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國 際 貨 幣 基 金 組 織 總 結 與 中 華 人 民 共 和 國  

香 港 特 別 行 政 區 的 2012 年 第 四 條 磋 商 討 論  

 

國 際 貨 幣 基 金 組 織 （ 基 金 組 織 ） 執 行 董 事 會 於 2013 年 1 月 9 日 按 照

無 需 舉 行 會 議 的 程 序 完 成 審 議 並 通 過 工 作 人 員 的 評 估，總 結 了 與 香 港

特 別 行 政 區 （ 香 港 特 區 ） 的 第 四 條 磋 商 討 論 1。  

 

背 景  

 

受 到 疲 弱 的 外 圍 環 境 拖 累 ， 香 港 特 區 2012 年 的 實 質 本 地 生 產 總 值 的

增 長 預 料 會 放 慢 至 1¼%。 然 而 ， 良 好 的 勞 工 市 場 情 況 及 財 政 政 策 的

支 持 令 內 部 需 求 保 持 強 勁。財 政 措 施 包 括 寬 免 差 餉、調 減 公 營 房 屋 租

金、寬 減 家 庭 稅 務 負 擔，以 及 增 加 社 會 開 支。隨 着 經 濟 降 溫，消 費 物

價 通 脹 壓 力 有 所 減 退 。  

物 業 價 格 在 2011 年 底 短 暫 緩 和 後 再 次 回 復 快 速 升 勢 ， 在 2012 年 首

10 個 月 錄 得 23%的 升 幅 ， 較 2008 年 的 谷 底 水 平 上 升 一 倍 。 近 期 中 小

型 住 宅 物 業 價 格 的 升 幅 尤 其 顯 著，而 租 務 市 場 的 走 勢 亦 相 近。按 揭 貸

款 成 數 仍 然 維 持 在 五 成 五 左 右 。  

                                                 
1 根 據 《 基 金 組 織 協 定 》 第 四 條 ， 基 金 組 織 通 常 每 年 與 成 員 國 進 行 雙 邊 討 論 ， 基

金 組 織 評 審 員 親 赴 成 員 國 收 集 經 濟 及 財 金 資 料，並 與 有 關 官 員 討 論 該 成 員 國 的 經

濟 發 展 與 政 策。評 審 員 在 返 回 總 部 後 會 編 製 報 告， 作 為 執 行 董 事 會 討 論 的 基 礎 。

在 總 結 討 論 完 結 後，基 金 組 織 總 裁 會 以 執 行 董 事 會 主 席 身 份 概 括 執 行 董 事 們 的 意

見 ， 然 後 把 摘 要 交 給 成 員 國 有 關 當 局 。  
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近 年 一 直 令 人 關 注 的 銀 行 貸 款 增 長，在 經 濟 活 動 放 緩 及 宏 觀 審 慎 監 管

政 策 收 緊 下 ， 增 長 步 伐 已 顯 著 減 慢 。 在 近 期 不 穩 定 的 環 球 經 濟 環 境

下，香 港 特 區 的 銀 行 體 系 的 資 產 質 素 及 盈 利 情 況 依 然 維 持 穩 健。儘 管

首 次 發 售 新 股 活 動 減 慢，但 近 期 股 市 有 所 回 升，公 司 發 債 活 動 亦 頻 繁。 

香 港 特 區 與 內 地 金 融 融 合 持 續。過 去 幾 年，香 港 特 區 銀 行 體 系 對 內 地

所 持 的 債 權 顯 著 上 升 ， 在 2012 年 6 月 底 佔 香 港 特 區 銀 行 對 外 債 權 總

額 的 28%。人 民 幣 存 款 經 過 一 段 時 間 的 迅 速 增 長 後，存 款 增 長 從 2011

年 末 開 始 趨 向 穩 定 ， 現 約 佔 整 個 銀 行 體 系 存 款 總 額 的 9%。  

 

 

執 行 董 事 會 的 評 估  

執 行 董 事 會 在 總 結 與 香 港 特 區 的 2012 年 第 四 條 磋 商 時 ， 贊 同 工 作 人

員 對 香 港 特 區 的 評 估 ：  

 

