
貿易形勢

正方
由於美元的匯價大幅下跌，導致其他國家貨幣相應上

升，因此增加了美國本土的出口業在國際舞台上的競爭
力。出口貿易與匯價有密切關係，若美元的價格下
跌，意即其他國家市場對美國出口的貨物的購買能力提
高，吸引海外企業的訂單，使美國本土企業得以受惠。
因此，美國的量化寬鬆政策更在實體經濟上幫助企業搶
佔國際間的貿易優勢。

反方
由於2008年的金融危機的覆蓋面是全球性的，受
影響的國家並不單止於美國，而當各國發現美國的量
化寬鬆政策在國際貿易間中能取得優勢後，都爭相仿
效以圖挽回各自國家的經濟及在國際上的優勢，導致
歐洲央行、日本央行都推行不同程度的量化寬鬆政策
將自身貨幣貶值，以圖藉低匯價的優勢為本土企業爭
取海外訂單，這使得整個國際形勢變得惡性競爭，演
變成國際貨幣戰爭。再者，一些競爭力較低而依賴出
口的新興國家更會因此受到出口影響，例如印尼、泰
國等東協國家，她們的發展在
起始階段，承受壓力的能力較
脆弱，將因而受到威脅。

全球化+今日香港
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1. 試解釋量化寬鬆政策的內容。

2. 美國推出量化寬鬆時的政策背景及時序為何？

3. 試從文章或就你所知，由正反兩面分析量化寬鬆的影響。

4. 有人認為，「國家應持續不斷的推行量化寬鬆措施」。試評論。

5. 文中提到「若消費者缺乏理財方面的知識或警覺，很容易便造成過度借貸（長期維持低利率—反
方）」，「……提醒市民謹慎留意資產泡沫風險（全球通脹—反方）」，你認為我們如何在大環境
下保持對經濟環境的警覺？試論述兩點。
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貿易形勢
正方：幫助本土企業吸
引海外訂單
反方：互不讓步，易惡
化成國際貨幣戰爭

背景：
2008年美國聯邦儲備局推出量化寬鬆
措施，以挽救金融海嘯引發的經濟危
機；日前美國宣布退出該政策

長期低利率
正方：貸款利率
低，刺激企業發展
反方：若被表徵誤
導或導致過度借貸

1. 從這項政策的操作方法和目的去回答即可。
2. 背景必定為有某問題出現，某機構以某手段去解決問題。
3. 從長期維持低利率、全球通脹和貿易形勢三方面去分析即可。
4. 開放型題目，從利幣去衡量，衡量是利多弊少還是相反。
5. 開放型題目，試透過個人角度、政府角度乃至國際合作角度，指出個人和社會如何在地區和全球化層面互相影響。
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2008年，美國發生金融海

嘯，經濟發展大受打擊，出現

衰退跡象，為解決此問題，美國聯邦儲備局

（簡稱「美聯儲」）從貨幣政策手，推出量

化寬鬆措拖，以圖刺激及挽救經濟。

■丁彥文，香港青年時事評論員協會成員。

文章散見於《巴士的報》、《星島日報》等

日前，美聯儲宣布，美國的就業市
場及經濟已重上軌道，將正式退出量
化寬鬆的政策措施，由寬鬆的貨幣政
策轉變為正常的貨幣政策，停止干預
市場運作。與此同時，日本中央銀行
及歐洲中央銀行卻積極推出不同形式

的量化寬鬆措拖，到底量化寬鬆的內容是怎樣？為全球
帶來甚麼正面及負面影響？本文將一一探討。

量化寬鬆是一項貨幣政策措施，目標
在於增加整個市場的貨幣供應量，為市
場提供充足的資金，維持利率在極低的
水平，以圖降低企業的借貸成本，從而
增加企業生存能力，締造有利於企業發
展的環境，刺激經濟發展。

量化寬鬆的主要操作是透過中央銀行在市場上向銀行
買入國家或企業債券等資產，使得銀行的資金因而變得
非常充裕，大大提升資金流通性。因為這項操作會使銀
行得到額外流動資金，從而刺激銀行借貸予企業。同
時，因為貨幣供應得以大量增加，利率亦會維持在極低
水平，使得借貸成本非常低。再者，由於貨幣供應量由
中央銀行釐定，在央行向銀行購入資產時便已憑空「印
鈔」，因此亦有人以「印鈔」形容量化寬鬆這項政策。

美國作為世界第一大經濟體，她的貨幣政策對全球經濟有重大影響，回顧過去6年，
可從數個方面作出歸納，回顧量化寬鬆政策為全球經濟帶來甚麼影響。
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甚麼是量化寬鬆？
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長期維持低利率

正方
由於美國量化寬鬆令全球的美元貨幣供應增加，而美
元為全球流動性最高的貨幣，因此當充足的貨幣在全球
市場上流通時，全球的利率都隨之下降。在經濟學角度
而言，利率是代表經濟槓桿，利率越低，銀行向其個人
或企業客戶提供的貸款利率便會越低，從而刺激企業利
用借貸作槓桿，加速業務的發展及企業成長。另外，面
臨資金壓力的企業亦較容易尋找資金支持，渡過難關。
長期低利率環境確實使得全球在2008年金融危機後的經
濟復甦期得以縮短，並成功防止再陷入衰退危機。

