套息交易和其他影响货币金融稳定的风险
全球货币及金融稳定，仍然受到多项风险因素影响。
上星期我谈及套息交易对货币及金融稳定构成的潜在风险，令我作为金融管理专员感到有点忧虑。明显地投资者可能未能准确评估套息交易涉及的汇率风险，以致放心从事大量这类交易。但当市况不利，迫使他们迅速平仓，他们的周转能力可能会大受影响，以致对整体金融体系造成不稳定。此外，套息交易可能会带动大量资金流入，更可能造成资产价格泡沫。一旦泡沫爆破，便会对经济、金融及社会造成不良后果。 
事实上，套息交易只是我们近期加紧注意的其中一个风险环节。我所关注的至少还有四个方面，金融体系的风险分布越渐模糊是其一。金融创新令金融体系参与者(尤其金融中介人)可以将风险转嫁给另一方。透过证券化，银行差不多在借出贷款(尤其条款划一的按揭)的同时，已可将信贷风险转嫁给另一方。但银行是否真的能够把风险转嫁出去？银行其实有否在知情或不知情下直接或间接地向接手承担其风险的机构提供融资？因此从会计角度看，以证券化的形式转嫁风险，是有别于从银行帐册上直接删除某项资产。但有一点很清楚的，就是由于转嫁风险轻而易举，加上市场竞争激烈，像美国次级按揭市场的贷款准则便有所松懈。当然，如果风险被转嫁予财政状况更稳健的投资者，会有助金融体系更趋稳定。事实上，有些人认为无借助杠杆融资的长线投资者较其他人更能承受金融市场急速调整的震荡。但也有人指出，这些投资者的资金或积蓄已交由退休基金等投资机构管理，而这些机构须遵守严格的信贷风险管理准则，因此如有任何金融资产质素转差都会被自动沽出，以致不能发挥上述的稳定作用。无论如何，今时今日像实际风险何在、谁最终承受风险、风险是否得到审慎管理，以及一旦风险扩大至超出预期，将会发生什么事情等等问题，都不如以往般容易解答。
以上所谈及的都是国际间共同关注的风险问题，而另一个我们注视的环节则与香港的福祉有较大关系：内地实施经济宏调。不同人或会以不同角度看待内地宏调及其对货币与金融稳定构成的风险，但当中很多人会搬出惯常用于资本主义自由市场经济的一套方法来进行分析。当然，市场终归是市场，产品服务价格都取决于供求两者的互动关系，只是政府干预程度有所不同而已，但面对内地这个社会主义的市场经济，我们根本无法从教科书找出任何例子来了解这种经济体系的运作。正是由于这种不了解，内地的发展和措施往往出乎我们习惯的资本主义自由市场的意料之外。事实上，一般市场手段的宏调措施套到内地的环境也未必奏效，因此当局往往只好采取行政措施来解决事情。尽管这些措施能够达到预期效果，但却可能造成市场扭曲，令原来的问题恶化，增加解决问题付出的代价和对市场的影响。
我们还有另外两个关注的事项，但由于它们本身和其对全球金融稳定的风险已有广泛讨论，我只会简单一提。这两点都涉及美国，一是美国住屋市场，尤其住屋融资。全世界的住屋市场都不一样，因此不能以香港的例子以偏盖全。不过最低限度我们以往的经验大概说明原来事情可以恶化到什么程度。另一值得关注的风险是国际收支失衡。这是个大家都认为无法持续，并继续希望最终会有秩序地作出调整的问题。人们将焦点集中于汇率，认为它就是解决问题的良方，这点我不敢苟同。而在保护主义抬头之下，各界对此各持己见，对全球金融都不是好事。
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