香港外汇基金的管理
香港的外汇基金数额庞大，而且有特定法定用途，因此其管理方法亦与一般投资基金不同。
多位立法会议员曾向我表示，除了港元的汇价及银行体系稳健与否外，香港市民亦很有兴趣知道为数超过1万亿港元的外汇基金是如何管理的。金管局负责外汇基金的日常管理，自然有责任向公众解释清楚。我们也曾在金管局不同的刊物以及去年夏季举行的展览中尝试以深入浅出的方法加以阐明，我们亦会继续努力，增进市民对外汇基金投资策略的认识。
市民可能会比较熟识一般投资基金，但外汇基金跟这些基金不同。外汇基金是一个规模非常庞大的基金，把其中一部分由一个市场调动到另一个市场，或由一种投资工具转至另一种投资工具，都可能对有关市场的稳定构成重大不利影响。我经常喜欢用大邮轮的比喻：她在狭窄的航道航行时，要来个急转是相当困难的。负责任的货币管理当局不会在国际金融市场里兴风作浪，所以我们在制定投资策略时，会从长远角度来看。同时，我们在日常管理中亦会避免进行短期的市场活动。此外，当我们计划进行任何大型交易时（相对有关市场的流通量而言），礼貌上我们都会知会有关的央行。
外汇基金亦有特定法定目的，其中最主要的是直接或间接影响港元汇价。再加上需要在政府要求时把存入外汇基金的财政储备付还予政府，因此外汇基金需要保持的流动性远高于一般投资基金。由于外汇基金是公帑，因此亦自然会倾向减低所承担的风险。鉴于要符合流动性高但风险低的要求，所以我们要接受外汇基金的回报率理论上会低于其他风险高，而又没有流动性要求的基金。各位密切监察外汇基金投资表现的人士必须紧记这一点。
这些考虑因素往往主导外汇基金的投资策略，以及我们管理外汇基金的方法。然而，1998年发生了3件事情令我们于该年年底对外汇基金的投资策略作出全面检讨。第一，政府决定由1998年4月起，财政储备会享有与整体外汇基金相同的回报率。第二，我们在1998年8月购入了大批香港股票。第三，土地基金的资产在1998年11月并入外汇基金。考虑到上述各项因素后，我们运用相当先进复杂的资产分配方法，为外汇基金制定了新的投资基准，并由1999年初开始采用。简单来说，投资基准如下：
	债券
	80%

	股票
	20%（香港：5%）

	货币
	80%美元区

	
	15%欧洲货币

	
	5%日圆


与这个投资基准对应的，是基准回报率，反映若我们完全按照投资基准所列百分比来投资所取得的投资回报。然而，在实际投资时，我们会因应对不同市场走势的看法，在预先设定的限度内偏离这些基准百分比，以争取高于基准的回报率。要达到这个目的，便要看我们的投资技巧了。同时，这也是通常客观地衡量投资表现的方法，即是说应该以金管局取得的回报率与基准回报率的差距来评定外汇基金的投资表现。自推出新投资基准以来，过去两年外汇基金的投资表现都比基准回报率高：1999年的回报率为10.8%（基准：5.5%）及2000年为4.8%（基准：3.8%）。
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