金融创新及所涉风险
监管机构设法善用金融创新的潜在动力之余，也必须妥善管理涉及的风险。
我上星期在《观点》文章中指出，金融创新是导致目前金融市场动荡的其中一个背景因素，并且预告将会续谈。
金融创新能提高资金融通的效率，令部分投资者取得较高的经风险调整后的回报及部分借款人能以较低成本获得贷款；亦可以帮助金融中介机构拓展更多商机、增加盈利、聘用更多员工，以及发放更高薪酬与花红。
换言之，金融创新能使投资者、借款人与金融中介机构同时受惠。
但若要真正体现金融创新的益处，必先要符合一个背后的假设，就是有关的金融体系在资金融通方面的效率本身有待提高。从许多实际例子看，这个假设确实普遍适用：例如金融工具风险特质与投资者风险意欲之间的错配；金融工具缺乏多元化，令投资者难有选择；以及市场不够开放，令金融中介机构可以赚取被一般认为是过高的利润等，都是相当常见的。
导致资金融通效率不高的其中一个原因，可能是监管当局为了维持金融稳定及为投资者与存户提供一定程度的保障而设立限制。金融创新可能涉及利用各市场监管标准不一来钻空子回避监管，这可能是由于金融中介机构设法运用有限资金，而往往忽略了资料披露与风险管理的重要性。
在金融系统层面上，金融中介机构推动金融创新存在矛盾是不争的事实。这些机构的经营目标是要争取最高利润，但同时金融创新有助提高资金融通效率，并可能减低投资者回报与借款人资金成本之间的差距，亦即减低中介机构的得益。因此长远而言，金融中介机构涉足金融创新最终有可能令其盈利受到影响。个别机构可能暂时仍未发觉这一点，所以为求得到短暂盈利仍会很积极参与金融创新，以致误解或忽视金融创新所涉及的风险─更不用说对整个金融体系的稳定构成的风险了。
因此，金融创新除了为投资者、借款人与金融中介机构带来好处外，亦会制造出一些有可能超出市场人士与监管机构所能理解或管理的复杂风险。讽刺的是，尽管上述三方最初都曾因金融创新而受惠，但这些风险最终可能对他们都造成重大损害：投资者所持资产的风险回报配对可能不如他们原来想像般吸引；借款人进行更大倍数的杠杆式运作，却因为投资者重新评估风险，令有关金融产品市场萎缩，以致要面对信贷突然收紧及资金成本激增；金融中介机构亦可能要承担以往不知不觉间承受的风险所带来的亏损，例如原已透过信贷风险转移安排转嫁出去的风险，却突然像回马枪般重临他们身上。
对负责维持全球及本地金融体系健全的监管机构来说，设法善用金融创新的潜在动力，仍是一项重要任务。识别及管理金融创新涉及的风险(尤其属系统性质的)，对在本地与全球层面上维系金融稳定以至取得持续的经济增长都极具关键性。目前有关各方仍在尽力救火，但我深信未来几个月有关方面都要将注意力转向这一点。金融稳定论坛在亚洲金融危机后成立，旨在应付这类国际事项，作为论坛成员，我期待在这重要任务上继续积极参与。
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