兑换范围
承接上周有关新推出优化香港货币发行局制度的措施的文章，本星期会阐释在两个兑换保证之间以及以联系汇率为中心点的兑换范围的目的。
对某种货币来说，货币与外汇市场的互动关系相当复杂。一般来说，在其他条件相同的情况下，本地货币的利率若高于外币，便会吸引资金流入以及汇率上升。相反，本地货币的利率低于外币，便会引致资金外流以及汇率下降。然而，实际情况往往并非如此。不同地区的经济前景存在的差异，可能会引致两地有明显的息差，以致外汇市场出现相应的资金流动。每当这些差异被放大并影响金融市场的短期表现，甚至强度被夸大的话，以上所说的一般原则便不适用。同时，我们还要考虑投机因素，很多时市场出现大幅度及急剧的变化，都是由投机活动引起。
相信读者都知道，由于一直有资金流入，港元利率连续18个月大幅低于美元利率。资金流入港元是可以理解的。本港经济强劲复苏，并且应会持续下去。同时，本港更录得国际收支盈余。此外，市场预期一旦人民币汇率制度改革措施出台后，港元会跟随人民币升值（无论这样的预期是否合理）。然而，本港货币政策的长期目标是联系汇率，我们是透过实施规范化的货币制度来达到这个目标。在这个制度下，我们必须按接近联系汇率的汇率水平来进行「不冲销的」外汇买卖，即金管局买入或沽出美元，并于交收时对总结余注入或从总结余提取相应的港元款额。因此，资金流入令港元利率迅速下跌，并较美元利率大幅折让。但比较难以令人明白的，是利率折让幅度扩大，为什么未能完全扭转资金流入的情况，令货币状况回复正常。
我们发现有两个需要处理的原因。首先是在联系汇率强方的具建设性的含糊性。正如我上星期指出，虽然这种具建设性的含糊性有助遏止抛空港元的投机活动，但亦带来有关港元汇率可转强程度的不明朗情况。若市场正受到港元升值的预期影响，这便不太理想了。因此，金管局上星期推出联系汇率的强方兑换保证，以消除这种不明朗情况。
第二个原因是兑换保证的被动性可能会影响货币与外汇市场在货币发行局制度下的调节效率。我们在过去18个月所汲取的经验显示，即使市场汇率几乎达到弱方兑换保证汇率的水平，总结余都没有即时作出调整。若市场汇率并未达到兑换保证汇率，而银行又没有触发兑换保证交易，总结余便会维持在高水平，利率则继续保持在低位。这种被动性令制度不够灵活，未能有效处理这类市场异常现象。金管局在兑换范围内进行市场操作，有助处理上述以及类似的异常现象，促进货币与外汇市场在货币发行局制度下的畅顺运作。
读者可能都已获悉金管局于5月25日进行了在兑换范围内的首次市场操作。由于即将有多项大型的发售新股事项，港元流动资金的需求增加，因此港元转强，各种期限的港元定期存款利率均告上升。金管局在考虑到市场形势后，沽港元买美元。这次市场操作当然完全符合货币发行局的运作原则，即货币基础的增加有外汇储备的相应增加支持。
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