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港元联系汇率制度的理论和实践1 
 

方奕涛 

（中山大学 岭南学院，广东 广州 510275） 

 

摘要：港元联系汇率制度实质上是货币局制度的一个变种。自从 1983年实施以来，经过一系列改革，港元联系
汇率制度已经完成了货币局制度由传统到现代的进化，成为一种坚强的钉住汇率制度，有效地稳定了港元兑美元

的汇率。随着人民币走向完全自由兑换、国际地位不断提高以及香港和中国内地经济的融合，港元最终应转向与

人民币挂钩，或香港与内地建立共同货币；但在有关条件成熟之前，联系汇率制度仍是港元汇率安排最好的选择。 
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港元联系汇率制度理论实质是货币局制度，或者进一步说就是美元汇兑本位制度。自 1983
年设立以来，港元联系汇率制度本身的安排，以及与之相关的结算系统、贴现窗以及货币当局的
机构，都经历了重大变迁。这些制度变迁究竟是对货币局制度的完善还是对货币局制度的偏离？
本文试图剖析港元联系汇率制度变迁的理论实质，探讨香港未来的汇率安排走向。 

1 传统货币局制度理论模型 

传统货币局制度的基本安排就是货币局（Currency Board）发行纸币和硬币要求有百分之百
的外汇储备作保证，货币局保证按照固定的汇率双向兑换流通中纸币和硬币。传统货币局制度常
见于殖民地，其本意是用本地钞票代替宗主国的通货在本地流通，借助宗主国货币的信誉维持本
地金融、经济稳定，其原理就是金汇兑本位制，只不过是宗主国的通货取代了黄金而已。图 1是
金汇兑本位制和货币局制度的对照。 

 

 

 

 

 

 

 

 

注：上半部分表示金本位制，下半部分表示货币局制度。 
图 1 金本位制和货币局制度对照 

Schuler（1992）总结了传统货币局制度的特征。一是兑换保证。货币局被动地按照固定汇
率将外币或者外币资产兑换成钞票、硬币或者相反方向操作。但货币局一般不接受存款，不保证
银行存款的自由兑换，通常也不接受个人持有钞票的兑换要求，甚至对兑换要求收取一定手续费
以弥补运作成本。银行也不能以存款向货币局兑换外汇。二是充足储备。货币局持有的外汇资产
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3173210，项目负责人：陈广汉。 
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必须等于或者超过流通中的现钞和硬币的总和，以保证即使所有流通中的现钞都要求兑换成外币
也能够应付。储备资产可以是挂钩的外币、该外币标价金融资产、贵金属（金银等），或者是外
币发行国发行的债券。1 货币局对持有的外汇资产进行运作以争取保值、增值。2 三是资本自由
流动。兑换保证要求资本自由流动，否则就失去意义。一般实行货币局制度的国家或者地区都对
外资银行（特别是挂钩货币发行国的银行）开放。外资银行的进入有利于缓解缺乏中央银行这个
最后贷款人带来的银行风险。 

在当时的情况下，公众持有的纸币和硬币构成了货币基础的主要部分。因此，在传统货币局
安排下，货币基础的任何变动都相应有货币局持有的外汇储备变动为基础，货币局承诺对基础货
币自由兑换。这就是货币规则（Monetary Rule），是货币局制度核心特征。3 

理论上，货币局制度安排下本币对外币汇率有两个“内在稳定器”。在图 1 中，如上半部分
所示，当市场汇率偏离套算汇率达到一定程度，黄金流动发生，迫使市场汇率向套算汇率靠拢；
类似地，在下半部分中，当本币在外汇市场上对储备货币的汇率偏离发行现钞的固定汇率一定程
度时，利用本币现钞和本币存款进行套汇就会发生，同样也会迫使市场汇率向规定汇率靠拢。这
就是货币局制度的第一个汇率内在稳定机制，即所谓套戥－竞争机制。这个机制相当于金本位制
下的“黄金输送点”（Gold Points）原理。这个机制能否真正发挥作用，主要取决于兑换保证、
兑换安排以及现金在经济体系中的普遍程度。 

另一个机制是利率调节机制，相当于金本位制下的黄金流动机制（Specie-flow Mechanism）。
也称康迪纶－休谟（Cantillon-Hume）机制。当本币出现贬值预期或者受到狙击时，资金外流，
本币被大量兑换成外币。如果货币局遵守货币规则，将造成基础货币减少，导致本币利率上升，
吸引资金回流，从而迫使本币汇率升值。如图 2示。 

 

 

 

 

 

 

图 2 货币局制度的利率调节机制 

 

在传统货币局制度中，货币局要遵守货币规则，所以货币政策完全是自动的、被动的，没有
任何酌情权。货币局本身不能创造货币，因而也就无法影响货币供应量和利率。当挂钩货币发行
国银根放松、利率下降，外资就会流入，从而造成本币货币供应增加和利率下降；相反，如果挂
钩货币发行国收紧银根、加息，则本币也要跟着加息。也就是说，货币局制度把本国的货币政策
决策权交给了挂钩货币发行国。4 

