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國國務卿蓬佩奧的顧問正在討論衝
擊香港聯繫匯率制度的想法，相關
想法尚未上報給特朗普和高級幕
僚，同時華府內部也對衝擊香港聯
匯的計劃表示反對。從外匯市場的
反應來看，市場顯然也對此嗤之以
鼻。原因很簡單：香港既有捍衛聯
匯的堅定決心及信心，也有足夠彈
藥，更有國家作後盾。

回收港元挾死沽空投機者
《美國─香港政策法》規定，美國

「應當持續允許美元與港元間的自由
兌換」。然而，香港的聯繫匯率制度
並不需要得到美國的批准，只要能夠
相互自由兌換，它便能夠發揮作用。
港府及香港金管局已經多次表明，有
能力及信心捍衛聯匯。為何這樣說？
因為，香港每一分一毫的港幣發行，

都是有相應美元做抵押的，截至今年
5月底，香港的外匯存底4,420億美元
（約3.45萬億港元），貨幣基礎是
1.71萬億港元，也就是說外匯存底大
約相當於是貨幣基礎的2倍，在極端
情境下，金管局可以拋售半數外匯存
底將市場上的港元全部收回，這種情
況下，任何做空港元的投資者都將無
法進行空頭平倉，除了違約別無他
法。

必要時申擴與人行互換額度
而與此同時，金管局手中仍有大

約2,200億美元的外匯存底。這情
況下，當金管局賣出美元買入港元
時，港元資金池將會快速萎縮，從
而導致貨幣市場利率出現更快速度
的飆升，這將大大推高港元空頭的
成本，到了一定時候就會促使空頭
解除頭寸。

若果美國不是以沽空港元的方式

衝擊聯匯，而是限制香港銀行買入
美元或使用美元結算系統呢？美國
其中一種手段是可以通過修訂《美
國─香港政策法》，禁止美國銀行
用美元兌換港元。另外一種更極端
的情形是限制香港的銀行繼續使用
SWIFT（環球同業銀行金融電訊協
會）。

儘管這兩種極端情境出現的機率都
非常小，但若果真的發生怎麼辦？應
對方法可以分開幾個層級，首先是動
用本港的外匯存底，其次是利用金管
局與人民銀行、澳洲、日本、新西蘭
等央行簽署的美元流動性互換額度來
取得美元。額度用完了，金管局可以
申請擴大人民銀行流動性互換額度，
以應對美元需求。

依靠國家反制措施回擊美國
應對更大烈度的衝擊，如被停止

使用SWIFT系統，則要依靠國家

展開外交斡旋。SWIFT 是一個國
際銀行間非牟利合作組織，其股東
來自會員，股東會是最高權力機
構，雖然美國對SWIFT有較大影
響力，但也存在制衡機制，中國及
港府可對其施壓、對G10其他成員
開展外交溝通，阻止這種制裁措施
的決議通過；並從國家層面推出一
攬子反制措施對美國予以回擊。

與此同時，香港也應尋找多元化
外部代理行等方式解決跨境支付問
題，增加人民幣、歐元、英鎊及日
圓等幣種的結算應用範圍。

港元長遠與一攬子貨幣掛鈎
長遠來看，實行港元與包括人民

幣在內的一攬子貨幣掛鈎並非洪水
猛獸，改變的只是掛鈎對象，實行
的依然是聯繫匯率。事實上，人民
幣本身一攬子匯率均衡機制的成功
運行已經為此開創了範例。此後，
港元可視為人民幣的國際版，同時
可提升人民幣的國際地位。

■香港文匯報記者 蔡競文

聯匯若受極端衝擊怎應對？��$

外電報道稱美國曾討論透過衝擊香港聯匯制度作為

制裁中國的手段之一，不過自香港國安法實施以來，

本港金融市場表現穩定，港匯昨更兩度觸發強方兌換

保證，促使金管局兩度入市共注資136.63億港元，

反映資金持續泊港及市場對聯匯的信心。綜合多個分

析皆認為，美國若出此舉將損害美元全球地位，並令

美股急瀉，相信措施不可能落實。分析更預期，港匯

年內將企穩強方兌換保證區間。

■香港文匯報記者 蔡競文
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■責任編輯：蔡競文
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懶理美威嚇 資金湧港撐聯匯
金管局再接錢136.6億 兩個半月流入1064億

