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量化寬鬆貨幣政策 – 效果難料  
 

 

 各國央行正傾盡全力紓緩信貸市場資金緊絀的情況，力求經濟恢復增長。央行除了

向銀行體系注入流動資金之外，更大舉減息，若干央行甚至將利率減至零，或貼近

零的水平。部分較進取的中央銀行，包括美國聯邦儲備局、英倫銀行、日本央行，

以及瑞士央行，更轉向採取量化寬鬆的貨幣政策。但究竟甚麼是量化寬鬆貨幣政

策？過去曾否實行？更重要的是，此政策能否解決現時的難題？ 

 

 

甚麼是量化寬鬆貨幣政策？ 

 

 對經濟學家而言，量化寬鬆的貨幣政策指央行著重貨幣的數量多於貨幣的價格

（利率）。簡言之，央行不再以指標利率作為調控經濟的工具，而是轉向銀行體系

提供更多資金，以達致一定程度的資金水平。為落實量化寬鬆的貨幣政策，央行買

入各式各樣的資產，包括由政府、企業及具官方背景的機構所發行的債券，以及資

產抵押證券，甚至於干預外匯市場，務使本地的貨幣供應增加。 

 

 但對普羅大眾而言，量化寬鬆的貨幣政策純粹是央行利用印鈔機「印鈔」，儘管

時至今日貨幣並非一定要實際印刷發行而可利用電子的方式創造。量化寬鬆政策指

央行利用新發行的貨幣購買政府及企業債券等資產。理論上，此舉會增加經濟體系

的貨幣存量，促使銀行更樂意放貸，及個人更樂意消費。 

 

 

為何市場對量化寬鬆的貨幣政策有顧慮，這又與公開市場操作有何不同？ 

 

 金融市場對英倫銀行及聯儲局最近宣佈採用量化寬鬆的貨幣政策反應激烈。美元兌

歐羅急挫 3%，而美國長期國庫債券的孳息率則大幅下降。即使香港金融管理局總

裁任志剛先生亦表示過去 20 年從未目睹 10 年期國債孳息率一日內下降 50 點子的

現象。  

 

 央行歷來都有在市場買賣政府債券，即所謂的公開市場操作，但為何市場對量化寬

鬆的貨幣政策仍有所顧慮？ 
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 中央銀行在現今的運作制度下，會於貨幣政策會議上設定隔夜拆息的目標水平。其

後央行會定期於公開市場買賣債券，為銀行同業適當提供資金，以確保隔夜拆息貼

近於官方的目標水平。此等操作可透過即時買賣短期政府債券達致，並將永久改變

央行資產負債表的規模。或更常見的是，央行利用回購協議（正回購以增加貨幣供

應，逆回購則減少貨幣供應）進行公開市場操作，而此舉僅會暫時改變央行資產負

債表的規模。 

 

 相反，央行只會在窮盡其他一切可用的寬鬆貨幣的手段之後，包括調低官方利率至

零或近乎零，才會實行量化寬鬆的貨幣政策。下表概述公開市場操作與量化寬鬆

（按買入證券形式）貨幣政策的主要差異。 

 

表 1:   公開市場操作與量化寬鬆貨幣政策的差異  

 公開市場操作 量化寬鬆（按買入證券形式） 

時機 定期進行  

 

央行的最終手段。當官方的目標

利率降至零，或貼近零的水平時

進行  

 

方法 買賣短期政府債券 

 

購買長期政府債券及私人證券 

目的 旨在迫使隔夜拆息調整至

接近官方的目標水平 

 

旨在調低長期利率  

 

對央行資產負債表

的影響 

大部分情況只會暫時影響

央行資產負債表的規模 

 

永久擴大央行資產負債表的規模 

 

 

 

過去央行曾否實行量化寬鬆的貨幣政策？ 

 

 有，聯儲局曾於 1961 至 1965 年實行一個名為「長短期利率操作」的計劃，在購

買長期國庫債券的同時，出售短期債券，務求令孳息率曲線變得較為平坦，以對抗

經濟衰退及持續的貿易逆差。長期利率下降會刺激本地投資，而短期利率上升則會

吸引外商投資於美國以爭取較高的回報。由於這操作涉及聯儲局購入長期國債並同

時出售短期國庫債券，因此不會影響貨幣供應。 

 

 日本亦曾分別於上世紀 90 年代及 2001 至 2006 年間兩次採用量化寬鬆的貨幣政

策。在第二次採用時，日本央行透過公開市場操作及從二手市場直接購入政府債

券，以增加銀行體系的儲備水平。當時，由於官方利率已屆零，購入債券的規模以

使銀行儲備達致某一水平已取代官方目標利率成為貨幣政策的調控手段。 
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這次有哪些國家實行量化寬鬆的貨幣政策？ 

