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    摘要 ： 阿根 廷政 府 宣布放 弃 已实行 了 11 年 的货 币局 制 度 ，引起 了人 们 对 同样 实

    行货 币局制度 的香港特 区的关注。2001 年香港经济再 度 下 滑 ，港 元联 系汇率制 面

    临的压 力 日渐增 大 。尽 管联 系汇率制 存在 着制 度上 的缺 陷 ，但 目前 香 港仍 不 宜放

    弃这一汇率制 度 。面对严峻 的经济形 势 ，特 区政府应 当未雨绸 缪 ，早作 准备 。
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                    一 、香 港 特 区 经 济 的 现 状

    1. 经济增长 乏 力 1997 年的亚洲金融危 机使香 港 特 区经 历 了从 1998 年 到 1999 年

第一季度共 5 个季度 的负增长 ，1998 年经济增长率 为 - 5. 3% ，1999 年第 一季度为 - 2. 9% 。

1999 年第二 季度起 ，香 港经 济开始恢复 正增 长 ，全 年增 长 率 为 3. 1% ，2000 年 持续 复 苏 ，经

济增长率达到 10. 5% ，为 1987 年 以来 最高水平 。2001 年 ，由于 美 国经 济在 长达 10 年 的新

经济繁荣后放缓并 日渐恶化 ，特别是“9·11”事件 的影 响 ，香 港 经 济 再 度 下 滑 。2001 年第 一

季度 经济增长率为 2.2% ，第二季度为 0.8% ，第 三 季 度 为 - 0. 3% ，第 四季度进 一步 下 降为

- 2.0% 左右 。根据 连续两个 季度 出现负增长 即为经济衰退 的经典定义 ，香港经济在经过 了

仅 两 年 多 的 短 暂 复 苏 后 又 一 次 陷 入 了 衰 退 。

    2. 失 业率 居 高不 下  经 济衰退 使企业 经 营 日益 困难 ，2001 年第 四季度香 港 的破产

企业 已逾万家 ，需要救 济 的失业人数 不断上升 。电讯盈 科等 高新 技术企业纷纷裁员 ，汇丰银

行等传统产业 的企业 也冻薪减 薪 。亚洲金融危机前 ，香 港特 区的失业率 保持在较低水平 ，最

高不超过 4% 。亚洲金 融危机过后 ，失业水平大 幅上 升 ，1999 年 达 到 6. 3% ，随后 有所下 降 ，

2001 年再度上升 ，最新 公布 的失业率 为 5. 5% ，并有进一步上升 的趋 势 。

    3. 财政大幅 赤字   由于企 业 收入 下 降 ，特 区政 府 的财 政 收入 减 少 。另 一方 面 ，经济

逆转使政府在社会福利等 方 面 的开支 大 幅增 加 。2001 年香 港特 区政 府 的财政 赤字 达 到 创

纪录的 600 亿 港元 ，为年初 预估 水平 的 20 倍 ，并 且 预计 在 未来 几 年 内将 继续 出现 赤字 。严



重 的财政赤字成 为近期特 区政府 面临解 决 的一大难题 。

    4. 通 货紧缩  由于香港长期 坚 持 实行 稳 健 的财 政 政 策 ，拥 有 巨额外 汇储 备 ，经 济 实

力远 胜于东南亚 国家 ，联 系汇率制在亚洲金 融危机 中经受 住 了冲击 ，但经济也为此付 出了重

大代 价 。为抑制投机 ，特 区政府大 幅提 高 利率 ，隔夜 拆 借 利 率 最 高 达到 300% ，导 致 股 市 重

挫 ，楼 市价格 下挫 ，危机过后 ，香 港 出现 了持 续 的通货 紧缩 ，1999 年 消费者 价格 指 数 下 降 了

3. 9% ，2000 年又下 降 了 3.8% 。

    5. 出 口增长缓慢  亚洲金融危机使香 港 的国际贸易活动受到很大影 响 ，一方 面危 机

使东亚地 区的整体 贸易水平下降 ，另一方 面 ，其 他 国家 货 币 的贬值 使香港 的 出 口受 到抑 制 。

出 口商 品总额 自 1998 年起连续 两年 出现 负 增 长 ，到 2000 年 才 有 较大 幅度 增 长 。2001 年 ，

出 口水平又趋于下 降 ，2001年前 3 个 季度 出 口商 品总额 为 1 425. 7 亿美元 ，与 2000 年 同期

相 比下 降 了 3 . 7 % 。

    6. 消费和投资疲软   由于 对 经 济 前 景 的担 忧 ，消 费水 平 在 危 机后 大 幅下 降 。1998
年私人消 费支 出下 降 4. 5% ，1999 年下 降 3.7% ，2000 年微 增 0. 3% 。 由于 消费支 出 占香 港

