全球经济中的金融市场波动
全球及地区金融市场仍然波动，个中原因复杂。
今年以来金融市场波动，香港得以安然渡过，我们都应该感到高兴。年初时眼见多方强大的因素互相角力，我担心金融市场或会有巨大的波动，因而提醒有关各界尤其是参与杠杆式投资或提供有关融资的朋友要留神，好好管理当中涉及的风险。由于维持本港货币及金融稳定是我的职责，即使有些人或会觉得忠言逆耳，我认为有需要时仍要发出这些「警号」。

至今为止，年初所见的各项强大因素依然存在。全球性经常帐失衡仍像顶在外汇及资本市场头上的一把刀，只因三大工业国货币之间的息差显著且持续扩大（如美元与日圆的息差多达5厘以上）才暂且未至落下。个别货币的利率水平固然取决于当地的货币政策，而鉴于不同地区的通胀及经济增长前景各不相同，货币政策也存在一定程度的区别，因而对三大工业国货币的息差及外汇与资本市场前景构成不明朗因素。在美国，核心通胀率本来较整体通胀率为低，但随着短期因素（如油价趋升）持久不去，前者似乎已逐渐贴近后者。此外，美国连番加息及能源价格高企已开始拖慢经济及住屋市场的步伐，形成当地货币政策方面一个微妙的局面。市场一方面热切期待着美国加息周期无可避免的暂停，同时又预期欧洲及日本利率会有颇大的上调空间。事实上，金融市场内有些参与者正坐拥着极多的流动资金（不论以何种定义界定），他们的投资行为难以捉摸，参与的衍生工具市场又欠缺透明度，他们对收益率轻微的变化都会极度敏感，因此金融市场在未来几个月仍可能继续波动。

对于密切注视本港息率的朋友，我想再次提醒他们我过去几个月已多次提到的一点，就是本港息率尚未见顶，它似乎仍会像在高原般横行（其间可能基于息率微调及市场短暂的不正常现象而稍有上落）。无论如何，若美国要急速减息，那并不表示对谁会有长远好处；原因是假如经济或金融稳定等基本形势出现了问题，以致美国当局要突然作此决定，那肯定会是一些影响全球的严重事故了（还记得长期资本管理公司事件吧）。

另一方面，近期新兴市场的股市调整无疑令投资者受挫，但幸好股市本身没有受到结构性影响。事实上，由于较早前有过多资金涌入新兴市场，导致收益率差距受到遏抑，这番调整其实是投资者重新评估新兴市场的风险的结果，因此被视为早就应该出现的合理发展。但新兴市场（尤其亚太区方面）的经济基调仍保持稳健，近期的调整可望只是短暂的。

说回较近香港方面，内地继续推行宏调及人民币汇率处于上升趋势，短期内仍会继续影响市场气氛，以致可能遏抑或扩大金融市场波动。但随着内地经济持续高速增长，并且不断推行改革开放，香港本身作为国际金融中心也掌握到宝贵的发展机遇，相信长远而言金融市场仍会继续显著增长。由此来看，短暂形势仍会起伏不定，大家可要小心。
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