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歷史、制度及國際背景 

1. 危機 

香港的聯繫匯率制度，於一九八三年十月十七日實施。其時，中英正陷入有關香港

前途的爭議中；港元匯價急挫，香港政府急謀對策，要挽救港幣。 

 

2. 新瓶舊酒 

最後採取的挽救方案是聯繫匯率制度 — —將港元兌美元的匯率釘在7.80的水平。基

本上安排不過是一九三五年至一九七二年在港推行的“貨幣局制度”的翻版，雖然

細節方面有一些改變。 

 

3. 純粹的貨幣局制度 

設計上，一個貨幣局要發行本地貨幣，必須先具有按固定匯率計算的百份之百的外

匯儲備。這個規定，意味除非出現了國際收支的盈餘，使外匯儲備上升，貨幣局不

能發行新的貨幣。此一紀律，是匯率穩定的有力保証。 

 

4. 歷史高峰 

貨幣局制度歷史悠久。一八四九年，毛里求斯建立了世界上第一個貨幣局。其後，

約有七十個經濟體系採用這個制度。二十世紀四十年代是貨幣局的黃金時期。但是，

二次大戰後，貨幣局不再是時尚，紛紛獨立的國家都以建立自己的中央銀行，推行

獨立的貨幣政策來促進經濟發展作為重要任務。 

 

5. 復興 

近年來，貨幣局制度又獲垂青。一九八三年，香港帶頭再用。一九九一年，阿根廷



採納了同類制度，而愛沙尼亞和立陶苑則分別於一九九二年和一九九四年加入行

列。目前約有十個國家或地區採用貨幣局制度。 

 

6. 理論 

作為一種固定匯率安排，貨幣局並不依靠外匯管制或市場干預。它只定出狹義貨幣 

(現鈔) 兌外幣的匯價，並按照此固定匯率讓人們自由兌換。由於貨幣局擁有的外匯

儲備，等如或超過現鈔流通額，這樣的自由兌換並無問題。至於廣義貨幣 (存款) 要

兌換外幣，貨幣局制度則跟黃金本位制度差不多，依靠“套戥和競爭”的活動，來

使市場匯價趨向官方所定的現鈔兌外幣的固定匯率。 

 

7. 貨幣局加中央銀行 

近年來，採取貨幣局制度的經濟體系都同時發展中央銀行，香港 (自一九九三年) 如

此，阿根廷、愛沙尼亞和立陶苑亦不例外。 

 

8. 香港獨特之處 

香港的聯繫匯率安排，理念上是一種貨幣局制度，但它有自己的特點：(1)港元貨幣

並非由真正的“貨幣局”來發行，責任落在少數發鈔銀行身上；(2)跟阿根廷、愛沙

尼亞和立陶苑不同，香港還未建立完整的中央銀行制度，特別是商業銀行與央行之

間，沒有儲備存款的規定和調控機制。 

 

9. 不完善之處 

換言之，香港的聯繫匯率制度，既不符合古典的貨幣局制模式，也跟現代化的貨幣

局制度有所距離。這種局面，是一些持續不散的問題的主因。 

 

技術上的可能性 

10. 不錯的表現 

表面上，自推行以來，聯繫制度在承受政治及經濟衝擊方面，有頗為不錯的表現 (例

如，一九八四年、一九八七及一九八九年) 。不過，在八十年代，市場匯價曾偏離

7.80的官價達3% (雖然時間很短暫)；而在九十年代，則有1%左右的背離。過去六



年，市場匯率都持續地低於7.80。顯示出港元的強勢。 

 

11. 難以清楚解釋 

這些偏離，或許屬“可接受”甚至應予以“歡迎”。問題是：偏離為什麼會出現？

為何理論上制度所倚靠的動力：套戥與競爭，沒有把偏離消除呢？在古典的貨幣局

制度下，市價不應背離官方匯率，些微的差距只是由於所謂“交易費用”(在香港誰

也無法準確地計算出套戥的交易費用是多少)。至於阿根廷、愛沙尼亞和立陶苑貨幣

局制度，像香港這樣程度的偏離未有出現。 

 

12. 缺乏透明度及緊密性 

過去的良好表現，大概屬維持現狀的最佳理由，但其實對未來的穩定不是可靠的保

証。現行聯繫匯率制度的最大問題是它理論上的維繫動力看來並未有效運作，而誰

也難以清楚地解釋為何會於過去、現在以至將來保持堅強。由於缺乏透明度及緊密

性，在極端情況之下聯繫匯率能否維持，仍有疑問。 

 

