
任志剛昨日發表一份以 「香港貨幣體制的
未來」為題的研究報告，內容談及1983年起實
施聯繫匯率的原意，並認為在外在環境日新月
異下，香港要維持國際金融中心地位，有需要
反思本港現行貨幣體系，是否能繼續維護公眾
利益。

報告提到，金融海嘯之後，美國已採取前
所未見的貨幣政策支持經濟、金融體系及債務
市場。同時，歐洲央行亦主動積極支撐金融體
系，從而支援主權國的債務市場。另一方面，
中國人民銀行除了保持貨幣穩定及促進經濟增
長之外，亦將促進就業及對外收支平衡作為目
標。反觀本港在聯匯制度下，在危機中缺乏支
持經濟措施。

曾俊華對任言論 「驚奇」
任志剛提到，美元匯價長遠走向疲弱，加

上在高通脹而低利率的環境下，令市場質疑聯
匯是否適合香港。更

重要的是，假若人民幣持續升值，將會強烈左
右港人持有港元的態度，甚至不再願意持有港
元。

他又稱，維護港元穩定的工作未來將會越
來越困難，本港作為中國與海外資金融通的平
台，很多活動也是以港元進行。然而，每當有
大型新股活動等，均觸發龐大資金買賣港元，
從而令管理匯價風險的難度增加。他認為，港
府維持聯匯機制、擴大現行兌換保證上下限、
轉為與一籃子貨幣掛鈎，甚至接受浮動匯率等
，均需要符合公眾利益，並界定清晰的貨幣政
策目標。

曾俊華回應稱，任志剛有關聯匯的言論，
內容沒有特別新意，內裡觀點為其在任時已深
入探討及分析。他強調，港元沒有必要脫鈎，
亦沒有必要檢討或改變現行機制。

對於任志剛於特區政府換屆前發表有關言
論，曾俊華形容 「相當驚奇」，但強調只是任
志剛的個人觀點，港府的政策一向堅定及清
晰。

金管局不時研究優化
金管局總裁陳德霖表示，當局一直深入研

究及分析聯繫匯率制度，但因本港是細小開放

型經濟體，聯匯制度可以保持匯率穩定，它目
前是最適合本港的制度，國際貨幣基金組織亦
多次表示肯定及支持。他強調，金管局有不時
研究及檢討優化聯匯制度的建議，需要時會採
納。

至於報告指本港銀行結餘太多、拆息太低
，輸入型通脹厲害。陳德霖回應，本港近年通
脹壓力較大，銀行結餘以及外匯票據規模上升
，但聯匯制度並非唯一原因。他以新加坡為例
，指新元在近年兌美元已升值不少，但過去兩
年通脹率與本港相若，房地產市場泡沫風險亦
相若，顯示聯匯並非通脹首要原因，樓價亦要
視乎市場供求而定，亦與匯率制度無必然關係
，不代表改變制度就可以解決所有問題。

梁振英重申不會變無需變
候任行政長官梁振英說： 「任志剛關

於聯匯的文章，純粹是他個人的意見。」
梁振英重申，在香港這個細小而開放的經
濟體裡，聯繫匯率在過去 30 年發揮了穩
定香港金融市場和經濟的作用，行之有
效。

梁振英說： 「我再重申我一貫的立場
，聯繫匯率不會變、無需變；聯繫匯率
的水準也不會變、無需變。」

其後，任志剛向傳媒表示，發表文
章沒有政治考慮，只屬個人意見及為學
術研究，貨幣政策最終可能無須變更，
始終聯匯已實施 30 年，希望社會多關注
及討論。

他又指出，卸任金管局剛剛三年，
故相信是合適的時機發表意見。
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祈連活：聯匯有高穩定性

