2007年外汇基金的表现
外汇基金2007年的投资表现理想，但2008年前景并不明朗。
传媒的广泛报导显示，社会各界非常关注外汇基金的年终数字。不少报章都报导外汇基金的投资收入达到1,422亿元，是历来录得的最高数字，远高于1999及2006年创下1,038亿元的纪录。回报率为11.8%，无论以什么标准来衡量，仍属可观成绩。如此佳绩当然令人鼓舞，但我要指出回报额中的一大部分（约558亿元）是来自香港股票收益。尽管香港股市在接近2007年底时稍为下跌，但全年计表现仍非常突出，而我相信大家都明白，股市不可能每年都会有这样理想的表现。事实上，今年初以来股市进一步急剧波动，我们当然希望这只属暂时性质，但在展望2008年时，我们必须格外审慎。
我要再次指出，虽然外汇基金在2007年表现理想，但外汇基金的主要目标并不是投资获利。法例对外汇基金的用途已有规定：其一是支持港元，其二是维持香港的货币及金融系统稳定健全。这些用途决定了外汇基金的投资目标，财政司司长经谘询外汇基金谘询委员会后，具体厘定有关目标为：保障资本、确保货币基础在任何时间都有流通性极高的美元资产提供十足支持、确保有足够流动资金，以及在符合以上3项目标的情况下尽量争取投资回报以保障基金的长期购买力。这些因素促使外汇基金有别于以争取投资回报为首要目标的一般投资基金。我以往曾指出评估外汇基金表现的最佳方法，是比较外汇基金的回报率与财政司司长设定的基准组合回报率：2007年外汇基金的回报率较基准回报率高出126基点， 2006年（外汇基金投资表现也相当不俗的一年）则高出63基点。
2007年对环球投资者来说是困难的一年，外汇基金的投资回报得来不易。上半年投资者为求争取较高回报，争相投资于创新金融工具，但在下半年随着美国次按危机浮现及随之出现的信贷紧缩情况，投资者为避开风险纷纷转投较安全的资产。当然，大家都不应该对市场波动感到惊讶，但去年的情况相当特殊。例如，没有多少人能在年初预测到定息市场、股市及汇市会出现这样大的波幅，无论是本港以至环球金融市场都异常动荡，而且很多时都是在毫无预警的情况下大上大落。过去一年的经验亦反映出全球市场的相互关系越趋紧密，加上一些结构复杂的新兴金融产品，使风险能由一个市场迅速传导至另一个市场，有时可能令市场人士及决策机构措手不及。虽然去年年初时的确有分析员质疑美国及其他地区的住房市场升势能否持续，但并没有人预料到美国按揭市场的其中一个环节──我还记得这个环节被形容为一个极为庞大的市场的「一个微小部分」──会引致信贷紧缩，以及各央行联手对信贷市场注资。
大家关注的另一个数字，是外汇基金根据去年4月1日推出关于财政储备的投资回报的新收费安排而支付予财政储备的276亿元。这项新安排为政府提供稳定及可预测的收入来源，对社会大有好处。2007年的276亿元费用，非常接近2007至08财政年度的政府预算案列出的260亿元数字。有关费用的比率定为过去6年外汇基金投资组合投资回报率的移动平均数。计算2008年的费用比率时，2001年会被剔除，2007年则会被包括在内。基于2007年的投资回报比2001年好，加上财政储备已有所增长，财政储备在2008至09财政年度的预算费用收入应会增加。
大家或会觉得我在展望来年时，习惯上都会呼吁大家要审慎。但观乎1月还没有过去，2008年伊始金融市场即异常波动，我相信大家都会同意我们确有需要格外审慎。全球金融市场波动不稳是不争的事实，许多人都认为美国经济陷入衰退的可能性即使未能确定，但机会正在增加，此外美国的次按危机及对其他地区的影响还未完全浮现。金融市场在2007年下半年及2008年初至今大幅波动的情况相信至少会持续一段时间。我曾表示今年的投资环境会相当困难，现在我仍坚持这个看法。未来几个月大家都要小心管理风险。金管局当然会继续尽最大努力，按照外汇基金谘询委员会决定的策略审慎管理外汇基金。然而，我希望社会各界能够明白，我们不可能年复一年地打破纪录。
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