苦口良药
在固定汇率制度下，亚洲金融风暴为香港经济带来的调整是痛苦的，但结构性的调整亦为香港稳步的复苏提供了扎实的根基。
一般人认为，固定汇率遇上外来的冲击，所带来的经济调整期，需时会较浮动汇率的经济调整期长。这个说法有其道理。因为从理论层面分析，在固定汇率制度下，用以微调经济的手段自然减少了一种，因而调整过程亦会少了一个「自由度」。然而，实际情况却并非如此简单。
我们可以假设汇率一旦下调后，出口若以货量计算将会增加，进口则会减少。但假若对进出口的总货值都引用同样的假设，就会犯上错误。因为即使汇率调低了两成，令产品的进口价格上升两成，这并不代表我们对每种进口货品的需求数量会相应减少。例如白米，纵使加价两成，我们不是每天同样都要吃饭吗？相反，本地产品输往海外市场的出口量，虽然可能会因为汇率调低两成而增加，但升幅却可能未必一定是超过两成。于是，进口总值便会不跌反升，而且升幅更可能会远远大于出口总值的升幅。换句话说，国际贸易差额不但不会改善，反而可能会恶化。就如国际金融贸易经济学课本中说，国际贸易差额与汇率间之关系，完全取决于进出口供与求的四项「弹性程度」，如何互相影响而定。
香港大部分的日用必需品都是进口的，例如食水、食品，以至建筑用的沙粒，都是从外面输入的。这些必需品的需求稳定，所以对价格改变的弹性极低。我们出口的消费品，如衣物、玩具、电脑等的需求，对价格变动的弹性虽较高，但即使价格贬值两成，却并不表示会多销两成。
若一个经济体系选择下调汇率，可能会令当地的国际贸易差额恶化及国际收支差额变坏。在这种情况下，当地政府将要动用更多财政资源来偿还外债。外来直接投资的资金和组合投资的资金都会暂时抱持观望态度，等待汇率进一步下滑后才再作投资。但与此同时，本土资金却可能溜走，令到形势变得险峻。在金融市场自由化和全球化的形势下，坐拥庞大资金的国际炒家将会乘势大举进击，大量沽空当地货币，幅度之大，与当地经济问题的严重性根本不符，结果令当地货币的贬值陷入失控的地步。最后，更可能会出现金融体系崩溃，届时整个社会所承受的痛苦将会比采用一个有可信性的固定汇率的代价大得多。一些主张汇率自由浮动的人认为，市场的无形之手自然会引领一个自由浮动的汇率至一个适当水平，但实际情况却往往并非如此。
浮动汇率以外的另一项选择，就是固定汇率。坚守固定汇率便要忍受可能较长而艰苦的经济调整期。在这个过程中，市民都要付出一定的代价。但苦口良药，这付出是有价值的。
固定汇率带来的经济调整期虽然较长，但以香港的情况来说，实在没有其他捷径可走。如果更改汇率制度，不但未必可以达到预期的国际收支差额效果，更可能会陷入失控的地步。对于某些国家来说，汇率调整或者是可行办法，亦可能是解决困难的捷径。但这些亚洲地区的「成功」例子，其实绝大部分都是因为施行了某种形式的限制，如外汇管制，使汇率调整不致失控，才能达致「成功」。在香港，众所周知，这些管制是《基本法》所不容许的。
视乎每一个经济体系的特色来看，调整汇率可能是一个比较容易解决困难的办法，但这个做法往往会成为经济结构进行调整的绊脚石，对整体经济的长期发展构成障碍。读者知否自金融风暴爆发以来，按比例计算，香港私营机构的重整个案，若与复苏看似较快的地方相比，数目其实可能更多，而且还陆续有来，有助香港的经济打好根基，稳步前进。
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