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目標

香港貨幣政策的主要目標是貨幣穩定，即確保

港元匯價保持穩定，使港元在外匯市場兌美元

的匯率保持在7.80港元兌1美元左右的水平。此

貨幣體制結構的主要特點為貨幣發行局制度。

該制度規定港元貨幣基礎必須按照7.80港元兌

1美元的固定匯率，由外匯基金持有的美元儲備

提供最少百分之百的支持，而貨幣基礎的任何

變動同樣必須以該等美元儲備的相應增減作出

百分之百配合。

貨幣基礎由4個部分組成：

‧ 負債證明書（用作支持3間發鈔銀行發行的銀

行紙幣）

‧ 政府發行的流通紙幣及硬幣

‧ 持牌銀行在金管局所持的結算戶口結餘總額

（即總結餘）

‧ 金管局代表政府發行的外匯基金票據及債券。

www      > 貨幣基礎

港元匯率透過自動利率調節機制維持穩定。具

體上，當港元的需求減少，令市場匯率轉弱至

7.85港元兌1美元的弱方兌換保證匯率時，銀行

可向金管局沽售港元。在此情況下，總結餘（貨

幣基礎的一部分）便會收縮，帶動港元利率上

升，吸引資金流入，從而令匯率回復穩定。相

反，如果港元的需求增加，引致市場匯率轉強

至7.75港元兌1美元的強方兌換保證匯率時，金

管局將會向銀行沽出港元、買入美元，令總結

餘增加，對港元利率構成下調壓力，遏止資金

流入。

www      > 貨幣穩定  > 貨幣發行局制度

2005 年回顧

年內外匯及貨幣市場大致保持穩定。隨着2004

年底累積的升值壓力減退，港元匯率在2005年

1月逐步回落至貼近聯繫匯率7.8水平（圖1），其

後於2月至4月期間維持在聯繫匯率附近水平。

在此期間，7.8的弱方兌換保證間中被觸發，金

2005 年5月推出聯繫匯率制度運作的優化措施，消除有關港元匯率可轉

強程度的不明朗因素，並使利率調節機制更有效率。
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管局買入總額120億元的港元。由於市場揣測人

民幣匯率機制會有變動，港元匯率於4月底開始

再度轉強。

於5月18日，金管局宣布3項優化聯繫匯率制度

運作的措施，使利率及匯率調節更有效：

(1) 推出強方兌換保證，金管局承諾於7.75匯

率水平買入持牌銀行所持的美元；

(2) 弱方兌換保證匯率由7.80逐漸移至7.85（5月

23日至6月20日期間每星期移動100點子），

使7.80成為兌換範圍的中心點；

(3) 在符合貨幣發行局制度的原則下，金管局

可在兌換範圍內進行市場操作。

這些優化措施的目的是消除港元匯率可轉強程

度的不明朗情況。由於市場對匯率偏強水平的

預期有了依據，這些措施應可使利率調節機制

運作更有成效及效率。外匯及貨幣市場的初步

反應顯示新措施取得成效。在宣布新措施後，

市場對港元升值的預期迅即消失，7.8的弱方兌

換保證被觸發，促使金管局從銀行買入31.2億

元的港元。

於7月21日，中國人民銀行宣布改革人民幣匯率

形成機制，實行有管理的浮動匯率制度，匯率

以市場供求為基礎，並參考一籃子貨幣進行調

節。港元對公布反應平靜，反映3項優化措施能

有效抑制市場對港元匯率的升值預期。

在貨幣發行局制度下，金管局的外匯操作會令

總結餘出現相應變動。在2005年1月至4月期間，

7.8的弱方兌換保證間中被觸發，使總結餘由158

億元降至39億元（圖2）。引入聯繫匯率制度優化

措施後，弱方兌換保證在5月20日被觸發，使總

結餘降至7.14億元。其後為應付預期多宗新股

圖1 2005年1月至12月市場匯率

7.73
7.74
7.75
7.76
7.77
7.78
7.79
7.80
7.81
7.82
7.83
7.84
7.85
7.86
7.87

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 

港元/美元 

市場匯率 
強方兌換保證匯率 
弱方兌換保證匯率 



49香港金融管理局  •  二零零五年年報
貨幣穩定

上市活動將會引致港元需求上升，金管局於5

月25日在兌換範圍內進行市場操作，向銀行沽

出5.44億元的港元，使總結餘在5月27日增至13.2

億元。金管局並無進行任何進一步市場操作，

總結餘在年底前一直穩定在13億元左右的水平，

期間只因支付外匯基金票據及債券的利率而輕

微波動。

年內美元兌港元的遠期匯率折讓幅度顯著收窄

（圖3）。引入聯繫匯率制度優化措施前，12個月

遠期匯率折讓幅度徘徊在400至1,600點子之間（每

點子相當於0.0001港元），但其後顯著收窄，年

底時約為250點子。這反映引入優化措施後市場

對港元可能升值的預期消失。

年內香港銀行同業拆息顯著上升，反映2005年

早段時間多次觸發弱方兌換保證導致銀行同業

圖2 2005年1月至12月總結餘
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圖3 2005年1月至12月美元兌港元遠期匯率溢價／折讓

