金融市场的波动
近几个星期全球金融市场的短暂波动增加。尽管目前经济的基调稳健，但市场人士仍应审慎管理市场波动带来的风险。
随市场焦点集中于几项源自市场最新发展的风险，过去几个星期全球金融市场波动较大。这些最新发展包括有关当局逐渐调向较中性的货币政策、中国内地实行经济宏调、石油及其他商品涨价、全球国际收支持续失衡，以及某些国家的家庭债务水平偏高。面对这种形势，香港股市亦相应波动，在约3个星期内录得接近10%的上下波幅。鉴于全球经济基本因素稳健，如此大幅度的波动实在令人有点意外。
与区内很多同类的市场相比，香港金融市场(尤其股市)的流通性较大，因此成为市场人士速速「入场」与「离场」的理想选择。对于流通性较大的金融市场来说，市场波动其实无可避免；若本身是国际金融中心，加上我们的特别市场定位，为参与内地发展提供广阔的集资及投资商机，还有全球对中国投资基金兴趣日浓，市场波动就更属自然。
另一方面，大家可以说市场波动是反映市场在履行它致力寻求合理定价的重要功能上未能发挥最高的效率。有效率的市场应该可以不断吸收会影响市场前景的新资讯，然后很快便可畅顺地达致新的均衡价格水平。但市场其实只是反映市场人士的情绪，而基于人性，市场人士总不会每分每秒都是以理性行事。因此，市场往往会展示与人一样的特质，如感到害怕、不安，偶然更会惊惶失措，造成短暂甚至剧烈的波动，即使在发展最成熟的金融市场亦会如是。若有市场人士同时进行短期的投机买卖，市场波动可能更厉害(尽管这类活动有时候其实会有助遏抑市场波动，使市场回复稳定)。此外，市场中介人本身对波动可算是「来者不拒」，若其市场举措(不论代表客户或属自营买卖性质)有意无意间受这种心态影响，亦是完全可以理解的。
在这情况下，我们作为监管机构、中介人、投资者及信贷机构，都要学习在面对金融市场波动时如何自处，并确保相关的利益受到充分保障。监管机构首要关注的公众利益，当然是维系金融体系的稳定，而不是金融产品价格的稳定，使重要的金融中介功能不会受到干扰。举例说，市场波幅若大至动摇有关人士(尤其对金融体系举足轻重者)的财政稳健性，金融市场的短暂波动便可能会间接影响金融体系的稳定。因此，市场人士必须清楚明白本身承受市场短暂剧烈波动的能力，并设法将他们受影响的机会减至最低。我相信汲取了1997至98年亚洲金融风暴所带来的经验后，大家都普遍认同这个需要，并已建立适当的风险管理机制。因此，尽管近数星期股市像过山车般大起大落，香港的货币及金融体系仍属稳健。
我们唯一要注意的是对冲基金(不论大家冠以其什么其他的名称)的运作。对冲基金的具体活动、运作模式及其使用的杠杆倍数都极不透明，而一些涵盖这些基金的基金都可能牵涉相当大的杠杆作用及同样不透明。近期市场剧烈波动，很大程度上可能是由于一批对冲基金同步在市场买入同一方向的新仓盘，促使市场突然转向，结果迫使另一批持盘相反的对冲基金进行大量平仓。有关这类基金或其活动的资料不详，因此未有密切监察的机制。但经过上次所谓大型对冲基金的一役后，我们一直鼓励有关各界(尤其提供杠杆式借贷的机构)与这类基金进行交易时应格外留神，希望大家仍继续紧守这个原则，认识清楚交易对手的底蕴。
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