
星展梁兆基料今年人幣升值2%
香港文匯報訊（記者涂若奔）人民幣匯
價近期出現倒跌勢頭，不少分析認為人民幣
有貶值分析。但星展銀行（香港）高級經濟
師梁兆基認為，美聯儲今年加息機會不大，
相信資金仍會流向亞洲特別是內地，再加上

人民幣國際化的基礎功夫已完備，其他經濟
體也開始信任人民幣，因此只要外圍經濟未
有顯著惡化，預計人幣全年將升值2%。
梁兆基昨日於電台節目後表示，今年內地

理財產品違約風險較大，或會影響整個銀行

業，若情況嚴重人行將放水，但除非理財產
品違約令市場資金非常緊拙，人行才會下調
存款準備金率紓緩資金壓力，而此種情況發
生的可能性不高，因此今年的貨幣政策變化
不大。另外，伴隨理財產品違約風險增加，
借貸成本同風險溢價上升，市場利率可能會
上升，如果中央今年同時實行利率市場化，
可令銀行息差受壓。
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任總建議人行廢存準制
進言內地貨幣政策 仿美訂基準目標利率

香港文匯報訊 (記者 何汶錡) 於去年11月在京召開的中共

第十八屆三中全會中，明確提出要使市場在資源配置中起決定

性作用，深化經濟體制改革。為此，前金管局總裁、中文大學

全球經濟及金融研究所傑出研究員任志剛發表研究文章建議，

包括人行取消貨幣供應量目標，逐步淘汰存款準備金制度，取

消金融機構人民幣貸款基準利率，制定短期政策目標利率，並

採取動態的公開市場操作引導同業市場利率趨近於政策目標利

率，在小額短期存款利率市場化同時引進存款保險制度協調。

任志剛期望，今年內可見到所提
到的建議，能有少許進展。他

在文章中指出，雖然央行有必要適當
干預本地貨幣市場，但人行仍有相當
大的空間退出人民幣市場轉而專注於
調控基礎貨幣供應或者價格，讓金融
市場在金融資源配置中發揮決定性作
用。控制基礎貨幣的供應，並通過存
款準備金制度實現貨幣供應量目標，
已不再是有效的貨幣政策實施手段。
人行應取消貨幣供應量目標，重點控
制基礎貨幣的價格，通過調控基礎貨
幣價格影響經濟體中貨幣的各種價
格。這一變化將使得存款準備金制度
冗餘，為逐步淘汰存款準備金制度提
供好機會。

存準變相對銀行徵稅
他進一步解釋指出，存款準備金
實際上是對銀行系統的一項徵稅，最
終取消了會顯著提高銀行體系配置資
金的效率。存款準備金制度對銀行帶

來很高成本，現時準備金率訂於兩成
水平，等於在人行鎖定20萬億人民
幣資金，銀行成本達4000億元人民
幣，左右市場資源配置。
與此同時，人行應退出它厘定銀
行與其客戶間利率的角色。尤其是人
行應立即取消金融機構人民幣貸款基
準利率。人行也應該推進存款利率市
場化，循序漸進地，先大額存款後小
額存款，先長期存款後短期存款，容
許金融機構根據存款額度自主決定利
率。讓小額短期存款利率市場化的時
機應該與引進存款保險制度協調。
他並建議，人行應制定一個短期
政策目標利率，並採取動態的公開市
場操作引導同業市場利率趨近於政策
目標利率。舉例來說，當銀行同業拆
借利率高於同期的政策目標利率時，
人行可以進行逆回購操作投放所需的
基礎貨幣以保持銀行同業拆借利率接
近目標利率。這將產生一個更穩定的
利率環境，以促進資金的有效配置。

他進一步指，目前所有其他由央
行決定的利率，包括人民銀行對金融
機構貸款利率及法定準備金利率和超
額準備金利率，最終都應該廢除。

缺關鍵貨幣政策利率
當然，部分需視乎廢除準備金制

度的進度。 對於以最後貸款人貸款
的形式進行的特別流動性援助，例如
常備借貸便利，其利息可以用下述兩
種方法決定：分別為在貨幣政策目標
利率的基礎上加上預先設定的溢價；
審慎考慮借款人的具體情況，由央行

進行相應的調整，並嚴格保密。
另外，他直言，目前內地缺少了

一個關鍵性貨幣政策利率，能像美國
的聯邦基金利率一樣。現時，較為顯
著的貨幣政策利率是央行的7天期和
14天期逆回購（流動性投放）利
率，這兩項利率正處於4.1%和4.3%
的水平，但非人行政策目標利率。因
此，人行應對基礎貨幣制定出一個政
策基準利率，結合每日有彈性地進行
的公開市場操作，調節流動性的供應
以滿足需求，令SHIBOR 在政策目
標利率水平上穩定下來。

