深层次的矛盾
如何处理公众利益与业界私营利益之间的矛盾，是金融事务决策者恒常面对的难题。
总理温家宝早前评论香港时曾经用过「深层次的矛盾」的说法，自此这句话语便经常被借用来形容一些目标互相矛盾但无明显或适当解决方案的处境。我发觉用它来形容专责金融体系的决策者所面对的局面尤其适当，原因是在维护公众利益，即确保金融中介活动有效进行以惠及整体社会，与金融中介人尽量争取盈利的私营利益之间存在矛盾。
任何地方的金融体系的主要功能，都是把储蓄者(即投资者)的剩余资金引导至需要这些资金的人(即集资者)手中。由于借款人无法偿还的风险，可能大过投资者所愿意承受，我们便需要有金融中介人。金融中介人有不同类别，担当不同角色，应付不同类别的投资者及集资者的需要。举个简单的例子，银行根据存款安排接受客户存款，并答应会按客户要求随时偿还或于存款到期时偿还，然后将资金转借给第三方。在这过程中，存户要承受银行的信贷风险，即银行可能无法偿还存款；银行则要承受借款人的信贷风险。作为中间人的银行既要承受风险，便理所当然收取净息差作为报酬，而简单来说，净息差就是存款利率与贷款利率之间的差距。至于在较复杂的债市及股市，投资者直接承受集资者的风险，金融中介人的角色则包括在第一市场创造金融工具(即作为证券交易所及新股上市的包销商)，以及在第二市场促成这些工具的交易(即作为经纪及市场庄家)。
有效的金融体系可以为投资者带来高回报，以及让集资者以低成本获取资金。但金融中介人若要有效地发挥其独特的角色，便要有合适的诱因，意思就是合理水平的报酬。对金融机构来说，报酬是指盈利；对这些机构的雇员来说，报酬是指薪金。为确保报酬合理，决策者往往有需要倚赖市场力量发挥效用，但这个做法未必任何时候都适用，原因是金融中介人是负责处理别人的资金，这个独特的角色必须由具高度诚信的人来担当。换言之，我们要有适当的入行或发牌准则、对中介人进行一定程度的监管，以及市场规管制度。但这亦会有点像为中介人的角色提供保障，加上中介人本身成立业内组织，为同业谋求最大利益(争取盈利)，这种变相的保障便可能更牢固。甚至可以说，中介人经营业务愈成功(像所有商业机构一样，其成功与否以盈利来衡量)，金融体系所发挥的金融中介成效便愈低。
这正是决策者经常面对的「深层次矛盾」，拿任何方案出来都没法让各方皆赢。中介人往往组织完善，甚至在政界也可能有强而有力的声音。我不是说中介人全不理会公众利益，当中有部分人士也会同意决策者的看法，就是长远而言中介人争取最高盈利的私营利益，应该与社会要求高效率金融中介服务的大众利益互相融合。但在现实中努力达到短期的盈利目标，往往成为中介人的重要任务。
随着资讯科技对金融中介人提供服务的机制带来根本上的转变，这个深层次矛盾可能会在决策者面前再度浮现。试想像股市运作变成完全电脑化，买卖、托管、电子支付及交收程序连成一体，每宗交易(包括零售层面) 都能货银两讫即时支付交收：从风险管理及效率的角度来看，这都是最稳健的市场结构，而且在技术上已经可行，应该将此列作市场发展的目标。在这趋势下，人们不禁要问中介人的角色究竟何去何从。
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