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本書謹獻給世界各地承受通膨之苦，

想要過更好生活的人們。
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前言———

那些年，政府培養的高通膨溫床

通膨，頭條新聞全是通膨：「擔心高通膨變得更糟？」、「消費

者物價跳漲」、「通膨創下逾十年新高」。《紐約郵報》（New York
Post）頭版宣稱，生產者物價已衝高，通膨為多年來最嚴重。長島一
間超市的消費者抱怨，他的購物支出在兩個月內已增加一倍。現在只

買必需品，不買比較貴的品項，例如肉和魚。

維吉尼亞州某間汽車經銷商驚訝地察覺到，汽車價格上漲的速度

之快，「一些常見的二手車售價已比當年是新車的時候還要貴了。」

南卡羅萊納州的不動產商抱怨，高昂的木材成本阻礙了新屋的建築工

程，使得房價飆得看不見頂。《彭博新聞》（Bloomberg News
Reports）報導加州一間自行車行的顧客發現，頂級越野自行車的價格
在不到六個月就跳漲百分之十，售價達四千八百美元，未來新款式的

價格預期還會更高。

人們幾乎每天都被媒體報導食品、汽油、汽車和其他必需品兩位

數漲幅給嚇到。更令大眾焦慮的是，政府的支出愈來愈高，導致聯邦

債務攀升至和美國經濟規模一樣大。這龐大的債務有很大一部分由美

國的中央銀行聯邦準備理事會（以下簡稱聯準會）所資助，聯準會透

過憑空創造出的錢買進美國政府公債。這麼龐大的支出再加上聯準會

印鈔票，讓如海水般大量的美元湧入經濟體中。

從二◯一九年十二月到二◯二一年中——新冠肺炎疫情期間——
貨幣供給額爆增逾百分之三十五，超過令人咋舌的二十兆美元。早已
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有人提出警告，「印這麼多鈔票」會創造危險的通膨，最先提出憂慮

的人之一，就是賴端．桑默斯（Larry Summers）這位凱因斯學派的支
持者；曾任柯林頓（Clinton）政府的財政部長，之後又擔任歐巴馬總
統（President Obama）的首席經濟顧問。他公開表達憂慮，說：「我
們非常有可能會引發通膨。」桑默斯繼續警告：「我們在印鈔票、在

創造政府公債、在以前所未有的規模借貸。這些事絕對會造成令美元

重貶的風險，程度更甚以往。美元重挫比以前更有可能以通膨的形式

出現。」

桑默斯和其他人憂心一九七◯年代的「大通膨」會重演，當時美

國經歷了兩位數的物價上漲和經濟成長停滯。而那個年代用來形容痛

苦的詞「停滯性通膨」（stagflation），又重新成為大眾的熱門話題。
有些觀察家甚至提起惡性通膨的幽靈，認為通膨會相當於一九二◯年

代初期毀滅德國威瑪共和國（Weimar Republic），以及現在撕裂委內
瑞拉和其他國家的痛苦。

然而，聯準會的官員一開始對這些警告置之不理，堅持認為物價

上漲是「短暫的」——是新冠肺炎造成供應鏈中斷的效應；但到了那
一年的年底時，他們開始改弦易轍。隨著通膨飆升超過百分之六，聯

準會主席傑洛．鮑爾（Jerome Powell）承認，可能「是時候『停用』
這個詞了」。拜登總統（President Joe Biden）本人對物價飆漲和政府
支出的憂慮只是聳聳肩。他附和愈來愈受歡迎的極左派觀點「現代貨

幣理論」的看法，堅稱政府支出其實會抑制通膨。怎麼做？拜登於二

◯二一年在白宮演說中解釋道，政府支出「會打破經濟瓶頸」。總統

還繼續說，龐大的基礎建設支出會提升美國的生產力——提高薪資而
不會推高物價；就連一些凱因斯學派的經濟學家（他們通常是支持央

行貨幣「振興」措施的人）也感到不可思議。總統說，這麼做不會使
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通膨升高，而是會降低通膨壓力、提振勞動力，在未來幾年使物價下

跌。

真的嗎？事情還在發展中；但有一件事是確定的：只要是通膨，

就絕對會造成混亂。從羅馬帝國的衰亡到二◯◯八年房市泡沫破滅和

全球金融危機，對金錢的誤解導致無數的災難，使生活和社會失序。

如果有更多人了解通膨的成因與後果，就能避免許多破壞性事件。本

書將直言不諱地討論通膨發生的原因，以及為什麼幾乎任何程度的通

膨對經濟和社會來說都是「壞事」，這與華府許多人所堅稱的不同。

本書第一章提到，對通膨的誤解之多有如辛巴威驚人的鈔票面值

那般（辛巴威是人類史上最大的通膨國之一）。舉例而言，經常有人

說聯準會必須創造「一點點通膨」，以提振就業和創造經濟繁榮；但

當「太多」經濟榮景時，我們又聽說央行必須調高利率以防止通膨，

避免經濟「過熱」。這樣矛盾的說法令人暈頭轉向，即使是憂心現今

龐大政府支出的人（雖然他們的憂心不是沒理由的）也弄錯了。我們

經常聽到有人擔心不斷膨脹的聯邦債務「將由後代子孫來償還」；但

事實是，透過通膨所抽取的隱形稅，早已讓我們付出代價。

這些被誤解的觀點不斷創造出不正確的通膨預測。在二◯二◯年

底時，聯準會官員根據他們偏好的標準，以個人消費支出指數

（PCE）預測隔年的通膨率將會很低，只有百分之一．八；少作夢
了。實際上到了二◯二一年底時，個人消費支出指數已飆破百分之五

——而且通膨占名目國內生產毛額（GDP）成長百分之七十四。通常
這種糟糕的預測也會導致不好的政策。不意外的，大部分由「專家」

設計出來的通膨補救措施經常失敗，使問題更加惡化。不只像委內瑞

拉這樣長期深陷惡性通膨的國家是如此，包括美國在內的已開發國家

也一樣。
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通膨補救措施失敗最為人所知的惡果，就是由尼克森總統

（President Richard Nixon）在一九七一年所實施的，結果導致了所謂
的「尼克森衝擊」（Nixon Shock）。這個被誤導的通膨補救措施包括
管制薪資、物價與關稅；最糟的是放棄了布雷頓森林協議的金本位

制，切斷美元與黃金的連結，把原本堅若磐石的美元——也是美國繁
榮的基礎——變成不穩定的「法定貨幣」（fiat money），讓其價值在
國際貨幣市場中浮動。

尼克森造成的衝擊使全球金融體系陷入混亂，引發了一九七◯年

代的「大通膨」（Great Inflation）、能源危機和後續五十年的貨幣不
穩定，至今我們仍能感受到其效應。這些效應不只是二◯二一年的通

膨，還有二◯◯八到二◯◯九年的金融危機，以及由金價所決定的美

元價值長期遭到侵蝕，已貶值了百分之九十八。

如同本書所描述的其他災難性「補救措施」，尼克森的「解方」

失敗是因為這些方案使得通膨的基本成因惡化，也就是貨幣價值的減

損——在此指的就是美元。自從貨幣被創造以來，有太多領導者不了
解其最主要的功能是衡量價值。為了實現這個角色的責任以及讓市場

正常運作，貨幣的價值必須穩定。貨幣四千年的歷史可以總結為：政

府一再嘗試解決問題的方式，就是改變貨幣，通常是讓貨幣貶值。而

這麼做的效應實在太糟，後來的政府雖矢言絕不會再重複這個錯誤；

但不知怎麼的，他們仍不斷重蹈覆轍。

偉大的物理學家牛頓（Isaac Newton），是過去真正了解穩定的貨
幣是基本觀念的人，正如他令人敬重的萬有引力定律一樣重要。牛頓

在擔任英國鑄幣局局長時，在哲學家朋友約翰．拉克（John Locke）
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的幫助下，於一六九◯年代改革鑄幣，把鑄幣變得更一致，並維持貨

幣的價值不變。後來在一七一七年時，牛頓將英鎊定為每盎司黃金三

英鎊十七先令又十．五便士（也就是三．八九英鎊），這個比率維持

了逾兩百年。英國對價值不變、金本位貨幣的承諾不僅促使財富成

長，更建立起英國成為全球金融中心的基礎。到了十八世紀末，英國

已成為工業革命的誕生地。可靠的英鎊協助將這個小島，從二級國家

轉型成世界上最強大的工業國。

在牛頓訂定英鎊價值為固定黃金價格逾七十年後，亞歷山大．漢

彌爾頓（Alexander Hamilton）為年輕的美國建立起一套金融系統，就
是模仿英國的例子，將美元緊盯黃金和白銀。健全的美元變成歷史性

榮景的關鍵，促進這個年輕的共和國成為世界經濟的領導者。到了十

九世紀末，其他歐洲國家和日本都跟隨英美的腳步，將其貨幣採用金

本位制。標準的金本位制時代，貿易與創新蓬勃發展，從許多方面來

說，至今仍無可比擬。

相較之下，現在的政治與經濟環境，仍堅持「貨幣擴張」以創造

「一點通膨」才能「振興經濟」；長期下來，這種態度已導致貨幣價

值持續下滑。歷史上最大的教訓——也是本書的重點——就是世界上
沒有哪個國家曾透過讓自己的貨幣貶值而變得富裕。幾個世紀前，亞

當．斯密（Adam Smith）曾說，真正的財富是透過人們在市場上滿足
彼此的需求：買進、賣出和創新。這個論述不論是現在還是當時皆為

真理。

財富的創造是透過技術的進步而增加就業、提高生產力，帶動更

多的創新所形成的。想一想，諸如iPhone等裝置或如電子商務網站亞
馬遜（Amazon.com）所創造的數百萬個就業機會、無數相關的企業以
及驚人的財富。這些創新企業和其他類似的公司，才是推動人類向前
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進的動力。而當貨幣貶值，某些人可能會得到意外的收穫；但卻造成

整體社會的損失。通膨使物價大幅扭曲，市場抑制了成長和進步，滋

長了不公平、使不平等惡化，加劇了社會和文化的緊張，這個現象被

稱為「大失序」（The Great Disorder）。

第一章〈親愛的，他們把錢變小了〉解釋了通膨到底是什麼，以

及許多人又以為它是什麼。大部分的人認為通膨是「物價上漲」；但

物價上漲是通膨的結果，不是原因。

通膨其實有兩種。物價上漲的「非貨幣型」通膨，是由對產品與

服務的需求增加所帶動，最常自然發生於市場中。另一種是「貨幣

型」通膨，是因為央行印鈔票或其他事件造成了貨幣貶值。本書的重

點將放在第二種通膨，以及為何幾個世紀的經濟與社會瓦解，都是由

這種通膨造成的。

第二章〈通膨史上不太好的時刻〉從羅馬帝國衰亡開始，觀察貨

幣型通膨一些最著名的惡果，全都是政府貶值貨幣的價值（通常是創

造了太多的錢）造成「人為的災難」。但第二章也提出一個長久以來

不受重視的重點，那就是大量的貨幣供給不會自動造成通膨。貨幣的

價值就像經濟體中其他東西的價值那樣，是由供給和需求的比例所決

定。因此，像瑞士這麼小的國家，雖然貨幣供給相對其經濟規模大得

多，但卻沒什麼通膨。這是因為瑞士法郎是世上最受信任的貨幣之

一，需求很高。

本章也會探討現代貨幣理論（Modern Monetary Theory，MMT）
的社會主義擁護者提出的問題：為什麼不能印鈔票就好？畢竟直到前

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



陣子因疫情造成物價上漲前，雖然聯準會歷史性地擴張貨幣供給，也

就是「量化寬鬆」（Quantitative Easing），以提振二◯◯八年金融危
機後的經濟，但卻沒有造成通膨。現代貨幣理論支持者的理由是，聯

準會和歐洲央行已在根據現代貨幣理論的原則運作了。我們也將解釋

為什麼這個說法顯然違反了貨幣「引力」的現象，是種異常——這是
銀行法規和央行操作的結果。這些一次性的事件阻礙了銀行放款，也

使金錢不至於淹沒經濟。

最近一些觀察聯準會的人認為，疫情期間大量印鈔之所以沒發生

更嚴重的通膨，是因為一個聽來相當晦澀的央行操作方式，稱為「附

賣回協議」（reverse repurchase agreement，英文簡稱為reverse
repo）。第二章中會解釋，聯準會利用這個伎倆以緩和央行印鈔的效
應，至少暫時能緩和。聯準會雖看似可以「印鈔票就好」，但高漲的