香港文匯報訊 (記者 周紹基）港股承接上
周外圍的強勢，高開164點繼續向好，最多
升逾287點，全日收報22,535.9點，升237.5
點或1%，重新收復250天牛熊分界線(22,494
點)，大市成交616億元。內銀股、科網股表
現不俗，濠賭股則普遍回吐。但法巴預料，
科網股及賭業股的窩輪會續受追捧，該行也
料今年輪證新上市的數目會持續上升。
傳騰訊(0700)斥最多39億入股與內地食評

網，令股價再創新高，最高見580.5元，收升
5.74%，報580元。騰訊又再破頂，不單只股
民，連輪商也追到「氣咳」。目前市場上已有
輪商，發行行使價高至840元的騰訊認購輪，
但這個價位還不足以滿足市場。法巴昨日中午
才向傳媒表示，將於本周五推出行使價為940
元的騰訊認購證，到期日為2015年5月5日。
但下午騰訊再升近6%，使得法巴在昨日收

市後，再向港交所申請發行行使價高達1,100
元的騰訊輪，是目前市面上最高價的騰訊
Call輪，到期日為2015年8月4日，將於下周
一上市。
法巴上市衍生產品部主管兼董事郭小菱表
示，今年的窩輪仍會集中於科網及賭業股，
除騰訊外，銀娛(0027)亦繼續是市場焦點。此
外，部分二三線科網及賭業股亦受一定青
睞，故港交所(0388)一旦批准，相信會有輪商
發行網遊股的窩輪。

料窩輪全年成交逾2萬億
至於今年1月份的輪證表現，她稱，1月份
窩輪成交有 1,445.33 億 元，按年減少
34.76%，而牛熊證成交為988.83億元，按年
下跌23.17%，但隨着業績期臨近，相信不少

投資者會透過衍生工具炒業績，她預料2、3
月輪證成交會與去年一樣暢旺。
她料今年窩輪全年成交可逾2萬億元，按
年增長12%；牛熊證成交亦會增至1.4萬億
元，按年增長一成。窩輪全年新上市數目或
突破8800隻，按年增長21%；牛熊證全年新
上市數將超過1.2萬隻，按年增長34%。

科網股揚 中信21飆25%
除了騰訊的收購消息外，阿里巴巴亦不甘

示弱，該公司入主中信21(0241)後，計劃利用
中信 21發展醫藥網，令中信 21股價狂飆
25%，收報4.12元。另外，金山(3888)出售附
屬公司少量股權予小米，涉資2,000萬美元，
也令股價升 6.58%。神州數字(8255)爆升
44%，網龍(0777)及金蝶(0268)升 11.45%及
4%。手遊股博雅(0434)發盈喜，股價飆升逾
兩成，IGG(8002)亦漲 17%，雲遊(0484)漲
5.7%。
新鴻基金融高級證券分析員李惠嫻表示，

恒指短期未必能企於22,500點關口，因為大
市回調壓力正在增加，後市能否續升，要視
乎藍籌股的業績。她又料，恒指在22,200至
22,500點上落。

■法巴上
市衍生產
品部董事
兼銷售及
推廣部主
管郭小菱

法巴豪賭騰訊見1100元

人幣完全可兌換利儲備增值
香港文匯報訊（記者 何汶錡）前金管局總

裁、中大全球經濟及金融研究所傑出研究員任志
剛表示，當前人民幣匯率單日浮動幅度應逐步擴
大從而促進外匯市場的價格發現。在適當的時
候，單日浮動幅度以及每天由市場提供的外匯定
價機制都應予以取消。同時，中國內地擁有經濟
總量及貨幣儲備等指標，達到全球前列位置，在
國際貨幣市場上該有話語權。

遏人幣計算國際資產貶值
任志剛稱，為了更有效地利用外匯市場，內地
應該在外匯管理機制支持下推進人民幣的完全可
兌換。同時，為了保證貨幣市場和資本市場的穩

定性，有關當局在必要時應該保留限制兌換的各
種權力。完全不受約束的人民幣自由兌換是風險
很大的。
他進一步解釋指出，在可兌換模式下，外匯供

應與需求反映經濟的主要供求狀況。相應地，應
該允許外匯市場在比現在更大的範圍內發揮其基
本功能，準確發現價格（匯率）和在國際層面有
效配置資金，從而最大化整個經濟體的利益。這
將更迅速地消除「雙順差」，遏止累積以人民幣
計算不斷減值的國際資產。
他認為，國家外匯管理局應該更積極地退出外