任志剛關於聯匯報告重點
●中美歐均以貨幣政策支持經濟，而本港因聯匯機
制所限，缺乏支持經濟及處理危機風險
●美元作為港元掛鈎的貨幣走弱，加上高通脹而零
利率的環境下，以至人民幣匯價升值，當局不能視
而不見
●維持聯匯、擴寬匯兌保證上下限、與一籃子貨幣
掛鈎或浮動匯率，均需符合公眾利益為前提
●港元持續貶值而人民幣不斷升值，令港人有心理
壓力，如人民幣兌港元匯價穩定下來，將有重要的
附加心理價值
●香港巨額的銀行體系結餘，帶來信用創造及通脹
風險，故曾考慮引入存款準備金率機制
●財政盈利龐大，卻大派一次性優惠也不減稅，而
公共財政缺乏理論支持，進一步破壞官員公信力

聯匯不變聯匯不變
任志剛論貨幣制度掀波瀾

民建聯主席譚耀宗昨日認為，任志剛作為金管局前總裁，不
應就聯繫匯率作公開評論，因為聯繫匯率較敏感，訊息不清會引
起市場波動，要小心處理，若任志剛有意見，應私下與官員交流。

工聯會立法會議員王國興認為，文章只是任志剛的個人意見
，但由於現時正處於新舊政府交接的敏感時刻，加上歐債危機未
明，應該保持金融市場穩定。另外，政府應該審慎和周密思考是
否改變制度，任志剛在位期間堅守聯匯，促請他解釋為何改變立
場。

工黨主席李卓人批評任志剛發表有關意見是不負責任。他說
，任志剛在任時堅持聯匯，不提出改變，但退任後就指手畫腳，
如果他是為香港好，應該在當年提出檢討。

不過，公民黨的余若薇認為，任何人都可就本港的財金、經
濟方面發表意見，加上任志剛的經驗及專長，對公眾討論有幫
助，外界不應深究背後目的。

議員批評任不負責任

金管局前總裁任志剛的言論，令香港應否改動
聯繫匯率制度再次成為熱話，而金融界及學者普遍
認為，現時非改動聯匯的好時機。有 「聯匯之父」
之譽的景順集團首席經濟師祈連活昨認為，雖事隔
29 年，但聯匯仍然是最適合香港的制度，採用聯
匯雖令香港放棄部分貨幣政策的自主權，但相對於
浮動匯率所帶來的市場大幅波動，聯匯制度有高穩
定性。

非脫鈎良機
銀行公會主席馮婉眉表示，聯匯於過去 30 年

行之有效，對於本港細小及外向型的經濟體系，現
行制度最為合適，短期無急切改變的需要。恒生執
行董事馮孝忠指出，聯匯有助穩定市場，目前市況
不明朗，不是考慮機制改革的合適時機。經濟學者
關焯照表示，聯匯制度可以檢討，但在現時外圍環
境混亂，本港經濟顯著放緩，無條件改動聯匯。他
分析稱，香港屬開放式經濟體系，理論上與美元掛

鈎是好事，可穩定港元匯價，但是放棄了貨幣政策
的自主權。

他指出，一旦港元與美元脫鈎，改掛一籃子貨
幣，大量資金將湧入本港炒作港元，推高資產價格
；到有關措施落實後，相關資金流走，加上市場預
期香港會加息，資產泡沫將爆破，樓價或大幅下
跌。

交銀香港首席經濟及策略師羅家聰贊成本港應
該取消聯匯制度，改為自由浮動。他指出，本港屬
於小型開放經濟體，不是一個完全獨立經濟體，若
將本港與內地看作為一個整體的財政協作，加上本
港大量的外匯儲備，相信可以抵禦外來衝擊。

但他承認，現時不是脫鈎最好時機，脫鈎應選
擇在經濟穩定之時，而本港政府已多次錯過脫鈎最
佳時間，當經濟周期再次逆轉時，本港將失去有力
的價格工具去控制物價及工資的跌幅，最後或會成
為 97 年的 「翻版」，物價的跌勢或會非常急，並
維持較長時間。