消費者物價仍在告訴我們，對抗引力的作用是持續不了多久的；現代

貨幣理論的原則是惡性通膨的處方。

第三章〈為什麼沒有「健康」的通膨？〉解釋了何以任何程度的

貨幣型通膨，最後都具有破壞性。聯準會的經濟學家堅持，創造低通

膨是「好事」，說這能鼓勵經濟繁榮。這是因他們深信菲利浦曲線

（Phillips Curve），認為通膨與高就業率有關聯性，使得低通膨能鼓
勵經濟繁榮這個被誤導的信念，成了聯準會的「聖旨」。就算七位諾

貝爾經濟學獎得主都已證明這個關聯性是被誤導的；但正如許多不好

的主意一樣，它仍一直存在。通膨一開始可能會帶來「吃糖後的亢

奮」；不過經濟和創造就業的效果很快會停滯。

這一點不只適用於最糟的貨幣型通膨國家而已，美國過去五十年

來，也因為美元逐漸弱化而付出代價。如果美國維持一九五◯和一九

六◯年代金本位制期間的成長率，有人估計，美國的經濟規模會比現

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



在還要大百分之五十。

通膨最具破壞性的效果，是對社會信任的衝擊。畢竟貨幣的創造

是為了提供一個雙方同意的價值單位，讓陌生人進行交易；換句話

說，貨幣能促進信任。市場就是人，當貨幣已不再是可靠的價值單位

時，不只是貿易，就連社會關係都會土崩瓦解。深受極端通膨之苦的

國家，最後都會產生高犯罪率、貪腐與多年動盪。從歷史上能看到，

最終的結果將導致社會轉而尋求強人和獨裁者這樣的悲劇；但這種事

不一定要發生。第四章〈高通膨的痛苦如何結束？〉解釋，只要正確

了解就能結束通膨，而且快得令人驚訝。諸如物價管制這類抗通膨措

施的問題在於，它只聚焦通膨的症狀，而非原因；原因其實是貨幣價

值下滑。

本章探討相對較罕見的抗通膨成功的紀錄：路德維希．艾哈德

（Ludwig Erhard）戰勝德國二戰後的通膨、底特律銀行家約瑟夫．道
吉（Joseph Dodge）在日本也有類似的勝利，以及保羅．沃克在一九
七◯年代最終打敗美國的停滯性通膨。這三者都成功透過實現本書共

同作者奈森．路易斯（Nathan Lewis）所稱的「魔法公式」——穩定
的貨幣和低稅率。這個強大的組合一而再，再而三地透過釋放活躍、

成長的經濟體對金錢的胃口，解救了價值下滑的貨幣和抑制通膨。

第四章也將探討結束現在通膨的最佳方式——恢復金本位制貨
幣。本書概述了一個新的金本位制提議，可以穩定美元而不需要國家

維持龐大的黃金供給量。這個制度能在相對短的時間內實施；而恢復

健全和穩定的美元，能成為企業創造力與進步的全新時代引擎。

第五章〈你的錢該怎麼辦？〉提供在通膨時期的投資指南。本章

提出一個很少人提及的觀察，那就是證券市場受制於通膨的扭曲效
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果。充滿泡沫的市場可能會掩蓋正在下跌的價值，所以投資人務必謹

慎注意。傳統上認為，「平衡的」投資組合最佳的風險報酬比例為

「六比四」，亦即股票百分之六十，債券百分之四十；而通膨改寫了

這個邏輯。本章概述通膨投資的基本概念，研究了各種選擇的優劣

勢，包括大宗商品和抗通膨美國公債（Treasury inflation-protected
securities，TIPS），以及諸如加密貨幣的另類投資等。

第六章〈終結通膨未來的路〉為本書的十點關鍵摘要，並拋出一

個問題：「接下來該怎麼走？」這要視美國人是否覺醒，了解到約

翰．拉克與牛頓告訴我們的金融引力法則；也就是健全貨幣的重要性

以及通膨的破壞性。
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辛巴威嚴重的通膨舉世聞名，這個國家的惡性通膨一度嚴重到政

府發行一百兆元的鈔券。最後，辛巴威必須捨棄原本的貨幣，發行新

貨幣；但換新貨幣這件事他們也做過了好幾次。關於通貨膨脹的誤解

有很多，雖然不像辛巴威幣或委內瑞拉玻利瓦幣（bolívar）或阿根廷
披索（另外兩種也是惡性通膨的貨幣）的面值那麼多，不過有時候看

來似乎是如此。歷史上，人們將通膨怪罪於惡劣的天氣、工會、華爾

街的貪婪。一九二◯年代初期，德國指責猶太商人與銀行家造成威瑪

共和國聲名狼藉的惡性通膨；在那之前幾個世紀，古羅馬人怪罪基督

徒；中世紀的人們則是責怪女巫造成通膨。

有關這個主題的討論充滿了謬誤的假設。舉例來說，消費者物價

上漲並非自動表示通貨膨脹。即使是「太多錢追逐太少產品」這個很

多人用來描述通膨的說法，也可能造成誤導。雖然通膨大多時候會使

生活開銷飆升，但通膨也可能靜悄悄地發生，卻沒有讓消費者物價嚴

重大漲。

各種對通貨膨脹的誤解，導致決策官員經常訴諸錯誤的「解決方

案」。一九七◯年代初期時，李察．尼克森總統（President Richard
Nixon）把溫和的通膨怪罪到「國際投機者」（ international
speculator）的頭上，堅持是這些人壓低了美元的價值。他的反應措施
就是聲名狼藉的「尼克森衝擊」（Nixon Shock）：一連串以薪資和物
價為主的管制，以及對進口商品課徵關稅。更糟的是，此舉的結果摧

毀了布雷頓森林協議（Bretton Woods）的貨幣體制；這個制度原本將
美元訂為一盎司黃金的價格，讓美元有了固定而穩定的價值。

這些措施本來應該是暫時性的；但尼克森的「解方」卻啟動了長

達十年的「大通膨」（Great Inflation）與一九七◯年代的能源危機，
更不用說也造成了尼克森的彈劾案與最後的辭職下台。我們稍後會看
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到，尼克森衝擊是大部分所謂的通膨解決方案的典型措施；但這種方

法通常會使情況變得更糟，對經濟與社會的傷害持續很久。尼克森瓦

解布雷頓森林貨幣體系造成的損害更是持久，這項政策終結了美元幾

乎是自發行以來就採用的金本位制。將近一百八十年來，美元的價值

都連結著黃金，只有少數幾次中斷；那段時間美國很少發生通膨問

題，而且成為全世界最大的經濟體。

逐漸被削弱的美元

布雷頓森林金本位制的結終，造就了現今的世界：在這個貨幣世

界秩序中，所有的貨幣都是浮動的「法定貨幣」。法幣的價值已不再

是固定的，而是由外匯交易員的突發奇想和央行官員的政策所決定。

這個混亂的系統至今只運作了約五十個年頭；但卻幾乎沒受到什麼質

疑，而且現在被認為非常正常。太年輕、沒什麼經歷的人都感受不到

幣值浮動所造成的傷害，其中第一個傷害就是一九七◯年代破壞力強

大的通貨膨脹；接著還有一九八◯年代中期逐漸上升、較低的通膨。

美國勞工統計局（Bureau of Labor Statistics）根據衡量生活開銷的
消費者物價指數（Consumer Price Index，CPI）來計算，自一九七◯年
起，美元的購買力已降低了百分之八十六。但評論者指出，物價指數

並沒有衡量某些支出（最明顯的就是醫療險的費用），因此低估了通

膨真正的效應。如果我們觀察傳統上用來衡量貨幣價值的黃金價格，

就會發現美元的貶勢其實更劇烈。一九七◯年時，一盎司黃金價格是

三十五美元，現在則要價一千八百美元——美元的價值重挫了百分之
九十八。

石油是另一個通膨指標。一九六◯年代時，石油一桶售價三美

元，而且石油公司還能獲利。到了二◯二一年中期，石油每桶價格是
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七十五美元；但獲利卻只能讓石油公司勉強營運而已（二◯一九年

時，許多石油公司甚至差點債務違約）。這告訴我們什麼？石油的價

值絕對沒有比一九六五年時高出二十五倍，至少直到最近這一次通

膨，汽油價格仍便宜得足以讓汽車製造商生產大型、馬力強大、奢

華、耗油的汽車。價格上漲所反映的，是美元的價值在這六十年持續

貶值的過程。

另外還有兩個例子：可口可樂和大麥克漢堡。一九七◯年時，一

罐十二盎司的可樂要價◯．一美元、一個大麥克漢堡只要◯．六五美

元。五十年後，大麥克的價格漲了將近八倍——現在約四．九五美
元。如果你能找到一美元可樂販賣機，就算運氣好。顯然這些產品的

內容物並沒有改變；但為什麼價格會漲這麼多？原因就是：美元縮水

了。

許多社會新鮮人經常納悶，為什麼他們連房租都快要付不出來；

但多年前父母賺的比他們現在還少，卻買得起房子。美元因為通膨而

穩定貶值就是主要原因。是的，你的父母賺的錢比較少；但那個年代

的美元比現在還要有價值得多。

真正的通膨vs人們以為的通膨

那麼通膨到底是什麼？現在的媒體和人們日常對話雖然會使用這

個詞，但通膨一詞有幾個不同的意思。

＄ 消費者物價指數劇烈的變化

生活支出，也就是消費者物價指數，是由美國勞工統計局所編纂

的數字。統計局追蹤各種商品與服務的價格，以及能源與住房成本，

用來計算生活支出。有些人說，當消費者物價指數顯著上漲，表示美

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



元的購買力下滑。經濟學家和媒體是在二◯二一年春季時開始憂心

「通膨」，當時的消費者物價指數較前一年上升百分之五。這是逾十

年來最大的增幅，超過年增率百分之二的目標；因為聯準會的經濟學

家相信，百分之二的通膨代表貨幣「穩定」（其實每年百分之二的通

膨根本就不是穩定，我們晚點會再談）。

＄ 長期下來物價上漲

聯準會的說法是，「商品與服務長期下來會上漲，就會帶動通

膨。」聯準會宣稱，當需求超越供給就會引發通膨（聯準會稱之為需

求帶動的通膨〔demand-pull inflation〕）；或當供給成本上升（成
本帶動的通膨〔cost-push inflation〕）也會造成通膨。

通膨是「階級衝突」的結果嗎？或是社會主義教科書《總體經濟

學》（Macroeconomics）的作者們，對這個主題的看法：「衝突理論
將通膨視為勞工與資本（階級衝突）權力關係的內在問題，而在資本

主義制度中的政府會協調兩者的衝突。」

這麼說吧，最後那個說法太不著邊際了，我們無從解答。至於其

他定義至少很明確；但同樣也沒有說到重點。為什麼？因為前者著重

於物價上漲，不過物價上漲只是通膨的症狀，並非原因。

把通貨膨脹的問題定義為「只是物價上漲」，並沒有透澈描述真

實的情況。經濟學家喜歡說，健全的經濟體需要「物價穩定」，這個

想法是個謬誤；在正常的經濟體中，物價總是不斷上漲和下跌。經濟

學家費德列克．海耶克（Friedrich Hayek）對物價如何構成一個傳播系
統，讓市場能用最符合社會需求與要求的方式分配資源，所提出的解

釋相當知名。舉例來說，「熱門的」新款運動鞋的價格，會根據真實
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世界的需求而上漲；而價格上漲對製造商、商店和其他人傳遞一個訊

