外匯基金諮詢委員會

轄下貨幣發行委員會
貨幣發行局制度運作報告
（2002年12月20日至2003年1月29日）
報告期內港元匯率及貨幣市場保持穩定。本港銀行同業拆息下跌，港元利率與同期美元利率之間的差距普遍收窄。由於農曆新年前公眾對紙幣的季節性需求，未贖回負債證明書總額及政府發行的流通紙幣均有所增加，在此情況下，貨幣基礎由2,435.2億港元上升至2,631.0億港元。貨幣基礎的變動與用作支持貨幣基礎的外匯儲備的變動完全一致，符合貨幣發行局制度的規則。
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港元匯率
 AUTONUM .
港元匯率在整個報告期內均維持穩定。部分由於本港銀行同業拆息下跌，港元匯率回軟，報告期結束時報7.7996（圖1和 圖2）。
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2.
隨美元利率下跌，報告期內港元短期利率回軟。1個月及3個月本港銀行同業拆息分別下跌16基點及14基點，收市時報1.37厘及1.39厘。12個月本港銀行同業拆息則下跌18基點，於收市時報1.63厘（圖3）。
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3.
利率變動幅度（以1個月本港銀行同業拆息每日變動標準差與1個月同業拆息平均數的比率計）維持在低水平（圖4）。
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4. 報告期內港元銀行同業拆息與同期美元利率之間的差距收窄。1個月及3個月港元銀行同業拆息與同期美元利率之間的差距收市時分別報3基點及5基點。12個月本港銀行同業拆息與同期美元利率的差距輕微收窄，於收市時報18基點（圖5）。
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5. 隨港元利率與同期美元利率差距的變動，報告期內3個月美元兌港元遠期匯率溢價下跌，收市時報23點子。12個月遠期匯率溢價亦回落，收市時報175點子（圖6）。
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部分受到美國國庫券收益率曲線的走勢影響，報告期內各類期限的外匯基金票據及債券的收益率全面下跌（圖7）。5年期及10年期外匯基金債券與同期美國國庫券的收益率差距分別收窄18基點及8基點，至32基點及46基點（表1）。
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7. 基本利率維持不變，仍為2.75厘（圖8）。主要銀行的最優惠貸款利率亦無變動，維持於5厘的水平。
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8. 報告期內，主要認可機構所報1個月定期存款的平均利率由0.13厘下降至0.09厘。
 另一方面，2002年12月份加權存款利率稍微下降（圖9）。
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貨幣基礎
9.
貨幣基礎包括未贖回負債證明書、政府發行的流通紙幣及硬幣、總結餘，以及外匯基金票據及債券。報告期內，貨幣基礎由2,435.2億港元增加至2,631.0億港元（表2）。貨幣基礎各組成部分的變動情況分析如下。
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負債證明書
10.
由於農曆年假前公眾對紙幣的需求增加，3家發鈔銀行共向金管局交出23億美元，以換取總值179.6億港元的負債證明書。因此，未贖回負債證明書總額由1,157.6億港元大幅增加至1,337.2億港元（圖10）。
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政府發行的流通紙幣及硬幣
11.
同樣地，農曆新年假期前對新十元紙幣的需求亦有所增加。報告期內，政府發行的流通紙幣及硬幣總額由61.3億港元增加至73.2億港元（圖11）。
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總結餘

12.
期內總結餘保持平穩，約處於5.5億港元的水平，只因外匯基金票據及債券的利息支出而出現輕微波動（圖12）。
未償還外匯基金票據及債券
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13.
未償還外匯基金票據及債券的市值由1,209.7億港元微升至1,214.7億港元，主要是由於增發外匯基金票據及債券所致。報告期內就外匯基金票據及債券支付的利息總額為2.7億港元。為吸納上期結轉至本期的利息支出，期內共增發市值3.2億港元的外匯基金票據及債券。期內發行的所有外匯基金票據及債券均大受市場歡迎（表4）。銀行體系持有的外匯基金票據及債券市值（在貼現窗運作前）由1,061.1億港元（佔未償還總額的87.72%），微降至1,042.2億港元（佔未償還總額的85.80%）（圖13）。
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貼現窗運作情況
14.
整個報告期內有14家銀行透過貼現窗向金管局借取合共18.9億港元，上一報告期的借款額則為20.4億港元（圖14）。期內所有借款均以外匯基金票據及債券作為抵押（表5）。
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15.
報告期內支持資產增加，主要是未贖回負債證明書及政府發行的流通紙幣總額上升所致。不過由於貨幣基礎的增幅比例上較支持資產大，因此支持比率由2002年12月20日的112.21%微降至2003年1月29日的111.24%（圖15）。在聯繫匯率制度下，雖然已指定一批外匯基金資產作為支持組合，但外匯基金的全部資產均可用作支持港元匯率。
如有查詢，請聯絡：

