连接内地与香港金融市场(II)
连接中港两地金融市场的方法。
上星期我谈到设立某种渠道以连接内地与香港金融市场符合国家利益。这是因为随着两地市场的互连，扩大市场规模可增加市场流动性、提高定价机制效率、加强市场自律及风险管理水平。这个星期我会跟大家分享我对如何连接两地金融市场的一些看法。
金融领域有很多看似简单的问题其实都不好答，这条也不例外。在很多情况下，我们可以也应该让市场发挥「无形之手」的力量，参与者各为己利努力，最终达致市场有效运作的多赢局面。但基于系统性风险管理、保障投资者与存户，以及促进货币与金融稳定等重要考虑，金融市场发挥市场力量的过程必须受到妥善监管。内地与香港金融体系各有不同的特点，其监管程度亦有差异。若要建立连接两地金融市场的渠道，有关当局有必要建立金融体系间的良好合作关系，使国家能受惠于两者差异带来的发展机遇。
去年9月特区行政长官举行经济峰会成立的金融服务专题小组，在其报告中表示两地金融体系的合作关系应该是互补、互助及互动的。我完全赞同这一点，金管局将会一如以往，在职责范围内尽力促进发展这合作关系。
由于内地在人民币兑换上(尤其资本帐方面)仍有限制，以及基于审慎监管或金融稳定的考虑，致使金融服务供求双方，以及资金与金融工具的跨境流动都受到影响，这是连接两地金融市场要面对的其中一个挑战。因此，两地金融体系的合作关系应着力于建立一条连接两者的渠道，并透过适当机制来实现流动性。借用温总理的话，这些机制的设计需符合「主动性、可控性、渐进性」的原则。以连接两地金融体系的金融基建为基础（包括支付、结算、交收及托管服务），这个渠道可令两地各金融市场产生百川汇流的作用，藉此大幅度提高市场流通性及更有效地发挥市场定价功能。
我以读者熟悉的机制为例说明可以怎样筑构这条渠道：合格境外及境内机构投资者机制(即QFII及QDII)的批核程序可同步进行，使资金流入及流出达到平衡，或根据需要让资金出现净流入或流出，以促进国际收支平衡。另一例子是推出一些以上海、深圳及香港上市股票的托管证明书为形式的衍生工具，在两地市场买卖，并设立套戥机制使价格趋向一致。
金融界人材济济，必定可以设计出连接两地金融体系的完善渠道，为国家发挥最大效益。这方面固然有不少政策上的考虑需要配合，但这些渠道建设筹划事不宜迟。内地经济有不少事项亟待解决，包括提高资金融通效益、平衡国际收支、纾缓人民币升值压力、增加国民储蓄回报、降低储蓄率，以及保持较平衡与可持续的经济增长，建立这一渠道可协助内地应对这些挑战。此外，还要避免形成内地的国际金融活动均在海外市场开展的习惯，应更多地利用香港金融平台，让香港这个国际金融中心能发挥所长。香港金融体系不论在风险管理、定价机制及制订准则方面都达到国际领先水平，完全可以配合国家在全球经济金融事务上扮演举足轻重的角色。
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