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貨幣發行局制度運作報告  

（2018 年 4 月 17 日至 6 月 14 日）  
 
 

報告期內，港元兌美元在 7.8427 至 7.8500 之間窄幅上

落。自 4 月 12 日首次觸發弱方兌換保證以來，弱方兌換保

證合共被觸發 19 次，金管局根據弱方兌換保證購入共 704
億港元。在弱方兌換保證多次被觸發後，總結餘及貨幣基

礎相應下降，貨幣基礎在報告期末時降至 16,437.7 億港

元。港元在接近報告期末時再度轉強，部分原因是受到對

港元的季節性需求（例如為應付派息而產生的企業需求）

及為應付大型新股集資活動而產生的銀行同業需求所支

持。報告期內香港銀行同業拆息普遍上升，主要反映與新

股集資活動相關的需求、弱方兌換保證被觸發後銀行同業

流動性減少、對美國加息的預期，以及季節性的流動性需

求。在整個報告期內，貨幣基礎仍然由外匯儲備提供十足

支持，貨幣基礎的所有變動與外匯儲備的變動完全一致，

符合貨幣發行局制度的原則。  
 
 

  



港元匯率  
 
1. 報告期內港元兌美元匯率在

7.8427 至 7.8500 之間窄幅上落

（圖 1）。在上一個報告期最後 3
個交易日（4 月 12 至 16 日），弱

方兌換保證被觸發 6 次，接着在本

報告期開始時（4 月 17 至 18 日）

被觸發 7 次。其後港元因新股集資

活動及月底需求所引致的流動性收

緊而短暫轉強。隨着相關影響在 4
月底後減退，港元受套息活動影響

再度轉弱。在 5 月 15 至 18 日期

間，弱方兌換保證被觸發 6 次。接

近報告期末時，在應付派息、半年

結及新股集資活動而產生的港元需

求支持下，港元再度轉強。於報告

期末，港元兌美元收報 7.8484。整

體而言，自 4 月 12 日首次觸發弱

方兌換保證以來，弱方兌換保證合

共被觸發 19 次。港元交易繼續有

序地進行。於報告期內，名義港匯

指數上升，反映美元兌大多數主要

貨幣升值（圖 2）。  
 
 
 
利率  
 
2. 報告期內香港銀行同業拆息

普遍上升（圖 3）。主要反映與新

股集資活動相關的需求、弱方兌換

保證被觸發後銀行同業流動性減

少，以及對美國加息的預期，各種

期限的香港銀行同業拆息在 4 月下
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旬均告上升。接近報告期末時，同

業拆息再次上升，主要由於半年結

及即將展開的大型新股集資活動引

致資金需求增加，令銀行同業流動

性再度收緊。在整個報告期內，1
個月及 3 個月香港銀行同業拆息分

別上升 75 基點及 70 基點，至 1.60
厘及 2.00 厘；12 個月拆息則上升

35 基點，至 2.45 厘。  
 
 
 
3. 以 1 個月香港銀行同業拆息

每日變動標準差量度的利率變動幅

度由上個報告期的 5.6 基點，上升

至 今 個 報 告 期 的 7.6 基 點 （ 圖

4）。該標準差對 1 個月香港銀行

同業拆息平均數的比率的走勢亦相

近。 1 
 
 
 
4. 由於香港銀行同業拆息的升

幅較美元拆息為大，港元與美元銀

行同業拆息的負息差普遍收窄（圖

5）。於報告期末，1 個月、3 個月

及 12 個月的息差分別收窄至負 49
基點、負 33 基點及負 46 基點。  
 
 
  

1 1 個月香港銀行同業拆息每日變動標準差與該月同業拆息平均數的比率，反映利率波幅相

對平均利率水平的大小。  
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5. 報告期內港元遠期匯率差價

折讓略為收窄，大致跟隨港元與美

元銀行同業拆借息差的走勢（圖

6）。於報告期末，3 個月及 12 個

月港元遠期匯率差價分別收報負

131 點子及負 450 點子。  
 
 
 
 
 
6. 報告期內港元收益率曲線上

移並變平坦，大致跟隨美元收益率

曲線的走勢（圖 7）。於報告期

末，10 年期香港政府債券收益率上

升 34 基點至 2.34%，而 3 年期香

港政府債券收益率升幅更大，上升

56 基點至 2.18%。香港政府債券與

美國國債的負收益率差距普遍收

窄，反映港元收益率的升幅較同期

美元收益率為大（表 1）。  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

表 1 
外匯基金票據及香港政府債券 

與美國國庫券的收益率差距（基點） 
 17/4/2018 14/6/2018 
3 個月期 
外匯基金票據 -80 -53 

12 個月期 
外匯基金票據 -89 -62 

3 年期香港政府債券 -90 -51 
5 年期香港政府債券 -86 -49 
10 年期香港政府債券 -82 -60 
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7.  因應聯邦基金利率目標區

間於 6 月 13 日（美國時間）由

1.50 至 1.75 厘上調至 1.75 至 2.00
厘，金管局基本利率由 2.00 厘調

高至 2.25 厘（圖 8）。按照於

2009 年 3 月 26 日宣布的經修訂計

算公式，基本利率繼續定於聯邦基

金利率目標區間下限加 50 個基點

的水平。  
 
 
 