新聞組經理葉秀華　　　　　　２８７８　１６８７或

新聞組高級經理陳民傑　　　　２８７８　１４８０
香港金融管理局
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表5


個別銀行使用貼現窗的次數


（20/12/02 – 29/01/03）�
�
使用貼現窗的次數�
銀行數目�
�
1�
11�
�
2�
1�
�
3�
1�
�
5�
1�
�
總數�
14�
�
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表4


外匯基金票據／債券的發行統計


（20/12/02 – 29/01/03）�
�
�
發行數量�
超額認購倍數�
�
3個月期票據�
6批�
3.03 – 8.54�
�
6個月期票據�
3批�
3.46 – 9.38�
�
1年期票據�
1批�
6.22�
�
3年期債券�
1批�
6.95�
�






� LINK Excel.Chart.8 "D:\\Chi-win(21st century)\\CBC Papers (working files)\\CHARTS (CBO REPORT - 20 DEC 02 TO 29 JAN 02).XLS" "chart 5" \a \p ���





� LINK Excel.Chart.8 "D:\\Chi-win(21st century)\\CBC Papers (working files)\\CHARTS (CBO REPORT - 20 DEC 02 TO 29 JAN 02).XLS" "chart 3" \a \p ���





� LINK Excel.Chart.8 "D:\\Chi-win(21st century)\\CBC Papers (working files)\\CHARTS (CBO REPORT - 20 DEC 02 TO 29 JAN 02).XLS" "chart 2 (1)" \a \p ���





表2


貨幣基礎�
�
（億港元）�
20/12/02�
29/01/03�
�
負債證明書�
1,157.6�
1,337.2�
�
政府發行的流通


紙幣及硬幣�
61.3�
73.2�
�
總結餘�
6.8�
5.9�
�
未償還外匯基金


票據及債券�
1,209.7�
1,214.7�
�
貨幣基礎�
2,435.2�
2,631.0�
�






表 2


貨幣基礎�
�
（億港元）�
30/07/02�
23/08/02�
�
負債證明書�
1,109.7�
1,111.7�
�
流通硬幣�
57.9�
57.7�
�
總結餘�
12.1�
10.9�
�
未償還外匯基金


票據和債券�
1,192.9�
1,200.2�
�
貨幣基礎�
2,372.6�
2,380.5�
�
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表1


外匯基金票據／債券與美國國庫券


 的收益率差距（基點）�
�
�
27/06/97�
19/12/02�
29/01/03�
�
3個月�
56�
13�
9�
�
1年�
21�
14�
15�
�
3年�
3�
38�
39�
�
5年�
27�
50�
32�
�
10年�
54�
54�
46�
�






� LINK Excel.Chart.8 "D:\\Chi-win(21st century)\\CBC Papers (working files)\\CHARTS (CBO REPORT - 20 DEC 02 TO 29 JAN 02).XLS" "chart 8" \a \p ���
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� LINK Excel.Chart.8 "D:\\Chi-win(21st century)\\CBC Papers (working files)\\CHARTS (CBO REPORT - 20 DEC 02 TO 29 JAN 02).XLS" "chart 4 (2)" \a \p ���





