财政赤字与货币制度
财政预算状况与货币制度的关系相当复杂，对一个小规模开放型经济体系来说，更是如此。
去年9月左右，市场担心财赤不断扩大，可能会影响联汇制度，导致1年期港元远期美电上升，与现货汇率的差距逐渐拉阔，由升水约40点子（相等于1年期港元远期美电7.8040）的水平大幅扩阔至几乎400点子。当有关财政与货币方面的消息传出，市场的表现都会相当敏感，在整个10月与11月期间，远期美电一直处于高位。事实上，单是这种过度忧虑的表现便有可能危及金融稳定。幸好朱鎔基总理11月访港期间发表十分正面的言论，有助1年期远期美电迅速回落至160点子左右，并一直保持在这个水平。
财政预算状况与汇率的关系微妙而复杂。不过，要从理论角度来了解这个关系并不困难。假如维持汇率稳定是货币政策的目的，为了达到这个目的，我们在公共财政方面便需要奉行严谨的理财哲学。长期出现财政赤字，而且有关的赤字超过政府为推行短期的反经济周期措施所应有的水平，便会令市场怀疑政府的理财是否审慎，而无需诉诸「印银纸」或将财赤「货币化」来解决问题。这种看法最终会影响货币的汇价，以至动摇固定汇率制度的根基。
至于要理解财政预算状况与汇率两者间的互动关系则比较困难，因为要视乎许多因素而定。其中最明显的是政府负债水平及财政储备水平，其他因素还包括货币制度的特点，以及货币管理机制的公信力及稳健程度。此外，一个外向型的开放经济体系，与一个受外汇管制及其他形式的限制保护的经济体系的情况亦相去极远。举例来说，若资金可以自由流动，完全没有管制，而金融市场的发展亦达到国际水平，那么市场对政府政策，特别是金融政策的看法，便会更直接左右国际资金的流向。这些自由市场大底会根据对未来的预测作出反应：有时事情还没有发生，它们就已作出判断及反应。然而，市场对未来的预测却是难以预料的。即使是看起来最微不足道的事件都会影响市场的看法，而客观的分析，特别是政府所作的分析却未必能为市场所接受。因此，与大型经济体系或实施各种形式的管制的经济体系比较，在小规模的开放型经济体系实行货币管理，是更为艰巨的任务。1997至98年间的亚洲金融风暴及其后多个亚洲经济体系转向实施货币管制，正好说明这个事实。
当然，我很高兴见到远期美电已稳定下来。我也很高兴见到行政长官董建华先生在月初发表《施政报告》后，远期美电市场更趋平稳。董先生在《施政报告》第43段亦指出若未能解决目前的财赤，会对货币制度带来风险：包括令香港面对「更多的投机冲击，触发资金大量外流，利息上升，金融市场动荡不安，最终可能导致港元联系汇率受到冲击。」董先生的信息十分清楚明白，其实财政司司长也曾提出类似的言论，正好说明解决财赤的重要性。董先生在这一段里所强调财政预算状况与汇率的关系，以及在接的几段里提出的「基本原则和思路」，清楚表明政府决心回到奉行严谨的理财哲学的路上来，避免受通缩及经济结构性转型左右。我相信市场都认同这种看法。《施政报告》发表后，货币市场表现平稳，正好表明支持董先生处理财赤的策略。现在让我们静待财政司司长在《财政预算案》发表日公布有关的详情。
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