兩「角」方案
國際論壇上，在選擇匯率制度方面正冒起一種嶄新的「傳統智慧」。對於真正開放的市場來說，最可行的匯率制度只有兩個。一個是牢固的聯繫匯率，另一個是真正自由浮動的匯率。
金融市場步向全球化，龐大的國際資金以前所未有的速度四處流竄。這種現象對各經濟體系，特別是具備開放及流動性高的金融市場的地方，在選擇匯率制度方面有很大影響。這些市場往往吸引不計其數的投資者，他們可以調動龐大的國際資本，不斷尋求短期的盈利機會。當這些機會出現時，無論是因為經濟前景改善，或發覺政策存在弱點，又或者是因為突發事件引來的經濟震盪，都可能會有極之龐大的資金（相對這些市場的規模）在短時間內流入及流出這些市場。市場因此大幅波動，運作亦受到干擾，使市場價格出現「超買」或「超賣」的情況，與基本因素脫節，最終導致棘手的系統性問題發生，危害整體經濟。

外匯市場是國際資金進入經濟體系的渠道，所以不穩定的情況通常最先會在這個市場出現。如果有具體的匯率目標，投機者便會針對匯率及有關貨幣的利率來進行投機活動，因此而形成的壓力可以相當驚人。即使是自由浮動的匯率，理論上並沒有明確可襲擊的目標，但若市場氣氛是一面倒的話（這種情況在金融市場很常見），匯率往往亦會過度受壓。

在90年代發生的金融危機中，這些情況比比皆是。因此，選擇匯率制度這個議題便成為國際金融論壇的討論重點之一。我參與了多次有關討論，發覺這些論壇正冒起一種嶄新的「傳統智慧」。這種新論調可以歸納為以下幾點：

(a) 無論是哪種匯率制度，均需要合適的經濟政策、健全的制度及有效率的市場基礎設施來配合，才能建立其公信力；

(b) 對於真正開放的市場，可以在所謂兩「角」方案中二擇其一，即選擇牢固的匯率目標，例如實行貨幣發行局制度，或完全沒有目標匯率，例如是自由浮動的匯率制度；

(c) 雖然兩「角」方案似乎都可行，但它們並不保證可完全免受危機影響，特別是開放及流動性高，而且規模較大的市場；

(d) 作出抉擇時，需要考慮的重要因素包括經濟體系對外貿倚賴的程度，以及對匯率變動的敏感度；及

(e) 對於某些經濟體系，它們透過對外匯市場、本地貨幣市場或兩個市場均能實施各項管制，有效抑制可能令市場失控的資金流向或活動，這些經濟體系也許可嘗試推行兩「角」之間的匯率制度。

當然，沒有一種匯率制度是完美的，也沒有一種匯率制度會適合所有經濟體系。香港的貨幣發行局制度行之有效，推行這種制度的理據也顯而易見。至於浮動匯率制度，現在似乎在其他地方頗為普遍。不過，看來只在某類經濟體系才能有效運作，特別是規模龐大的經濟體系，它們的外匯市場能吸納數目龐大的資金流向。美國就是一個明顯的例子。所有其他貨幣都是以美元作為計價標準，來表達其匯價，但美國則沒有任何一個匯率可以清晰地作為政策工具的目標。此外，美國經濟並非以外貿為主。因此，對美國來說，無論用何種方法計算出來的匯率水平對經濟政策的重要性和影響都遠比其他地方為低。有趣的是，美元一方面採用浮動匯率制，另一方面則時常強調強美元政策。無論如何去理解這政策，矛盾是存在的。

至於其他在開放市場環境下保持自由浮動的主要貨幣，實在很難說它們的浮動制度是否有效地運行。不過，除此以外，它們並沒有其他可行的方案。各國一致進行干預已經難以達到，更遑論近期一些學者提出的協調匯率，甚至設立一種全球貨幣。因此，除美國外，這些經濟體系均會繼續面對匯率過度受壓的可能──歐元弱勢足以說明這一點。希望這只是短暫現象，匯率受壓的幅度暫時不會引致系統性問題出現，或使通脹上升，影響長期經濟增長。
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