人民币存款的增长
人民币存款增长是市场的自然发展，并无对香港或内地的货币管理带来不良影响。

读者或会留意到近几个月香港的人民币存款迅速增长，于今年2月底已达478亿元人民币，较上月份上升18%以上，较3个月及1年前亦分别上升58%及92%。3月份的数据仍在整理当中，但我相信同样也有较大的升幅。这个情况引起了一些关注，有评论指会对港元地位及内地货币管理有影响。让我尝试对这些数据的背景因素作出分析。

引致人民币存款较为迅速的增长有三个原因。第一，股票市场表现欠佳，看淡的市场情绪(希望只属短暂)促使投资者另寻其他资金出路，银行存款及债务工具自然成为股市以外的选择 (于3月底，恒生指数较10月底高峰时跌近三成) 。第二，过去几个月人民币汇率的弹性有所增强，市场存有人民币升值的预期。第三，港元存款利率跟随美元利率下跌，自2005年出现的港元与人民币利率之间的溢价已转变为折让。现时港元储蓄存款年利率约只有0.1厘，人民币存款利率则约为0.5厘。现时后者主要取决于中国人民银行深圳市中心支行给予香港人民币业务清算行(即中国银行(香港)有限公司)的息率。

以2月底的数字为例，478亿元的人民币存款，只占香港存款总额的0.8%，相当于港元存款的1.7%。人民币存款的较快增长，其实只反映基数比较小而已。以比重计，显然不会像一些评论所指足以影响港元地位。香港居民基于汇率与利率走势，作出了将港元转为人民币的投资选择，但这并无引致港元汇率转弱，港元兑美元汇率仍处于较联系汇率7.80偏强的水平。实际上，在两地经济不断增加融合的背景下，香港居民以人民币在内地进行交易的需求也会增加。根据《基本法》，港元是香港的法定货币，我们的薪酬及日常生活开支都以港元支付。虽然在香港以哪一种货币进行交易纯属收款人与付款人之间的协定，但在法律上港元作为法定货币地位是绝对明确的。

大家可能会记得，在香港银行存放的人民币存款，其实会透过香港人民币业务清算行转存入中国人民银行。这个安排确保香港的人民币存款不会增加内地的人民币货币供应而因此为内地的货币管理造成压力。香港居民对人民币需求的增加，理论上有可能会对人民币构成升值压力，但与内地整体人民币的资金流入相比，其实只是极小的金额。无论如何，对于内地金融体系的改革开放，特别是完善人民币汇率形成机制以及稳步推进资本项目可兑换这两项已列入「十一五」规划和国务院2008年工作要点的政策，香港人民币业务在自由市场环境下的发展，正好提供了具有相当价值的参考。
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