連接內地與香港金融市場
連接中港兩地金融市場會帶來很多好處。
中國的情況很特殊，一個國家擁有兩個不同的金融體系。兩者各有特點，反映各自的歷史背景及社會主義與資本主義式經濟體系的許多不同之處。這些差異必然帶來了優勢互補及創造協同效應的機遇；大家讀阿當史密斯《國富論》都知道，差異亦會促進勞動者分工與生產專門化，從而提升生產力及改善整體社會民生。充分把握這些機遇，顯然符合國家最大利益。

多年來觀察金融市場讓我有頗多體會，其中之一就是市場規模越大，好處越多。這雖不是甚麼創見或偉論，但卻是不爭的事實。市場越深越廣，流通性便越高，市場定價機制也會更有效。市場規模越大，其集中度就越小，被操控的機會亦較小。最理想的情形當然是供求雙方都有大量的參與者，他們各佔市場極細小的一角，各自爭取個人利益，結果形成了一個能有效發揮資金融通功能的金融市場，惠及整體社會。就大多數金融產品而言，它們亦需要穩健的市場基建，以有效地撮合供求、達成交易、完成結算，以及管理有關風險。這涉及我就其他方面的體會，日後有機會可再談。

我相信美國金融市場龐大，是其取得高效率(尤其定價機制方面)及結構性穩定的重要因素。在寬緊得宜的監管架構的配合下，這類龐大而高效率的市場絕少出現嚴重的運行紊亂或障阻，以致影響作為整體經濟運作核心的資金融通機制。此外，這類市場出現反競爭行為或受到操控的機會也小得多──世上恐怕無人會有足夠財力去操控這種規模的市場。相反，規模較小及開放型市場的處境則較不樂觀，其波動的頻密程度及幅度往往很大，對金融穩定甚至金融體系的有效運作造成不利影響。由於維持這類金融市場的穩定困難得多，監管政策也可能要經常調整，最終影響市場的穩健性。

規模大小對金融市場的效率影響既然這樣重要，如何令市場發展壯大便成為一項重要的工作。由於配合內部經濟運作的金融活動通常都以本地貨幣計算，因此，經濟體系本身的規模是決定當地金融市場規模的重要因素。由此我們不難想像歐洲這類高度經濟融合及緊密相依的地區，組成了發揮經濟及貨幣聯盟所帶來的潛在益處。香港作為國際金融中心，為全球第四大及增長最快速的經濟體系提供金融服務，我們受經濟規模的限制應該遠小於其他地方。至於內地與香港兩地採用不同貨幣所產生的限制，亦不應該是解決不來的。若部署得宜，我們在爭取壯大發展金融市場方面應該比其他地方容易。

香港與內地金融市場另一點特別之處，就是基於歷史等種種原因，我們往往有兩個市場買賣基本上相同的金融產品。以股票市場為例，內地多間企業的股票均以H股形式在香港買賣，同時又以A股形式在內地出現。儘管兩類股票以不同貨幣買賣，有不同的參與者，監管規定亦不一樣，但它們基本上是相同的產品，有時候連表決權及其他權利都相同。在我看來，連接兩市兩股將會產生良性互動的效果，包括增加整體市場流通性、提高定價機制效率、加強市場自律，以及使市場人士、中介機構與有關當局更有效地管理好所涉風險。
因此，既然大市場好過小市場，同時在內地與香港市場買賣的金融產品存在重疊，將兩地市場連接對整體國家會有很明顯的好處。我想強調我並不是在談市場「統一」（這至少在可預見的將來都不會發生），而是設立適當渠道讓兩地市場連接起來，使它們可以享受市場規模擴大所帶來的好處。問題是如何設立這條渠道，我下星期會跟大家分享一下。
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