亞洲貨幣與金融一些值得思考的課題
亞洲金融與貨幣面貌不斷在變，帶來新的挑戰與機會。
亞洲是個多元地區，因此從區內區外都可用不同角度探討它的貨幣與金融事項。正是由於這一多元特性，對於區內各個經濟體系匯率波動所構成的風險和其對經濟、貨幣與金融穩定造成的影響，我們都需要審慎評估及管理。

中國經濟規模龐大，同時開放與外向程度相對較低，因此與亞洲鄰國相比，增加匯率彈性對其本身經濟、貨幣與金融穩定造成的風險反而較少。即使將來內地由新興市場逐漸轉化為成熟型的經濟體系，這個情況相信仍會維持。但考慮到內地金融體系的結構等因素，改革匯率形成機制仍需審慎進行，要強調主動性、漸進性和可控性。

由此引伸至另一相關課題，就是人民幣已逐漸成為舉足輕重的貨幣。雖然人民幣仍未完全自由兌換，但其匯率與美元及亞洲某些貨幣的匯率已逐漸展現相連的關係。這可能是亞洲某些央行進行匯率管理，或者是匯商利用其他亞洲貨幣來炒賣人民幣升值使然。鑑於中國內地已是全球第四大經濟體系及第三大貿易國，在亞洲區排名更分別是第二大及最大，人民幣未來在亞洲以至國際金融舞台擔當的角色備受關注。

事實上，人民幣在華南地區已經是邊境貿易常用的結算貨幣。當局明言奉行循序漸進式實現人民幣完全自由兌換的政策，顯示人民幣待時機成熟時有可能成為國際貨幣甚至在亞洲區或其他地區的儲備貨幣。我說「時機成熟」而沒有說這會否是個漫長的過程，原因是我實在無法預告會在甚麼時候實現。姑勿論人民幣何時達到這一步，金管局已積極作好準備，提升香港金融體系處理人民幣作為貨幣單位的金融交易的能力。我們的人民幣、美元、歐元及港元即時支付結算系統已全部聯網，為亞洲時區的金融交易提供即時同步交收服務。利用本港銀行體系作有限度的人民幣資金融通，迄今推行已有兩年。隨着首批人民幣債券即將在香港發行，利用債市融通人民幣資金的渠道也將會打開。此外，日後若有足夠需求，香港亦具備條件配合發展人民幣的資金融通活動拓展至股票市場。

談到人民幣，很容易會觸及中國外匯儲備持續增加這個表面無關其實極之相關的課題。大家都明白中國人民銀行在貨幣管理方面肩負重大而艱鉅的任務。目前的存款準備金率已處於歷來最高的11.5%水平(人行於5月18日宣布調高0.5個百分點)，存款準備金利率約為2厘，低於零售存款利率。人行為沖銷因購入外匯而投放於銀行體系內的資金而發行的央行票據額佔銀行體系總資產超過7%，現時的收益率為3%。鑑於過去一年人民幣兌美元升值超過3%，人行外幣資產折合人民幣計算的收益，未必能抵償上述人民幣債務的支出。
此外，亞洲多個經濟體系同樣面對一些有關外匯儲備管理的問題。對於本身貨幣正在升值的經濟體系來說，外匯儲備管理當局顯然面對壓力，要起碼取得以本幣計算正數的回報。因此，它們很着意於分散外匯儲備在貨幣與資產類別方面的分配，以及發展體制架構來執行這項日益繁重的任務，而基於各個經濟體系的不同特性與需要，要達到這個目標可以採取多種不同方案。此外，不管基於商業角度，抑或出於對主要金融市場趨勢所受影響的關注，國際金融界對這方面的發展似乎也很感興趣。我們當然不願見到這方面的討論會引發個別市場或貨幣的突然調整，但我們並不能排除這個可能性。
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