市场对人民币汇率变动的预期
打赌人民币汇率何时会达到某个水平确是茶余饭后的好话题，但对内地经济发展来说，更重要的是开放资本帐。
市场上常有人打赌人民币兑美元的汇率何时会达到7.80，又或兑港元的汇率何时达到1兑1。有些人纯粹是为了考考自己的眼光，有些人则希望可以从中取利。金融机构更有各式各样的图表，分析人民币在未来3个月、6个月或12个月内首次触及7.80的机会率，帮助它们决定如何处理手头的头寸或为客户提供买卖意见。这些图表大都是根据过去的人民币现货汇率、内地的人民币交收远期外汇合约以及境外的人民币不交收远期外汇合约走势来编制。
这些主要利用统计学原理作出的分析的确很有趣，但我希望大家对于人民币汇率何时突破某些心理关口的猜测只是玩票性质，就像闲来买买马，或猜猜六合彩中奖号码。对一些人来说，也许每美元兑7.80人民币是一个心理关口，但人民币汇率何时达到这个水平，却不仅是一个统计学的问题。我们还要考虑内地相对其他经济体系的基本经济因素，特别是美国方面，因为其他地区的货币汇价都以美元作为计算单位。由于全球经济，特别是美国经济存在许多不明朗因素，主要的可自由兑换货币的汇率绝对有可能大幅上落。现时全球国际收支严重不平衡的情况持续，各种货币汇率目前的水平主要以显著的息差作为支持，其中最突出的莫过于美元与日圆之间约为5个百分点的息差。加上汇率水平在很大程度上被政治化，也会影响市场气氛。
然而，有趣的是温家宝总理已清楚表明人民币汇率不会再出现类似2005年7月21日的一次性调整。按照内地的经济及结构状况，以及其实行有管理的浮动汇率制度和逐步实现人民币资本项目可兑换的政策，实在没有需要再作一次性地调整人民币汇率。我相信假如真的可以选择的话，进一步开放资本项目比让汇率升值相对较为有助于纾缓国际收支平衡的问题及推动金融体系的开放。内地坐拥全球最庞大并且仍在增长的外汇储备，为货币管理带来困难，及使金融体系流动资金过剩。与此同时，由于缺乏融通储蓄的渠道而导致储蓄的回报率偏低，老百姓需要更多的储蓄才能达到一定数额的回报。这促使内地本来已偏高的储蓄率进一步上升，不利于消费。开放资本项目是解决这些问题的好办法。
开放资本项目的步伐及程序都会为汇率带来影响。在目前的政策限制下，合格境内投资者计划未必能有效地纾缓人民币的升值压力。我期望相关的限制及投资额度能得以放宽。当然，金融稳定对于经济增长与发展极为重要，但在符合审慎原则的前提下，内地有关部门仍可采取很多创新方法来开放金融体系。例如让拥有自有外汇及懂得如何保障自己利益的内地投资者自行在海外进行投资，以获取较高的回报。这正好与「藏汇于民」的政策一致。内地居民可通过「自由行」来香港旅游，那就让拥有自有外汇的投资者亦一样「自由行」吧。
就让我们一同来打赌一下人民币汇率会在何时触及7.80的水平，考考我们的眼光。根据金管局的内部统计学分析（这是用来协助我们的工作而并非为了下赌注），人民币在未来6个月首次触及7.80的机会率是「五十五十」。但各位可千万不要孤注一掷。
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