市场规模及稳定
一般而言，国际资金很少会冲击最庞大或最细小的金融市场，反而处于两极之间的市场最易受到影响。

中央银行其中一项主要职责是维持货币稳定。这可指维持内部价格的稳定，即低通胀率；也可指维持货币对外价值的稳定，即汇率稳定。无论以对内或对外货币稳定为目标，政府必须明确定出，并由央行或货币管理当局负责执行。审慎的经济政策固然是货币稳定的先决条件，但即使已做到这一点，仍未必可以轻易达到货币稳定的目标。有些经济体系遇到的困难较少，有些却较多；尤其在金融市场全球化的影响下，国际资金往往波动反覆，难以捉摸，对金融体系构成不稳定，货币稳定更难达到。但假设其他条件相同，不同经济体系维持货币稳定的难度也高低有别，个中原因有两个：一是金融体系的规模，另一是金融体系的开放程度。

我们鲜有听见过最庞大或最细小的金融体系会出现货币危机，这一点已充分说明市场规模的重要。对最细小的金融体系来说，即使拥有先进的金融基础设施，但金融市场往往缺乏流动性，难以吸引国际投资基金垂涎。所谓仔难容蛟龙，以澳门为例，维持货币稳定是相对容易的。我这样说绝无不敬或贬意。澳门在以往一段颇长的时间里并无出现过货币危机。事实上，当局切实遵守审慎的经济政策，已足以维持市场对当地货币的信心，确保货币稳定。

同样道理，在最庞大的金融体系里，金融市场规模庞大，流动性高，足以吸纳任何数额的国际巨资。无论国际资金怎样波动流窜，亦不容易使这些市场出现不稳，以致动摇整个金融体系。这样的金融市场像汪洋一样宽广壮阔，什么蛟龙巨兽容不下？事实上，稍个不留神，连蛟龙也会遇溺，到了市场大势如潮水般退去时，更可能身陷浅滩，饱受烈日煎熬！由此可见，国际资金如何庞大，也难兴风作浪，对这些金融体系造成威胁，影响货币及金融稳定。在这种环境下，维持货币稳定变得相对容易，美国便是个最接近这样理想的例子──有谁听见过国际资金有本事左右美元汇价或美元息率以致动摇其货币稳定？另一方面，由于美国金融市场异常庞大，出现市场操控的机会较其他市场少。

再说金融体系的开放程度。国际资金在哪里运用得最有效，便会流到那里，因此开放金融体系能吸引国际资金。这正是大部分经济体系开放及发展金融市场的主要诱因。事实上，很多地方都透过开放市场来吸引外来直接投资及愈渐普遍的外来组合投资。这加深了金融市场全球化，带来了大家有目共睹的经济增长及发展，所谓的「亚洲经济奇迹」便是一例。

但开放金融体系也可能对货币稳定构成风险；正如上文所述，对于不大不小的金融体系来说，情况更为明显。例如，由于国际投资机构可透过银行体系及金融衍生工具轻易取得当地货币，而部分机构往往志在短炒图利，金融稳定便容易受到冲击。在此情况下，要妥善管理这些风险以维持货币稳定，挑战实在不小。我敢说当中的困难未必是管理庞大金融体系或维持全球金融稳定的国际金融组织的人士所能充分明白的，最少在亚洲金融危机最高峰时情况便是如此。幸好现在大家对此已有较多认识，但由于全球仍未就如何应付这项挑战达成共识，各地金融体系唯有设法自保。但这并非易事，很多经济体系宁愿放慢开放金融市场的步伐，甚至开倒车，实施或收紧种种限制。至于香港，在规范化的货币制度下，我们选择了透过提高这个制度的透明度及减少酌情权，以加强金融政策的公信力。
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