
 
 

 

 

 

中华人民共和国──香港特别行政区 

国际货币基金组织 2015年第四条磋商代表团初步总结 

 

2015年 11月 12日 

 

香港经济正进入或许会面临考验的时期，但强大的缓冲空间仍然可令有关风险受控。
当局继续实施审慎的财政管理、维持稳健的金融体系监管及联系汇率制度，将有助应
付短期的挑战，中期而言亦可为稳定增长及创造健康就业奠定基础。 
 
1.      背景──尽管近年香港多次受到环球金融市场波动的影响，但其经济仍

然稳步增长。相比 2009年第 1季环球金融危机时的谷底水平，香港的实质本地生产总

值增长约 25%、就业人口升近 9%、工作职位净增长超过 300,000 个，以及失业率降至

3.3%。 

2.      前景──预计今年的经济增长约 2 ¼%。在紧绌的劳工市场带动下，本地

需求尤其是私人消费，成为了经济增长动力的主要来源；财政政策亦带来额外的支持。

在环球需求较预期疲弱及贸易放缓等不利因素下，净出口放缓或会令整体增长减少。

明年外部需求对本港经济的拖累预计会减低，有助内部需求保持强劲，因而经济增长

估计会加快至 2 ½%。此外，由于商品价格偏软导致进口成本下降，今年的消费物价通

胀估计会降至 3%以下(与 2014 年 4.4%相比)。明年的通胀有望维持在 3%以下，与预期

中的 2016年实体经济活动的温和增长一致。 

3.      外部评估──实质有效汇率及对外收支状况与经济基本因素及可取的政

策大致相符。由于港元与美元挂钩以及通胀水平较贸易伙伴为高，实质有效汇率相比

2014 年平均水平上升约 10%，并自 2012 年底以来上升了 17%。在此期间，经常帐余额

维持于本地生产总值 1½至 2%的范围内(随着环球需求复苏，中期而言预计将增至约 3 

½%)。这些走势变化亦部分反映中国内地经济的结构性转变。  

4.      缓冲机制──受惠于灵活的施政以及具前瞻性的监管标准，香港已建立

了强力的缓冲。近年的实际盈余均超出了财政预算盈余，令财政储备增至本地生产总

值的 35%，大约相等于 24 个月的政府总开支。银行业作为香港主要国际金融中心的基

石，其资本充足率已超出《巴塞尔协定三》的水平，并于近年更依重稳定的资金来源

及提升资产流动性。在今年夏季股价及汇价波动加剧的期间，香港金融市场继续有序

运作，反映了整体经济及金融体系具备承受冲击的能力。 
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5.      香港面对三重挑战──香港经济正进入或许会面临考验的时期，随着美

国联邦储备局即将加息，本地利率可能会在 7 年以来首次被调高；过去一年物业价格

上涨（近来的升势有停顿的迹象）增加了市场调整的可能性；中国内地的金融及实质

经济活动减缓的溢出效应可能重现。整体而言，鉴于香港具备的缓冲机制，只要息口

跟随联储局（联邦公开市场委员会）的预期以温和步伐上升；以及中国内地经济增长

能以较慢但具可持续性的方向有序调整，香港所面对的风险是可控的。 

a. 加息的影响──联邦公开市场委员会预计的加息步伐，不应严重打击香港

的私人支出。然而，若联储局加息后导致环球投资组合大幅重组，加息步

伐可能较预期为快并构成风险。由此引致偿还债务及新债取代旧债的成本

飙升，可能会遏抑消费者及企业开支，拖累香港整体的经济活动。 

b. 物业市场──经过 2013 至 14 年的沈静期，物业价格在过去 18 个月有所回

升。现时二手住宅物业市场的升势开始减慢，有初步迹象显示楼价升势会

暂缓。若加息步伐较预期为快，需求压力或会因借贷成本上升而减弱，从

而令价格回软及交投量减少。虽然多轮宏观审慎监管措施减低了银行体系

的敞口，但物业市场的调整或会触发恶性循环，导致负财富效应及抵押品

价值下降，令家庭及企业支出减低、信贷增长放缓，进一步冲击物业价

格。 

c. 来自中国内地实体经济及金融压力的风险──香港多方面受惠于与中国内

地更紧密的融合，尤其在过去 5 年间，旅游业、金融服务及离岸人民币业

务均录得显著增长。随着中国内地开放资本帐，香港仍具备优秀条件作为

融通中国内地双向资金流的领先平台。与此同时，透过在旅游业、跨境银

行借贷、中国内地企业在香港发行人民币及美元证券等方面的经济活动，

以及股市互通计划，两地的联系将持续深化，形成更多渠道传递源自内地

的冲击。 

6.      财政政策──作为香港逆周期宏观政策的唯一杠杆，财政政策肩负支持

社会整体需求的功能。今年的财政预算推出一系列以家庭及小型企业为对象的逆周期

措施，包括宽减税务、支援中小企融资、宽免物业差饷，以及额外津贴弱势社群。根

据本年度财政预算的预测，基金组织工作人员的分析显示 2016 至 17 年度的财政政策

预计可在自动稳定因素以外，推动约为本地生产总值 1%的经济活动。对于提供短期的

宏观经济纾困措施及满足中期人口老化的财政需求，所预期的政策能在两者之间取得

适当平衡。若 2015 年第 4 季及 2016 年初的高频指标显示经济活动显著放缓，2016 至

17 年度的财政预算应较现时预计提供更大力的支持，纾缓措施应重点给予弱势家庭

(提供长者及残疾人士特惠津贴、降低宽减公屋家庭租金的门槛、増加宽免物业差饷)、



  

