外汇基金票据及债券的供应

增发外汇基金票据及债券的需要已变得更为明显。

股市交投（包括新股上市活动及二手市场成交额）于2007年尾逐步减少，银行同业市场对流动资金的需求亦见纾缓。然而，市场对外汇基金票据及债券的需求仍然佷大，短期票据的收益率相对同期银行同业拆息更出现大幅折让。尽管1个月期的折让已经从约400基点回落至年底时约140基点的水平，但收益率折让幅度收窄，可能是我较早前在本专栏提出有需要增发外汇基金票据及债券后，市场预期外汇基金票据及债券的供应会增加有关。

即使银行同业市场近日相对平静，但对外汇基金票据及债券的需求仍然异常地高；更确切地说，是尽管同业市场市况平静，但银行同业交易大幅增长，以致外汇基金票据及债券的固定供应量似乎并不足以应付。外汇基金票据及债券是银行从金管局取得即日流动资金以透过即时支付结算系统支付银行同业交易的金融工具。它的供应量是固定的，这是1998年为巩固联系汇率制度而推出的7项技术性措施的结果之一。当时已发行的外汇基金票据及债券连同总结余被界定为货币基础的一部分，而外汇基金票据及债券更可拨入总结余，藉以减轻资金流入及流出港元对银行同业拆息（以及金融资产的价格）的影响。这项措施实行后，一旦外汇基金票据及债券总额有所增加，支持货币基础的美元储备必须相应增加来配合。在我们因资金流入而按兑换保证汇率7.75买入美元时，我们可选择增加外汇基金票据及债券总额或增加总结余来让货币基础增加。但到目前为止，我们都是选择让总结余增加来反映资金流入的情况；这样做主要是避免给人一个错觉，以为金管局有独立于美元利率的利率政策，或货币发行局制度内促使本地利率因资金流入而下调的自动调节机制失效。

由于用以确保银行同业即时支付结算畅顺进行的外汇基金票据及债券供应不足，以致其收益率相比银行同业拆息出现大幅折让的情况，表明我们有需要提高外汇基金票据及债券供应的灵活性。从我们与市场人士的接触中得到的意见亦显示，银行应会欢迎提高外汇基金票据及债券的供应。我们要决定的，是将所增加的外汇基金票据及债券视为货币基础不同组成部分之间的内部转移（即无需额外的美元来支持货币基础的增加数额），还是将之看为货币基础增加（即支持货币基础的美元需要相应增加）。

鉴于目前总结余处于颇高水平，因此我们倾向以货币基础不同组成部分之间的内部转移的方式来增加外汇基金票据及债券的供应。我们会从外汇基金票据及债券特别投标的中标银行的结算户口中扣除有关款额。总结余减少应不会对银行同业拆息或汇率有任何重大影响。万一因此而令银行同业市场收紧及汇率大幅转强，我们可以运用特别发行外汇基金票据及债券所得的部分（甚至全部）港元买入美元，从而令总结余回升。假如出现这个结果，即是说增发外汇基金票据及债券是以货币基础增加的方式进行，支持货币基础的美元亦会相应增加。

对于不大熟识本港货币制度的人来说，这一切听起来可能都是一些技术性的安排。但我们必须表明我们的意向，以免引起市场误会。我们本身并没有利率政策，本港利率大体上跟随美元利率的走势。若大家熟识本港货币制度的运作模式，就会明白从总结余转拨至外汇基金票据及债券是很合理的做法，原因是外汇基金票据及债券早就可经即日回购安排及透过贴现窗进行的日终贴现转拨至总结余。
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