风高浪急
本港的货币发行局制度经过强化后，投机者要进行跨市场操控会较困难，但这并不表示个别市场受到扭曲的机会已被完全杜绝。

眼见过去几个星期，市场波动甚大，我很希望提醒大家(尤其是小投资者)：虽然经过亚洲金融风暴的洗礼，但国际金融市场的基本特性并无改变。无可否认，国际金融事业迅速膨胀，确实提高了国际金融中介活动和全球资金调配的效率。但却正因为效率提高，使资金流动非常迅速，对市场带来不稳定，尤其对新兴市场，这影响便更为明显。这些市场若是宏观经济政策失当，固然可能会遭到惨痛的惩罚。但即使经济管理完善，堪称典范的经济体系，在遇到国际资金席卷而至的浪潮时，也不免会受到冲击。

有关如何改革国际金融架构，国际间曾有过不少讨论，可惜至今仍无具体方案能对国际资金流动作出适当的驾御。银行已被提醒，在借贷给高杠杆比率机构时必须加倍审慎。这固然有助削弱这类机构调动大量资金的能力，减少它们对新兴市场可造成的破坏。然而，全球贷款业务竞争激烈，人们可能很快便会把1998年受过的教训抛诸脑后。难怪有人指出，参与金融市场的人有两类：一类只有短暂的记忆，另一类索性彻底「失忆」。

由此来看，新兴市场暂时唯有自求多福，改革自强。但是，即使所有人同心协力，亦非一朝一夕就可以对改革方案达致共识。要把敲定的方案落实执行，发挥到强化市场的作用，则需等待更多时日。虽然香港一直是市场改革方面的先驱，但金融改革是一条漫长的路途，往后要处理的工作仍很多。本港经济无疑已呈现强大的复苏动力，但大量国际资金迅速流窜对我们造成的威胁仍然存在。因此，市场波动的情况亦难免会持续出现。由于本港推行货币发行局制度，获得社会各界的高度信赖，金管局得以维持相对稳定的货币环境；投机者企图透过刺激利率大幅飙升，以能在证券和期货短仓中取利，恐怕不再那么容易得逞了。但市场过度集中的风险依然存在，而这风险一日不除去，市场受到大户支配的阴霾将仍徘徊不散。

还有一点，就是市场专家的分析有时候非常飘忽，口风可以转得像市场一样快。专家可能有充分理由要调整他们原来的看法，但同时亦不免令人想到，这做法究竟会否影响他们的信誉，又或者会否对市场起跌产生了推波助澜的作用？

面对仍然风高浪急的市场，小投资者实应提高警觉。
任志刚
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