
「印鈔」救經濟
加息或減息是各國央行調控經濟增長

的主要工具之一，但若利率接近零，央行便
需採取其他方法，量化寬鬆(QE)就是直接向

經濟注資，央行會透過「印鈔」或增加
電子貨幣供應，買入政府債券等資產，

增加市場流動性，從而刺激經濟增長。
央行推行QE時，會利用新增資金向銀行

或退休基金等投資者
買債，增加金融市場
現金流量，從而鼓勵
金融機構增加向企業
或個人貸款，增加企
業投資或個人消費，
達到刺激增長的效
果。

歐元區經濟增
長近期進一步
放緩，更陷
入 通 縮 風
險，由於歐

央行已實施負利率，
因此採取QE這種非
常規手段成為主要選
項。
英倫銀行曾估計，

英 國 2009 年 推 行
QE，買入2,000億英
鎊(約 2.36萬億港元)
債券，令國內生產總
值(GDP)增加1.5%至
2%，效果顯著。雖
然未知歐央行QE是
否有效，但可提振
市場信心，或可抵
銷反緊縮政黨一旦
勝出希臘大選帶來
的衝擊。

■英國廣播公司/
英國《金融時報》
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大市近一周迎來兩個重磅炸彈，先是瑞士
央行突然宣布瑞士法郎與歐元脫鈎，瑞

郎急升震撼金融市場，加拿大、丹麥及印度
因此先後減息，試圖擴張貨幣政策。如今輪
到歐央行推出QE，高盛總裁兼首席營運官科
恩在達沃斯論壇上表示，全球都訴諸貨幣戰
來提振出口，大家都認為貨幣貶值是刺激經
濟的最簡易途徑。

日受累或增QE 勢阻美英加息
然而QE效果備受質疑，日本央行大手買

債，帶動物價明顯上升，歐洲QE將進一步減
弱日本貨幣政策成效，汽車等與歐洲國家競
爭的行業尤其受衝擊，估計日本可能再加碼
QE。復甦步伐最理想的美國，通脹亦偏低，
若美元繼續升值，危及經濟復甦，聯儲局可
能延遲加息步伐；英倫銀行的加息計劃亦可
能出現阻滯。
BIS 前首席經濟師懷特直言不看好歐洲
QE，指當地以中小企為主，主要從銀行體系

借貸而非自行發債
融資，但銀行不
肯放貸給中小
企，它們
即使獲得
貸款，利
息也比債券
市場利率高。
因此他預言歐洲
QE只會失敗告終，各
國屆時面臨的困境將比現
時更嚴重。

騎虎難下 水浸全球
懷特又批評外界看見英美經濟在

QE後復甦，便輕率以為它是靈丹妙藥，結果
大幅增加全球貨幣供應。他指，現時公共及
私人債務已佔全球國內生產總值(GDP)兩成，
而且仍在上升，已成「騎虎難下」之勢。

■英國《金融時報》/《每日電訊報》

全球量寬無盡 貨幣戰爭無了
歐洲央行推出量化寬鬆(QE)，旨在大幅增加貨幣供應，

令歐元繼續下挫，從而阻止通縮及刺激出口。然而英國《金

融時報》指出，此舉會令全球貨幣戰火上澆油。國際清算銀

行(BIS)前首席經濟師懷特指出，每個經濟體都捲入這

場貨幣戰裡面，「我不知道何時才是盡頭」，憂慮金

融體系最終會失控，令全球付上沉重代價。

加拿大央行
前日突然宣布減
息1/4厘，基準利
率由1厘降至0.75
厘，以應對油價

持續下跌對加國經濟的
衝擊。但有當地房地產
經紀及經濟師指出，減
息令按揭成本下降，或
令加國逐漸冷卻的樓市
再度活躍，泡沫恐再
現。
加國經濟依賴商品出

口，油價暴跌拖累該國
經濟，央行預計今年上
半年經濟增長僅1.5%，
遠 低 於 早 前 預 期 的
2.4%。
加國平均樓價自2009

年中以來累升36.8%，
過去10年更急升一倍，
最近才稍為降溫。央行
上月曾指出，當地樓價
或被高估多達30%。

■路透社
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瑞士達沃斯世界經濟論壇昨日舉
行第二日會議，繼續聚焦歐洲央行
推QE。國際貨幣基金組織(IMF)總
裁拉加德表示，歐洲失業率高企，債
台高築，她支持歐央行推行QE，又
指持反對態度的德國盲目推行緊縮，
但實際協助鄰國的能力有限。
拉加德指德國增加公共開支的空

間不大，她表示：「推行結構性改
革固然好，但刺激需求才是要點，
區內只有少數國家有財政空間可做
到。」
歐元集團主席迪塞爾布洛姆亦呼

籲歐央行維持寬鬆貨幣政策。前美
國財長薩默斯稱，德國曾經採用的
模式帶來成功，若認為現時放諸四
海皆準，絕對是錯誤想法。意大利
總理倫齊昨日指出，由於意大利是
能源入口國，原油價格下跌有利國
內經濟，又指近日歐元下跌有助出
口業，更希望歐元匯率能與美元看
齊。 ■法新社/《華爾街日報》

德國特權加深分歧 削QE效果
歐洲央行籌備推行量化寬鬆(QE)期間，反對聲音最大的莫過
於德國，為免QE無了期拖延，歐央行最終向德國作極大讓步，
但此舉將加深歐元區國家對德國的不滿，各國之間嫌隙更可能
削弱QE成效。
德國反對QE的理由，是此舉會令歐元區國家得到廉價貸
款，打擊他們進行經濟改革的意慾。歐央行行長德拉吉在宣布
QE前，多次與德國央行行長魏德曼及德國總理默克爾會面，令
歐元區儼如唯德國馬首是瞻，央行一人一票的機制如同虛設，
惹來其他歐洲國家不滿。
德國保守派政客兼律師高維勒表示，早在QE公布前，他已準

備好向德國憲法法院起訴歐央行。 ■MarketWatch網站/路透社
■德拉吉(左)與默克爾。

路透社

■■國際清算銀行前首席經國際清算銀行前首席經
濟師指不知道貨幣戰何時濟師指不知道貨幣戰何時
才是盡頭才是盡頭，，憂慮全球金融憂慮全球金融
體系最終會失控體系最終會失控。。

A3 重要新聞 ■責任編輯：孔惠萍 2015年1月23日（星期五）