特 区居 民收入水平 的 60% 左右 ，消费 的疲 软使 经 济 需 求 不 足 ，投 资水平下 降 。1998 年 香 港

的净 资本存 量 出现 了 70 年代 以来 的首 次 负 增 长 ，下 降 了 160 亿 港元 ，1999 年再 次 下 降 110
亿港元 ，2000 年增加 160 亿港元 ，2001 年前 两个 季度 仅 增 加 了 20 亿 港元 ，又呈 现 负增 长 的

趋势 。消费和投资 的持续低迷使香 港经 济缺乏增 长 的动力 。

                  二 、联 系 汇 率 制 面 临 的 问 题

    香港特 区联 系汇率制 自 1983 年实行 至今 ，为保 障特 区经 济 的稳定发展 起 了重 要作 用 ，

但 同时也使特 区政府调控宏观经济 的能力受到 限制 。港元联 系汇率制作为货 币局制度 的一

种形式 ，同样具有一般货币局制度所 固有 的缺 陷。

    1. 货 币政 策独立性丧失  在 货 币局 制 度 下 ，一 方 面 政府 要 维持 固定 不变 的汇率 ，另

一方 面允许资本 的 自由流动 ，货 币政策就完全 丧 失 了独立 性 。如果 政府实行 扩 张性货 币政

策 ，降低 国内利率 ，资本就会 流 出 ，使政府扩大货 币供给 的 目标无法实现 。因此 ，实行货 币局

制度 的国家（地 区），货 币政策 只能被动地跟 随他 国的政策 。固定 汇率 、资本 自由流动与 自主

性货 币政策无法共存 ，这正是 固定汇率制所 面临 的“开放 经 济 的三难选择 ”问题 。 由于 货 币

局制度更 强调资本 的 自由流动 ，货 币政策独立 性 的丧 失就 无 法 避免 。香 港 由金 融管理 局 领

导下 的外汇基金负 责维持港元联 系汇率 。外汇基金 可 以通过调节外汇基金票据利率 的方式

影响银行 间同业拆借利率 ，从而影 响货 币供 给 ，但 这 种 调 整 受 到美元 利率 的制 约 ，政 府 无 法

实行独立 自主的货 币政策 ，不 能通过货 币供 给 的扩 张使 经 济 摆脱 衰退 。当香 港 与美 国 的经

济周期不 同步 时 ，这种货 币政策的一致性将使香港经济承受更大 的压力 。

    2. 无法利用汇率调节 国际收支  实行 钉住汇率制或有管理 的浮动 汇率制 的国家 ，可

以通过爬行钉住 的方式或政府 的适 当调 控 ，对 名义汇率水平进行调节 ，解决本 币币值高估 的

问题 ，实现经济 的外部均衡 。但货 币局制度保持 固定不变 的汇率 ，其体制较一般 的固定汇率

制更为僵化 ，无法对 变化 了的外部 经济 环境 作 出反应 。90 年代 ，香 港 的通货 膨胀 率 与 美 国

存在较大 的差距 ，导致港元 实 际升值 ，使香 港 在 国际竞 争 中处 于 劣势 。长期 以来 ，香 港 凭借

其 国际金 融和服务 中心 的地位 ，以巨额 的服 务 贸易顺 差 弥 补 商 品贸易 的赤字 。但 如 果香 港



的商 品贸易赤字得不到改善 ，将会威胁到港元 汇率 的稳定 。亚洲金融危机后 ，东南亚 国家 的

货 币大 幅贬值 ，港元则 因与美元挂 钩 ，币值相对 高 估 ，使 出 口产 品与东 南 亚 国家相 比缺 乏 价

格方 面的竞争性 ，阻碍 了香港在亚洲金融危机后 的复苏步 伐 。

    3. 财政政策 的实行受 限制  在货 币局制度 下 ，政府 只能通过扩 张性 的财 政政策来 拉

动需求 ，但财政政策 的施行 力度也受 到 限制 。如果 政府实行持续 的财政扩 张政策 ，财政赤字

的积累将带来沉重 的利息负担 ，使政府无力偿付 。如果将赤字货 币化 ，就会 导致通货膨胀和

外 汇储备 的下降 ，外汇储备 的持续下 降终将 导致货 币危 机 ，使联系汇率制无 法维持 。这正是

第一代货 币危机理论所 阐述 的情况 ，即政府 的持续 财政 扩 张和赤 字货 币化 使 固定 汇率 制最

