附件A
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
（2009年12月30日至2010年4月9日）
據報由於首次公開招股所得款項被匯走，以及有跡象顯示內地收緊貨幣政策促使港元資金外流，因此港元匯率在2010年1 月轉弱至7.77左右。其後鑑於有關人民幣升值的揣測再度出現，港元匯率在接近報告期末時略為轉強。香港銀行同業拆息保持穩定，繼續處於近乎零的水平，與同期美元利率的負差距在窄幅上落。部分由於長假期前對鈔票的需求轉強，負債證明書增發，因而帶動貨幣基礎由10,093.4億港元增加至10,239.9億港元。由於增發外匯基金票據，未償還外匯基金票據及債券的總額亦告增加，而有關的增發行動令總結餘相應收縮。這些操作都符合貨幣發行局制度的原則，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。
港元匯率
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1.
港元兌美元匯率由2009年12月30日的7.7552轉弱至2010年1月27日的7.7756（圖1）；據報原因是首次公開招股所得款項從港元兌換為其他貨幣，以及中國內地公布的經濟數據表現強勁，令市場憂慮內地進一步收緊貨幣政策引發港元資金外流。其後港元匯率在窄幅上落。儘管彼得森國際經濟研究所(The Peterson Institute for International Economics)所長向美國眾議院作證時表示，包括香港在內的5個亞洲經濟體系的貨幣匯率被低估，但是港元市場反應平靜。鑑於有關人民幣升值的揣測再度出現，以及本港股市回升，港元匯率在2010年4月初略為轉強，於報告期末收市時報7.7576。另一方面，部分由於美元兌歐元及英鎊轉強，報告期內港匯指數由86.8回升至87.1（圖2）。
利率
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 2

港

 

匯

 

指

 

數

82

84

86

88

90

92

94

96

98

100

102

06

年

1

月

06

年

7

月

07

年

1

月

07

年

7

月

08

年

1

月

08

年

7

月

09

年

1

月

09

年

7

月

10

年

1

月

82

84

86

88

90

92

94

96

98

100

102

2000

年

1

月

=100


2.
由於銀行體系流動資金充裕，報告期內香港銀行同業拆息保持平穩並維持在低於1厘的水平（圖3）。1個月及3個月香港銀行同業拆息接近零，分別在約0.04厘及0.09厘徘徊。12個月香港銀行同業拆息在上一個報告期下降約35基點後，維持在0.50厘左右的水平。
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3.
報告期內利率變動幅度（以1個月香港銀行同業拆息每日變動標準差計）保持在低水平（圖4）。1個月香港銀行同業拆息在2010年2月更沒有變動。該標準差與1個月香港銀行同業拆息平均數的比率在2010年2月亦降至零。其後由於香港銀行同業拆息每月平均數微跌，該比率才於3月及4月初回升。

