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促进金融中介活动(任志刚；12月17日)

文章作者：任志刚

  读者可能会留意到我曾反复强调金融中介机制(即把储蓄引导至投资的过程)对经济增长及发展的重要。我这样做的理由很简单：金融

中介本来就是金融体系存在的首要目标，但这一点在金融体系的发展及运作过程中很容易被忽略，或沦为只属次要的考虑。 

  金融中介活动牵涉很多不同方面，包括持有储蓄的人、需要资金投资的人，以及金融中介人。他们的利益不同，角色亦有异。持有储蓄

的固然希望以最小风险获取最大回报。寻找资金的就尽量以最低成本及最少的附带条件获取融资。金融中介人则希望在提供服务予储蓄者与

借款人时，尽可能发挥最大的影响力，并从中获取最大的利润。将储蓄中转作投资的机制是经济增长与发展的关键，监管机构的要务，就是

尽量平衡这些不同的利益，以及促进中介机制的稳定、健全、多元发展与效率。 

  完全顺应自由市场发展，即当局对金融中介机制毫不参与，避免承受有关的道德风险，固然有莫大的吸引，但基于一些明显的理由，这

却是行不通的。上述三方面对金融中介机制的运作方式都有不同影响，它们为保障本身利益而组织起来成为一股力量的能力亦不相同。手头

储蓄有限的人士是没有能力保障自己的，相反金融中介人往往能够组织起来，在提供服务及厘定价格方面达成一致的做法，但这不一定会促

进自由竞争。至于物色投资资金的人士，则视乎他们在市场的影响力而定，其主宰借贷条件及条款的能力亦高低有别。在此情况下，我们需

要监管金融市场及金融机构的有关当局。事实上，这些监管机构已成为各地金融体系中的重要部分。即使如此，监管当局要有效执行职务及

保障公众利益，亦并非畅通无阻。 

  回顾任何金融体系的发展历程，我们无可避免都可以事后孔明，发现某些事件(甚至影响极大的危机)或许可以有其它更好的方法来处

理。但重要的是若未能先发制人加以防范，便要从错误中汲取教训。若有幸能及早发现问题所在，便应果断地采取有效措施改革金融体系。

要在平静的日子改变现状，遇到的阻力恐怕比在危机当前的大，但这些事情总不嫌过早，无论如何应尽量争取及早处理。如果能够全面解释

改革措施的目的，并与各有关方面理性商讨，便可事半功倍，不但增加推行改革的成效，更能避免许多负面的情绪反应。 

  我们在这方面有不少好的例子，包括撤销《利率规则》、引入存款保障制度、促进业界共享商业及个人信贷资料，以及制定《银行营运

守则》与其它不同的监管措施。这些都是就银行体系这个特定的金融中介渠道推行的措施，而论稳健程度及效率水平，香港的银行体系在全

球榜上位于前列位置。此外，香港更致力推动金融中介渠道的多元化发展，其中包括发展债券市场来加强金融稳定。这项工作早在90年代

已经展开，最先推出的是外汇基金票据及债券计划。这个计划迄今已发展至1220亿港元的市场规模，并且成为债券定价的基准，以及建立

了可供其它债券使用的交收结算机制。但我们仍需加倍努力，使香港金融中介活动迈向更多元化的层面。 

  金融改革未必可以立竿见影，实时显现成果，但我希望亦深信这具前瞻性的改革路向可以持之以恒。无论是手持储蓄或寻找投资资金的

人，都可利用香港的金融体系(即使现时存款息率偏低)；金融中介人亦应能充分明白有效的金融体系要符合广大的公众利益。谨此希望有

关各方继续支持金融改革的工作。 
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