港元利率與匯率的關係
近期市況令港元利率及匯率的關係出現異常現象。
相信大家都留意到我們一直都關注港元利率與匯率的關係；更確切的說，我們所關注的是港元利率相對同期美元利率的水平，以及在強方與弱方兌換保證匯率所界定的兌換範圍內的港元匯率水平。為引發利率套戥活動，在匯率弱於7.80時，港元利率應高於同期美元利率。相反，在匯率強於7.80時，港元利率應低於同期美元利率。但事實上這種關係並非必然。由於市場對銀行同業流動資金的需求會有增減，但供應（即總結餘）則是固定的，因此利率往往被推至超越上述的理論水平，但又沒有引起理論上應會出現的套戥交易。大家可以細閱附圖，該圖顯示自2005年5月推出三項聯匯制度優化措施以來，利率溢價與兌換範圍內匯率水平的關係的每日觀察結果。
我們按上、下、左、右將附圖分為四部分，理論上觀察結果應集中於右上及左下兩部分，但大家會發覺左上及右下兩部分有不少觀察結果。即使是在極具公信力的固定匯率制度下，市場人士進行利率及匯率套戥活動始終要面對風險，加上輕微偏離理論水平的套戥活動的得益有限，因此利率與匯率的關係在一定程度上偏離理論水平是可以理解和可以接受的。
然而，在匯率非常貼近強方兌換保證匯率時仍出現大幅度的利率溢價的情況，卻值得關注。匯率若進一步略為轉強，便可能觸發兌換保證交易。鑑於外匯市場的每日成交額非常龐大，銀行可能會向金管局沽出大量美元以換取港元，令總結餘大幅增加，銀行同業拆息急挫。因此雖然利率調整的方向很明顯，大家都能預料到，但調整的幅度卻會影響金融穩定。
同一道理，當匯率貼近弱方兌換保證匯率，而同業市場的供求狀況促使利率出現折讓時，亦會出現相若情況。港元利率相對同期美元利率可能會在短時間內由大幅折讓變為大幅溢價，這個情況同樣會影響金融穩定。

在9月及10月大部分時間，本港利率，特別是短期利率持續高於同期美元利率。出現這種情況是有多項因素使然。第一，在一段頗長的時間內接連有多隻新股上市，引致對港元資金的需求一直保持強勁。第二，銀行在次按問題發生後對管理同業拆借變得謹慎，並加強信貸風險管理。第三，股市交投大幅增加，客戶的資金流向變得難以預測。銀行於是採取較為保守的策略管理流動資金，日終持有的結餘較平日多，以應付翌日早晨結算股票交易。儘管大量與投資股票有關的資金流入令港元轉強，但上述因素仍短暫推高利率。這種情況促使金管局近期進行市場操作，向市場注入港元令利率回落，港元匯率回軟，不再貼近強方兌換保證匯率水平。
有意見指金管局可以在兌換範圍內進行市場操作，透過調節總結餘來應付不斷轉變的流動資金需求，從而理順利率變動的問題。一方面，在適當時間進行操作可帶來循序漸進的效果，甚至可能降低兌換保證交易被觸發的機會。但另一方面，金管局這些市場操作有可能被誤解為要設定目標利率。因此我們需要詳細考慮這些意見，確保無論我們採取甚麼措施，都完全符合貨幣發行局的規則，即貨幣基礎必須由外匯儲備提供十足支持。
由於股市交投持續增加，以及不時有新股獲大幅超額認購，我們確有需要加強管理金融體系的流動資金。我們會繼續鼓勵銀行加強流動資金管理，並考慮將新股上市涉及的資金迅速有效地回流市場的方法。我們亦正與銀行業研究新措施，以提高股票交易的現金結算效率，避免銀行預留過量資金，以應付翌日早晨結算股票交易。
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