息，那就是時尚的運動鞋頗受消費者歡迎。

物價上漲也有另一個目的：潛在的獲利吸引競爭者進入運動鞋製

造市場；新的甚至是更好的產品相繼出現，消費者有了更多選擇。當

市場競爭者增加時，熱門的設計其實可能會變得更便宜。同樣的，如

果運動鞋賣不出去，零售業者就會開始降價；製造商就不會再生產這

種運動鞋，並將資源投入於人們比較喜歡的設計。因此，物價上漲和

下跌對市場滿足人們的需求和創造充足的產品來說非常重要。

經濟擴張時，因為需求增加，物價就傾向上漲；而在經濟衰退

時，人們緊縮支出和預算，物價就會下跌，即使在貨幣價值可靠且穩

定的地方也是如此。而當國家變得較富裕時，物價也傾向上漲。舉例

來說，柬埔寨的物價比富裕的新加坡還要低廉；但如果柬埔寨變得和

新加坡一樣富裕，那麼柬埔寨的物價很可能會漲到和新加坡一樣高。

另外兩個例子是日本和德國。二次大戰後，這兩個國家必須重建被戰

爭摧毀的基礎建設、家園和企業，且因兩國的生活標準都有所改善，

各種產品與服務的需求大增，價格就上漲了。

二◯二一年初時，美國和其他國家的物價上漲，某種程度是「自

然的」需求增加所造成。全球經濟漸漸走出新冠肺炎大流行導致一整

年封城鎖國的歷史性創傷，人們開始回到辦公室、旅行、外出用餐，

也再度購物了。這時勞動成本同步上升，因疫情而失業的人們逐漸找

到新工作，並談判更高的薪資。因為有失業救濟金，人們就會選擇待

在家中，所以企業必須提出更好的聘僱條件。

兩種通膨？
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因此，將疫情時代物價上漲歸咎於供給與勞動分配的觀察家，算

是部分說對了。這是因為經常有人說，通膨有兩種：「貨幣型」

（monetary）和「非貨幣型」（non-monetary）。若想了解一國經濟發
生什麼事，就必須知道這兩者間的差異。

＄ 非貨幣型通貨膨脹

有些經濟學家將真實世界的供給與需求變化所造成的廣泛物價上

漲，稱為「非貨幣型通膨」。這種通膨會發生是為了回應市場事件；

但當市場穩定下來後，這種通膨也會修正。例如惡劣的天候導致農作

物歉收，價格就會上漲；或農民想賺一波而提高農作物產量。結果

呢？價格就會逐漸下跌。

非貨幣型通膨的起因也可能是因為政府干預市場，造成人為因素

短缺。舉例來說，房租管制使得建商不想蓋新房子，或政府強制調高

最低薪資，可能導致物價上漲以及消費者物價指數變化。如果法規取

消，這些漲勢都有可能會下降；換句話說，非貨幣型通膨通常是短期

現象，終究有辦法解決。

但這種通膨不是本書要探討的，而且也不是通膨真正的意思。大

部分的人想到通膨就認為是物價上漲，我們現在說的雖然也是這個，

但通膨不只是物價上漲，而是金錢貶值所造成的價格扭曲。只把通膨

定義為「物價上漲」，並沒有傳達出這個詞給人的不快感——商品與
服務沒有明顯的理由卻大幅上漲，令人感覺不太對勁。

＄ 貨幣型通膨

比較類似金錢的崩解，好比一年前要價一百美元的運動鞋，忽然

之間變成了一百五十美元。或是你每周的採購清單以前要花一百美
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元，現在則是接近兩百美元。你不禁納悶：這真的都是疫情造成的

嗎？這些生活雜物的花費好像太誇張了。其實物價早在疫情前就開始

上漲。例如你在二◯◯◯年買的房子價格是六十萬美元，當時沒有花

一毛錢在裝潢整修上；而現在時間有些久遠，不少東西需要修理了。

順帶補充，這個社區並沒有變得搶手，仍有很多其他房子待售；但二

十多年後的二◯二一年，你的這間舊房子售價已將近九十三萬美元

了。

你原本很高興有這一筆「獲利」，結果卻發現九十三萬美元在二

◯二一年能買到的房子，價值勉強和你剛賣掉的老房子差不多而已。

你甚至可能得再多花點錢，才能買一間新房子，不然就是屈就於便宜

一點的房子；這就是通膨。因此我們要提出一個更精簡的定義：通膨

就是當金錢失去其價值時造成的物價扭曲。

通貨緊縮則是相反現象——貨幣價值提升導致物價下跌。這種情
況比較不常見，原因很明顯，手頭不寬裕的政府比較可能會印鈔票並

使貨幣價值下跌，而不是做相反的事。

貨幣型通膨和非貨幣型通膨各有不同的原因和結果；但正如在疫

情期間看到的，兩者可能同時發生：貨幣型和非貨幣型因素可以同時

推升物價。了解國內經濟發生了什麼事（以及你的財務狀況）的關鍵

在於，知道如何區分貨幣型通膨和非貨幣型通膨。舉例來說，如果你

進行了幾項房屋修繕，且所在地的房市並沒有很熱門，那麼就算你的

房子售價將近百萬美元，並非代表房子很神奇地變得更有價值，而是

因為美元逐漸（而且完全是人為因素）貶值，導致房子的價值被扭曲

了。

看穿通膨的「金錢幻覺」
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上述假設的房屋價格主要是反映多年的低通膨環境；但人們大多

看不清實際的情況，誤以為自己的房子價值增加高過真正的價值。這

是因為所謂的「金錢幻覺」，也就是人們傾向錯誤解釋被通膨扭曲後

的價格，以為這是反映「真實世界」的價值；但事實並非如此。價格

扭曲是通膨和金錢價值持續縮水的結果，不過多數人卻仍習慣假設金

錢的價值是穩定的。

人們很容易陷入金錢幻覺的陷阱，認為自己的錢是穩定的。雖然

美元在貨幣市場中的價值下滑，但在日常生活中，一美元仍相當於四

個兩毛五的硬幣，或十個一毛錢硬幣，或是二十個五分錢硬幣。很少

有人能了解，美元在外匯市場的價值，就是它在你口袋裡的價值。

觀察通膨對其他國家貨幣的影響，感覺會輕鬆得多。舉例來說，

如果你在一九九四年去墨西哥度假，一美元相當於三披索；但如果你

今天才動身返國，就要用二十披索才能換到一美元。披索價值如此顯

著地下滑，說明了紀念品變貴的原因；更不用說墨西哥的食品、汽油

和其他重要生活用品的價格漲勢了。這也回答了為什麼以披索計價的

物價上漲程度，是以美元計價的漲勢約六到七倍了。這就是貨幣型通

膨數十年來對拉丁美洲國家造成的長期問題。

墨西哥不斷膨脹的貨幣，就是該國勞工很難賺到足夠的錢的原

因，也是拉丁美洲國家（也許除了智利之外）無法達到已開發經濟體

地位的主因之一，以及像阿根廷這樣的通膨國，一九◯◯年代時卻比

現在要富裕得多的關係。

那麼美元又如何呢？看披索兌美元貶值雖然感覺比較輕鬆，但我

們要如何知道美元的情況呢？要用什麼來和美元做比較？經濟學家會

觀察好幾個指標：他們將美元比較一籃子消費者商品與服務（即
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CPI）、商品期貨價格、諸如英鎊等其他主要貨幣，或是其他的指標
等。但黃金仍比這些指標好得多，因為將近兩個世紀以來，黃金都是

美國穩定貨幣價值的主要標準。

黃金一直都被用來衡量貨幣的價值，因為黃金在歷史上的內在價

值一直都沒什麼改變。專家預估，全球已開採約七十億盎司的黃金，

而且到了現在幾乎沒有佚失。黃金的供給與需求相對穩定，相對其他

經濟體的價值也仍穩定。因此當金價漲跌時，價格變化並不是反映黃

金本身的價值，而是美元價值的波動。

前聯準會主席亞倫．葛林斯潘（Alan Greenspan）發現，數十年來
「商品與服務的價格不斷波動；但黃金對商品與服務的比例仍相對穩

定。」

黃金是重要通膨指標的原因

因為黃金的價值比經濟體中其他東西來得穩定，使得它成為美元

價值的重要標準，以及通膨展望的標準。當你需要花更多美元來買一

盎司的黃金，且這個趨勢持續好幾個月甚至是幾年的話，就表示美元

的價值正在下滑。如果消費者物價指數、商品期貨價格、匯率和其他

指標也都是這樣，那麼你就可以確定，國內經濟和許多物品的價格正

在經歷「貨幣型通膨」。相反的，黃金也會告訴你，通縮是否反映貨

幣變強，還是只是市場對物價產生壓力。

金價是尤其重要的指標，因為經濟體是個複雜的生態系統，可能

會產生令人混淆甚至是相互矛盾的訊號；但黃金可以排除這些雜訊。

舉個例子來說，在二◯◯八到二◯◯九年的大衰退期間，聯準會的歷

史性貨幣寬鬆政策，也就是量化寬鬆，使金價飆上每盎司一千九百美
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元——這表示美元價值嚴重大跌，並警告可能會產生通膨。但許多消
費者物價實際上卻下跌，為什麼呢？因為企業和個人仍難以從二◯◯

八年金融海嘯中恢復，買賣的人數都變少了。但即使沒有發生歷史性

的危機，通膨仍需要時間在經濟體內運作。

通膨的連鎖效應

通膨經常被形容成「暴增」以及「突如其來」；不過事實並非如

此。貨幣價值下跌需要時間在市場中醞釀，而當金錢的價值下跌，想

要保存資產價值的投資人和其他人，就一定會買進硬資產——不只是
黃金和其他貴金屬，還有大宗商品，例如小麥、木材，特別是石油。

結果首先感受到物價上漲的，就是仰賴這些產品的製造商，有些人會

立即將成本轉嫁給消費者；零售汽油價格會緊跟著原油，機票很快就

會反映噴射燃油價格的變動。

就算沒有立刻漲價，製造商也會設法抵消使美元不斷縮水的通膨

壓力，於是會盡量把產品做得小一點。你可能會發現買到的草莓或洋

芋片的份量變少，又或是盒子裡的麥片變少、衛生紙捲變窄，要不然

就是你家附近早餐店端出來的臘腸變小了；有些人把這種現象稱為

「縮水式通膨」（shrinkflation）。

連鎖折扣商店「一美元樹」原本販售的商品都只要一美元，商店

一開始面對後新冠通膨的方式，是使用較便宜的材料來包裝某些商

品，以及大量買進某些產品以壓低運輸成本。但通膨壓力是抵抗不了

多久的，這間連鎖商店終究會被迫漲價。

不過設法避免調高價格這件事，會使消費者無法立即感受到通膨

的效應；因為製造商和員工與供應商之間的合約，使得物價可能需要
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一點時間才會上漲。舉例來說，薪資是較長期的合約，而且傾向慢慢

