附件A
货币发行局制度运作报告
（2001年4月1日至4月23日）
尽管报告期内外围因素较为不利，港元汇率及货币市场仍然保持稳定。随美国联邦基金目标利率于4月18日调低50基点，香港银行同业拆息全面回软，远期拆息与同期美元利率的息差收窄，短期息差则重回负数水平。货币基础稍微下降，由2,173.0亿港元减少至2,162.8亿港元，主要是由于未赎回负债证明书总额下跌所致。货币基础的变动与用作支持货币基础的外汇储备的变动完全一致，符合货币发行局制度的规则。
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 AUTONUM .
虽然中美紧张关系升级、日圆疲弱，以及阿根廷金融市场进一步波动，但报告期内港元汇率仍保持稳定。在本地利率较高的情况下，港元汇率于4月初一度转强至7.7985左右，其后回软至约7.7998的水平，但在接近报告期结束时再度轻微转强，据报与一些商业买盘有关（图1和图2）。
利率
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2.
报告期内银行同业拆息全面回软。1个月本港银行同业拆息于报告期初时偏强，维持于5.19厘左右，但在跨越复活节假期时回软至约4.81厘的水平。美国联邦储备局公开市场委员会于4月18日（即在下一次议息会议前）突然将利率调低50基点，使1个月本港银行同业拆息进一步下跌，在接近报告期结束时更低至4.25厘。3个月及12个月本港银行同业拆息走势跟1个月相若，收市分别报4.31厘及4.50厘（图3）。
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3.
由于利率显著下调，以1个月本港银行同业拆息标准差计算的利率波幅，由3月的0.09百分点增加至4月（截至4月23日）的0.35百分点（图4）。
[image: image5.emf]¹Ï


 6


¥~¶×°òª÷²¼¾Ú¡þ¶Å¨é¦¬¯q²v¦±½u


4.0


4.5


5.0


5.5


6.0


6.5


7.0


7.5


1


周


1


年


2


年


3


年


4


年


5


年


6


年


7


年


8


年


9


年


10


年


年率


 (%)


4.0


4.5


5.0


5.5


6.0


6.5


7.0


7.5


97 


年


 6 


月


 


底


2001 


年


 4  


月


 23 


日


2001 


年


 4 


月


 2 


日




圖

 6

外匯基金票據／債券收益率曲線
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4.
港元利率于4月初时全面高于同期美元利率。及至第2周，1个月及3个月港元与美元利率息差消失，其后更降至负数水平，于报告期结束时分别报负29基点及负10基点。12个月本港银行同业拆息与同期美元利率的息差由4月初的41基点收窄至报告期末的9基点。总括来说，虽然外围市况较为波动，本地货币市场仍然保持平稳（图5）。
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5.
报告期内，外汇基金票据及债券收益率大致跟随美国国库券收益率的走势。年期较短的外汇基金票据及债券收益率下跌，但年期较长的外汇基金债券收益率则稍微上升（图6）。5年期及10年期外汇基金债券与同期美国国库券的收益率差距分别收窄12基点及13基点，至60基点及93基点。（表1）。
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圖 9 負債證明書 94 0 96 0 98 0 10 00 0 10 20 2 10 4 0 22/02 02/03 10/03 18/03 26/03 03/04 11/04 19/04 億港 元 94 0 96 0 98 0 10 00 0 10 20 2 10 4 0 4

6.
继美国联邦基金目标利率于4月18日调低50基点后，基本利率遂按既定方程式（较美国联邦基金目标利率高150基点）于4月19日相应调低至6.00厘（图7）。香港银行公会亦将储蓄利率降低50基点至2.75厘，并于4月23日生效。与此同时，各大主要银行亦将最优惠贷款利率由8.00厘调低至7.50厘。44家主要认可机构所报1个月定期存款的加权平均利率由3月30日的4.69厘，下降至4月20日的4.14厘。加权存款利率则由2月份的4.03厘，下降至3月份的3.81厘（图8）
。
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圖 10 流通硬幣 Circulation 60 61 62 63 22/02 02/03 10/03 18/03 26/03 03/04 11/04 19/04 億港 元 60 61 62 63
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包括外匯基金票據╱債券利息支出
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货币基础
7.
货币基础包括未赎回负债证明书、流通硬币、总结余，以及未偿还外汇基金票据和债券。报告期内，货币基础总额由2,173.1亿港元轻微减少至2,162.8亿港元（表2）。货币基础各组成部分的变动情况分析如下。
负债证明书
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圖 12 持牌銀行持有外匯基金票據／債券 10 00 0 10 20 2 10 40 4 10 60 ０ ０ 22/02 02/03 10/03 18/03 26/03 03/04 11/04 19/04 億港元 bn 10 00 0 10 20 2 10 40 4 10 60 6

