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2020 年 6 月 3 日 

上星期，我們已簡單解釋了香港的聯繫匯率制度的核心結構、港元匯率(兌美元)的穩定是依靠甚麼？

和若美國一旦向香港實施制裁，會否對港元聯繫匯率造成衝擊？今天，我們會針對這個題目，作更

深入的解釋。 

 

最近，有部分投資者擔心港元匯率會因美國啟動取消對香港提供優惠待遇而受到影響，甚至香港的

聯繫匯率制度會受到考驗(例如，近日市場上出現炒作港元貶值的期權金額大幅增加)，我們認為以上

的擔憂有點過慮了! 

 

首先，如上年中美貿易衝突大幅升溫時，市場亦曾擔心香港受到牽連而令港元的聯繫匯率制度受到

打擊(事實上，類似對港元聯繫匯率的擔憂，在過去幾十年亦出現過不少次呢!)。不過，大家要留意，

香港的聯繫匯率制度並非美國所給與香港的，香港在過去幾十年所實施的聯繫匯率制度(由 1983 年

至今)，從來沒有得到(亦沒有需要得到)美國政府的准許或協助。所以，即使出現最壞的情況(到目前
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為止，美國政府還沒有向香港實施任何的制裁)，美國政府真的向香港實施制裁政策(如向香港的出口

開徵關稅)，亦不會對香港的聯繫匯率制度造成結構性的影響。 

 

因為香港聯繫匯率制度的實施和穩定，主要的支柱是來自香港外匯儲備的多少(外匯儲備夠不夠多，

能否給與港元持有者信心，令他們相信當他們需要將港元兌換成美元時，香港政府/香港的外匯儲備

有足夠的美元為他們提供兌換[在聯繫匯率的保證匯價區域，即保證在 7.75 至 7.85 之間作出兌換])。

現時，香港擁有的外匯儲備達 4,400 億美元，金額達香港基礎貨幣的兩倍以上。雖然，有人提出質

疑香港的外匯儲備並不足夠兌換現存所有的港元存款(約 6.8 萬億港元)，但很老實地說，世界上沒有

一個國家或地區，會儲備對等的外幣以兌換所有的當地貨幣存款，香港的外匯儲備是現存所有港元

存款的 50%，這比率在世界上，應該是十分誇張地高了。所以，我們認為港元聯繫匯率被成功衝擊

的可能性並不高(因為要超過一半港元存款持有者，同時要求將港元兌換成美元，才會觸發香港政府

出現兌換問題)，尤其是我們還未計入中國政府所持有的 3 萬億美元外匯儲備(因為一旦香港金融市場

被炒家惡意衝擊，中國政府出手干預的可能性亦很高)。 
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事實上，即使過去幾天市場上不斷傳出有香港市民把港元兌換成美元，但港元兌美元匯價不但沒有

下跌，甚至繼續維持在強方保證的水平(在聯繫匯率下可容許港元匯率最強的水平) 

 

資料來源︰彭博 
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如有任何意見或查詢，請電郵至 info@asset-mg.com 與我們聯絡。 
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