金管局的表现
在金管局的各项职能中，最近大家最感兴趣的当然是外汇基金的投资表现。
金管局会于下星期向立法会财经事务委员会简报其工作。金管局非常重视这每年三次的简报会，让金管局可以透过立法会向香港市民正式汇报我们的工作。一如过往，金管局亦会在5月份的简报会上提呈详述过去一年工作的《二零零一年年报》。
金管局的各项政策目标都是财政司司长经谘询外汇基金谘询委员会后定出的，相信议员会在简报会上讨论金管局在达成这些目标方面的表现。我们很乐意听取有关的意见，同时亦希望得到积极的建议，帮助我们继续改进，争取更好的表现，以能更有效服务社会大众。假如因为公众的期望有所改变，以致对于财政司司长所界定金管局的政策目标的适切性有不同的看法，金管局很乐意参与讨论，并从专业角度提出我们的意见。
我相信在下星期的会议上，立法会议员会有兴趣讨论金管局管理外汇基金的表现。事实上，我们也留意到公众对外汇基金的关注程度，远高于金管局的其他三项职能──即货币稳定、银行体系的安全与稳健，以及金融基础设施的效率。这种情况是可以理解的，因为外汇基金是香港市民的财富，社会大众自然预期外汇基金得到妥善管理。至于我们的其他工作范畴虽然也很重要，但我希望大家都会同意，由于我们的表现相对不俗，因此对市民来说，这不是他们目前最关心的问题。反之，鉴于公共财政状况变得颇为倚赖财政储备的回报，加上本港又有庞大的预算赤字，而财政储备会分享外汇基金的投资回报，大家自然特别关注外汇基金的表现。
外汇基金在2001年的投资回报率不足1%，按实际数额来说无疑是偏低。不过，事实是这个回报率高于财政司司长经谘询外汇基金谘询委员会后定出的投资基准回报率。同时，外汇基金的回报率亦高于大部分同类型投资基金的回报率──我相信读者们都留意到大部分投资基金在2001年都蒙受重大亏损。
不过，部分评论员指出，假如外汇基金在2001年初把资金投资在5年期美国国库券的话，便会取得5%的「投资回报」。这是一个很有趣的比较，但却忽略了那5%其实是每年的利息收入，条件是你要将资金「锁死」5年，完全不能动用。（顺带一提，外汇基金过去5年的年度平均投资回报率为6.9%，明显高于5%的水平。）上述比较亦假设投资无需按市价计值，在有关的5年期间内亦不会将投资变卖，转为流动资金。以上的比较是部分评论员经常提出的。姑勿论这样比较是否公平，它显然反映了公众的期望，只是我们无从得知这是大多数或只是少数人的期望。不过作为公帑的投资经理，我们会尊重这个意见，亦应就此作出回应。
其中一种回应方法是我们一直都在做的，就是尝试更清楚地解释我们采取的投资管理方法背后的理据。这些理据是我们经过多年的经验累积及研究所得来的。我相信凡是熟识基金管理的人都会明白，投资需要在回报、风险与流动性三者中取得平衡。举例说，若要年复年地都能够为外汇基金取得正数投资回报，所采用的投资管理方法便必须是承担较低的风险，以及接纳长期来说较低的平均回报率及较低的流动性。
然而，若大家关注的是财政储备要有稳定的回报，也许便要检讨财政储备分享外汇基金(较高的趋势平均)回报率的安排。
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