■■羅奇昨天再度唱羅奇昨天再度唱
淡美元淡美元。。 網上截圖網上截圖

羅奇對世界政經環境的分析
◆ 香港國安法實施之下，其國際金融中心的地位不會受此動搖

◆ 美元可能在未來一年至一年半內大幅貶值35%，惟儲備貨幣

地位不受影響

◆ 自二次世界大戰以來，美國霸權地位首度面臨嚴峻考驗

◆ 第三季環球經濟有望改善，環球經濟或將呈「W形」反覆恢復

羅奇撐港金融中心地位穩固羅奇撐港金融中心地位穩固
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美美國多次揚言將對所謂國多次揚言將對所謂「「削弱香港自治削弱香港自治」」的人士和企業作出的人士和企業作出
制裁制裁，，彭博昨引述消息指彭博昨引述消息指，，美國國務卿蓬佩奧的顧問曾討美國國務卿蓬佩奧的顧問曾討

論透過削弱香港聯匯制度以論透過削弱香港聯匯制度以「「懲罰中國懲罰中國」，」，包括限制香港銀行買包括限制香港銀行買
入美元的能力入美元的能力。。不過有關建議遭到美國政府內其他人士強烈反不過有關建議遭到美國政府內其他人士強烈反
對對，，主要擔心措施實施後主要擔心措施實施後，，受影響的不是中國受影響的不是中國，，反而是香港銀行反而是香港銀行
及令美國受到傷害及令美國受到傷害，，因此將有關建議排在制裁措施清單中較後的因此將有關建議排在制裁措施清單中較後的
位置位置，，據悉美國國務卿蓬佩奧最終未有將有關建議交到白宮高層據悉美國國務卿蓬佩奧最終未有將有關建議交到白宮高層
會議中討論會議中討論。。

銀行結餘增至銀行結餘增至16051605..9696億億
事實上事實上，，市場對美國的各種威嚇已經免疫市場對美國的各種威嚇已經免疫，，無論是昨日或自香無論是昨日或自香
港國安法啟動立法以來港國安法啟動立法以來，，港元都表現持續強勢港元都表現持續強勢，，促使金管局連續促使金管局連續
33日入市日入市。。昨日港匯兩度觸發昨日港匯兩度觸發77..7575強方兌換保證強方兌換保證，，促使金管局分促使金管局分
別注資別注資2121..9393億港元及億港元及114114..77億港元億港元，，銀行體系結餘料在明天將會銀行體系結餘料在明天將會
增至增至11,,605605..9696億元億元。。換言之換言之，，銀行體系結餘由今年銀行體系結餘由今年44月月2020日的日的
541541..2626億港元億港元，，短短兩個半月來增加了短短兩個半月來增加了11,,064064..77億元億元。。
截至昨晚截至昨晚88時時，，港匯報港匯報77..75017501。。另外另外，，在市場流動性增加下在市場流動性增加下，，

與供樓按息相關的與供樓按息相關的11個月拆息跌至個月拆息跌至00..3917939179厘厘，，為為20172017年年66月以月以
來低位來低位；；33個月拆息亦跌至個月拆息亦跌至00..6703667036厘厘。。
渣打大中華區高級經濟師劉健恒昨接受香港文匯報記者訪問時渣打大中華區高級經濟師劉健恒昨接受香港文匯報記者訪問時
表示表示，，雖然本港銀行體系總結餘增加下令港美息差收窄雖然本港銀行體系總結餘增加下令港美息差收窄，，不過在不過在
新股招股仍暢旺新股招股仍暢旺、、上市公司派息潮上市公司派息潮，，以及內地及香港股市炒上吸以及內地及香港股市炒上吸
引資金流入等因素下引資金流入等因素下，，短期而言仍利好港匯走強短期而言仍利好港匯走強，，料港匯年內大料港匯年內大
部分時間將徘徊在部分時間將徘徊在77..7575至至77..88強方兌換保證區間強方兌換保證區間。。

