新兴经济体系的外汇储备
外汇储备迅速增加可能令货币管理的难度增加。

新兴市场(尤其亚洲)的外汇储备日益庞大，最近备受关注。自亚洲金融危机爆发以来，这些地区的外汇储备在这10年间迅速增加，可能与有关当局着意贮备「弹药」，以抵御宏观经济或金融市场不稳带来的影响有关。然而，市场亦关注这些外汇储备会否持续不断地增加，以及其对全球金融带来的影响。有评论认为有关地区首先应该增加汇率弹性，以协助改善对外收支平衡，从而减慢外汇储备增长的速度；也有一些意见关注到，应如何管理庞大的外汇储备，即所谓主权财富基金的问题，并建议限制其在境外市场的投资，以保障该等市场的国民利益。

过去几年有迹象显示国际间的对外收支失衡正在有秩序地调整，这是可喜的现象。其中一个原因可能是录得庞大经常帐盈余的地区出现汇率升值，但相信更重要的是「收入效应」所发挥的作用：新兴市场的经济增长较已发展市场快，刺激消费与投资，令进口需求增加，从而使经常帐盈余下降。希望这种有秩序调整会继续，但目前仍很难确定现时信贷市场的动荡会否对这些调整造成影响。

有一点经常被忽略的是，外汇储备增加会增加货币管理的难度。央行在积聚外汇储备的同时，其资产负债表内，属于负债的本地货币亦需相应增加。这令商业银行在央行所持结算结余上升，加速货币增长。央行会透过提高存款准备金要求、发行央行债券或两者兼用，去「冲销」这些额外的结余以遏抑货币增长。冲销的成本可以很高，尤其当本地货币的息率连同汇率上升的效应，高过持有外币资产所得的回报率。因此，当外汇储备到达一个较审慎的水平，有关当局经考虑到冲销成本的因素后，往往会有诱因不再积存外汇储备。

至于应否容许汇率升值来减慢甚至扭转外汇储备上升，则是见仁见智。事实上，经常帐余额的变动并不一定会受汇率变化所影响，汇率变化太大反而可能对整体经济及金融体系造成不稳。

整体而言，外汇储备增加对全球金融的影响应该是正面的，原因是官方储备的管理模式一般较私人资金稳定。至于是否有需要就大量资金流入海外市场采取对策，保障当地国民的利益，以及主权财富基金的运作模式等事项，应该可以透过国际间订立行为守则来处理。事实上，国际货币基金组织在这方面一直有做相应的工作。

有一点应该说明的，就是香港并无刻意积聚外汇储备。香港奉行规范化与具高度公信力的固定汇率制度，一般来说无需藉干预外汇市场来维持港元汇率稳定。至于我们在经常帐录得的盈余，其相关的外币资产增长其实是藏于私营部门，而不是公营部门。
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