香港金融基础设施（之二）
即使是自由市场经济，也需要政府某种程度的参与，才能建设有效的金融基础设施。
上星期我谈过拥有安全、有效率及具成本效益的金融基础设施，对香港国际金融中心地位的发展具关键作用，并提到《基本法》已规定特区政府须提供这种设施。我打算分两个星期介绍金管局作为特区政府一部分在这方面的工作，以下我先探讨国际金融中介活动的交易平台，然后留待下次谈结算系统。
在未入正题前，为免被批评为鼓吹干预市场，我要澄清一点，就是我相信在大部分情况下自由市场都可以自行发展安全、有效率及具成本效益的金融基础设施。能依赖自由市场达致这目标亦符合财经界的长远利益，但与兴建及管理各类实物基础设施一样，政府当局在金融基础设施方面同样需要有不同程度的参与。我们要有安全及有效率的金融交易平台（如运作稳健的银行体系），以进行各类金融产品买卖，就像我们要有会议展览中心这样的场地，让人们洽商交流，达成各种交易，使经济运作生生不息一样。我们亦要有结算系统，以稳妥、迅速及具成本效益的方式完成金融产品交易的支付程序，就像我们需要同样迅速稳妥的运输系统来载送人和货物一样。某些基础设施若任由私营机构按照自由市场原则发展，恐怕很难会出现。希望大家可以明白及接受这一点。
在金融中介活动各种交易平台中，银行体系是应用最频繁、触及范围最广的。本港所有银行都是私人经营的，银行向来可以自行决定存贷业务的对象。今年7月全面撤销《利率规则》后，银行可完全自由厘定港元往来户口及储蓄存款的息率。在银行业务方面，监管当局的参与几乎是零，但无论以存贷、资产负债表以外的交易，或不同币值的业务而言，本港银行体系已非常国际化。但为使存户有某种程度的保障，并促进银行体系的整体稳定及有效运作，银行需要接受监管，而当局是依照《银行业条例》及《基本法》第110条的规定履行监管的职务。就银行体系作为其中一个金融中介渠道而言，我们的监管实际上亦肩负起确保这个渠道运作畅顺及参与的银行安全可靠的功能。
证券交易所是私营机构，基本上是透过股票买卖提供专利式的（香港的情况如此）金融中介服务。由于专利经营可尽量提高市场流通量，从而增强资金透过中介机制的流转效率，因此即使与自由市场的原则不相符，但也得到普遍接受，并经立法程序予以肯定。基于这个原因及其他一些考虑，我们有需要设立像证券及期货事务监察委员会这样的监管机构，以监察交易所专利经营的运作。本港证券交易所当然有责任发展本身的业务，在拓展国际产品方面的成绩亦愈来愈显著，并可望能够掌握内地逐渐开放金融市场的机会，有更进一步的发展。在这方面，不论本港或内地监管当局都只是配合有关的政策所需，使市场机会得以被发掘及充分发挥。
相比之下，债券市场的界线却不如以上两种渠道般分明，监管当局的参与也如是。本港债券一手市场的主要参与者是专业人士，而且大致上按自由市场运作，不受任何约束。在批发层面的二手市场方面，主要是采取场外交易的模式，参与者以银行为主。当局在这个市场以至参与者的监管或发牌都没有具体参与，唯一的例外就是外汇基金票据市场及香港按揭证券有限公司。尽管这样，我们在这两者中亦只是担当债券发行人的角色，满足市场要求及帮助发展债券市场。至于零售二手市场，银行同样是主要的服务供应者，尽管有些债券是在证券交易所挂牌买卖，但市场运作大致上是没有什么管制的。整体而言，作为其中一种金融中介渠道，债券市场的自由度其实较大，当局的参与亦较少，但同时也可以说是市场发展的成熟程度较低。我们一直以来不断强调应进一步发展本港的债券市场，正是为了这个原因。
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