支持比率
外匯基金內支持貨幣基礎的外幣資產與貨幣基礎之間的比率近月有所下降，根本原因是資金流入港元。

金管局每月都會公布「貨幣發行局運作報告」，報告最後一段的內容是關於報告期內「支持比率」的走勢。支持比率反映貨幣基礎得到外匯基金貨幣發行局帳目內的外幣資產支持的程度。雖然外匯基金內全部1萬億港元的資產都可以用作確保港元匯價穩定，但貨幣發行局制度是以高透明度的方式運作，因此我們為方便分析，特別指定了一個貨幣發行局帳目。這個帳目的資產方是流動性極高的美元資產，亦即「支持組合」，為貨幣基礎提供明確支持，而外匯基金其餘的資產則稱為「投資組合」。帳目的負債方是貨幣基礎的4個組成項目，即(i)發給發鈔銀行以支持它們所發行鈔票的負債證明書；(ii)其他已發行紙幣及硬幣；(iii)銀行結算帳戶總結餘，及(iv)未償還外匯基金票據及債券。

支持貨幣基礎的美元資產是流動性最高的資產，即美元通知存款及美國國庫券。由於證券價值（包括負債方的外匯基金票據及債券）會受到利率變動的影響而有起跌，因此我們向來都是確保貨幣發行局帳目內的美元資產超出貨幣基礎一個安全幅度。就以美元利率的升幅超逾港元利率的情況為例：美國國庫券實際價值的跌幅可能會超過外匯基金票據及債券，這樣若沒有預先定出安全幅度，貨幣基礎便可能得不到十足支持。因此我們定出美元資產對貨幣基礎的支持比率，並會每日進行監察。我們亦定出支持比率的觸發上限及下限（分別為112.5%及105%），一旦支持比率升至上限或降至下限，便會相應由支持組合將資產轉撥至投資組合，或自投資組合將資產轉撥至支持組合。

由於在正常情況下，支持組合內的所有美元資產都會帶來投資收入，我們則只需就構成貨幣基礎的負債中約40%的項目支付利息，因此資產的累積速度一般會比負債快。換言之，支持比率會逐步上升。事實上，由2000年最初定出觸發上限及下限以來，支持比率曾兩次升至觸發上限112.5%的水平，金管局於是從支持組合將資產轉撥至投資組合，使支持比率回復至110%。
不過支持比率亦會基於多個原因而下降。第一個原因是港元利率跌至低於美元利率。若按市價計算證券的價值，貨幣基礎的總額相對支持組合可能會有所增加。第二是港元兌美元轉強，無論幅度是多輕微，支持組合內的美元資產以港元計值時，其總額都會有所減少。第三是貨幣基礎，例如是其中的總結餘突然增加。雖然按實際數額計，支持組合會相應增加，但由於支持資產的數額比貨幣基礎大，所以支持資產在比例上的增長幅度較小，因此貨幣基礎突然增加會引致支持比率下降。

過去幾個月資金流入港元正好引致上述情況出現。目前港元利率遠低於美元利率。雖然我們就以發行外匯基金票據及債券的方式借入的款項所支付的利息，少於我們就美國國庫券所收取的利息，但市值差距效應抵銷了有關影響。更重要是因港元偏強而產生的匯率效應以及貨幣基礎不尋常的增加（達540億港元，比正常情況下的水平高出約20%）。因此，支持比率由去年9月約112%下降至今年1月底的低於109%，然後才因為港元匯率回軟至接近7.80而略為回升。不過，支持比率位於109%的水平，仍然是遠高於觸發下限105%，因此無需由投資組合轉撥資產至支持組合，將支持比率提高至107.5%。由此可見支持安排有效運作，能發揮應有作用。
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