貨幣政策
幾乎所有地區都以貨幣穩定為首要的貨幣政策目標。雖然達致目標的方法有很多種，但是大家的共識是這個目標絕對不可以被其他短期來說可能更具吸引力的目標所混淆或取代。

繼1997年和1998年亞洲金融危機後，各個國際金融論壇對不同匯率制度的利弊展開了詳盡討論。不過，在這些論壇上，與會者討論這個問題的出發點，通常都是貨幣政策目標的選擇和達致有關目標的機制。在這個範圍內討論匯率制度，其實是很合理的，因為無論匯率有多重要，它始終只是達致貨幣政策目標可還擇的一種工具。
當然，在這類討論中要得出一個概括的結論是很困難的，因為我們必須考慮到個別經濟體系的情況，例如經濟結構，以及最重要的一點，就是社會大眾的期望。可是從現有的制度看來，大家似乎都有一個共識，就是貨幣政策的首要目標是維持貨幣穩定。此外，世界各地的金融專家和決策者也似乎認同若政策要有公信力，貨幣穩定這個目標必須非常明確、突出，即使有其他可取的目標，也不容許夾雜其中。長遠來說，穩定的貨幣有助達致其他理想的目標，例如是高增長和低失業率。此外，由於貨幣政策工具有限，只可以選擇利率或匯率其中一種。用一種工具來同時達致多個貨幣政策目標，國際公認是一個根本不切實際的做法。

有關的討論也指出，為了鞏固貨幣政策的公信力，必須對貨幣穩定作出清晰明確的定義。以現有的制度而言，比較常見的定義是低通脹。不過，對於以外貿為主的經濟體系來說，由於本地價格主要取決於貿易夥伴的價格，所以貨幣的外在價值保持穩定，即固定匯率，通常是更為適合的定義。隨市場趨於全球化，對貨幣政策目標定下清晰明確的定義益發重要，對於經常受流量高、波幅大的國際資本影響的小規模開放經濟體系來說，這一點更為重要。因此它們在推行貨幣政策時，多定下明確的目標通脹水平，或運用規範化的貨幣發行局式匯率制度。

當然，各經濟體系須衡量有關的成本效益，因應本身的情況決定哪個貨幣政策目標最適合，以及應採用怎樣的貨幣機制來達致這個目標。一般認為無論有否定下明確的目標水平，要維持低通脹，就只有利率這個貨幣政策工具，並且必須讓匯率自由浮動。然而，視乎經濟體系對外貿的倚賴程度，匯率始終會影響當地價格，因此在行使酌情權決定利率時，也須考慮匯率因素。一般來說，匯率通常都是以折換成美元的兌換價來表達，所以本地貨幣與美元的息差會對匯率造成影響，對於可以在全球市場自由買賣的貨幣，其所受的影響就更大。這種情況往往令釐定本地利率的酌情權受到限制，經濟體系對外貿倚賴的程度越高，所受的限制也就越大。事實上，細小而且真正開放的經濟體系若同時也是高度倚賴外貿的話，它便不會有真正獨立的利率政策，可以不受全球，特別是美國的利率走勢影響。

在這些論壇上，大家也同意若要維持固定匯率，無論是否透過貨幣發行局制度達致，有關經濟體系的利率必須跟隨掛外幣的利率走勢，貨幣管理當局無從控制。當然，若我們考慮到穩定匯率以外的其他目標時，我們可能會覺得另一種貨幣的利率水平並不時常「適當」。這些其他目標，例如促進經濟增長、製造就業機會或穩定物業價格等，可能在短期而言都十分吸引。然而，我們必須緊記這些目標都不是「適當」的貨幣政策目標。不過，有時候以利率來達到這些適切的短期目標的誘惑和政治壓力都很大。但無論如何，我們必須堅決抗拒這些誘惑和壓力。國際經驗清楚指出，貨幣政策若要在市場全球化的環境下，在本地和國際上建立持久的公信力，就必須有明確和貫徹的目標。
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