 

 近期多間央行均已轉用量化寬鬆的貨幣政策。首先是英倫銀行。英倫銀行在 3 月 5

日舉行貨幣政策會議後決定落實一個資產購買計劃，購入最多達 1,500 億英鎊的政

府債券及其他證券。資金將來自央行發行的儲備貨幣（即印發鈔票）。 

 

 其後，瑞士央行於 3 月 12 日宣佈將會干預外匯市場，以防止瑞士法郎兌歐羅進一

步升值。同日，瑞士央行隨即在市場大舉拋售瑞士法郎，以減輕通縮的風險。此舉

實是量化寬鬆貨幣政策的其中一種形式。  

 

 之後，日本央行亦決定跟隨。日本央行的政策委員會於 3 月 18 日決定，除向銀行

購買最高達 1 萬億日圓的次級債務外，還會每月購買 1.8 萬億日圓的日本公債。 

 

 上述央行各自採取不同形式的量化寬鬆的貨幣政策，務求減低社會整體的借貸成

本，當中以聯儲局所採取的方法最為具體。聯儲局於 3 月 18 日決定將會購買最多

達 3,000 億美元的長期國庫債券，以及將目前計劃購買房利美、房貸美及其他具官

方背景機構的債券及按揭抵押證券的規模增加 8,500 億美元至總數 1.45 萬億美

元。同時，聯儲局亦有購買其他類別的債券的措施，以降低個別行業的借貸成本。 

 

 

為何使用量化寬鬆貨幣政策？ 

 

 過去一年，各國央行已經大舉減息，希望紓緩信貸市場資金緊絀的情況，以及令經

濟恢復增長的動力。然而，當美國、日本及英國的利率已降至零或近乎零的時候，

再減息的空間已相當少。  

 

表 2 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

各國央行利率

近期高位 09年3月20日
(%) (%)

美國 5.25% 0 to 0.25% √
日本 0.50% 0.30% √
加拿大 4.50% 0.50%
英國 5.75% 0.50% √
歐羅區 4.25% 1.50%
新西蘭 8.25% 3.00%
澳洲 7.25% 3.25%
資料來源：彭博資訊、恒生銀行

有否實行量化寬鬆

貨幣政策?
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 縱然利率處於前所未見的低水平，銀行依然不願放貸。究其因，多間銀行的資產負

債表仍然受到毒資產問題的拖累。資金緊絀正加速經濟下滑，令許多先進國家的經

濟步入嚴重衰退。反過來，經濟衰退又導致壞賬增加，從而加劇金融業與實體經濟

之間的惡性循環。美國聯儲局主席伯南克曾指出，美國經濟復甦的大前提便是要先

行解決金融業的毒資產問題。 

 
 
量化寬鬆的貨幣政策能否解決現時的危機? 

 
 相對於國債總額，英倫銀行及聯儲局計劃購入的長期政府債券的規模相當龐大，導

致長期利率急挫。例如，英倫銀行初步購買 750 億英鎊的債券便相當於 5 年期或

以上的國債總額的 20%左右。可是，量化寬鬆的貨幣政策能否成功推動借貸活動

上升及經濟增長？ 

 

 倘若社會各方對經濟前景有懷疑，則量化寬鬆的貨幣政策將難成功。即使利率下

跌，若市民仍然失業或擔心工作不穩，他們亦不會輕易舉債。另一方面，銀行亦會

因憂慮壞賬增加而不會批出貸款。日本曾分別於上世紀 90 年代及 2001 至 2006 年

間兩次採用量化寬鬆的貨幣政策，但成效不顯。  

 

 若量化寬鬆的貨幣政策成功，央行抽身而退的時機及所採用的方法亦極重要。央行

必須及時減少經濟體系過剩的資金，否則貨幣供應澎漲及通賬風險的問題將隨之而

來。 

 

 量化寬鬆貨幣政策的成效目前尚未可知，但肯定的是央行資產負債表的規模將因此

擴大。資產質素亦會隨著央行購買更多非政府發行的債券而下降。就以聯儲局而

言，向金融市場注資已導致其資產負債表的規模由 2008 年 9 月初的 9,000 億美元

迅速擴大至 2009 年 3 月時的 2 萬億美元以上，或由相當於美國國內生產總值的

6%上升至超過 15%。隨著聯儲局購入更多資產，市場大多預期於年底前其資產負

債表的規模將擴大至 4 萬億美元，即相當於國內生產總值的 30%。 

 

表 3 
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