新興經濟體系的外匯儲備
外匯儲備迅速增加可能令貨幣管理的難度增加。

新興市場(尤其亞洲)的外匯儲備日益龐大，最近備受關注。自亞洲金融危機爆發以來，這些地區的外匯儲備在這10年間迅速增加，可能與有關當局着意貯備「彈藥」，以抵禦宏觀經濟或金融市場不穩帶來的影響有關。然而，市場亦關注這些外匯儲備會否持續不斷地增加，以及其對全球金融帶來的影響。有評論認為有關地區首先應該增加匯率彈性，以協助改善對外收支平衡，從而減慢外匯儲備增長的速度；也有一些意見關注到，應如何管理龐大的外匯儲備，即所謂主權財富基金的問題，並建議限制其在境外市場的投資，以保障該等市場的國民利益。

過去幾年有跡象顯示國際間的對外收支失衡正在有秩序地調整，這是可喜的現象。其中一個原因可能是錄得龐大經常帳盈餘的地區出現匯率升值，但相信更重要的是「收入效應」所發揮的作用：新興市場的經濟增長較已發展市場快，刺激消費與投資，令進口需求增加，從而使經常帳盈餘下降。希望這種有秩序調整會繼續，但目前仍很難確定現時信貸市場的動盪會否對這些調整造成影響。

有一點經常被忽略的是，外匯儲備增加會增加貨幣管理的難度。央行在積聚外匯儲備的同時，其資產負債表內，屬於負債的本地貨幣亦需相應增加。這令商業銀行在央行所持結算結餘上升，加速貨幣增長。央行會透過提高存款準備金要求、發行央行債券或兩者兼用，去「沖銷」這些額外的結餘以遏抑貨幣增長。沖銷的成本可以很高，尤其當本地貨幣的息率連同匯率上升的效應，高過持有外幣資產所得的回報率。因此，當外匯儲備到達一個較審慎的水平，有關當局經考慮到沖銷成本的因素後，往往會有誘因不再積存外匯儲備。

至於應否容許匯率升值來減慢甚至扭轉外匯儲備上升，則是見仁見智。事實上，經常帳餘額的變動並不一定會受匯率變化所影響，匯率變化太大反而可能對整體經濟及金融體系造成不穩。

整體而言，外匯儲備增加對全球金融的影響應該是正面的，原因是官方儲備的管理模式一般較私人資金穩定。至於是否有需要就大量資金流入海外市場採取對策，保障當地國民的利益，以及主權財富基金的運作模式等事項，應該可以透過國際間訂立行為守則來處理。事實上，國際貨幣基金組織在這方面一直有做相應的工作。

有一點應該說明的，就是香港並無刻意積聚外匯儲備。香港奉行規範化與具高度公信力的固定匯率制度，一般來說無需藉干預外匯市場來維持港元匯率穩定。至於我們在經常帳錄得的盈餘，其相關的外幣資產增長其實是藏於私營部門，而不是公營部門。
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