財政赤字貨幣化
以外匯基金購買政府債券可能會令人以為將財政赤字貨幣化。

關於政府發行合共200億港元債券一事，有些傳媒朋友問了我一個很簡單的問題，就是外匯基金會不會投資於這些政府債券。不過，但凡涉及貨幣事宜的問題，無論有多簡單，都不能只說「會」或「不會」，就可以解答清楚。因此，即使我最終的答案是否定的，也要事先表明支持政府推出這些債券，然後才指出這種做法不可取是因為可能會被視為將財政赤字貨幣化。聽過我的回應後，大家對財政赤字貨幣化這個概念很感興趣，一些記者朋友請我在本專欄寫一篇文章，簡單解釋一下。

無論貨幣政策目標是甚麼，以及採用哪種貨幣操作模式，要實施有效的貨幣政策，中央銀行或貨幣管理當局必須掌握貨幣基礎的控制權。行使這項控制權的有效機制來自銀行同業支付及結算本地貨幣的系統，這個系統由中央銀行或貨幣管理當局擔任結算機構。所有銀行都在中央銀行開設結算戶口，以進行銀行間及銀行客戶間的電子支付，而結算戶口的結餘總額（在香港稱為總結餘）是貨幣基礎的關鍵元素。A銀行經中央銀行付款予B銀行的方法是，從A銀行的結算戶口扣除有關款額，然後將相同的款額存入B銀行的結算戶口。中央銀行作為結算機構，在購買任何資產時，有關交易的結算可透過在銀行的結算戶口存入相關款額，從而創造貨幣。當然，中央銀行亦可透過向銀行借回有關款額或出售等額資產，然後在結算這些交易時從銀行的結算戶口扣除相關款額，從而抵銷所創造的貨幣的影響。

因此，若政府面臨資金短缺，中央銀行（通常是政府的銀行）可選擇透過創造貨幣（或在以前當貨幣主要以實物形式存在的年代選擇印製鈔票）以提供短缺的資金。儘管中央銀行可抵銷所創造的貨幣的影響，而實際上政府會經中央銀行（並不是從中央銀行）借取有關貨幣以支持財政赤字，但中央銀行在這方面的能力始終有限，而且亦可能會動搖市場對貨幣穩定的信心。財政赤字貨幣化即時產生的結果是貨幣基礎擴大，根據經濟科課本的講法接是銀行同業拆息下降、貨幣狀況變得比較寬鬆、銀行信貸及貨幣供應量增長加快，以及通脹上升。從宏觀經濟管理的層面來看，這當然會構成很棘手的問題，因此許多地區往往會透過立法禁止中央銀行向政府提供貸款。

香港方面，金管局是港元銀行同業支付及結算系統的結算機構，因此我們有能力創造貨幣。不過，透過實施貨幣發行局制度，我們表明了堅定的立場：只會藉購入美元創造貨幣（即港元）及擴大總結餘（即貨幣基礎的關鍵元素），並會以具透明度的方式進行，即時公布有關資料。這正是支持對港元的信心的貨幣規則。藉創造貨幣購買政府發行的債券──即將財政赤字貨幣化──有違貨幣規則，會動搖對港元的信心。即使我們作出某些資金安排，以抵銷創造貨幣的影響，我們仍然是貸款予政府，市場可能會對這個行動產生誤解。

為了防止任何可能產生誤解的情況出現，我亦決定政府債券不得用作貼現窗交易的抵押品。儘管經貼現窗提供的流動資金是極短期資金，但接受政府債券除了會被視為貸款予政府外，亦涉及以港元而非美元資產創造港元。無論有關的貼現窗交易期限有多短，此舉亦違反貨幣發行局規則。貨幣發行局制度的健全性以及對聯繫匯率制度的信心絕不能受到絲毫影響。
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