金融市场全球化的风险
金融市场全球化的趋势可以提升国际资金运用的效率，促进全球经济蓬勃发展，但亦会带来风险，需要我们在国际、地区和本地三个层面上加以妥善管理。
过去几个月我许多时候都要出外公干，或长或短的旅程使我略感疲倦，但参加了不少国际性的会议和讲座，令我对金融市场全球化的影响有更深入的了解。
金融开放、资讯科技发展以及市场全球化的趋势，结合起来所形成的一股强大力量，令全球经济发展欣欣向荣。但这个过程亦同时带来风险，尤其是当规模庞大而且变化无常的资金流向出现时，许多小规模的开放型经济体系，即使向来在宏观经济政策上没有重大失误，也觉得难以招架。事实上，这些变幻无常的资金流向所引起的不稳定情况，正是过去两年亚洲发生金融风暴的主要原因。

我认为若要审慎地管理这些风险，我们需要在三个层面上手──即国际层面、地区层面和本地层面。
在国际层面上，鉴于过去两年发生的金融风暴跟金融市场全球化的趋势息息相关，因此实在有需要改革国际金融架构。对此，各个国际金融论坛已有共识，只是在实际需要采取什么行动上仍然存在分歧。金管局现正积极参与有关的国际讨论，包括如何提高市场的透明度，特别是涉及调动全球各地庞大资金的市场活动，以及有关直接或间接监管利用高杠杆效应运作的金融机构的建议。我期望有关的工作可以在未来数月取得显著进展。这正是由多个国家及经济体系组成的「金融稳定论坛」的任务，而香港正是其成员之一，并由金管局代表参与。
在地区层面而言，过去我曾经提出，假如小规模开放型市场容易受到资金流向的影响，便应该以长远的角度考虑建立规模较大的市场来解决问题。可惜，亚洲的情况跟欧洲实在有很大差别。至少在现阶段来说，要在亚洲建立像欧洲货币联盟一样的亚洲货币联盟，使亚洲变为单一的大规模市场，以应付不稳定的全球资金流向，根本就是遥不可及的事情。不过，我们最少可以在亚洲区建立庞大而稳固的金融基建设施网络，使区内的金融中介机制更有效地运作。
要达到这个目的，我们其中需要做的一件事情，就是把区内的支付系统及证券结算系统联系起来。金管局朝这个方向努力已有好一段时间，而且亦取得一些成果。金管局是亚太经合组织「发展本地债券市场」合作计划的召集人，在推动区内市场发展方面一直不遗余力。最近由该合作计划发表，并得到亚太经合组织成员的经济首长支持的刊物「优良执行手法手册」，正标志我们的努力已取得重大进展，并获得广泛认同。
在本地层面上，我们显然需要强化我们这些小规模开放型市场的结构，避免轻易受到变幻不定的国际资金流向所影响。至于我们究竟需要采取怎样的措施，在很大程度上要视乎各经济体系本身的情况而定。首要的工作，也是最基本的，应该是加强对金融市场和金融机构的监管，以及把监管标准提升至国际水平。其次就是一些较为具体的措施，例如实施某些管制或作出限制，以防范市场过度集中或受到操控，以及推行适当的措施作为缓冲，以减少市场震荡。香港去年推出的七项技术性措施便为香港的货币制度提供了有效的缓冲，大大减轻了短期资金流向对利率所造成的影响。当然，我们在推行任何形式的限制时必须特别小心，尤其在香港而言，鉴于《基本法》内规定资金可以自由进出香港，我们可考虑的限制性措施并不多。
不过，我留意到一个现象，就是实施限制的想法在货币管理当局和监管机构之间日益普及。鉴于过去痛苦的经验，有这种反应也是可以理解的，但也令人觉得惋惜，因为国际资金实在令亚洲的经济获益不浅。因此，我们当前的任务，就是要在国际、地区及本地的层面上，定出有效的制度，让资金能继续自由流动，刺激经济发展，同时又能让我们更有效地管理有关的风险。
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