4.
報告期內港元利率與同期美元利率的負差距大致保持穩定（圖5）。1個月及3個月的負息差平均同為負33基點，12個月的負息差則在負48基點左右的水平上落。
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5.
報告期內，3個月及12個月美元兌港元遠期匯率的折讓在窄幅徘徊，與港美息差大致穩定的情況一致。3個月遠期匯率折讓大致維持在負50點子左右的水平。12個月遠期匯率折讓在報告期末收市時報負215點子，而報告期開始時則為負192點子（圖6）。
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外匯基金票據／債券收益率曲線
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6.
報告期內，除6個月期外匯基金票據的收益率外，其餘的外匯基金票據及債券的收益率普遍上升（圖7）。短期外匯基金票據的引伸收益率相對穩定，處於貼近零的水平，而長期外匯基金債券收益率則在接近報告期末時跟隨同期美國國庫券的收益率上升。另外，外匯基金票據及債券與美國國庫券之間的收益率負差距普遍收窄，反映報告期內外匯基金票據及債券的收益率升幅相對較大（表1）。
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7.
美國聯邦儲備局於2010年2月18日宣布將貼現率由0.5厘調高至0.75厘，逐步使聯儲局的貸款機制回復正常。然而，美國聯邦公開市場委員會在2010年1月及3月的會議上決定保持聯邦基金目標利率於0至0.25厘的水平。由於聯邦基金目標利率沒有變動，報告期內金管局亦維持基本利率於0.5厘不變（圖8）。按照於2009年3月26日宣布的經修訂計算公式，基本利率繼續定於聯邦基金目標利率目標範圍下限加50基點，即0.5厘的水平。
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8.
隨着美國聯邦基金目標利率保持穩定，本港銀行亦繼續維持最優惠利率不變。於報告期末時，市場上仍然存在兩個不同的最優惠貸款利率，分別為5.00厘及5.25厘。主要認可機構所報的1個月定期存款平均利率基本上保持不變於0.01厘。
  加權存款利率在2009年11月至2010年2月期間亦在0.03厘的水平保持穩定（圖9）。
  反映銀行平均資金成本的綜合利率在2009年12月底、2010年1月底及2月底均為0.11厘，原因是銀行同業拆息及定期存款利率維持在低水平。
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貨幣基礎
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9.
貨幣基礎包括負債證明書、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。部分由於負債證明書增加，貨幣基礎由2009年12月30日的10,093.4億港元增加至2010年4月9日的10,239.9億港元（表2）。貨幣基礎各組成部分的變動情況分析如下。
負債證明書
[image: image13.emf]圖
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10.
報告期內3間發鈔銀行向金管局合共交出18億美元，以換取價值140.5億港元的負債證明書。因此，未贖回負債證明書總額由1,986.0億港元，增加至2,126.5億港元（圖10）。未贖回負債證明書總額於2010年2月12日顯著增加至2,278.3億港元，以及於2010年4月1日增至2,209.9億港元，反映在農曆新年假期及復活節假期前公眾對鈔票的需求增加。
[image: image14.emf]圖
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政府發行的流通紙幣及硬幣
11.
隨着負債證明書增加，報告期內政府發行的流通紙幣及硬幣總額由2009年12月30日的87.3億港元升至2010年2月8日的98.1億港元，但其後逐步回落至報告期末時91.9億港元的水平（圖11）。
總結餘
[image: image15.emf]圖
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12.
銀行體系流動資金充裕，加上銀行對外匯基金票據的需求仍然強勁，金管局繼續增發外匯基金票據以應付有關需求。因此，總結餘由2009年12月30日的2,645.7億港元減少至2010年4月9日的1,786.2億港元（圖12）。增發外匯基金票據只是貨幣基礎的組成部分之間的轉移，即由總結餘轉移至外匯基金票據及債券，因此增發行動符合貨幣發行局制度的運作原則。
未償還外匯基金票據及債券
[image: image16.emf]圖
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13.
報告期內，由於增發外匯基金票據，未償還外匯基金票據及債券的市值由5,374.5億港元增加至6,235.3億港元。銀行體系持有的外匯基金票據及債券的市值（在貼現窗運作前）亦有所增加，由4,848.8億港元（佔未償還總額的90.2%）增至5,700.2億港元（佔未償還總額的91.4%）（圖13）。

14.
報告期內，支付外匯基金票據及債券利息總額為5.9185億港元。期內增發市值4.7886億港元外匯基金票據及債券以吸納該等利息支出，餘額則結轉至總結餘。期內發行的外匯基金票據及債券都在市場上受到踴躍認購（表3）。

貼現窗運作情況
15. 報告期內並無銀行透過貼現窗借款，而上一個報告期的總借款額為5.35億港元（圖14）。
支持組合
16.
報告期內支持資產略為增加，部分反映貨幣基礎上升。由於支持資產與貨幣基礎的增幅相若，支持比率保持在約107%的水平，於2010年4月9日收市時報107.08%（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。
香港金融管理局
2010年6月4日



























表1


外匯基金票據／債券與美國國庫券


的收益率差距（基點）�
�
�
27/6/1997�
29/12/2009�
9/4/2010�
�
3個月�
56�
-5�
-7�
�
1年�
21�
-30�
-26�
�
3年�
3�
-50�
-44�
�
5年�
27�
-69�
-65�
�
10年�
54�
-125�
-110�
�
15年�
-�
-183�
-148�
�









表3


外匯基金票據／債券的發行統計


（30/12/2009 – 9/4/2010）�
�
�
發行數量�
超額認購倍數�
�
1個月期票據�
2批�
4.33 – 5.50�
�
3個月期票據�
15批�
1.07 – 6.70�
�
6個月期票據�
13批�
2.11 – 8.17�
�
12個月期票據�
4批�
4.84 – 15.92�
�
2年期債券�
1批�
3.87�
�
3年期債券�
1批�
2.48�
�
5年期債券�
1批�
2.04�
�
15年期債券�
1批�
6.06�
�






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2


貨幣基礎�
�
（億港元）�
30/12/2009�
9/4/2010�
�
負債證明書�
1,986.0�
2,126.5�
�
政府發行的流通


紙幣及硬幣�
87.3�
91.9�
�
總結餘�
2,645.7�
1,786.2�
�
未償還外匯基金


票據及債券�
5,374.5�
6,235.3�
�
貨幣基礎�
10,093.4�
10,239.9�
�





































































� 	1個月香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，反映利率波幅相對平均利率水平的大小。


�	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。


�	綜合利率是指銀行帳冊上所有港元附息負債的加權平均利率，這些負債包括客戶存款、銀行同業存款、可轉讓存款證及其他債務工具，以及港元不計息活期存款。綜合利率是根據約佔銀行體系總客戶存款九成的零售銀行所提供的資料編製。
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