完善人民币汇率形成机制改革
完善人民币汇率形成机制改革顺利推进，迄今并无迹象显示对香港以至全球金融市场造成不稳定的影响。
要进行汇率机制的转变，总不容易。事实上，主动改革汇率机制（并非为应付某些事件而改动机制）的例子在近期并不多见，能够顺利过渡的就更少有。较常见的汇率机制转变是由金融市场失衡形成的市场力量所促成，而这些转变往往触发代价沉重的金融危机。人民币汇率形成机制在2005年7月21日成功地再度引入较大的弹性，实在是罕见的顺利过渡的例子。
中国人民银行（人行）在国务院指导下负责完善人民币汇率形成机制改革，有关的计划及执行工作非常妥善，实在值得恭贺。当然改革至今时日尚短。新的人民币汇率机制被形容为「有管理的浮动汇率制度」，其中汇率「以市场供求为基础、参考一篮子货币」进行调节。在资本帐管制下，现时人行在外汇市场担任主要的市场庄家，要调节汇率较为容易。但随着资本帐管制进一步放宽，这项工作将会逐渐变得困难。在自由市场里买卖外汇无需填表格或回答问题，大额交易亦可在几秒钟内透过电子系统跨越全球完成，因此汇率管理的工作变得非常不同。但我深信内地当局会有足够能力迎接这项挑战。
在未来的一段日子里，全球金融市场将会密切关注人民币汇率的变动。心存政治目的者将会就人民币升值幅度是否足够发表种种评论，分析员亦将会反覆推敲一篮子的组成货币、每种货币的权数，以及参考一篮子货币 (而并非与其挂鈎)的汇率政策可能牵涉的具体细节。此外，各国央行亦将会关心人行在汇率管理方面所扮演的角色，例如其独立程度及有关汇率日常决策的基本模式。「参考」一篮子货币的机制代表了某种程度的弹性，因此市场将会注视人行如何实际运用这种弹性，以及汇率政策如何配合宏观经济环境（如经济增长、通胀及国际收支）的变化。
我希望提出两点看法，跟持有任何形式人民币利益的朋友分享。首先，在内地持续改革开放及全球化趋势下，内地经济与全球市场逐渐融合，经济学家所指的人民币「实质有效汇率」将逐渐上升。但大家不要被这个名词吓倒，它不过是指如果以同样金额计，现时在内地买到的东西远较在(大部分)其他地区为多，那么较自由的贸易与资金流动将会逐渐缩小两地购买能力的差距。这个过程可以透过两个方式出现：内地物价上升速度较全球其他地方快，或人民币(名义)汇率上升；两者亦可同时出现。由于通胀可造成颇大的不稳定影响，汇率上升(如管理得宜)将可成为风险较小的调节手段，因此有需要保持(名义)汇率较大的弹性。然而，我要提出的第二点意见，就是短期波动可能与长期趋势差别很大，原因是外汇市场的投资情绪会随着短期经济发展，或现时常见的各种投资行所进行的短期交易而摇摆不定。即使以加权平均数计人民币兑其他主要货币上升，但视乎交叉汇率走势而定，人民币兑某特定货币仍可能下跌。
若撇开1997至98年的金融危机，完善人民币汇率形成机制改革应该是亚太区近十年来最重大的金融事项。我很高兴迄今并无任何不稳定的影响。香港方面，基于地理上毗邻内地及对内地经济的倚赖，我们的金融市场对这项改革的反应会较其他地区敏感，但迄今市场表现平静，港元汇率维持稳定，利率亦贴近同期美元利率，实在令人鼓舞。
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