
致辞 

财经事务及库务局局长在北京出席 

「《财经》年会２０１１︰ 预测与战略」致辞全文 

（只有中文） 

２０１０年１２月１７日（星期五） 

  以下为财经事务及库务局局长陈家强今日（十二月十七日）在北京出席「《财

经》年会２０１１︰预测与战略」的「资本巿场的改革与展望」专题讨论环节的

致辞全文： 

 

各位来宾： 

 

  今年以来，各国政府为应付金融风暴所带来未完全消除的危机，纷纷推出应

变措施，进行资本市场改革，务求稳定各国的金融体系。同时，面对经济复苏不

明朗，美国和日本进一步实行了新一轮「量化宽松」货币措施，以期拯救疲弱不

振的经济，而欧洲各国在主权债务危机的阴影下，进行了紧缩的政策，都增加了

市场的不稳定性。 

 

  香港的金融体系对比欧美各国的规模十分细小，但在金融危机波及全球各国

时，香港的金融市场能克服挑战，并且抓紧环球金融版图变迁的时机，加快推动

香港作为国际金融中心的地位；这全赖香港稳健的金融监管机制，及能够把握国

家高速经济发展，以及人民币逐步国际化所带来的重大机遇，发展香港作为国家

的全球金融中心。今天我很高兴藉此机会与各位交流香港在应对金融危机所累积

的资本巿场改革经验与及对未来展望的一些看法。 

 

亚洲新兴市场带动世界经济增长 

  亚洲区新兴市场是世界经济增长的引擎，全球金融危机后情况就更明显。在

二○○○至二○○九年间，区内每年平均净资金流入达８２９亿美元。作为亚洲

的国际金融中心，香港维持自由及开放的制度，容许资金自由流进及流出。 

 

  更重要的是，香港与中国内地市场的联系既深且广，自中国市场开放以来，

我们一直提供适切的金融服务以配合内地需要。一个稳健的监管制度，使香港能

够把握契机，为国家发展金融事业作出贡献，亦有助本身的发展。香港的发展目

标，是成为中国的全球性金融中心。 

 

 



  金融海啸后，全球经济发展势头由西方转去东方，香港把握这个机遇，在各

金融事业上，包括国际融资、离岸人民币以及资产管理业务方面，都有良好的势

头。 

 

全球金融危机所总结的经验 

  金融危机对亚洲地区的影响虽然相对较欧美各国为低，但香港是一个完全开

放的自由经济体，金融危机后，我们作为全球金融中心的地位不但得到确立，还

进一步得以提升，实在不容易，除了因为有国家作为强大后盾外，在制度层面方

面我们亦可把原因归纳为以下三点： 

 

（一）复原力 

 

  即使在国际市场最脆弱的时候，香港市场运作有序，银行体系保持稳健，结

算系统在交易量大幅波动下维持畅顺及高效率，这很大程度建基于我们健全的监

管架构和监管机关的努力，确保市场参与者做好风险管理，防止出现系统性风险。

因此，在金融危机后，香港并不需要如海外市场般，就规管过于宽松而进行大规

模改革，例如：现时香港银行在资本充足比率上已能满足「巴塞尔ＩＩＩ」的要

求。 

 

（二）一致性及可测性 

 

  事实上，大规模改革所带来的不确定性及更高经营成本对市场发展并非有

利，因此，我们不会作没有必要的改革，尽量为市场参与者提供一个一致性及可

测性高的监管环境。 

 

（三）不断优化监管架构，符合国际新标准 

 

＊ 虽然看不到有需要就监管制度作根本性的改革，香港各监管机构亦汲取了金

融危机的经验，采取了一系列措施，加强投资者保障。重点是针对投资过程的不

同阶段，为投资者提供一套有连贯性的保障方案。 

 

＊ 包括设立投资者教育局，加强规管销售手法和中介人操守，及设立金融纠纷

调解中心。 

 

＊ 在全球同意规管信贷评级机构的背景下，我们认为设立相关规管监察制度符

合公众利益。我们计划修订法例，规定香港信贷评级机构及其评级分析员均须由

证券及期货事务监察委员会发牌。 

 



＊ 因应２０国集团早前建议提高场外衍生工具市场的透明度，以及减低有关交

易对手风险的措施，香港亦会设立交易资料储存库处理本港场外衍生工具交易，

以及建立中央交易对手结算所。 

 