13. 雙重災難的噩夢 

聯繫制度經歷了幾個重大考驗。但從來未面對過銀行擠提和港元受衝擊同時發生的

嚴峻局面 (一九八四、八七和八九年都不見這種情況)。假如這種情勢出現，香港的

銀行將因為擠提而更缺乏現鈔，無力開展套戥活動來保衛深受壓力的聯繫匯率。故

此，有需要事先把制度加以改善，把壓力從匯率移往經濟內其他具備更強抵抗能力

的範疇，像阿根廷、愛沙尼亞和立陶苑的制度一樣。 

 

14. 改革不應產生不穩定效果 

聯繫制度應該改革成為一個更可靠的防洪閘。不過，改革本身最好不要帶來不穩定，

社會性爭議，或動搖信心的後果。這份報告的各個主要建議，都考慮到並且符合這

種要求。它們亦可視作為減低在聯匯制度下進行套戥的交易費用的方案。 

 

15. 以銀行作主體的改革 

要維持聯繫匯率制度的可行性，銀行的角色至為重要。由於在現行安排之下，它們

似乎未有積極開展套戥活動，使市場匯價更接近官方匯率，這份報告乃探討了兩個



提高銀行套戥效率的方案： 

 

方案一：改良的結算所方案。在銀行之間的支票結算過程，容許以現鈔作為支付手

段。對銀行來說，港元現鈔與港元存款不可直接兌換 (除非通過抵消套戥利潤的兌

換美元的外匯交易) 的問題，將獲得紓解。不過，以現鈔來進行的套戥活躍程度，

仍然會受到結算組織的現鈔存量和運作架構的制約。 

 

方案二：可兌換儲備制度方案。參照阿根廷、愛沙尼亞和立陶苑的模式，香港的中

央銀行 — —香港金融管理局 — —可建立一般性的銀行儲備制度，並保証整個貨幣基

礎 (即貨幣流通量加銀行存於央行的儲備存款) 以至央行的所有金融負債 (即貨幣

基礎加上其他負債)，都能夠按 7.80的匯率，兌換成美元。這樣，以現金作基礎的

套戥活動差不多毋須直接進行，甚至完全沒有必要，市場匯率便會非常接近官價。 

 

16. 現實發展正趨向兩個方案 

上述兩個方案，大致都符合香港內部的發展趨勢。香港正引入所謂“即時支付結算”

(RTGS) 系統，將會由香港銀行同業結算有限公司 (HKIC) 來執行運作。這個安排替

兩個方案提供了基本的硬件及軟件。方案一需要較少的機制改變，但它的效率可能

有些限制。方案二是受過考驗的成功例子，惟需要較多的機制改變，或會遇到某類

抗拒。無論如何，香港不必完全倣效阿根廷、愛沙尼亞和立陶苑的模式，我們可以

保持自己的特色。 

 

17. 先試方案一，然後考慮方案二 

方案一或方案二的取捨，涉及的不單是經濟分析，正轉變中的政治及社會經濟氣候

亦屬關鍵因素。一九九六年底，RTGS系統將開始實際運作，故此，港府可以首先試

行方案一，察看市場匯價與官方匯率的差距能否收窄。若不能，或者嚴重問題浮現

的話，便應認真考慮推行方案二。 

 

18. 毋須設立永久櫥窗 

向全民提供7.80匯率自由兌換的櫥窗，沒有永久設立的必要，在危機中，櫥窗可以

採用，作為一種提高信心的標記。愛沙尼亞在推行它的新貨幣之時，便曾經設立“全



民櫥窗”。這種“方便”有利有弊，應小心考慮。 

 

19. 壓力之下，不應調整聯繫匯率或把港元重新浮動 

由於聯繫匯率制度的歷史背景，以及未來可能面對的挑戰，港府絕對不應向任何衝

擊聯繫匯率的壓力低頭，例如把港元貶值，或者重新浮動，來“紓緩”對港元的攻

擊。這些“讓步”，只會被視為失敗主義者的行動，引致更大的問題。港府必須全

力保衛7.80的官方匯率。 

 

經濟的優化考慮 

20. 貨幣局制度的好處與壞處 

威廉遜 (1995) 總結了貨幣局的“四點好處與七點壞處”。按他的準則，香港的聯

繫匯率正能盡量利用貨幣局的好處，以及減低其壞處。故此，香港採取聯匯制度是

很適當的。 

 