终无 法维持 。如果 政府不实行扩张性财政政策 ，放 任经济 陷入 衰退 ，失业率 的持续上升和经

济形势 的恶化最终将使政府无法承受 ，引发 市场 对 本 币贬值 的预期 。这是 第 二 代货 币危 机

理论 所描述 的情况 ，即维持不变汇率 的成本 过高使 政府倾 向于放弃 固定 汇率制 ，而市场对 此

的预期导致货 币危机 。因此 ，在经济发生持续衰退 的情况下 ，实行货 币局制度 的政府只能在

第 一 种 类 型 的 货 币 危 机 和 第 二 种 类 型 的 货 币 危 机 之 间 作 出 选 择 ，货 币 危 机 将 是 必 然 发 生 的 。

唯一 可能 的解决方案是 通过有力 的财政扩张 以及 其他 政 策措施 使 经 济迅 速 摆 脱 衰退 ，从 而

恢复市场 的信心 。

    4. 外 汇储 备不能完全满足 兑付要求  联 系汇率制存在着一个 制度 上 的缺 陷 ，就是 实

际上不能保证港元有百分之百 的外 汇储备作为担保 。流通 的港元现钞 虽然有百分之百 的外

汇储 备支撑 ，但银行贷款却没有美元 作担保 。银行 贷款 的乘数作 用使货 币供应量增加 ，远远

超 出了基础货 币的数量 。如果市场对港元失去信 心 ，将港元全部兑换 为美元 ，则现有 的美元

储备无法 支撑联 系汇率 。因此 ，联 系汇率 制不可能 以百分之百 的外汇储 备作为担保 ，良好 的

经 济 前 景 所 带 来 的 市 场 信 心 是 维 持 联 系 汇 率 制 的 根 本 保 障 。

                三 、联 系 汇 率 制 存 在 的 现 实 意 义

    尽管联 系汇率制存 在着多种弊端 ，但 目前香 港 特 区仍 不宜 放弃 实行 联 系 汇率 制 。这是

因 为 港 元 联 系 汇 率 制 对 于 维 护 香 港 经 济 的 平 稳 运 行 至 关 重 要 。

    1. 稳定 的汇率有 利于进 出 口贸易 的正 常进行  香 港作 为一个 地 区性 的开放 经济体 ，

制造业不发达 ，经济结构 以金 融服务 和转 口贸易 为 主 ，经 济对 贸易 的依 赖 程 度很 高 ，进 出 口

商 品的总额达到本 地生产 总值 的两倍 以上 。特别 是香 港 与美 国的贸易联 系极 为密切 ，美 国

是香 港进 口商 品的第 四大供应 地 ，出 口商 品的第一 目的地 ，转 口贸易 的第 四大来源地和第二

目的地 。因此 ，维持港元与美元 汇率 的稳定对于保 障香 港 经济 贸易 活动 的有 序进行 极 为重

要 。联 系汇率制减小 了投机所引起 的汇率波动 ，降低 了经济活动 中的不确定性 ，有利于促进

国 际 贸 易 的 发 展 。

    2. 大量资本 的 自由流动不利 于实行浮动汇率   由于历史上 的原 因 ，香 港历来对资本

的进 出很少 限制 ，大量 投机资本 的流入流 出也很 常见 。在 资本极度 自由流动 的条件下 ，实行

浮动 汇率就 可能 因为投机 活动导致汇率大起大落 ，不利于经济 的稳定发展 。实 际上 ，香港在

1974～1983 年 曾实行 浮动汇率制 。但从 1982 年起 ，由于 中英香 港谈判 的结果不 明朗 ，交易

投机 活动猖獗 ，致使港元兑 美元 的汇率从 6 港元兑 1 美元 下跌 至约 9. 6 港 元 兑 1 美 元 的历

史低位 ，香 港 的金融体 系濒 临崩 溃 ，港元 联 系汇率 制正 是 在 这种 背景 下于 1983 年 10 月 17



日由香港政府推 出的。联 系汇率制实行后 ，成功地 抵御 了墨西哥 比索危机 以及 东南 亚金 融

危机对香港经济 的不利 冲击 ，使香 港经济在过渡前后平稳发展 ，为维护香港 的繁荣稳定作 出

了巨大的贡 献 。实践证 明 ，联 系汇率 制有利 于保持香港金 融体 系 的稳定 ，增 强 国际投资者对

香 港的信心 ，从 而保证 和巩 固香港 的国际金 融 中心地位 。

    3. 取 消联 系汇率 制不利 于贯彻 实行“一 国两 制”的大政方 针  香 港 回归 时 ，中央 政府

