港元利率与汇率的关系
近期市况令港元利率及汇率的关系出现异常现象。
相信大家都留意到我们一直都关注港元利率与汇率的关系；更确切的说，我们所关注的是港元利率相对同期美元利率的水平，以及在强方与弱方兑换保证汇率所界定的兑换范围内的港元汇率水平。为引发利率套戥活动，在汇率弱于7.80时，港元利率应高于同期美元利率。相反，在汇率强于7.80时，港元利率应低于同期美元利率。但事实上这种关系并非必然。由于市场对银行同业流动资金的需求会有增减，但供应（即总结余）则是固定的，因此利率往往被推至超越上述的理论水平，但又没有引起理论上应会出现的套戥交易。大家可以细阅附图，该图显示自2005年5月推出三项联汇制度优化措施以来，利率溢价与兑换范围内汇率水平的关系的每日观察结果。
我们按上、下、左、右将附图分为四部分，理论上观察结果应集中于右上及左下两部分，但大家会发觉左上及右下两部分有不少观察结果。即使是在极具公信力的固定汇率制度下，市场人士进行利率及汇率套戥活动始终要面对风险，加上轻微偏离理论水平的套戥活动的得益有限，因此利率与汇率的关系在一定程度上偏离理论水平是可以理解和可以接受的。
然而，在汇率非常贴近强方兑换保证汇率时仍出现大幅度的利率溢价的情况，却值得关注。汇率若进一步略为转强，便可能触发兑换保证交易。鉴于外汇市场的每日成交额非常庞大，银行可能会向金管局沽出大量美元以换取港元，令总结余大幅增加，银行同业拆息急挫。因此虽然利率调整的方向很明显，大家都能预料到，但调整的幅度却会影响金融稳定。
同一道理，当汇率贴近弱方兑换保证汇率，而同业市场的供求状况促使利率出现折让时，亦会出现相若情况。港元利率相对同期美元利率可能会在短时间内由大幅折让变为大幅溢价，这个情况同样会影响金融稳定。
在9月及10月大部分时间，本港利率，特别是短期利率持续高于同期美元利率。出现这种情况是有多项因素使然。第一，在一段颇长的时间内接连有多只新股上市，引致对港元资金的需求一直保持强劲。第二，银行在次按问题发生后对管理同业拆借变得谨慎，并加强信贷风险管理。第三，股市交投大幅增加，客户的资金流向变得难以预测。银行于是采取较为保守的策略管理流动资金，日终持有的结余较平日多，以应付翌日早晨结算股票交易。尽管大量与投资股票有关的资金流入令港元转强，但上述因素仍短暂推高利率。这种情况促使金管局近期进行市场操作，向市场注入港元令利率回落，港元汇率回软，不再贴近强方兑换保证汇率水平。
有意见指金管局可以在兑换范围内进行市场操作，透过调节总结余来应付不断转变的流动资金需求，从而理顺利率变动的问题。一方面，在适当时间进行操作可带来循序渐进的效果，甚至可能降低兑换保证交易被触发的机会。但另一方面，金管局这些市场操作有可能被误解为要设定目标利率。因此我们需要详细考虑这些意见，确保无论我们采取什么措施，都完全符合货币发行局的规则，即货币基础必须由外汇储备提供十足支持。
由于股市交投持续增加，以及不时有新股获大幅超额认购，我们确有需要加强管理金融体系的流动资金。我们会继续鼓励银行加强流动资金管理，并考虑将新股上市涉及的资金迅速有效地回流市场的方法。我们亦正与银行业研究新措施，以提高股票交易的现金结算效率，避免银行预留过量资金，以应付翌日早晨结算股票交易。
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