油价与全球金融稳定
油价上升对全球金融稳定的影响不容易评估，但仍值得我们关注。
油价飙升的影响仍未完全显现，人们的即时反应似乎集中注视其对宏观经济(尤其消费及通胀)以至美元利率政策的冲击，反而较少注意全球金融稳定可能受到的影响。老实说，我对这一点颇感意外。
我一向都觉得石油市场(尤其个中的运作变化)不容易理解。油价自2002年初以来上升一倍多。尽管其间石油供应曾受过冲击，但以过往标准来衡量并不算严重；需求方面则因全球经济增长强劲而上升，而价格弹性显然很低。与此同时，大家对石油期货市场内出现高杠杆投机活动的消息时有所闻。大概参与这个市场的主要都是个中的专业高手，他们应有足够能力自保，因此从保障投资者的角度来看不太成问题。但他们这些投机活动不一定会像理论所指有关期货市场有助现货市场维持稳定，反而会增加后者的波动。再者，期货市场透明度不高：对于市场的集中程度、活跃参与者的财政实力及杠杆比率，以至贷款机构所承受的风险等，我们全然不知道，因此亦无从估计一旦市况逆转对这些市场参与者及贷款机构可能造成的影响，但这个情况却可能对全球金融体系造成系统性的冲击。我一方面密切注视有关的发展，另一方面亦庆幸至少本港银行并无直接或间接对石油市场作出太大的风险承担。
另一点稍多受到关注的是，输入石油的经济体系的贸易条件转差，将会对全球金融稳定造成什么影响。油价飙升会令这类经济体系的进口货价相对出口货价瞬间上升，使贸易条件转差；进口成本在短期内增加，会导致国际收支平衡表内的经常帐项目差额恶化，进而影响这些经济体系的货币汇率。近期某些亚洲货币的汇率便曾出现颇大波动，以致当局要调高利率来稳定汇价，吸引了部分货币策略员及货币市场参与者注视。事态将会如何发展，现在仍是言之尚早。幸好区内大部分经济体系在近年已积聚庞大的外汇储备，并在1997至98年亚洲金融风暴后纷纷限制炒家持有本地货币的数量，这有助减低近期汇价波动引致市场不稳定的可能性。
贸易条件转差亦会导致外汇储备由石油输入国相对地转移至石油输出国。由于这两类经济体系管理外汇储备的方式不同，美国赖以应付外贸失衡的融资方式可能变得较不可靠(或者更可靠)。由于当前外贸失衡及亚洲各国中央银行是否仍愿意继续提供所需资金等问题愈来愈受到关注，这或会增加(或减少)外汇及金融资产市场的波动。我对石油输出国的储备管理策略固然认识不深，难以提出特定的看法。况且高油价带来的额外收益可能落入私营石油生产商及出口商袋中，官方并无得益。在这情况下，要评估这方面的影响便更难。但这一点值得我们关注和思考，因此我亦在这里提了出来。
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