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
（2008年9月20日至11月20日）
由于受到买美元沽港元的套息交易平仓及本港企业可能将资金回流香港的影响，港元汇率于报告期内转强至7.75的强方兑换保证汇率水平。随着全球金融危机在9月中恶化，本港的银行同业拆息显著上升。为纾缓货币市场的压力，金管局进行外汇操作，对银行体系注入流动资金、宣布推出5项临时措施为银行提供流动资金支持、修订计算基本利率的公式，藉以调低贴现窗借款成本，以及增加外汇基金票据及债券的供应。财政司司长宣布推出两项预防措施，包括提供100%的临时存款担保，以及备用资本安排，以加强公众对银行体系的信心。因此本港的银行同业拆息回落。由于金管局在兑换范围内进行操作，以及因为强方兑换保证被触发，因此报告期内总结余增加。这些操作都符合货币发行局制度的原则，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。
港元汇率
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1.
港元兑美元汇率在9月及10月转强至贴近强方兑换保证汇率的水平，于10月31日至11月20日期间，强方兑换保证合共被触发26次（图1）。港元转强的原因是套息交易平仓及本港企业可能将资金回流香港。另一方面，美元兑其他主要货币（日圆除外）上升，因此港汇指数于报告期内由87.7显著上升至90.9（图2）。
利率
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2.
美国投资银行雷曼兄弟倒闭后，全球货币市场状况大为收紧。在9月中至10月中期间，较长期的香港银行同业拆息显著上升，反映银行对交易对手信贷风险的忧虑加深，以及为应付不时之需而预留流动资金（图3）。1个月、3个月及12个月香港银行同业拆息于10月9日分别升至5.0厘、4.6厘及4.0厘。港元拆息上升的部分原因是跟随美元利率上升的走势。鉴于拆息急升及一间本地银行于9月24日发生小规模的零售存款挤提可能削弱对银行体系的信心，因此金管局于9月18日及25日在兑换范围内进行操作，向银行体系注入流动资金。隔夜及1个月期香港银行同业拆息随之短暂回落。金管局于10月2日实行5项临时措施，在持牌银行提出要求，及提供可接受的抵押品的情况下，向有关持牌银行提供有期流动资金。金管局又在10月8日调整计算基本利率的公式，从而调低贴现窗借款成本。财政司司长推出两项预防措施，包括100%的临时存款担保，以及备用资本安排，以巩固市民对银行体系的信心。在推出这些措施，以及伦敦银行同业拆息因全球各地采取行动纾缓市场压力而有所回落后，有期香港银行同业拆息亦普遍回软。由于部分新兴市场面对压力而引起市场忧虑，10月下旬同业市场再度紧张。有见及此，金管局在兑换范围内再进行了3次外汇操作，对银行体系注入流动资金；1次是在10月23日进行，两次是在10月27日进行。其后在10月下旬至11月中期间，强方兑换保证多次被触发，银行体系的流动资金进一步增加。因此，同业拆息在10月下旬及11月初进一步回软，1个月、3个月及12个月香港银行同业拆息在11月20日收市时分别报1.1厘、2.1厘及2.5厘。
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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9月份显著上升，但于10月及11月份随着货币市场出现回稳的迹象而下跌。该标准差与1个月香港银行同业拆息平均数的比率亦出现相同走势（图4）。
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4.
由于利率波幅扩大，港元利率与同期美元利率的差距大幅波动，在报告期初段负息差偶然会变为正息差（图5）。
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5.
在报告期初段，3个月及12个月美元兑港元远期汇率折让普遍收窄，部分原因是银行同业市场对信贷与流动资金风险的忧虑加深，令息差一度收窄。随着息差在接近10月底时因为市场忧虑部分新兴市场面对的压力而再度收窄，远期汇率在10月下旬由折让转为溢价。3个月及12个月远期汇率折让于11月20日收市时分别报42点子及85点子（图6）。
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外匯基金票據／債券收益率曲線
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6.
报告期内各种期限外汇基金票据及债券的收益率均下跌（图7）。尤其银行为管理流动资金而对外汇基金票据及债券的需求增加，令短期外汇基金票据的引伸收益率在9月下旬及10月上半个月降至极低水平，甚或低于零。为应付有关需求增加的情况，金管局在10月20日宣布，于10月28日及11月4日举行的投标中增发总值40亿港元的3个月期外汇基金票据。于作出有关宣布当日，金管局在兑换范围内进行操作，买美元沽港元，让在总结余中因而增加的40亿港元，在其后分两次于完成配发额外的外汇基金票据后被抵销。另一方面，报告期内10年期及15年期外汇基金债券与美国国库券相比的收益率负差距显著扩大，部分原因是资金寻求安全资产，推低长期外汇基金债券的收益率（表1）。
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7.
继修订计算基本利率的公式及美国联邦基金目标利率于10月8日（美国时间）下调50基点后，金管局基本利率于10月9日由3.50厘下调至2.0厘（图8）。计算基本利率的公式由原来的美国联邦基金目标利率加150基点的息差，缩减为加50基点，并取消公式中有关同业拆息的5天移动平均数的部分。这项修订的有效期至2009年3月底，在此之前会作出检讨以定出往后适当的公式。于10月29日，基本利率进一步下调至1.5厘。
[image: image10.emf]圖
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8.
面对同业市场运作不顺畅情况，部分银行试图寻求较稳定及长期的资金，因此主要认可机构所报的1个月定期存款平均利率在9月下半个月及10月初上升。其后随着有期香港银行同业拆息回软，定期存款平均利率下跌。整体而言，报告期内定期存款平均利率由0.49厘下跌至0.08厘。
  在11月8日至10日期间，主要零售银行调低最优惠贷款利率25基点，而星展银行则维持其最优惠贷款利率于5.5厘的水平。市场上因此存在3个不同的最优惠贷款利率，分别为5.00厘、5.25厘及5.50厘，而这个情况维持了好几天。星展银行于11月14日调低其最优惠贷款利率25基点至5.25厘。此后直至报告期末，市场上存在两个不同的最优惠贷款利率，分别为5.00厘及5.25厘。加权存款利率连续下跌12个月后，由7月份的0.34厘及8月份的0.33厘微升至9月份的0.35厘（图9）。
  反映银行平均资金成本的综合利率于10月底进一步升至1.28厘，而9月底的水平为1.18厘。
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货币基础
[image: image13.emf]圖
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9.
货币基础包括负债证明书、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，主要因为总结余增加，货币基础由3,287.9亿港元增加至3,854.4亿港元（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
[image: image14.emf]圖
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10.
报告期内3间发钞银行向金管局合共交出3.21亿美元，以换取价值25亿港元的负债证明书。未赎回负债证明书总额在9月底急升至约1,800亿港元，一方面是因为月底及内地游客长假期的效应，另一方面则因为本地银行发生小规模的零售存款挤提事件，但未赎回负债证明书总额其后逐步回落，于报告期末时降至1,689.9亿港元（图10）。
[image: image15.emf]圖
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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82.1亿港元微升至82.3亿港元（图11）。
[image: image16.emf]圖
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总结余
12.
报告期内总结余由64亿港元急升至530.8亿港元（图12）。总结余显著增加，是因为金管局在9月下旬及10月下旬对银行体系注资，以及强方兑换保证在10月31日至11月20日期间被多次触发（表3）。这些外汇操作符合货币发行局制度的原则，货币基础的变动与用作支持货币基础的美元储备的变动完全一致。预期总结余将于11月24日增至842.72亿港元。

