量化寬鬆
相比其他地方，香港的規範化貨幣發行局制度使我們能更有效運用這項貨幣工具。

近期持續有資金流入港元，是一個大家樂於看到的現象。在正常情況下，規範化的固定匯率制度不會沖銷外匯市場操作造成的貨幣效應，因此資金流入港元有利於維持寬鬆的貨幣環境。金管局在兌換範圍內（每美元兌7.75港元至7.85港元）或按強方兌換保證匯率（7.75）向持牌銀行買入美元，便會「創造」出港元，並將有關款項記入持牌銀行的結算戶口，總結餘相應增加。這個過程通常被傳媒貼切地形容為金管局向銀行同業市場注資。

在固定匯率制度下，香港其實無法自行決定放鬆或收緊貨幣政策；隨着經濟衰退，解決通脹上升的問題不再是當前急務，寬鬆的貨幣環境自然是較適合的貨幣政策。在其他實行酌情貨幣管理的地方，有關當局主要是透過下調政策利率及進行貨幣操作來促使銀行同業拆息處於當局認為理想的水平，從而營造寬鬆的貨幣環境。但當政策利率接近零時，減息對經濟便起不了多大刺激作用。事實上，當市場仍在極度擔心信貸風險時，銀行只會繼續不敢貸款，借款人則繼續無從借款。

各央行開始意識到在政策利率貼近零時，「量化寬鬆」也許能進一步為經濟提供幫助。「量化寬鬆」涉及央行對銀行體系大舉注資，目的是期望銀行在坐擁大量只能賺取極低甚至沒有分毫利息的資產（即銀行在央行開設的結算戶口內的資金）的情況下，在適當地就借款人的信貸風險定價後，會較為願意提供貸款以賺取回報。央行可透過向銀行提供貸款或購入資產來對銀行體系注資；美國聯邦儲備局便買入了相當多的金融資產，一方面是支持相關的金融市場，另一方面也達到「量化寬鬆」的效果。

金管局也被動地實行了「量化寬鬆」的政策；在目前的情況下，這是適合香港的貨幣政策。雖然香港不是實行酌情貨幣管理的地方，但自全球金融危機在雷曼兄弟倒閉後急速惡化以來，持續有大量資金流入也帶來了「量化寬鬆」的效果。銀行同業的短期拆息接近零，總結餘在2008年底增至1,580億港元。其實以本港即時支付結算系統的高效率來衡量，銀行同業支付結算機制要維持暢順運作，總結餘估計只需約5億港元，因此目前的總結餘實在處於極高水平。然而，以銀行體系總資產超過10萬億港元來衡量，現時總結餘只相當於它的1.5%左右。相信沒有人能準確估計無息資產佔總資產要達到哪個水平，才會驅使銀行更積極向客戶提供貸款來賺取回報。我猜這個水平應高於1.5%。當然對不同銀行來說，有關比例會有所不同。

總結餘可以增加到哪個水平，是沒有限制的。目前總結餘約為外匯基金的10%。這個在外匯基金資產負債表上的負債項目與貨幣基礎的其他組成項目一樣，都是按貨幣發行局的運作原則由美元資產提供十足支持的。當資金不再流入港元時，它便會停止增長。在此我要特別指出，市場不會只是一面倒地發展，資金流入的情況隨時有可能逆轉。目前最重要是確保當資金一旦流走時，能夠有秩序地進行。我們相信這是可以做到的，原因是我們擁有美元資產，可以按符合貨幣發行局的運作原則及2005年推出的3項優化措施，回售予市場並賺取利潤。與其他透過買入當地金融資產從而向銀行體系注資的地區相比，我們的情況較為理想，這是因為當量化寬鬆的政策不再適用時，當時的金融形勢不一定有利於向市場回售有關的金融資產。
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