香港外匯基金的管理
香港的外匯基金數額龐大，而且有特定法定用途，因此其管理方法亦與一般投資基金不同。

多位立法會議員曾向我表示，除了港元的匯價及銀行體系穩健與否外，香港市民亦很有興趣知道為數超過1萬億港元的外匯基金是如何管理的。金管局負責外匯基金的日常管理，自然有責任向公眾解釋清楚。我們也曾在金管局不同的刊物以及去年夏季舉行的展覽中嘗試以深入淺出的方法加以闡明，我們亦會繼續努力，增進市民對外匯基金投資策略的認識。

市民可能會比較熟識一般投資基金，但外匯基金跟這些基金不同。外匯基金是一個規模非常龐大的基金，把其中一部分由一個市場調動到另一個市場，或由一種投資工具轉至另一種投資工具，都可能對有關市場的穩定構成重大不利影響。我經常喜歡用大郵輪的比喻：她在狹窄的航道航行時，要來個急轉是相當困難的。負責任的貨幣管理當局不會在國際金融市場裏興風作浪，所以我們在制定投資策略時，會從長遠角度來看。同時，我們在日常管理中亦會避免進行短期的市場活動。此外，當我們計劃進行任何大型交易時（相對有關市場的流通量而言），禮貌上我們都會知會有關的央行。

外匯基金亦有特定法定目的，其中最主要的是直接或間接影響港元匯價。再加上需要在政府要求時把存入外匯基金的財政儲備付還予政府，因此外匯基金需要保持的流動性遠高於一般投資基金。由於外匯基金是公帑，因此亦自然會傾向減低所承擔的風險。鑑於要符合流動性高但風險低的要求，所以我們要接受外匯基金的回報率理論上會低於其他風險高，而又沒有流動性要求的基金。各位密切監察外匯基金投資表現的人士必須緊記這一點。

這些考慮因素往往主導外匯基金的投資策略，以及我們管理外匯基金的方法。然而，1998年發生了3件事情令我們於該年年底對外匯基金的投資策略作出全面檢討。第一，政府決定由1998年4月起，財政儲備會享有與整體外匯基金相同的回報率。第二，我們在1998年8月購入了大批香港股票。第三，土地基金的資產在1998年11月併入外匯基金。考慮到上述各項因素後，我們運用相當先進複雜的資產分配方法，為外匯基金制定了新的投資基準，並由1999年初開始採用。簡單來說，投資基準如下：
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與這個投資基準對應的，是基準回報率，反映若我們完全按照投資基準所列百分比來投資所取得的投資回報。然而，在實際投資時，我們會因應對不同市場走勢的看法，在預先設定的限度內偏離這些基準百分比，以爭取高於基準的回報率。要達到這個目的，便要看我們的投資技巧了。同時，這也是通常客觀地衡量投資表現的方法，即是說應該以金管局取得的回報率與基準回報率的差距來評定外匯基金的投資表現。自推出新投資基準以來，過去兩年外匯基金的投資表現都比基準回報率高：1999年的回報率為10.8%（基準：5.5%）及2000年為4.8%（基準：3.8%）。
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