连接内地与香港金融市场
连接中港两地金融市场会带来很多好处。
中国的情况很特殊，一个国家拥有两个不同的金融体系。两者各有特点，反映各自的历史背景及社会主义与资本主义式经济体系的许多不同之处。这些差异必然带来了优势互补及创造协同效应的机遇；大家读阿当史密斯《国富论》都知道，差异亦会促进劳动者分工与生产专门化，从而提升生产力及改善整体社会民生。充分把握这些机遇，显然符合国家最大利益。
多年来观察金融市场让我有颇多体会，其中之一就是市场规模越大，好处越多。这虽不是什么创见或伟论，但却是不争的事实。市场越深越广，流通性便越高，市场定价机制也会更有效。市场规模越大，其集中度就越小，被操控的机会亦较小。最理想的情形当然是供求双方都有大量的参与者，他们各占市场极细小的一角，各自争取个人利益，结果形成了一个能有效发挥资金融通功能的金融市场，惠及整体社会。就大多数金融产品而言，它们亦需要稳健的市场基建，以有效地撮合供求、达成交易、完成结算，以及管理有关风险。这涉及我就其他方面的体会，日后有机会可再谈。
我相信美国金融市场庞大，是其取得高效率(尤其定价机制方面)及结构性稳定的重要因素。在宽紧得宜的监管架构的配合下，这类庞大而高效率的市场绝少出现严重的运行紊乱或障阻，以致影响作为整体经济运作核心的资金融通机制。此外，这类市场出现反竞争行为或受到操控的机会也小得多──世上恐怕无人会有足够财力去操控这种规模的市场。相反，规模较小及开放型市场的处境则较不乐观，其波动的频密程度及幅度往往很大，对金融稳定甚至金融体系的有效运作造成不利影响。由于维持这类金融市场的稳定困难得多，监管政策也可能要经常调整，最终影响市场的稳健性。
规模大小对金融市场的效率影响既然这样重要，如何令市场发展壮大便成为一项重要的工作。由于配合内部经济运作的金融活动通常都以本地货币计算，因此，经济体系本身的规模是决定当地金融市场规模的重要因素。由此我们不难想像欧洲这类高度经济融合及紧密相依的地区，组成了发挥经济及货币联盟所带来的潜在益处。香港作为国际金融中心，为全球第四大及增长最快速的经济体系提供金融服务，我们受经济规模的限制应该远小于其他地方。至于内地与香港两地采用不同货币所产生的限制，亦不应该是解决不来的。若部署得宜，我们在争取壮大发展金融市场方面应该比其他地方容易。
香港与内地金融市场另一点特别之处，就是基于历史等种种原因，我们往往有两个市场买卖基本上相同的金融产品。以股票市场为例，内地多间企业的股票均以H股形式在香港买卖，同时又以A股形式在内地出现。尽管两类股票以不同货币买卖，有不同的参与者，监管规定亦不一样，但它们基本上是相同的产品，有时候连表决权及其他权利都相同。在我看来，连接两市两股将会产生良性互动的效果，包括增加整体市场流通性、提高定价机制效率、加强市场自律，以及使市场人士、中介机构与有关当局更有效地管理好所涉风险。
因此，既然大市场好过小市场，同时在内地与香港市场买卖的金融产品存在重叠，将两地市场连接对整体国家会有很明显的好处。我想强调我并不是在谈市场「统一」（这至少在可预见的将来都不会发生），而是设立适当渠道让两地市场连接起来，使它们可以享受市场规模扩大所带来的好处。问题是如何设立这条渠道，我下星期会跟大家分享一下。
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