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摘  要：香港回归祖国后，在 “一国两制”方针的指引下，内地与香港实行不同的货币法律制度，
即一个国家两种金融制度并存。从货币发行权与管理权、发行制度、汇兑制度、货币政策4个方
面进行了分析比较，提出了完善我国内地货币法律制度的建议。
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1  货币的发行权与管理权

    《中国人民银行法》规定，中国人民银行履行

人民币发行和管理的职能，中华人民共和国的法定

货币是人民币，以人民币支付境内的一切公共的和

私人的债务，任何单位和个人不得拒收，人民币由

人民银行统一印制发行。根据 《香港特别行政区基

本法》（以下筒舔 <基本法》）的规定，港元是香港

特别行政医法定货币继续流通，港币的发行权属于

香港特区敢癞，港．两的寨行设有百分之页的保证

金，特区臻腐在确赫赣孵发行基础德鑫翻发行寒排

符合保持港币稳定的目的的条件下，可授权指定银

行根据法定掘鼹发行或继礞蓐行港币。

    从两接潦律的规定可以胃出，存内攮潦泰鬻币

是人民币，使用人民币来计价铸算，~arr3~4~1行

政区的法窟冀雨爨滩币，在内地人民银行是我国的

中央银行，人民币的发行和管理权由人民银行来行

使，而香港没有中央银行，港币的发行权属于特区

政府，货币管理权则由香港金融管理局来担当。实

行这种安排即一国两币，是对 “一国两制”方针在

金融领域的具体贯彻，有利于维持香港国际金融中

心的地位，有利于香港的稳定繁荣。

2  货币发行制度

    <中国人民银行法》规定，中国人民银行设立

人民币发行库，在其分支机构设立分支库，分支库

按照上级库调拨命令办理人民币发行基金的调拨，

同时规定人民银行就年度货币供应量、利率等其他
重要事项做出决定报国务院批准后执行。人民币的’
发行采取的是不兑现银行券的形式，人民币也不与
任何外币确定正式联系，不依从于任何外国的货币
制度。
    人民银行对人民币现钞的投放和回笼编制现金
计划，报国务院批准后执行，人民币的具体发行是
由人民银行设置的发行基金保管库来办理的，现金
的投放和回笼的具体操作是由人民银行的发行库和
商业银行的业务库之间通过出入库业务来完成的。
    货币供应量是与人民银行的资产规模紧密联系
的，人民银行资产总额的变动会导致货币供应量随
之变动，而导致人民银行总资产变动的因素主要包
括：①人民银行对商业银行的债权规模，②人民银
行对财政的债权规模，③外汇储备、黄金储备及购
买外国债权工具的规模。
    香港实行的是一种特殊的货币制度，港币体现
了一种美元汇兑平位，由于港币是自由兑换货币，
又与美元保持稳定的平价关系，持有港币也就意味

着对美元的高度流动性。
    《基本法》规定，港币的发行制度和准备金制
度由 《香港1995年银行纸币发行条例》来规定，
即港币 （纸币）并不由特区政府来发行而是授权指
定的银行来发行 （虽然在 《纸币发行条例》中增加
了港府自行发钞的权力，但其目的是为了就发行港
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  元纸币提供一套完全符合基本法的法律框架，政府
  无意取代发钞银行的工作），硬币与小面额零钞由
  特区政府直接发行。同时授权银行发行货币必须符
  合基本法的规定，这包括：港币发行基础健全，发
  钞银行提供百分之百的准备金作担保；发行安排符
  合保持港币稳定的目的，港币的增加发行与货币供
  应量的规模相符，亦即增加发行数量完全是流通对

  货币的需要并不造成通货膨胀；被指定的发钞银行
  发行港币以及在授权范围内进行必须符合有关法律
  程序及规定。
    港币发行的准备金制度是为保证港币有稳定基
  础而做出的法律规定，发钞银行发行港币时，必须
  向外汇基金交纳等值的美元外汇，以换取外汇基金
  的 “负债证明书”，实际上每一单位港币的发行都
  有全额美元作担保，而在回收港币时，发钞银行可
  将港元负债证明书交回外汇基金换回美元。

    从两地有关货币发行的制度可以看出：  +
    (1)目前人民币在国际上还属于非自由兑换货
  币，而港币则是自由兑换货币。
    (2)人民币的发行采用了不兑现银行券的形
  式，并规定不与任何外币建立联系，而港币的发行
  制度体现的是一种美元汇兑本位制度。
    (3)人民币的发行是以人民银行为主体来完成
  的，而港币纸币的发行由特区政府授权三家当地商
  业银行按特定的发钞安排来发行的，硬币和小面额
  零钞由特区政府直接发行。
    (4)人民币的货币供应量是由人民银行根据其
  资产业务规模来核定的，同时人民银行编制现金计

