強方兌換保證

本專欄將會一連兩周交代本星期推出優化香港貨幣發行局制度的措施的有關背景。
各位關注本港貨幣體制的人士都會留意到，對於是否需要仿照1998年推出的弱方兌換保證（即沽出美元），推出明確的強方兌換保證（即買入美元），我們一直都持開放態度。正如由我擔任主席的外匯基金諮詢委員會轄下的貨幣發行委員會的公開會議記錄顯示，該委員會一直定期檢討有關事項。同時，我亦曾在本專欄以及在公開演說中多次談到這個課題，特別是2004年1月19日發表的演詞。我在該篇演詞中提到：「…有可能需要參照現有在匯率偏弱時的安排，在匯率偏強時為穩定匯率而引入一個正式的兌換保證」，並詳細討論有關的利弊。

在貨幣發行委員會於2005年5月13日舉行的會議上，各委員再度詳細探討這個課題。在該會議上，委員都認為在當前形勢下，推出強方兌換保證的利遠多於弊。基本上，聯繫匯率制度在港元偏強時的運作維持一定程度的含糊性是具建設性的做法，因為這有助遏止抛空港元的炒賣活動，但若港元正面對升值壓力，這便無補於是了。這種含糊性令匯率轉強的幅度存在一定程度的不明朗，而正正基於這個原因，在匯率可能轉強的預期下，投機資金不斷被吸引流入港元。這種不明朗情況亦令流入及流出港元的資金對港元及美元的息差的敏感度降低。過去18個月的經驗正好說明這點：本港銀行同業市場的流動資金（即總結餘數額）停留在高於為保持銀行同業支付系統有效運作所需的正常水平大約5倍至100倍的水平，港元利率亦因而一直低於同期美元利率。

當然，這種寬鬆的貨幣狀況有利本港經濟。在2003年第3季資金開始流入港元時，香港剛經歷了非典型肺炎疫症的打擊，在許多方面經濟狀況都欠佳，包括通縮、負資產及個人破產問題，因此寬鬆的貨幣狀況有如甘霖一樣。於是，香港的經濟強勁復甦，而且復甦的勢頭持續至今。然而，隨着經濟強勁復甦以及全球商品價格上升而來的，是本港的物價自2003年8月以來亦一直上升，就如我在2004年初於本專欄內指出的。通縮結束，我們自然應該感到高興，但我們卻不可以忽略通脹重臨的風險：這正是我最近一次出席立法會財經事務委員會會議上提出的意見。當然，現階段討論通脹問題言之尚早，但在考慮到財政司司長明確定下的貨幣政策目標後，現在卻是適當時候確保本港的貨幣發行局制度不會無意間促使通脹出現。

買入美元的強方兌換保證可消除有關港元匯率可轉強程度的不明朗情況，因此應能提高流入及流出港元的資金對港元與美元息差的敏感度。至目前為止，市場對優化措施的反應平靜而且正面。我深信只要有關人民幣匯率制度的改革仍然是市場關注的焦點，就繼續會有龐大的資金流入及流出港元。我相信亦可能會有其他震盪，引起類似的資金流動。不過，憑藉最新推出優化聯繫匯率制度的措施，我們會比過去更能有效應付這些震盪，以及達到財政司司長所定下維持匯率穩定的貨幣政策目標。
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