亚洲金融一体化（II）
要促进亚洲金融一体化，就需要有周详的策略。
上星期我提出亚洲经济体系运作的五种现象，这些现象引起我的关注，并指出亚洲进一步加强金融一体化将会是有利的。这个星期我会提出五项元素；这些元素应包含在提高亚洲区内资金融通的稳定、健全、多元化及效率的策略内。
第一是在区内各经济体系的各项金融基建（包括货币与金融工具的交易、支付、结算、交收及托管系统）之间建立联网。此举有利储蓄在不同的经济体系之间流动，并可提高跨境交易的效率。在资讯科技发达的今天，建立这些联网并不困难，困难在于部分经济体系也许会担心金融活动可能会因此由本地市场转移至其他经济体系的市场进行。因此，在考虑建立这些联网的建议时，普遍的回应是这类服务缺乏需求──为什么要建一条没有行车的道路？但我认为这有点儿像「鸡与鸡蛋」的问题。我的想法是只要区内的贸易与经济一体化持续发展，交易的需求便会增加，区内经济体系之间的资金融通活动亦会更趋频繁，对联网的需求自然就会出现。建立这些联网的成本远远比不上兴建道路的费用，而所需的技术──即具备适当保安功能的电子信息平台──在国际间亦早已被广泛采用。
第二项元素是关于放宽对海外金融中介机构进入本地金融市场的非监管性质的限制（如有的话）。金融中介机构的规模（例如以资本计）往往是进入市场的障碍，但大家都知道规模不一定是衡量质素的理想指标。较可取的是根据机构所承担的风险来客观地评估其资本充足水平。任何竞争都有助提高效率。不过为确保金融稳定，我们总要让那些较为脆弱的本地机构有足够的时间与空间，寻求可行的长远解决方案，来应付越来越大的竞争。此外，如有需要，在容许某个地区的金融中介机构进入本土市场时，亦可以根据与该地区的双边贸易及经济关系的相对重要性，给予区内其他机构相应的待遇。
第三项元素涉及划一金融体系的标准。为提高投资者信心及增加区内的资金流量，区内各经济体系采用一定的标准（至少是国际最低标准）是非常重要的，同时亦有利金融稳定。我要特别强调「国际」这个字眼。尽管这套标准可以有一定程度的灵活性，以处理特殊的区域问题，但我们不应该有一套不同的区域标准。这些标准以及有关的监管制度大部分都是由国际金融机构及专业组织制定，因此我们应无需另行设立区域性的监管机制，除非亚洲金融一体化的策略（无论是为货币合作或其他原因）改由一个正式的机构推行，那么有关的工作便可以更加畅顺，甚或更为有效。
第四项元素是加强发展金融体系方面的合作。透过不同的地区组织的努力以及国际金融机构的参与，我们在合作发展本地及区域债券市场方面进展理想。以亚洲债券基金(II)为例，我们创下了多个第一，包括第一次在亚洲推出交易所买卖的债券指数基金、为两个亚洲市场安排第一次推出交易所买卖基金，以及人民币银行同业债券市场第一次向海外投资者开放。我们应该继续这类合作项目。当然，我们还有进一步发展的空间，使区内个别经济体系的金融中介渠道更趋多元化，以及在双边以至多边的基础上交流发展的经验。
第五项元素就是增加资本的流动性，亦即放宽跨境投资限制。要在区内提倡撤销所有有关限制有一定的困难，因为这主要视乎个别地区的金融体系是否有能力应付随之而来的风险。然而，要实现不同地区的金融一体化，必要条件显然是提高资本的流动性。放宽有关对内及对外投资的跨境交易管制，可以提高资源分配的效率。若资金可以比较自由的流动，储蓄便可以被投放至投资者所认为经风险调整后回报率最高的投资项目。由于分散投资可增加预期回报，自然会带动本地消费上升，经济增长亦得以持续。
由于亚洲金融一体化会提升区内的增长潜力，因此我深信资本流动性增加，以及一体化策略的其他元素所取得的进展，将会促使更多区内储蓄留在亚洲本土。亚洲各地区的金融中介活动变得更稳定、健全、多元化及有效率，将有助引导区内庞大的储蓄至区内的投资，并提高区内资金流量的稳定性。鉴于区内经济体系一方面正迅速累积外汇储备，另一方面投资又高度集中于发达国家，因此分散外汇储备投资的意欲似乎越来越大。透过进一步发展金融一体化，亚洲各地区的金融体系会越趋稳定，自然不一定要将庞大而流动性高的外汇储备放在以储备货币结算的金融资产。
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