  划来控制人民币的发行和回簏；对港币而言货币当
  局并不直接控制货币发行量。
    (5)人民币通过人民银行发行库与商业银行业
  务库之间出库业务进入流通领域，反之通过入库业
  务使人民币退出流通领域。而港币是在发钞银行取
  得负债证明书，依法发钞后直接进入流通领域，当
  发钞银行用负债证明书换回美元时，则代表等值的
  港币退出流通。

  3  汇兑制度

。    汇率制度是我国外汇管理制度的重要组成部
  分，当前我国所实行的是单一的、有管理的浮动汇
  率制，由国际收支状况决定的外汇市场供求关系成
  为了决定汇率的主要依据，人民银行根据外汇调剂
  市场的前一天拒价决定人民币对美元的汇率，再套
  算出人民币对其它各种外币的汇率，该汇率称之为
  交易基准汇率，各外汇银行以交易基准汇率为依

据，在规定的浮动幅度内自行制定交易汇率与客户
进行外汇交易。我国外汇管理制度主要表现为：对

经常账户下的贸易和非贸易收支实行结售汇制，对

部分单方面转移支付和所有资产账户用汇实行审批
制；国家主要运用经济和法律手段对外汇收支进行
调控；建立统一的中国外汇交易中心中央银行授权

交易中心集中管理外汇交易，中央银行根据市场交
易状况进行交易。这些制度在稳定我国外汇市场、

促进国际贸易发展、吸引外资等方面发挥了积极的
作用。但近几年来的市场表现说明人民币汇率正异
化为单一盯住美元的固定汇率制，即人民币的汇率

并不是完全的由供求关系决定，外汇市场上的供求

关系实际被扭曲，人民币兑换美元的汇率主要是央

行管制定价。特别是自东南亚金融危机以后人民币
兑美元汇率基本保持在 1:8.27的水平上，上下的

浮动区间非常狭小。为了改变这种情况，，货币当局
正逐步推进人民币汇率形成机制的改革，以使汇率

制度更加合理有效并加速人民币的国际化进程。

    香港实行的联系汇率制是一种独一无二的制度
安排，既是一种对港币汇率的安排也是对港币发钞

的安排，是一种介于固定汇率与浮动汇率之间的混
合体，同时又将两种汇率有机的联系起来，兼具两

．种制度的特征但又区别于两种制度。联系汇率虽然
固定汇率为7.8，但这一固定汇率仅局限于外汇基

金与发钞银行以及发钞银行与其它商业银行之间进

行的港元交易，而在香港外汇市场上港元是自由浮
动的，即无论在同业拆借还是银行与客户之间的交 ‘

易，其汇价均由市场供求机制来决定。

    从两地所实施的汇率制度及各自的特点我们可
以看到：

    (1)虽然内地和香港实施的汇率制度不同，内

地现行汇率制度称为 “有管理的浮动汇率制”，但
从人民币兑美元实际运行态势上看其十分类似于

“可调整的盯住汇率制”，即盯住美元保持汇率稳

定；香港实行的联系汇率制是介于固定汇率制与浮
动汇率制之间的混合体，一方面维持了港币体系对

美元的稳定联系，另一方面使市场汇率反映了现实

资金供求关系。

    (2)汇率的生成机制不一样。人民币的汇率生

成机制表现为由企业结售汇制度、银行外汇结算头
寸和中央银行三位一体的汇率生成机制；而港币表

现为，外汇基金与发钞银行之间的固定汇率，外汇

市场上则由市场机制自主的确定交易汇率。
    (3)汇率浮动幅度的规定，人民银行规定各外

汇银行之间每日买卖外汇的汇率可在交易基准汇率



上下0.3%的范围内浮动，银行与客户之间的交易

汇率可在交易基准汇率上下0. 25%的范围内浮动，

外汇买入和卖出价的价差率不得超过 0. 5%，而香
港货币当局没有对市场汇率浮动幅度做出具体规

定，汇价变动是随行就市的。

4  货币政策

    按 《中国人民银行法》的规定，内地由人民银

行来履行依法制定和执行货币政策的职责，人民银

行在依法执行货币政策、履行职责、开展业务时不

受地方政府、各级政府部门、社会团体和个人的干
涉。同时人民银行还依法享有制定货币供应量、利

率、汇率等重要事项的权力。

    《中国人民银行法》规定，货币政策的目标是

保持货币币值稳定，并以此促进经济增长。这就从

法律上明确了货币政策的实质是要正确保持货币币
值稳定与促进经济增长的关系，既要稳定币值，又

要使经济发展保持一定的速度，其核心是实现全社

会经济效益的提高。
    货币政策工具的选择主要有一般性，选择性和

其他货币政策工具。《中国人民银行法》规定，中

国人民银行为执行货币政策，可以运用下列货币政

策工具：①要求金融机构按规定的比例交存存款准

备金；②确定中央银行基准利率；③为在中国人民
银行开立账户的金融机构办理再贴现；④向商业银

