
 

香港财政司长陈茂波：疫
情逐渐受控，如何防范外
围风险 
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第五波新冠病毒疫情逐渐受控，实施了数个月的严厉社交距离措施开

始分阶段逐步放宽，包括撤销跨家庭聚会的限制、恢复餐馆晚市堂食和四

人一桌，及容许电影院、主题公园及健身室等恢复营业。不少市民相约亲

朋晚饭聚会，外出逛街购物，放松心情。市面人流增加，不少餐馆和商店

的生意都明显好转，部分餐馆的晚市订座甚至爆满。疫情逐步受控，加上

消费券的效应，将有助于支持今季经济进入稳步改善的趋势。 

尽管如此，不少企业及打工仔仍承受着过去疫情造成的经济压力和打

击。即使整体经济初步喘定，但他们实际面对的生活压力仍需要持续稳定

的环境和足够的时间才能逐步缓解。 

部分经济指标的表现亦需要时间才会见到改善。例如上周公布的最新

失业率（今年 1 至 3 月份）急升到 5%，比前次高 0.5 个百分点，失业人

数增加逾 2.7万人，总失业人数增加到 18.8万人。就业不足率亦急升到超

过 3%的水平。大部分行业的就业情况均见恶化，餐饮业失业率急升 2.6个

百分点，至 11%；零售业失业率则升至 7.7%，上升了 1.4 个百分点。虽

然现时市道开始好转，但下月中发表的 2至 4月份失业率，仍反映第五波

疫情的困难情况，故失业率还需要些时间才会掉头回落。 

疫情防控态势向好，让我们有空间稍为放松，这是中央支持、特区政

府负起主体责任及社会各界团结合力所得的成果，我们必须尽全力保持这

得来不易的势头。 

事实上，全力稳住疫情、努力维护经济元气，亦关乎到政府的财政状
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况。过去几年在防疫抗疫上，特区政府花了数以千亿港元计的开支。

2021/22财政年度（截至今年 3月底）的政府年结账目将于本周公布。由

于缓缴利得税的申请远较预期为低，利得税收入高于估算，加上政府实际

开支略低于预期，年结账目的财政盈余约为 290多亿港元，略高于上月公

布预算案时估算的 189亿港元。不过，由于政府账目是以现金收付制来编

制，当中包含了政府透过发债募集的 290多亿港元资金、从房屋储备金回

拨的 230亿港元，以及首度入账的未来基金累积投资回报 250亿港元。如

果扣除这三项因素，实际上上一年度仍处于财政赤字的状况。 

虽然目前香港经济逐步回稳，本地通胀率仍属相对温和（3 月份为

1.7%），但我们仍必须时刻警惕风高浪急的外围环境，特别是地缘政治局

势和息率的走势。美国正面对高达约 8%的通胀率，美联储上月中已加息

25个基点，是三年多以来的首次。观乎美联储官员最近的言论，市场普遍

预计美国今年内可能会进一步大幅加息以应对高企的通胀，投资市场正密

切关注各经济体的息率调整及货币之间的息差变化，以及其对全球经济、

资金流向、资产价格变化及金融市场波动的影响。 

对香港而言，我们的关注包括香港息率及港汇走势、资金会否外流，

及加息对置业人士和按揭贷款质素的影响等。 

在联系汇率制度下，美国加息将传导至香港，息率难免跟随向上，但

港息实际上调的速度亦会受本地资金存量影响。从 2008 年全球金融危机

至 2015 年期间流入香港合共 1 万亿港元的资金，大部分仍留在香港。正
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因本地资金存量充裕，在美国上一个加息周期（即 2015至 2018年间）美

联储合共加息 225个基点，但香港银行的最优惠利率直至到 2018年 9月

才上调一次，上升 12.5个基点（部分银行息率上升 25个基点）。而一个月

期港元拆息，撇除季节性因素后亦升至大约 200个基点。 

诚然，外围市场加息令持有外币的回报变得有吸引力，难免会触发部

分资金外流。在联系汇率机制下，资金流走时须以港币兑换美元，港汇如

回落到 7.85兑一美元的“弱方兑换保证”水平，金管局便会承接这些港元

沽盘，以保证港元不会超出 7.75 至 7.85 兑一美元的保证兑换范围。这机

制是让资金进出保持自由度及灵活性的同时，避免了汇率过分波动而损害

经济及商业运作。例如在 2018和 2019年期间，曾有资金从香港流出，港

元曾转弱并触及“弱方兑换保证”，但实际流走的资金合共仅为约 1200

亿港元，不过是自 2008年“金融海啸”以来累计流入资金量的一成多。 

美国进入加息周期不会影响香港的金融和货币稳定。联系汇率制度实

施接近 40年来经历过多次经济及利息周期，一直行之有效。随着美国加息，

市场预期港美息差扩阔，资金会逐渐从港元流向美元。除了息差因素以外，

港元兑美元汇价同时受其他市场因素影响，例如近月港股偏软，导致对港

元需求减弱，港元汇价近期变动亦较快。因此，我们很难准确预测港元汇

率及资金走向的具体时间。但可以预期，随着美元加息，港美息差扩阔，

触发套利活动，港元汇率会触及 7.85兑一美元的“弱方兑换保证”，资金

会从港元市场流出，而港元息率亦可能按市场情况上调，这是联汇制度的
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