亚洲货币与金融一些值得思考的课题
亚洲金融与货币面貌不断在变，带来新的挑战与机会。
亚洲是个多元地区，因此从区内区外都可用不同角度探讨它的货币与金融事项。正是由于这一多元特性，对于区内各个经济体系汇率波动所构成的风险和其对经济、货币与金融稳定造成的影响，我们都需要审慎评估及管理。
中国经济规模庞大，同时开放与外向程度相对较低，因此与亚洲邻国相比，增加汇率弹性对其本身经济、货币与金融稳定造成的风险反而较少。即使将来内地由新兴市场逐渐转化为成熟型的经济体系，这个情况相信仍会维持。但考虑到内地金融体系的结构等因素，改革汇率形成机制仍需审慎进行，要强调主动性、渐进性和可控性。
由此引伸至另一相关课题，就是人民币已逐渐成为举足轻重的货币。虽然人民币仍未完全自由兑换，但其汇率与美元及亚洲某些货币的汇率已逐渐展现相连的关系。这可能是亚洲某些央行进行汇率管理，或者是汇商利用其他亚洲货币来炒卖人民币升值使然。鉴于中国内地已是全球第四大经济体系及第三大贸易国，在亚洲区排名更分别是第二大及最大，人民币未来在亚洲以至国际金融舞台担当的角色备受关注。
事实上，人民币在华南地区已经是边境贸易常用的结算货币。当局明言奉行循序渐进式实现人民币完全自由兑换的政策，显示人民币待时机成熟时有可能成为国际货币甚至在亚洲区或其他地区的储备货币。我说「时机成熟」而没有说这会否是个漫长的过程，原因是我实在无法预告会在什么时候实现。姑勿论人民币何时达到这一步，金管局已积极作好准备，提升香港金融体系处理人民币作为货币单位的金融交易的能力。我们的人民币、美元、欧元及港元即时支付结算系统已全部联网，为亚洲时区的金融交易提供即时同步交收服务。利用本港银行体系作有限度的人民币资金融通，迄今推行已有两年。随着首批人民币债券即将在香港发行，利用债市融通人民币资金的渠道也将会打开。此外，日后若有足够需求，香港亦具备条件配合发展人民币的资金融通活动拓展至股票市场。
谈到人民币，很容易会触及中国外汇储备持续增加这个表面无关其实极之相关的课题。大家都明白中国人民银行在货币管理方面肩负重大而艰钜的任务。目前的存款准备金率已处于历来最高的11.5%水平(人行于5月18日宣布调高0.5个百分点)，存款准备金利率约为2厘，低于零售存款利率。人行为冲销因购入外汇而投放于银行体系内的资金而发行的央行票据额占银行体系总资产超过7%，现时的收益率为3%。鉴于过去一年人民币兑美元升值超过3%，人行外币资产折合人民币计算的收益，未必能抵偿上述人民币债务的支出。

此外，亚洲多个经济体系同样面对一些有关外汇储备管理的问题。对于本身货币正在升值的经济体系来说，外汇储备管理当局显然面对压力，要起码取得以本币计算正数的回报。因此，它们很着意于分散外汇储备在货币与资产类别方面的分配，以及发展体制架构来执行这项日益繁重的任务，而基于各个经济体系的不同特性与需要，要达到这个目标可以采取多种不同方案。此外，不管基于商业角度，抑或出于对主要金融市场趋势所受影响的关注，国际金融界对这方面的发展似乎也很感兴趣。我们当然不愿见到这方面的讨论会引发个别市场或货币的突然调整，但我们并不能排除这个可能性。
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