金融稳定政策
对于学者及决策者来说，制定金融稳定政策是一项挑战。
我相信大家都会同意，维持金融稳定是一项可取的政策目标。虽然《基本法》没有明文规定，但却有提及货币稳定，以及维持香港的国际金融中心地位。很明显，货币稳定是金融稳定一个重要元素，而没有金融稳定，亦不可能维持香港的国际金融中心地位。香港的相关法律相对比较具体。《外汇基金条例》规定外汇基金是用作「保持香港货币金融体系的稳定健全」。《银行业条例》则是围绕促进银行体系的整体稳定及有效运作这个明确目标而制定。
然而，香港以至其他地区的法律，或学术界有关金融方面的研究文章对金融稳定都没有明确定义。那么，决策者如何制定全面的策略，以达到维持金融稳定的目标呢？国际金融界对这个课题日益关注，无论是学术界或决策官员都尝试研发金融稳定模型，并且将模型与本地及国际层面比较传统的宏观经济分析结合。我热切期待一套权威分析架构出现，可供各方广泛应用，不过值得留意的是，目前国际专家的看法似乎是没有金融不稳或金融危机，就是金融稳定。
事实上，就金融不稳下定义相对是容易的。我认为当金融体系未能妥善运作，无法有效引导储蓄为经济活动融资（即促进经济增长及发展的最重要的资金融通过程），就会出现金融不稳。当金融体系受到冲击，突然出现资金短缺，令信贷状况良好的集资者即使愿意支付高息，亦无法获得资金，就是未能达到金融稳定。同样，当信心崩溃，无论基于什么原因也好，拥有剩余资金的人就是不相信金融体系，不愿意将款项存入银行或投资于金融工具，亦是未能达到金融稳定。
但我认为以上述方法来为金融稳定下定义未够全面，并未足以让决策者制定金融稳定政策架构。这个架构要同时涵盖市场大幅波动，导致大批市场人士或金融中介机构继续经营的能力受到威胁或利益受到严重损害的情况。但这是一个相当具争议性的范畴，大家都会有不同的意见。一方面，部分人立场坚定，认为市场就是市场，市价应可自由上落，直至市场找到价格均衡点。另一方面，亦有人认为由于市场集中、资料披露等原因引致市场存在不完善的地方，这即是说实际上是没有教科书所说完美的市场，市价可能会过度调整，甚至出现金融崩溃的威胁，然后才能达到均衡点。
无论我们是就金融稳定或不稳定下定义，我们都需要集思广益。即使短期内未必能为这些现象定下国际公认的明确定义，但一个比较清晰的概念架构将会让各有关方面更理解手头工作的性质，让负责金融稳定的人能制定全面的策略，以达到金融稳定目标，而这亦是促进经济蓬勃发展的先决条件。我相信由于不同地区本身的情况以及承受金融风险的能力各有不同，大家的着重点会有差别，但仍应该有一些共同概念，可以供各地区广泛应用。因此，有国际金融机构及金融论坛参与的国际合作非常重要。
下星期我会讨论决定个别地区承受金融风险的能力的一些因素。
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