信贷评级与香港的货币管理
国际评级机构最近调高香港的信贷评级，正好突显了稳健的重要性。
与许多香港市民一样，我很高兴见到最近多个国际评级机构调高香港的信贷评级。正如其中一家评级机构指出，调高香港的外币评级，是因为香港的信贷状况得到稳健的政策架构支持。
这些评级机构在宣布调高香港评级的声明中，均对本港的货币管理作出正面评价。金管局确实对这个重要范畴的工作投入了不少心力。有些人或许会认为，既然本港的货币制度是建基于货币基础应由外汇储备提供十足支持这个简单的规则，根本就无需投入这么多的资源进行货币管理。然而，即使货币发行局制度背后的理论可能很简单，但实行起来却复杂得多。对于一个国际金融中心来说，经常有庞大资金进出，而且经济又属于高度外向型，货币发行局制度的运作便更加复杂。有见及此，我们对货币发行局制度的运作实施24小时密切监察──香港收市后我们便把这个责任交予金管局的两个海外办事处，首先是伦敦，然后是纽约的代表办事处。同时，我们也定期由内部及透过外汇基金谘询委员会辖下的货币发行委员会进行检讨，内容包括货币发行局制度的结构。我们的检讨工作也保持高透明度，定期公布货币发行委员会的会议记录。鉴于一些理论上相当简单但实际推行时却会变得很复杂的事情，可能会引起很大的误解，因此我们有必要维持高透明度。此外，当我们采取措施强化货币发行局制度时，可能会──亦往往会──被误会为偏离制度的原则。制度的运作具透明度有助提高公信力，我很高兴香港获调高信贷评级，部分原因是我们的货币发行局制度一直能维持高公信力。
在有关调高香港信贷评级所公布的各项声明及报告中，还提及另外两个关于本港货币发行局制度的要点。首先是货币发行局制度近几年经历了多次考验──这显然是指1997年及1998年间的亚洲金融风暴，并因此令这个制度的公信力提升。这些声明及报告又认同金管局继续强化货币发行局制度。尽管我们很高兴金管局的工作得到认同，但有一点我们都很清楚，就是那些考验都很严峻，而鉴于本港货币制度的运作原则，我们的经济要灵活应变，社会大众要忍耐和明白，才能承受因压力而出现的调整所带来的痛苦。很明显，货币发行局制度能成功维持香港汇率稳定，香港市民才是真正的幕后英雄。正如其中一家评级机构所说：「生产要素市场及商品市场表现灵活，非干预式的宏观经济政策提供支持，奉行审慎的理财哲学，加上私营部门能灵活应变，使香港经济具备极强的适应力。」我期望这个情况能一直持续下去。
第二点是评级机构现已清楚区别香港的货币发行局制度与其他经济体系，特别是阿根廷的货币发行局制度，因为阿根廷是实行货币发行局制度的另一个主要经济体系。其中一家评级机构曾表示：「香港的货币发行局制度似乎没有因为阿根廷最近的经济危机而受到任何不利影响。」事实上，金融市场最近的表现也清楚反映了这种观点。金管局一直密切注视远期港元汇率升水（或贴水）的情况。例如，我每日至少都会留意一年期远期汇率较现货汇率升水的幅度。但凡发生市场认为会影响对港元信心的事件，港元远期汇率都可能会出现不寻常的变动。年初中美关系因美国侦察机事件而转趋紧张，一年期远期汇率跳升了约200至300点。（升水100点即汇率会上升1仙，以一年期远期汇率来说，即表示市场愿意在一年后按7.81而不是现货的7.80的汇价买入美元。）但阿根廷的经济危机不过令远期汇率上升了不足100点，而且只维持了短短几日。相反，在亚洲金融危机的高峰期，远期汇率升水接近6000点。
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