金管局的市场操作

金管局近期采取各项措施渐见成效。

大家都会留意到近几个星期传媒有关金管局进行市场操作的报导，可能亦有兴趣知道我们这些行动背后的原因和它们的成效。

大家可能记得金管局于2005年5月18日推出有关联系汇率制度运作的3项优化措施，其中一项是推出每美元兑7.75港元的强方兑换保证。当强方兑换保证被触发，即港元汇率触及7.75，金管局会回应银行需求，沽出港元买入美元。此外，优化措施让金管局可因应市场情况在每美元兑7.75至7.85港元的兑换范围进行市场操作。

今年9月以来，金管局透过买入美元沽出港元向总结余(即银行在金管局所持结算户口的结余总和)注入442亿港元。部分这些操作是在兑换范围进行，另有一些则是强方兑换保证被触发后进行。这些操作的性质不同，但结果同样是增加总结余。

雷曼兄弟于9月15日在美国申请破产后，全球货币市场收紧，反映信贷及流动资金状况受到更大关注。面对这种情况，银行担心能否透过银行同业货币市场这个正常渠道来获取资金，因而开始紧缩彼此之间和对其他行业的借贷。银行为应付本身各种支付需要紧守银根，对流动资金的需求显着上升。此外，本港一间银行受到有关财政不稳的谣言影响，一度出现挤提，使其他银行担心存户亦会提走存款，因而对其资金造成压力，结果令货币市场进一步收紧。

在此情况下，港元利率上升，港美息差相应收窄，继而促使港元汇率转强。鉴于市场对港元流动资金需求强大，金管局在符合货币发行局原则下进行多次市场操作，买入美元沽出港元。这些操作令总结余增加248亿港元。事实上，在目前港元汇率转强的形势下，金管局在兑换范围进行这些操作，并不会影响汇率稳定。相反，若汇率转弱，注资可能进一步增加汇率的下调压力，注资空间亦因而会大大受到限制。

于10月底港元汇率仍然呈强，并再度迫近强方兑换保证汇率。港元需求强大，很可能与全球金融局势紧张，市场人士为减少杠杆及所持风险而将资金调回本国，以及套息交易平仓活动有关。10月31日以来，兑换保证先后被触发10次，金管局按照机制沽出港元买入美元，令总结余再增194亿港元。所有这些操作都是在货币发行局制度下为回应汇率面对的强方压力而进行的。

鉴于总结余大幅度增加及金管局推出多项措施增加流动资金，本港银行同业拆息全面回落。例如，本港银行同业隔夜拆息在9月18日升至4厘，最近已回落至0.2厘；1个月拆息曾升至6厘的高位，其后亦回落至1.1厘。此外，全球各地有关当局致力为市场提供流动资金，加上市场情绪好转，亦有助利率下调。同业市场短期拆息回落应有助营造较宽松的货币环境，让银行可以将资金成本下降惠及财政稳健的借款人。

虽然银行同业货币市场有逐渐改善的迹象，但由于信贷风险仍然存在，期限较长的同业借贷仍然疲弱。即使不再出现坏消息，相信货币市场亦需要经过一段时间才会回复正常运作。鉴于市场情绪仍然虚怯及存在不明朗因素，利率或会持续波动。因此，面对当前市场环境，不论银行或客户都应该继续保持审慎，做好利率风险管理。金管局亦会继续注视市场形势，并按需要采取进一步对策。
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