从较长时期看，货币局制度还有一个贸易余额调节机制。在原有汇率条件下，如果本国贸易
品具有竞争力，国际收支经常帐户将出现盈余（或者盈余增大），于是本币有升值的压力；当经
济主体将赚到的外汇兑换成本币，则本币货币供应将增加，导致国内通货膨胀，物价上涨，于是
实际汇率升值，从而降低本国贸易品竞争力，经常帐户盈余减少或者变成赤字，从而抵消了升值
的压力。相反则相仿。如图 3示。理论上，在低贸易壁垒和资本自由流动的条件下，实行货币局
制度的经济体价格和利率将向挂钩货币发行国趋同。 

实行货币局制度的经济体政府必须坚持量入为出、保持平衡、略有节余的财政政策。连续的
财政赤字将使货币局的外汇储备受到威胁，为政府财政赤字融资的可能性也将使货币局能否坚持
货币规则受到怀疑。如果政府的财政赤字无以为继，货币局制度也面临崩溃。在货币局制度之下，
政府的财政政策空间也受到制约。 
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图 3 货币局制度的贸易余额调节机制 

2 传统又偏离的货币局制度：1983-1998港元联系汇率制 

港元联系汇率制度始于 1983，其基本内容就是人们熟悉的是港元钞票发行安排，如图 4 描
述。5 外汇基金按 1美元兑 7.8港元的固定汇率发行和赎回授予发钞银行发钞权的无息负债证明
书，发钞行根据无息负债证明书的授权发行港元钞票。由于市场汇率围绕着 7.8平价上下波动，
原有的安排使得银行面临着汇兑风险（由于 B 途径，发钞银行将汇兑风险部分转嫁给非发钞银
行）；1990 年市场汇率开始处于平价的强势，银行便向大额现钞存户征收手续费。1994年 B 途
径被取消，发钞银行不再向非发钞银行转嫁发行货币的损失，手续费问题也随即解决。6 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

注：A 就是外汇基金发行和赎回无息负债证明书；B 在 1994 年取消，发钞行和非发钞行之间的现钞交易视
同存款交易。 
资料来源：饶余庆（1993）。 

图 4 1983年联系汇率制度的基本内容 

基础货币是货币当局资产负债表中负债的主要组成部分，一般应该包括发行在银行体系之外
的通货和商业银行在货币当局（中央银行）的存款准备金。在香港来说，至少应该包括已经发行
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的现钞（和硬币）以及银行结算余额。在现代经济中，纸币只供日常生活中零散交易结算，而且
银行同业市场的流动性决定短期利率的走向，银行结算余额才是基础货币的核心部分。7 虽然银
行结算余额在基础货币中的比重并不大，8 但这部分却是创造 M2、M3等广义货币的基础，因而
是最具有决定意义的。 

在 1988年 7月“新会计安排”推出之前，银行结余作为基础货币核心部分的角色并不清晰。
期间，汇丰银行是中央结算所的管理银行，本身并没有清算帐户，外汇基金管理局在汇丰银行开
户而不是相反。于是作为商业银行的汇丰银行变成银行总结余的实际控制者，其商业活动就可以
影响银行同业的流动性，也可创造货币。既然货币当局控制不了银行结余，也掌握不了银行同业
流动性，将银行结余视为基础货币组成部分也就没有意义。当时更无任何规定要求汇丰银行管理
总结余要遵守货币规则，这实质上是对货币局制度的偏离。着眼现钞发行百分之百外汇准备，说
明当时对货币局制度认识的局限。 

新会计安排把原来外汇基金管理局和汇丰银行的客户与银行的关系对调过来。汇丰银行仍是
结算所的管理银行，但汇丰银行本身在外汇基金管理局开设结算帐户。银行体系其他银行在汇丰
银行的净结余不得超过汇丰银行在外汇基金管理局的结余。这实际上给汇丰银行创造货币的能力
设定了上限。至此，总结余才得以确定，并受到外汇基金管理局的间接控制。 

1996 年 12 月，香港银行同业结算推行实时支付结算系统（Real Time Gross Settlement 
System），所有持牌银行均在金融管理局9 开设户口进行结算。作为基础货币核心部分的总结余
正式确定。把基础货币的定义扩展到银行总结余，与只有现钞的定义相比，基础货币当然是增加
了，但货币当局的外汇储备并未相应增加，“纯粹主义者”认为是对货币规则的背离。1998年 9
月起，基础货币的定义更加扩张到包括外汇基金票据和债券。在现代金融的环境下，只要货币当
局的外汇储备尚足够支持总结余和外汇基金票据及债券，且日后增量的操作能够遵守货币规则，
基础货币定义的扩张应该是可以接受的。 

然而香港金管局从未做出针对总结余的兑换保证。就算是现钞的兑换保证其实也有诸多限
制，现钞套戥根本不可行，套戥－竞争机制实际并没有发挥作用。FSB（1998）指出，自联系汇
率制度实施以来，均没有发生过任何大规模的现钞套戥，现钞套戥在维持港元汇率稳定方面亦未
发挥任何重要作用，货币发行局制度的自动调节功能在于利率调节机制。HKMA（1998）承认“在
货币受到冲击时候可以酌情决定在外汇市场上吸纳港元、抛售外汇储备”，实际上就是直接外汇
市场干预。 