調高。當薪資上調，企業成本也會跟著增加，價格就會上漲更多；就

像當房屋的租約到期，房租就上漲。對於像美國這樣的國家，由於商

業的運作通常是根據長期合約而定，所以通膨會慢慢啟動。

曾發生過嚴重通膨的國家，物價會漲得比較快，例如墨西哥或阿

根廷，合約通常比較短或是預期物價上漲。這就帶出了另一個重點：

心理因素對推升通膨所扮演的角色。二◯二一年夏季，封城結束後的

物價上漲似乎正在加速，記者約翰．史提爾．葛登（ John Steele
Gordon）發出警告：「通膨會引發通膨」他寫道。「一旦通膨預期深
入人心，便很難抑制。上一次大通膨發生時，也就是一九七◯年代

時，是因為發生了非常嚴重的衰退，才使通膨獲得控制，那是大蕭條

（Great Depression）以來最嚴重的一次經濟衰退。」

當金錢失去其價值

若要了解一國的貨幣如何失去價值、造成通膨，就必須了解金錢

在經濟體系中的角色。你可能聽過不少金錢的定義，有人說金錢是

「交易的媒介」、「帳戶的單位」、「價值的儲存」等等；但這些定

義都沒說到金錢的主要功能，那就是用來衡量價值。

金錢是衡量的工具，就像時鐘、尺和秤重器。但金錢並非用來衡

量時間、空間或重量，而是用來衡量東西的價值。美國的開國元勳在

撰寫憲法時，似乎就知道這一點。他們在確立度量衡標準的文字中，

描述了國會對硬幣和監管貨幣的權力。

古人在好幾個世紀前發明了貨幣，以提供共同接受的價值標準，

排除以物易物的麻煩。舉例來說，在貨幣發明之前，買賣雙方必須同
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意一袋雞的價值相當於另一人的一籃小麥的價值。硬幣的出現提供雙

方都同意的價值單位，排除了爭議。更不用說金錢讓交易變得更容

易，你不必用一袋吵鬧的雞來換一籃小麥，只需拿出一些硬幣就好。

金錢最主要的作用是作為一種衡量的工具，從人們有多不信任自

己的貨幣就可以看得出來；不信任金錢的人會試圖尋找金錢的替代

品。舉例來說，二戰結束後，德國人經常以香菸為貨幣；義大利在一

九七◯年代通膨期間，曾使用糖果當成小額的零錢。而現今發生極端

通膨的國家，公民通常會傾向接受美元或歐元付款，而非自己國家當

地的貨幣。觀光客在越南或祕魯可能會發現，美元被廣為接受為當地

貨幣，原因通常很明顯，只要看看他們自己的鈔票上印了幾個零就知

道了。

那麼加密貨幣呢？有些讀者可能會納悶，如果金錢是衡量的工

具，其價值必須穩定，那麼比特幣和其他加密貨幣呢？不是每個人都

會喜歡我們的答案：我們認為大部分的加密貨幣，至少目前來說，都

不是好的金錢。因為這些加密貨幣並不是可靠、穩定的價值衡量工

具。

加密貨幣雖然被發明出來作為政府「法幣」的替代品，但目前來

說，加密幣的波動更劇烈。以比特幣為例，就曾經在一天內暴跌，跌

掉一半的價值。如果美元或歐元發生相同的跌勢，就會被視為崩盤。

有些企業可能會宣傳他們接受數位貨幣；但你認識多少人定期使用數

位貨幣來支付生活雜貨或房租？雖然這個情況漸漸改變了，有些平台

例如PayPal，可以立即將商家的加密貨幣轉換成美元。薩爾瓦多（El
Salvador）幾年前就開始用美元取代該國的貨幣，現在則是將比特幣
定為合法通貨。不過金融基礎建設是否夠健全，以處理用比特幣支付

日常生活的開銷，這一點仍有待觀察。
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現在加密貨幣的功能比較像是一種支付系統，而非真正的貨幣。

但隨著一種新型的加密貨幣「穩定幣」（stablecoin）的出現，這個情
況可能很快會改變。穩定幣緊盯某種特定的資產，例如美元、黃金或

大宗商品。最為人所知的穩定幣就是泰達幣（Tether），是市值最大
的加密貨幣之一。諷刺的是，現在加密幣交易者主要使用泰達幣來買

波動非常劇烈的比特幣。泰達幣雖然遭受一些批評的聲浪，但這是少

數有可能成為真的貨幣的數位幣之一。不過至少現在來說，大部分的

加密貨幣都不是穩定的價值衡量工具。

為什麼這些看法很重要？因為一種貨幣若要被廣泛使用，成為

「好幣」，就必須是可靠的價值衡量工具。當它無法滿足這個功能

時，就不會再受到信任；而當貨幣不再被信任時，最後就會失去其價

值，造成通貨膨脹。
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我們在第一章中解釋過，價格上漲的原因非常多，諸如供應鏈中

斷、熱門產品與服務的需求飆升；又或是政府法規創造稀缺性，這類

非貨幣事件全都可能推升價格。「好」消息是（如果這算好消息的

話），這種物價上漲的原因通常很明顯。你會看到媒體報導，例如勞

工或貨運司機短缺，可能會推升價格。而這些事件通常是暫時性的，

供應鏈中斷遲早會結束；就連政府限制所造成的價格上升，例如房租

管制等，也是可以解除的。當法規取消後就不會再短缺，價格終究會

跌下來。但貨幣型的通膨，也就是會對經濟與社會造成重大傷害的真

正通膨則不一樣：政府造成貨幣貶值，結果使物價飆升。

那些被通膨毀掉的國家

「把貨幣貶值」被稱為世上第二古老的「職業」，因為自從貨幣

被發明以來就一直存在。世界上第一枚硬幣是在利底亞（位於土耳

其）於西元前七世紀鑄造而成；但內含的黃金白銀與其面值不同。古

代的政府（和偽造者）有時會故意把硬幣的價值壓低，藉由將硬幣熔

化並重新發行的手段，混合金銀占比較低的廉價金屬，製成新硬幣。

這個新創造出來的「財富」價值比舊貨幣還要低；但卻能為負債累累

的政府和揮霍無度的統治者提供資金，至少一開始可以。

＄ 尼祿玩弄羅馬的金錢史

羅馬皇帝尼祿（Nero，西元三十七到六十八年）壓低了羅馬硬幣
的價值，以支付揮霍無度的「享樂」費用，包括豪奢的慶祝、建設氣

派的宮殿以及贈送給朋友的禮物。根據史學家蘇艾托尼烏斯

（Suetonius）的記載，「他贈送禮物和浪費金錢毫不手軟」。尼祿壓
縮了羅馬硬幣帝納里烏斯（denarius）的價值，將銅混入銀幣中，使其
價值縮小百分之十。雖然貶值的幅度相對較小，但這只是剛開始。
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到了西元二六◯年，益發腐敗的羅馬政府一直將硬幣貶值以便支

付開銷，最後硬幣只含有百分之四的銀。而為了讓財政能繼續支撐，

他們只好鑄造面額愈來愈高的硬幣，這時物價自然就會上漲。根據一

份資料記載，到了四世紀時，小麥價格已比二世紀中期高出兩百萬

倍。羅馬經濟陷入惡性通膨（hyperinflation），士兵最後拒絕領取垃
圾硬幣，只接受商品作為薪餉。羅馬帝國的外圍也早已完全放棄使用

貨幣，人們恢復以物易物的交易方式，同時失去了寫作的習慣，黑暗

時期就此降臨。

＄ 中國的「樹皮1膨脹」

再把目光放到中國。中國也發生過所謂的「樹皮膨脹」，畢竟它

是第一個展現出紙幣潛力的地方。中國曾在九世紀初時短暫使用紙

幣；但第一個真正的紙幣是在兩百年後才由四川的商人發展出來。不

意外的，北宋朝廷當時很快就接手印製紙幣的工作。後來發生惡性通

膨時，金人入侵北宋，北宋滅亡。

起初，金人也對把幾張紙當成錢這件事很感興趣，可惜的是，他

們處理這項新發明的方式並沒有比前人好；惡性通膨的結果導致它們

被蒙古與南宋聯手推翻。經過兩次改朝換代和爆發幾次惡性通膨後，

中國終於受夠了紙幣。大約在一四四◯年2時，中國恢復使用非常可靠
的銅錢和銀幣，並且持續了約五百年。

探險家馬可．波羅（Marco Polo）把中國對紙幣的知識帶回歐洲
老家。他的知名遊記《馬可波羅東遊記》（The Travels of Marco
Polo）中，就有一章描述「偉大的可汗把樹皮做成如紙一般的東西，
然後當成錢在全國流通」。馬可波羅於一二九五年回到威尼斯；但紙

幣當時在歐洲並未開始盛行。既然能把金幣銀幣的價值壓低，又何必
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壓低「樹皮」的價值呢？

＄ 重商主義的歐洲與通膨

十六世紀歐洲重商主義的君主，都是堅定的通膨主義者，皆曾將

硬幣的價值壓低，減少裡面的銀含量。英國讓硬幣貶值最惡名遠播的

君主，便是以多次結婚又離婚（還砍了兩個皇后的頭）而聞名的亨利

八世。他在一五四二年時展開後來的「大貶值」，用以支付與法國和

蘇格蘭的戰爭，以及他奢華的皇室生活。英國用銀鑄造的一分錢原本

很可靠；但銀的含量被減少了三分之二，使得小麥價格爆漲。英格蘭

公民開始囤積貴金屬含量較高的舊幣；外國商人要求以金、銀支付商

品，導致黃金短缺並傷害貿易。亨利的女兒也就是後來繼任的伊莉莎

白一世（Queen Elizabeth I）最後扭轉情勢，發行新的高品質英格蘭銀
幣，並維持品質不變好幾個世紀。

我們再把眼光轉到西班牙。由於領土遠至加利福尼亞、菲律賓以

及豐饒的墨西哥與玻利維亞，西班牙在十六世紀引領著尋找黃金和白

銀的重商探險時代。西班牙的「銀元」（silver dollar）變成了中國、
菲律賓和阿根廷及美洲殖民地這整個新世界的普遍貨幣。但全世界所

有的銀元，仍不能滿足西班牙對歲入的渴望。西班牙於一五九九年開

始將國內的貨幣貶值；但西班牙的銀元仍在墨西哥市持續鑄造，因此

展開了一段漫長、哀傷的經濟衰退。政府為了支付開銷，發行大量面

值愈來愈高的銅幣。

到了一六四◯年代，西班牙猶如巨人般跨足兩個洲，卻幾乎管理

不了國內事務。西班牙皇室甚至一度籌不到足夠的資金，無法前往夏

季行宮；有時候連皇室成員都沒有足夠的麵包可吃；整個帝國在外敵

入侵、國內繼位問題和獨立運動的壓力下崩解。最後法國取代西班
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牙，成為歐洲的強權。