8.
由于复活节假期前公众对现金需求显著增加，3家发钞银行于4月2日至12日期间向金管局交出合共3.8亿美元，以换取总值29.7亿港元的负债证明书。随着复活节假期过后公众对现金的需求逐渐减退，发钞银行于报告期余下时间内交回总值43.9亿港元的负债证明书，以取回合共5.6亿美元。因此，报告期内未赎回负债证明书总额由988.2亿港元减少至974.0亿港元（图9）。
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圖 13 透過貼現窗借取金額  0  5 10 0 15 5 22/02 02/03 10/03 18/03 26/03 03/04 11/04 19/04 億港元  0 0  5 5 10 0 15 5

硬币
9.
报告期内，流通硬币总额由61.3亿港元减少至61.1亿港元（图10）。
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总结余
10.
报告期内金管局并无就货币发行局帐目进行任何外汇买卖活动。因此，总结余保持平稳，约处于5亿港元的水平，只因外汇基金票据及债券的利息支出和新发行事宜而有稍微变动（图11）。
11.
报告期内，外汇基金票据及债券支付的利息总额为8.8亿港元。为吸纳这笔利息支出而增发的外汇基金票据及债券的市值为8.1亿港元。利息余额结转于总结余内。
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未偿还外汇基金票据及债券
12.
报告期内，未偿还外汇基金票据及债券的市值由1,118.7亿港元上升至1,122.1亿港元，主要是因为增发外汇基金票据及债券所致（见上文第11段）。期内发行的所有外汇基金票据及债券均大受市场欢迎（表4）。银行持有的外汇基金票据及债券市值（在贴现窗运作前）由4月2日的1,033.5亿港元（占未偿还总额的92.4%），稍微增加至4月23日的1,036.1亿港元（占未偿还总额的92.3%）（图12）。
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贴现窗运作情况
13.
由于流动资金情况稳定，贴现窗活动普遍减少。在整个报告期内，银行透过贴现窗向金管局借取合共5.6亿港元，上一报告期的借款额则为50.1亿港元。期内所有借款均以外汇基金票据及债券作为抵押（图13）。
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14.
报告期内共有9家银行透过贴现窗借取隔夜流动资金（表5），它们均只是偶然使用贴现窗。 
支持组合
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15.
报告期内，由于未赎回负债证明书减少，支持资产相应下跌，惟部分受到利息收入净增长的影响，支持资产的减幅较货币基础的减幅温和。因此，支持比率由4月2日的110.36%，上升至4月23日的110.74%（图14）。在联系汇率制度下，虽然已指定一批外汇基金资产作为支持组合，但全部外汇基金资产均可用作支持港元汇率。
香港金融管理局
２００１年６月４日
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表 1


外汇基金票据／债券与美国国库券


 的收益率差距（基点）�
�
�
27/06/97�
02/04/01�
23/04/01�
�
3个月�
56�
28�
34�
�
1年�
21�
47�
41�
�
3年�
3�
49�
49�
�
5年�
27�
72�
60�
�
10年�
54�
106�
93�
�
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表 2


货币基础�
�
（亿港元）�
02/04/01�
23/04/01�
�
负债证明书�
988.2�
973.9�
�
流通硬币�
61.3�
61.1�
�
总结余�
4.9�
5.7�
�
未偿还外汇基金


票据和债券�
1,118.7�
1,122.1�
�
货币基础�
2,173.1�
2,162.8�
�
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表 4


外汇基金票据／债券的发行统计


（2 – 23/04/01）�
�
�
发行数量�
超额认购倍数�
�
1个月期票据�
1批�
10.32�
�
3个月期票据�
3批�
2.49 – 4.38�
�
6个月期票据�
2批�
2.95 – 3.73�
�
12个月期票据�
1批�
3.30�
�
3年期债券�
1批�
2.72�
�
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表 5


个别银行使用贴现窗的次数


（2 – 23/04/01）�
�
使用贴现窗的次数�
银行数目�
�
1�
6�
�
2�
2�
�
3�
1�
�
总数�
9�
�
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� 	这是活期存款、储蓄存款及定期存款三者的利率加权平均数。由于银行业统计数字按剩余期限把存款分类，所以我们在计算加权利率时就期限分布作出了若干假设。
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圖10







流通硬幣Circulation
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圖12







持牌銀行持有外匯基金票據／債券
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圖13







透過貼現窗借取金額
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圖11











貼現窗運作前的總結餘
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  不包括外匯基金票據／債券利息支出
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圖9







負債證明書
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