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2020 年 6 月 3 日 

上星期，我们已简单解释了香港的联系汇率制度的核心结构、港元汇率(兑美元)的稳定是依靠甚么？

和若美国一旦向香港实施制裁，会否对港元联系汇率造成冲击？今天，我们会针对这个题目，作更

深入的解释。 

 

最近，有部分投资者担心港元汇率会因美国启动取消对香港提供优惠待遇而受到影响，甚至香港的

联系汇率制度会受到考验(例如，近日市场上出现炒作港元贬值的期权金额大幅增加)，我们认为以上

的担忧有点过虑了! 

 

首先，如上年中美贸易冲突大幅升温时，市场亦曾担心香港受到牵连而令港元的联系汇率制度受到

打击(事实上，类似对港元联系汇率的担忧，在过去几十年亦出现过不少次呢!)。不过，大家要留意，

香港的联系汇率制度并非美国所给与香港的，香港在过去几十年所实施的联系汇率制度(由 1983 年

至今)，从来没有得到(亦没有需要得到)美国政府的准许或协助。所以，即使出现最坏的情况(到目前
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为止，美国政府还没有向香港实施任何的制裁)，美国政府真的向香港实施制裁政策(如向香港的出口

开征关税)，亦不会对香港的联系汇率制度造成结构性的影响。 

 

因为香港联系汇率制度的实施和稳定，主要的支柱是来自香港外汇储备的多少(外汇储备够不够多，

能否给与港元持有者信心，令他们相信当他们需要将港元兑换成美元时，香港政府/香港的外汇储备

有足够的美元为他们提供兑换[在联系汇率的保证汇价区域，即保证在 7.75 至 7.85 之间作出兑换])。

现时，香港拥有的外汇储备达 4,400 亿美元，金额达香港基础货币的两倍以上。虽然，有人提出质

疑香港的外汇储备并不足够兑换现存所有的港元存款(约 6.8 万亿港元)，但很老实地说，世界上没有

一个国家或地区，会储备对等的外币以兑换所有的当地货币存款，香港的外汇储备是现存所有港元

存款的 50%，这比率在世界上，应该是十分夸张地高了。所以，我们认为港元联系汇率被成功冲击

的可能性并不高(因为要超过一半港元存款持有者，同时要求将港元兑换成美元，才会触发香港政府

出现兑换问题)，尤其是我们还未计入中国政府所持有的 3 万亿美元外汇储备(因为一旦香港金融市场

被炒家恶意冲击，中国政府出手干预的可能性亦很高)。 
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事实上，即使过去几天市场上不断传出有香港市民把港元兑换成美元，但港元兑美元汇价不但没有

下跌，甚至继续维持在强方保证的水平(在联系汇率下可容许港元汇率最强的水平) 
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如有任何意见或查询，请电邮至 info@asset-mg.com 与我们联络。 
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