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貨幣一體化與澳門經濟的可持續性發展 

胡家銘 

眾所周知，澳門的龍頭産業是以博彩爲主導的旅游業。隨著賭權的開放，

澳門的經濟在近幾年呈現出了直綫上升的良好態勢。如何將這種經濟成果保持下

去，甚至更好呢？這成爲了現如今我們澳門人應當思考的問題。 
 

一、問題的源起：三種貨幣並存局面 

目前，澳門市面上的流通貨幣以澳門元和港元爲主。隨著澳門的回歸及內

地自由行的開放，人民幣也逐漸成爲了澳門的一大流通貨幣。雖然澳門元已有近

100年的歷史，而且澳門政府曾經在二十世紀九十年代通過立法手段，明確規定

了在本地進行的一切交易活動必須以澳門幣作爲結算單位，但由於澳門地域狹

小，自身沒有外匯市場，澳門元只能在中國大陸、香港和葡萄牙三地挂牌交易，

所以，國際貿易中只能使用其它貨幣作爲結算貨幣，其中主要是港元。澳門又是

一個以市場經濟爲主導的旅游城市，出於對外來旅客消費的依賴，大多數商鋪在

商品結算時都願意甚至主動接受港元和人民幣，而澳門的美資博彩娛樂場也幾乎

都是以接受港元投注爲主。澳門的生産、生活都高度依賴於進出口貿易，而香港

又是其最主要的貿易夥伴，從香港的入口主要以港元結算。而澳門在大宗交易、

樓宇買賣等方面，長期習慣以港元標價和結算。這樣港元成爲澳門外貿結算的最

主要貨幣之一。這樣一來，在澳門這樣一個地域狹小的旅游城市同時存在這幾種

貨幣，這對於官方唯一認可的結算貨幣——澳門元來說是一個威脅。 

來自澳門金融管理局 2006年 7月份的統計資料顯示，在澳門的M11中澳門

元占到了 55.7％，港元占 40.4％，其它貨幣占 3.9％。而M22中澳門元卻只有 27.2

％，港元達到了 52.3％，其它貨幣占 20.5％。由此可見，港元在澳門經濟中扮演

著重要角色。而一種貨幣應當具備三種功能：交易媒介、計量單位、價值儲藏。

在澳門，人們用以作爲儲藏手段的貨幣形式多以港元爲主，如在銀行以港元存

款，以港元購買香港的股票等等。澳門元與港元在澳門的同時存在，産生的最大

問題便是對貨幣作爲交易媒介和計量單位作用的阻礙。幾個最明顯的例子就是，

假如你去澳門電訊（CTM）的任何一個門市部購買手機，那麼你將會看到三種

貨幣的標價。而有時候我們看到《澳門日報》的某些産品廣告聲稱要以港元作爲

結算貨幣，如果要以澳門元作爲結算貨幣，則要以當天銀行的匯價計算。由此可

                                                        
1 指的是通貨，支票帳戶存款及活期存款等 
2 除了M1以外還包括小額定期存款，儲蓄存款，貨幣市場存款和貨幣市場的共同基金份額（非
機構）等 
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見，在澳門，澳門元作爲交易媒介的這一功能往往會受到港元的撼動。而多種貨

