量化宽松
相比其他地方，香港的规范化货币发行局制度使我们能更有效运用这项货币工具。

近期持续有资金流入港元，是一个大家乐于看到的现象。在正常情况下，规范化的固定汇率制度不会冲销外汇市场操作造成的货币效应，因此资金流入港元有利于维持宽松的货币环境。金管局在兑换范围内（每美元兑7.75港元至7.85港元）或按强方兑换保证汇率（7.75）向持牌银行买入美元，便会「创造」出港元，并将有关款项记入持牌银行的结算户口，总结余相应增加。这个过程通常被传媒贴切地形容为金管局向银行同业市场注资。

在固定汇率制度下，香港其实无法自行决定放松或收紧货币政策；随着经济衰退，解决通胀上升的问题不再是当前急务，宽松的货币环境自然是较适合的货币政策。在其他实行酌情货币管理的地方，有关当局主要是透过下调政策利率及进行货币操作来促使银行同业拆息处于当局认为理想的水平，从而营造宽松的货币环境。但当政策利率接近零时，减息对经济便起不了多大刺激作用。事实上，当市场仍在极度担心信贷风险时，银行只会继续不敢贷款，借款人则继续无从借款。

各央行开始意识到在政策利率贴近零时，「量化宽松」也许能进一步为经济提供帮助。「量化宽松」涉及央行对银行体系大举注资，目的是期望银行在坐拥大量只能赚取极低甚至没有分毫利息的资产（即银行在央行开设的结算户口内的资金）的情况下，在适当地就借款人的信贷风险定价后，会较为愿意提供贷款以赚取回报。央行可透过向银行提供贷款或购入资产来对银行体系注资；美国联邦储备局便买入了相当多的金融资产，一方面是支持相关的金融市场，另一方面也达到「量化宽松」的效果。

金管局也被动地实行了「量化宽松」的政策；在目前的情况下，这是适合香港的货币政策。虽然香港不是实行酌情货币管理的地方，但自全球金融危机在雷曼兄弟倒闭后急速恶化以来，持续有大量资金流入也带来了「量化宽松」的效果。银行同业的短期拆息接近零，总结余在2008年底增至1,580亿港元。其实以本港即时支付结算系统的高效率来衡量，银行同业支付结算机制要维持畅顺运作，总结余估计只需约5亿港元，因此目前的总结余实在处于极高水平。然而，以银行体系总资产超过10万亿港元来衡量，现时总结余只相当于它的1.5%左右。相信没有人能准确估计无息资产占总资产要达到哪个水平，才会驱使银行更积极向客户提供贷款来赚取回报。我猜这个水平应高于1.5%。当然对不同银行来说，有关比例会有所不同。

总结余可以增加到哪个水平，是没有限制的。目前总结余约为外汇基金的10%。这个在外汇基金资产负债表上的负债项目与货币基础的其他组成项目一样，都是按货币发行局的运作原则由美元资产提供十足支持的。当资金不再流入港元时，它便会停止增长。在此我要特别指出，市场不会只是一面倒地发展，资金流入的情况随时有可能逆转。目前最重要是确保当资金一旦流走时，能够有秩序地进行。我们相信这是可以做到的，原因是我们拥有美元资产，可以按符合货币发行局的运作原则及2005年推出的3项优化措施，回售予市场并赚取利润。与其他透过买入当地金融资产从而向银行体系注资的地区相比，我们的情况较为理想，这是因为当量化宽松的政策不再适用时，当时的金融形势不一定有利于向市场回售有关的金融资产。
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