金融稳定的四项契机
自由开放、规模适中而又先进的国际金融中心容易吸引国际资金，但由于这些资金往往流窜不定，决策者要维持金融稳定殊不容易。
一个经济体系是否容易出现金融不稳定，视乎很多因素而定，其中包括它的金融体制结构、对外来资金的开放程度等。若金融体制由寥寥几间国有银行把持，包办吸纳储蓄及遵照行政指令放贷，其出现金融不稳定的机会将会较小，因此维持金融稳定(不论以什么定义来界定)颇为容易。同样地，若实行严格的资本管制，维持金融稳定也相对较易，原因很简单：金融市场不用面对国际资金流窜不定(甚或狙撃)的威胁。
一直以来，审慎的宏观经济政策被公认是达致金融稳定的最大关键。即使在开放金融的大趋势及资讯科技不断创新的形势下，金融市场已全球一体化，但我认为上述看法仍然成立。举例说，若出现庞大的国际收支逆差，市场无可避免会预期汇率将会大幅贬值。另一个因素是金融机构的经营是否审慎：银行缺乏妥善的风险识别、计算及管理制度，便会较易受到冲击。此外，大家还可举出教科书里许多其他老生常谈的要素，作为维持金融稳定的关键。但基于近年国际金融的一些发展，我希望在此提出四个尤其值得注意的要点。
首先是金融市场的开放程度。很明显地，全球一体化令金融市场较为开放，引起图快钱的国际资金垂涎的机会也会增加。像香港这类金融市场，由于货币完全自由兑换、资金进出自由(这受到《基本法》保障)，并且与开放程度较低的市场相比，金融业务及金融市场运作自由(同样受《基本法》保障)，使我们备受国际资金注意。国际资金一般都远较本地资金波动，其四处流窜的特性往往成为触发金融不稳定的原因。
第二是金融市场的规模。我认为是否容易出现金融不稳定与金融市场规模之间存在非线性的关系。金融市场规模太小会缺乏市场流动性，难以吸引国际资金，以致这些资金进出所产生的波动都不会太大。相反，若金融市场的规模极庞大而国际资金数额相对较小，即使后者来去仓促仍只会轻不扬波，不足以对金融稳定构成威胁。假设其他条件相同，最受威胁的是规模适中的金融市场，它们有足够的流动性吸引国际资金，但不幸的是市场规模又够细小，足以令其短期趋势可以受到图短利的大户主导；加上操控活动有其吸引之处，市场波动以至金融不稳定的机会更大。
第三是金融市场本身是否具备国际金融中心的地位。若为国际金融中心，金融市场成交额(例如以其占产值百分比计)便会较其他地方大得多，本地经济产值或源自本地经济活动的金融交易额也较逊色。要维持国际金融中心的金融稳定，远比要维持本土主导的金融中心的金融稳定艰钜得多；前者牵涉庞大的利益及举足轻重的大户。此外，国际投资银行界的着眼点也显然会有别于本地银行。举例说，要提醒前者经营要顾及长远的公众利益，往往不会有多大成果（当然这并不是说监管当局应该经常对它们，甚至本地金融中介机构作太多「指指点点」）。
第四是金融市场的先进程度。若金融中介渠道高度多元化，金融工具种类繁多，渗入金融体系不同环节，并备有先进的衍生工具，金融市场的运作变化便可能很难捉摸。对于1997至98年间恒指期货及外汇市场受到的跨市操控，大家仍记忆犹新。坦白说，我跟很多人一样，对认股证这项衍生工具对股市的潜在影响都感到有点担心。虽然理论上衍生工具有稳定市场的作用，但这些作用往往不明显，衍生工具反而变成了有点喧宾夺主。
香港在以上四点得分甚高，那就是说我们维持金融稳定的工作，也较其他地方艰钜得多。
任志刚
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