＄ 助長密西西比泡沫的法國

「我死後，還管它洪水滔天」這句遠近馳名的話，被認為是法王

路易十五說的；但應用在他曾祖父太陽王（錯誤的名號3）路易十四的
情況，其實才更貼切。十七世紀末，法國正瀕臨破產，主要是因為路

易十四將貨幣大肆貶值以及揮霍的支出。他們最後的解決之道是什

麼？不只是更多的通膨，還有一個史上最具破壞性的通膨計畫之一。

這個計畫（很可能不是）由約翰．洛（John Law）所規畫，他是蘇格
蘭的經濟學家、探險者以及被定罪的殺人兇手，靠著舌燦蓮花擠進法

國上流社會，後來又進入法國宮廷。他說服法王償付債務的辦法，就

是透過密西西比公司（Mississippi Company）來好好利用新世界的財
富。這項政府貿易計畫將以新的方式籌資——印製紙幣。這樣能出什
麼差錯呢？

一言以蔽之，全都出了錯。密西西比公司探勘現今的美國路易斯

安納州（Louisiana），結果當時這裡只不過是一片沼澤地，附帶一大
堆蚊子。當探勘沒有成果，「密西西比泡沫」就此破滅。公司的股價

崩盤，法國的貨幣價值也跟著大跌；災難性的通膨迫使約翰．洛逃離

法國。後來好幾個世代的法國人都不再使用紙幣，轉而恢復銀幣。

＄ 「一洲不值」的美國

英國的美洲殖民地也濫用紙幣，是惡名遠播的通膨製造者。一六

九◯年時，麻薩諸塞（Massachusetts）向法國殖民地魁北克宣戰，並
使用紙幣支付士兵薪餉。這筆薪餉本來可以在之後兌換成銀幣；但麻

薩諸塞一直延後兌幣日期，並印製更多鈔券。這個策略一開始很成
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功，結果印鈔票在各殖民地蔚為風潮，造成嚴重的通膨，導致英國必

須介入且禁止印製紙幣。

不意外的，一七七五年美國獨立戰爭爆發後，發跡的殖民者所採

取的第一批行動之一，就是恢復使用紙幣支付士兵。第一個美國貨幣

稱為「大陸元」（Continental dollar），由於印製過多，最後價值變得
像「紙花」般，因為惡性通膨最後被人遺忘。將近兩個世紀後，「一

洲不值」（not worth a Continental）變成一文不值的同義詞。一七八九
年時法國大革命爆發，此時法國也恢復使用紙幣；這次同樣也因為惡

性通膨導致法蘭西第一共和瓦解，最後紙幣被停用。拿破崙

（Napoleon Bonaparte）出手干預並恢復金融秩序；一八◯◯年，新的
法郎啟用，並連結至黃金以確保可靠性，一直到一九一四年都沒有改

變。

這 些 痛 苦 的 災 難 帶 來 的 一 線 曙 光 ， 就 是 啟 蒙 時 代

（Enlightenment）思想家的興起，例如約翰．拉克（John Locke）和亞
當．斯密（Adam Smith），他們將人們從通膨的愚行中喚醒。美洲殖
民者放棄長達一個世紀的實驗，也就是由政府發行的法定紙幣。後來

美國第一任財政部長亞歷山大．漢彌爾頓（Alexander Hamilton），採
用一個健全且穩定的美元原則。

這些故事背後的教訓就是：金錢就像經濟體中的任何東西一樣，

太多就沒價值。

然而「印鈔票」不等於通膨

貨幣的價值正如所有東西一樣，最終是由供給和需求的比例所決

定的。因此，認為「印鈔票」無可避免地會導致通膨，這樣的概念其
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實並不正確。當金錢的供給過量，貨幣價值減損，隨之而來的就是通

膨；但供給過量和「大量供給」是不同的。

可以看看瑞士法郎的例子。如果貨幣大量供給是造成物價上漲的

原因，那麼瑞士應該會陷入惡性通膨才對。瑞士的人口僅略低於九百

萬人；這個國家的人均貨幣基數（base money per capita）是加拿大的
八倍，而加拿大的人口卻比瑞士多了四倍，有三千八百萬人。但情況

卻正好相反，過去一百年來，瑞士法郎是世界上最可靠的貨幣之一，

瑞郎的通膨比美元、英鎊、歐元或之前的德國馬克還要低。

正因為這樣的歷史，瑞士以外有許多人很樂意持有以瑞郎計價的

資產；換句話說，瑞郎的需求很高。為了滿足不斷增加的需求，並維

持其貨幣不會過度升值，瑞士央行必須大量增加供給。

一個活躍的經濟體、擴張的貨幣供給——而且沒有通膨。當需求
充足，一國的經濟就可以大幅成長。一七七五年到一九◯◯年，美國

的貨幣基數供給增幅估計為一六三倍；但美元（相對於黃金）的價值

幾乎沒有改變。這怎麼可能呢？答案同樣要視需求而定。

美國在一八◯◯年代經歷指數性的成長，經濟大幅提升使得貨幣

需求非常大。美國第一位財政部長亞歷山大．漢彌爾頓，當時已透過

建立穩定的貨幣為基礎的金融體系，撲滅了戰爭時期的惡性通膨。這

個穩定的貨幣基礎，就是讓美元緊盯黃金固定的價值；此舉將原本苦

撐的共和國，變成了吸引投資資金的磁鐵。到了十九世紀末，美國已

成為引領全世界的工業強國。

現今，美元是主要的國際性貨幣，有些人認為，約有一半的美元

是在美國國土以外流通。世界各地都需要美元，世人認為美元比他們
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自己的貨幣還要值錢。

沒有超額供給，貨幣卻「貶值」

正如貨幣就算供給量暴增仍能維持其價值一樣，當供給不增加

時，價值照樣能下跌，美國在一九三三年時就是如此。當時貨幣供給

並沒有大幅增加；但美元的價值卻貶值了百分之四十一。為什麼？因

為小羅斯福（Franklin Roosevelt）為了對抗大蕭條而使美元貶值。

同樣的，「印鈔票」也沒有加速一九九◯年代末期，泰銖和俄羅

斯盧布的跌勢。泰國和俄國政府並沒有刻意使貨幣貶值，這兩種貨幣

貶值是因為市場認為其貨幣管理不當——也就是「失去信心」（loss
of faith, loss of confidence），導致對這兩種貨幣的需求大減。

知道如何管理貨幣的政府，就能避免信心動搖進一步變成大災

難。在一九九◯年代末期亞洲金融風暴時，市場普遍憂心港幣會和其

他亞幣一樣，因為投機的壓力而重貶；但這個情況並未發生。因為香

港政府管理得當，將港幣穩定地緊盯美元。

失去信心的恐慌性奔逃

我們先前解釋過，貨幣最重要的功能就是衡量價值以促進貿易。

為了扮演好這個角色，貨幣必須被認為是可靠的，必須受到信任。如

果發生足以威脅到信任的事件導致「失去信心」，就可能毀了貨幣的

價值。

什麼會導致信心喪失呢？任何暗示貨幣價值會損失的事都會。當

一個國家面臨災難性的戰敗或政府魯莽地支出，以至於貨幣供給遽增

或大幅貶值時，這些條件都有機會造成恐慌，導致貨幣被拋售；人們
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想要趁手上的錢貶值前趕快讓資金逃走。信心極度喪失可能導致災難

性的貨幣價值瓦解，加速通膨。有兩個例子能說明這個情況，一個是

南越在一九七五年春季被北越擊敗後，南越貨幣南越盾（piastre）的
崩盤。同樣的，二◯二一年八月，當美國總統拜登（President Joe
Biden）讓美軍加速撤出阿富汗時，阿富汗貨幣也跌至將近一文不值。

各國的政府和央行喜歡說，失去信心是不理性的異常情況；但事

實上，失去信心是非常理性的。一九三一年，當英國央行英格蘭銀行

（Bank of England）暗示不會減少貨幣供給，以維持英鎊的價值時，
此舉導致通膨使得英鎊貶值，這完全是理性的結果。而英鎊的貶值引

起日圓貶值的憂慮，那時日本正經歷政治動蕩（日本當時已占領了中

國滿洲，幾個月前才鎮壓了軍事政變）。不意外的，那年十二月，日

圓就貶值了。

對貨幣失去信心可能不是貨幣供給出現變化，或是政府資產負債

表出了問題。美國一九六◯和一九七◯年代時，聯邦政府債務與赤字

和現在比起來，可說是小巫見大巫。當時的平均預算赤字是國內生產

毛額（GDP）的百分之一．三；負債對GDP比大約是百分之三十五，
而且持續減少（現在則是百分之一百二十七，還在增加）。但在詹森

（Johnson）以及接任的尼克森（Nixon）總統任期內，顯然對這兩任
政府來說，操弄經濟和利率比維持貨幣價值的穩定還要重要。人民失

去對美元以及對政府的信心。

信心危機啟動了一九七◯年代的「大通膨」（Great Inflation）。
雖然尼克森總統在任期一開始已面臨過溫和的通膨，但他在一九七一

年八月終結美元與黃金的連結後，美元就開始重貶。「尼克森衝擊」

意味著原本是美國與世界經濟基礎的強大美元，其價值要開始在全球

貨幣市場上浮動了。
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如果總統本人在電視上宣布要把錢拿去餵狗，難道你不會對手上

的錢失去信心嗎？信心遽失導致黃金價格飆漲。從一九七◯到一九七

四年，一盎司黃金的美元價格從三十五元漲到一百七十五元；這令經

濟學家非常驚訝，因為當時並沒有貨幣供給過量的問題。貨幣基礎

——銀行的存款準備金和在外流通的貨幣額——在一九七一年時只增
加了百分之七。

但在一九六◯年代，美元的貨幣基數供給確實增加了百分之五十

一。不過別忘了，貨幣供給可以擴張以反應需求；而一九六◯年代因

為經濟大幅成長，所以美元的價值實際上並未改變。

雖然一九七◯年代時，貨幣基數供給增加，但增幅完全不足以造

成美元價值的崩盤。一九七◯年代這十年內，黃金價格卻飆漲逾百分

之兩千。不久後，要買進諸如銅、小麥和油等大宗物資，也要拿出更

多美元才行。一九七三到一九七四年油價飆漲四倍，被錯誤地認為是

阿拉伯國家報復美國在贖罪日戰爭（Yom Kippur War）時，支持以色
列所導致的結果；但其實阿拉伯石油生產者是為了因應美元貶值而調

高油價。就此，持續十年經濟低成長、高物價的「大通膨」於焉展

開。

當貨幣死亡

貨幣專家史帝芬．漢奇（Steve Hanke）將惡性通膨定義為，每月
物價漲幅至少百分之五十，且持續一段較長的時間。美國人通常將惡

性通膨這個極端的情況，與一九二◯年代的德國威瑪共和國（Weimar
Germany）聯想在一起，或是現在的委內瑞拉與阿根廷；但惡性通膨
其實比美國人以為的還要普遍。自一九八◯年代起，通膨的漩渦已橫

掃拉丁美洲所有國家、非洲國家如辛巴威（Zimbabwe）、蘇聯瓦解後
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幾乎所有共和國，甚至以色列一度也發生過惡性通膨。中國、德國和

日本在二次大戰後，全都經歷過惡性通膨。

發生惡性通膨時，貨幣供給擴張加上需求下滑，創造通膨的超級

風暴。這些國家「不知道發生了什麼事」，他們無法再吸引投資人，

因為投資人憂心該國的債券會變得一文不值，需款孔急的政府通常會

印更多鈔票。一九二◯年代威瑪共和國聲名狼藉的惡性通膨，就是信

心遽失造成災難性後果最典型的示範。

第一次世界大戰德國戰敗後，一九一九年，歐洲的盟國根據凡爾

賽條約（Treaty of Versailles）要求德國賠償。為了創造資金償還這筆
巨款以及支付公務員薪水，德國於是啟動印鈔機。從一九一九年一月

到一九二◯年二月，貨幣基數增加了百分之五十八；人們都看得出來

結果會如何。貨幣價值整個崩塌，在這十三個月內，德國馬克兌換一

美元（當時仍連結黃金）的金額飆升十一倍，而這只是剛開始。

要知道德國馬克的需求下降多少，其中一個方式是衡量全德國的

貨幣供給額相對於以黃金擔保的美元。一九一九年一月，德國的貨幣

供給價值為六十．五億美元；到了一九二二年一月，只值十一．二億

美元。隨著一九二二年底到一九二三年的惡性通膨加劇，德國貨幣供

給的價值重挫到一．◯一億美元。而德國央行還印了更多鈔票，使情

況雪上加霜；當時的官僚不理性地以為問題在於貨幣短缺，所以還需

要印更多鈔票以跟上物價上漲。

德國馬克重貶使得物價更高，傷害人們對德國馬克的信心，導致

恐慌加劇。人們為了保存財富，趕著買進任何買得到的硬資產。亞

當．佛格森（Adam Fergusson）在他撰寫有關威瑪共和國惡性通膨的
經典著作《當貨幣死亡》（When Money Dies）中，有一段知名的描寫
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方式：連不會彈鋼琴的人也跑去買鋼琴。這種狂熱般的行為推升物價

