港元的未來
市場預期人民幣可能升近甚至升破人民幣7.80元兌1美元只會產生心理影響，對香港的匯率政策不會造成任何改變。
人民幣兌美元匯率維持在人民幣8元以下的水平已有好一段時間。「8」除了是個整數，並與「發」字諧音之外，本身沒有甚麼特別意義。但正如外匯市場人士經常說，「八算」是其中一個可能觸發市場異常反應的心理關口，而且不單人民幣本身的遠期匯率如此，就連與內地經濟關係密切的地區的貨幣──其中當然包括港元──的現貨及遠期匯率也會受到影響。幸好當人民幣突破「八算」的心理關口時，市場並無重大反應，港元匯率維持穩定，繼續處於貼近強方兌換保證匯率的水平。當時沒有觸發資金流入港元，至少流入的幅度不足以驅使金管局按照兌換保證為外匯基金買入美元，沽出港元。
儘管港元利率相對美元利率仍然存在頗大幅度的折讓，但港元銀行同業拆息仍維持穩定。當中部分原因是除非遇上大型的首次公開招股活動，否則「總結餘」（即為應付銀行同業支付系統正常運作的銀行同業流動資金）一向都多過正常所需；此外，本港銀行體系資金充裕，從貸存比率處於頗低水平可見。金管局去年5月推出的3項優化措施，讓金管局可在兌換範圍內進行市場操作，藉此吸走銀行同業市場的過剩資金或增加流動資金以應付短暫的需要。但我們一般不會進行這類貨幣市場微調，主要是避免金融市場誤會我們對一個實施固定匯率的自由兌換貨幣施行獨立的利率政策（其實這本身是一項很難成功的政策）。然而，在本港的貨幣體制下，儘管兌換保證已限定了匯率須保持在固定水平，我們仍有一些空間可以影響港美息差的幅度。根據貨幣發行委員會已公布的2005年7月4日會議紀錄，金管局的貨幣市場操作須遵守四大原則：

· 須依循貨幣發行局制度的規定，即有關貨幣基礎的變動應該與用作支持貨幣基礎的外匯儲備的變動完全一致；

· 主要目標應該是維持匯率穩定；

· 可透過市場操作來配合利率調節，從而達致維持匯率穩定；以及

· 可為消除市場反常現象而進行市場操作。

基於我們的特有處境及傳統以來對貨幣發行局制度運作的理解，雖然有些人可能誤以為我們試圖推行獨立的利率政策，但從上述原則明顯可見事實不然。

目前人們更感興趣的可能是市場預期人民幣匯率或會升至人民幣7.80元兌1美元，原因同樣不是這個水平有甚麼特別之處，而是市場相信它是「八算」以外另一個心理關口。我們雖不能完全不理會市場的想法，但也不應把它當作釐定匯率政策的一個重要因素。心理關口一旦被衝破，市場所受的影響其實很快便會消失，從較早前人民幣突破「八算」已可證明。當然，我們不應低估有朝一日當人民幣由以往每100港元兌多過100元人民幣，升值至少過100元時（從一般市民的角度看，就是1元人民幣的幣值由「細過」1港元變成「大過」1港元）的公眾反應。屆時人們或會感到有所損失，或認為港元的吸引力甚至香港本身的競爭力正在減退。我們很難制止這種看法，正如有人或會說港元，以至人民幣、美元、歐元等都「大過」日圓。或者我們可以解釋說，中國內地推行改革開放後的經濟發展已經追上全球各地，不論是因為人民幣匯率上升或通脹步伐較快，內地貨品及服務自然都會變得較昂貴。

我們有責任盡量向公眾解釋這些所謂「心理關口」問題其實一點也不重要，原因是這個心理關口遲早會被衝破。金管局既無需要亦無打算因為人民幣匯率衝破任何心理關口而改變本身的匯率政策。對於港元的未來，以及港元與人民幣日後的關係，社會各界總會有種種意見或評論，但無論如何我們可以肯定屆時仍是一切照舊。我還記得九七回歸前曾有人提出過許多有關回歸後香港及其貨幣體系未來發展的疑問，對此我慣常的回應是：「我們可以肯定九七之後就是九八，生活如常，一切照舊。」

任志剛
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