海外投资与离岸金融中心
这是第三篇有关金融市场的一些非主流意见。本篇内容讨论海外投资及离岸金融中心这两个课题。
海外投资
一般认为海外（直接及组合）投资总是好的。无论是海外储蓄直接投放至本地项目也好，抑或透过金融中介渠道间接将海外储蓄引导至本地投资也好，都能促进经济增长及发展。而且海外直接投资有助引入新的生产技术，海外组合投资则能促进金融体系发展。然而，若有关经济体系的本地储蓄率已处于极高水平，例如达到本地生产总值的30%至40%，那么吸引海外储蓄至本地投资是否真的这样重要呢？还是应该优先考虑发展及保障安全稳妥、多元化及高效率的本地金融中介渠道？事实上，若能将所有本地储蓄都引导至本地投资，即是说投资率亦达到本地生产总值的30%至40%，那么要处理的问题便是过度投资，而不是资金不足了。
从全球角度来看，最理想的情况当然是资金自由流动，确保储蓄被吸引至经风险调整后最高回报的投资机会。但世事没有完美，而且从维持货币与金融稳定的过程来看，开放资本帐的风险又极高。中国内地等储蓄率高企的经济体系进行改革开放时，要特别留意有效引导本地储蓄至本地投资。吸引海外专家对技能肯定会有帮助，但对于吸引海外投资的好处我却有保留，因为我们最多只能预期海外投资是能共富贵但不能共患难的朋友。
离岸金融中心
离岸金融中心是好是坏，主要视乎有关情况而定。不过，在国际金融社会中，最好是能够避免被标签为「离岸金融中心」。事实上，在1997至98年的金融危机后不久，G10政府成立的金融稳定论坛一直就离岸金融中心需要提升监管与资料披露标准的课题进行讨论。很不幸，香港被列入论坛的离岸金融中心名单，尽管我们名列首位，是其他离岸金融中心仿效的楷模，但这个标签仍然令人觉得不对劲，原因是根据监管规定，某些金融活动在本土是被禁止的，所以才要到离岸金融中心进行。香港是金融稳定论坛少数非G10成员经济体系之一，我一直要求将香港从该名单上除名。有时这个标签亦会与香港经营人民币业务拉上关系。我必须指出，在香港经营人民币业务的目的，并不是要逃避内地的监管。香港的监管标准达到国际水平，希望逃避监管的人是没有机会得逞的。在香港经营人民币业务，目的是作为内地开放金融的试点，并作好准备以能在内地开放金融的过程中早着先机，拓展在人民币金融业务市场中的占有率（当然是在这项业务的国际市场上占有最大的份额）。若在这个过程中，香港凭借其先进及稳健的金融基建，能够在内地的国内金融中介中发挥重要作用，当然就更理想。因此我认为称呼香港为人民币离岸金融中心并不是很恰当。
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