2007年展望
全球贸易失衡及中国内地宏观调控，可能是影响2007年本港货币及金融稳定的两个最主要因素。
我已习惯每逢年尾在本栏写来年展望，这样做或许有点不智，原因是世事难料，尤其在货币金融事项方面，所作的预测很容易失准。因此，尽管很多读者可能会想我预测一下金融市场走势，我却宁可集中谈踏入2007年香港可能面对的风险与机遇。
首个最重要的因素，仍然是很大程度上已被政治化的全球贸易失衡问题。尽管失衡情况早已被视为不能持续，但过去一年仍没有大幅度改善的迹象。美国经常帐赤字与经济产值的百分比，仍处于6.8%左右的历史高位。市场普遍的看法似乎仍然认为最终的调整将会有秩序地进行，因为外资突然煞停以致对货币及金融体系造成严重冲击，通常只见于发展中经济体系，从没有在庞大且发展成熟的经济体系发生过的先例。况且，这里谈的不是别国，而是全球最庞大的经济体系，它的货币仍是全球最受欢迎的储备货币。我当然希望贸易失衡能有秩序地调整，尽管何谓有秩序很难一概而论，视乎个人观点而定。
香港因为拥有流通量髙、极开放而且规模相当可观的金融市场，因此已逐渐被视作率先提供应急资金的国际金融中心之一；每当其他地区后园失火，国际金融界的朋友总会第一时间想起从香港等地方引水扑救，因此我们的金融市场较其他地区更易波动。此外，每当其他地区受到金融冲击，不论从实质经济角度而言会否影响香港，这些冲击往往都会在我们的金融市场中反映甚至放大；在其他市场看来有秩序且温和的变动，很可能会在香港引发重大动荡。
在很多人心目中，全球贸易失衡与中美双边贸易失衡关系密切，因而将焦点集中于人民币兑美元的汇率走势上。这种看法很容易被投射及引伸到香港，以致对我们的货币及汇率政策作不必要的揣测。因此一直以来我们尽力解释清楚港元与人民币汇率之间其实没有必然的关系。这方面工作的成效至今已很明显：尽管在零售层面的评论纷陈，有时甚至变得情绪化，但所谓的心理关口始终没有在外汇及货币市场造成太大波动。但令情况变得更复杂的是，跟内地企业有关的金融工具占香港资本市场的比重愈来愈大，也愈来愈受到国际投资者欢迎。在联系汇率制度下，尽管中长期而言港元利率大致跟随美元利率的走势，但短期内两者走势可出现偏差，因此仍需审慎留意利率波动的风险。
内地宏观调控是影响货币及金融稳定的第二个最主要因素。从主要经济数据来看，内地结合行政与市场的调控措施似乎取得颇大成效。但在维持均衡增长、控制通胀、增加消费与减慢内部固定资本形成，以及在「十一五」规划中提出的许多较长远的结构性改革方面，则仍有不少工作要做。我们应该注意的不独是内地的主要经济数据及其透过紧密的经贸渠道对香港造成的影响，更重要的可能是透过金融渠道带来的效应。像香港那样自由开放且具相当深度的金融市场，通常可透视未来一段时间的整体市场形势，并有效率地反映于现货价格，而这些现价所反映的情况往往与主要经济数据所显示的大不相同。
虽然除了这两项因素以外，还有其他因素要加以注视，但它们对维持货币及金融稳定──金管局其中一项主要职责──带来的挑战，都不如以上两点那样重大。我当然希望上述风险不会真的出现。另一方面，我衷心希望香港来年能更进一步发挥国际金融中心的角色，协助加强内地的金融效率，并为内地推行金融改革开放政策作试点。
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