港元資金流向

持牌銀行與金管局進行外匯交易，都可從總結餘的數字反映。從總結餘維持穩定來看，現時並無資金從港元流出的情況。由於本港實行的貨幣發行局制度不涉及任何酌情考慮，市場自會決定是否真有資金流出。

我以前已多次在《觀點》中談過資金流出及流入所引發的現象，但由於這個題目最近持續引起人們的興趣及不同意見，對目前看似有大量資金流走的情況尤其關注，因此我想再多談一點。

現時頗明顯的是，以交易前可預計的情況來看，港元兌換外幣的需求比外幣兌換港元的需求為大。但市場是平衡供求的地方，這正好解釋為何近期港元匯率下跌(港元匯率在過去兩個月左右的跌幅其實很小，只由7.77左右下跌至接近7.80)。大家亦必須明白有港元賣方便必有買方，實際上港元只是易手，而不是外流，有關的港元仍留在最後的港元買家手中。

要稍作深入探討，我們亦可看看參與外匯市場的三類人士：非銀行界、銀行及金管局，並了解其外匯交易對資金流向有甚麼影響。在非銀行界與銀行界內以及兩者之間買賣港元，只是一個「零和」遊戲，原因是有關的港元只在交易雙方間易手。只有當他們將港元售予金管局時，我們才應將此交易理解為確實有資金流出港元，原因是金管局作為銀行同業港元交易的結算機構，若有持牌銀行向金管局沽售港元，金管局便會從其結算戶口扣除有關的港元金額，從而令總結餘減少。讀者都知道金管局一向完全公開總結餘的增減及有關原因，而近期總結餘並無錄得金管局購入港元(即沽出美元)所造成的變化──總結餘自2004年12月10日以來一直維持在158億港元左右。

金管局一直密切注視銀行體系的外匯持盤。根據我們所得的資料，銀行體系的外匯長倉在過去一個月來略為減少，反映銀行在此期間淨沽出外匯而淨購入港元，由此推算非銀行界在同時期內淨沽出港元。

我們不知道是誰沽出這些港元，可能是其他銀行，亦可能是非銀行界。無論如何，參與外匯市場的非銀行界包括很多不同的身份：外國(或境外)投資者、本地投資者、出口商、入口商及貨幣投機者。非銀行沽出港元的情況似乎與近期股市下跌頗為脗合，有可能是部分外地投資者沽出港股後將資金調離港元。就這方面我並無資料可予證實，而實際上對此亦不太在意。市場總會有上落，亦總會有買方和賣方，而若買賣雙方在市場的動力有偏差，市場價格便會自行調整以作平衡。但事實是近期並無資金流出港元，金管局沒有為外匯基金帳項沽售一分一毫的美元。況且順便提醒讀者一下，金管局只會在港元匯率已觸及7.80的兌換保證匯率水平(而持牌銀行表明有意按該匯率沽售港元)，才會向持牌銀行沽售美元、買入港元，並將港元從銀行同業市場抽回，令總結餘下降。

由於預期美國今年將會進一步收緊貨幣政策，擴大港元與美元間的利率差距，因此利率套戥活動可能會引發資金外流，而這將會使本港的貨幣狀況回復正常，並使港元利率較貼近美元利率。寬鬆的貨幣狀況(短期利率接近零)雖有利目前的經濟復甦，但亦不宜維持過久，以致對消費物價或資產價格造成通脹壓力。但我要馬上補充一點，就是本港實行的貨幣發行局制度不涉及任何酌情考慮，因此市場實際反應可能與我所想的很不同。市場氣氛備受很多因素影響，包括經濟基本因素、港美息差的幅度，以及預計人民幣匯率制度可能會改變的假設。市場自會決定實際的資金外流何時會實現。
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