金融「科學發展觀」(三)

一個「以人為本」的金融系統必須具有合適的機制照顧本土投資者的利益。

國家領導人提出的「科學發展觀」，可應用於內地金融發展的多個層面上。上星期我主要從策略層面與大家探討這個課題，今次我想從決策層面來提出一些較為具體的問題。國家的儲蓄率非常高，內地投資者對於各種不同形式，符合他們不同風險胃口的金融產品的需求很大。滿足這方面的需求既能符合「以人為本」的要求，亦能促進「可持續發展」。當投資者有機會通過投資自選的金融產品賺取更高和更穩定的回報時，他們儲蓄的意欲自然就會降低。隨著居民儲蓄率(亦即內地固定資本形成總值佔內地生產總值比率)的下降，經濟過熱的風險便相對減少，促進經濟均衡及可持續發展的機會亦會增加。

一般來說，為了滿足投資者不同的投資意欲以及為集資者提供不同的集資渠道，發展本土資本市場是必要的，其中包括在投資者的基本利益得到保護的條件下，允許一些符合要求的公司上市發行股票。如果市場有足夠的投資需求，更可以考慮讓外國公司到本土市場上市或透過不同方式引進金融產品。在沒有外匯管制及資金可以自由跨境流動的情況下，市場會自行決定從海外引入甚麼金融產品及以甚麼方式引入，例如讓外國公司的股票或海外上市股票的衍生產品在本土市場買賣(當然也需要符合有關海外市場本身的政策規定)，或者容許國內儲蓄到海外市場進行投資等。但在實施外匯管制的情況下，有一些重要的政策決定是需要作出的，而對於內地來說，是有空間把領導人提出的「科學發展觀」應用於這些政策決定之上。

緊記「以人為本」的原則，在引入金融產品時，需要確保內地投資者的投資需求，能夠在合理的條件下得到滿足。換句話說，投資者在境內買賣有關金融產品的價格，需要與同一產品在境外的價格不會有太大差距。儘管現時A股相對H股存在溢價的成因頗多，包括兩地投資者基礎以及風險意識的差異，但從長遠來看，應該考慮設立合適的機制，使內地投資者不用較外國投資者付出更高的價格在二手市場買入基本上是同樣的股票。

最近，為內地市場引入境外金融產品的機會好像浮現。上星期剛結束的第四次中美戰略談話其中的一項成果，就是中國同意讓外國公司通過發行股票或存托憑證的方式到境內的證券交易所上市。無疑這將有助於滿足內地投資者的投資需求，但我希望有關安排和相關的實施細節，將會能夠讓內地投資者可以用合理的價格買入同一金融產品，做到「以人為本」。

在沒有外匯管制的情況下，由於投資者會在價格較低的市場買入投資產品然後在價格較高的市場賣出，市場可以很快地自行調節，令到同時在內地和境外市場上市的金融產品在兩個市場的價格差距縮小。但在實施外匯管制的情況下，在引入境外金融產品時則有需要考慮同時設立機制去縮小境內外的價格差距，這也符合「科學發展觀」的核心原則。而其中一個可考慮的方法，是讓同時在內地和境外市場上市的金融產品可以互換。

基於同一道理，「科學發展觀」強調「全面協調可持續發展」及「統籌兼顧」。如果在目前內地實施外匯管制的條件下，市場機制尚未能夠全面發揮「全面協調可持續發展」及「統籌兼顧」的作用，這些要求就需要成為制定有關政策的指導原則。在配合適當的價格平衡機制的條件下，通過香港平台為內地市場引入境外的金融產品，將有利於落實溫總理提出發展內地與香港兩個金融體系「互助、互補、互動」關係的要求。更重要的是，這也同時有助於確保中國金融發展的推動過程能夠充分體現國家領導人提出的「科學發展觀」的要求。
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