推出优化措施一周年
联系汇率制度的三项优化措施自2005年5月推出以来，一直行之有效。
一位财经记者最近提醒我，今日正是推出联系汇率制度三项优化措施一周年。她心水清记得起，而且认为这点具新闻价值，我很感高兴。这位朋友还说她大部分同事都认为三项优化措施发挥很好的成效，而且在人民币汇率形成机制改革出台前两个月推出，证明金管局在维持本港货币稳定方面有先见之明。听了这话，我实在感到有点受宠若惊。
我们只是做好份内事，这当然并不是值得庆祝的理由，但这位记者朋友的言论确实使我想到，假设我们没有及时推出这「三招」，事情到底会怎样发展？我们推出「三招」时，很多人都抱怀疑态度。这也难怪，任何货币体制的变动，无论怎样规划周详，总会影响市场，并可能引起种种不同的诠释，况且当时还有其他方案可供选择。然而事隔一年，我们相当肯定如果没有推出三项优化措施，货币状况仍会非常宽松，而在美元利率连续上升的情况下(联邦基金目标利率自2004年6月以来已连续16次上调)，港元与美元的息差会较推出优化措施前更大。无人可以预计港息无可避免的追加过程至今会否结束，但肯定的是息差愈大，港息追加带来的影响便愈大，对借款人而言尤甚，而贷款人也可能因借款人还款能力受损而同样受到影响。
若没有推出这些优化措施，市场人士可能更多利用港元作为炒卖人民币升值的工具，而市场对人民币汇率看法的转变，可能令本港货币状况更为波动。汇率稳定往往系于市场对汇率政策和达致汇率稳定的机制的信心，以及对当局达致货币政策目标的能力的信任程度。因此汇率能否维持稳定，便视乎能否稳住市场预期。在人民币汇率机制改革快将出台的关键时刻，金管局透过三项优化措施提供明确的港元强方兑换保证，成功稳住了市场对港元汇率的预期。这样做较由有关官员作出种种口头保证(尽管它们都有合理的经济理据支持)的公信力大得多。
但我们必须实事求是，明白金融市场有时只会选择性地相信一些对其持仓情况有利的言论或保证。过去一年，三项优化措施似乎已能稳住市场预期，我当然希望这情况会继续下去。本星期初，人民币兑美元突破「八算」的心理关口，但对港元汇率没有影响，相信日后人民币一旦再破7.80的心理关口时，情况也会一样。随着影响人民币汇率的各种因素不断变化，金管局会一如以往密切注视市场发展。这些因素包括来自发达国家的政治压力、内地货币金融体制的改革进度(其中包括进一步开放资本帐项目)，以及经常帐差额的发展。如我以往所言，内地经济及经常帐似乎对汇率变动不大敏感，因此在具弹性的汇率制度下，我们不应期望单单透过汇率升值就可以解决经常帐盈余的问题。目前似乎是内地进一步开放资本帐的好时机，让大量内地储蓄「走出去」，寻求回报较高(但风险也可能较大)的海外投资机会。
由此看来，庆祝倒不必了，我们仍是会紧守岗位，保持高度戒备。
任志刚
2006年5月18日
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