8. 本港銀行維持最優惠貸款

利率不變。報告期內，市場上兩

個不同的最優惠貸款利率仍維持於

5.00 厘及 5.25 厘。零售銀行 1 個

月港元定期存款平均利率牌價仍維

持於 0.01 厘 2。反映零售銀行平均

資金成本的綜合利率 3，由 2018
年 3 月的 0.38 厘上升至 2018 年 5
月的 0.46 厘（圖 9 ）。貸款方

面，新批按揭貸款平均利率在按當

前 最 優 惠 貸 款 利 率 釐 定 的 上 限

2.15 厘附近徘徊 4。 
 
  

2 指主要認可機構所報少於 10 萬港元的 1 個月定期存款的平均利率。  
3 綜合利率是指銀行帳冊上所有港元附息負債的加權平均利率，這些負債包括客戶存款、銀

行同業存款、可轉讓存款證及其他債務工具，以及港元不計息活期存款。綜合利率是根據

約佔銀行體系總客戶存款九成的零售銀行所提供的資料編製。  
4 不計定息按揭。  
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貨幣基礎  
 
9. 貨幣基礎包括負債證明書、

政府發行的流通紙幣及硬幣、總結

餘，以及外匯基金票據及債券。貨

幣基礎由 2018 年 4 月 17 日的

17,039.7 億港元降至 2018 年 6 月

14 日的 16,437.7 億港元（表 2）。

貨幣基礎各組成部分的變動情況分

析如下。  
 
 
 
 
 
負債證明書  
 
10. 報告期內，發鈔銀行向金管

局贖回總值約 7.7 億港元的負債證

明書，以換取 0.987 億美元。因

此，未贖回負債證明書總額由 2018
年 4 月 17 日的 4,718.3 億港元稍降

至 2018 年 6 月 14 日的 4,710.6 億

港元（圖 10）。  
 
 
  

表 2 
貨幣基礎 

（億港元） 17/4/2018 14/6/2018 

負債證明書 4,718.3 4,710.6 
政府發行的流通 
紙幣及硬幣 

127.4 127.0 

總結餘 1,701.1 1,094.8 
未償還外匯基金 
票據及債券 

10,492.9 10,505.4 

貨幣基礎 17,039.7 16,437.7 
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政府發行的流通紙幣及硬幣  
 
11. 報告期內政府發行的流通紙

幣及硬幣總額稍降，由 2018 年 4
月 17 日的 127.4 億港元減少至

2018 年 6 月 14 日的 127.0 億港元

（圖 11）。  
 
 
 
 
總結餘  
 
12. 報告期內總結餘由 1,701.1
億港元降至 1,094.8 億港元（圖

12）。總結餘下降，反映弱方兌換

保證於 4 月中及 5 月中被觸發（表

3）。由於貨幣基礎下降與美元儲

備的相應減幅一致，因此上述外匯

操作符合貨幣發行局的原則。  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

表 3 
金管局進行的港元／美元外匯交易 

(17/4 – 14/6/2018) 

交易日 
買入港元淨額 
（億港元） 

17/4/2018 146.80 
18/4/2018 176.31 
15/5/2018 15.70 
16/5/2018 94.99 
17/5/2018 19.63 
18/5/2018 59.90 

總額 513.33* 
 
* 若將上一個報告期最後 3 個交易日（4 月 12

至 16 日）進行的弱方兌換保證交易計算在

內，金管局淨購入 703.52 億港元。 
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80

100

120

140

160

180

200

220

80

100

120

140

160

180

200

220

20/12 10/1 31/1 21/2 14/3 4/4 25/4 16/5 6/6

十億港元

圖 12
貼 現窗 運 作 前 總結 餘
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未償還外匯基金票據及債券  
 
13. 報告期內未償還外匯基金票

據及債券市值由 10,492.9 億港元增

加至 10,505.4 億港元。銀行體系持

有的外匯基金票據及債券（在貼現

窗運作前）由 9,763.4 億港元（佔

未 償 還 總 額 的 93.0% ） 下 降 至

9,752.4 億港元（佔未償還總額的

92.8%）（圖 13）。  
 
 
 
 
14. 報告期內支付外匯基金票據

及債券利息總額為 24.2235 億港

元。期內增發市值 23.0888 億港元

的外匯基金票據及債券以吸收該等

利息支出，餘數則結轉至總結餘。

期內發行的外匯基金票據及債券均

獲得踴躍認購（表 4）。  
 
 
 
 
 
 
 
  

表 4 
外匯基金票據／債券的發行統計 

（17/4 – 14/6/2018） 
 發行數量 超額認購倍數 

1 個月期票據 0 批 不適用 

3 個月期票據 9 批 0.80 – 1.73 

6 個月期票據 9 批 1.02 – 3.08 

12 個月期票據 3 批 2.30 – 4.62 

2 年期債券 1 批 4.21 
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持牌銀行持有外匯基金票據／債券
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貼現窗運作情況  
 
15. 報告期內有 4 間銀行透過貼

現窗合共借取 6.36 億港元，而上一

個報告期的借款額為 68.04 億港元

（圖 14 及表 5）。  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
支持組合  
 
16. 支持資產於 2018 年 6 月 14
日下降至 17,927.6 億港元，主要反

映金管局根據弱方兌換保證出售美

元支持資產。在計及支持資產收到

的利息及相關的估值收益後，報告

期內支持比率由 108.58%微升至

109.06%（圖 15）。在聯繫匯率制

度下，已指定一批外匯基金資產作

為支持組合，但外匯基金的全部資

產均可用作支持港元匯率。  
 
 
 
香港金融管理局  
2018 年 8 月 8 日  

表 5 
個別銀行使用貼現窗的次數 

（17/4 – 14/6/2018） 

使用貼現窗的次數 銀行數目 
1 4 
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