货币市场现况
去年9月港元汇率突然转强，至今已回复至接近7.80港元兑1美元的官方汇率水平。
读者可能记得，去年9月底、10月初港元在现汇市场突然转强。由于变化来得太急，很多人都感到意外。事实上，当时香港经济面对种种问题，包括失业率高企、严重通缩及财政预算赤字庞大，大家本来担心港元会有下调压力，怎料市场气氛突然逆转，汇率不跌反升。究其原因，人民币正受到要求升值的政治压力，加上美元疲弱及经济渐露曙光(包括经常帐录得庞大盈余)，在在对持港元短仓者不利。结果他们纷纷减持港元短仓，使港元现汇迅速升至7.70。虽然这与7.80相距的幅度只不过略为超过1%，对很多人来说是微不足道，但持短仓者的买卖利润却大受影响。
尽管港元现汇偏离官方汇率的幅度很小，但仍构成某程度的不稳定因素；这对金融市场人士来说尤其如此。金管局当时的对策是逐渐把汇率推回至较接近7.80的水平，正如货币发行委员会的会议记录所载，我们的对策就是当银行以市场汇率向金管局沽出美元时，我们都会被动地接盘，卖出港元，为银行同业市场创造相应的港元流动资金。这项对策果然奏效，迄今经过约6个月，港元汇率已经非常接近7.80水平，但持牌银行结算户口的总结余已增长至超过540亿港元，相当于银行同业即时支付系统正常运作所需数额的100倍左右。与此同时，银行同业拆息(尤其短期息率)亦跌至接近零水平。由于银行同业市场流动资金充裕，银行所持港元资金难以取得回报，引起市场关注，有人更因此建议金管局应增发外汇基金票据或债券，以收紧同业市场的银根。我们研究过这个建议后，认为现时无需这样做。货币发行委员会近期开会时曾就这方面进行商讨，有关的会议记录刚已公布。
在此情况下，我们会继续等待持有港元的息差的代价逐渐发挥作用，令资金自然流走，使总结余回落至较正常的水平。但由于香港目前拥有庞大的经常帐盈余，加上人民币汇率政策仍然受到国际关注，这个过程可能需要较长时间才会完成。此外，在全球经济有利的环境下，宽松的货币政策其实亦对香港目前的经济复苏有帮助，况且我们暂时没有通胀压力，整体经济或个别环节亦无发展过热的迹象。事实上，随负资产及破产问题的消减，香港的金融及经济现况对金融与银行体系稳定所构成的风险远较前一段时间为小。
但在纯粹的经济与金融范畴以外，我们还要不时顾及政治与社会层面的事件与发展。况且处身于全球化的年代，一些本地事件很快便会演变成为全球事件。年初至今先有禽流感在亚洲爆发，再有中东及西班牙相继发生的恐怖袭击。这些事件虽则令人感到忧虑，但幸好并无对经济增长或金融稳定造成太大的影响。在与我们较接近的政治事件上，情况亦大致相同：备受争议的台湾总统选举无疑造成一些不明朗因素，甚至可能与近期股市波动有关，但大家不要忘记，台湾及亚洲其他先进的经济体系所录得的增长数据仍然非常理想。至于有关香港政制发展的讨论，金融市场的平和反应，亦反映出这些讨论的基调，就是各界均以香港利益为依归来提出各项意见。全国人大常委最近对《基本法》有关条文的阐释，应有助定出一套清晰的程序，使香港能平和及有秩序地推行有关的工作。
整体而言，与亚洲金融危机及1998年楼市泡沫爆破时相比，香港货币与金融稳定现时面对的风险已经大大减退。希望这种有利因素在未来几年仍能持续，但金管局当然不会松懈，而是继续监察市场的变化。
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