金融市場的波動
近幾個星期全球金融市場的短暫波動增加。儘管目前經濟的基調穩健，但市場人士仍應審慎管理市場波動帶來的風險。

隨市場焦點集中於幾項源自市場最新發展的風險，過去幾個星期全球金融市場波動較大。這些最新發展包括有關當局逐漸調向較中性的貨幣政策、中國內地實行經濟宏調、石油及其他商品漲價、全球國際收支持續失衡，以及某些國家的家庭債務水平偏高。面對這種形勢，香港股市亦相應波動，在約3個星期內錄得接近10%的上下波幅。鑑於全球經濟基本因素穩健，如此大幅度的波動實在令人有點意外。

與區內很多同類的市場相比，香港金融市場(尤其股市)的流通性較大，因此成為市場人士速速「入場」與「離場」的理想選擇。對於流通性較大的金融市場來說，市場波動其實無可避免；若本身是國際金融中心，加上我們的特別市場定位，為參與內地發展提供廣闊的集資及投資商機，還有全球對中國投資基金興趣日濃，市場波動就更屬自然。

另一方面，大家可以說市場波動是反映市場在履行它致力尋求合理定價的重要功能上未能發揮最高的效率。有效率的市場應該可以不斷吸收會影響市場前景的新資訊，然後很快便可暢順地達致新的均衡價格水平。但市場其實只是反映市場人士的情緒，而基於人性，市場人士總不會每分每秒都是以理性行事。因此，市場往往會展示與人一樣的特質，如感到害怕、不安，偶然更會驚惶失措，造成短暫甚至劇烈的波動，即使在發展最成熟的金融市場亦會如是。若有市場人士同時進行短期的投機買賣，市場波動可能更厲害(儘管這類活動有時候其實會有助遏抑市場波動，使市場回復穩定)。此外，市場中介人本身對波動可算是「來者不拒」，若其市場舉措(不論代表客戶或屬自營買賣性質)有意無意間受這種心態影響，亦是完全可以理解的。

在這情況下，我們作為監管機構、中介人、投資者及信貸機構，都要學習在面對金融市場波動時如何自處，並確保相關的利益受到充分保障。監管機構首要關注的公眾利益，當然是維繫金融體系的穩定，而不是金融產品價格的穩定，使重要的金融中介功能不會受到干擾。舉例說，市場波幅若大至動搖有關人士(尤其對金融體系舉足輕重者)的財政穩健性，金融市場的短暫波動便可能會間接影響金融體系的穩定。因此，市場人士必須清楚明白本身承受市場短暫劇烈波動的能力，並設法將他們受影響的機會減至最低。我相信汲取了1997至98年亞洲金融風暴所帶來的經驗後，大家都普遍認同這個需要，並已建立適當的風險管理機制。因此，儘管近數星期股市像過山車般大起大落，香港的貨幣及金融體系仍屬穩健。

我們唯一要注意的是對沖基金(不論大家冠以其甚麼其他的名稱)的運作。對沖基金的具體活動、運作模式及其使用的槓桿倍數都極不透明，而一些涵蓋這些基金的基金都可能牽涉相當大的槓桿作用及同樣不透明。近期市場劇烈波動，很大程度上可能是由於一批對沖基金同步在市場買入同一方向的新倉盤，促使市場突然轉向，結果迫使另一批持盤相反的對沖基金進行大量平倉。有關這類基金或其活動的資料不詳，因此未有密切監察的機制。但經過上次所謂大型對沖基金的一役後，我們一直鼓勵有關各界(尤其提供槓桿式借貸的機構)與這類基金進行交易時應格外留神，希望大家仍繼續緊守這個原則，認識清楚交易對手的底蘊。
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