因此，传统货币局制度维持固定汇率的“三角架”10 在实践中已被百分之百的基础货币外汇
准备、利率调节机制和适当市场干预所代替（图 5）。 

图 5 维持港元汇率稳定的新“三角架” 
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眼于纸币。传统的货币局制度在落后的殖民地和发展中地区施行，那些地区经济不发达，交易大
量使用现钞，而现钞占货币供应的比率很高。同时，宗主国或其它的外资银行主导了金融系统，
它们有相对庞大的资金撑腰，所以现钞的存量，尚不会对经济发展产生严重的障碍。在香港作为
金融中心的实际背景下，这种传统性其实是不合时宜的。 

说这个时期联系汇率制度偏离货币局制度设计，主要是指港元汇率稳定并不是依靠传统货币
局制度的利率调节机制和现金套戥机制。按照传统货币局制度设计，货币当局只能遵守货币规则，
被动地接受市场自由兑换港币，完全由市场力量自动调整汇价和利率，从而达到稳定汇率的目标。
按照香港联系汇率制度的安排（图 4），发钞银行可与外汇基金进行套戥，而其他银行、金融机构，
以至一般的存款者，并无任何直接途径，通过与外汇基金的交易进行套戥活动，而只能通过发钞
银行来实现。套戥的先决条件，是存款者先把港元存款转换为港元钞票，如果大规模进行，则如
同对银行进行“挤提”，这是金融机构所不愿意见到的事情。何况要处理大量的现钞，不论对金
融机构还是一般存款者，都是很麻烦的事情。因此实际上现金套戥几乎从来没有发生过。而港元
汇率也从来没有真正固定在 7.8的水平上。市场港元汇率基本依靠货币当局直接干预外汇市场和
通过抽紧（放松）银根、推高（压低）利率（而不是利率因应资金进出被动调整）来实现。Tsang
（1999a）更直接称这段时期的联系汇率制度为“变相的央行干预”。 

3 向现代货币局制度进化：1998年以后的港元联系汇率制 

亚洲货币危机中香港虽然坚持港元不贬值，维持了联系汇率制度，但金融市场却动荡不安，
利率水平甚至曾经出现极端情形。许多学者（包括诺贝尔经济学奖获得者米勒）提出了改进联系
汇率制度的建议方案。这些建议可以归结为基于不同着眼点的两大类。一是认为港元利率高企的
原因在于市场对港元缺乏信心，加强信心是捍卫港元的“不二法门”，金管局和特区政府光是口
头承诺是不够的，必须拿出“实际行动”；其突出代表是香港科技大学教授陈乃虎和陈永豪提出
的美元流动资金调节机制/港元认沽期权方案（也称“二陈方案”）。其基本思路香港金管局在国际
金融市场上融资，借得美元，再将美元资金借给商业银行，商业银行到期可以选择以美元或者固
定汇率折算的港元偿还本息，从而不必担心港元贬值。这样既可缓解港元需求，使同业拆息回落，
也可让商业银行放心操作，从而稳定港元汇价11 二是认为由于现金套戥实际上不起作用，香港应
该引进电子套戥，同时增加银行体系结余以减少港元受到冲击引发的利率震荡；这就是香港浸会
大学教授曾澍基（Shu-ki Tsang）提出的 AEL模式。其主要思路是建立准备金制度，金管局对基
础货币保证兑换。12 “二陈方案”以香港的外汇储备作为“抵押”，并承诺金管局从外汇市场融
资保证兑换，确实可以大大增强联系汇率制度的可信性，但它在运作上等于金管局在市场上无限
沽出美元而同时将港元资金回流银行体系。曾澍基教授的建议核心内容有两个，即把兑换保证由
纸币扩充到整个基础货币和引进存款准备金制度，其实质是强化现代金融条件下的货币局制度，
同时增加银行体系的流动性。 

FSB（1998）拒绝了所有的建议。13 但香港政府 1998年 8月干预股市后随即推出强化联系
汇率制度的“七项技术性措施”。其核心内容有二方面，即保证银行结算余额可以 7.75:1兑成美
元和推行贴现窗制度。14 “七项技术性措施”实际上采纳了曾澍基教授建议的思想，将兑换保证
扩展到整个基础货币，以期使套戥－竞争机制发挥作用；拒绝引进存款准备金制度而以贴现窗制
度来增加银行体系的结算余额。15 1998年 9月，金管局又宣布把外汇基金票据和债券列入基础
货币的内容，强调目前已发行的外汇基金票据和债券均有百分之百的外汇储备作支持，并保证以
后新发行的外汇基金票据或者债券必有充足的外汇支持。这样，基础货币组成部分中的银行总结
余和外汇基金票据及债券可以通过贴现窗进行转换。 

