全球金融风险
目前各种各样的风险纷繁交错，为全球金融体系带来了前所未见的压力，我们必须提高警觉。

我上星期谈到全球金融体系面对各种各样的风险，纷繁交错，实在前所未见。妥善管理本港货币及银行体系稳定所面对的风险，是金管局及财经界的共同责任，因此我希望跟读者谈谈我们面对的各种全球风险。

各位读者对科网股泡沫爆破及其后遗症都应该很清楚。我在2000年3月16日本栏那个题为「Heavenking.com」的故事中，以轻松寓言的手法警告大家注意科网股过热，虽然事实证明预测不幸言中，但当中涉及的财富蒸发效应之大，全球经济放缓步伐之快，却出乎我所预料。这一再证明了全球经济一体化实在可以带来很惊人的经济连锁反应，而且恐怕至今仍然余波未了，相信要等待一段相当长的时间才能完全消化这些冲击，重回正常的轨道。事实上，我们还注意到全球层面仍普遍存在信贷质素转差的情况，对金融稳定构成很大的风险，对处理公营部门及私营企业财务困难的人士来说，也是很大的挑战。

我有信心具备健全金融体系的市场将会有足够能力抵御这些冲击，无需政府参与；即使出现个别倒闭事件，相信也不会酿成系统性问题。香港应属这个类别。至于金融体系较薄弱的市场，情况便不那么明确，尤其是那些暂时仍无明显复苏迹象的市场，货币及银行体系便有较大机会爆发一些系统性问题。这些问题向来都很棘手，不易处理。以自由市场手法解决问题无疑是上佳的选择，但往往会对整体社会造成极大震荡，政治上是难以接受的，因此需要政府插手干预。此外，这些地方很多时候也缺乏官方资源、储备以至决心，无法认真解决问题或防止问题扩散。

近几个月我们亲眼目睹Enron公司倒闭及阿根廷债务危机，前者是有史以来最庞大的公司破产案，后者是有史以来最庞大的主权国无力偿债事件。两者各有成因，并非完全是科网股泡沫的后遗症，但它们都清楚说明了全球经济（尤其是全球金融体系）正面对相当严峻的风险及挑战。这两宗事件规模之大前所未见，我希望将来不会发生比此更严重的事件。另一方面，由于从1997至98年金融风暴汲取了经验，这两宗事件所引发的连锁影响已算是相当温和，我希望这种情况也可持续，问题不致进一步扩散。即使这样，大家都要保持高度警觉。

前几个月发生九一一事件，导致全球保险业面临有史以来人为灾祸造成的最大笔索偿额。我不太熟识保险公司与传统金融中介机构之间，或保险业与全球金融体系之间的金融联系，但正当全球金融体系在经历完科网股泡沫爆破后仍然相当虚弱时，却发生了这些恐怖事件，便可能会削弱全球金融体系抵御冲击的能力。

基于同一理由，全球金融体系承受更大风险的能力也可能变得相当有限，以致人人期待早日来临的经济复苏也会被拖慢。此外，九一一事件可能已永远的改变了美国人的消费模式，他们会一改以往不愿储蓄的习惯，逐渐有所积蓄，以致美国经济不能像以往那样靠消费作为主导便能迅速回升。此外，即使真的到了复苏的时候，但仍有不少人会怀疑生产力能否像以往那样得到提升。事实上，科网股泡沫爆破后，美国当局已落力推行多项刺激经济的新方案，但经济及财政状况的复原速度或范围仍未见有太大起色。
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