了解內地的金融改革

分析內地的改革及開放為香港的金融市場帶來的商機。

我們都熱切期望香港能充分把握國內持續進行改革開放所帶來的商機。隨中國即將加入世貿，開放改革的步伐亦會進一步加快，改革過程的各項細節都會落實，並會定出明確的時間表。對香港來說，特別在繼續發展其國際金融中心地位方面，這是令人鼓舞的發展

相信本港金融界人士都有足夠的遠見把握這種機遇，完全不需要政府，特別是監管機構介入。然而，金管局構思了一套全面的分析架構，可以有系統地確定及切實地評估這些機遇。我打算把這個分析架構公諸同好。

就此而言，我們可以把金融業務的特性分為四方面：貨幣單位、營業地點、業務性質所屬的中介渠道，以及所服務的對象。這4種特性可以再細分為：


貨幣單位
地點
中介渠道
服務對象

變數數目
2
2
3
4

變數
· 人民幣
· 海外
· 銀行
· 居民-個人


· 外幣
· 內地
· 債券
· 居民-公司




· 股票
· 非居民-個人





· 非居民-公司

簡單計算一下就可以得出這4種特性有48種不同的組合方式（2x2x3x4），代表48種不同的業務範疇。利用這個架構，便不難徹底地分析每一項可能的業務範疇，以及香港在這些範疇裏可開展的機遇。例如，我們可以問，在內地以當地居民為對象的人民幣銀行業務，香港可以扮演甚麼角色？（上表了色的欄顯示這種業務範疇的組合。）我們亦可以從上表中選取不同的欄，拼合成不同的業務範疇，然後提出同樣的問題。例如，在國內以非當地居民為對象的外幣股票業務，或向內地居民推廣於海外發行的外幣債券等範疇，香港機構又可否開拓新的商機呢？推斷這些問題本身相當具挑戰性。

此外，在研究這些範疇時，我們要切合現實，並留意即將出現的政策轉變。我建議大家留意以下可能出現的發展階段，並順應這些發展定出業務計劃：

· 現有政策架構暫時保持不變；然後是

· 隨中國入世而來的政策轉變，這些轉變會很快出現；及

· 人民幣可完全自由兌換；儘管目前沒有時間表，但這在適當時候就會發生。

如果你好像我們一樣徹底地按照上述程序作出研究，就會發覺在中國入世的過程當中及之後，會有不少商機展現。然而，一旦人民幣可完全自由兌換，眼前的商機更加會多不勝數。由於要顧及全球化對金融穩定帶來的重大風險，相信這個過程需要以循序漸進的步伐慢慢體現，並非朝夕可以達到。雖然如此，我認為仍然有足夠的空間讓我們以更富想像力的方式研究如何拓展這些商機。即使提出的建議略為偏離現行的貨幣兌換政策，只要有足夠的控制及規範，相信仍有機會被內地有關當局接受。我深信內地當局會以客觀及支持的態度來考慮這類建議，原因是與其他地區的貨幣管理當局一樣，內地有關當局也希望提高金融中介機制的效率，以促進經濟增長與發展。只要偏離政策（不一定只是關乎兌換的政策）的風險能清楚確定、評估及管理，香港金融業是有可能藉這類建議率先開拓潛在的商機。

我無需在這裏具體列出有關的分析結果，說明有那些商機可供發展。原因很簡單，金管局人員的商業觸覺怎樣也及不上各位從事金融業的市場人士。不過，儘管這種個分析框架比較繁複，但卻是相當全面，隨內地繼續推行改革開放，我希望這種分析工具能協助大家在金融界尋覓商機。
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