这一变革的实际效果更多地体现在解决了银行体系流动性的问题，而所谓电子套戥并不多。
然而把兑换保证扩大到基础货币，以及把外汇基金票据和债券列入基础货币的内容，却是实现了
货币局制度由传统向现代的进化，具有深刻的制度意义和丰富的理论内涵。早期货币局制度的年
代，纸币是基础货币的主要组成部分，对纸币的兑换保证基本上覆盖了基础货币兑换保证。随着
现代金融业的发展和电子信息技术的应用，纸币在经济生活中的作用日益弱化，基础货币的内容
已经远远超出了纸币发行的概念。在新会计安排以前，银行体系的结余并无明确，也无法为货币
当局控制，基础货币的内容并不确定，因而其兑换保证也只能局限于纸币。新会计安排之后，香
港货币体系基础货币的概念得以确定，但一直却没有明确的保证兑换承诺，实际上是货币局制度
不完善的表现。基础货币百分之百外汇准备和保证兑换是货币局理论的关键，因此，1998 年金
管局推出强化联系汇率制度的七项技术性措施，是对货币局制度的关键性完善。 
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至此，港元联系汇率制度在制度安排上完成了货币局制度从传统形态向现代形态的进化（图
6），成为现代货币局制度的范例，钉住美元的稳定性极大提高。在基础货币百分之百外汇准备和
兑换保证的承诺下，由于外汇储备远远超过基础货币，16 香港金融管理局实际上拥有酌情干预市
场的操作空间。在当今复杂的全球金融市场中，完全被动的要求似乎也太苛刻了，也并非最佳的
选择。而在实际操作上金管局的市场行为究竟是主动还是被动的，始终是一个比较模糊的问题。
在这种情况下，联系汇率制度的信誉取决于干预行动、贴现窗的实际操作及其透明度。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 6 进化后的港元联系汇率制度 

4 双向限制挂钩：2005年联系汇率制度历史性转变 

1998 年香港金融管理局推出“七项技术性措施”明确了港币兑美元的兑换保证，即金管局
承诺在任何时候均可以应商业银行的要求按照 1:7.75 将结余兑换成美元。这种兑换保证是单向
的。当港元市场汇率强于 1:7.75时，商业银行宁可在外汇市场上买入美元而不会要求金管局按照
1:7.75进行兑换。只有当港元市场汇率弱于 1:7.75时，商业银行才会把港元按照 1:7.75的比例
售予金管局，其效果就相当于金管局在市场上抛出美元、回购港元，从而起到推高港元汇率，同
时收紧银根、推高汇率、吸引资金回流，也间接推高港元汇率。而金管局并没有明确当港元走强
时以何比率购入美元、沽出港元。所以，这个兑换保证是单向的弱方兑换保证。 

在单向弱方兑换保证下，港元对美元贬值不能弱于 1:7.75，而升值空间却没有明确的限制。
在港元对美元升值的市场形势下，理论上港元具有无限的升值空间。17 而实际上金管局不可能容
忍港元市场汇率过度强于 1:7.75，因此必然会酌情进行干预。酌情干预具有含糊性，投机者难以
估计炒卖港元可能承担的风险，因此会对炒卖活动产生一些阻吓作用；但另一方面，强方兑换保
证不明确却影响联系汇率制度的公信力，在港元受到强烈的升值压力的时候市场容易揣测当局会
放弃联系汇率制度让港元升值。 

推出 1:7.75单向弱方兑换保证后，港元对美元的市场汇率就紧贴 7.75窄幅波动。1999年 3
月，金管局宣布以每天 1个基点的速度将兑换保证比率推向 7.80，于是港元汇率紧随走向 7.80，
随后基本上稳定在这个水平上。2003 年 9 月份开始，由于预期人民币会对美元大幅度升值，大
量国际资金涌进香港，18 令港元汇率偏强，银行体系总结余大增，19 利率偏低，并开始出现偏
离美元利率走势的现象。利率走低有助于香港摆脱通缩的阴影，但流动性泛滥也使房地产市场、
资本市场以至其它经济环节出现一些不平衡的情况。为了增强联系汇率制度的公信力，减弱市场
对港元放弃联系汇率制度、跟随人民币对美元升值的预期，20 稳定港元汇率，2005 年 5 月 18
日，香港金融管理局宣布实施三项“优化联系汇率制度的措施”，其主要内容是：推出强方兑换
保证，金管局会在 7.75的水平向持牌银行买入美元；将金管局在 7.80水平出售美元予持牌银行
的弱方兑换保证移至 7.85的水平，让强弱双向的兑换保证能对称地以联系汇率 7.80为中心点运
作；在强方及弱方兑换保证水平所设定的范围（兑换范围）内，金管局可以“选择进行符合货币
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发行局制度运作原则的市场操作”。三项措施的实施，香港联系汇率制度迈进了双向限制挂钩时
代。香港银行体系结余迅速下降到 10亿港元以下。 

实施三项措施是港元联系汇率制度的重大变革，它使联系汇率制度作为钉住汇率制度的特征
更加突出。金管局宣示在 7.75-7.85之间可选择进行符合货币发行局制度运作原则的市场操作，
实际上是公开宣布可随时进行酌情干预。按照金管局的解释，所谓符合货币发行局制度，就是要
求外汇储备足额覆盖基础货币。金管局卖出港元买入美元，新增的基础货币自然有相应买入的美
元作为支持；而巨额外汇储备完全足够支持香港金管局发行外汇基金票据或者债券，或者向银行
体系注入流动性的操作。因此目前金管局进行市场干预几乎不受外汇储备的制约。可以说，当今
的联系汇率制度就是以1: 7.80 0.05± 的比例钉住美元的钉住汇率制度，它拥有多项强有力的机
制确保汇率稳定在预定的区间。 

5 联系汇率制度的表现评估 

要评价联系汇率制度，首先必须确定出发点和评价标准。香港是比较发达的小型开放经济体，
商品和服务对外贸易量相当于本地生产总值的 3倍，是著名的国际金融中心、贸易中心、航运中
心。因此，汇率稳定至关重要，一直以来也是香港货币政策的首要目标。任志刚（2004）明确表
述，“港府非常重视港元汇价保持稳定。财政司司长将货币稳定��货币政策的目标��界定为
保持港元汇价稳定。” 