未偿还外汇基金票据及债券

13.
报告期内，未偿还外汇基金票据及债券的市值由1,477.0亿港元增至1,551.5亿港元，部分反映于10月下旬及11月初增发外汇基金票据的举措。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）亦由956.3亿港元（占未偿还总额的64.7%）增加至1,039.2亿港元（占未偿还总额的67.0%）（图13）。
14.
期内支付的外汇基金票据及债券利息总额为2.7937亿港元。在计及自上一个报告期结转至今期的利息支出后，期内共增发市值3.5981亿港元外汇基金票据及债券以吸纳该等利息支出。期内发行的外汇基金票据及债券都受到市场欢迎（表4）。
贴现窗运作情况
15. 贴现窗活动在10月中有所增加。期内有11间银行透过贴现窗借取合共56.1亿港元，而上一报告期的借款额为26.9亿港元（图14及表5）。所有借款均以外汇基金票据及债券作为抵押品。
支持组合

16.
报告期内支持资产增加，主要反映货币基础增加。由于在比例上支持资产增幅低于货币基础的增幅，因此支持比率由9月21日的111.88%下降至11月20日的109.96%（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
2009年1月8日
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表2


货币基础�
�
（亿港元）�
22/9/08�
20/11/08�
�
负债证明书�
1,664.9�
1,689.9�
�
政府发行的流通


纸币及硬币�
82.1�
82.3�
�
总结余�
64.0�
530.8�
�
未偿还外汇基金


票据及债券�
1,477.0�
1,551.5�
�
货币基础�
3,287.9�
3,854.4�
�






表3


金管局港元／美元外汇交易


（20/9/08 – 20/11/08）�
�
交易日


�
买入港元净额 (+)


（亿港元）�
�
25/9�
-38.8300�
�
20/10�
-39.9589�
�
23/10�
-38.7685�
�
27/10�
-155.0650�
�
31/10�
-28.1325�
�
3/11�
-8.5250�
�
4/11�
-8.1375�
�
5/11�
-38.7500�
�
7/11�
-32.5500�
�
10/11�
-19.3750�
�
11/11�
-58.1250�
�
14/11�
-31.0000�
�
18/11�
-11.6250�
�
19/11�
-129.4250�
�
20/11�
-182.1250*�
�
总数�
-820.3924�
�






*	有关数字会反映在11月24日的总结余水平。





表4


外汇基金票据／债券的发行统计


（20/9/08 – 20/11/08）�
�
�
发行数量�
超额认购倍数�
�
1个月期票据�
1批�
2.0�
�
3个月期票据�
9批�
1.09 – 7.61�
�
6个月期票据�
5批�
2.00 – 5.88�
�
12个月期票据�
2批�
2.06 – 6.92�
�
2年期债券�
1批�
3.00�
�
3年期债券�
1批�
2.37�
�
5年期债券�
1批�
2.10�
�






表5


个别银行使用贴现窗的次数


（20/9/08 – 20/11/08）�
�
使用贴现窗的次数�
银行数目�
�
1�
9�
�
3�
2�
�
总数�
11�
�






�








� 	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。


�	综合利率是指银行帐册上所有港元附息负债的加权平均利率，这些负债包括客户存款、银行同业存款、可转让存款证及其他债务工具，以及港元不计息活期存款。综合利率是根据约占银行体系总客户存款九成的零售银行所提供的资料编制。
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