匯干預活動，最終只在必要時候採取相應措施消
除強烈和具破環性的匯率波動，以維護貨幣和金

融體系的穩定性。 當前人民幣匯率單日浮動幅
度應逐步擴大從而促進外匯市場的價格發現。在
適當的時候，單日浮動幅度以及每天由市場提供
的外匯定價機制都應予以取消。事實上，人民幣
國際化步伐應加速，為了更好地管理大量（甚至
可能已經過量的）外匯儲備所招致的外匯風險和
信貸風險，更應該加快推進人民幣國際化的進
程。

外匯及信貸風險須提防
據國際經驗來看，他相信，內地能否依靠外匯

市場在國際層面進行資源的有效配置並消除國際
收支不平衡，這個問題的答案充滿不確定性。相
反地，在國際資金自由流動的環境下，外匯市場
的能量是足以為發展中國家帶來金融動盪，甚至
令金融系統崩潰。

■任志剛期望，今年內可見到所提到的建議，能有少許進展。 資料圖片

香港文匯報訊（記者海巖北京報道）目前內地大型金融機
構存款準備金率(簡稱RRR)高達20%，有學者將之稱為「殭
屍貨幣」，意味着大量基礎貨幣被央行強制關進了「禁閉
室」，有關存款準備金制度改革的呼聲早已有之。在西方國
家逐步降低存款準備金率或取消存款準備金制度的趨勢下，
內地金融專家認為，中國尚不具備取消存款準備金制度的四
大條件。未來隨着貨幣政策目標的專家，待條件具備後，中
國則應及時進行調整或取消。
中央財經大學金融學院教授賀強向本報表示，如今西方國

家金融市場發達、貨幣市場工具豐富，他們多不再將貨幣供
應量作為貨幣政策目標，近年來呈現降低或取消存款準備金
率的趨勢。但中國央行的宏觀金融調控機制還不完善，存款
準備金制度仍是一項有效的貨幣政策工具，同時也是影響商
業銀行流動性管理的一個重要因素。
據國際貨幣基金組織統計，全球131個主要國家中，存款

準備金率為零的有9個，0%-5%的有46個，6%-15%的有61
個，高於15%的有15個。目前美國的平均準備金率水平大約
在3%，加拿大和新西蘭等國將準備金率降為零，英國、澳大
利亞、加拿大、丹麥和瑞典等國已經取消了準備金制度。
中國銀行公司金融部張友先指出，根據國際經驗，取消存

款準備金制度一般至少滿足以下條件：一是外部經濟失衡問
題明顯好轉，國際收支基本達到平衡，公開市場操作具有更
大的靈活性；二是金融體系流動性過剩的局面得到明顯緩
解；三是存款保險制度建立，存款準備金擔負的金融穩定功
能下降；四是形成能反映市場基本供求狀況的基準利率，經
濟主體對利率的敏感性提高，形成以利率為中介目標的貨幣
政策框架等等。

張友先：應及時調整適應環境
張友先認為，中國當前貨幣政策目標是貨幣供應量，隨着金融體系

逐步完善和成熟，借鑒西方國家的經驗，貨幣政策目標可能逐步淡化
貨幣供應量目標，逐步調整為以控制通貨膨脹或者最大限度就業和穩
定物價為目標。貨幣政策目標的轉變必將引起貨幣政策工具由存款準
備金率轉變成利率和公開市場操作。在上述這些條件逐步具備後，中
國應及時調整存款準備金制度，使之適應變化了的經濟金融環境。

存準金發揮調控功能
中國的存款準備

金制度始於中國人
民銀行專門行使中
央銀行職能的 1984

年。1994年以前僅發揮了為中央
銀行籌集資金、進行信貸結構調
整作用；1994年後，外匯佔款逐
步取代再貸款成為內地基礎貨幣
投放的主要渠道，存款準備金信
貸結構調整功能削弱，繼而轉向
調控貨幣功能。

2006年後，央行開始頻繁使用

存款準備金政策加強銀行體系流
動性管理，抑制貨幣信貸過快增
長，合理調控貨幣信貸總量，
2011年甚至每月調整一次準備金
率，最高時大型金融機構的準備
金率達到21.5%。至此，存款準備
金率已經演變成為貨幣當局對沖
流動性和進行貨幣信貸控制的常
規性手段。隨後，2012年央行曾
兩次下調準備金率，去年則未進
行調整，但準備金率仍維持在
20%的高水位。 ■記者 胡海岩
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