幣在一個地域狹小的城市同時存在，貨幣作爲計量單位的作用就顯得蒼白無力。

雖然澳門元與港元實行的是聯繫匯率制度，兩種貨幣的匯率在某種程度上說是固

定的，但是澳門作爲一個旅游城市，經濟的增長主要靠旅游的刺激。試想，一個

上午剛剛到達澳門的旅客，首先要做的事便是要將手中的港元或人民幣兌換成澳

門元，以便在澳門消費。但是面對大多數隻接受港元投注的博彩娛樂機構，他們

又必須保留一部分港元。當他們離開澳門的時候，又要不厭其煩地將手上還沒有

用掉的澳門元重新兌換成港元或人民幣。顯然，這種反覆的貨幣兌換對旅游業的

發展並無好處。 

自從 2005 年 7 月 21 日人民幣匯率機制改革以後，短短一年多以來，美元

兌人民幣的匯率已從 1美元兌 8.27元人民幣到目前的 1美元兌 7.88元人民幣。3

這樣，在澳門流通最爲廣泛的三種貨幣中，澳門元成爲了牌價最低的一種。而且

隨著人們對人民幣將繼續升值的預期，一般澳門人在拿到澳門元後的第一個直覺

就是除了保留必要的交易開支，其餘的想盡千方百計4趕快兌換成人民幣。因爲

當人民幣匯率繼續上漲後，將給他帶來價差的收益。如今，很多澳門人到內地投

資買房，一方面是可以享受到樓市上漲的好處；另外，也可以享受到人民幣匯率

上漲帶來的額外收益。此外，澳門的日常生活用品、能源、食品等主要是依靠進

口，隨著人民幣的升值，會加重進口的壓力；與此同時，澳門元貶值所帶來的出

口促進作用卻並非十分明顯。這首先是因爲近幾年人力資源及樓市價格的上漲增

加了一般廠商的經營成本，抵消了匯率的作用。而澳門主要的收入來源——博彩

業，卻大多都以港元投注，澳門元的匯率走低並不能對其有促進作用。 
 

二、解决之道：港澳貨幣一體化 

所以，如何解决澳門當前的貨幣問題，成爲我們澳門人應該考慮的問題之

一。我們可以看到，澳門在産業結構等各個方面與香港都十分相似，而且目前澳

門元也是實行與港元的固定匯率制度。因此，澳門是否可以考慮實行與香港類似

的貨幣一體化呢？  

首先，兩地的共同貨幣可以將貨幣兌換的交易費用消除。交易費用的消除，

爲我們帶來了一個透明的價格體制，我們在前面所提到的澳門電訊手機櫃檯，表

面上看，三種貨幣的標價是方便了各地旅客，但是一般的旅客在購買前一定會算

筆帳，對比一下三種貨幣看到底是用哪種貨幣購買更加划算，這就是由不够透明

的價格機制造成的。貨幣一體化使得來澳的旅客、投資者對商品的價格比較更加

                                                        
3 參照 2006年 11月 6日中國銀行的外匯牌價中美元兌人民幣的基準價 
4 人民幣並非可以自由兌換的貨幣 
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容易，更加體現出澳門在某些産品方面相對於香港的優勢，如人力資源、房地産

等等。而貨幣一體化還可以降低匯率帶來的價格不確定性，提高價格機制的資源

配置效率，從而增進地區的經濟福利。雖然澳門元實行的是與港元挂鈎的固定匯

率制度，但是在日常匯兌中還是會有微小的匯率波動。 

此外，貨幣一體化有助於進一步促進港澳兩地之間本已很緊密的經濟關

係。主要有兩個途徑。第一個是貿易，即通過刺激地區間的貿易往來，貨幣一體

化可以起到提高其潜在産出的目的，經學者測算，對於建立了貨幣一體化的國家

或地區，雙邊貿易額平均要高出其中一方不是貨幣一體化成員國貿易額的一倍。

貨幣一體化成員國貿易每增長 1％，會使其人均收入增長 1/3個百分點。5由此看

來，貨幣一體化可以促進貿易增長，以至於各個成員都能從中獲益。第二個途徑

是通過降低匯率的不確定性，貨幣一體化使得風險下降，由此降低了實際利率，

從而促進了經濟增長。在一般情况下，組成貨幣一體化最大的障礙就是成員國或

地區需要放弃自己獨立的貨幣政策，這樣在形成統一的貨幣以後不能再以利率爲

手段來調控本地區經濟。但是在澳門，我們卻完全不存在這樣的問題。因爲我們

現有的澳門元是采取與港元挂鈎的固定匯率制度，而港元卻是與美元挂鈎，這

樣，澳門元間接是與美元挂鈎的。所以，貨幣政策的控制是掌握在大洋彼岸的美

聯儲那裏。因此，港澳兩地貨幣一體化的最大障礙本身並不存在，兩地可以組成

一個聯合的金融管理局來進行磋商。 
 

三、解惑：香港 VS內地 

至於爲什麼要將澳門與香港進行貨幣一體化，而不是內地。首先，人民幣

不能自由兌換，也不是儲備貨幣，因此，在技術上不可能作爲澳門元的挂鈎貨幣；

而且澳門與內地的經濟結構及經濟發展水準，一直存有差異，因此，澳門聯繫匯

率制度毋須改變。 

其次，澳門作爲中國兩個國際貿易自由港之一，貨物、資金、外匯、人員

進出自由，其國民開放度很高，並有不斷上升的趨勢；香港地區的國民開放度則

可從兩方面來看，一方面，香港作爲優良深水港和高度自由港的得天獨厚條件，

使轉口貿易在香港對外貿易中的比重很大，約占 3/4，包括轉口貿易在內的香港

對外貿易總額是香港 GDP 的兩倍以上；另一方面，如果只考慮香港本地進出口

貿易，則國民開放度在 50%左右，與澳門較爲接近。 

根據歐元之父蒙代爾教授的最優貨幣區理論，在高度開放的自由經濟體之

間最適合建立有利於經濟發展與穩定的統一貨幣區。事實表明，港澳兩地很好符

合了這些條件，實行單一貨幣可以說是較佳選擇。這樣，澳門在選取貨幣一體化

                                                        
5 詳見【比】保羅·德·格勞威：《貨幣聯盟經濟學》中國財政經濟出版社   2004 
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對象的時候，應當選擇香港這樣一個與自己在經濟結構基本相似、經濟政策基本

一致的開放自由經濟體。 


