香港的經濟前景
雖然外圍環境令香港面對許多風險與危機，但在我們評估香港未來的經濟表現時，仍然有一些地方令人感到樂觀。

在通縮影響下，實質港元匯率貶值，刺激本港出口大幅增長，但與此同時，外圍環境卻陰霾密佈，國際緊張局勢不斷升級，隨時可能爆發戰爭，以致影響全球經濟。雖然開戰似乎難以避免，大家都希望戰爭能很快結束。不過戰爭始終會帶來人命傷亡及財物損失，而且恐怖分子再次活躍進行報復的可能性亦會令人心惶惶，影響消費及投資信心。

香港作為高度外向型經濟體系，無可避免地會因為這種發展形勢而受到不利影響。不過，我們期望隨美元轉弱，港元兌其他外幣的名義匯率亦會轉弱，因此本港所受的影響會比其競爭對手輕微。美國持續龐大的經常帳赤字，表示美元匯率可能會出現重大調整，而且看來調整已在進行中。然而，我們難以斷定過去幾個月美元匯率變動情況只是開始，還是漸告一段落，亦無法預測有關的調整幅度，因為當中受許多其他因素影響。過去的經驗告訴我們，一旦傳出戰爭的風聲，美元很多時都會轉強。同時，日本亦可能會通過行動或言論來抵禦美元的弱勢。另一方面，儘管歐元區的經濟表現並不突出，但歐元最近卻相當受歡迎，加上歐元利率較高，因此繼續受到市場垂青。總括而言，我們只好期望三大主要貨幣的匯率變動會繼續支持本港正在復甦的出口貿易。這至少可以使本港無需只透過通縮，令實質港匯貶值以重拾出口競爭力。

另一方面，香港經濟將會受惠於內地經濟強勁增長勢頭持續，而且隨結構性調整繼續進行，相信對香港的裨益會更大。我們不難想像香港的經濟最終會與內地經濟差不多同步增長。然而，香港目前的增長率只及內地增長率的一小部分，是因為本港正經歷通縮引發的結構性調整，我們別無選擇，必須經過這個過程。不過可以肯定的是，調整過程總會完結。香港是開放型經濟，對外貿易是本地生產總值的兩至三倍，出現螺旋式通縮的機會極微。由通縮引起的實質港元匯率的累計跌幅對出口、收入及就業所帶來的有利影響，足以抵銷由通縮引起的實質利率上升所造成遏抑消費與投資的影響。同時調整過程相信已接近完成，因為香港經濟一向都能靈活應變，不過當然我們沒有科學方法可以確切計算出我們距離終點還有多遠。無疑，對於社會上大部分人士來說，調整過程相當痛苦，而且造成不少損失，不過這條結構性調整的路，我們已走了好一大段，大家務要堅持下去，共同合作，努力使調整過程盡快完成。金管局會盡最大努力，繼續確保本港經濟所經歷的巨變不會對貨幣及銀行體系帶來系統性問題。

香港推行貨幣發行局模式的固定匯率制度，是全球最穩健的貨幣制度之一，使香港可以享受到目前低企的美元利率的同時，亦可確保港元匯率保持穩定。我知道有些人士提出了不同的意見，希望可以找到引起較少痛苦的方法，避免結構調整，而這些方法大多涉及調整匯率。不過，我們都要面對現實，小心考慮這些方法對金融及經濟狀況所帶來大幅波動的風險，並要認真研究有關的好處是否真的會實現。在銀行業方面，雖然我們要密切留意破產與負資產的問題，但只要有關各方都能公平及理性地加以處理，便不會觸發系統性危機。全港市民都應該為香港穩妥的銀行體系而感到自豪。我不曉得還有哪個地方的銀行體系可以在住宅物業價格大跌六成多後，仍能保持穩健，而且銀行資本充足比率高企，流動資金充裕，同時亦較過去更具競爭力。
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