顯示器面板金屬部件的收益分別佔
集團收益約17.7%、36.3%及61.3%。

上實星業務冀雙邊上市
上實(0363)旗下上實基建控股董事及亞洲水

務主席周軍表示，有關上實旗下新加坡上市
的亞洲水務來港雙邊上市的計劃正按時間表
推進，冀2012年內成功啟動。亞洲水務正在
尋找策略性合作夥伴，首選引入財務性投資
者，期望可於來港上市前完成有關引入。

東吳水泥暗盤價升16%
此外，中國優通(8232)昨首日以配售形式掛

牌，全日收報0.355元，較配售價0.34元上升
4.41%，成交3565萬股，涉及金額1,255萬
元。東吳水泥（0695）公開發售接獲88%認
購，經重新分配，公開發售部分佔總數減至
8.82%，配售則錄得輕微超購。該股以下限
1.1元定價，集資淨額6,220萬元。股份將於今
日掛牌，據輝立交易場資料顯示其暗盤開市
報1.18元，較招股價升7.27%，並以最高位
1.28元收市，升16.36%，按每手2,000股不計
手續費計，一手賺360元。東吳水泥暗盤成
交4萬股，涉資4.8萬元，一手中籤率為
100%，保薦人為國泰君安。

內銀存款料續緊張
惠譽：削放貸能力

香港文匯報訊（記者 馬子

豪）人行明降暗升存款利率，
引發內地存款爭奪戰，但惠譽
表示，內地資金減少流入銀行
存款體系的形勢仍在，持續流
向高息投資產品及理財產品，
導致內銀現金儲備減少，削弱
了銀行放貸能力。　

資金投理財產品
惠譽國際中國金融機構評級

主管朱夏蓮於論壇表示，資金
流向財管產品，會令到企業借
貸成本上升，而銀行為維持財

富產品的高回報，或會追逐更加高風險的資產，令系統
性風險增高。她憂慮，因應環球經濟放緩，內地信貸增
長亦會減慢，最終令資產質素惡化，尤其目前理財產品
佔新增存款約一半，若理財產品出事，或會蔓延至其他
融資途徑。

惠譽維持內地銀行長期發行人違約前景「穩定」的評
級，將來會視乎中央對銀行的支持力度而作調整。

馮孝忠：希臘大選前股市仍波動
香港文匯報訊 生(0011)執行

董事馮孝忠出席論壇後表示，
市場已消化西班牙銀行獲注資
的消息，相信直到希臘大選
前，股市仍會波動。而目前市
場主要有兩大利好因素支持，

包括西班牙銀行獲援助，投資
者信心增加；其次，憧憬內地
進一步寬鬆貨幣政策，美國亦
有可能推出第三輪量化寬鬆政
策。不過，他認為，市場仍然
擔心意大利是否有需要注資。

■任志剛說滯留在香港的熱錢會製造資產

泡沫。 資料圖片

■林鈺華稱，花旗目前

未有調升人民幣存息的

需要。 劉璇 攝
■朱夏蓮稱，資金流向

財管產品，會令到企業

借貸成本上升。

資料圖片

■市場憧憬本港改變聯 制，

令港匯買盤曾有所增加。

■周軍稱，上實旗下新加坡上

市的亞洲水務來港雙邊上市的

計劃正推進。 資料圖片


