外汇基金谘询委员会
辖下货币发行委员会
货币发行局制度运作报告
（2003年6月21日至7月28日）
尽管主要官员辞职造成政治不明朗，报告期内港元仍维持稳定。香港银行同业拆息稍升，是较早时市场预期美国减息会超过25基点，令拆息跌幅过大后的调整。另一方面，香港银行同业拆息相对美国同期利率的差距稍为扩大。货币基础由2,521.6亿港元稍增至2,525.9亿港元，原因是未赎回负债证明书总额增加。期内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 .
尽管最近财政司司长及保安局局长相继辞职引起政治不明朗，报告期内港元汇率仍维持稳定，在7.7979至7.7996之间上落（图1及图2）。
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2.
除隔夜息率外，港元利率普遍上升，主要原因有两点。一是较早时市场预期美国联储局减息会超过25基点，令拆息跌幅过大，因而作出调整。另一是港元利率与美元同期利率的差距扩大，部分反映政治不明朗因素增加。报告期内1个月及3个月香港银行同业拆息均上升17基点，收市时报1.17厘。12个月香港银行同业拆息走势亦相若，上升25基点，至1.41厘（图3）。
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3.
利率变动幅度（以1个月香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）略为回落（图4）。

4. 在报告期上半段，香港银行同业拆息相对美元同期利率的差距回落，部分原因是当局公布了财政司司长与金管局就正式载明本港的货币政策目标及货币体系所交换的函件。但其后由于政治不明朗因素增加、财政司司长辞职，加上有传言指国际货币基金组织支持联系汇率制度的立场已较软化，导致报告期后半段息差扩大。报告期内1个月及3个月港元与美元的息差分别上升9基点及7基点，收市时均报7基点，12个月的息差亦上升7基点，以20基点收市（图5）。
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外匯基金票據／債券收益率曲線
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5. 跟随港元与美元息差的变动，报告期初段3个月美元兑港元远期汇率溢价回落，其后上升，收市时报23点子。同样地，12个月远期汇率溢价于6月底前回落至115点子的近期低位，然后于报告期结束时回升至190点子（图6）。
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6. 期内所有期限的外汇基金票据及债券的收益率均上升，主要反映美国国库券收益率的变动（图7）。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至9基点及7基点，至18基点及34基点（表1）。
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圖 10 負債證明書 1000 0 1080 8 1160 6 1240 4 1320 1400 29/05 05/06 12/06 19/06 26/06 03/07 10/07 17/07 24/07 億港元 1000 0 1080 8 1160 6 1240 4 1320 2 1400 0


7. 继美国联邦基金目标利率于6月25日调低25基点后，金管局基本利率亦于6月26日根据既定公式下调至2.50厘（图8）。但主要银行仍保持最优惠贷款利率于5厘水平。
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圖 11 政府發行的流通紙幣及硬幣 60 0 62 0 64 0 66 0 68 0 70 29/05 05/06 12/06 19/06 26/06 03/07 10/07 17/07 24/07 億港元 60 0 62 0 64 0 66 0 68 0 70 0


8. 报告期内，主要认可机构所报的1个月定期存款平均利率维持不变，仍为0.08厘。
 另一方面，2003年6月份的加权存款利率稍微下降（图9）。
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圖 13 持牌銀行持有外匯基金票據／債券 1010 1030 1050 1070 29/05 05/06 12/06 19/06 26/06 03/07 10/07 17/07 24/07 億港元 1010 1 1030 3 1050 5 1070 7

货币基础
9.
货币基础包括未赎回负债证明书、政府发行的流通纸币及硬币、总结余，以及外汇基金票据及债券。报告期内，货币基础由2,521.6亿港元轻微增加至2,525.9亿港元（表2）。货币基础各组成部分的变动情况分析如下。
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圖 14 透過貼現窗借取金額   0 0   2 2   4 4   6 6   8 8 10 0 12 29/05 05/06 12/06 19/06 26/06 03/07 10/07 17/07 24/07 億港元   0 0   2 2   4 4   6 6   8 8 10 0 12 2


