離岸金融中心

國際金融界對「離岸金融中心」的印象有時會頗為負面，但離岸中心的存在實有其理由，而這些理由有些亦是合情合理的。

大家肯定都聽過「離岸中心」或「離岸金融中心」這個名詞。由於香港希望在條件適合時能在中轉人民幣資金方面擔當積極的作用，因此對我們來說，成為離岸中心是件好事。不過，這與國際金融界(尤其監管機構)對離岸中心的普遍印象似乎有些出入，原因是他們往往認為離岸金融中心的金融監管標準並不足夠，會對國際金融構成問題。事實上，過去幾年國際金融組織(如國際貨幣基金組織及國際結算銀行)及各國監管當局都對離岸金融中心施加頗大壓力，要求它們加強金融規管；其中以金融穩定論壇最為突出，於2000年更曾以公布「黑名單」方式列出這些離岸中心。本人雖然身為該論壇的成員，卻並不完全贊同他們界定離岸中心所用的準則。很不幸地，香港連同一些重要的國際金融中心(如新加坡及瑞士)與多個被冠以「稅務天堂」、「入帳中心」等稱號的地方，亦同列榜上。儘管我們開始時被列入第一級，有別於名單內的第二級及第三級，但香港試圖從名單上除名仍未能成功。事實上，根據國際貨幣基金組織「金融體系評估計劃」的詳細分析，部分被列入第一級的離岸金融中心的監管標準，其實足以媲美已發展的市場經濟體系。

或者我們不應太介意是否被稱作離岸中心，但我相信我們用這個稱號時，應該清楚知道它所指的是甚麼。選擇在「離岸」而不在「岸上」或本地進行金融交易及安排金融業務，必定有其原因，我相信當中明顯的有三個。首先是規避本地嚴緊的規管要求，如資料披露、公司管治、流動資金及資本充足比率等規定。為保持金融體系的穩定與健全，這些規管要求都是不可或缺的，因此試圖避過規管的做法顯然應受到制止，其中一個做法是對離岸金融中心施壓，要求它們提高規管標準，並點名批評不予改善或進度欠佳者。我們支持這種做法。由於在市場機制的制約下，這樣做會使審慎的金融機構對與迴避規管者進行交易前加以三思，因此效果可以相當理想。作為香港的金融監管當局，我們並無發現目前的規管架構有任何重大漏洞，以致會鼓勵進行規避監管的活動。我們的稅率無疑較很多地方低，但對所有在香港進行的業務都一視同仁，不會因其被列作離岸或岸上而有所不同，有別於某些為離岸金融業務提供較低稅率甚或免稅的金融中心。

第二個原因很簡單，就是純粹為了方便。由於金融市場邁向全球化，已不能滿足於只限在本地市場的營業時間，而是需要全日24小時不停運作。事實上，在某一、兩個發達經濟體系裏，有關市場非居民的參與程度其實與居民相比已同樣舉足輕重。為了方便的原因，亦為了更妥善管理風險，市場現在更需要有位於其他主要時區，並與本地金融中心聯網的離岸交易與結算平台，以便在本地金融中心營業時間過後，能在這些時區進行交易。全球化下國際資金能否有效分配及使用，便視乎能否提供這些離岸平台及離岸與本地平台是否有聯網安排而定。就這一點而言，國際間對離岸中心所持的負面印象似乎並不恰當。

選擇在離岸進行金融活動的第三個原因，是與本地金融中心設有管制有關。金融市場每每都會設法避過各種管制的約束。很多在本地不准進行的金融活動，在離岸中心可能會不受限制，因此有些在本地受到限制的金融工具，往往都會在離岸衍生出自由市場，與本地受管制的市場並存，只是離岸交易可能採用不交收的形式來進行。事實上，這往往會成為金融市場自由化的重要誘因，而離岸市場正是當本地有適當開放的條件下作為這方面的測試場地。這亦是香港在內地金融市場自由化的過程中所擔當的作用。在這一點上，對離岸金融中心持有負面印象同樣是不恰當的。
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