亞洲金融一體化（II）

要促進亞洲金融一體化，就需要有周詳的策略。
上星期我提出亞洲經濟體系運作的五種現象，這些現象引起我的關注，並指出亞洲進一步加強金融一體化將會是有利的。這個星期我會提出五項元素；這些元素應包含在提高亞洲區內資金融通的穩定、健全、多元化及效率的策略內。

第一是在區內各經濟體系的各項金融基建（包括貨幣與金融工具的交易、支付、結算、交收及託管系統）之間建立聯網。此舉有利儲蓄在不同的經濟體系之間流動，並可提高跨境交易的效率。在資訊科技發達的今天，建立這些聯網並不困難，困難在於部分經濟體系也許會擔心金融活動可能會因此由本地市場轉移至其他經濟體系的市場進行。因此，在考慮建立這些聯網的建議時，普遍的回應是這類服務缺乏需求──為甚麼要建一條沒有行車的道路？但我認為這有點兒像「雞與雞蛋」的問題。我的想法是只要區內的貿易與經濟一體化持續發展，交易的需求便會增加，區內經濟體系之間的資金融通活動亦會更趨頻繁，對聯網的需求自然就會出現。建立這些聯網的成本遠遠比不上興建道路的費用，而所需的技術──即具備適當保安功能的電子信息平台──在國際間亦早已被廣泛採用。

第二項元素是關於放寬對海外金融中介機構進入本地金融市場的非監管性質的限制（如有的話）。金融中介機構的規模（例如以資本計）往往是進入市場的障礙，但大家都知道規模不一定是衡量質素的理想指標。較可取的是根據機構所承擔的風險來客觀地評估其資本充足水平。任何競爭都有助提高效率。不過為確保金融穩定，我們總要讓那些較為脆弱的本地機構有足夠的時間與空間，尋求可行的長遠解決方案，來應付越來越大的競爭。此外，如有需要，在容許某個地區的金融中介機構進入本土市場時，亦可以根據與該地區的雙邊貿易及經濟關係的相對重要性，給予區內其他機構相應的待遇。

第三項元素涉及劃一金融體系的標準。為提高投資者信心及增加區內的資金流量，區內各經濟體系採用一定的標準（至少是國際最低標準）是非常重要的，同時亦有利金融穩定。我要特別強調「國際」這個字眼。儘管這套標準可以有一定程度的靈活性，以處理特殊的區域問題，但我們不應該有一套不同的區域標準。這些標準以及有關的監管制度大部分都是由國際金融機構及專業組織制定，因此我們應無需另行設立區域性的監管機制，除非亞洲金融一體化的策略（無論是為貨幣合作或其他原因）改由一個正式的機構推行，那麼有關的工作便可以更加暢順，甚或更為有效。
第四項元素是加強發展金融體系方面的合作。透過不同的地區組織的努力以及國際金融機構的參與，我們在合作發展本地及區域債券市場方面進展理想。以亞洲債券基金(II)為例，我們創下了多個第一，包括第一次在亞洲推出交易所買賣的債券指數基金、為兩個亞洲市場安排第一次推出交易所買賣基金，以及人民幣銀行同業債券市場第一次向海外投資者開放。我們應該繼續這類合作項目。當然，我們還有進一步發展的空間，使區內個別經濟體系的金融中介渠道更趨多元化，以及在雙邊以至多邊的基礎上交流發展的經驗。

第五項元素就是增加資本的流動性，亦即放寬跨境投資限制。要在區內提倡撤銷所有有關限制有一定的困難，因為這主要視乎個別地區的金融體系是否有能力應付隨之而來的風險。然而，要實現不同地區的金融一體化，必要條件顯然是提高資本的流動性。放寬有關對內及對外投資的跨境交易管制，可以提高資源分配的效率。若資金可以比較自由的流動，儲蓄便可以被投放至投資者所認為經風險調整後回報率最高的投資項目。由於分散投資可增加預期回報，自然會帶動本地消費上升，經濟增長亦得以持續。

由於亞洲金融一體化會提升區內的增長潛力，因此我深信資本流動性增加，以及一體化策略的其他元素所取得的進展，將會促使更多區內儲蓄留在亞洲本土。亞洲各地區的金融中介活動變得更穩定、健全、多元化及有效率，將有助引導區內龐大的儲蓄至區內的投資，並提高區內資金流量的穩定性。鑑於區內經濟體系一方面正迅速累積外匯儲備，另一方面投資又高度集中於發達國家，因此分散外匯儲備投資的意欲似乎越來越大。透過進一步發展金融一體化，亞洲各地區的金融體系會越趨穩定，自然不一定要將龐大而流動性高的外匯儲備放在以儲備貨幣結算的金融資產。
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