21. 貨幣發行利潤與過渡問題 

不過，香港正不斷積累的大量財政及外匯儲備，卻突顯了威廉遜所指出的兩個貨幣

局制度的弱點：貨幣發行利潤 (seigniorage) 及過渡問題。貨幣局積存巨額外匯儲

備，如何賺取合理投資回報是個難題。特別在本地的通漲率高於掛勾外幣的所屬國 

(美國) 的情形下。香港所積聚的儲備，似乎已遠超過實際需要；例如，貨幣局的貨

幣發行需要 100%的外幣儲備保証，但一九九六年六月底，香港已具有 56%的儲備規

模。看來，為了要取得“足夠”外匯儲備來保衛聯繫匯率，港府並未充份顧及“適

量儲備”這個問題。 

 

22. 通貨膨脹 

九十年代，香港的通脹壓力加強，但受到聯繫匯率作為固定匯率制度的限制，香港

政府缺乏適當的政策工具來作出對應；這顯示出了貨幣局的另一弱點：管理 

(management) 問題。不過，情況並非如想像中那麼嚴重。通脹的兩大傳遞途徑是：

(一)貿易帶來的通脹；(二)資產通脹。經過分析後，並沒有足夠証據認為聯匯制度

通過貿易輸入了顯著的通脹壓力；而資產通脹問題，主要只在九十年代浮現。 



 

23. 港元重新浮動 

浮動匯率可能會於九十年代令到港府有較大的政策週旋餘地，以應付通脹問題，但

它帶來的風險，不容忽視。 

 

24. 控制通脹與促進經濟增長的矛盾 

浮動匯率制度不會同時壓抑通脹和促進經濟增長。假如九十年代上半葉港元是重新

浮動的話，市場匯率極可能顯著趨強，那麼香港的通脹率或會降低，但增長率卻大

概要受挫。 

 

25. 固定匯率對浮動匯率 

一般而言，一個經濟的實質部門的彈性愈大的話，固定匯率便會適宜，因為不必通

過匯率變化，來改變名義價格，以抵消外因的衝擊。經濟的實質部門會自行作出快

速的調整。香港看來是一個彈性極高的經濟體系。此外，對於具有龐大的金融業的

小型開放經濟，浮動匯率會帶來不穩定及風險，因為投機性的資金流動和對港元的

攻擊，都難加以調控。固定匯率的優點，是它把壓力轉移到經濟內其他比較堅實的

領域。換言之，它提供了一種“船錨”作用。 

 

26. 不必把港元跟一籃子貨幣掛勾 

把港元與一籃子貨幣掛勾並非良策，因為它會進一步減低制度的透明度，甚至令到

套戥完全沒法進行。 

 

27. 中港經濟聯繫：與人民幣掛勾？ 

長遠而言，假設基於經濟優化的考慮，金融當局認為港元應與另一種貨幣聯繫，一

個平面式的轉軌是很容易推行的。例如，人民幣於未來變成自由兌換貨幣，中港經

濟水乳交融，政府決定把港元轉與人民幣掛勾；在這種情形之下，香港金融管理局

可選擇一個國際外匯市場相對平靜的時期，比方說人民幣兌美元的匯率穩定於7.80

的水平，宣佈港元兌人民幣進行1兌1的掛勾。 

 

 



結論 

28. 就政策建議而言，這份報告的複雜分析及結論可簡化為下列數點： 

 

(一) 從技術及適可兩個角度來看，香港都應該維持聯繫匯率制度，跨越九七，邁向

二十一世紀。 

 

(二) 技術上，聯繫匯率制度應先通過“改良的結算所方案”(方案一) 來增強其穩

定性。假若效果不佳的話，便應實施“可兌換儲備方案”(方案二) 。不思改

進，維持現狀會有一定的風險，因為聯匯制度並未受過銀行擠提和拋售港元同

時出現的衝擊。 

 

(三) 方案一與方案二都是針對外在衝擊的防洪閘，需要一定的時間才能落實推行。

換言之，它們並不是當危機出現之後，臨時可用來應急的靈丹。準備工作必須

事先做好。 

 

(四) 面對危機，7.80的匯率不可改變，港元亦不應重新浮動，來紓解壓力。港府

只能夠傾盡全力來捍衛聯繫匯率。“全民櫥窗”可暫時採用，但須小心行事。 

 

(五) 港元不應與一籃子貨幣掛勾。 

 

(六) 從優化角度來考慮，在可見將來並沒有必要取消聯繫匯率，把港元重新浮動。 

 

(七) 如果中港經濟聯繫繼續加強，而港元與美元掛勾的支持因素日趨薄弱的話，港

元可採取平面式的轉軌，改而跟人民幣掛勾，其中沒有太大的技術困難。 

 

 

* 這是筆者為香港政策研究所(Hong Kong Policy Research Institute)撰寫的顧問報告 A 

Study of the Linked Exchange Rate System and Policy Options for Hong Kong (October 

1996) 的中文摘要。 