联系汇率制度产生于 1983年的港元危机中，其稳定港元的作用还是很明显的。图 7显示，
联系汇率制度实施后，经过短暂的振荡，港元很快稳定下来，整个经济局势随着趋于稳定。二十
年间，虽历经多次金融风波和其他政治事件，港元汇率保持非常稳定，一直在设定的 1:7.8附近
窄幅波动，21 在亚洲货币危机中也是如此。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：香港金融管理局《金融数据月报》。 

图 7 港元对美元现汇汇率月平均数 

从香港金融管理局编制的港汇指数看，实行联系汇率制度二十多年来港元有效汇率还是相对
稳定的。从图 8 看到，自 1985 年以来港元有效汇率升值不到 10％，港汇指数大部分时间在 80
到 105之间波动。如果从 1994年人民币汇率并轨起计，十几年来港汇指数基本上在 90 到 105
之间徘徊。1983年底到 1985年初港元升值可以解释为 1983年危机中港元汇率超调后的矫正，
而 1994 年港汇指数的跳跃则是由于人民币汇率并轨、对美元贬值 50％引起的，1985~1989 美
元持续走弱则导致了港汇指数的一路下降。1997 年下半年亚洲货币危机爆发后，由于港元和人
民币维持对美元稳定，而香港的其他贸易伙伴的货币纷纷对美元贬值，于是港汇指数便较快地上
升，但 2002年以后却又逐步回落，因而总体而言港汇指数升幅并不大。 

实行联系汇率制度二十多年来，香港的物价指数表现差强人意，但其原因值得分析，并不能
归咎于汇率安排。图 9反映了 1983年后来香港的综合物价变动。联系汇率制度实施后，香港通
货膨胀迅速下降到一位数，甚至到达 5％以内。但 1988年开始上升，1991年达到最高位 12％。
1991 年以后，香港的通货膨胀又逐步回落到一位数。亚洲货币危机的冲击使香港步入了痛苦的
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调整期，通货膨胀出现了负数，陷入了通货紧缩。然而众多分析认为，香港的通货膨胀原因复杂，
并非输入的通胀，主要原因是结构调整和劳工短缺所致。22 Greenwood（1991）分析认为香港
的进出口价格指数与美国大致相当，因此香港通货膨胀高于美国不能归咎于联系汇率制度输入通
胀。香港政府 1994-1995年度财政预算案认为香港的高通胀是由于“土地短缺，房地产价格不断
上升，劳工短缺，生产与服务成本上升”。林江、夏育松（2003）的分析表明香港的通货膨胀和
汇率并不存在因果关系。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
注：以贸易总值为权数，2000年 1月＝100。 
资料来源：香港政府统计处。 

图 8 港元汇率指数 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：香港政府统计处。 

图 9 香港综合物价指数年变动率：1983.1-2006.12 

 
表 1 市场利率变化：均值和标准差 

注：数据样本期为 1993.12-1999.6。 
资料来源：Rivera-Batiz and Sy（2000）。 

国别 香港 新加坡 韩国 泰国 马来西亚 印尼 

均值（％） 0.47 -1.61 8.30 4.96 1.37 20.99 

标准差（％） 1.60 1.57 3.36 5.01 1.65 21.26 
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对联系汇率制度另一个担心是利率稳定的问题。根据国际经济学“不可能三角”的原理，一
个经济体不可能同时实现汇率稳定、资本自由流动和独立货币政策。香港既然选择了稳定汇率作
为目标，自然就要放弃独立的货币政策，不可能控制货币供应量或者利率。Roubini（1998）认
为货币局缺乏影响市场利率的政策工具（信贷控制和贬值），市场利率波动应该相对较高。然而
表 1却显示，与东南亚其他经济体相比较，香港的利率水平几乎是最低的，其波动幅度也最小。
这一方面反映了香港金融市场效率较高，另外也归功于联系汇率制度有关改革起到了熨平利率的
效果。 

总结起来说，联系汇率制度实行二十多年来，虽历经各种冲击，仍然为香港提供了比较稳定
的金融环境。在香港这样一个小型经济体，“稳定压倒一切”。联系汇率制度达到了货币稳定的政
策目标。 

6 “后联系汇率时代”香港汇率安排 

没有任何一种汇率安排适合任何时候的任何国家（地区），联系汇率制度也不可能一成不变。
随着香港和内地经济日渐融合以及人民币升值，许多人认为港币再与美元挂钩并不合适。表面上
看，联系汇率制度未来变动可以有以下几种选择： 

