发展内地商品期货市场（一）: 「猛虎不及地头虫」
我们为何要发展本身的商品期货市场？
一个高效的商品期货市场有利于为生产者与消费者传递正确的价格信号，并提供管理价格波动风险的工具，从而达至资源有效的配置。近几年来，内地的商品期货市场发展得很快，市场成交量自1999年以来增长了三倍以上；交易品种也在不断增加。但金管局最近研究发现，内地商品期货市场在担当价格发现与风险转移的功能上还有较大的改善余地。这可以通过增加商品期货市场的广度与深度来实现，也就是要进一步增加交易品种，同时扩大市场参与者范围，使期货交易所形成的价格更好地反映国内与国外经济活动所产生的供求变动。

我认为要实现市场的有效运行和发展主要有两方面的考虑：

第一，如何在市场监管和市场发展之间寻找合适的平衡点。在香港自由市场的环境来看，内地商品期货市场的监管是比较保守的，参与市场的限制比较多，对投机者（尤其是相关的机构投资者）的参与有很大的限制。投机者在自由市场的价格发现上扮演着重要的角色，当然他们的投机炒卖活动也可能引起市场波动。市场监管部门对前者乐观其成，但不希望看到后者。然而，如果没有投机者，尤其是机构投资者的参与，价格发现的效率就会受影响。 
第二，因为内地实行外汇管制，所以内地商品期货市场只对内地参与者开放，内地和外地的市场参与者没有碰头互动的机会。因此，内地的价格发现机制所产生的结果，即内地的价格水平，往往与国际市场有些差距。而且在没有互动的情况之下，往往只有从外到内的单向传导，外地价格影响内地价格。也就是说，在国际大宗商品价格发现功能上，国际上较成熟的商品期货市场起着主导的作用。

中国现已成为全球最大的商品生产国和消费国之一，一些主要商品如锡、钢材、煤炭和稻米的消费量与生产量都占了世界总量的三分之一左右，但内地的供求因素对国际商品价格形成缺乏应有的影响力，更谈不上参与游戏规则的制定。这不利于内地商品生产与消费企业有效配置资源和管理价格波动的风险，不符合国家整体利益。
也许有些人会建议容许内地市场参与者「走出去」，藉以提升内地在商品期货市场上的国际影响力。他们认为只要让一些规模大的市场参与者进到欧美成熟的市场，就能提升中国对定价的影响力。理论上，这是有可能的，但经验告诉我们「走出去」不一定是好的；相信大家还记得不久以前有内地公司在国际市场期货交易中录得巨额亏损。

这些例子当然反映了有关公司本身内部管理与风险控制上存在问题。但总的来说，我认为依靠「走出去」来提高中国在国际商品市场上对定价的影响力会受到以下因素的限制：

第一，时差会影响风险管理的成效。在欧美营业时间内发生的事情的最新资讯，在我们的时区较难掌握。更重要的是，欧美市场不一定能准确、及时和全面地反映我们时区所发生的事情，使我们的供求变化不能及时充分地影响期货交易的价格。

第二，我们的市场参与者未必完全了解外地市场的游戏规则。

第三，由于不同地区有不同的法律体制，因而存在法律风险。

第四，对外地市场环境不熟悉而可能遇到各种营运风险。

第五，由于交易成本相对高昂，我们参与欧美市场的机构和投资者数量自然受到一些限制，导致在价格形成过程中不能充分反映我们的市场状况。

广东人有一句话说「猛虎不及地头虫」。「走出去」拿经验固然是好的，但有自己的「地头」，在自己的时区，在自己的地方，自己的商品期货市场，自己熟悉的环境，遵照自己熟悉的游戏规则，效率一定会高很多，各种风险也较容易管理。市场也就可以反映我们的时区所发生的重大事情，特别是反映中国的供求状况。下星期我将会与大家分享一下香港在发展中国商品期货市场中所扮演的角色。
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