有关流动资金风险管理的最新发展
巴塞尔委员会快将推出进一步提升流动资金风险管理标准的监管措施。
假如大家一直有留意全球金融市场的发展，便会发觉自3月中以来信贷市场的情况已有所改善。虽然信贷危机尚未过去，但市场气氛似乎已从3月初近乎恐慌的情况大为平静下来。看来联邦储备局推出定期证券借贷安排，以及拯救贝尔斯登（Bear Stearns）的行动成功扭转市场情绪。美国政策利率下调及预期会维持在低水平一段较长时间，亦有助稳定市场信心。欧美地区的银行的信贷违约掉期价差显著收窄，溢价大约减半。以美国的银行为例，交投最活跃的5年期信贷违约掉期中间价差在短短几个星期内由170多基点的高位回落至仅仅高于80基点。虽然公司债券价差仍处于历史高位，但亦有所收窄。
近期股市表现亦反映信贷市场有所改善，我们当然期望这个情况会持续下去。不过，我们还要留意其他方面的风险。最先引发危机的美国住屋市场的表现极为重要。香港经历过多次住屋市场调整，深刻体会这些调整对金融稳定的影响。当楼价走势明显向下时，没有人会入市，即使建屋量以至预期供应量大幅减少，以及利率下调，房屋需求仍然会处于低位。加上负资产住宅按揭贷款及被收回物业增加，楼价下调的压力便更大，有时甚至出现过度调整，就如香港在2003年上半年的情况一样，楼市其后经过一段时间才告回升。目前金融稳定所受的威胁并未解除，尤其若家庭及企业缺乏足够储蓄以致它们没有足够耐力熬过艰难的调整期，以及假如金融机构没有充裕的缓冲资本，风险就更大。
也许是基于这个原因，尽管信贷市场情况改善，欧美货币市场状况仍然紧张，息差继续扩大至接近去年8月及12月时的高位。货币市场与信贷市场走势分歧的现象，以往并没有出现过，可能显示金融机构目前对于在同业市场放款的信心薄弱，宁可贷款予非银行机构。更值得留意的是，中央银行甘愿冒上道德风险，向金融体系，特别是金融机构提供流动资金支持，大家都知道联储局、欧洲中央银行及英伦银行在这方面的行动。更有迹象显示这些临时安排可能会变为常设性质的流动资金支持制度。例如英伦银行在4月21日公布的特别流动资金计划，让银行可以将流动性低的资产（或者应该说是因金融体系面对压力而失去流动性的资产）转换为流动性高的资产。
正如我在本专栏4月10日的文章中指出，流动资金风险管理对金融机构及金融体系的稳定至关紧要。已发展市场的金融危机反映证券化可能会在流动资金风险管理方面引起很复杂的问题。我们目前并不能够确定在市场经历了最近这次危机后，金融机构会否继续认为证券化是将流动性低的资产变为流动性高的资产的可靠方法（尤其当市场受压的时候）。问题的症结并不是证券化，而是信贷审批标准下滑，若证券化活动从此不能够继续发展便太可惜了。可是金融危机出现至今已有大半年时间，已发展经济体系的证券化市场（尤其按揭证券）仍非常疲弱，需要央行继续提供协助，而这些支援措施有可能成为常设安排。也许无论是采用什么形式，以及有没有公营部门的参与，市场都需要可靠的常设机制，将流动性低的资产变为流动性高的资产。这又再次令我想起香港按揭证券有限公司将合资格按揭贷款转化为高流动性资产的例子。
巴塞尔银行监管委员会曾于2000年发出有关流动资金风险管理的方法及监管的文件，其辖下的流动资金工作小组正着手更新有关文件。金融机构如希望了解工作小组的最新理念及关注重点，应审阅巴塞尔委员会于2008年2月发出的文件，并作好准备。相信进一步提升流动资金风险管理标准的具体建议会很快出台。
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