市場對人民幣匯率變動的預期
打賭人民幣匯率何時會達到某個水平確是茶餘飯後的好話題，但對內地經濟發展來說，更重要的是開放資本帳。
市場上常有人打賭人民幣兌美元的匯率何時會達到7.80，又或兌港元的匯率何時達到1兌1。有些人純粹是為了考考自己的眼光，有些人則希望可以從中取利。金融機構更有各式各樣的圖表，分析人民幣在未來3個月、6個月或12個月內首次觸及7.80的機會率，幫助它們決定如何處理手頭的頭寸或為客戶提供買賣意見。這些圖表大都是根據過去的人民幣現貨匯率、內地的人民幣交收遠期外匯合約以及境外的人民幣不交收遠期外匯合約走勢來編製。
這些主要利用統計學原理作出的分析的確很有趣，但我希望大家對於人民幣匯率何時突破某些心理關口的猜測只是玩票性質，就像閒來買買馬，或猜猜六合彩中獎號碼。對一些人來說，也許每美元兌7.80人民幣是一個心理關口，但人民幣匯率何時達到這個水平，卻不僅是一個統計學的問題。我們還要考慮內地相對其他經濟體系的基本經濟因素，特別是美國方面，因為其他地區的貨幣匯價都以美元作為計算單位。由於全球經濟，特別是美國經濟存在許多不明朗因素，主要的可自由兌換貨幣的匯率絕對有可能大幅上落。現時全球國際收支嚴重不平衡的情況持續，各種貨幣匯率目前的水平主要以顯著的息差作為支持，其中最突出的莫過於美元與日圓之間約為5個百分點的息差。加上匯率水平在很大程度上被政治化，也會影響市場氣氛。
然而，有趣的是溫家寶總理已清楚表明人民幣匯率不會再出現類似2005年7月21日的一次性調整。按照內地的經濟及結構狀況，以及其實行有管理的浮動匯率制度和逐步實現人民幣資本項目可兌換的政策，實在沒有需要再作一次性地調整人民幣匯率。我相信假如真的可以選擇的話，進一步開放資本項目比讓匯率升值相對較為有助於紓緩國際收支平衡的問題及推動金融體系的開放。內地坐擁全球最龐大並且仍在增長的外匯儲備，為貨幣管理帶來困難，及使金融體系流動資金過剩。與此同時，由於缺乏融通儲蓄的渠道而導致儲蓄的回報率偏低，老百姓需要更多的儲蓄才能達到一定數額的回報。這促使內地本來已偏高的儲蓄率進一步上升，不利於消費。開放資本項目是解決這些問題的好辦法。
開放資本項目的步伐及程序都會為匯率帶來影響。在目前的政策限制下，合格境內投資者計劃未必能有效地紓緩人民幣的升值壓力。我期望相關的限制及投資額度能得以放寬。當然，金融穩定對於經濟增長與發展極為重要，但在符合審慎原則的前提下，內地有關部門仍可採取很多創新方法來開放金融體系。例如讓擁有自有外匯及懂得如何保障自己利益的內地投資者自行在海外進行投資，以獲取較高的回報。這正好與「藏匯於民」的政策一致。內地居民可通過「自由行」來香港旅遊，那就讓擁有自有外匯的投資者亦一樣「自由行」吧。
就讓我們一同來打賭一下人民幣匯率會在何時觸及7.80的水平，考考我們的眼光。根據金管局的內部統計學分析（這是用來協助我們的工作而並非為了下賭注），人民幣在未來6個月首次觸及7.80的機會率是「五十五十」。但各位可千萬不要孤注一擲。
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