利率与香港经济
香港作为一个高度外向型和开放的经济体系，实行独立利率政策的空间不大。
谈到香港经济的特色，我经常强调除了相当开放之外，还属高度外向型。这两者间有很重要的分别，大家不要混淆。香港经济之所谓高度外向，因为其对外贸易总额是本地生产总值的两倍半以上。香港经济之所谓非常开放，是因为任何非香港公民都可以在这里自由进行各式各样的经济活动，选择更是全球最多的地方之一，同时也没有限制本地公民在海外进行投资或从事其他活动。相反，美国经济非常开放，但却并非高度外向，因为其对外贸易总额不及其本地生产总值的四分之一。
由于香港经济属极度外向型，因此我们实际上可以选择的经济政策也受到很大局限。例如，我们所耗用的东西几乎全都是进口的，包括所饮用的水和建筑用的沙。鉴于本地消费的进口比重高，因此即使香港尝试透过增加公共开支以摆脱经济衰退，成效也未必很大，因为这些开支倾向流失于进口消费中。用经济学者的术语，便是「乘数效应」（即公营或私人消费增加对经济所产生的刺激作用）偏低，因此与非外向型的经济体系比较，香港推行扩张性财政政策的成效会较低。
与金管局工作有较直接关系的，是这种外向型经济特色对货币政策的影响。香港人大多数与外地做生意，在港提供了许多就业机会，也有许多人受雇从事与这些生意有关的业务活动，例如制造业、进出口贸易、旅游业，以及银行业与其他服务行业。长远来说，港元的汇价若能维持稳定，让大部分生意人易于掌握，将有助这些业务的发展，并可直接或间接保障有关的受雇人士，以及促进经济增长。多年以来，很多人可能都把这些明显的好处视为理所当然。不过，我们亦要搅清楚，这些好处是有代价的。
无可否认，维持联系汇率制度要付上的代价，有时候可能会为我们带来莫大的痛楚，并以借款人的感受为甚。实行联系汇率制度，令港元有稳定的币值，但同时我们是放弃了厘定利率的自主权。显然，挂货币的利率水平不一定时常适合香港的经济状况。在固定汇率机制下，由于不能透过调节汇率来提供有效缓冲，本地经济比较容易受到外来震荡影响，再加上经济开放往往会深化这些影响，因此对部分人来说，所承受的痛楚会相当巨大。同时，我们也没有有效的货币工具可以预先防范或处理经济过热的情况，因此可能会加深经济周期的幅度。
在理论层面上，这些理据也合理地描述了维持联系汇率制度所付出的代价。不过，我们也需要冷静及客观地研究其他金融政策方案是否切实可行，金管局一直以来都为此反覆进行研究。我们需要反躬自问的其中一个主要问题是，香港能否推行真正独立的利率政策，可以不受全球──特别是美国──的利率水平影响？这个可能性实在十分成疑。面对反覆多变的国际金融环境，一个细小而开放的经济体系，具备高度发展的金融市场，其货币显然极容易受到这些外来金融风浪影响。在缺乏稳定机制的环境下，汇率的表现可能会与经济状况脱轨而大幅波动，出现汇率「反应过激」的情况，因而令其他金融市场的价格大幅波动。出现这种情况时，香港这个外向型经济体系的多个环节都会备受重大压力，可能引发系统性危机，令已反应过激的汇率波幅深化，届时为了顾全大局，唯有大大提高利率，大有可能要提高至远超美元利率的水平。同时，鉴于本港经济的外向特质，货币贬值造成的价格效应也会相当巨大。我们的内部研究结果显示，港元每贬值10%，消费物价最少会上升3%。这种敏感的反应，加上资产价格在决定本港通胀率方面的重要性，令以通胀水平作为货币政策的另类目标的做法，成功机会不大。放弃汇率稳定的基石，在香港经济特色的环境下，是大有可能只会令利率上升而不是下降。
目前并没有其他稳妥的方案，可以取代现有的固定汇率政策，现在也决不是适当时机引发一些我们极可能无法处理的风险。
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