� EMBED Word.Picture.8  ���








�	1個月本港銀行同業拆息每日變動標準差與該月同業拆息平均數的比率反映利率相對平均利率水平的波幅，而該波幅時有變動。


�	此處所列數字是指由主要認可機構所報10萬港元以下的1個月定期存款的平均利率。





�	這是活期存款、儲蓄存款及定期存款三者的利率加權平均數。由於銀行業統計數字按剩餘期限把存款分類，所以我們在計算加權存款利率時就期限分布作出了若干假設。





PAGE  
7

[image: image21.wmf]圖

13

«ùµP»È¦æ«ù¦³¥~¶×°òª÷²¼¾Ú¡þ¶Å¨é

1010

1030

1050

1070

1090

27/11

04/12

2

11/12

18/12

25/12

01/01

08/01

15/01

22/01

29/01

億港元

1010

1030

1050

1070

1090

[image: image22.wmf]圖

10

­t¶ÅÃÒ©ú®Ñ

1

0

0

0

1

080

1

160

1

240

1

320

140

0

27/11

04/12

11/12

18/12

25/12

01/01

08/01

15/01

22/01

29/01

億港元

1

0

0

0

1

080

1

160

1

240

1

320

140

0

[image: image23.wmf]圖

11

¬F©²µo¦æªº¬y³q¯È¹ô¤Îµw¹ô

60

0

62

0

64

0

66

0

68

0

70

0

72

0

74

27/11

04/12

11/12

18/12

25/12

01/01

08/01

15/01

22/01

29/01

 

億港元

60

0

62

0

64

0

66

0

68

0

70

0

72

0

74

0

[image: image24.wmf]圖

12

¶K²{µ¡¹B§@«eªºÁ`µ²¾l

 -6

 -4

 -2

 0

0

 2

2

 4

4

 6

6

 8

8

10

0

12

2

14

4

16

27/11

04/12

11/12

18/12

25/12

01/01

08/01

15/01

22/01

29/01

億港元

 

-6

0.

6

 

-4

0.

4

 

-2

0.

2

 0

0

 2

2

 4

4

 6

6

 8

8

10

0

12

2

14

4

16

6

¥]¬A¥~¶×°òª÷²¼¾Ú¡þ¶Å¨é§Q®§¤ä¥X

¤£¥]¬A¥~¶×°òª÷²¼¾Ú¡þ¶Å¨é§Q®§¤ä¥X

[image: image25.wmf]¹Ï

 6

´ä

 

¤¸

 

»·

 

´Á

 

¶×

 

²v

 

·¸

 

»ù

-100

0

100

200

300

27/11

04/12

11/12

18/12

25/12

01/01

08/01

15/01

22/01

29/01

點子

-100

0

100

200

300

12 

個

 

月

3 

個

 

月

[image: image26.wmf]圖

14

³z¹L¶K²{µ¡­É¨úª÷ÃB

 0

 2

 4

 6

 8

10

27/11

04/12

11/12

18/12

25/12

01/01

08/01

15/01

22/01

29/01

億港元

 0

 2

 4

 6

 8

10

[image: image27.wmf]¹Ï

 1

´ä

 

¤¸

 

¦¬

 

¥«

 

¶×

 

²v

7.796

7.798

7.800

7.802

27/11

04/12

11/12

18/12

25/12

01/01

08/01

15/01

22/01

29/01

港元╱美元

7.796

7.798

7.800

7.802

兌

 

換

 

保

 

證

[image: image28.wmf]¹Ï

 2

´ä

 

¶×

 

«ü

 

¼Æ

99

100

101

102

103

104

105

106

107

01/00

07/00

01/01

07/01

01/02

07/02

01/03

99

100

101

102

103

104

105

106

107

2000

年

1

月

=100

[image: image29.wmf]¹Ï

 4

§Q

 

²v

 

ÅÜ

 

°Ê

 

´T

 

«×

0.00

0.03

0.05

0.08

0.10

0.13

0.15

01/00

04/00

07/00

10/00

01/01

04/01

07/01

10/01

01/02

04/02

07/02

10/02

01/03

0.00

0.03

0.05

0.08

0.10

0.13

0.15

1 

個月本港銀行同業拆息每日變動標準差

與

 1 

個月同業拆息平均數的比率

[image: image30.wmf]¹Ï

 15

¤ä

 

«ù

 

¤ñ

 

²v

 

¨C

 

¤é

 

ÅÜ

 

°Ê

 

±¡

 

ªp

104

106

108

110

112

114

05/99

09/99

01/00

05/00

09/00

01/01

05/01

09/01

01/02

05/02

09/02

01/03

%

104

106

108

110

112

114

觸

 

發

 

上

 

限

觸

 

發

 

下

 

限

_1107163891.unknown

_1107175264.doc


圖13







持牌銀行持有外匯基金票據／債券
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圖14







透過貼現窗借取金額
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圖11







政府發行的流通紙幣及硬幣
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圖12











貼現窗運作前的總結餘
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包括外匯基金票據／債券利息支出







不包括外匯基金票據／債券利息支出
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負債證明書
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