新的监管挑战 

  香港作为一个开放型的经济体，面对金融市场的急促发展所带来的监管挑战

实在不少，但我要强调，香港是一个自由但不是放任的市场，我们有一套不会窒

碍市场发展及运作的监管机制，确保金融稳定，以卖空为例，香港是少数在二○○

八年九月期间没有就卖空施加紧急应变规定的市场之一，这亦曾引起了为何香港

不收紧监管卖空制度的质疑。 

 

  其实原因很简单──香港现行监管卖空的制度已包含与部分海外紧急应变

措施相同的规定，例如：限价卖空（ｔｉｃｋ ｒｕｌｅ），即以不低于当时最

佳卖盘价的价格进行卖空；不允许无担保卖空（ｎａｋｅｄ ｓｈｏｒｔｓｅｌ

ｌｉｎｇ），订明可以进行有担保卖空的证券，还有要求保留有担保卖空的全部

审计线索。 

 

  自二○○八年九月以来，香港监管机构透过监察香港交易及结算所有限公司

的卖空量、市场上的证券借贷估计数额或不时向持牌法团索取的资料，以评估卖

空活动对香港市场的影响，我们会继续研究在不增加业界成本的前提下提高淡仓

的透明度。整体来说，香港的监管卖空制度以稳健见称，这有助减低潜在风险，

亦同时让卖空活动发挥效益。 

 

  此外，我们亦密切留意黑池及高频交易的发展，事实上，这类交易可能会引

致市场分割及系统性的监管风险，因此需要作出适当监管。 

 

宏观审慎监管 

  除了对个别金融机构的监管外，金融危机亦令大家深切体会全球经济体之间

的连系，以及宏观审慎监管的重要。直到目前为止，国际上，就确认宏观风险及

订出相应宏观审慎监管政策并无一致性的做法，亦没有太多实际经验可供借镜，

但香港的监管架构已经历多次国际金融危机的考验，在宏观审慎监管也累积了一

定经验。 

 

  我们会密切监察市场情况，因应国际经济及金融发展及本地情况，订定合适

政策，以确保金融系统及市场的稳定。 

 

 



  例如，近期大家都非常关注美国联邦储备局（「联储局」）在十一月上旬推出

第二轮量化宽松货币政策，落实斥资达六千亿美元购买国债，期望能支持疲弱的

美国经济和纾缓高企的失业率。 

 

  这一轮量化宽松措施（金融市场称为ＱＥ２）能否帮助美国经济复苏，从而

带动环球经济增长，仍是未知之数，但ＱＥ２肯定会进一步令环球资金泛滥及令

超低息率环境持续更长时间。本地流动资金充裕及利率低企的情况会令资产价格

通胀预期升温，从而增加资产价格泡沫风险。自措施宣布以来，由于市场的预期，

有关影响已在亚洲多个经济体出现，各地（包括中国）亦采取了相应措施，以减

低资金流入增加所带来的风险及负面影响。 

 

  特区政府亦十分关注由ＱＥ２所衍生的宏观经济风险，尤其是香港私人住宅

物业市场方面。经详细考虑后，我们认为有必要推出特别措施，以遏抑物业投机

活动、减低形成资产泡沫的风险，以确保物业市场健康平稳运作。 

 

  我们于本年十一月十九日宣布新措施，引入一项在物业转售时适用的「额外

印花税」。 

 

  香港金融管理局亦于十一月十九日向银行发出新的指引，要求银行采取限制

物业按揭贷款最高成数措施，以进一步加强按揭贷款业务的风险管理。 

 

  但作为一个资金进出自由的国际金融中心，香港从来没有，亦不会考虑资本

管制措施，去阻止所谓的热钱流入。我们的着眼点是确保制度完善、稳健，做好

风险管理，便自然能转危为机。 

 

  世界各地机构投资者在香港选择亚太区的投资机会，这必然带来大量资金流

入及流出，但一次又一次的金融危机证明了，在香港的审慎监管规定下，市场运

作透明有序，并有效处理相关风险。在香港严谨的监管制度下，即使有大量资金

流入，香港亦不会成为投机及不正当热钱流入内地的来源。 

 

结论 

  在金融重心东移的背景下，会继续有大量资金进入或离开香港市场，在香港

来说，这是寻常不过。重要的是，我们优秀的风险管理措施，足以应对相关的风

险。 

 

 



  香港既拥有世界级的风险管理措施，亦拥有在「一国两制」下独有的两地监

管合作，再加上在资本管制措施下资金与内地流通需要通过特定管道，因此使香

港能够成为一道有效的防火墙，在保障国家金融稳定及安全下，发挥金融改革「试

验田」的角色，为国家金融改革发展做出贡献。 

 

  多谢大家！  

完 

 