香 港 特 區 順 利 過 渡 環 球 經 濟 風 暴 。 儘 管 疲 弱 的 外 需 拖 累 本 地 經 濟 增

長，但 財 政 政 策 的 支 持 以 及 持 續 暢 旺 的 建 造 與 旅 遊 相 關 行 業 令 內 部 經

濟 保 持 強 勁。失 業 率 持 續 偏 低，通 脹 因 為 經 濟 降 溫 以 及 內 地 食 品 價 格

上 升 壓 力 减 輕 已 有 所 回 落。展 望 未 來，在 環 球 經 濟 改 善 下，香 港 特 區

經 濟 增 長 將 會 回 升，預 計 通 脹 會 維 持 在 溫 和 的 水 平。然 而，作 爲 小 型

和 高 度 開 放 的 經 濟 體 系，香 港 特 區 難 免 受 到 外 圍 衝 擊 所 影 響，一 旦 出

現 歐 元 區 危 機 惡 化、美 國 財 政 懸 崖 或 內 地 經 濟 硬 著 陸 等 情 況，都 可 能

對 香 港 特 區 造 成 重 大 影 響 。  

 

在 缺 乏 獨 立 貨 幣 政 策 的 客 觀 條 件 下，財 政 政 策 成 為 管 理 內 需 的 主 要 工

具。整 體 而 言，香 港 特 區 過 去 主 動 採 取 的 財 政 政 策 措 施，有 效 減 少 了

經 濟 產 值 的 波 動 。 這 包 括 在 2012 年 適 時 採 取 的 財 政 支 持 ， 以 助 抵 銷

外 需 減 少 所 帶 來 的 影 響。明 年 財 政 預 算 應 繼 續 支 持 內 需，一 旦 出 現 外

圍 衝 擊，政 府 應 推 出 財 政 措 施，以 進 一 步 刺 激 經 濟 和 保 障 低 收 入 家 庭

與 弱 勢 社 群。為 免 損 害 財 政 紀 律，當 局 必 須 確 保 在 經 濟 周 期 內 實 施 對
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稱 的 財 政 政 策，當 經 濟 回 升 時 撤 回 刺 激 經 濟 的 措 施。香 港 特 區 一 直 奉

行 審 慎 理 財 原 則 ， 使 財 政 儲 備 累 積 到 相 當 於 本 地 生 產 總 值 的 三 成 以

上 ， 為 香 港 經 濟 提 供 重 要 的 支 柱 。  

 

雖 然 樓 市 出 現 大 幅 調 整 而 導 致 宏 觀 經 濟 及 金 融 體 系 嚴 重 受 挫 的 機 會

在 短 期 內 甚 低，但 物 業 市 場 仍 然 是 香 港 經 濟 內 部 的 主 要 風 險。當 局 有

需 要 多 管 齊 下，減 低 樓 市 對 宏 觀 經 濟 及 金 融 體 系 造 成 的 風 險。迄 今 ，

當 局 已 採 取 適 當 的 宏 觀 審 慎 政 策，以 維 護 銀 行 體 系 的 穩 健。這 些 政 策

應 該 繼 續 因 應 風 險 形 勢 的 改 變 作 出 微 調 ， 有 需 要 時 更 可 加 推 其 他 措

施。然 而，宏 觀 審 慎 監 管 政 策 應 該 繼 續 用 於 保 障 金 融 體 系 穩 定，而 對

於 供 求 失 衡 及 置 業 負 擔 能 力 等 方 面 的 關 注，則 應 透 過 其 他 政 策 如 財 政

措 施 來 處 理。改 善 市 民 置 業 負 擔 能 力 最 終 取 決 於 是 否 有 足 夠 的 新 住 宅

單 位 供 應。因 此，當 局 致 力 確 保 未 來 有 穩 定 及 足 夠 的 住 宅 包 括 公 營 房

屋 供 應 是 值 得 歡 迎 的，儘 管 這 會 因 有 關 的 規 劃 和 建 築 需 時 而 難 於 在 短

期 內 見 到 成 效 。  

 