负债证明书
10.
报告期内，3家发钞银行合共向金管局交出1.4亿美元，以换取价值11.3亿港元的负债证明书。此举令未赎回负债证明书总额由1,218.8亿港元略为增加至1,230.1亿港元（图10）。
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政府发行的流通纸币及硬币
11.
报告期内，政府发行的流通纸币及硬币总额由63.5亿港元略为减少至62.9亿港元（图11），主要原因是硬币数额减少。
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12.
期内总结余保持平稳，约处于5.1亿港元的水平，只因外汇基金票据及债券的利息支出而出现轻微波动（图12）。
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13.
未偿还外汇基金票据及债券的市值由1,232.6亿港元微跌至1,227.8亿港元。所有期内发行的外汇基金票据及债券均大受市场欢迎（表4）。银行体系持有的外汇基金票据及债券市值（在贴现窗运作前）由1,048.0亿港元（占未偿还总额的85.03%），微升至1,053.3亿港元（占未偿还总额的85.78%）（图13）。
14.
期内就外汇基金票据及债券支付的利息总额为1.5亿港元。期内增发市值2.9亿港元的外汇基金票据及债券，以吸纳这些利息支出以及由上一期结转的利息支出。
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15.
整个报告期内有15家银行透过贴现窗向金管局借取合共40.8亿港元，上一报告期的借款额为18.3亿港元（图14）。期内所有借款均以外汇基金票据及债券作为抵押（表5）。
支持组合
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16.
报告期内支持资产微增，主要是未赎回负债证明书总额增加所致。但由于货币基础的增幅在比例上较支持资产大，因此支持比率由6月22日的112.12%微跌至7月28日的112.07%（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，但外汇基金的全部资产均可用作支持港元汇率。
如有查询，请联络：
新闻组经理冯惠芳　　　　　　２８７８　８２４６或
新闻组高级经理陈民杰　　　　２８７８　１４８０
香港金融管理局
2003年8月28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�
20/06/03�
28/07/03�
�
3个月�
56�
5�
3�
�
1年�
21�
3�
2�
�
3年�
3�
16�
28�
�
5年�
27�
27�
18�
�
10年�
54�
41�
34�
�






� LINK Excel.Chart.8 "D:\\www\\job2554514\\www.hkmanew.gov.hk\\apps\\home\\hkmanew\\ftp\\src\\20130819170959662\\hkmanew\\media\\chi\\doc\\key-information\\press-release\\2003\\CHARTS (CBO REPORT-21 JUNE TO 28 JULY03).XLS!chart 8" "" \a \p ���





� LINK Excel.Chart.8 "D:\\www\\job2554514\\www.hkmanew.gov.hk\\apps\\home\\hkmanew\\ftp\\src\\20130819170959662\\hkmanew\\media\\chi\\doc\\key-information\\press-release\\2003\\CHARTS (CBO REPORT-21 JUNE TO 28 JULY03).XLS!chart 7" "" \a \p ���





表 2


货币基础�
�
（亿港元）�
30/07/02�
23/08/02�
�
负债证明书�
1,109.7�
1,111.7�
�
流通硬币�
57.9�
57.7�
�
总结余�
12.1�
10.9�
�
未偿还外汇基金


票据和债券�
1,192.9�
1,200.2�
�
货币基础�
2,372.6�
2,380.5�
�






表2


货币基础�
�
（亿港元）�
23/06/03�
28/07/03�
�
负债证明书�
1,218.8�
1,230.1�
�
政府发行的流通


纸币及硬币�
63.5�
62.9�
�
总结余�
6.7�
5.2�
�
未偿还外汇基金


票据及债券�
1,232.6�
1,227.8�
�
货币基础�
2,521.6�
2,525.9�
�
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表4


外汇基金票据／债券的发行统计


（21/06 – 28/07/03）�
�
�
发行数量�
超额认购倍数�
�
3个月期票据�
5批�
6.01 – 8.44�
�
6个月期票据�
3批�
7.73 – 9.05�
�
1年期票据�
1批�
8.63�
�
3年期债券�
1批�
3.33�
�
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表5


个别银行使用贴现窗的次数


（21/06 – 28/07/03）�
�
使用贴现窗的次数�
银行数目�
�
1�
10�
�
2�
2�
�
3�
2�
�
10�
1�
�
总数�
15�
�
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�	1个月香港银行同业拆息每日变动标准差与1个月同业拆息每月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。





