附件A
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
（2005年1月28日至2005年2月17日）
港元汇率贴近联系汇率，期内曾进行数次兑换保证交易。货币基础由3,042.8亿港元减少至3,009.4亿港元。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原则。
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港元汇率
 AUTONUM .
港元汇率贴近联系汇率，于报告期末收市时报7.7998（图1），期内曾进行数次兑换保证交易。港汇指数则无大变动（图2）。
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利率
2.
报告期内香港银行同业拆息显著上升，其中1个月及3个月香港银行同业拆息分别上升93基点及92基点，收市时报1.37厘及1.61厘。12个月香港银行同业拆息上升76基点，收市时报2.12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计）于2月份上升。由于1个月香港银行同业拆息平均数上升，该标准差与1个月香港银行同业拆息平均数的比率下跌（图4）。

[image: image5.emf]圖

 4

利

 

率

 

變

 

動

 

幅

 

度

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

01/02 07/02 01/03 07/03 01/04 07/04 01/05

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

1 

個月香港銀行同業拆息每日變動

標準差

1 

個月香港銀行同業拆息每日變動

標準差與該月同業拆息平均數的比率


4. 香港银行同业拆息仍然低于同期美元利率。期内负息差收窄，其中1个月及3个月息差收市时分别报负123基点及负125基点。12个月息差亦收窄61基点，收市时报负131基点（图5）。
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5. 反映息差的变动，12个月美元兑港元远期汇率折让收窄490点子，收市时报950点子。此外，3个月远期汇率折让亦收窄166点子，收市报232点子（图6）。
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6. 期内短期部分的外汇基金票据收益率上升，长期债券部分则轻微下降（图7）。5年期及10年期外汇基金债券与同期美国国库券的负收益率差距略为扩大，期末收市时分别报负97点及负62点（表1）。
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7.  继美国联邦基金目标利率调高25基点后，金管局基本利率于2月3日按既定公式上调至4.00厘（图8）。银行最优惠贷款利率则维持不变，仍为5.0厘。
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8. 期内主要认可机构所报的1个月定期存款平均利率由0.015厘上升至0.064厘。
 另一方面，1月份加权存款利率由0.05厘降至0.04厘（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、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。期内货币基础由3,042.8亿港元减少至3,009.4亿港元（表2）。货币基础各组成部分的变动情况分析如下。
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负债证明书
10.
期内3家发钞银行交予金管局合共4.6亿美元，以换取价值35.6亿港元的负债证明书。因此，未赎回负债证明书总额由1,549.1亿港元增加至1,584.7亿港元（图10）。
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政府发行的流通纸币及硬币
11.
报告期末时，政府发行的流通纸币及硬币总额由75.0亿港元增至75.4亿港元（图11）。
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总结余
12.
由于金管局应银行要求买入为数65.4亿港元的港元，总结余减少，于期末收市报92.7亿港元。（图12及表3）。
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未偿还外汇基金票据及债券
13.
未偿还外汇基金票据及债券的市值由1,260.6亿港元稍降至1,256.6亿港元。另一方面，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986.7亿港元（占未偿还总额的78.27%）上升至1,038.6亿港元（占未偿还总额的82.65%）（图13）。
14.
期内支付的外汇基金票据及债券利息总额为1.6694亿港元。期内增发市值1.2972亿港元外汇基金票据及债券以吸纳该等利息，余数在总结余内结转。所有发行的外汇基金票据及债券普遍受市场欢迎（表4）。

贴现窗运作情况
15.
期内有2家银行透过贴现窗借取合共800万港元，而上一报告期的借款额为500万港元（图14）。所有借款均以外汇基金票据及债券为抵押品（表5）。

支持组合

16.
期内支持资产跟随总结余减少。然而，由于支持资产下跌的幅度在比例上少于货币基础，支持比率由2005年1月28日的111.27%上升至2005年2月17日的111.63%（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。
香港金融管理局
2005年4月4日
表1


外汇基金票据／债券与美国国库券


 的收益率差距（基点）�
�
�
27/6/97�
27/1/05�
17/2/05�
�
3个月�
56�
-189�
-142�
�
1年�
21�
-179�
-137�
�
3年�
3�
-130�
-120�
�
5年�
27�
-95�
-97�
�
10年�
54�
-55�
-62�
�






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）�
28/1/05�
17/2/05�
�
负债证明书�
1,549.1�
1,584.7�
�
政府发行的流通


纸币及硬币�
75.0�
75.4�
�
总结余�
158.2�
92.7�
�
未偿还外汇基金


票据及债券�
1,260.6�
1,256.6�
�
货币基础�
3,042.8�
3,009.4�
�






表3


金管局的外汇交易


（28/1 – 17/2/05）�
�
交易日�
买入港元净额 (+)


（亿港元）�
�
31/1�
38.220�
�
1/2�
11.310�
�
2/2�
11.934�
�
3/2�
3.900�
�






表4


外汇基金票据／债券的发行统计


（28/1 – 17/2/05）�
�
�
发行数量�
超额认购倍数�
�
3个月期票据�
3批�
1.81 – 2.83�
�
6个月期票据�
2批�
2.06 – 2.21�
�
1年期票据�
1批�
1.98�
�
2年期债券�
1批�
1.06�
�






表5


个别银行使用贴现窗的次数


（28/1 – 17/2/05）�
�
使用贴现窗的次数�
银行数目�
�
1�
2�
�
总数�
2�
�






�








� 	1个月香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。


�	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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