小型企业(宽减税务、透过信贷担保计划资助或以特惠形式融资)，以及加快市区重建

及基建有关的开支。 

7.      长远的财政挑战──豁除经济周期的考虑因素，如 2014 年长远财政计

划工作小组报告中所指出，香港有需要解决未来人口老化及劳动人口逐渐萎缩带来的

长远财政挑战。计划推出的措施如低收入在职家庭津贴计划，将鼓励更多劳动人口参

与及有助减轻抚养比率上升的负担。建议中的未来基金将设立机制提高财政储备的长

期投资回报，从而创造更多资源以应付人口结构的转变。 

8.      物业市场的政策──由于需求压力增加而供应有限，香港的物业价格至

今已持续上升超过了 10 年。政府重申会透过 2014 年制定的长远房屋策略物色额外房

屋用地及增加供应量，中期而言可纾缓置业负担能力的忧虑。在此期间，买家印花税、

特别印花税及双倍从价印花税将有助打击炒卖活动，从而遏抑过度需求。若交投持续

减少以致对整体经济带来负面影响，当局可考虑调整上述征税。自 2009年以来推出的

7 轮宏观审慎措施，包括收紧物业按揭成数及供款与入息比率上限，以及引入风险加

权比率下限，已适当地加强了按揭贷款批核准则。在不妨碍银行体系为配合实质经济

需要而提供信贷的主要功能下，这些措施限制了银行体系对物业价格上升的杠杆风险。

如有需要，当局可考虑进一步推出其它措施，如与物业贷款有关的监管储备或准备金

拨备，或调高风险权数等。至于是否调整与物业相关的逆周期宏观审慎措施，主要应

视乎金融稳定风险的变化而定。 

9.      金融体系的政策──过往香港在填补监管漏洞及数据缺口、评估系统性

风险，以及加强金融机构吸收亏损的缓冲能力方面皆表现积极及卓越。当局亦为促进

金融市场的稳健发展，例如人民币离岸业务，提供基础设施支持。按照 2014年金融体

系评估计划的建议，香港在成立独立的保险业监管机构、制定金融市场基础结构的危

机管理及恢复计划，以及银行业、保险业与证券业监管机构的跨境合作方面都取得了

重要进展。当局需要进一步关注的范围包括完成全面恢复及处置框架的立法程序，继

续加强证券市场、经纪交易商及资产管理机构的监管制度，这是因为它们的经营模式

将随着连接香港与内地市场的新渠道而不断演变；以及全面实施保险集团以风险为本

的资本制度。 

10.      汇率制度──联系汇率制度(联汇制度)仍然是最适合香港的制度；对一

个拥有与环球金融服务融合的小规模开放型经济体系而言，联汇制度是维持香港金融

稳定的基石。联汇制度运作有序，有赖香港稳健的体制、法律及政策框架、充裕的财

政储备以抵御经济所受的负面冲击、及足以应付重大投资组合调整的健全金融体系。

整体而言，灵活的资产、货物及劳工市场可迅速作出调整，以确保实质有效汇率失调

的情况不会持续。鉴于境外净资产接近本地生产总值的 3.3 倍，外汇储备亦相当于本
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地生产总值约 1.2 倍，国际投资头寸失衡的风险很小。外汇储备足够发挥预防性功

能，并在货币发行局制度正常运作过程中，每当有外汇流入时以非酌情的方式不断累

积。 

11.      应变计划──香港作为国际贸易及旅游枢纽，以及主要的金融中心，为

其小规模开放型经济体系带来动力，但同时亦令香港面对无法控制的庞大环球经济力

量，因而凸显应变规划的重要性。假若在可能性很低的情况下，内地经济放缓速度超

出预期，同时间联储局加息后引发全球金融市场剧烈波动，香港可能需要推出一系列

措施，以防止经济陷入深谷。措施包括推行更积极的财政刺激方案、扩大中小企贷款

的信贷担保，以及放宽宏观审慎措施。经优化后的存款保障制度及向银行提供流动资

金支持，将有助维持银行体系稳定。根据 2008 至 09 年的经验，制定全面的应对政策

可减低大规模的全球性冲击对本地经济的影响，令经济迅速重回正轨。 

最后，代表团对香港特区政府当局的亲切接待及富有成效的讨论谨表谢意。

 

 