行提供货款；⑤在公开市场上买卖国债和其他政府

债券及外汇；⑥国务院确定的其它货币政策工具。

    《基本法》规定，香港特别行政区自行制定货

币金融政策，特区政府财政司是金融主管当局，其
下辖的金融管理局是执行机关，担负着货币政策与

银行业监管的双重职责。根据 《外汇基金条例》的

规定，香港金融管理局在联系汇率制的架构内通过
健全的外汇基金，管理执行货币政策及采取其它视

为适当的措施维持货币稳定。

    通过对内地和香港货币政策相关制度比较可以

看出，双方货币政策目标一致，都是保持货币币值

稳定进而促进经济发展。不同点为：
  ．(1)货币政策的制定者与执行者不同。内地人

民银行既是货币政策的制定者也是执行者，即由人

民银行的货币政策委员会来决策制定货币政策，通
过货币政策工具来执行货币政策；在香港由金融主

管机关财政司制定货币金融政策，并责成金融管理
局来实施。

    ．(2)货币政策工具的选择不一样。内地人民银

行作为中央银行拥有系统化的货币政策工具，包括

一般性，选择性和其它的货币政策工具。而香港没
有中央银行，其可供选择的货币政策工具主要是围

绕外汇基金运作的一系列制度安排，但这些制度安

排灵活有效地维护了港币的稳定，发挥了货币政策

工具的作用，其中 “新会计安排”对银行结算资金

余额的控制类似于中央银行的存款准备金，体现了
对银根的控制；通过流动资金调节机制，使外汇基

金对在港银行流动资金价格施加影响，效果近似于

中央银行的再贷款、再贴现工具；而外汇基金票据
业务与中央银行的公开市场业务在原理上是一致

的，都是通过市场机制来调节基础货币供应量。

    (3)利率的管理制度不一样。在内地由人民银

行根据不同时期经济发展的不同要求制定不同的利

率管理政策；而香港主要是通过全部持牌银行参加
的银行公会来负责利率管理，但香港政府保留调整

利率的权力。

5  借鉴香港成功经验，完善内地货币法律

    制度

    就内地而言，加入 WTO后为金融业的快速

国际化提供了可能性，但要将这种可能性转化为现

实，当前真正可以倚重的就是香港的经验。我们应
当抓住机遇，不断吸收借鉴香港货币法律制度的成

功经验，努力推动我国金融业的改革和发展。

    (1)借鉴香港法治化的经验，完善金融市场，

吸引外资金融机构，拓展内地银行的海外业务。

    (2)借鉴港币的汇兑制度，在继续保持人民币
汇率稳定的同时，逐步放宽外汇管制，最终实现资

本的自由流动。
    (3)借鉴外汇基金的制度安排，合理科学地管
理我国的外汇储备，改善人民币汇率的形成机制，

完善汇率的市场调节机制，从而最终实现汇率的自

由浮动。

    (4)借鉴香港离岸金融的发展经验，稳步推进

在港人民币的离岸业务，积极发展内地离岸金融市
场。

    (5)建立内地货币当局同香港货币管理当局之
间的定期信息交流和沟通制度，在反洗钱、维护两
地金融稳定和人民币国际化等方面加强合作。
    （下转第824页）
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Abstract: After Hong Kong returns its administrative power to motherland , under the guide of strategy of

"One country , Two system" , mainland and Hong Kong practice the different finance and monetary law

system , namely one nation , two finance system. The article proceeds in analysis and comparison from four

main respects , power of issuing and managing , institution of issuing , institution of remittance and ex

change , and monetary policies; then the further advices are put forwardfor perfecting our financial and

monetary law system.
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