香 港 特 區 銀 行 體 系 維 持 充 足 的 資 本 ， 為 2013 年 開 始 實 施 《 巴 塞 爾 協

定 三 》資 本 標 準 奠 下 良 好 的 基 礎。當 局 已 主 動 採 取 措 施 管 理 金 融 體 系

的 風 險。銀 行 貸 款 增 長 減 慢，以 及 當 局 採 取 針 對 性 措 施 減 少 物 業 市 場

貸 款 的 風 險 和 密 切 注 視 與 監 察 內 地 相 關 的 風 險 承 擔 ， 都 是 值 得 歡 迎

的。金 管 局 應 該 繼 續 評 估 風 險 形 勢，有 需 要 時 加 推 宏 觀 審 慎 的 監 管 措

施、收 緊 貸 款 準 則，以 及 要 求 銀 行 增 加 緩 衝 資 本。當 出 現 全 球 性 金 融

衝 擊 時，香 港 特 區 作 為 金 融 中 心 也 會 受 到 影 響。其 他 地 區 的 銀 行 體 系

出 現 危 機 所 產 生 的 外 溢 效 應 可 能 蔓 延 至 香 港 特 區，當 中 以 源 自 美 國 或

內 地 的 衝 擊 所 引 致 的 潛 在 影 響 最 大。香 港 特 區 現 行 的 流 動 資 金 機 制 及

存 款 保 障 計 劃 應 足 以 維 繫 金 融 穩 定，但 假 如 出 現 極 大 的 衝 擊，當 局 可

考 慮 在 與 其 他 地 區 協 調 下 推 行 更 多 措 施。內 地 資 本 帳 的 持 續 開 放 以 及

在 國 際 交 易 中 更 廣 泛 使 用 人 民 幣，將 為 香 港 特 區 提 供 更 多 機 遇，以 鞏

固 其 國 際 金 融 中 心 的 地 位 。 已 定 於 明 年 舉 行 的 金 融 部 門 評 估 規 劃

(Financial Sector Assessment Program)，  將 會 是 深 入 探 討 香 港 金 融 體
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系 的 機 會 。  

 

聯 繫 匯 率 制 度 是 一 個 具 透 明 度、公 信 力、有 效 而 值 得 繼 續 支 持 的 匯 率

機 制，是 最 適 合 香 港 特 區 的 匯 率 制 度。香 港 特 區 的 經 濟 體 制，能 透 過

名 義 工 資 及 價 格 的 變 動 去 適 應 環 境 的 轉 變。香 港 特 區 具 備 維 持 這 個 制

度 的 各 項 先 決 條 件，包 括 穩 固 的 財 政 狀 況、穩 健 及 具 前 瞻 性 的 金 融 監

管，以 及 靈 活 的 勞 工、產 品 與 資 產 市 場。香 港 特 區 經 濟 體 系 的 靈 活 性，

讓 實 質 匯 率 迅 速 及 有 效 地 調 節，從 而 避 免 出 現 重 大 或 持 續 的 失 衡。港

元 匯 率 水 平 及 對 外 收 支 狀 況 與 經 濟 基 本 因 素 大 致 相 符 。  

 

促 進 各 階 層 共 融 的 經 濟 增 長 是 一 直 以 來 都 備 受 關 注 的 課 題。香 港 特 區

高 度 靈 活 的 經 濟 體 系 及 奉 行 自 由 市 場 的 原 則，是 保 持 其 經 濟 實 力 及 應

對 風 險 能 力 的 重 要 因 素 ， 但 由 於 市 場 偏 重 以 技 術 水 平 來 釐 定 工 資 溢

價，這 亦 可 能 造 成 較 大 的 收 入 差 距。此 外，住 屋 開 支 不 斷 上 升，令 不

少 中 低 收 入 家 庭 感 到 難 以 負 擔。當 局 已 實 施 一 系 列 措 施，包 括 實 施 法

定 最 低 工 資 及 計 劃 增 建 公 屋，藉 此 改 善 低 收 入 家 庭 的 生 活 水 平。當 局

在 制 定 措 施 時，應 繼 續 加 強 現 行 的 社 會 福 利 計 劃，並 為 低 收 入 家 庭 提

供 支 援 及 機 會 。  

 

 

 

 

 

 
 

