货币政策事项
最近几个月港元呈现强势，只在过去几日才稍告回软。面对港元偏强的情况，香港货币发行局制度一直能有效应付。
1月19日农历新年假期前，我曾出席演讲泛谈香港的货币政策。我这次演讲的目的是希望可以释除一些朋友对汇率偏强时货币发行局制度运作的疑虑。
虽然在1987年美元兑其他外币暴跌时港元也曾出现类似的偏强现象，但当时本港的货币体制结构尚未作出多项重大的修改，因此对这种情况的处理方法与现今很不相同。当时尚未有明确的货币基础定义，金管局仍未成立，银行亦无需在政府当局设立结算户口。当时若有大量资金流入港元，应付方法就只有干预汇市及实施负利率。再者，由于结算系统不是由金管局营运，即使推行负利率也必须透过香港银行公会制定规则来实施。
时至今日，由于所有持牌银行均须在金管局设立港元结算户口，货币基础亦已明确界定，若有资金流入港元，金管局便会应银行要求买入美元，使银行结算户口的总结余（这是货币基础的重要组成部分）增加。换言之，总结余数额的多少是取决于银行向金管局沽售的美元数额。根据货币发行局的运作机制，金管局会吸纳这些美元，然后在有关银行的结算户口内记入相应的港元，藉此创造相同数额的港元。这是一项很机械式的操作，金管局除了决定在哪个汇率水平接过美元的沽盘外，并无涉及任何酌情考虑。
因此说我们「干预」其实是不大恰当的，原因是它隐含金管局意采取行动的意思，与事实不符。更准确的讲法应该是：在货币发行局制度下，本港银行（不论基于何种理由）向金管局沽售美元。经过金管局向外界多作解释，有关方面更明白汇率偏强时联系汇率制度的运作机制，我们很高兴现时各界对货币发行局实际运作的报导已较更为准确。因此，我希望各界可减少对总结余数额增加所感到的焦虑。事实上，若资金继续流入港元，银行亦继续向金管局沽售美元，总结余可以增加至很大的数额。
对金管局来说，被动地买入银行的美元，然后制造相应港元，会增加我们的美元资产，使我们多赚一些利息，但却无需为相应增加的港元负债付息。因此，金管局可在过程中为外汇基金赚取利润，而且总结余数额愈大，利润愈高。以500亿港元总结余计，1厘息差可使金管局为外汇基金带来每日137万港元的利息进帐，一年合计就是5亿港元了。
庞大的总结余数额当然代表货币环境极为宽松，可能带动货币增长以致造成通胀压力。不过，由于目前信贷需求仍甚疲弱，加上失业率高企及以按年变动计的通缩显著，通胀压力暂时仍不足为忧。尽管这样，大家仍要小心注视会否正在形成另一泡沫。大家都曾目睹泡沫爆破后可以对整体经济造成极沉重的打击。「前事不忘，后事之师」，大家不要忘记这个教训。
任志刚
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