发展金融市场7项要点
我们发展金融市场时应时刻紧记它的基本功能，就是把储蓄中转为投资。目前中国内地金融市场的发展状况有7项要点，值得香港深思。
有些人注意到参与发展金融市场的人士(包括可从潜在的商机得益的金融中介人)缺乏对这些市场基本功能的正确重视。这项功能当然是把储蓄中转为投资，它是促进经济增长及发展的关键。透过改善金融市场在调动储蓄、收集处理资讯、促进企业管控及管理风险方面的服务，便可提高这个过程的成效。但发展金融市场的工作却往往建基于一些过分简单化的理据，就是这些金融市场已存在于其他地区 (尤其已发展经济体系)，于是本「人有我有」的心态为之，或者眼于一些可取但只属次要的目标，例如增加金融界就业或取得国际金融中心的地位。部分基于这个原因，这样发展出来的金融市场会有一些较奇怪的结构，甚至可能影响它们发挥基本功能的成效。
这可能是反映政治及经济现实，而并非有关人士短视，未能明白金融市场应发挥的基本功能。例如，本地机构的实力、金融市场所属经济体系的规模以及历史包袱，都是导致一些经济体系未有充分发展金融中介活动的重要因素。事实上，为了做好或开始有关工作，很多时候都要妥协，并按照不同形势调整结构。本港股市近年的演变正是一个有趣的例子。昔日可能为了鼓励市场自由竞争，本港曾有四间交易所并存，但这对市场流通性以至市场效率造成的不良影响，却不大受注意。此外，由于以往的结构使然，中介人的私利可以有机会凌驾在公众利益之上，本港便曾有过1987年股灾前的一段历史，以及股票与期货交易所备受争议的停市行动。但我们大家都从错误中学习，并藉此机会努力改善，寻求进步，使我们今日的股市达到相当成熟的程度，并能恰如其份发挥基本功能，为本港及国际投资者提供颇有效的金融中介渠道。
在这方面，我肯定有关方面已正在研究如何进一步发展本港的金融市场，以及应如何依照《基本法》规定维持本港的国际金融中心地位。在这过程中，我们必须紧记金融市场的基本功能；若本这个原则观察香港的外围环境，便不难注意到几个现象，值得我们深思：
· 首先，中国内地储蓄率估计高达30%至40%，因此有相当庞大的本地储蓄可被调配及中转为本地投资。
· 第二，内地金融体系在发挥金融中介功能方面的效率仍相对较低，当局很欢迎外资金融机构参与，以能对此有所改善。
· 第三，由于内地长久以来实施外汇管制，部分本地储蓄基于分散投资或其他原因，对投资海外的需求甚为殷切。
· 第四，为维持经济发展动力，本地固定投资增长强劲，因此对资金需求亦很大。
· 第五，内地经济高速增长及投资回报理想，是吸引外来储蓄的强大动力，这从外商直接投资大量流入内地可见。
· 第六，同样基于外汇管制，很多有内地参与的国际金融中介活动(拟在海外投资的本地储蓄及在内地投资的外来储蓄)将来可在离岸筹划进行。
· 第七，内地当局充分理解开放金融体系的利弊，并且循序渐进，按特定条件在适当地点以试验方式推行。
我相信在考虑如何部署进一步发展本港金融市场时，我们都应紧记这些事项，这与内地当局商讨时尤其重要，以使除了像以往所强调要顾及如何帮助香港外，亦能考虑到我们如何能够发挥所长，配合内地的金融需要。
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