创新金融产品如何影响金融稳定
金融产品不断推陈出新，令风险识别及管理变得更困难。
不论是集资者、投资者、金融中介人或监管当局，相信都会同意金融稳定符合公众利益。但有时候有些人或会持相反意见，认为例如对金融市场交易商来说，太稳定往往不利于业务发展，况且金融市场波动也不一定等同金融不稳定。
然而，金融稳定是个颇抽象的概念，即使对负责维持金融稳定的监管当局来说也不容易界定。为了达致金融稳定，当局有时可能要采取特殊措施，而决策过程或会牵涉太多政治考虑，以致影响当局长远的公信力。因此，我们必须尽量解释清楚金融稳定的意思及厘定当局在达致这个目标上的特定职责。而就这方面来说，不少地区都遇到相当困难。
造成这方面困难的其中一个原因，是金融体系不断演变。以往的金融体系很简单，只是由很多间银行一起经营存贷业务，因此金融稳定可指银行体系在各种经济环境下，均能持续发挥借款人与存户之间资金融通的功能，使信贷质素良好的借款人可以渡过经济逆境，以及在不损存户信心的情况下承受贷款偶被拖欠的影响。而监管当局的责任，是要防范银行承受过多信贷风险，以免在经济逆转下银行的存活及存户的信心受到影响。当局对银行采取审慎监管之余，往往设有存款保险等保障制度。
时至今日，大家都知道金融体系已不再像以往般简单，只是银行经营存贷业务，赚取两者的息差来支付成本及承受业务风险。由于资本市场的发展，金融体系为集资者与投资者提供资金融通服务方面亦发挥很重要的作用。投资者往往不经银行，直接面对集资者和承受其所带来的风险。此举大大增加金融体系资金融通的效率，让集资者以较低成本获取资金，让投资者获得较高回报，也为金融中介人带来更多业务机会及较低风险，从而令整体经济受惠。面对这种新环境，当局透过不同监管形式维持市场操守，让上述金融活动在不同经济周期下持续运作，仍可说是达到了维持金融稳定的目标。
然而，现代金融体系已变得更复杂，令当局更难完全掌握。金融市场不断推陈出新，集资者利用可供买卖的(至少在正常市况下)金融产品将信贷风险转移至金融体系以外，再由投资者承担。金融体系在这方面效率之高，已令人难以掌握当中所涉及的风险以及谁要承担风险；更甚者，连风险承担人也可能不明白其自身处境，更遑论他们能否管理好这些风险。以次级按揭市场为例，其所牵涉的几方面包括：批出这类贷款的机构；将贷款组合成为按揭证券的投资银行；买入按揭证券作为投资组合一部分，以便发行抵押债务债券的投资经理；评定抵押债务债券级别的评级机构；买入抵押债务债券的对冲基金经理；以及参与对冲基金投资的投资者。这个层层互扣的连锁链的参与者都希望利用各种衍生式证券，赚取可观利润，但其间却可能牺牲了审慎借贷的原则。此外，连锁链中有不少环节都可能存在相当大的杠杆效应，并且由银行提供融资。一旦宏观经济不稳或金融体系本身受压而引发物业市场震荡，令按揭借款人无法履行还款责任，那实在不清楚谁会最终受累，也无法估计金融体系会否有任何环节顿时失灵。因此，金融体系的所有参与者均须加紧注意。
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