附件A
货币发行局制度运作报告
（2002年3月27日至4月19日）
报告期内港元汇率及货币市场大致保持稳定。随有关联系汇率制度的谣传减退，本港银行同业拆息回软，与同期美元利率之间的息差亦普遍收窄。报告期内，货币基础减少27亿港元，至2,333亿港元，主要是由于未赎回负债证明书总额下降所致。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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港元汇率
 AUTONUM .
报告期内港元汇率保持稳定，只在7.7995至7.7998之间窄幅上落（图1和图2）。
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利率
2.
随有关联系汇率制度的谣传逐渐消失，报告期内港元银行同业拆息下降。1 个月本港银行同业拆息下跌25基点，至1.88厘。3个月及12个月本港银行同业拆息跟随1 个月本港银行同业拆息的走势，收市时分别报2.00厘及2.94厘（图3）。
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3.
利率变动幅度（以1个月本港银行同业拆息每日变动标准差与1个月同业拆息平均数的比率计）维持在偏低水平（图4）。
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4. 报告期内，由于港元银行同业拆息下降，其与同期美元利率之间的息差收窄（图5）。
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外匯基金票據／債券收益率曲線
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5. 随港元与美元之间的息差收窄，3个月港元远期汇率跌至23点子。12个月港元远期汇率亦下跌至160点子。（图6）。
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6. 受到美国国库券收益率曲线变动的影响，各类期限的外汇基金票据及债券的收益率均全面下跌（图7）。然而，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轻微扩阔3基点及12基点，至63基点及90基点（表1）。
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圖 10 負債證明書 1 0 0 0 0 1 040 4 1 080 8 1 120 2 1 160 6 120 0 25/02 05/0 3 13/0 3 21/0 3 29/0 3 06/0 4 14/0 4 億港元 1 0 0 0 0 1 040 4 1 080 8 1 120 2 1 160 6 120 0 0


7. 基本利率维持不变，仍为3.25厘（图8）。最优惠贷款利率亦无变动。
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圖 11 流通硬幣 58.0 0 58. 5 5 59.0 0 59. 5 5 6 0.0 0 6 0. 5 25/02 05/03 13/03 21/0 3 29/03 06/04 14/04 億港元 58.0 0 58. 5 5 59.0 0 59. 5 5 6 0.0 0 6 0. 5 5


8. 主要认可机构所报1个月定期存款的平均利率由3月27日的0.54厘，微降至4月19日的0.45厘。
 另一方面，3月份加权存款利率变动轻微（图9）。
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货币基础
9.
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，货币基础由2,359.9亿港元减少至2,333.0亿港元（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 13 持牌銀行持有外匯基金票據／債券 1050 5 1070 7 1090 9 1110 1130 3 1150 25/02 05/03 13/03 21/03 29/03 06/04 14/04 億港 元 二 1050 5 1070 7 1090 9 1110 1130 3 1150 5


10.
由于公众假期前公众对现金的需求增加，负债证明书总额在报告期早段上升至1,160.3亿港元的近期新高。假期过后，公众对现金的需求减少。在整个报告期内，发钞银行向金管局交回总值31.9亿港元的负债证明书，以取回4.1亿美元。因此，报告期内未赎回负债证明书总额由1,131.1亿港元减少至1,099.2亿港元（图10）。
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圖 14 透過貼現窗借取金額  0  5 10 0 15 5 25/02 05/03 13/03 21/03 29/03 06/04 14/04 億港元   0 0   5 5 10 0 15 5


硬币
11.
报告期内，流通硬币总额由59.7亿港元微降至59.3亿港元（图11）。
[image: image14.emf]¹Ï
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总结余
12.
报告期内，由于金管局并未就货币发行局帐目进行任何外汇买卖活动，总结余保持平稳，约处于3亿港元的水平，只因外汇基金票据及债券的利息支出和新发行事宜而有轻微变动（图12）。
13.
报告期内，外汇基金票据及债券支付的利息总额为1.8亿港元。为吸纳上期结转至本期的利息支出，期内增发市值2.0亿港元的外汇基金票据及债券。
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14.
报告期内，未偿还外汇基金票据及债券的市值由1,166.1亿港元，微升至1,171.3亿港元。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1,070.2亿港元（占未偿还总额的91.78%），微升至1,078.7亿港元（占未偿还总额的92.09%）（图13）。
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15.
在整个报告期内，共有17家银行透过贴现窗向金管局借取合共22.6亿港元，上一报告期的借款额则为12.9亿港元（图14）。期内所有借款均以外汇基金票据及债券作为抵押，而借款银行均只是偶然使用贴现窗（表5）。
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支持组合
16.
报告期内支持资产减少，主要是由于未赎回负债证明书减少所致。因此，支持比率由3月27日的111.14%，上升至4月19日的111.96%（图15）。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。
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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�
26/03/02�
19/04/02�
�
3个月�
56�
14�
1�
�
1年�
21�
68�
60�
�
3年�
3�
48�
25�
�
5年�
27�
60�
63�
�
10年�
54�
78�
90�
�
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表 2


货币基础�
�
（亿港元）�
27/03/02�
19/04/02�
�
负债证明书�
1,131.1�
1,099.2�
�
流通硬币�
59.7�
59.3�
�
总结余�
3.1�
3.3�
�
未偿还外汇基金


票据和债券�
1,166.1�
1,171.3�
�
货币基础�
2,359.9�
2,333.0�
�
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表 4


外汇基金票据／债券的发行统计


（27/03 – 19/04/02）�
�
�
发行数量�
超额认购倍数�
�
3个月期票据�
4批�
2.53 – 5.25�
�
6个月期票据�
2批�
3.35 – 4.42�
�
12个月期票据�
1批�
4.68�
�






� EMBED Word.Picture.8 ���





� EMBED Word.Picture.8 ���





表 5


个别银行使用贴现窗的次数


（27/03 – 19/04/02）�
�
使用贴现窗的次数�
银行数目�
�
1�
10�
�
2�
5�
�
3�
1�
�
4�
1�
�
总数�
17�
�
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�	1个月本港银行同业拆息每日变动标准差与该月同业拆息平均数的比率反映利率相对平均利率水平的波幅，而该波幅时有变动。


�	此处所列数字是指由主要认可机构所报10万港元以下的1个月定期存款的平均利率。





�	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存款利率时就期限分布作出了若干假设。
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圖11







流通硬幣
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圖13







持牌銀行持有外匯基金票據／債券
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圖14







透過貼現窗借取金額
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圖12







貼現窗運作前的總結餘











-10



1.0







 -8



0.8







 -6



0.6







 -4



0.4







 -2



0.2







 0







 2



2







 4



4







 6







 8



8







10







25/02







05/03







13/03







21/03







29/03







06/04







14/04







億港元etcu







-10



1.0







 -8



0.8







 -6



0.6







 -4



0.4







 -2



0.2







 0



0







 2



2







 4



4







 6



6







 8



8







10



0







包括外匯基金票據／債券利息支出







不包括外匯基金票據／債券利息支出
















_1374391429.doc


圖10







負債證明書







10000







10404







10808







11202







11606







1200







25/02







05/03







13/03







21/03







29/03







06/04







14/04







億港元







10000







10404







10808







11202







11606







12000