「 公 共 信 息 通 告 」 是 基 金 組 織 致 力 提 高 對 成 員 國 經 濟 發 展 及 政 策 看 法 與 分 析

透 明 度 的 其 中 一 部 分 。「 公 共 信 息 通 告 」是 在 得 到 該 國 (或 相 關 國 家 )的 同 意 ，

並 經 執 行 董 事 會 與 成 員 國 就 以 下 議 題 進 行 討 論 後 予 以 發 放 ： 第 四 條 磋 商 、 基

金 組 織 在 地 區 層 面 對 成 員 國 各 項 發 展 所 進 行 的 監 督 、 援 助 項 目 事 後 監 察 ， 以

及 對 成 員 國 參 與 長 期 援 助 項 目 的 事 後 評 估 。 此 外 ， 「 公 共 信 息 通 告 」 亦 會 於

執 行 董 事 會 就 一 般 政 策 事 項 進 行 討 論 後 ， 按 其 決 定 而 予 以 發 放 。  
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表 1 .  香 港 特 別 行 政 區 ： 部 分 經 濟 與 金 融 指 標 ， 2 006- 20 13  1 /  

工 作 人 員 的 預 測  

 2 0 0 6  2 0 0 7  2 0 0 8  2 0 0 9  2 0 1 0  2 0 11  2 0 1 2  2 0 1 3  

實 質 本 地 生 產 總 值 (百 分 比 變 動 )  7 . 0  6 . 5  2 . 1  - 2 . 5  6 . 8  4 . 9  1 . 2  3 . 0  
對 實 質 本 地 生 產 總 值 增 長 的 貢 獻          

本 地 需 求  5 . 3  7 . 0  1 . 3  0 . 8  6 . 6  5 . 7  3 . 1  3 . 3  
私 人 消 費  3 . 5  5 . 0  1 . 1  0 . 5  3 . 9  5 . 1  1 . 8  2 . 2  
政 府 消 費  0 . 1  0 . 3  0 . 2  0 . 2  0 . 3  0 . 2  0 . 2  0 . 2  
固 定 資 本 形 成 總 額  1 . 5  0 . 7  0 . 3  - 0 . 7  1 . 5  1 . 6  1 . 1  0 . 9  
存 貨  0 . 2  1 . 0  - 0 . 3  0 . 9  0 . 9  - 1 . 2  0 . 0  0 . 0  

淨 出 口  1 . 7  - 0 . 5  0 . 8  - 3 . 3  0 . 2  - 0 . 8  - 1 . 8  - 0 . 3  
         
通 脹 (百 分 比 變 動 )          

消 費 品 價 格  2 . 0  2 . 0  4 . 3  0 . 5  2 . 4  5 . 3  3 . 8  3 . 5  
本 地 生 產 總 值 平 減 物 價 指 數  - 0 . 5  3 . 1  1 . 3  - 0 . 4  0 . 3  3 . 8  3 . 5  3 . 1  

         

就 業 (百 分 比 變 動 )  1 . 9  2 . 2  0 . 9  - 1 . 2  0 . 2  2 . 9  1 . 0  1 . 1  
失 業 率 (百 分 比 ， 期 內 平 均 數 字 )  4 . 8  4 . 0  3 . 5  5 . 3  4 . 3  3 . 4  3 . 4  3 . 3  
實 質 工 資  - 0 . 1  0 . 7  0 . 7  - 1 . 5  - 0 . 4  2 . 7  …  …  

         
政 府 預 算 (佔 本 地 生 產 總 值 百 分 比 )          

收 入  1 9 . 2  2 1 . 7  1 8 . 5  1 9 . 2  2 1 . 2  2 2 . 6  2 0 . 4  2 0 . 8  
支 出  1 5 . 3  1 4 . 2  1 8 . 5  1 7 . 6  1 7 . 0  1 8 . 8  2 0 . 1  1 9 . 0  
綜 合 預 算 結 餘  3 . 9  7 . 5  0 . 1  1 . 6  4 . 2  3 . 8  0 . 2  1 . 7  
於 3 月 31 日 的 財 政 儲 備  2 4 . 6  2 9 . 9  2 9 . 0  3 1 . 4  3 3 . 5  3 4 . 6  3 3 . 2  3 3 . 0  

         
貨 幣 與 信 貸 (百 分 比 變 動 ， 期 末 數 字 )           

狹 義 貨 幣 (M1) 1 3 . 1  2 5 . 4  4 . 7  3 9 . 6  1 2 . 8  1 0 . 8  …  …  
廣 義 貨 幣 (M3) 1 5 . 5  2 0 . 6  2 . 6  5 . 2  8 . 0  1 2 . 9  …  …  
在 香 港 特 區 使 用 的 貸 款（ 不 包 括 貿 易 融 資 ） 2 . 3  1 5 . 2  11 . 0  - 2 . 1  2 0 . 9  1 2 . 6  …  …  

