人民币汇率
1998年底起港元与人民币汇率走势的相连关系已明显消失，因此人们对人民币汇率制度一旦出现任何变化会影响港元的忧虑，实在有点不必要。
近期人民币汇率制度一旦改变可能影响港元的说法，再度引起关注。报章更指有些人听到汇率制度可能改变的初步反应是颇为担心。其实这也不难理解─有些人始终认为内地和本港经济唇齿相依的关系，已到了两币汇率彼此相连的地步。且不说这意见是对是错，但这看法在社会某些圈子里却已根深蒂固。
事实上，内地和香港是两个不同的经济实体，各有截然不同的特点，采用两种不同货币，汇率政策也不一样。我不想再惹起少数坚持主张浮动汇率人士新一轮的激辩，但请容许我再指出香港固定汇率政策的稳定性，是得到其他审慎的宏观经济政策的实际支持。再者，作为维持固定汇率的机制，货币发行局制度本身是最稳健的安排。在此情形下，并且假设本港汇率制度一贯的高度公信力继续得以维持，即使人民币汇率有任何变动，港元固定汇率也不应受到不必的影响。
事实上，市场倾向持这种看法似乎已有一段时间。正如本栏较早指出过，自1998年第4季推行7项有关巩固本港汇率制度的技术性措施后，市场已明显不再预期人民币与港元汇率的未来变动会存在彼此相连的关系。目前人民币与港元远期汇率溢价的相连关系已经消失。因此，市场对今次再度出现人民币汇率变动的消息反应非常冷静，港元汇率和息率同样纹风不动。
说回人民币本身的汇率政策。据我了解，内地实行管理式浮动汇率制度已有一段日子，短期内也无意放弃。事实上，过去几年人民币一直在极细小的波幅内上落。在此情况下，最合理的问题是：人民币是否有适当条件或理据以扩大汇率的波幅范围，从而增加其变动的灵活性？由于内地对资本帐外汇管制相当严格，经济体系本身的对外环节也相对较小，若以汇率作为宏观经济管理的一项工具，显然在某程度上可以相当安稳地进行。
但我们要明白，由于内地实行外汇管制，中国人民银行就是最终负责处理人民币外汇交易的银行，因此人民币汇率的任何变动，都应被理解为人行某些举措的结果，而且当中涉及容许汇率朝某方向发展的酌情决定。人行当然可按照进出口商对国家外汇管理局的外汇供求情况来酌情决定。由于当中始终涉及一些酌情考虑，因此我们使用「自由浮动」一词时，不论是否指在限定范围内的浮动，也应该紧记这项重要的特点。
此外，在思考这类问题时，我们也应分辨清楚货币的兑换性和汇率制度这两个不同的概念。虽然我较早已指出过，按照严格定义，某项货币若非自由兑换，其汇率便不能自由浮动；但容许汇率「自由浮动」，跟容许货币「自由兑换」却是两码事。就人民币来说，我估计近期的焦点，是集中在人民币汇率扩大波幅范围而不是人民币自由兑换的利弊。以自由兑换这个复杂又涉及风险的课题，还是适宜留待长时间深思熟虑后才处理。
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