兌換範圍

承接上周有關新推出優化香港貨幣發行局制度的措施的文章，本星期會闡釋在兩個兌換保證之間以及以聯繫匯率為中心點的兌換範圍的目的。
對某種貨幣來說，貨幣與外匯市場的互動關係相當複雜。一般來說，在其他條件相同的情況下，本地貨幣的利率若高於外幣，便會吸引資金流入以及匯率上升。相反，本地貨幣的利率低於外幣，便會引致資金外流以及匯率下降。然而，實際情況往往並非如此。不同地區的經濟前景存在的差異，可能會引致兩地有明顯的息差，以致外匯市場出現相應的資金流動。每當這些差異被放大並影響金融市場的短期表現，甚至強度被誇大的話，以上所說的一般原則便不適用。同時，我們還要考慮投機因素，很多時市場出現大幅度及急劇的變化，都是由投機活動引起。

相信讀者都知道，由於一直有資金流入，港元利率連續18個月大幅低於美元利率。資金流入港元是可以理解的。本港經濟強勁復甦，並且應會持續下去。同時，本港更錄得國際收支盈餘。此外，市場預期一旦人民幣匯率制度改革措施出台後，港元會跟隨人民幣升值（無論這樣的預期是否合理）。然而，本港貨幣政策的長期目標是聯繫匯率，我們是透過實施規範化的貨幣制度來達到這個目標。在這個制度下，我們必須按接近聯繫匯率的匯率水平來進行「不沖銷的」外匯買賣，即金管局買入或沽出美元，並於交收時對總結餘注入或從總結餘提取相應的港元款額。因此，資金流入令港元利率迅速下跌，並較美元利率大幅折讓。但比較難以令人明白的，是利率折讓幅度擴大，為甚麼未能完全扭轉資金流入的情況，令貨幣狀況回復正常。

我們發現有兩個需要處理的原因。首先是在聯繫匯率強方的具建設性的含糊性。正如我上星期指出，雖然這種具建設性的含糊性有助遏止拋空港元的投機活動，但亦帶來有關港元匯率可轉強程度的不明朗情況。若市場正受到港元升值的預期影響，這便不太理想了。因此，金管局上星期推出聯繫匯率的強方兌換保證，以消除這種不明朗情況。

第二個原因是兌換保證的被動性可能會影響貨幣與外匯市場在貨幣發行局制度下的調節效率。我們在過去18個月所汲取的經驗顯示，即使市場匯率幾乎達到弱方兌換保證匯率的水平，總結餘都沒有即時作出調整。若市場匯率並未達到兌換保證匯率，而銀行又沒有觸發兌換保證交易，總結餘便會維持在高水平，利率則繼續保持在低位。這種被動性令制度不夠靈活，未能有效處理這類市場異常現象。金管局在兌換範圍內進行市場操作，有助處理上述以及類似的異常現象，促進貨幣與外匯市場在貨幣發行局制度下的暢順運作。

讀者可能都已獲悉金管局於5月25日進行了在兌換範圍內的首次市場操作。由於即將有多項大型的發售新股事項，港元流動資金的需求增加，因此港元轉強，各種期限的港元定期存款利率均告上升。金管局在考慮到市場形勢後，沽港元買美元。這次市場操作當然完全符合貨幣發行局的運作原則，即貨幣基礎的增加有外匯儲備的相應增加支持。
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