内地宏观经济管理
上星期内地加息是9年来的首次。加息行动将会与一系列行政措施相辅相成，以维持宏观经济稳定。
以中国内地的情况来说，由于金融市场结构尚未完善，宏观经济管理颇为艰钜。宏观经济管理包括运用行政手段及市场手段两个基本方式。虽然后者会透过内地尚未成熟的金融市场来发挥效用，其实际成效仍有待确定，但这两种方法其实并非互相排斥，而是可以相辅相成的。这一点可从内地在4月底实施有关行政措施的半年后，又于最近调高人民币息率可以看出。
我个人感到最值得关注的是取消贷款利率上限，使银行可以自行厘定个别贷款的利率。作为央行的中国人民银行以及作为银行监管当局的中国银行业监督管理委员会已清楚表示过，希望银行根据借款人的信贷质素来作客观评估。我认为按风险厘定息率的贷款原则，是避免「一刀切」式减少银行贷款的最佳办法。「一刀切」的做法可能造成不稳定，亦可能在付出沉重的经济代价之余还「伤及无辜」。透过按信贷质素厘定利率，当局实施行政措施时多次强调的「有保有压」将有较大机会取得成效。我们习惯了自由市场运作，当然希望由银行按照商业原则自行决定，而不是由政府指定扶助或遏抑什么经济活动。但这个想法是假设银行有能力作出这些判断，而体制本身亦容许它们独立这样做。我肯定内地会有这样的一日，但目前来说由政府当局作些指示相信仍有必要。
根据新措施，银行亦可在人行基准范围内自行决定存款利率。由于银行可有较大自由影响资金成本，这次转变有很大意义。但鉴于银行要吸引存户互相竞争，实际的存款利率很可能会与限定水平很接近。但由于不少银行的财政状况仍然较弱，这个安排可避免银行出现问题贷款。
我希望内地下一步利率改革会进一步开放，让银行可以根据商业利益自行决定存贷息率。人行推行货币政策只需集中于几项政策利率，即现时对银行的转贷利率、再贴现率、银行存于人行的储备存款利率，以及人行各式票据的投标与买卖利率。此外，由于目前仍未清楚哪一项政策利率是货币管理的主要手段，因此亦需理顺。这仍有待市场逐渐发展及成熟才可达致，但我很相信这方面将会有进一步的发展。
鉴于当局以利率手段来巩固行政措施的成效，相信内地有更大机会成功达致宏观调控的目标。这不但对内地来说是好事，香港以至全世界都会受惠。中国内地已是全球第七大经济体系，亦是第四大贸易伙伴，维持宏观经济以至金融稳定对各方都有好处。主要金融市场对内地上周加息之举的反应，已证明了内地在全球经济及金融的重要地位。事实上，随内地经济持续增长，与全球的经贸联系亦不断加强，这种重要性将会迅速增加。
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