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另辟捍卫港元的新途径 

香港科技大学经济系教授和北京大学中国经济研究中心访问学者雷鼎鸣先生于1999年4月15日做了题为

“另辟捍卫港元的新途径”的报告，现摘录如下。 

  

香港政府采纳的“货币局”即通称的联系汇率制度，最早出现于英属殖民地毛里求斯。之后，便经常应

用于英属殖民地。目前，香港的货币局是世界最大的货币局。在1935年之前，香港采用的是银本位制。

1935年至1967年，除去第二次世界大战香港被日本占领的三年期间，香港一直采用联系汇率制，港元与

英镑挂钩，1英镑兑换16港元。1967年港元升值，1967年至1972年，联系汇率为1英镑兑换14.55港元。

1972年至1974年，港元改为同美元挂钩。七十年代末，香港政府采用过一段浮动汇率政策。进入80年

代，中英就香港回归问题进行磋商，造成了港人对港币的信心下降。为了增强人民的信心，在英国政府

的支持下，香港重新采取了联系汇率制度，港元同美元挂钩，1美元兑换7.8港元。实践证明，香港的联

系汇率制度对香港的经济稳定起到了较大作用，同时也为香港发展成为世界金融中心之一提供了有力保

障。但需要指出的是，1983年至1997年，香港的年通货膨胀率为7.56%，而美国的年通货膨胀率仅为

3.41%,由于香港的高通货膨胀率主要是由于非贸易品（特别是房地产）造成的，而香港的制造业转移到

内地,香港经济转型到服务,也提高了竞争力,因此香港与美国之间年通货膨胀率的差别对维持联系汇率

并未造成严重压力。因此，在香港实行联系汇率制利大于弊。 

  

金融危机发生后，香港货币当局多次宣布一定捍卫港元。香港货币当局做此承诺的理论依据是港元的

“自动调节机制”：当港元流出时，港币的供应量减小，利率上升，从而吸引港元回流，进而达到均

衡。但事实上，听任港元利率上升并未对缓解香港的金融危机起到预期的作用。首先，高利率并不能有

效地惩罚投机者。因为投机者还可以同时在港元期货及股票市场上发起攻击，他们所得的利润远远高于

高利率所付出的代价。其次，浮动的高利率对香港的经济具有很强的破坏作用。再次，港元的高利率向

市场传递的一个信息就是持有港元的高风险，虽然香港货币当局多次表示要捍卫港元，但人们对港元仍

缺乏信心，因此高利率并没有吸引大量资金的流入，从而“自动调节机制”便无法发挥其应有的作用。

因此，解决香港金融危机并捍卫港元的关键是增强人们对港元的信心。下面，将着重探讨一种捍卫港元

的新方法：发行“联系汇率保险票据”法。 

  

联系汇率保险票据法包括以下几个方面。首先，香港货币当局向市场发放一定数量的保险票据，持有该

票据的银行或个人有权以1美元兑换7.8港元的汇率向香港货币当局兑换一定数量的港币。其次，该保险

票据受法律保护。即使港元贬值，香港货币当局也必须以7.8的汇率向票据持有者兑换货币。再次，保

险期是有限的，或者三个月或者六个月。当保险票据到期时，政府可以发行新一轮的票据。由联系汇率

保险票据的特点，可以得出以下结论。首先，如果香港货币当局决定将港元贬值，那么在兑换保险票据

时，香港货币当局就会蒙受损失。通过发行这种票据，香港货币当局就向市场传递了其坚决捍卫港元的

决心。其次，保险票据使得信息对称了。公众了解到香港政府的确是要坚决捍卫港元。再次，保险票据

的价格视市场风险而定，如果公众确信港元不会贬值，那么这种票据的价格将趋于零。再次，即使这种

票据不能对香港所有的货币（Ｍ３）保险，那些没有购买保险票据的人也能获利。因为这种票据的发行

增强了人们对港元的信心，从而减轻了整个社会对港元贬值的恐慌。最后，发行这种保险票据的一个结

果是使得持有港元的风险降低了，从而促使港元利率下降，进而提高资源配置效率。当然，实行这种保

险票据有两个先决条件，一是货币当局有足够的外汇储备，二是货币当局确认自己一定会捍卫港元。 

 



  

当然，实行联系汇率保险票据的提议也受到了一些质疑。有些批评者认为，联系汇率保险票据会使利率

下降，这将造成两个负面影响。其一，使自动调节机制的效率下降；其二，由于高利率可以表明政府捍

卫港元的决心，利率下降后，公众是否会对政府的政策取向发生怀疑？这种批评是错误的。首先，高利

率仅代表高风险，高利率既不能惩罚投机者，也不能吸引资金流入。其次，高利率对经济有很大的破坏

作用，只有当高利率对消除或缓解金融危机的确有效时才值得使用。无故让经济忍受高利率的痛苦是不

理智的。而联系汇率保险票据即可以向公众表明政府捍卫港元的决心，同时也可以使经济摆脱高利率的

痛苦，一举两得。有些批评者认为，联系汇率保险票据作为一种新的金融衍生物，可能会被金融炒家炒

作从而造成新的危机。如果港元贬值，投机者会从保险票据中得到利润。对这个问题的一个简单的回答

是，理性的投机者不会这样做。因为联系汇率保险票据实际上相当于一个港元的卖出期权。而港元的卖

出期权可以分解为美元的远期交易及美元的卖出期权的组合。为了达到同样的目的，投机者只需购买便

宜的美元远期交易即可，而不需购买相对昂贵的港元卖出期权。因此，理性的投机者不会炒作联系汇率

保险票据。 

还有些批评者认为，当香港货币当局决定放弃联系汇率制度时，联系汇率保险票据会增加香港货币当局

的退出成本。不可否认，联系汇率保险票据会增加退出成本，但这正是发行它的最初目的。如果香港货

币当局决定将港币贬值或者在捍卫港币上有困难，那么，香港货币当局就不会发行联系汇率保险票据。

从另一方面讲，正是这种退出成本的增加使得公众增强了对港币的信心，公众对港币贬值的恐慌消除

后，香港政府就更有能力捍卫港元了。 

  

自亚洲金融危机以来，香港的欧元汇率已经经受了几次严重的考验。如果实行联系汇率保险票据，那么

香港的联系汇率将能更强有力地应付金融冲击。当然，实行了联系汇率保险票据后，仍会有许多有待进

一步研究的问题。 
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