點子 

3個月 

12個月 

-1,800

-1,600

-1,400

-1,200

-1,000

-800

-600

-400

-200

0

200

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 



50 香港金融管理局  •  二零零五年年報
貨幣穩定

1 雖然支持資產減少的數額與貨幣基礎的相同，但由於前

者本身基數較大，令其比例上的跌幅較小，支持比率因

而上升。

流動資金收緊、引入3項聯繫匯率制度優化措施，

以及年內美國聯邦基金目標利率多次調高（圖

4）。上述前兩項因素亦促使香港銀行同業拆息

迅速追貼同期美元利率，令負息差大幅度收窄

（圖5）。全年計短期利率上升約390基點，超過

美國聯邦基金目標利率200基點的升幅。

年內利率變動幅度（以1個月香港銀行同業拆息每

日變動標準差計）一直維持於低水平。貼現窗機

制運作暢順，有效緩解對流動資金需求的衝擊，

隔夜銀行同業拆息甚少超越貼現窗基本利率。

自1998年10月起，外匯基金部分資產被指定用

作支持貨幣基礎，以提高貨幣發行局帳目的透

明度。支持比率（即支持資產與貨幣基礎的比

率）由2005年初的110.05%上升至3月15日的112.52%

高位，超越112.5%的觸發上限（圖6）。支持比率

上升，主要是反映年初時觸發弱方兌換保證令

總結餘減少。 1 根據財政司司長在2000年1月批

准的安排，支持組合的部分資產被撥出，令支

圖4 2005年1月至12月香港銀行同業拆息

0

1

2

3

4

5

6
年利率（厘） 

1個月 
3個月 
12個月 

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 

圖5 2005年1月至12月港元與美元息差

1個月 
3個月 
6個月 

百分點 

-2.5

-2.0

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 



51香港金融管理局  •  二零零五年年報
貨幣穩定

持比率在3月16日降至約110%，其後逐步回升，

於年底收市時報111.67%。

金管局的工作

外匯基金諮詢委員會轄下的貨幣發行委員會繼

續探討對香港貨幣及金融穩定具關鍵影響的課

題，其中包括總結餘的可兌換安排、新的人民

幣匯率形成機制對香港的影響、港元的外部需

求、中國內地的貨幣與通脹，以及有關內地的

貨幣狀況指數。

www      > 新聞稿  > 貨幣政策

於1999年8月成立的香港金融研究中心繼續支持

有關貨幣政策、銀行業與金融環節的研究工作。

研究中心在2005年合共邀請18位全職及2位兼職

研究人員到訪，並發表22份研究報告及1份特別

報告。

www      > 研究備忘錄

研究中心於10月與國際結算銀行亞太區代辦處

聯合舉辦圓桌會議，探討人民幣及馬來西亞元

匯率機制變動後亞洲區內金融合作的長期前景。

研究中心另亦於11月與該代辦處合辦「亞洲貨幣

政策取向與推行」研討會，參加者包括區內央

行代表、學者及國際金融機構人員。在12月，

研究中心聯同英倫銀行中央銀行研究中心舉辦

為期4天，以金融穩定與波動為題的研討會，參

加者包括區內7間央行的代表。此外，中心在7

月舉辦為期兩天，以內地物業市場及宏觀經濟

為題的研討會；並在9月舉辦第3屆夏季研討會。

除了各項會議及研討會外，研究中心在2005年

亦舉辦40次公開研討會，探討廣泛的經濟及貨

幣事項。

www       > 相關網址  > 金管局的關連機構  > 香港金融研究中心

2006 年計劃與前瞻

金管局來年的研究計劃會繼續探討各種經濟課

題。外匯基金諮詢委員會轄下的貨幣發行委員

會會密切監察本地及外圍方面可能會影響香港

貨幣與金融穩定的風險與不穩定因素，並會繼

續檢討貨幣發行局制度的技術安排，以及在有

需要時提出進一步強化該制度的建議。

圖6 2005年1月至12月支持比率
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