人民币汇率面对的政治压力
人民币汇率变化会为金融稳定带来潜在问题，大家务须谨慎考虑。
虽然自2005年初以来，人民币的实际有效汇率大幅上升达8%（尽管连同去年7月所作的一次性调整在内，以名义汇率计，人民币兑美元的升值幅度仅仅高于3%），但最近要求内地有关当局提高人民币汇率的政治压力仍然不断升级。这些压力主要来自美国，因其国际收支失衡问题日益严重，经常帐赤字几乎达到国内生产总值的6.5%。
经济学家都知道，贸易平衡与汇率之间的关系相当复杂。无论是在多边或双边的基础上，汇率调整不一定能促进贸易平衡，甚至可能会适得其反。然而，有些人只着眼于货币升值会令有关经济体系的进口价格下跌及出口价格上升，而忽略了进出口供求的价格弹性以及它们之间的关系。决策者不会轻视这种观点，因为这可能是大部分身为出口商及其雇员的选民的看法，而这些选民有能力影响国家的贸易及其他方面的政策。事实上，贸易保护主义正在抬头，更有可能演变为贸易战，这种趋势显然对全球经济有害无益。
许多人在研究解决国际收支失衡的过程中，将政治焦点转移到人民币汇率上，实在令人遗憾。我相信这反映全球对于日益严重的美国经常帐赤字问题缺乏共识，即使大家都一致认为这种情况不可能持续下去。然而，许多经济学家都同意在一般情况下的汇率调整，并非解决国际收支失衡的方法，至少它并不是所有决策者都期望的一个能有条不紊地解决国际收支失衡问题的方法。人民币升值问题正好是一个具体实例说明这点。有些人认为尽管汇率变化未必能即时影响贸易平衡情况，只要变化的幅度够大，调整始终还是会出现的，国际收支失衡的问题亦自然得以纾缓。这个论点却忽略了大幅度的汇率调整对金融稳定的影响。
金融市场全球化及资讯科技发展令市场运作出现转变，甚至到了个别金融体系的参与者以及决策者都可能无法理解的程度。1997 及 98年间发生的亚洲金融危机就是明证。也许我们都从这次危机中汲取到一些教训，但恐怕无论公营或私营部门，仍未能充分体会金融市场的运作原理及掌握有关的风险管理技巧。
我们也许可以想像一下如果人民币兑美元真的按一些贸易伙伴所要求的幅度升值的话，市场运作会出现怎样的变化。相信发展中经济体系，特别是亚洲区的汇率，必定会受到巨大冲击。由于目前这些市场或货币被用作人民币的炒卖工具，这些货币的升值幅度可能会跟人民币的一样，甚至更大。金融市场自然会因此而大幅波动，波幅更会透过衍生产品而扩大。金融机构或非金融机构是否有能力管理因货币大幅升值所引发的汇率风险，及继而造成的市场动荡，实在成疑。
此外，美国的经常帐赤字大幅增加，相应地其贸易伙伴的公营及私营部门对美元资产的债权急升。一旦这些地区的货币大幅升值，无可避免地有关的公营及私营部门会将美元资产转换成以当地货币或其他正在升值的货币为单位的资产。如果多个经济体系同时采取这些行动，即使美国金融市场规模再庞大，都有机会出现混乱情况。这可能会对美国的长期利率造成影响，因而对其已相当炽热的房地产市场，以及倚赖从房地产升值中获利的人士的消费造成影响。
虽然我并不是政治方面的专家，但有一点相当明显，就是若要就人民币汇率施加政治压力，无论从施压者本身的利益来看有多合理，但为了美国以及全球其他国家的经济利益着想，施压一方务须谨慎行事。
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