人民幣存款的增長
人民幣存款增長是市場的自然發展，並無對香港或內地的貨幣管理帶來不良影響。

讀者或會留意到近幾個月香港的人民幣存款迅速增長，於今年2月底已達478億元人民幣，較上月份上升18%以上，較3個月及1年前亦分別上升58%及92%。3月份的數據仍在整理當中，但我相信同樣也有較大的升幅。這個情況引起了一些關注，有評論指會對港元地位及內地貨幣管理有影響。讓我嘗試對這些數據的背景因素作出分析。

引致人民幣存款較為迅速的增長有三個原因。第一，股票市場表現欠佳，看淡的市場情緒(希望只屬短暫)促使投資者另尋其他資金出路，銀行存款及債務工具自然成為股市以外的選擇 (於3月底，恒生指數較10月底高峰時跌近三成) 。第二，過去幾個月人民幣匯率的彈性有所增強，市場存有人民幣升值的預期。第三，港元存款利率跟隨美元利率下跌，自2005年出現的港元與人民幣利率之間的溢價已轉變為折讓。現時港元儲蓄存款年利率約只有0.1厘，人民幣存款利率則約為0.5厘。現時後者主要取決於中國人民銀行深圳市中心支行給予香港人民幣業務清算行(即中國銀行(香港)有限公司)的息率。

以2月底的數字為例，478億元的人民幣存款，只佔香港存款總額的0.8%，相當於港元存款的1.7%。人民幣存款的較快增長，其實只反映基數比較小而已。以比重計，顯然不會像一些評論所指足以影響港元地位。香港居民基於匯率與利率走勢，作出了將港元轉為人民幣的投資選擇，但這並無引致港元匯率轉弱，港元兌美元匯率仍處於較聯繫匯率7.80偏強的水平。實際上，在兩地經濟不斷增加融合的背景下，香港居民以人民幣在內地進行交易的需求也會增加。根據《基本法》，港元是香港的法定貨幣，我們的薪酬及日常生活開支都以港元支付。雖然在香港以哪一種貨幣進行交易純屬收款人與付款人之間的協定，但在法律上港元作為法定貨幣地位是絕對明確的。

大家可能會記得，在香港銀行存放的人民幣存款，其實會透過香港人民幣業務清算行轉存入中國人民銀行。這個安排確保香港的人民幣存款不會增加內地的人民幣貨幣供應而因此為內地的貨幣管理造成壓力。香港居民對人民幣需求的增加，理論上有可能會對人民幣構成升值壓力，但與內地整體人民幣的資金流入相比，其實只是極小的金額。無論如何，對於內地金融體系的改革開放，特別是完善人民幣匯率形成機制以及穩步推進資本項目可兌換這兩項已列入「十一五」規劃和國務院2008年工作要點的政策，香港人民幣業務在自由市場環境下的發展，正好提供了具有相當價值的參考。
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