2007年外匯基金的表現
外匯基金2007年的投資表現理想，但2008年前景並不明朗。
傳媒的廣泛報導顯示，社會各界非常關注外匯基金的年終數字。不少報章都報導外匯基金的投資收入達到1,422億元，是歷來錄得的最高數字，遠高於1999及2006年創下1,038億元的紀錄。回報率為11.8%，無論以甚麼標準來衡量，仍屬可觀成績。如此佳績當然令人鼓舞，但我要指出回報額中的一大部分（約558億元）是來自香港股票收益。儘管香港股市在接近2007年底時稍為下跌，但全年計表現仍非常突出，而我相信大家都明白，股市不可能每年都會有這樣理想的表現。事實上，今年初以來股市進一步急劇波動，我們當然希望這只屬暫時性質，但在展望2008年時，我們必須格外審慎。
我要再次指出，雖然外匯基金在2007年表現理想，但外匯基金的主要目標並不是投資獲利。法例對外匯基金的用途已有規定：其一是支持港元，其二是維持香港的貨幣及金融系統穩定健全。這些用途決定了外匯基金的投資目標，財政司司長經諮詢外匯基金諮詢委員會後，具體釐定有關目標為：保障資本、確保貨幣基礎在任何時間都有流通性極高的美元資產提供十足支持、確保有足夠流動資金，以及在符合以上3項目標的情況下盡量爭取投資回報以保障基金的長期購買力。這些因素促使外匯基金有別於以爭取投資回報為首要目標的一般投資基金。我以往曾指出評估外匯基金表現的最佳方法，是比較外匯基金的回報率與財政司司長設定的基準組合回報率：2007年外匯基金的回報率較基準回報率高出126基點， 2006年（外匯基金投資表現也相當不俗的一年）則高出63基點。
2007年對環球投資者來說是困難的一年，外匯基金的投資回報得來不易。上半年投資者為求爭取較高回報，爭相投資於創新金融工具，但在下半年隨着美國次按危機浮現及隨之出現的信貸緊縮情況，投資者為避開風險紛紛轉投較安全的資產。當然，大家都不應該對市場波動感到驚訝，但去年的情況相當特殊。例如，沒有多少人能在年初預測到定息市場、股市及匯市會出現這樣大的波幅，無論是本港以至環球金融市場都異常動盪，而且很多時都是在毫無預警的情況下大上大落。過去一年的經驗亦反映出全球市場的相互關係越趨緊密，加上一些結構複雜的新興金融產品，使風險能由一個市場迅速傳導至另一個市場，有時可能令市場人士及決策機構措手不及。雖然去年年初時的確有分析員質疑美國及其他地區的住房市場升勢能否持續，但並沒有人預料到美國按揭市場的其中一個環節──我還記得這個環節被形容為一個極為龐大的市場的「一個微小部分」──會引致信貸緊縮，以及各央行聯手對信貸市場注資。
大家關注的另一個數字，是外匯基金根據去年4月1日推出關於財政儲備的投資回報的新收費安排而支付予財政儲備的276億元。這項新安排為政府提供穩定及可預測的收入來源，對社會大有好處。2007年的276億元費用，非常接近2007至08財政年度的政府預算案列出的260億元數字。有關費用的比率定為過去6年外匯基金投資組合投資回報率的移動平均數。計算2008年的費用比率時，2001年會被剔除，2007年則會被包括在內。基於2007年的投資回報比2001年好，加上財政儲備已有所增長，財政儲備在2008至09財政年度的預算費用收入應會增加。
大家或會覺得我在展望來年時，習慣上都會呼籲大家要審慎。但觀乎1月還沒有過去，2008年伊始金融市場即異常波動，我相信大家都會同意我們確有需要格外審慎。全球金融市場波動不穩是不爭的事實，許多人都認為美國經濟陷入衰退的可能性即使未能確定，但機會正在增加，此外美國的次按危機及對其他地區的影響還未完全浮現。金融市場在2007年下半年及2008年初至今大幅波動的情況相信至少會持續一段時間。我曾表示今年的投資環境會相當困難，現在我仍堅持這個看法。未來幾個月大家都要小心管理風險。金管局當然會繼續盡最大努力，按照外匯基金諮詢委員會決定的策略審慎管理外匯基金。然而，我希望社會各界能夠明白，我們不可能年復一年地打破紀錄。
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