金融市場全球化的風險
金融市場全球化的趨勢可以提升國際資金運用的效率，促進全球經濟蓬勃發展，但亦會帶來風險，需要我們在國際、地區和本地三個層面上加以妥善管理。
過去幾個月我許多時候都要出外公幹，或長或短的旅程使我略感疲倦，但參加了不少國際性的會議和講座，令我對金融市場全球化的影響有更深入的了解。
金融開放、資訊科技發展以及市場全球化的趨勢，結合起來所形成的一股強大力量，令全球經濟發展欣欣向榮。但這個過程亦同時帶來風險，尤其是當規模龐大而且變化無常的資金流向出現時，許多小規模的開放型經濟體系，即使向來在宏觀經濟政策上沒有重大失誤，也覺得難以招架。事實上，這些變幻無常的資金流向所引起的不穩定情況，正是過去兩年亞洲發生金融風暴的主要原因。


我認為若要審慎地管理這些風險，我們需要在三個層面上手──即國際層面、地區層面和本地層面。
在國際層面上，鑑於過去兩年發生的金融風暴跟金融市場全球化的趨勢息息相關，因此實在有需要改革國際金融架構。對此，各個國際金融論壇已有共識，只是在實際需要採取甚麼行動上仍然存在分歧。金管局現正積極參與有關的國際討論，包括如何提高市場的透明度，特別是涉及調動全球各地龐大資金的市場活動，以及有關直接或間接監管利用高槓桿效應運作的金融機構的建議。我期望有關的工作可以在未來數月取得顯著進展。這正是由多個國家及經濟體系組成的「金融穩定論壇」的任務，而香港正是其成員之一，並由金管局代表參與。
在地區層面而言，過去我曾經提出，假如小規模開放型市場容易受到資金流向的影響，便應該以長遠的角度考慮建立規模較大的市場來解決問題。可惜，亞洲的情況跟歐洲實在有很大差別。至少在現階段來說，要在亞洲建立像歐洲貨幣聯盟一樣的亞洲貨幣聯盟，使亞洲變為單一的大規模市場，以應付不穩定的全球資金流向，根本就是遙不可及的事情。不過，我們最少可以在亞洲區建立龐大而穩固的金融基建設施網絡，使區內的金融中介機制更有效地運作。
要達到這個目的，我們其中需要做的一件事情，就是把區內的支付系統及證券結算系統聯繫起來。金管局朝這個方向努力已有好一段時間，而且亦取得一些成果。金管局是亞太經合組織「發展本地債券市場」合作計劃的召集人，在推動區內市場發展方面一直不遺餘力。最近由該合作計劃發表，並得到亞太經合組織成員的經濟首長支持的刊物「優良執行手法手冊」，正標誌我們的努力已取得重大進展，並獲得廣泛認同。
在本地層面上，我們顯然需要強化我們這些小規模開放型市場的結構，避免輕易受到變幻不定的國際資金流向所影響。至於我們究竟需要採取怎樣的措施，在很大程度上要視乎各經濟體系本身的情況而定。首要的工作，也是最基本的，應該是加強對金融市場和金融機構的監管，以及把監管標準提升至國際水平。其次就是一些較為具體的措施，例如實施某些管制或作出限制，以防範市場過度集中或受到操控，以及推行適當的措施作為緩衝，以減少市場震盪。香港去年推出的七項技術性措施便為香港的貨幣制度提供了有效的緩衝，大大減輕了短期資金流向對利率所造成的影響。當然，我們在推行任何形式的限制時必須特別小心，尤其在香港而言，鑑於《基本法》內規定資金可以自由進出香港，我們可考慮的限制性措施並不多。
不過，我留意到一個現象，就是實施限制的想法在貨幣管理當局和監管機構之間日益普及。鑑於過去痛苦的經驗，有這種反應也是可以理解的，但也令人覺得惋惜，因為國際資金實在令亞洲的經濟獲益不淺。因此，我們當前的任務，就是要在國際、地區及本地的層面上，定出有效的制度，讓資金能繼續自由流動，刺激經濟發展，同時又能讓我們更有效地管理有關的風險。
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