人民币远期外汇市场
随着今年7月内地推出人民币汇率形成机制的改革措施，预期人民币远期外汇市场将会逐渐发展起来，以便进行风险管理。
相信很多读者都知道人民币不交收远期外汇市场的存在。由于境外人士或机构并无适当途径买卖远期结算的人民币，不交收远期外汇便成为他们对冲人民币汇率风险或进行投机活动的工具。不交收远期外汇市场存在于香港及其他地区已有一段时间，早前人民币升值未成事实但市场传闻不断时，不交收远期交易持续增加。但一直以来参与不交收远期外汇市场的主要都是一些外汇交易者，他们预期人民币汇率变动是无可避免的事，因此利用不交收远期交易来进行投机性部署；反而那些应该有较大对冲需要的(例如在内地设厂的生产商、与内地有贸易往来的商家)，对这个市场的兴趣或实际参与都甚少。事实上，不交收远期外汇市场的流动性不算高，而且买卖差价很可能大至令真正有对冲需要者却步。此外，尽管内地当局早已明言人民币汇率形成机制将会引入较大弹性，但由于改革措施推出前人民币汇率一直十分稳定，市场根本没有对冲的需要。
现在人民币汇率形成机制的改革措施已经推出，汇率亦有若干变动，对于日常业务涉及人民币的人士来说，对冲汇率风险的需要已变得重要。中国人民银行明白到有需要鼓励市场发展适合于管理汇率风险的金融产品，因此已推出新措施，以配合在内地发展人民币远期外汇市场。新措施容许在内地有需要管理汇率风险的人士或机构互相以出价和讨价方式买卖远期结算的人民币，希望一个成交活跃的远期外汇市场能够逐渐自然形成。
但目前人民币远期外汇市场仍未可供境外机构对冲人民币汇率机制增加弹性后所产生的汇率风险，而这些境外有关需求尤以香港的最为明显，原因是香港为内地最庞大的贸易伙伴之一及主要的外商直接投资来源地。由于预计这类境外人士或机构的真正对冲需要将会增加，将可能吸引更多银行成为目前在香港的不交收远期外汇市场的庄家。透过缩窄买卖差价及降低交易成本，这些市场庄家将有助增加市场的流动性及鼓励非银行人士的参与，进而发展一个更具深度及广度的不交收远期外汇市场，并且由只得金融专业人士参与，演变成为同时顾及企业真正需要的市场。假以时日，这个市场更可能与内地的远期外汇市场逐渐融合。我希望亦深信市场自然会找到自己的解决方案。
迄今人民币兑美元汇率的每日波动不太大，最大波幅只是在2005年8月11日的60点子，即相当于0.07%，低于可容许的0.3%单日波幅上限。市场人士可能会怀疑目前是否有需要发展对冲工具，但随着新汇率机制的基础逐渐稳固，各有关方面亦熟习弹性较大的汇率，我估计人民币的单日以至累计波幅都可能会逐渐增加，因此我们宜继续朝上述方向发展。
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