金融「科学发展观」(三)

一个「以人为本」的金融系统必须具有合适的机制照顾本土投资者的利益。

国家领导人提出的「科学发展观」，可应用于内地金融发展的多个层面上。上星期我主要从策略层面与大家探讨这个课题，今次我想从决策层面来提出一些较为具体的问题。国家的储蓄率非常高，内地投资者对于各种不同形式，符合他们不同风险胃口的金融产品的需求很大。满足这方面的需求既能符合「以人为本」的要求，亦能促进「可持续发展」。当投资者有机会通过投资自选的金融产品赚取更高和更稳定的回报时，他们储蓄的意欲自然就会降低。随着居民储蓄率(亦即内地固定资本形成总值占内地生产总值比率)的下降，经济过热的风险便相对减少，促进经济均衡及可持续发展的机会亦会增加。

一般来说，为了满足投资者不同的投资意欲以及为集资者提供不同的集资渠道，发展本土资本市场是必要的，其中包括在投资者的基本利益得到保护的条件下，允许一些符合要求的公司上市发行股票。如果市场有足够的投资需求，更可以考虑让外国公司到本土市场上市或透过不同方式引进金融产品。在没有外汇管制及资金可以自由跨境流动的情况下，市场会自行决定从海外引入什么金融产品及以什么方式引入，例如让外国公司的股票或海外上市股票的衍生产品在本土市场买卖(当然也需要符合有关海外市场本身的政策规定)，或者容许国内储蓄到海外市场进行投资等。但在实施外汇管制的情况下，有一些重要的政策决定是需要作出的，而对于内地来说，是有空间把领导人提出的「科学发展观」应用于这些政策决定之上。

紧记「以人为本」的原则，在引入金融产品时，需要确保内地投资者的投资需求，能够在合理的条件下得到满足。换句话说，投资者在境内买卖有关金融产品的价格，需要与同一产品在境外的价格不会有太大差距。尽管现时A股相对H股存在溢价的成因颇多，包括两地投资者基础以及风险意识的差异，但从长远来看，应该考虑设立合适的机制，使内地投资者不用较外国投资者付出更高的价格在二手市场买入基本上是同样的股票。

最近，为内地市场引入境外金融产品的机会好像浮现。上星期刚结束的第四次中美战略谈话其中的一项成果，就是中国同意让外国公司通过发行股票或存托凭证的方式到境内的证券交易所上市。无疑这将有助于满足内地投资者的投资需求，但我希望有关安排和相关的实施细节，将会能够让内地投资者可以用合理的价格买入同一金融产品，做到「以人为本」。

在没有外汇管制的情况下，由于投资者会在价格较低的市场买入投资产品然后在价格较高的市场卖出，市场可以很快地自行调节，令到同时在内地和境外市场上市的金融产品在两个市场的价格差距缩小。但在实施外汇管制的情况下，在引入境外金融产品时则有需要考虑同时设立机制去缩小境内外的价格差距，这也符合「科学发展观」的核心原则。而其中一个可考虑的方法，是让同时在内地和境外市场上市的金融产品可以互换。

基于同一道理，「科学发展观」强调「全面协调可持续发展」及「统筹兼顾」。如果在目前内地实施外汇管制的条件下，市场机制尚未能够全面发挥「全面协调可持续发展」及「统筹兼顾」的作用，这些要求就需要成为制定有关政策的指导原则。在配合适当的价格平衡机制的条件下，通过香港平台为内地市场引入境外的金融产品，将有利于落实温总理提出发展内地与香港两个金融体系「互助、互补、互动」关系的要求。更重要的是，这也同时有助于确保中国金融发展的推动过程能够充分体现国家领导人提出的「科学发展观」的要求。
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