         
利 率 (百 分 比 變 動 ， 期 末 數 字 )          

最 優 惠 貸 款 利 率   7 . 8  6 . 8  5 . 0  5 . 0  5 . 0  5 . 0  …  …  
3 個 月 香 港 銀 行 同 業 拆 息  3 . 8  3 . 3  0 . 9  0 . 1  0 . 3  0 . 3  …  …  

         
資 產 價 格          

恒 生 指 數 (期 末 數 字 ， 1964 年 =100) 1 9 , 9 6 5  2 7 , 8 1 3  1 4 , 3 8 7  2 1 , 8 7 3  2 3 , 0 3 5  1 8 , 4 3 4  …  …  
恒 生 指 數 (百 分 比 變 動 )  3 4 . 2  3 9 . 3  - 4 8 . 3  5 2 . 0  5 . 3  - 2 0 . 0  …  …  
住 宅 物 業 價 格 (期 末 數 字 ， 百 分 比 變 動 )  4 . 1  2 5 . 7  - 11 . 1  2 8 . 5  2 1 . 0  11 . 1  …  …  

         
商 品 貿 易 (百 分 比 變 動 )           

出 口 量  9 . 3  7 . 0  1 . 9  - 1 2 . 7  1 7 . 3  3 . 4  - 3 . 3  6 . 7  
進 口 量  9 . 2  8 . 8  1 . 8  - 9 . 5  1 8 . 1  4 . 7  - 1 . 3  6 . 6  

         
對 外 貿 易 差 額 (佔 本 地 生 產 總 值 百 分 比 )           

商 品 貿 易 差 額   1 6 . 0  1 2 . 7  11 . 4  5 . 9  1 . 0  - 3 . 7  - 6 . 4  - 6 . 0  
本 地 出 口  9 . 2  7 . 1  6 . 0  4 . 6  4 . 6  4 . 6  3 . 8  3 . 6  
轉 口  1 5 4 . 9  1 5 6 . 4  1 6 0 . 6  1 4 5 . 7  1 6 7 . 6  1 7 1 . 7  1 5 7 . 7  1 5 8 . 1  
進 口  1 7 1 . 4  1 7 2 . 8  1 7 7 . 1  1 6 2 . 9  1 9 1 . 0  1 9 8 . 9  1 8 5 . 5  1 8 5 . 4  

經 常 帳   1 2 . 7  1 3 . 0  1 5 . 0  9 . 5  6 . 6  6 . 5  4 . 1  4 . 0  

         

外 匯 儲 備 2/          

以 10 億 美 元 計 ， 期 末 數 字  1 3 3 . 2  1 5 2 . 7  1 8 2 . 5  2 5 5 . 8  2 6 8 . 7  2 8 5 . 4  2 8 1 . 9  2 8 3 . 6  
以 留 用 進 口 貨 品 的 月 數 計  1 8 . 6  1 9 . 5  2 2 . 0  3 4 . 6  2 8 . 7  2 5 . 9  2 5 . 3  2 4 . 2  
以 佔 廣 義 貨 幣 (M3)的 百 分 比 計  2 0 . 4  1 9 . 4  2 2 . 5  2 9 . 9  2 9 . 2  2 7 . 4  …  …  

         
匯 率          

聯 繫 匯 率  (固 定 )      
 

H K $ 7 . 8 0 / U S $ 1  
市 場 匯 率  (每 美 元 兌 港 元 ， 期 內 平 均 數 字 )  7 . 7 6 8  7 . 8 0 1  7 . 7 8 7  7 . 7 5 2  7 . 7 6 9  7 . 7 8 4  …  …  
實 質 有 效 匯 率   
(期 內 平 均 數 字 ， 2000 年 =100) 3/  9 9 . 0  9 3 . 9  8 8 . 9  9 1 . 0  8 8 . 7  8 5 . 7  …  …  

         

 

資 料 來 源 ：  C E I C 數 據 庫 ； 以 及 基 金 組 織 工 作 人 員 的 估 計 。  

1 /  除 另 有 說 明 外 ， 所 有 增 長 率 均 為 按 年 數 字 。  

2 /  包 括 土 地 基 金 資 產 。  

3 /  基 金 組 織 工 作 人 員 的 估 計 。  

 