漲得更高。到了高點時，德國馬克的惡性通膨月增率，達到驚人的百

分之三萬，每三或四天物價就漲一倍。佛格森在書中寫道：「你去餐

廳點餐時，一份餐點要八千馬克；等你點了餐吃完後，到結帳時已變

成一萬六千馬克了。」

一九二三年十一月，舊的貨幣已被廢除，並以連結黃金的新貨幣

取而代之；這是許多陷入惡性通膨之苦的國家會採取的標準作法。有

些惡性通膨纏身的國家如薩爾瓦多和厄瓜多，就棄用自己的貨幣並偏

好收取美元。

印鈔成癮

大部分的人把惡性通膨想像成通膨失控，基本上這是正確的；但

兩者間有些重要的區別。發生嚴重通膨時，例如一九七◯年代貨幣問

題導致的通膨，貨幣供給成長的規模並不像惡性通膨那麼嚴重。舉例

來說，「尼克森衝擊」的目標是短期的，凱因斯學派是想利用振興方

案讓經濟走出溫和的衰退。

但在惡性通膨的情況下，印鈔票並非暫時性的，而是被當成政府

財政的主要方法，這點已從威瑪共和國的惡性通膨中看出來。德國印

鈔票不只是用來償還一戰的賠款，一九二二年時，政府百分之六十三

的支出都是用印鈔票來解決，關閉印鈔機就是一夜之間關閉百分之六

十三的政府營運。

現在的惡性通膨國家同樣對印鈔票上癮，例如委內瑞拉和阿根

廷。印鈔票是這些國家的例行工作，就像收稅一樣。貨幣持續貶值導

致生活開銷不斷螺旋上升沒有盡頭，不只扭曲了經濟，也扭曲了生活
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的所有方面。

現代的「通膨主義者」

幸運的是，美國沒有發生過這種惡夢——到目前為止還沒有。整
個十九世紀以及二十世紀初有許多國家，包括英國、美國、義大利、

奧利地、俄羅斯、巴西、阿根廷、智利、西班牙、葡萄牙、希臘和日

本，都短暫經歷過貨幣浮動，通常是因為戰爭。但大部分國家最後都

恢復成連結黃金的「健全貨幣」（sound money），「相當於黃金」的
健全貨幣被認為是理想的狀況。

不過一九三◯年代的大蕭條，使得這個想法開始改變。雖然通膨

的災難擾亂一戰後的德國和其他國家，但「通膨主義」又回來了。這

次通膨主義不只是好事，而且被認為是一種道德善（moral good）。

＄ 凱因斯的崛起

當小羅斯福於一九三三年成為總統後，便讓美元貶值以設法振興

一蹶不振的經濟。《紐約時報》報導他的目標是「提升物價並協助美

國的貿易地位」。小羅斯福沒收美國公民的黃金後，開始讓美元貶值

百分之四十一，從每盎司黃金二◯．六七美元貶到三十五美元。但這

麼做的效果並不好，因為大蕭條仍持續了整個一九三◯年代，而這並

沒有改變人們的觀點；他們仍認為大蕭條是因為市場「不穩定」地失

靈，而解決之道就是政府必須採取行動。

因為提出政府能透過各種支出和改變貨幣的價值以創造經濟繁

榮，英國經濟學家約翰．梅納德．凱因斯（John Maynard Keynes）在
此時展露頭角。雖然他的影響很大，但關於恢復金本位制這件事，他

的論點還是輸了。

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



一九四四年時，因為對貶值和貨幣浮動造成一九三◯年代的混亂

感到不滿，各國政府在新罕布夏州布雷頓森林（Bretton Woods）的華
盛頓山飯店（Mount Washington Hotel）開會，以建立一個全新的戰後
全球金本位體系。

兩年後一九四六年，凱因斯辭世；但後人仍持續調整他的想法：

通膨是個「正面力量」這樣的概念不斷受到注意。一九五◯年代時，

紐西蘭經濟學家威廉．菲利浦斯（William Phillips）提出菲利浦斯曲
線（Phillips Curve），將經濟繁榮與「完全就業」的期間，連結至通
膨較高的水準。這個顛倒的思維讓尼克森總統和時任聯準會主席亞

瑟．柏恩斯（Arthur Burns）採用「印鈔票」策略，以回應一九七◯年
溫和的通膨。一九七一年一月時，尼克森宣布他「現在在經濟上是凱

因斯學派的支持者」。幾個月後，美國不再維持健全的貨幣，布雷頓

森林協議的金本位制終結。

凱因斯學派在一九七◯年代的大通膨環境下變得不受青睞，菲利

浦斯曲線也被好幾位諾貝爾經濟學獎得主證明為錯誤。不幸的是，壞

主意可能是最難根除的主意。二十一世紀的第一個十年，自稱「凱因

斯學派」的支持者雖然被認為老派且過氣；但凱因斯學派的政策卻仍

持續下去——美國和其他國家仰賴不穩定的「法定」貨幣——通膨主
義報復性地還魂。

凱因斯學派聯準會的失敗

在經過一九◯七年的恐慌後，美國於一九一三年成立聯邦準備理

事會這個中央銀行體系。這個新制度原本的任務是擔任國家放款機構

的「最終放款者」，以避免擠兌造成危機。聯準會要提供流動性給銀

行，以滿足美國這個大型農業經濟對現金的季節性需求；最後央行也
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要保護美元的穩定性並抵禦通膨。

這個任務對現在的人來說聽起來很古老。過去一個多世紀以來，

聯準會已變得更為積極。一九四六年的就業法（The Employment
Act），要求聯邦政府處理通膨與失業問題，這被認為是聯準會的政
策。一九七◯年代末期，國會要求聯準會採用凱因斯學派的「雙任務

目標」，透過操控利率與貨幣供給額以達成「穩定物價和完全就

業」；於是聯準會的目標不再只是維持美元的穩定，而是要引導經

濟。經濟快要衰退了嗎？把便宜的錢投入經濟體中吧；經濟變得有點

過熱嗎？那就緊縮貨幣供給吧。

聯準會共有十二個地區性聯邦準備銀行，讓美國的銀行業停泊資

金，而資金又叫做「存款準備」。當央行想要把錢注入經濟體中，就

會運用一個稱為「公開市場操作」（open market operations，OMO）
的程序。這個程序包括了買進證券，主要是向諸如投資銀行這樣的金

融機構買進政府公債（又稱為「美債」，Treasuries），投資銀行是
這些證券的「主要交易者」。

聯準會要買進這些債券，通常是以數位化的方式「憑空」創造

錢。這個程序有兩個作用：透過把錢輸入銀行中以擴大貨幣供給額，

讓銀行能放款出去；同時美國政府——也就是發行債券的機構——也
能收到錢來支付開銷。當聯準會想要「緊縮」時，也就是減少貨幣供

給額，就會反過來操作這個程序，聯準會就要把美債賣回給銀行。銀

行買進這些債券，錢就回到聯準會手中——而這筆錢就會消失。

央行的運作本來就該獨立於政治壓力，不受政客想要更多錢以支

持大政府所施予的壓力；但現在各國央行表面上看來是獨立的機構，

實則並非如此。知名經濟學家茱蒂．謝爾頓（Judy Shelton）在《華爾
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街日報》指出她的觀察時寫道：「聯準會持有約四分之一的聯邦債

務，財政部必須支付利息——而且聯準會每周都要上繳國庫給財政部
——顯然貨幣政策與財政政策已合而為一。」

換句話說，華府已深切依賴聯準會買進債券來創造金錢，並以零

利率取得「免費貸款」的這個方式（此外，所有的債券利息支付——
現在一年已超過九百億美元——最後都回到財政部手中）。這個靠著
聯準會啟動的借款方式，鼓勵著通膨的惡性循環，導致政府規模更

大、支出更多、負債也更多。結果，這麼做提高了聯準會的壓力，使

其要創造更多的錢以維持零利率貸款。

這就是為什麼有些人害怕在可預見的未來，聯準會將有動機人為

壓低利率，並只會微幅升息4。不幸的是，情況似乎正往這個方向發
展。而且不只是美國政府，其他地方也正在用便宜的貸款，且愈來愈

期望央行壓低利率。所謂「獨立的」央行正在配合政府的需要，各國

央行都在買進債券以資助政府——創造太多錢並鼓勵通膨。

從「凱因斯學派主義」到「人為強化的通膨」

數十年來，聯準會利用公開市場操作以引導經濟的方式，主要透

過調整利率來進行。這麼做的假設是，調降利率可以降低借貸成本以

刺激經濟活動；調高利率則會壓抑經濟活動。但在二十一世紀時，這

個凱因斯學派「工具」的使用，達到了以前未曾預想到的規模，而轉

折點就在金融危機以及二◯◯八年開始的大衰退（Great Recession）。

原本公開市場操作主要是透過調降（「寬鬆」）或調升短期利

率，以控制貨幣供給。但隨著二◯◯八年的金融危機，聯準會採取這

個策略的新版本，稱為「量化寬鬆」（Quantitative Easing，QE）。聯
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準會不是以短期利率為目標，而是以前所未有的額度買進長期美債和

房貸抵押證券。這些極大金額的收購讓聯準會以及其他進行量化寬鬆

國家的央行，將利率壓至歷史低點，達到近乎零的水準；目標是支撐

搖搖欲墜的金融體系，企圖透過大幅調降借貸成本帶動經濟復甦。

實際上，聯準會是在擴大低利貸款策略，結果助長了房市泡沫，

而房市泡沫本來就是導致這波金融危機的原因。然而，當時沒有幾位

觀察家注意到這個諷刺之處。在二◯一二年的演說中，時任聯準會主

席柏南奇（Ben Bernanke）解釋，這個特殊措施的靈感來自一位凱因
斯學派經濟學家詹姆士．托賓（James Tobin）的觀察。幾年前托賓曾
指出：「如果聯準會在大蕭條期間買進長期證券，也許有助於美國經

濟復甦。」

聯準會的量化寬鬆措施有很深奧的含意。聯準會和其他國家的央

行不是控制利率和買賣短期證券而已，他們現在是強大的長期債權

人，對經濟扮演著具有更大影響力的角色。有些央行（尤其是日本和

瑞士）甚至開始買進企業股票或不動產投資信託；而因為央行透過買

進政府債券似乎有效地提供政府資金，使美國和其他原本謹慎的國家

受到鼓舞，於是開始了史上最大的承平時期赤字。

另一個激勵聯準會這麼做的機構，是根據「巴賽爾協議 III」
（Basel III）國際法規所成立的全新全球銀行體系。訂立於二◯一◯年
的巴賽爾協議III，目的是防止如二◯◯八年規模的危機再次發生，而
要求銀行大幅調整現金儲備。因此，央行必須擴大貨幣供給額，以配

