人民幣業務

上周在本港推出的個人人民幣業務反應理想。

上星期本港銀行開始提供人民幣存款及兌換服務，市場反應令人非常鼓舞。經過各間參與銀行及清算銀行精心籌劃及執行，一切進行順利。過去幾個工作日的人民幣存款穩步增加；至少從金管局的職責（包括本港貨幣、銀行監管、金融基建及香港的國際金融中心地位方面）的角度來看，這種增長步伐是可喜的，亦無對港元造成影響。事實上，近日港元偏軟的原因是由於美元兌其他外幣轉強，及港元利率回報極低。參與提供人民幣服務的銀行一方面本審慎的經營原則，另一方面亦以具競爭力的條款提供這項新服務，並設有所需的風險管理制度。現時人民幣服務的規模只屬起步階段，但本港金融業增添了這項新元素後，將會對維持香港的國際金融中心地位產生重要的策略作用。

截至3月3日星期三收市時，從我們向14間銀行調查所得，人民幣存款總額接近15億元。這些存款的主要來源有兩個：一是本港消費者目前已持有的人民幣，這當中的一部分已如所料流入銀行體系的帳目內。本港消費者手頭仍可能會保留一些人民幣，但相信是屬於較小的數額。另一來源是基於預計日後有需要使用人民幣，或作為另一種儲蓄的貨幣，因而把港元兌換作人民幣。市場傳言指人民幣有機會升值，也可能驅使人們轉存人民幣，但相信所佔比例很小。無論如何，回報差距及預期匯率變化（不論這預期是否合理），都是左右人們如何重新調配投資的因素。我們有理由相信目前人民幣存款及兌換服務的規定，包括每人每日兌換最多20,000元人民幣的限制，不會助長炒賣人民幣的活動。

此外，人民幣業務的價格競爭情況頗為健康。各銀行存款利率之間的差距頗大，但預計日後銀行取得較多經驗後將能更有效地釐定息率及收費，使利率差距收窄。銀行在這方面並無任何卡特爾式的同業安排，因此預期價格（即利率）將會在自由市場的力量推動下逐漸融合，大家不妨留意。但基於銀行收費結構各有不同，提供的金融產品也有分別，估計定價最終仍會有一些細小的差距。根據初步觀察，存戶似乎不大重視銀行間的細小息差，反而重非價格方面的競爭，例如現時人民幣的專用儲蓄存摺已成為部分人的收藏對象，相比在原有多種貨幣的儲蓄存摺內加入人民幣的產品更受歡迎。

讀者可能有留意我經常提及貨幣的傳統功能，就是作為交易媒介、儲存財富的工具及會計單位。貨幣的幣種（尤其作為交易媒介時）可能對有關交易涉及的經濟活動有重要影響──提供多一種貨幣作為交易媒介的方便，可能對相關的經濟活動有推進作用。除了發展純粹金融業務的考慮外，這可能是往往被忽略但又值得注視的一個重要考慮。此外，由於人民幣尚未完全自由兌換，我們還需要確保在進一步開拓有關在內地以外的範圍使用人民幣時，不會影響內地貨幣政策的成效及人民幣本身的穩定。
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