两「角」方案
国际论坛上，在选择汇率制度方面正冒起一种崭新的「传统智慧」。对于真正开放的市场来说，最可行的汇率制度只有两个。一个是牢固的联系汇率，另一个是真正自由浮动的汇率。
金融市场步向全球化，庞大的国际资金以前所未有的速度四处流窜。这种现象对各经济体系，特别是具备开放及流动性高的金融市场的地方，在选择汇率制度方面有很大影响。这些市场往往吸引不计其数的投资者，他们可以调动庞大的国际资本，不断寻求短期的盈利机会。当这些机会出现时，无论是因为经济前景改善，或发觉政策存在弱点，又或者是因为突发事件引来的经济震荡，都可能会有极之庞大的资金（相对这些市场的规模）在短时间内流入及流出这些市场。市场因此大幅波动，运作亦受到干扰，使市场价格出现「超买」或「超卖」的情况，与基本因素脱节，最终导致棘手的系统性问题发生，危害整体经济。
外汇市场是国际资金进入经济体系的渠道，所以不稳定的情况通常最先会在这个市场出现。如果有具体的汇率目标，投机者便会针对汇率及有关货币的利率来进行投机活动，因此而形成的压力可以相当惊人。即使是自由浮动的汇率，理论上并没有明确可袭击的目标，但若市场气氛是一面倒的话（这种情况在金融市场很常见），汇率往往亦会过度受压。
在90年代发生的金融危机中，这些情况比比皆是。因此，选择汇率制度这个议题便成为国际金融论坛的讨论重点之一。我参与了多次有关讨论，发觉这些论坛正冒起一种崭新的「传统智慧」。这种新论调可以归纳为以下几点：
(a) 无论是哪种汇率制度，均需要合适的经济政策、健全的制度及有效率的市场基础设施来配合，才能建立其公信力；
(b) 对于真正开放的市场，可以在所谓两「角」方案中二择其一，即选择牢固的汇率目标，例如实行货币发行局制度，或完全没有目标汇率，例如是自由浮动的汇率制度；
(c) 虽然两「角」方案似乎都可行，但它们并不保证可完全免受危机影响，特别是开放及流动性高，而且规模较大的市场；
(d) 作出抉择时，需要考虑的重要因素包括经济体系对外贸倚赖的程度，以及对汇率变动的敏感度；及
(e) 对于某些经济体系，它们透过对外汇市场、本地货币市场或两个市场均能实施各项管制，有效抑制可能令市场失控的资金流向或活动，这些经济体系也许可尝试推行两「角」之间的汇率制度。
当然，没有一种汇率制度是完美的，也没有一种汇率制度会适合所有经济体系。香港的货币发行局制度行之有效，推行这种制度的理据也显而易见。至于浮动汇率制度，现在似乎在其他地方颇为普遍。不过，看来只在某类经济体系才能有效运作，特别是规模庞大的经济体系，它们的外汇市场能吸纳数目庞大的资金流向。美国就是一个明显的例子。所有其他货币都是以美元作为计价标准，来表达其汇价，但美国则没有任何一个汇率可以清晰地作为政策工具的目标。此外，美国经济并非以外贸为主。因此，对美国来说，无论用何种方法计算出来的汇率水平对经济政策的重要性和影响都远比其他地方为低。有趣的是，美元一方面采用浮动汇率制，另一方面则时常强调强美元政策。无论如何去理解这政策，矛盾是存在的。
至于其他在开放市场环境下保持自由浮动的主要货币，实在很难说它们的浮动制度是否有效地运行。不过，除此以外，它们并没有其他可行的方案。各国一致进行干预已经难以达到，更遑论近期一些学者提出的协调汇率，甚至设立一种全球货币。因此，除美国外，这些经济体系均会继续面对汇率过度受压的可能──欧元弱势足以说明这一点。希望这只是短暂现象，汇率受压的幅度暂时不会引致系统性问题出现，或使通胀上升，影响长期经济增长。
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