合銀行提高美元儲備的需求。為了進一步鼓勵銀行擴大現金儲備的保

障，聯準會又再次以史無前例的規模支付這筆錢的利息。

《葛蘭特利率觀察家》的編輯詹姆士．葛蘭特（James Grant）解
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釋這個後果：「這數兆美元的錢有很大一部分被鎖在聯準會的不活躍

帳戶中……這些美元就跟被冷凍起來是一樣的……並沒有在外流
通。」

這個策略形成了沒有通膨的「通膨」。這些「被冷凍起來」的錢

就是為何量化寬鬆並未造成有如一九七◯年代大通膨的原因；雖然很

多人擔心會有這個結果。但現在出現了一個新觀點：聯準會可以印製

大量鈔票；然而經濟卻不會嘗到通膨的苦果。

「擔心通膨不夠高……」

從二◯◯八到二◯二一年初，美國的貨幣基礎——在外流通的貨
幣與銀行的存款準備金——從八千三百億美元爆增至六兆美元；聯準
會憑空創造了超過五兆美元。大部分都是和這些新的銀行法規有關的

意外之財，有些則是因為經濟成長的自然需求，包括美元鈔券於美國

本土外的使用量大幅增加等。不過，到了二◯二一年中時，銀行裡的

現金已比法規要求的還要多。

但聯準會和其他國家的央行似乎不太想放慢印鈔的速度，他們擔

心利率大幅攀升會再次造成經濟衰退。雖然衰退似乎已結束了，但支

出並沒有；不只是美國，其他國家也仍繼續擴大赤字中。

在十年多的時間裡，歷史性的貨幣擴張導致美元大幅貶值。從二

◯◯八到二◯二◯年，黃金價格從每盎司九百美元，飆升至約一千八

百美元，表示美元價值跌了一半；但央行卻公開說擔心通膨不夠高！

＄ 透過「附賣回協議」讓錢「消失」

二◯二一年時，聯準會還在以每個月一千兩百億美元的規模，買
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進美國公債和房貸抵押證券；但有意思的是，這麼做卻沒有進一步推

升黃金價格和削弱美元。央行怎麼辦到的？方法就是透過一種叫「附

賣回協議」（reverse repurchase agreement，簡稱reverse repo）
的東西。這個很少人了解的操作方式是這樣的，聯準會買進美國公債

和房貸抵押證券，藉此把錢交給銀行，然後再反過來用買進的美債做

擔保品，向銀行把這些錢借回來；此舉就將錢從金融體系中拿出來

了。不過別忘了，銀行其實是將錢借給聯準會，因此在短時間內，通

常是隔夜，央行就必須把錢還回去，同時還要付利息。

就這樣，錢在銀行和央行之間來來回回。這個程序讓聯準會可以

買進數十億美元的公債，而不會提高貨幣供給額。附賣回協議相當於

把一桶水倒進池子的一端，然後再從另一端把水舀起來。最終的效果

是消除聯準會買進債券所造成的影響，避免貨幣供給額增加導致美元

價值下跌。

二◯二一年二月時，聯準會的資產負債表上的附賣回協議還非常

少；但到了同年十二月，金額已膨脹到一．七兆美元。到目前為止，

沒什麼人注意到附賣回協議；但卻讓聯準會透過買進政府公債以持續

擴大資產負債表，這麼做能壓低利率並促進政府魯莽借貸。如果發生

了什麼事，例如忽然的軍事危機，美國政府卻無法償還債務怎麼辦？

那就會爆發嚴重的金融危機，規模大到連二◯◯八年的那次也相形見

絀。

為什麼不能印更多鈔票維持社會福利？

如果美國可以擴大貨幣供給額卻不會創造通膨，那麼為什麼不能

印鈔票以資助表面上是在幫助窮人和拯救地球的政府政策？這個問題

正是現代貨幣理論（Modern Monetary Theory，MMT）的核心。這個
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理論在「進步」社會主義的政治人物間蔚為風潮，包括美國眾議員亞

歷珊卓．歐卡西歐—科特茲（Alexandria Ocasio-Cortez）、參議員柏
尼．桑德斯（Bernie Sanders），以及拜登政府裡的許多人，包括拜登
總統本人也是。當拜登堅稱美國政府可以透過更多支出來防止通膨

時，就是在重述這個被誤導的概念。

現代貨幣理論早已存在一段時間；但因為一些高知名度的支持者

和石溪大學（Stony Brook University）經濟學家史蒂芬妮．凱爾頓
（Stephanie Kelton）的著作《赤字迷思：現代貨幣理論和為人民而生
的經濟》（The Deficit Myth: Modern Monetary Theory and the Birth of
the People’s Economy）一書的關係，這個理論現在又重新回到大眾的
視野。

凱爾頓相信政府能輕鬆負擔「人民的經濟」，這是一個福利國家

的概念，國家提供大量免費的東西和方案，以及像「綠色新政」

（Green New Deal）這樣的決議。美國政府可以一直花錢，因為根據
她的說法：「山姆大叔不會沒錢可花。」她堅稱，聯準會幾乎能無限

期購債和創造貨幣；畢竟我們已經在這麼做了，不是嗎？

凱爾頓以日本為例。日本央行持有日本五成的公債——這個比例
是聯準會持有美國聯邦債務比例的兩倍——而利率幾近為零。她說，
不過日本和美國一樣沒發生問題。但日本龐大的債務該怎麼辦？她表

示，很簡單，日本銀行（Bank of Japan）只要創造銀行存款準備金來
買進日本所有的債務就行了；只要「揮動一下魔杖」或按一個鍵，她

寫道：「嘩！債務消失了。」

凱爾頓並不否認通膨是個憂慮；但她堅稱這是可以控制的，只要

創造「一個生產力足夠的經濟體，以供給我們所需的商品和服務」即
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可。她打算怎麼做？透過更多政府的支出方案和稅收——新瓶裝舊
酒。我們怎麼認為？現代貨幣理論沒什麼是「現代」的新東西，真要

說有什麼是新的，大概是聽起來比較像委內瑞拉或十八世紀法國的現

代版。如果聯準會無止境地印鈔票以提供凱爾頓的福利國願景，投資

人和任何其他持有美元的人都會開始逃命；美元會像一九九◯年代的

俄羅斯盧布或古巴披索一樣。

更高的稅收和較大的政府官僚體制什麼時候創造過健全的經濟和

低通膨？凱爾頓所描述的，基本上是諸如委內瑞拉、阿根廷或古巴這

樣的國家，他們的政府過於膨脹，一再透過印鈔票以支付開銷。原則

上，一旦允許政府不必限制支出，並得到花錢所有的好處卻不必承受

繳稅和借貸這些不愉快的後果時，那就會沒完沒了。凱爾頓的「人民

的經濟」這個願景，其實是透過憑空創造錢的方式來達成的；這絕對

是惡性通膨爆發的配方。

1　這裡的「樹皮」指的是紙張，即紙幣。
2　此時為中國明朝時期。
3　此時的歐洲人已知道是地球繞著太陽轉，而非太陽繞著地球轉；但仍認為太陽是宇宙的中
心。路易十四自詡為宇宙的中心，所有王公大臣的生活必須繞著他打轉，因此自號「太陽

王」。

4　美國因通膨飆升，已於二◯二二年三月升息一碼，五月升息兩碼，六、七、九月都再分別
升息三碼。
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為什麼我們會說通膨是壞事？許多經濟學者不同意這個說法，堅

持低通膨其實是好事。

二◯二◯年夏季，數以百萬計的人因為疫情封城而失去工作。聯

準會主席傑洛姆．鮑爾（Jerome Powell）宣布，聯準會將允許物價漲
幅超過百分之二的正常範圍，因為央行相信這代表「穩定」。他承

認：「許多人認為聯準會願意推高通膨是很反直覺的事。」鮑爾繼續

解釋道：「低而穩定的通膨對運作良好的經濟體來說卻非常重要。」

他還說道：「（我們）當然會注意主要項目的價格，例如食品、

汽油和住處對許多家庭帶來額外的負擔，尤其是因為失業和失去收入

而陷入困難的家庭；然而持續過低的通膨可能導致嚴重的威脅。」

鮑爾這個反直覺的信念，在整個經濟界普遍獲得迴響。經濟研究

網站Marketplace.org訪問的一位經濟學教授，就認同這樣的說法。網
站是這麼寫的：「沒有通膨可能會對消費者造成問題，因為當物價下

跌，薪資也可能跟著減少，企業銷售物品所獲得的錢也變少了。」但

在疫情發生前似乎並非如此，那時的通膨不到百分之二，所得卻同時

成長飆升。二◯一九年，家庭所得成長中位數是百分之六．八，是有

記錄以來最大增幅。

但經濟學家和媒體界的許多人，卻持續吹捧通膨應有的好處。幾

年前，就在大衰退的時候，《紐約時報》讚揚重返凱因斯學派的通膨

主義。他們的報導宣稱：「不只是聯準會，許多人都認為通膨會有幫

助。」舉例來說，阿拉斯加州安哥拉治市的學校董事會，就指望通膨

能使教師的薪資不要漲太高；包括好市多（Costco）和沃爾瑪
（Walmart）在內的零售業者，也希望較高的通膨能使獲利提升；聯邦
政府也期望通膨能減輕其債務壓力。報導中引述哈佛大學經濟學家肯
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恩．羅格夫（Ken Rogoff）的意見：「持續溫和的通膨不是值得擔心
的事。」事實上，他還說：「我們應該要欣然接受。」

但真的是這樣嗎？不知道有沒有人問過李察．迪克森（Richard
Dixson）對這個傳統觀點有什麼意見。迪克森和妻子住在密蘇里州堪
薩斯市，要扶養四個年幼的孩子，現在一個月的尿布花費飆漲到三百

美元。更高的物價已造成生活的負擔，使這對中年夫妻必須減少必需

品的花費。

或是瑪莉莎．羅柏茲（Melissa Roberts），這位住在芝加哥郊區的
年輕母親有四個孩子，她的伴侶在疫情期間失去了家具業務員的工

作。食品價格飆升導致許多家庭面臨食品雜貨支出暴漲，迫使他們選

擇較便宜、不健康的飲食，減少食用肉類和新鮮蔬果。

那麼像柬埔寨這樣的貧窮國家又如何？螺旋向上飆升的食品價格

已導致普遍的飢餓甚至是饑荒，使新冠肺炎的惡夢更雪上加霜。如果

去問這些人，我們可不認為他們會覺得物價上漲有任何好處，而他們

是對的。聯準會推升物價的政策，用鮑爾的話來說是「反直覺」，因

為這和常識根本相反；百分之二、百分之五或任何的通膨都沒什麼好

處。

聯準會的過時思想

為什麼聯準會官員這麼喜歡「創造一點通膨能讓人變得比較有

錢」這種想法呢？英國經濟學家凱因斯是個非常有影響力和說服力的

人，他是在大蕭條期間首次提出操弄金錢的價值能帶來完全就業的想

法。雖然這個主意是被誤導了，但卻符合當時亟欲終結嚴重失業的全

國氣氛——更不用說央行官員野心勃勃地想對經濟有更大的影響力。
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而對我們來說不幸的是，這個想法從那時開始就已揮之不去。

凱因斯對通膨與就業的看法，在一九五◯年代起大受歡迎。紐西

蘭經濟學家威廉．菲利浦（William Phillips）所發表的一張圖——後
來被稱為菲利浦曲線（Phillips Curve）——顯示較高的通膨和較低的
失業之間具有明顯的相關性；於是他的結論是，通膨等於創造就業。

