楼市变动
本港楼市波动大，个中成因复杂。金管局欢迎稳定楼市的措施，但若这些措施涉及货币政策或银行监管层面，却属不宜。
楼市变动的成因颇为特别，这种情况对高度城市化、人口稠密的香港来说尤其明显，对决策者则构成很大的挑战。事实上，要了解一个能够符合整体公众利益的楼市政策架构已经不易，更遑论要制定这个政策架构。
需求大幅波动是本港楼市的一个明显特色，但导致需求波动的原因是什么，还有它们之间的相对重要性，却不那么清楚。直觉上可以说，人口分布、收入、财富、利率及对价格的预期，全都是决定需求水平的相关元素。短期而言，住宅物业需求似乎对价格预期相当敏感。香港住宅楼市的产品偏向单元化(最少在大型屋苑的情形如此)，加上交易费用相对较低，形成市场流动性出奇地高，因而市场需求容易受价格预期影响。此外，本港住宅物业作为投资工具的普及程度，远比其他地区为高，也促成住宅需求对价格预期的反应敏感。但正是基于这些理由，香港住宅需求对利率(即融资成本)的敏感度，便不如其他地区那样大。这或会令人感到意外，但却是事实：尽管按揭息率由1998年初的11.5厘下跌至现时约2.5厘，但对刺激楼市需求却无甚作用；相反过去多次住宅需求不断攀升，恰巧正是利率节节向上的时期。
供应方面，由于建屋需时，住宅供应的短期弹性固然较低。由于香港缺乏土地，「造地」(连同配套基建)需时，住宅大厦大多朝向高空发展，因此供应量要等待一段很长的时间才能追上需求量。令情况更为复杂的是，作为香港土地的唯一供应方，政府的难题是致力提供长远而言最理想的土地供应量。但怎样才是「长远而言最理想的土地供应量」？应透过哪些机制才能达致这个目标？这些都是备受争议的课题，当中涉及各种考虑(包括社会稳定、金融稳定、市场正常运作)的相对重要性不时会有变动，加上市场情绪不时转向，有时候更可能变得来势汹汹，令一些长期政策无法如期落实。
基于上述住宅市场的供求特质，本港楼价波动幅度相当大，由此衍生的各种风险，大家都最清楚不过。对于决策者来说，在政策上如何作出回应是挑战所在。我们应否尽量对这个并非完全自由的物业市场放手不理(但同时仍需制定土地供应的长远政策)，并学习如何管理好这些风险？抑或应采取积极措施，以遏抑楼市大幅波动及其所带来的不利影响？过去5年，楼价急挫所造成的影响，已对整体经济造成不少损害，更在某程度上影响社会及金融稳定。在此情形下，我们是否应该采取一些针对短期需求或供应的措施？若是，那又是一些什么的措施？是否有任何措施可以改善楼市变化的模式，使住宅楼市较为稳定？
这些都是难题。从金管局的角度来看，若然住宅物业价格进一步下跌，负资产按揭数目及金额便会上升，我们固然担心这对银行体系的稳定造成的影响。因此，我们支持采取适当措施，以能整体上有助减少楼价大幅波动，并针对目前形势稳定楼市。但我们也要澄清一点，就是不要从货币政策或银行监管的层面下手，以图推行影响短期需求的措施。本港的货币政策清晰地列明只有单一个目标，就是维持联系汇率，因此香港利率必须紧随美国利率的变化发展。况且香港住宅需求对利率的敏感度较其他地区为低。而我们推行的银行监管措施对维持银行体系的稳定非常重要，同时亦无碍置业人士争取方便及有利的按揭融资安排。
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