扩大内地银行代客境外理财业务
扩大内地银行代客境外理财业务可促进内地资金有序流出。
我上月26日的文章谈到内地正考虑扩大内地银行代客境外理财业务的境外投资范围（大家一般称此QDII计划）。上星期中国银行业监督管理委员会（中国银监会）公布了这个好消息，向银行发出了有关措施的通知。香港很多人即时想到这项决定对内地A股及香港H股市场的影响，但我希望讨论有关措施在三方面较为长远及策略性的意义。
首先，将投资范围扩大至股票，将为内地资金有序流出开辟一条新渠道。大家都了解到内地在宏观经济与货币环境方面正面临着一些挑战。大量国际资金流入内地，对人民币汇率造成相当大的升值压力。虽然汇率的调整在理论上可以有助于减少国际收支的顺差以及资金的流入，但由于国际收支对汇率变动的敏感度一般较低，汇率需要有很大的调整才会对国际收支产生较为显著的影响。事实上，人民币在2005年7月汇率形成机制改革以来，汇率弹性正逐步提高，但国际收支顺差仍一直增加。目前来说，进一步放宽资本项目的限制、促进资金有序流出会是恰当的政策，而中国银监会的措施正好有助于达到这个目标。希望有关措施实施后资金的流出有助纾缓汇率及货币政策的压力。
第二，中国银监会的措施为拥有巨额储蓄的内地投资者提供更多境外投资的选择。长久以来，内地居民储蓄都集中在银行体系内仅获取不高的利息回报，这不利于鼓励消费。随着内地资本市场的逐渐发展，居民储蓄的投资渠道有所增加。长期积聚的投资需求导致资产价格超乎预期地不断上涨。但是，对于内地一些投资者来说，现时投资内地股市的风险可能已超越他们所愿承受的范围。就此，可以投资于香港股市，不管是H股抑或所有上市股份，尽管涉及汇率变动的考虑，对于内地投资者来说应该是一个好消息。而更重要的是，这次中国银监会的措施将有助促进内地资本市场更理性和稳健地发展。
第三，目前，越来越多股票在两地同时上市，但内地市场与香港国际市场处于相关供求不能互动的分割情况。基于内地实施外汇管制，两地供求不能充分互动的情况固然可以理解，但这始终不利于资本市场长远健康的发展，应该及早找出妥善的解决方案，以避免市场出现意料之外的调整。目标是让内地本地层面的供求与香港国际层面的供求产生互动，从而提高两地市场的深度与广度、增加市场流通性、提高定价机制的效率，使市场结构更趋稳定。如果香港金融机构与内地商业银行能够针对两地股票价差的特点为投资者提供适当的金融产品，中国银监会的措施将有助于达到加强两地市场供求互动的目标。同时，我深信私营机构会有能力为内地投资者提供良好的专业投资分析及资讯服务。
有人担心相关的兑换额度以及投资股票比例的限制，例如投资于股票的资金不得超过单个理财产品总资产净值的50%，或者投资于单只股票的资金不得超过单个理财产品总资产净值的5%等规定，会限制有关业务的发展。我认为现时不需担忧，可待日后根据有关业务的发展情况再解决。我相信，基于货币与汇率管制以及拓宽资金有序流出或其他原因，日后有可能进一步放宽这些限制。然而，更重要的是要明白内地的有关政策目标，以及香港金融体系在其中能够担当的角色。
 
任志刚
2007年5月17日
