港美经济周期
随港美经济周期的步伐趋于比较一致，因联系汇率的关系而引入香港的美国货币政策对香港的经济复苏造成的拖累已相继减少。
有一段颇长的时间，港美两地的经济周期各自发展，步伐并不一致。不过，现在看来，香港经济在某程度上开始与美国的经济周期同步－－当然，我这样说是假设在当今这个新经济时代仍然有所谓的经济周期。这即是说，因联系汇率的关系，香港的货币政策会跟随美国货币政策，而有关政策目前开始比较切合本港的经济状况。过去两年，除了在长期资本管理公司事件过后美国联邦储备局连续3次调低利率外，我们可以说于亚洲金融风暴令香港经济逆转期间，美国货币政策对本港的借款人是雪上加霜。然而，美国是香港的第二大贸易伙伴，加上本港的最大贸易伙伴中国内地也将人民币兑美元的汇率维持在比较稳定的水平，因此长远来说，较有可能出现的情况是港美经济周期同步发展。换言之，在大多数情况下，美国货币政策应该会比较符合香港的经济环境。
从香港的角度来看，我们当然希望美国可以待至本港经济开始出现过热迹象时，才调升其利率。然而，我们无从影响联邦储备局的决定。同时，尽管科技革命令生产力大幅提升，但美国的需求急速上升，超过供应的增长，因此联储局有需要预早采取行动，以防通胀再次升。做得不够、行动时间太迟的可能性仍然存在，但要确切掌握推出货币政策的时间实在不容易。另一方面，美国的家庭负债不断增加，以及消费越来越倚赖资产价格上升带动，在这种情况下调高利率，经济出现硬陆的风险显然值得关注。令情况更形复杂的是，没有什么经验可供借鉴，让大家能很有把握地判断在科技革命的影响下，高增长低通胀的情况能否持续。面对这种种不明朗因素，美国联储局采取相当审慎的货币政策，在调整利率时也只是按步递增。
对香港来说，最理想的当然是美国不加息，不过在我们处于被动的形势下，美国联储局这种审慎的态度总比其他较为进取的做法适合香港。在一段较长的期间内分几次调高利率，每次调整25基点，相信有足够时间让香港经济的复苏动力增强，能承受加息的压力。事实上，在某个阶段，如果要确保经济急速复苏不会引致经济过热，较高水平的利率可能会更加适合。香港的经济表现往往令我们有意外惊喜：我们现在亲眼目睹经济反弹的强度正是许多人意料不到的。不过，目前失业率仍然高企，消费物价也没有回升迹象，因此暂时不大可能会出现经济过热的情况。然而，我留意到相对于过去加息的情况，虽然幅度同样是25基点，但公众对最近一次加息的反应温和了许多。我希望经济复苏在某程度上能纾缓借款人面对的压力。事实上，本港银行之间的激烈竞争、对联系汇率制度的信心增强，以及资金重新流入香港等因素均会遏止借贷利率，特别是按揭利率上升，因而抵销了港元息口跟随美国利率上调的大部分影响。
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