衝擊聯匯美亦付大代價衝擊聯匯美亦付大代價
AxiCorpAxiCorp首席全球市場策略師首席全球市場策略師Stephen InnesStephen Innes認為認為，，若美國財政部若美國財政部

透過限制美國銀行向香港和中國的銀行提供美元資金透過限制美國銀行向香港和中國的銀行提供美元資金，，中國亦可以中國亦可以
透過對美國國債和股票在內的美國資產進行反制措施透過對美國國債和股票在內的美國資產進行反制措施，，屆時其他地屆時其他地
區聯匯制度的穩定亦會受到波及區聯匯制度的穩定亦會受到波及，，並導致以美元為基礎的全球金融並導致以美元為基礎的全球金融
生態系統出現難以想像的不穩生態系統出現難以想像的不穩，，最終可能會導致美股遭到大規模拋最終可能會導致美股遭到大規模拋
售售，，認為有關情況是美國大選前白宮不想看到的情況認為有關情況是美國大選前白宮不想看到的情況。。
西班牙對外銀行首席亞洲經濟學家夏樂則表示西班牙對外銀行首席亞洲經濟學家夏樂則表示，，如果美國透過如果美國透過

削弱香港聯匯制度以削弱香港聯匯制度以「「懲罰中國懲罰中國」，」，可能造成中美完全脫鈎的風可能造成中美完全脫鈎的風
險險，，除了在技術層面上難以施行除了在技術層面上難以施行，，就算實施亦會對美國造成很大就算實施亦會對美國造成很大
傷害傷害，，他形容美國有關建議是一個他形容美國有關建議是一個「「核選項核選項」。」。

港有足夠實力支撐聯匯港有足夠實力支撐聯匯
另外另外，，香港財政司司長陳茂波上月初曾表示香港財政司司長陳茂波上月初曾表示，，美國如果對香港進美國如果對香港進

行制裁行制裁，，香港本身亦有足夠的實力支撐聯匯制度香港本身亦有足夠的實力支撐聯匯制度。。而其中一個確保而其中一個確保
聯匯制度運作的堅實後盾聯匯制度運作的堅實後盾，，就是去年與人民銀行協定就是去年與人民銀行協定，，當香港有需當香港有需
要時要時，，人行會提供美元支援人行會提供美元支援。。他亦提到他亦提到，，香港現有外匯儲備約香港現有外匯儲備約44,,400400
億美元億美元，，相當於本港貨幣基礎相當於本港貨幣基礎（（11..7171萬億港元萬億港元））的的22倍以上倍以上，，對捍對捍
衛聯匯綽綽有餘衛聯匯綽綽有餘。。也就是說也就是說，，在極端情境下在極端情境下，，金管局可以拋售半數金管局可以拋售半數
外匯儲備將市場上的港元盡數收回外匯儲備將市場上的港元盡數收回，，這種情況下這種情況下，，任何做空港元的任何做空港元的
投資者都將無法進行空頭平倉投資者都將無法進行空頭平倉，，除了違約別無他法除了違約別無他法。。

香港文匯報訊（記者 蔡競文）香港國安法的
實施受到資本市場關注，大摩亞洲前主席史蒂
芬．羅奇昨於團結香港基金舉辦的視像論壇中
表示，短期內難以評判新的法律框架能否奏
效，但希望不再出現去年一般的暴動和街頭活
動，望政府能取得控制並保持社會穩定，並相
信香港國際金融中心的地位不會受此動搖。另
外他再度唱淡美元，預料未來一年至一年半內
美元將大貶值35%，但仍不會改變美元全球儲
備貨幣的地位，又警告中美脫鈎將為全世界帶
來嚴重後果。

