港元资金流向
持牌银行与金管局进行外汇交易，都可从总结余的数字反映。从总结余维持稳定来看，现时并无资金从港元流出的情况。由于本港实行的货币发行局制度不涉及任何酌情考虑，市场自会决定是否真有资金流出。
我以前已多次在《观点》中谈过资金流出及流入所引发的现象，但由于这个题目最近持续引起人们的兴趣及不同意见，对目前看似有大量资金流走的情况尤其关注，因此我想再多谈一点。
现时颇明显的是，以交易前可预计的情况来看，港元兑换外币的需求比外币兑换港元的需求为大。但市场是平衡供求的地方，这正好解释为何近期港元汇率下跌(港元汇率在过去两个月左右的跌幅其实很小，只由7.77左右下跌至接近7.80)。大家亦必须明白有港元卖方便必有买方，实际上港元只是易手，而不是外流，有关的港元仍留在最后的港元买家手中。
要稍作深入探讨，我们亦可看看参与外汇市场的三类人士：非银行界、银行及金管局，并了解其外汇交易对资金流向有什么影响。在非银行界与银行界内以及两者之间买卖港元，只是一个「零和」游戏，原因是有关的港元只在交易双方间易手。只有当他们将港元售予金管局时，我们才应将此交易理解为确实有资金流出港元，原因是金管局作为银行同业港元交易的结算机构，若有持牌银行向金管局沽售港元，金管局便会从其结算户口扣除有关的港元金额，从而令总结余减少。读者都知道金管局一向完全公开总结余的增减及有关原因，而近期总结余并无录得金管局购入港元(即沽出美元)所造成的变化──总结余自2004年12月10日以来一直维持在158亿港元左右。
金管局一直密切注视银行体系的外汇持盘。根据我们所得的资料，银行体系的外汇长仓在过去一个月来略为减少，反映银行在此期间净沽出外汇而净购入港元，由此推算非银行界在同时期内净沽出港元。
我们不知道是谁沽出这些港元，可能是其他银行，亦可能是非银行界。无论如何，参与外汇市场的非银行界包括很多不同的身份：外国(或境外)投资者、本地投资者、出口商、入口商及货币投机者。非银行沽出港元的情况似乎与近期股市下跌颇为脗合，有可能是部分外地投资者沽出港股后将资金调离港元。就这方面我并无资料可予证实，而实际上对此亦不太在意。市场总会有上落，亦总会有买方和卖方，而若买卖双方在市场的动力有偏差，市场价格便会自行调整以作平衡。但事实是近期并无资金流出港元，金管局没有为外汇基金帐项沽售一分一毫的美元。况且顺便提醒读者一下，金管局只会在港元汇率已触及7.80的兑换保证汇率水平(而持牌银行表明有意按该汇率沽售港元)，才会向持牌银行沽售美元、买入港元，并将港元从银行同业市场抽回，令总结余下降。
由于预期美国今年将会进一步收紧货币政策，扩大港元与美元间的利率差距，因此利率套戥活动可能会引发资金外流，而这将会使本港的货币状况回复正常，并使港元利率较贴近美元利率。宽松的货币状况(短期利率接近零)虽有利目前的经济复苏，但亦不宜维持过久，以致对消费物价或资产价格造成通胀压力。但我要马上补充一点，就是本港实行的货币发行局制度不涉及任何酌情考虑，因此市场实际反应可能与我所想的很不同。市场气氛备受很多因素影响，包括经济基本因素、港美息差的幅度，以及预计人民币汇率制度可能会改变的假设。市场自会决定实际的资金外流何时会实现。
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