金融創新與公眾利益
平衡私利及公利雖然困難，但卻是必須的。
無論金融服務以如何具創意的方式包裝及推出市面，其主要目的都是撮合投資者與集資者的需要，從而促進經濟活動有效運作。金融體系的存在是要透過有效的資金融通以維護公眾利益，而並非金融機構的私人利益。
成本可反映資金融通是否有效率。我們常看到金融服務推廣資料承諾可以為投資者爭取較高回報，讓集資者付出較低資金成本。這些推廣資料有時極具說服力，令原本高昂的服務收費看起來變得微不足道。這種不正常的現象怎樣解釋？問題究竟出在哪裏？
要找出答案，我們需要考慮時間因素。過去一段長時間，無論對投資者、集資者及金融中介機構來說都很順境。我之前稱之為「字母湯」的金融創新產品的確讓投資者得到較高回報，即使信貸質素有欠理想的借款人亦能以較低成本取得資金。然而好景不常，投資者到頭來蒙受大額虧損，借款人無法獲得資金，部分金融機構甚至破產。換言之，息差突然掉頭擴大。某些投資產品的回報因而大幅下滑，甚至出現虧蝕，資金成本急速飇升。
資金融通的息差顯著擴大，是投資者迴避風險及金融機構平倉等行動的結果，而這些行動亦使息差進一步擴大，反映之前的良好市況其實都是虛浮和不能持續的。之前息差收窄 ─ ─ 金融創新似乎提高了金融體系的效率 ─ ─ 原來是付上日後息差掉頭擴大的代價。之前收窄的息差為什麼會在日後擴闊是一個複雜的問題。簡單來說，問題的核心是因為之前大家都忽略了金融創新涉及的風險，容讓這些風險像雪球一樣越滾越大，最終牽連整個金融體系，對金融穩定造成嚴重影響。
金融穩定對經濟暢順運作至為重要，肩負維持金融穩定的責任的監管機構必須密切留意金融創新的發展趨勢。但這是知易行難。在許多地區，金融業是一股很龐大的政治勢力。政府當局往往重視金融業界對金融事宜的意見，並會反映在其監管政策上，有時甚至過於重視業界遊說的短期利益而忽略了危害金融穩定的風險。同時，由於市場人士往往站在金融創新的最前線，監管機構要緊貼他們的脈搏並不容易。另一方面，過猶不及，過分監管有可能會窒礙金融創新。因此要取得平衡，一點也不簡單。
要怎樣才能取得平衡可能永遠沒法達到共識，但目前的金融危機已在美國及其他地區引發新一輪的討論，並可能會持續一段時間。我們會繼續密切留意這方面的最新發展。
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