反方
長期低利率環境會促使過度信貸。雖然低利率有

利減低借貸人的借貸成本，但同時亦傳遞錯誤信息
給市場，使得個人或企業被這種表徵所誤導，引發
過度信貸危機。以本港為例，在全球的低利率環境
促使下，銀行或財務公司都樂此不疲地推出不同形
式的借貸推廣，若消費者缺乏理財方面的知識或警
覺，很容易便造成過度借貸。再者，低利率的環境
終有改變一日，若利率上升，屆時借貸成本便立即
相應上升，稍一不慎便會出現財政困難。

全球通脹

正方
由於美元價格因量化寬鬆而貶值，而世界主要商品定價

皆以美元為基準，這種關係使得全球商品都經歷不同程度
的通貨膨脹。在經濟學而言，通脹可細分不同成因及環境
的通脹，但一般而言，都會認為通脹是對經濟有利的因
素。因為當消費者期望商品價格會在將來上漲時，便會傾
向於先購買商品，以求先以低價買入，從而刺激消費。相
反而言，量化寬鬆政策亦避免全球陷入通貨緊縮環境，經
濟環境若陷入通縮，將陷入惡性循環。因為當消費者期望
商品價格在將來下降，消費意欲將大大下降，從而令企業
利潤減少，造成高失業率和就業機會減少，更遑論經濟發
展。以日本為例，在過去20年，因經濟不景陷入通縮狀
態，嚴重打擊國內消費和需求，使得整體環境一蹶不振。

反方
由於美國量化寬鬆政策使得全球貨幣市場出現大量

低成本資金，這些資金會流走到其他不同國家的市場
裡，尋找高回報資產。當這些「熱錢」投資在不同資
產類別時，過量的購買導致資產泡沫，這種非理性的
泡沫會在資產價格中反映出來，偏離實際需求的價
格，當現時量化寬鬆政策停止時，「熱錢」的數量將
越來越少，屆時資產的價格將大幅下降至合理價格，
這種資產泡沫爆破將引發另一場危機。
以本港為例，財政司司長曾俊華在近年多次提醒市

民謹慎留意資產泡沫風險，包括樓市及金融資產。
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貨幣戰爭
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2007年至2008年，美國房屋信貸機構爆發危機，
引致多個世界級大型金融機構面臨倒閉，當中包括
雷曼兄弟等，引發了連鎖效應，多個國家的中央銀
行多次在市場上注入資金挽救亦無補於事，更逼使
歐美各國政府動用公帑接管不少受影響的企業。
這場金融危機爆發後，其影響很快由金融市場蔓
延至其他經濟領域，實體經濟大受打擊，歐美很多
大公司出現裁員潮，中小企的生存能力越見降低，
引致失業率居高不下，惡劣的經濟環境亦降低了市
民消費及購置物業意慾，造成對經濟發展的惡性循
環，甚至有可能陷入通縮危機。由於全球經濟近年
一體化的緣故，歐美市場的消費力下降亦導致其他
國家出口貨品受到影響，因此衰退的跡象沒有地緣
限制，波及至全球經濟。
有見及此，美國在2008年至2014年間，先後推出

了3次量化寬鬆政策刺激經濟，第一輪實施量化寬鬆

期間由2008年11月至2010年3月，推出1.75兆美金
到市場上；第二輪則由2010年11月至2011年6月；
最後一輪則由2012年9月推
行至2014年10月。

美國三次「落藥」刺激經濟
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日韓混戰持續 常規化難料結果
現時美聯儲已宣布停止推出量化寬鬆政策，惟歐
洲、日本仍在推行，日本甚至反其道而行，日前宣布
其量化寬鬆規模由50兆日圓提升至80兆日圓，並以
「不設終點的方式」形容其持續進行量化寬鬆措施的
決心，這項措拖使得其主要競爭對手韓國可能受到更
大出口壓力，不排除韓國政府也會考慮再推行各種政
策抗衡，可見這場貨幣戰爭並未因美國的退出而停
止。筆者認為，一個健康的經濟體除了重視出口市場

外，亦需留意國

內增長，量化寬鬆雖然對國家經濟有直接顯著的效
果，但其後續影響可能仍未完全體現，若全球各國都
把這項措施常規化，恐怕有不可預測的後果。
量化寬鬆這種貨幣政策的直接影響貨幣的貶值，因

此量化寬鬆是不可能無限期實施。當普遍人民都預期
該貨幣會無限期不斷貶值時，將造成重大的貨幣信心
危機，嚴重可導致市民、投資者、企業等大量拋售該
貨幣，加劇貨幣貶值，而令整個地區出現嚴重經濟危
機，一發不可收拾。

量化寬鬆政策
全球貨幣戰爭

全球通脹
正方：一般認為可
以刺激消費
反方：可引致資產
泡沫

■製圖：香港文匯報記者戚鈺峰

■■20082008年年，，美國發生美國發生
金融風暴金融風暴，，中小企在中小企在
信貸危機下難以融信貸危機下難以融
資資，，很多都抵受不住很多都抵受不住
被迫倒閉被迫倒閉。。 資料圖片資料圖片

量化寬鬆量化寬鬆
太太「「寬寬」」太太「「鬆鬆」？」？

■過度實施量化寬鬆有可能導
致嚴重經濟危機。 網上圖片

■量化寬鬆可以刺激消費意慾。圖為加州的沃爾碼
超市。 資料圖片


