發展宏觀的審慎監管模式
國際間越趨認同需要專注管理系統性風險。
多個地區的金融當局現正致力落實宏觀的審慎監管模式。例如，美國聯儲局主席伯南克於2009年3月10日的演詞中，提出設立一個負責管理系統性風險的機構，具體職能包括：

(1) 監察龐大或迅速增長的風險承擔，不單只着眼於個別金融機構或行業，更要注視跨越不同金融機構及市場的情況，例如有關次級按揭的風險承擔狀況；

(2) 評估潛在不妥善的地方，源自風險管理手法的演變、廣泛普及的槓桿式金融借貸及金融市場或產品的變化等因素導致系統性風險增加的機會；
(3) 分析金融機構之間或金融機構與市場之間的潛在連鎖效應，例如高度連繫機構之間的相互風險承擔；以及

(4) 監測對整個體系構成威脅的潛在監管漏洞，包括保障消費者與投資者機制方面的漏洞。

上述各點對金管局在審慎監管方面的工作無疑具參考價值，但很明顯它們是因應美國本身的不善之處，對症下藥。以監察大額的風險承擔的措施為例，香港的監管方法一向以來都是跟從這個方向的。大家都知道金管局一直高度注視銀行體系承受住屋市場以至物業價格波動的能力，以及迅速發展中國內地業務所帶來的風險，並就銀行管理有關風險提供指引。香港金融體系還有其他地方需要我們特別注意，例如，金融體系相對國際金融流量的規模，以及市場集中的程度。因此，我們要因地制宜，因應本身條件與架構(包括監管體制安排)，以及金融穩定論壇及巴塞爾銀行監管委員會等國際組織的指引，定出宏觀審慎監管機制。

金管局自己主動提出發展宏觀的審慎監管模式的工作已有幾年，但單靠金管局的努力是不足夠的，所有有關方面都要認真參與有關討論。不論是過去努力的成果抑或幸運使然，迄今香港並無出現類似其他地區所見金融體系崩潰的情況，但我們仍不能掉以輕心。有關方面必須加緊努力，亦需要更全盤的，甚至跳出傳統中央銀行職能的框架來考慮，才能有效落實宏觀的審慎監管模式。

首先，我們要定出一個架構，其中需指明作為發展宏觀審慎金融監管的具體重點。我正在細閱各個國際金融論壇提出的報告，並留意到近期提出的兩大重點，可讓香港作為參考。第一，要將監管焦點放在整個金融體系上，目的是盡量減少金融市場受壓對宏觀經濟的影響。每位資深的投資者都知道，他們必須同時監測個別投資項目以及整個投資組合的綜合表現；他們無疑要看緊每項投資，但個別項目的大額虧損有時無可避免，只要確保整個組合不受太大影響，即使個別組合部分的表現欠佳也無須過分不安。相反，要是個別投資的表現過度互相影響，或整個組合過度集中於某一類風險，令整個組合出現龐大損失，問題就嚴重得多了。宏觀審慎監管模式的情況，就如管理整個投資組合一樣。

第二，我們要明白金融體系內的整體風險是取決於個別組成部分(即個別金融機構、金融市場及市場參與者)的行為。換言之，每一分子的行為微觀而言可能並無不妥，但若綜合互動起來，則可能對整個金融體系造成衝擊。目前全球金融危機已凸顯有關問題，因此在繼續維持個別金融機構的穩健的同時，亦應該進一步發展宏觀的審慎監管模式，這個立場亦已在國際金融討論中得到確定。
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