以往一直力撐聯匯行之有效的金管局前總裁任志剛，昨日突然發表
一份研究報告，認為有需要檢討採用了30年的聯匯機制，而日後無論維
持聯匯、擴寬匯兌上下限、與一籃子貨幣掛鈎或浮動匯率，均需符合公
眾利益。港府隨即重申，無需要改變或檢討現行制度。財政司司長曾俊
華稱，對其於換屆前發表敏感言論感到 「相當驚奇」 。候任行政長官梁
振英亦表示， 「聯繫匯率不會變、無需變」 。任志剛其後再回應，其意
見只屬學術研究，無任何政治考慮。 本報記者 郭文翰 陳萍花

港 府港 府
梁振英梁振英

根據金管局資料，香港過去實行過不同類型的聯繫匯率制度，
最早的貨幣制度是銀本位制，其後港元曾先後與英鎊及美元掛鈎，
及至1974年，由於美元弱勢，港元遂改為自由浮動。

浮動匯率制度實施後的最初兩年運作頗為順利，但其後情況並
不理想。香港經濟於1975年至1983年間步入動盪期，加上出現股
災，投機狙擊活動，以及對香港前途的信心危機加劇，令港元貶值
的情況進一步惡化，1983年更到了非常嚴峻的關頭。1983年9月，
港元匯率錄得新低，兩日間共貶值13%，跌至9.60港元兌1美元的
低位。

面對貨幣危機及多家銀行是否穩健的疑慮，為了安定民心，香
港政府在1983年10月15日，由當時的財政司彭勵治公布聯繫匯率
定位，同年10月17日正式運作。港元再度與美元掛鈎，匯率定為
7.8港元兌1美元，其後聯繫匯率制度一直實行至今。

30年來行之有效
小資料

任志剛近年對聯匯看法
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註：任志剛83年有份參與制定聯匯制度，91年任外匯基金
管理局局長，從93年4月金管局成立，至09年9月底，一直
擔任金管局總裁。

時任金管局總裁的任志剛在瑞士表示，改變聯匯
無助遏制通脹

任志剛在《觀點》表示，聯匯制度始終是香港保
持貨幣及金融穩定的最佳方案

任志剛重申，聯繫匯率制度推出25周年，幫助香
港安渡不同經濟周期及金融危機，發揮了舉足輕
重的定錨作用，使本港貨幣保持穩定

任志剛稱，聯匯制度是本港經濟基石，是 「唔郁
得」 ，特別是在環球世紀金融海嘯 「風大雨大」
之時

任志剛表示，市場對港元是否繼續與美元掛鈎，
作出理性討論屬好事，但可見將來，無理據改變
聯匯制度

對於有建議香港拓闊兌換保證匯率範圍，任志剛
力挺聯匯 「毋須修改」 ，指若作出一次修改，便
會有更多要求作出其他改動的期望，削弱聯匯的
可信性

美國智庫組織指香港操縱匯價，港元匯價被低估
幅度與人民幣相近。任志剛指，該指控由政治立
場出發，美元與港元匯率範圍合理

金管局前總裁任志剛拋出改革聯繫匯率建議，震動整個官場，
但本地金融市場卻未有太大反應，只有港匯泛起小漣漪。

在任志剛言論被廣泛報道後，港匯升幅曾經顯著擴大，由1美
元兌7.7580港元，一度升至7.7535港元，較上日漲0.0067港元，或
0.09%；但升勢短暫，中段已回順至 7.7584 港元，即較上日升
0.0018港元，或0.02%。

分析員指出，金融市場對任志剛言論反應平淡，反映投機熱錢
估計港府暫時不會檢討聯匯，所以未有大量資金入市跟風炒作
港元。

本地金融平靜 港匯泛漣漪

▲金融界及學界普遍認為，聯匯仍然是
最適合香港的制度

▲候任行政長官梁振英表
示，聯繫匯率不會變、無
需變；聯繫匯率的水準也
不會變、無需變
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