在香港发行人民币债券
在香港发行人民币债券对香港与内地意义重大。
中国人民银行及国家发展和改革委员会于6月8日联合发布《境内金融机构赴香港特别行政区发行人民币债券管理暂行办法》。此外，中国人民银行与中国银行（香港）有限公司（香港的人民币清算行），以及清算行与香港各参与银行之间的清算协议的修订工作也已完成。这为在香港发行人民币债券起了开路作用，预计第一批人民币债券最快可于本月底推出。
金管局积极参与了有关香港人民币债券业务的讨论与准备工作，因此我们对此感到非常兴奋。为了配合在港推出人民币债券，我们需要处理多方面的事宜，其中当然包括提升金融基建，以处理人民币债券在一级及二级市场的交易。有关基建将有助促进债券回购市场的发展，零售投资者可以使用人民币支票或以银行转帐方式认购与买卖人民币债券。如果读者有留意这方面的发展，应该会知道我们早于今年2月就已完成发展人民币即时支付结算系统的工作。除了乐于看到我们努力的成果外，我们更为在港发行人民币债券具有战略重要性，有利于保持香港的国际金融中心地位以及促进内地金融改革而倍感高兴。
然而，有关的战略重要性可能暂时并不明显。尽管在香港可用作购买人民币债券的人民币存款日渐增加，但数额并不算大，最新数字也不过约250亿元人民币。即使香港已备有相当先进的金融基建设施来配合人民币债券市场的发展，预计有关市场在初期的规模将会较小。二级市场的交投最初亦会较为淡静，原因是投资人民币债券的只有人民币存户及人民币业务参与行，而且这些投资者可能在买入后会持有人民币债券一段较长的时间，以赚取利息收入及人民币升值所带来的收益。我希望大家不会因为这些初期发展而感到失望。
对金管局来说，最重要的是在成功提升香港银行体系处理人民币业务（尽管目前规模仍然有限）的能力后，香港的债务市场也有能力处理人民币债券在一级市场的发行及在二级市场的买卖。即是说，香港金融体系的三个资金融通渠道中已有两个（即银行系统及债券市场）可以处理人民币交易。目前本港的金融基建系统已能处理港元、美元及欧元的交易，随着人民币的加入，相信日后第三个资金融通渠道，即股票市场亦可处理人民币交易；换言之，若有需求，股票也可以在香港以人民币上市及买卖。
我相信随着内地的金融体系进一步改革开放，对人民币的金融交易需求也会相应增加。内地目前是全球第四大经济体系及第三大贸易国。在亚洲区内，内地更是第二大经济体系及最大的贸易国。内地经济急速增长，加上人民币持续升值，这意味着今后的排名肯定还会上升。正如我曾在本专栏指出，我相信以一个这样的经济体系来说，其货币必定会成为区内以至全球的主要货币之一，并会逐步发展为储备货币。换言之，以人民币作为单位的国际贸易及金融交易将会日益增加。香港作为中国的国际金融中心，必须为此作好准备，及早提升其金融体系处理人民币金融及其他交易的能力。
虽然我们有很清晰的计划，但有关的发展仍然受制于内地的外汇管制，即资金尚未能自由进出内地，人民币也未能自由兑换。然而，从长远发展的角度看，我相信内地会逐步撤销外汇管制。在某些范畴，撤销管制可能来得比我们预期的还要快。目前内地资金流入的限制少于流出，加上国际收支顺差持续扩大且被高度政治化，加大了货币及汇率管理的难度，不利于经济、金融甚至社会稳定，因此放宽资金流出的管制已成为内地当局一个重要工作目标。当然，这类改革要符合「可控性、渐进性、主动性」的原则，有需要以试点方式进行。除了香港以外，试问还有哪个地方更适合作为试验场地？
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