量化宽松货币政策的影响
量化宽松货币政策有助应付当前的挑战，但需要审慎处理可能衍生的后果。
最近大家可能经常听到「量化宽松」这个术语来形容美国等先进国家现时采取的货币政策。不少人索性称之为「开机印钞票」，意思明显不过。其实，「量化宽松」并不一定要加印实物钞票，可以是为货币市场提供充足的流动资金。即是为本土的银行同业市场提供充足的流动资金，促使互相拆借，令借贷成本（即同业拆息）维持在极低水平，最终希望能够惠及所有借款人，支持整体经济运作。

实际上，「量化宽松」能否达到预期效果，取决于银行的反应，特别是否能够将充裕的流动资金及低廉的资金成本惠及借款人。当然，银行可能要考虑借款人的信贷风险及本身的资本充足程度等因素，来决定是否支持增加贷款，但一般来说「量化宽松」确实能够支持整体经济，并有助纾缓或遏抑经济逆转的影响。

技术上，央行在实行「量化宽松」的货币政策时，会向市场拆出资金或买入资产，并在银行结算户口上记入相关结算金额，从而达到创造货币的效果。这有别于央行在正常情况下进行的「冲销」安排，即中央银行从市场买入资产时，以某种形式的借贷方式来获取资金，支付有关的收购，避免影响货币供应。香港方面，「总结余」是指所有持牌银行按规定在金管局所设结算户口的结余总额。假设香港要实行「量化宽松」，金管局会从持牌银行买入资产(例如美元)，然后在其结算户口注入相应港元金额，就可增加总结余，令银行同业市场有更多资金可供借贷及降低同业拆息。

央行可选择是否向银行结算户口支付利息，视乎不同地区的做法而定。以香港而言，金管局不会就总结余向银行支付任何利息。至于其他地区，特别是那些规定银行要在央行维持某些存款准备金，作为控制货币其中一项措施的地区，例如中国内地，则会向银行支付利息。但不论付息与否，银行从这方面所能赚到的利息始终有限，它们通常只会在结算户口，存放最少金额以应付结算需求或法定存款准备金等规定。在妥善管理好信贷风险的前提下，银行都宁愿将剩余资金贷出以增加收入，结果令市场上借贷更容易，利率更低。

短期而言，「量化宽松」及其他刺激经济的公共政策都有助经济复苏。然而，当大量资金争逐有限的货品供应时，将可能会引发通胀的潜在风险，尽管通胀现时并非需要关注的事项。金融及经济危机当前，极度宽松的货币环境对资产价格带来的后果虽然不是迫切的问题，但仍须小心注视。正如我早前所说，有关当局要及早筹谋，因应付金融危机所采取的特殊措施的长远安排。随着越来越多地区进行「量化宽松」的货币政策，有必要制定有效的长远策略，否则全球金融体系可能产生各种不同的风险。

过去18个月(尤其对上6个月)全球金融形势可谓触目惊心，欧美银行体系几乎崩溃。相比之下，香港金融体系，特别是银行体系，维持稳健，但我们仍须提高警惕，尤其防范全球各地纷纷推出史无前例的措施可能对货币及经济所产生的后果。
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