a、仍然钉住美元，但是挂钩汇率改变，而不再是 7.8； 

b、实行复本位联系汇率制度，即是与美元和人民币双挂钩； 

c、钉住一篮子货币； 

d、从对美元的单挂钩改与人民币单挂钩； 

e、港元自由浮动； 

f、香港与大陆货币一体化（人民币化）。 

选项 a在亚洲金融危机中常常被提及。当时港元保持与美元挂钩的汇率不变，而周边国家和
地区的货币则纷纷贬值，这就造成了港币相对升值。有人认为，亚洲金融危机中港币坚持不升值
大大削弱香港的竞争力，于是建议不改变货币局发行制度，而调低港元的汇价，以改善香港的竞
争力。按照这样的思路，在目前港币有升值压力的情况下，则可以不改变货币局发行制度的前提
下，调高港元汇价。其实这样的思路是行不通的，因为汇率一旦变动，攻击就会不断发生，金管
局能动第一次就能动第二次，以至频繁变动，直到完全放开为止。香港是一个资本进出非常方便
的小型经济体，金融部门十分庞大，政策的公信力是十分重要的。Frankel, Schmukler and Serven
（2000）认为当政府宣布实行某种汇率制度的时候，要使这种宣布有公信力，就必须使这种制度
简单透明，公众可以随时检查出政府实际所实行的就是宣布的制度。处于端点上的汇率安排，如
自由浮动或者完全钉住汇率制度就简单透明，而随着需估计参数（如爬行速率、波动幅度、货币
篮子中各种货币权重等）增加，汇率制度变动复杂，可核验性（verifiability）就降低。香港汇率
选择问题是一个两极解的典型案例，中间解是不稳定的（北京大学中国经济研究中心宏观组，
1998）。因而，选项 c也不可行。 

郎咸平（2003）提出香港应该建立复本位联系汇率，“就是同时以美元和人民币作为准备货
币”。理由是港币和人民币挂钩是大势所趋，而实行联系汇率的条件仍然存在。联系汇率制度核
心安排是按照 1:7.8确定港元兑美元的汇率并承诺对基础货币的兑换保证。复本位联系汇率以美
元和人民币作为准备货币，如果是要求外汇基金持有人民币资产，则似乎无关大体也无此必要；
如果是指对基础货币自由兑换可以由兑换人自由选择人民币或者美元，则似乎多此一举，在人民
币完全自由兑换之前人民币将被冷落，而如果人民币被普遍接受则可以直接实行“人民币化”；
如果是指港元汇率由人民币和美元一起决定，则事实上变成了钉住一篮子货币，只不过是货币篮
子中只有美元和人民币，同样不可行。由此看来，选项 b在目前并不是一种有意义的安排，也不
可能四港币最终的汇率安排。 

让港元自由浮动并不是香港一个理想的选择。固定汇率和浮动汇率的争论历经几十年至今未
有明确的结论，但是香港自身的特点还是容易让人信服采用固定汇率制度的合理性。香港是比较
发达的小型开放经济体，商品和服务对外贸易量相当于本地生产总值的 3倍，是著名的国际金融
中心、贸易中心、航运中心。因此，汇率稳定至关重要，一直以来也是香港货币政策的首要目标。
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而且，香港“经济纵深”比较狭小，在一些特殊情况，比如自然灾难或者卫生灾难（如 2003年
的 SARS）发生之后，货币的信赖体系很容易崩溃，所以香港货币要借助外部名义锚来增强信心。
采取固定汇率制度必然牺牲货币政策的独立性，但在开放的条件下，因为“经济纵深”狭小，缺
乏足够的回旋余地来应付各种国际冲击，就算香港采用浮动汇率，也难以运用货币政策来应对外
部冲击。固定汇率和经济自由并不冲突，在金本位时期，主要的发达国家实行的固定汇率制度，
香港实行联系汇率制度二十多年来也多次被认为是全球最自由的经济体。浮动汇率制度在香港有
着不美好的回忆。1974-1983年之间香港就实行过浮动汇率，结果以 1983年港元危机、改行联
系汇率制度而告终。当然，现在香港的货币金融系统已经今非昔比，香港金管局已经能够有效地
管理香港的货币供给，并且几乎拥有中央银行的全部政策工具，并且拥有过千亿美元的外汇储备。
但是，由于经济纵深狭小，浮动汇率的优势难以发挥，而却还要承受汇率波动带来之苦。曾澍基
（2005）也不赞同主动让港元自由浮动，“自愿浮动需要很多的理据支持和颇大的勇气，我看不
出香港为何须作如此决定。” 

选项 d和 f是联系汇率制度的最终出路，但它们需有一定的条件，包括人民币实现完全自由
兑换而且国际影响力不断提高，大陆和香港的经济融合到达了一个成熟的阶段。港币从长远看将
与人民币挂钩或者被人民币取代，这是很多人都同意的观点。这是因为香港经济和祖国大陆的经
济融为一体已经是不可逆转的趋势，而中国国力不断增强，经济地位不断提高，人民币完全自由
兑换只是时间上的问题，人民币的国际地位也将逐步提高。只要香港和大陆经济融合、人民币国
际地位提高这两大趋势不出现逆转，港币与人民币挂钩，或者干脆在香港实行“人民币化”也只
是时间上的问题。 

