人民幣匯率的一籃子參考貨幣
中國人民銀行以漸進原則發布有關新的人民幣匯率形成機制的資料，是適當的做法。
內地有關當局公布人民幣匯率的一籃子參考貨幣的構成，是很大膽的一步，即使它們並未透露各項貨幣所佔的比重。這項舉措表明在中國人民銀行（人行）改革及開放內地貨幣制度方面取得重大進展的情況下，內地對貨幣管理充滿信心。全球有不少地區的貨幣制度都是以一籃子貨幣的方式運作，無論是作為參考對象也好，掛鈎貨幣也好，但大部分情況下的貨幣構成都是保密的。

要在保留一定程度的具建設性的含糊性而不公開某些重要資料，與保持透明度以提高效率與公信力兩者間取得恰當的平衡，特別是在貨幣管理的範疇內，是非常困難的。眾所周知，金融市場的表現從來都不是容易揣摩的，隨着全球化的發展，情況日益如是。儘管我們都很願意推廣具有百分百透明度的自由市場運作，以能在訂價及分配有限資源方面達到最高的效率，但我們往往不可以單靠自由市場來照顧公眾利益。事實上為了留有後着，無論是保留重要資料或保留改變遊戲規則的權利，都是值得考慮的。

人民幣匯率形成機制尚有其他範圍的資料披露是同樣需要小心處理的。繼周小川行長在2005年7月29日發表令人鼓舞的講話後，人行處理資料披露的手法很值得留意。周行長一方面認同需要有透明度，但他亦同時適當地指出還要考慮公眾與市場消化及吸收有關資料的能力，並提出應以漸進性的原則發布資料。我完全支持這個方法。與此同時我相信無論是基於學術、市場或政治的理由而對人民幣匯率形成機制有興趣的一眾觀察員，猜測人行下一步的行動從今以後或會成為他們的習慣，而留意及分析人行的一舉一動（就如留意及分析聯儲局的一舉一動一樣）亦會成為許多金融業人士的全職工作。

金管局亦密切留意着人民幣匯率的走勢。我們這樣做的原因很明顯，就是人民幣匯率形成機制的改革，會為管理香港這個與內地高度融合的經濟體系的貨幣制度帶來挑戰。幸好我們能夠隨時與人行聯繫，好讓我們能夠以符合香港最佳利益的方法作出回應，履行維持香港貨幣穩定的職能。

目前市場焦點似乎集中在幾個問題上。

· 第一，參考一籃子貨幣的詳情，例如參考的次數、參考的性質（方向性或數量性），以及與這些參考有關的行動計劃。

· 第二，一籃子貨幣的權重，很明顯這是為了觀察實際匯率偏離估算匯率的程度。估算匯率是指假設人民幣是盯住（而不是參考）一籃子貨幣的情況下的匯率。

· 第三，有否設有實際匯率可偏離估算匯率的區間，以及一旦達到上限或下限將會如何。

· 第四，截至目前為止匯率的每日最大波幅為8月11日錄得的60點子（或0.07%），這是否表示匯率的每日波幅設有另一個低於已公布的每日最高波幅0.3%的暫時運作上限。

· 第五，人行在決定每日變動幅度及在一段期間內的累計變動幅度所享有的自主權有多大。

· 第六，哪些情況會促使當局考慮調整匯率浮動區間。

· 第七，如何參考市場供求來決定匯率。

· 第八，在參考市場供求時，有否對進一步累積外匯儲備的速度設有上限。

· 第九，兩項參考因素（即一籃子貨幣與市場供求）在決定人民幣匯率方面的相對重要性。

· 第十，人行在決定人民幣的遠期匯率及作為遠期人民幣莊家方面的參與程度（如有參與的話）。

我想我還可以多提出20條類似的問題，不過我不會急於要得到任何答案。始終這有待人行在考慮到公眾利益後，決定應否發放有關資料。
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