再探「金融基本法」
全球金融危機突顯出「回到基本」的重要性。
我在2006年8月10日於本專欄發表了題為「金融基本法」的文章，提出了13項條文。我在文章的首段交代了提出「金融基本法」的原因：
「金融不是一個神秘難明的科目，但常常被人誤解。由於金融產品價格可以大上大落，並帶來獲利的機會，若配合利用槓桿作用及衍生工具，以小博大的成績更加令人目眩，加上金融行業提供不少就業機會，以致金融的基本目的往往被人忽略或遺忘，甚至本末倒置，變成有違公眾利益，因此有必要不時提醒有關人士這一點。」
這篇文章是在2006年經濟繁榮、一片好景的情況下寫的。當時金融市場交投暢旺，投資者都容易獲利，一切都很愜意。當時的金融市場似乎真的有獨立於實體經濟的生命力，因此它的發展未必一定符合大眾利益。當時金融機構多能賺取巨利，它們有部分員工更得到巨額報酬。有些人（包括我在內）指出，若金融中介人（即金融機構及其僱員）能獲得可觀報酬，那麼資金融通的成本（即將某些人的餘資引導至另一些需要資金的人手中的成本）必定是有所提高，亦即表示金融體系在融通資金以支持經濟活動方面的效率下降。
因此我在「金融基本法」第7條中寫道：
「金融中介人的「私利」很自然是爭取盈利，但這與促進有效的資金融通的「公眾利益」可能並不相符。兩者若有矛盾，金融規管及監管便應發揮作用，以保障公眾利益。」
然而，這是易說難行的。在資本主義自由市場及民主社會裏，金融中介機構往往形成一股強大的政治游說力量，試圖減低政府對金融體系的干預，往往令資金融通是為了支持經濟活動這個基本目的被人遺忘或被視為次要，使金融體系的運作本末倒置。市民大眾大多數只關心股市及各式各樣的衍生產品價格的上落。事實上，許多人的生計都與這些價位的上上落落息息相關。然而，我有時會懷疑到底參與金融市場運作的人有否意識到，雖然他們絕對有權透過買賣活動賺錢，但他們的活動的主要功能，以至他們在金融體系存在的最終意義，是維持第二市場的流通性，從而讓進行資金融通的第一市場可以持續運作下去。
全球金融危機引起市場人士很大的反響，突顯出「回到基本」的重要性。我希望「金融基本法」能夠為如何決定政府當局參與市場的程度提供一些啟示。我認為金融體系若要發揮支持經濟活動這個基本功能，就必須保持本身的穩定、健全、多元及高效。鑑於這種「公眾利益」不一定與金融中介人爭取最大利潤的「私利」相符，因此政府當局有需要持續參與，以促進及保障公眾利益，即維持有效的資金融通。
要達到這些目標，政府當局的角色亦很清楚。我認為政府當局可以擔當的角色可分為五方面：規管金融市場；監管金融機構；為無法保護自己的人士提供安全網；維持危機應變機制，以防萬一；以及發展金融市場，尤其金融基建（我認為發展金融基建等同築路修橋，是政府當局當然的任務）。至於在現行的制度架構下應如何安排或重新安排這些角色，是一項極具挑戰性的任務，不過大家從香港以至其他地方的經驗已得到不少啟示可作參考。目前多個國際組織仍繼續就釐訂監管及其他標準進行討論，推動改革以解決當前金融市場出現的問題（特別是在「風眼」──即已發展市場──所出現的問題）。香港所面對的挑戰是在遵守國際標準的同時，找出適合香港實際情況的改革方案。不過無論如何，我相信「金融基本法」或許會提供一些啟示。
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