管理市場預期
管理市場預期是一項艱巨的任務，但可藉着向市場提供客觀分析資料及作出闡釋，做好這件工作。
多年來我留意到金融市場的一個現象，就是金融市場往往對意料之外的事件反應強烈。隨着資訊科技長足發展，讓市場人士可以編寫程式，在市場到達預定的觸發水平時立即斬倉、平倉、增持或減持等，情況就更甚。市場的強烈反應往往令市場人士大有斬獲，或蒙受巨大損失。假如市場人士是以銀行貸款或運用衍生工具來進行買賣活動，那麼市場的波幅便會更大。更甚者，市場異常的波動可能會促使市場人士或金融機構無法正常運作，引發系統性問題出現。另外，市場人士對市場動力的認識往往追不上市場創新的速度，而成功冒市場風險的回報又往往比成功管理風險的回報為高，也是造成市場對突發事件有強烈反應的原因。

當然，有人會指出市場會自行找到均衡點，因此無需監管機構多加干預。但正如我曾經指出，只有在最大規模以及流動性最高的市場，供求兩方面都有無數的參與者，並有完善的金融中介渠道及披露資料機制，才會出現這個理想情況。這樣完美的市場，實在是可望而不可即的。因此，即使我們不喜歡也好，金融市場與金融機構還是需要規管的，以確保金融中介機制有效運作及金融體系穩定健全，從而保障公眾利益。

然而，無論金融市場規模有多大，甚至幾近完美，監管機構都深深明白，要盡可能避免令市場感到意外。這並不是說監管機構從不會採取市場意想不到的行動，例如是加息。事實上，有時是需要這樣做，目的是向市場傳遞明確信息，從而產生持久的作用。但為了就政策改變作好準備及爭取支持，監管機構通常會向市場提供大量分析資料，並強調會採取循序漸進的方法，來讓市場作好準備。美國連續13次調高聯邦基金目標利率，每次調整幅度都是0.25厘，就是很好的例子。

由於香港貨幣政策目標是保持匯率穩定，我們無從自行釐定利率水平，但我們仍然向市場提供大量有關香港利率變化的分析資料。我們一直傳遞的信息是，香港的利率走勢應緊貼美元利率，但短期內基於香港本身的獨特因素，兩者可能會存在顯著差距。視乎這些獨特因素而定，兩者的差距可能會很大，還會持續一段時間，例如今年5月推出三項優化聯繫匯率制度運作的措施前的18個月。相信讀者都知道，當時由於市場對人民幣匯率升值的預期以及猜測港元匯率可能會跟隨人民幣升值，因此即使美元已連番加息，港元利率仍然大幅低於美元利率。

當這些相信是暫時性的利率差距消除後（無論是市場自我平衡或因為金管局的行動造成也好），港元利率回到正常水平，即貼近美元利率水平的過程可能會來得很突然，造成不利影響。同時，港元利率還可能會過度飇升，即升至高於美元利率的水平，而存款及貸款利率的升幅又會比銀行同業拆息的升幅顯著。金融市場過度飇升是很常見的，但若能向市場提供相關的分析資料及闡釋，便可以避免或至少緩和有關情況。金管局一直嘗試這樣做，同時銀行業也一直很樂意發表它們對近期加息的意見。我們關注的是，暫時性的差距消失後，港元利率可能會過度飇升，加上市場上出現不同水平的最優惠利率可能會引起混亂，令大家產生錯覺，以為銀行競相加息，情況失控。不過，我們相信即使利率過度飇升，幅度也很有限，原因是港元利率若高於美元利率，便會吸引資金流入，最終會觸發強方兌換保證，總結餘隨之增加，銀行同業拆息相應下調。
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