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21世纪经济报道见习记者 唐婧 北京报道

美国联邦储备委员会7月27日（美国时间）如期宣布加息75个基点，将联邦基金利
率目标区间上调至2.25%至2.50%之间。这是美联储连续第二次加息75个基点，也
是年内第4次加息。数小时后，香港金管局将基准利率上调75个基点至2.75%，港
元兑美元短线持稳。
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国际对冲基金大亨、海曼资本创办人巴斯(Kyle Bass)据此在社交平台攻击香港联系
汇率制，他预计，以当下香港银行体系结余下跌速度，香港外汇储备将于8月底或
更早耗尽。

这位对冲基金大亨沽空港元也不是第一次。2016年时他曾表明已沽空港元及人民币
等亚洲货币，可是旗下基金因此受到损失，于2017年基金亏损19%，如今卷土重来
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，或为一雪前耻。

不过他的如意算盘大概率要再度落空。

联系汇率制的坚实后盾

7月22日，香港金管局总裁余伟文在官网撰文表示，港汇触发弱方兑换保证及银行
体系总结余下降的情况，完全符合联汇制度的预期，有关操作亦具公信力和透明度
。

余伟文还特别提醒，需慎防坊间不时出现一些不负责任的言论，例如银行体系总结
余持续下降、内地地产开发商的问题会令联汇制度崩溃。

他指出，类似的情况在美国上一轮2015年至2018年的加息周期亦曾出现。虽然市
场预期美国今轮加息的速度和幅度会比上一个加息周期来得更急更猛，弱方兑换保
证触发的次数及规模也可能更多和更大，而银行体系总结余的下降速度亦会比上一
次更快，但这些情况都是在联汇制度的设计和预期之内。

余伟文介绍，金管局多年来在金融及银行体系建立了强大的缓冲和抗震能力，香港
外汇储备规模庞大（高达4,400多亿美元），相当于港元货币基础约1.7倍，是联汇
制度的坚实后盾。金管局绝对有能力及决心，继续维持联汇制度，以及香港货币及
金融稳定。香港不需亦无意更改联汇制度。

香港财政司司长陈茂波7月24日也公开发声，表示美国进一步加息势必影响香港市
场资金流和资产价格变化。资金进出港元体系引致银行总结余增减，是联系汇率制
度设计下必然的调整过程；香港外汇储备庞大、金融和银行体系流动性充裕等因素
，是维护联汇制度的坚实底气所在。

陈茂波还友情提醒香港市民，当香港随美国进入加息周期，供楼人士按揭还款负担
难免增加，市民置业或作其他投资决定时应审慎。

余伟文也提到加息周期的购房风险。他表示，银行会因应本身的资金成本结构及其
他有关的考虑，决定调整息率的时机及幅度。市民在作出置业、按揭或其他借贷决
定时，必须小心评估及管理有关风险。

香港跟随加息料为楼市降温
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与内地坚持以我为主的货币政策思路不同，香港的货币政策往往需要被动跟随美联
储而行动。

在汇率的“不可能三角”中，一个经济体不可能同时实现资本流动自由,货币政策的
独立性和汇率的稳定性。为了维持国际金融中心的地位，香港选择了放弃货币政策
独立性，让资本自由流动和将美元兑港元汇率稳定在7.75-7.85的强弱方兑换保证之
间。

即当美联储加息时，香港往往会面临资本流出和港币贬值的压力，需要被动跟随加
息；反之，则需要被动跟随降息。在过去的20多年中，美联储每次加息或降息后，
金管局几乎都会跟随行动。

除了加息75个基点之外，美联储主席鲍威尔在本次议息会议后的新闻发布会上表示
，下次会议大幅加息可能是合适的，要取决于数据；随着利率的提高，放缓加息步
伐也可能是合适的，尚未就何时放慢加息作出决定。他希望在今年年底前达到适度
的紧缩水平，即利率达到3%-3.5%区间。鲍威尔强调，如果需要，将毫不犹豫地采
取更大的行动。

这意味着香港亦步亦趋的步伐可能还会持续。香港财政司司长陈茂波最近接受媒体
采访时表示，下半年香港将无可避免需要加息，但因银行体系流动性仍相对充裕，
香港毋须跟随美国的加息幅度及速度。他预计香港最优惠利率（Prime Rate）在未
来数月可能上调，将是四年来首次提高，但上调时间取决于银行及存款流动性等因
素而定。

最优惠利率是香港银行用于计算贷款利率的一个基准，另一个常用的基准是香港银
行同业拆息（Hibor），如香港的房屋贷款，就是以“Hibor＋A%”或“Prime Ra
te－B%”的公式来计算，又称“H按”或“P按”，所加、减的数值由银行厘定。

嘉盛集团、花旗集团和瑞银集团认为，利率上升将成为推动香港房价下跌的主要因
素之一。

陈茂波指出，美国进一步加息，亦无可避免会影响到香港市场的资金流和资产价格
变化。最显而易见的是在联系汇率机制下，美息上升、港息仍相对低而所触发的套
息活动；再加上近几个月本地市场对港元需求偏弱，港汇自5月以来多次触发弱方
兑换保证，金管局按机制买入港元卖出美元。随著弱方兑换保证被触发，资金流出
港元体系，这就形成了新闻中常听到的所谓资金外流。单看字面，资金外流也许是
对一个市场没信心的现象，但由于市场一般只会选择就汇率相对稳定的货币进行套
息活动，以赚取息差，因此换个角度说，有关活动也可被视为是对联系汇率机制有
信心的表现。
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