正式承诺香港特 别行政 区的基本 制度 50 年不 动摇 。港 元 联 系汇率 制作 为香 港金 融制 度 的

核心和基石 ，已被 写入香 港《基本法》中 ，维持联 系汇率 制是“一 国两制 ”原则在金融领域 的具

体体现 。因此 ，取 消港元联 系汇率 制 ，则 可能引起 公 众 的误解 ，认 为香 港 的基 本 体制发 生 了

变化 ，从而动摇 对 中央政府实行“一 国两制 ”方针 的信心 ，引发金融市场 的恐 慌和外资 的大举

撤离 。从维 护大局的角度 出发 ，暂 时不宜 取 消联 系汇率制 。

    4. 客观经济条件不 利 ，时机不成熟  “9·11”事件后 ，美 国经济进 一步 衰退 ，而 日本经

济长期停滞不前 ，欧盟经 济也增长乏力 ，外 围 的经 济 环 境 不容 乐 观 。在 这种形 势 下 ，如果 贸

然取消联 系汇率 制 ，就可能导致市场对香 港经 济 的前 景 丧失 信 心 ，引起 资本 大 量外逃 ，造成

港元大 幅贬值 ，使香港 陷入严重 的经济衰退 之 中。 因此 ，即使 考虑实行 浮动 汇率 制 ，也应 当

在经济形势 良好 ，经 常项 目盈余 ，财政储 备充裕 的条件下进行 ，以避免对经济产生不利 冲击 。

                        四 、当 前 的 对 策

    1. 充分利用 中国入 世和西部大开发 的历史机遇 ，促进香港和 内地 的经 济合作  中国

已加入世界 贸易组 织 ，与世界 的经济联 系将更为 紧密 ，同时也 给香港经济 的发展提供 了无 限

的商机 。此外 ，中央政府提 出进行西部大开发 的战略发展规划 ，更是为香港提供 了新 的投资

机会 。香港应 紧紧把握住这一 历史机遇 ，积极加强 与 内地 的合作 ，充分利用背靠祖 国大 陆的

地理优势 ，实现 经济 的再度腾 飞 。首先应加强香港 与广东省 的区域合作 ，使香港与珠江三角

洲地 区成为带动 内地经济发展 的龙 头 。充分发挥香 港在 商 贸服务 和物 流服 务 方 面 的优 势 ，

为 内 地 经 济 建 设 提 供 服 务 支 援 。

    2. 加快产业升级 ，促进 经济持 续 发 展  良好 的经 济 前 景是 货 币局 制 度 的根本保 障。

香港面对制造业大 规模迁往 内地 的情况 ，应加快产业升级 转型 的步伐 ，大力发展高增值服务

行业 ，发展 高新技术 产业 ，加强金 融基 础设 施建设 ，改善企业经 营管理 ，避免产业“空心化”的

趋 向。加强对科技 、教育 的投 资 ，提高人 力资源素 质 ，从 而 推 动香 港产业结 构 的重组 和升级

转型 ，提 高 国际竞 争力 ，保持香港 在工业 支援 、贸易转 口和融资方 面的 中心地位 。

    3. 积极 实行 扩张性 财政政 策  固定 汇率 制 下 ，政 府 虽然失 去 了货 币政策 的独立 性 ，

却使财政政策 的效果大为加强 。香 港政府一贯奉行 审慎 的财政政策 ，财政几乎 年年有盈余 ，

而且无外债 负担 ，这就 为在必要 时通过财政扩张刺激经济增长提供 了条 件。 目前 ，应在继续

维持审慎理财原则 的前 提 下 ，制 订 缓 解 民困 、推 动 经 济 发 展 的财政 预 算 方 案 。通过 减 少 税

收 ，增加对低收入者 的转移支付 ，刺激消 费和投资需求 ，促进经济增长 ，降低失业率 。同时削

减政府 的不必要 支 出 ，以维持 充 足 的财政储备 ，增强公众对港元联系汇率制 的信心 。

    尽管实行 扩张性财政政策 可能导致 财政赤 字继 续 增 加 ，但这是 使 香港 摆 脱 经济 衰退 的

唯一 可行 的政 策 选 择 。阿 根 廷 政 府 正 是 由于担 心 财 政 赤 字 过 大 而不 愿 采 取 积极 的扩 张政
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