美元息率與香港經濟復甦

由於本港實施聯繫匯率制度，港元息率必須緊貼美元息率。從以往的實際經驗可見，由此引起的不利影響其實不應被過分高估。

美國星期二加息半厘，調升的幅度較平日大。這項決定再度引起了某些人士對本港是否應將固定匯率定為貨幣政策目標的討論。由於本港實行聯繫匯率，港元息率必須跟隨美元息率的走勢，人們很自然會關心美國今次加息，會否影響本港經濟現時的復甦步伐。

其實我們早預料到會出現這種疑慮，因此我曾在本欄4月6日《港美經濟周期》一文中就此討論過。我當時的結論是，對香港來說最理想的當然是完全不加息，但由於美國對加息的處理持相當審慎的態度，因此應能使本港經濟有足夠時間凝聚更大的復甦動力，並使我們更能承受加息的負擔。

事隔至今只有個多月，本港經濟的復甦跡象已更明顯。現有的數據顯示，本港今年首季的按年經濟增長可達雙位數字，並可望在第2季維持同樣的復甦動力。事實上，儘管隨新經濟在香港萌芽而令我們的生產力顯著提高，但這並無減少對勞動市場的需求，本港失業率亦正在逐步下降。再者，公共財政亦日益改善。這股強勁的經濟復甦動力，對消費物價並無構成任何明顯壓力。此外，銀行業競爭激烈，加上市場有資金流入，亦部分抵銷了加息使借貸成本增加的壓力。事實上，儘管近數月已接連加息，本港經濟復甦速度之快，仍遠遠超出大部分分析員的預期。

基於聯繫匯率制度的關係，香港自然要跟隨美國的貨幣政策。但我承認由於兩地可能處於不同的經濟周期，美國的貨幣政策確實並不一定時常適合香港。以往亦不時有人會認為聯匯損害了香港經濟；例如，當日因負實質利率而引致資產價格飆升以及通脹加劇，又或當經濟增長低於過去趨勢時，很自然便會產生這類直覺式的看法。但其實有關聯匯可能不適合本港的疑慮，往往都被證明是缺乏支持。原因是香港實行聯匯17年以來，曾經歷過不少動盪的時候，但我們的整體經濟依然創造了非常驕人的成績。此外，香港內部素來具有高度的靈活性，很難想像聯匯制度怎樣會特別對現時的經濟前景構成重大影響。

事實上，綜觀亞洲各地的實際經驗，可見不論貨幣是否與美元聯繫，大部分亞洲貨幣的息率亦同樣受到美息波動的影響。由此可見，以為放棄了聯匯就等於使香港「免疫」，從此擺脫美息的影響，只是一廂情願的假設而已。
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