但在目前的情况下，由于人民币资本项目管制等原因，将港元“转轨”（re-tracing）与人民
币挂钩却是不可行的。首先是技术上不可行。如果继续运用货币局制度，只是改变挂钩币种，由
美元变成人民币，那么，需要大量的人民币货币头寸在香港存在。即香港发行多少港币，发钞行
就必须将按汇价折算相应价值的人民币存入外汇基金。人民币不可兑换，在中国内地以外人民币
的规模很小，香港地区拥有的人民币总头寸根本不足以支持港币的发行。而人民币资本项目管制，
使得套戥机制和利率调节机制根本无法运作。其次，由于人民币不可自由兑换，更不是国际上通
行的结算货币，将港币和人民币挂钩，必然影响市场对港元的信心，也危及香港国际金融中心的
地位。还有，虽然香港和内地经济融合明显加快，但仍然没有达到货币一体化的各项趋同要求。
贸然将港币和人民币挂钩，势必对香港经济不利。例如近年来人民币逐渐升值，如若港元和人民
币挂钩，人民币的升值压力将百分之百地传递给港币，港币虽可保持与人民币币值的稳定，却会
使港币兑其他国家货币不断升值，损害香港地区的竞争力，这对香港经济的打击无疑是非常大的。 

实行货币一体化可以有几种形式，可以创造一种新的中国货币，港币和人民币都和它挂钩；
也可以是一种新的中国货币同时在香港和内地（甚至澳门和台湾）取代当地货币；甚至就是在香
港实行人民币化，将人民币取代港币成为香港的法定货币。不论哪种形式，货币一体化要求香港
和内地经济高度融合。香港回归之后，和内地经济融合的进程明显加快，CEPA的实施促进了融
合进一步提速。对港币模拟货币篮子构成的测算已经发现，人民币在港币货币篮子的最优权重近
年来明显提高，这也是香港和内地经济联系日益紧密的反映。但是就经济规、发展水平、开放程
度等方面而言，香港和内地还不满足最适度货币区的条件。Tsang（2002a）借鉴爱沙尼亚等国
由货币局制度转轨加入欧元区的经验，分析了建立适度货币区实质趋同（real convergence）、名
义趋同（nominal convergence）、风险分享（risk sharing）以至劳动力流动（labour mobility）
等准则和要求，得出的结论是可预见的将来香港和内地建立共同货币的条件仍未成熟。 

在港元转轨挂钩人民币或者与内地建立共同货币条件成熟之前，其他形式的汇率安排都不是
香港的理想选项，联系汇率制度还是香港最好的选择，不宜改变。用香港贸易余额的数据对港元
虚拟货币篮子进行估算发现，美元和人民币的权重几乎占据了全部，而且人民币的权重呈现出明
显的上升趋势。23 由此看来，从中央政府的角度考虑，维护联系汇率制度的关键措施在于保持美
元和人民币汇率的稳定。 

7 联系汇率制度的退出策略 

虽然“转轨”的时机尚未成熟，我们仍不妨探讨香港从钉住美元的联系汇率制度转向钉住人
民币、实现人民币化的可能过渡方法。 

一是采用同时以人民币和美元作为储备货币的复本位联系汇率制度。如前面分析，实行复本
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位联系汇率制度，最终要么演变成与美元挂钩，要么演变成与人民币挂钩，这是由市场对两种货
币认可情况决定的。如果市场认可人民币，那么复本位联系汇率制度将演变成钉住人民币的联系
汇率制度，因而也即可顺理成章将港元钉住美元改成钉住人民币。可以说，市场起到了作出判断
的功能。因此，复本位联系汇率制度不能作为港元汇率安排的最终选择，却可作为“转轨”的方
式。 

二是采用钉住美元和人民币组成的一篮子货币。这是拉脱维亚的做法。拉脱维亚货币原本钉
住美元，为了加入欧洲货币联盟，拉脱维亚在 1998 年采用了钉住美元和欧元的货币篮子。但由
于美元和欧元汇率剧烈波动，拉脱维亚很快就转而钉住了欧元（Tsang 2002a）。 

三是让人民币和港币自由竞争，最终港币可能会自然“淡出”。在香港，人民币的地位不断
上升，其重要性有目共睹。中国经济对香港的影响正在不断加强，人民币可能会变成香港经济中
的一种“竞争性货币”，并最终替代港元成为交易中的主要货币。未来港元最可能的场景是其影
响逐渐消退，而不是转向另一种汇率制度。从目前情况看，人民币在广东已经成功地排斥了原先
的港元偏好，并且正在香港立足。如果港元确实应该更多地联系人民币而非美元，那么香港经济
中对于人民币的需求就会提升。最终，当港币不再被市场所需要的时候，它自身便会消失。那时
在香港实施人民币化也就是水到渠成的事情了。 
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Abstract: the Hong Kong Dollar’s linked exchange rate system, hereinafter refers to the link, belongs to a 
genre of the Currency Board Arrangement (CBA).Since its implementation in 1983, the link as one type of the 
CBA have completed the evolution from tradition to modernization, which have become a strong peg to 
stabilize the exchange rate between the Hong Kong dollar and the Us dollar. Along with the path of RMB 
toward to the full convertibility, international status uprising as well as the merging of the economy between 
Hong Kong SAR and the main land of China, the Hong Kong dollar would turn to establish link to the RMB or to 
be substituted. But the link between Hong Kong dollar and US dollar remains the best choice before the 
conditions mature in the future. 
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1 在早期英属殖民地及其他一些货币局中，储备资产包括黄金、白银和英镑证券，甚至还有本币证券。参见