PAGE  
2

[image: image21.wmf]¹Ï

 7

¥~¶×°òª÷²¼¾Ú¡þ¶Å¨é¦¬¯q²v¦±½u

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

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

 (%)

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

6.0

6.5

7.0

7.5

97 

年

 6 

月

 

底

2003 

年

 6 

月

 20 

日

2003 

年

 7 

月

 28 

日

[image: image22.wmf]¹Ï

 8

°ò

 

¥»

 

§Q

 

²v

 

»P

 

¹j

 

©]

 

»È

 

¦æ

 

¦P

 

·~

 

©î

 

®§

0

2

4

6

8

29/05

05/06

12/06

19/06

26/06

03/07

10/07

17/07

24/07

年率

 (%)

0

2

4

6

8

收市隔夜銀行同業拆息

 

¹j©]¤Î

 1 

­Ó¤ë»È¦æ¦P·~©î®§

5 

¤Ñ²¾°Ê¥­§¡¼ÆªºÂ²³æ¥­§¡¼Æ

Áp¨¹°òª÷¥Ø¼Ð§Q²v

 + 150 

°òÂI

[image: image23.wmf]¹Ï

 9

´ä

 

¤¸

 

¥[

 

Åv

 

¦s

 

´Ú

 

§Q

 

²v

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

01/00

06/00

11/00

04/01

09/01

02/02

07/02

12/02

05/03

年率

 (%)

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

[image: image24.wmf]¹Ï

10

­t¶ÅÃÒ©ú®Ñ

1000

0

1080

8

1160

6

1240

4

1320

1400

29/05

05/06

12/06

19/06

26/06

03/07

10/07

17/07

24/07

»õ´ä¤¸

1000

0

1080

8

1160

6

1240

4

1320

2

1400

0

[image: image25.wmf]圖

11

¬F©²µo¦æªº¬y³q¯È¹ô¤Îµw¹ô

60

0

62

0

64

0

66

0

68

0

70

29/05

05/06

12/06

19/06

26/06

03/07

10/07

17/07

24/07

億港元

60

0

62

0

64

0

66

0

68

0

70

0

[image: image26.wmf]圖

12

¶K²{µ¡¹B§@«eªºÁ`µ²¾l

 

-6

0.6

 

-4

0.4

 

-2

 

0

0

 

2

2

 

4

4

 

6

 

8

10

0

12

2

14

4

16

29/05

05/06

12/06

19/06

26/06

03/07

10/07

17/07

24/07

億港元

-6

0.6

-4

0.4

-2

0.2

 

0

0

 

2

2

 

4

4

 

6

6

 

8

8

10

0

12

2

14

4

16

6

 

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

payments

[image: image27.wmf]圖

13

«ùµP»È¦æ«ù¦³¥~¶×°òª÷²¼¾Ú¡þ¶Å¨é

1010

1030

1050

1070

29/05

05/06

12/06

19/06

26/06

03/07

10/07

17/07

24/07

億港元

1010

1

1030

3

1050

5

1070

7

[image: image28.wmf]圖

14

³z¹L¶K²{µ¡­É¨úª÷ÃB

 

0

0

 

2

2

 

4

4

 

6

6

 

8

8

10

0

12

29/05

05/06

12/06

19/06

26/06

03/07

10/07

17/07

24/07

億港元

 

0

0

 

2

2

 

4

4

 

6

6

 

8

8

10

0

12

2

[image: image29.wmf]¹Ï

 15

¤ä

 

«ù

 

¤ñ

 

²v

 

¨C

 

¤é

 

ÅÜ

 

°Ê

 

±¡

 

ªp

104

106

108

110

112

114

01/00

06/00

11/00

04/01

09/01

02/02

07/02

12/02

05/03

%

104

106

108

110

112

114

觸

 

發

 

上

 

限

觸

 

發

 

下

 

限

_1438437578.doc


圖11







政府發行的流通紙幣及硬幣











60



0







62



0







64



0







66



0







68



0







70







29/05







05/06







12/06







19/06







26/06







03/07







10/07







17/07







24/07







億港元







60



0







62



0







64



0







66



0







68



0







70



0












_1438437580.doc


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
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圖10







負債證明書
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