「不會如政客憂慮般發展」
談及香港近一年的社會狀況，羅奇認為過去一
年香港街頭抗爭將無法持續，若政府能穩定社會狀

況，香港國際金融中心的地位將依舊保持高度競爭
力。雖然現階段難以評估香港國安法能否奏效，但
相信不會如一些外國政客所憂慮般發展。
一向唱淡美元的羅奇再度警告，昨日是一個月

內第三次唱淡美元。他說，世人對所謂的「美國例
外論」正開始起疑，未來一年至一年半內美元或面
臨35%的貶值空間。除了預算赤字和經常收支逆
差，美國帶頭發起的去全球化、與世界脫鈎、保護
主義、抗疫劣績以及種族問題所引發的大型社會動
盪，均使美國形象受挫。目前是自二次世界大戰以
來，美國霸權地位首度面臨嚴峻考驗。

美元未來年半或大貶35%
加上中美關係一直處於重大破裂的邊緣，兩大

經濟體將無可避免由互相依存邁向經濟脫鈎。羅

奇提醒，美國最大的出口國仍然是中國，這是美
國本地儲蓄缺口嚴重的遠因，在美國聯邦政府財
赤飆升下，缺口將會雪上加霜。這將導致經常收
支逆差創下紀錄並令美元急劇貶值。美元雖不會
終結其儲備貨幣的主導地位，但有機會令環球金
融市場造成動盪。
對於新冠疫情對全球經濟的衝擊，羅奇以內地

為例，推測刺激消費比重啟生產更為困難，尤其是
對那些需要近距離接觸的行業來說，市民擔心病毒
尚未根除，因而令復甦更為緩慢。他稱只有待疫苗
面世，消費意慾才會全面恢復。隨着各國逐漸解
封，他料第三季環球經濟有望改善，但疫情再次或
多次復發的風險依舊存在，環球經濟將呈「W
形」反覆恢復；最壞情況呈「L形」走勢，急速衰
退且難以恢復。

香港文匯報訊（記者 周紹基）
有報道指，美國有意打擊香港的聯
匯制度，或將限制香港銀行買入美
元，以達到「制裁」香港的目的。
光大銀行香港分行資金業務總經理
兼聯席主管顏劍文以「七傷拳」來
形容這個主意，特朗普會「傷敵
前、先傷己」，恐會累及美元霸權
地位，故相信實行的可能性甚低。
事實上，消息傳出後港元仍保持強
勢，顯示市場對港元的信心牢固。

將顯著損害美元流通性
顏劍文指出，美國境外地區願意

使用美元，有助保持美元「一哥」
地位，美國將能從中受惠。尤其是
香港作為世界三大金融中心之一，
也是全球第三大美元外匯交易中
心，本港金融機構眾多，且美元使
用量龐大，若美國貿然限制美元在
港使用，將顯著損害美元流通性，
甚至引來一連串金融震盪，對兩地
均會造成負面影響，相信美國會謹
慎評估。
澳新銀行駐香港的首席中國經

濟學家楊宇霆也說，美國若宣布
香港或中國不能進行美元交易，
無異於中美「完全脫鈎」，故出

現的可能性十分小。他不相信此
建議是美國政府的主流觀點，因
一旦對美元交易進行制裁，美國
的銀行和跨國企業的利益可能受
損，股市可能暴跌，並且會引來
內地的反制措施。

損害全球跨國公司利益
凱基證券分析師陳樂怡亦稱，香

港有很多美資企業，而且美元的最
重要價值在於其流動性，若聯匯制
度受限，也會動搖美元的流動性價
值，不僅損害香港，也會損害美國
利益。

分析員分析員：：特朗普未傷人先傷己特朗普未傷人先傷己

■分析認為美國如打擊香港聯匯制
度，將會「傷敵前、先傷己」。

香港銀行結餘
由今年4月的約
540億港元，增
至明天約1,606
億港元。

4月 7月1月

港匯同樣由今年
4月中開始，持
續於 7.75 強方
兌換上限徘徊。

香港銀行結餘年初一直維持
約500億港元水平。

港匯今年2月一
度跌穿7.79。

銀行水浸下港元1個月拆息3年低

港匯及銀行結餘顯示
4月起資金持續流入香港
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