Schuler（1992）。 
2
货币局的运作当然有风险，可能招致损失。历史上就有因为货币局外汇资产运作失败导致货币局制度崩溃

的例子。所以货币局外汇资产运作主要考虑安全性。当然政府的财政政策也很重要。 
3 很多文献在介绍货币局制度时，常常强调发钞的百分之百外汇储备保证的特征，这显然是从传统货币局制
度的情形总结出来的。在现代金融的条件下，如果固守这个传统特征来讨论货币局制度，就难以把握住其本质。 

4 根据“不可能三角”原理，任何货币当局要保持汇率稳定，就必然无法控制货币供应量和利率，所以所有
实行固定汇率制度的国家都把货币政策决策权交给了挂钩货币国。传统货币局在严格货币规则的约束下，自动失

去货币政策权力，显得更加彻底，任何微调、干预都是不可能的。 
5 直到亚洲货币危机爆发初期，香港货币当局反复强调的也是发钞百分之百准备的特点，而没有明确货币基
础的构成及其组成部分的关系、兑换保证的范围等问题。这可能反映了对货币局制度理论认识的阶段性。林江

（1995，第 107页）讨论了货币支持责任应否扩展到货币基础其他组成部分的问题。HKMA（1998）才勾画了
现代货币局制度的理论框架。 

6 一些论者将香港由商业银行发钞视为特色，HKMA（1998，p30）也有此说，作者认为虽无不妥，但从理
论上看却无关紧要。通过购买无息负债证明书，发钞银行只不过起了中间转手的作用而已。 

7 严格来说，纸币的发行和赎回应该体现在发钞银行的总结余中。参见 HKMA（1998，p11）。 
8 根据香港金融管理局《金融数据月报》的数字，到 2007年 1月 31日，香港基础货币的构成是：负债证明
书 53.1％，政府发行的流通纸币及硬币 2.5％，银行体系总结余 0.4％，外汇基金票据及债券未偿还总额 44.0％。 

9 香港金融管理局成立于 1993年，取代外汇基金管理局成为香港的货币发行局。 
10 Tsang（1998c）把百分之百的发钞外汇准备、利率调节机制和现钞套戥机制称为锁定港元汇率的“三角
架”。 

11 关于“二陈方案”，详见陈乃虎和陈永豪（1998）、FSB（1998，第 3.47~3.49和附件 3.7）。 
12 关于 AEL模式的建议，详见 FSB（1998，第 3.64~3.65段和附件 3.11）、Tsang（1998a、1998b和 1998c）。 
13 FSB（1998）认为“二陈方案”要求金管局在国际金融市场可以无限融资是不可行的。对 AEL方案，则
认为对联系汇率制度实质改变不大，而要求商业银行缴纳准备金形同课税，有损香港国际金融中心地位，小型银

行也难以做到。 
14
金管局后来又宣布将从 1999年 3月中开始将保证兑换的汇率每天降低一个基点（即 1％的 1％），直至与

发钞的无息负债证明书兑换汇率 1:7.8一致。 
15
贴现窗的安排规定，银行可以（无限次地）用其持有的外汇基金票据的一半作抵押以基本利率借入隔夜钱

（另一半则适用较高利率）。已发行外汇基金票据近千亿，银行持有约 600亿，这就等于金管局向同业市场注入
约 300亿的流动性。 

16 根据香港金融管理局《金融数据月报》提供的数据，到 2006年底，香港基础货币总额的 2960亿港元，
而外汇储备资产为 1332亿美元。 

17 在弱方单向兑换保证的情况下，如果资金持续流入，港元市场汇率明显强于 1 :7.8的联系汇率，由于纸币
的局限性，商业银行不可能大规模购买港元用以向金管局购买负债证明书来发行纸币以套利，所以套戥机制根本

无法发挥作用。随着资金流入、银行体系流动性过多，港元利率会明显下降，可以起到推动港元资金外流、平抑

港元汇价的作用，这就是利率调节机制的作用。但是，如果港元升值预期强烈，这个机制其实也很难发挥作用。 
18 随着中国内地经济发展和巨额国际收支顺差的积累，西方国家强烈要求人民币大幅度升值，国际金融市场
形成了强烈的预期。由于人民币资本项目尚未放开，而香港和大陆的经济融合日益密切，港币就成为投机人民币

升值的最好替代品。一方面，市场预期人民币升值将迫使港元放弃联系汇率制度而对美元升值。另一方面，香港

的许多资产将因为人民币升值而升值。比如，在许多内地企业在香港上市，香港不少上市公司都经营内地业务，

如果人民币对美元升值而港元保持联系汇率制度不变，这些公司以港元计算的业绩将大幅度提升。 
19 香港结算系统效率很高，通常情况下银行体系总结余通常维持在 10亿港元附近及以下。2003年 10月开
始则明显增加，曾经长时间停留在 500多亿港元的水平，到 2005年 5月金管局推出优化联系汇率制度三项措施
之前也有 30多亿港元。 

20 许多分析人士认为此次变革主要是为人民币升值做好准备。两个月后，2005年 7月下旬，人民币放宽波
动幅度，开始稳步升值。 

21 在 90年代中期，香港货币当局将 7.75视为进行干预的警戒线，因而市场汇率基本维持在 7.75以上的强
方。 

22 
参见 Greendwood（1987）、刘国华（1992）。林江、夏育松（2003）的研究认为香港的通货膨胀和汇率

波动并不存在因果关系。 
23 
关于港元虚拟最优货币篮子估算，参见方奕涛（2007）。 


