
 

 

 

 

港币汇率的尾部风险 

香港于 1983 年引入了与美元挂钩的联系汇率制度。该制度规定汇丰银行、

渣打银行和中银香港这三家发钞银行每发行 7.8 港元，必须以 1 美元作为储备。

而自 2005年开始，香港金管局决定当 USDHKD汇率水平触及 7.75时，买入美

元抛出港币，以维持该下限（港币的强方）；当触及 7.85时，则抛出美元买进港

币，以维持该上限（港币的弱方）。 

自与美元挂钩的联系汇率制度建立以来，港币的弱方 7.85仅有两次被触及到，

一次是联系汇率制度伊始的 1984年；另一次就是 34年之后的今天。 

影响因素 

美联储于 2016 年底将联邦基金目标利率区间由 0.25%-0.50%提升到

0.50%-0.75%。伴随着美联储资产负债表规模的收缩及美国经济持续复苏，市场

开始预期美联储将开启连续加息的步伐。美元兑港币汇率开始上行。 

虽然 2017 年美国通货膨胀数据一直疲软，但就业市场逐步收紧仍然支撑了

美联储进入连续加息的节奏。2017年美联储共加息 3次。 

而随着 2018 年美国薪资增长和通货膨胀的回升，市场预计美联储进一步加

息的步伐将会持续。另一方面，特朗普政府的减税政策导致美国国债发行量在

2018 年大幅增加，也令美国债券收益率面临持续上行的压力。这些令在岸及离

岸的美元利率环境加速上涨。美元利率持续上涨带来的是离岸美元流动性逐渐收

紧，而离岸美元流动性的收紧又进一步加剧了离岸美元利率的上涨。 

图 1 3个月期美元 Libor利率 
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金融市场热点追踪 

第七期 2018 年 4 月 19 日 

2015 年美联储首次加息 

预期美联储将于 2016 年 12 月后开启连续加息 

2018 年美国通货膨胀回升，美元利率加速上行 



为了维持联系汇率制度，香港金管局跟随美联储动作而调高港币利率。但由

于美元利率于 2018年加速上涨，令美元与港币之间的利差持续走扩，进而令借

入港币抛出港币购买美元 赚取美元资产收益的套息交易盛行。增加了

USDHKD上行的压力。 

图 2 3个月期美元 Libor与港币 Hibor利差 
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主要工具 

为了维系联系汇率制度，香港金管局最常用的工具包括利率和外汇储备。 

 利率：香港金管局可以通过提高港币的利率来缩窄与离岸美元利率的差距，

进而提高港币的吸引力。但利率上升带来的是对香港股市及房价的压力。若引发

香港股市及房价的深度下跌，则有可能导致资金撤出香港，进而加剧港币的抛售。

这或许从一个侧面解释了为什么港币利率没有完全跟随美元利率的上涨速度。 

 外汇储备：香港金管局可以通过向银行抛出美元储备并购买港币的方式来维

持 7.85的港币弱方。根据香港金管局的数据，目前其外汇储备规模约为 4350亿

美元。从能力上，很难质疑香港金管局捍卫 7.85 的实力。但从意愿上，也许是

另一番图景：支撑港币带来是从香港银行体系内回收港币流动性，而港币流动性

的减少会推高港币的利率，仍然会对香港的股市及房价产生压力。这或许也从一

个侧面解释了在 USDHKD持续走高的过程中以及触及 7.85时，香港金管局为什

么没有以激进的力度进行干预。 

 模糊的意愿：香港金管局对维持 7.85港币弱方的态度似乎并不是十分激进。 

3 月 22 日金管局总裁陈德霖表示：美国利率上升后，港币可能触及 7.85 的

弱方。届时将会抛出美元买进港币。 

2018 年美国通胀回升及国债发行量陡增 

美元 Libor 利率加速上行 

USD Libor - HKD Hibor 利差走扩 



4 月 12 日，当港币的成交水平达到 7.85 时，香港金管局发言人却表示，即

使港币触及 7.85水平，只要仍然有银行愿意以 7.85的价格交易，银行同业市场

仍然可继续以此价格互相买卖港币。表明香港金管局并不急于干预港币汇率。 

 随后香港金管局又连续在市场上购入港币，并表示已做好准备应对资本外流。 

 

后续 

美国的核心通货膨胀已经回升到了 2.1%的水平，这意味着美国加息的步伐还

会持续。而美国国债的发行还在继续，也将进一步对美元利率起到支撑的作用。

可以说，美元的利率环境在短期内或许很难缓和。这将对港币汇率形成持续的压

力。汇率的压力或许将迫使香港金管局进行干预，而干预会令香港银行间市场流

动性收紧，进而打压香港股市和楼市。银行间流动性及香港股市的压力又反过来

制约香港金管局对汇率的干预。因此，香港股市或许并不如当前表现的这般平静。

而香港金管局可能会在汇率、银行间流动性和股市之间进行权衡。 

 

尾部风险——小概率事件及后果 

若金管局迫于香港银行间流动性或香港股市的压力而对于 7.85 的水平做出

让步，那么可能会引发港币在短期内的大幅贬值。虽然出现的概率极小，但是绝

对算做一个尾部风险。 

发生之前，对尾部风险的看法往往是基于过往有限经验的认知。即，分析逻

辑和结论均局限于过往的经验以及基于这些经验的有限的理性分析。这种认知的

局限性产生过度自信并低估尾部事件的发生概率。而一旦尾部事件发生，过度自

信将会因准备不足而带来惨重的损失。 

比如，2015年 1月瑞士央行宣布不再购入欧元以支持 EURCHF 1.2的汇价，

导致 EURCHF瞬时跳水 3400Pips。2015年 8月 11日，USDCNY中间价被大幅

上调，导致 USDCNY跳空 900 Pips高开，当天最高上涨 1700 Pips。2016年英国

退出欧盟，导致 GBPUSD近 3000Pips的跌幅。 

 

图 3 港币的尾部风险示意图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

7.85 

市场主流观点认为攻破

7.85的概率极小 



应对尾部风险——期权 

 虽然当前看来 7.85港币弱方被攻破的概率极小，但一旦发生则会带来巨大的

损失。因此或许有必要防范这个尾部风险。 

对于持有 USDHKD 空头的企业，如：未来需要将港币兑换成其他货币的进

出口企业，USDHKD call option或许是一种不错的风险规避方式。 

 

图 4 利用期权保护 USDHKD空投头寸示意图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

7.85 

裸露的 USDHKD 空头头寸 

USDHKD 即期汇率 

损益 

USDHKD 期权头寸 

7.85 

期权费 USDHKD 即期汇率 

损益 

经期权保护的 USDHKD 空头头寸 
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