菲利浦曲線的問題在於，它是根據一個過時的想法而生；目前有

七位諾貝爾獲獎經濟學家都曾致力證明這個理論有誤。經濟史學家布

萊恩．迪米卓維奇（ Brian Domitrovic）就在「富比士」網站
（Forbes.com）指出，數字顯示通膨並不會創造就業，相反的——其
實是和更高的失業率有關。迪米卓維奇指出，一九八◯年代初期發生

通膨時，失業率飆升至比二◯◯八年的金融危機期間還要高。當錢變

得不值錢，經濟活動可能會熱絡一小段期間，創造一些就業；但很快

就會結束。

低失業率期間其實是金錢價值穩定，而且通膨最低的時候，這與

凱因斯學派的信念正好相反。美國在一九二◯年代到一九六◯年代的

金本位時期所經歷的，可以說就是完全就業（失業率不到百分之

五）。羅納德．雷根（Ronald Reagan）穩定美元價值以及減稅後，一
九八◯年代的美國經濟與就業皆欣欣向榮。另一個例子是瑞士。過去

一百年來，瑞郎都是價值最穩定的貨幣；在這裡沒有證據支持菲利浦

曲線，因為瑞士的失業率一直都在百分之三左右。

沒錯，經濟成長的確可能表示某些產品的價格升高；但認為推升

生活開銷會創造經濟繁榮的想法卻是貨物崇拜（cargo cult），是把相
關性與因果關係搞混了。認為低通膨會危害經濟也同樣荒謬，如果筆

記型電腦或平面電視變便宜，有人會抱怨嗎？
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＄ 不能靠貶值來創造經濟繁榮的原因

凱因斯認為，通膨會因為薪資的實際價值降低，使得雇用勞工變

得便宜，因此提高就業。一開始可能是如此；但雖然壓低貨幣的價值

看似是「提高」薪資，不過同時也推升了生活開銷。勞工能負擔得起

的東西變少了，最終會使經濟受害。

用約翰霍普金斯大學的貨幣專家史帝夫．漢奇的話來說：「如果

貶值能創造這麼多成長，那非洲應該會繁榮，而且南美洲會領導全世

界。」前眾議員朗．保羅（Ron Paul）曾說：「如果政府或央行真的
可以只印鈔票就創造財富的話，那為什麼世界各地都有貧窮的國

家？」

沒有通膨的「黃金」年代

如果沒有通膨是「壞事」，那麼要怎麼解釋十九世紀標準金本位

制時期，經濟爆炸式的榮景，這段已被遺忘的美國史？除了幾個獨立

的例外事件，包括美國內戰期間暫緩金本位制，十九世紀末期的美國

物價其實是在下跌的；但美國卻享受了一百年的榮景。

漢彌爾頓所建立的穩定、以黃金為本的美元，代表投資人能獲得

未損失價值的金錢，因此鼓勵了放款和投資；美國成了吸引外國資金

的磁鐵。美元流入全新、創造成長的事業中，推升了生產力與創造

力，使物價變得更低。一八七◯到一八九◯年，鋼鐵生產成本下跌了

六分之一，全球鋼鐵產量則飆升二十倍。便宜的鋼鐵被大量用於建造

新鐵路，以及開發中城市裡的摩天大樓。一八八◯年代時，美國每年

增建七千英里的鐵路，運輸成本大幅下滑。

更多鋼鐵也被建造成新的汽車，例如福特的T型車（Model T）於
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一九◯八年問世時，售價只要八百五十美元。到了一九二五年，亨

利．福特（Henry Ford）將新的組裝產線改善得臻至完美時，汽車售
價就已降至兩百六十美元。一八五◯年代時，一加侖鯨魚油（通常用

於照明）售價一．七五美元。到了一八七◯年時，煤油取代鯨魚油，

每加侖售價◯．二六美元。到了一九一一年，一加侖煤油售價◯．◯

九二美元。這種通貨緊縮使美國到一九一三年時，成為世界上最富裕

的國家。

大部分的歐洲國家以及後來的日本，都跟隨美國與英國的腳步，

將貨幣連結黃金。一八◯◯年代所創造的財富，比以前所有世紀的財

富加起來還要多。

通膨令人毛骨悚然的不公平

凱因斯學派對需要低通膨這樣的觀點其實是倒果為因。試想，把

你口袋裡的錢變得比較不值錢，怎麼能讓你或任何人變得比較有錢

呢？當然不能！所以許多經濟學家稱通膨為一種「隱形稅」。大家都

知道凱因斯本人承認，貨幣貶值讓政府能「偷偷而且不被發現地沒收

公民一大部分的財富。」

假設有一位護理師的收入是五萬美元，以年通膨率百分之二——
聯準會對「穩定」的定義——來計算，表示生活開銷增加會造成這位
護理師的年收入減少一千美元。這就像一種新型式的預扣稅金一樣。

通膨的隱形稅懲罰賺取固定薪資的人、儲蓄者、領取退休金的人

——也就是遵守遊戲規則的人。通膨不只是侵蝕所得，也推升他們特
別仰賴的商品與服務的價格，因而懲罰了這些人。石溪大學教授與社

會科學家陶德．皮汀斯基（Todd Pittinsky）曾說：「基本必需品物價
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的漲勢通常比奢侈品來得更高，經濟學家將這個現象稱為『通膨不平

等』」。他的觀察獲得研究證實，這些研究以「吉尼係數」（Gini
coefficient）衡量，顯示出通膨加劇所得的不平等。

通膨傷害低收入者的同時，卻為社經地位較高的個人和企業帶來

意外之財，尤其是金融業，因為這些企業能撐過貨幣價值改變的大環

境。當窮者愈窮，富者卻會變得更富有。知名經濟學家暨作家馬克．

斯考森（Mark Skousen），曾引述路德維希．馮米塞斯（Ludwig von
Mises）的話指出，受惠最多的通常是最先領到聯準會創造出來的錢的
那些人。那些人是誰？斯考森回答，受惠者包括「大銀行、商業利益

團體、股市投資人、華爾街。」

通膨也會為政府創造財富。薪資增加推升人們的課稅級距，山姆

大叔就能收到更多稅金。二◯二一年的聯邦稅收增加的金額，是自一

九七◯年代以來年度最大額度。一般大眾面臨物價上漲可能必須苦

撐；但政府官員卻受惠於通膨帶來的大筆收入。

關於「薪資更高」的另一個要點，新冠肺炎危機是一個很好的例

子，能說明通膨造成基本上的不公平。二◯二一年十月時，《華爾街

日報》指出，某些產業例如不動產正經歷一場榮景；但同時「勞工卻

在付出代價」。雖然他們的薪資看似增加了，但「實質時薪」——錢
的購買力——卻在一年內下滑將近百分之二。根據賓州大學一個令人
大開眼界的計算，一般美國家庭因為通膨，而必須多支出三千五百美

元。

難怪哲學家約翰．拉克（John Locke）說過一句名言，貨幣貶值
是「公然的不正義」，因為貶值等於是「把一個人的權利和資產判給

另一個人」。
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＄ 鼓勵負債

通膨很不公平地偏好負債者，而非放款者。必須支付諸如房租或

房貸這種固定債務的人，可以用更便宜的錢來還債。相較於其他東西

的價值膨脹，你所欠的錢忽然間看起來變得比較合理了，因此通膨常

被說是「鼓勵負債」。

因此在通膨很高的國家，利率通常也是天文數字。既然之後要償

還的錢價值變得比較低，就不會有人借錢給別人。二◯二一年，阿根

廷的年通膨率超過百分之五十一，利率就高達百分之三十八。土耳其

的通膨率相對來說較溫和，略高於百分之二十，利率是百分之十五。

美國在一九七◯年代通膨的十年，美元價值重挫，利率達到將近百分

之二十二。

＄ 財務遭到摧毀

在委內瑞拉和阿根廷這樣貨幣貶值還有惡性通膨歷史的國家，幾

乎是沒有融資這回事；除了某些企業規模夠大足以吸引外資，或有政

府人脈能取得官方補助或貸款以外。因為利率和高利貸一樣高，民眾

無法取得信用卡、消費性貸款、房貸和小型企業貸款。放款者與借款

者之間幾乎無法合作，除了高得令人痛苦的利率和不到一年的短期債

務以外，就連政府也無法借錢。

＄ 「零利率」進一步扭曲

二十一世紀是史上首次出現通膨被嚴重扭曲的情形——央行刻意
人為壓低利率。我們剛才是否說過，通膨通常會帶來高利率？對，我

們說了，而一些通膨最嚴重的國家就是這樣。但從二◯◯八年以來，

聯準會和其他央行都在違反這個常規。他們忽略通膨，把利率壓低到
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有記錄以來的最低點。

原本是要藉由非常低的利率來鼓勵放款以刺激經濟；但這個策略

基本上就像加強版的凱因斯，結果卻是扭曲了資本市場——小借款者
被懲罰。銀行零利率放款就賺不到錢，何苦要冒險借錢給高風險的新

客戶？他們偏好財務體質佳的個人或信用風險確定的大型企業，包括

不是真的需要借錢的那些人；結果，大戶可以得到免費的貸款。

舉例來說，電腦巨擘蘋果借了數百億美元；但公司手上仍有高達

八百億美元的淨現金。八年來，這間公司可說是用免費的錢，來買回

約四千四百億美元的股票，使在外流通股數減少了百分之三十五，推

升了股價和股利。

當然，最大的債務人是美國政府。二◯二一年初，聯邦債務總金

額約為二十九兆美元。通膨加上零利率借款，表示山姆大叔可以少償

還數十億美元給債券持有人。這些省下來的錢讓美國政府能花更多在

本來就很膨脹的官僚制度，以及失控的都市開發計畫。更多開發計畫

表示要花更多錢，然後就要借更多錢，因此會創造出更多錢——這是
惡性通膨循環。正如約翰霍普金斯大學政治學家約瑟夫．賈菲（Josef
Joffe）所說：「通膨是讓公共債務消失最好的辦法，還能大開財務之
門。缺點是什麼？美元貶值會使大眾變窮，也就更需要依賴政府。」

市場被金錢幻覺誤導

我們稍早解釋過，通膨如何破壞價格訊號；但價格訊號對市場感

受供需來說很重要。被通膨的「金錢幻覺」（Money Illusion）所誤導
的人們，通常會將物價膨脹錯誤解讀為真實世界的價值，並根據錯誤

資訊做出購物或投資決策。通膨扭曲金錢，結果就會扭曲市場行為。
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＄ 沒有能源短缺的「能源短缺」

一九七◯年代的能源危機這個金錢幻覺造成的破壞性效果，是個

頗適合放在教科書裡的案例。「尼克森衝擊」後的美元貶值很快就推

升大宗商品的價格，而大宗商品市場一直都會最先感受到貨幣貶值。

從一九七三到一九七五年，油價從長期以來的每桶三美元，漲到

逾十二美元，令人憂心全世界將沒有足夠的能源可用，恐懼差點就變

成恐慌。美國《新聞周刊》（Newsweek）在某期封面報導中宣稱，美
國「所有東西正在消耗殆盡」。

「能源危機」及加油站看不見盡頭的排隊車潮，這些情況被怪到

阿拉伯石油禁運（Arab Oil Embargo）的頭上；這就是金錢的幻覺。經
濟學家布萊恩．迪米卓維奇的解釋是，所謂的稀缺是「貨幣危機，不

是石油危機」；換句話說，這是美元貶值直接造成的結果。他接著指

出，美國放棄金本位制後幾天，中東的石油聯合團體、石油輸出國家

組織（OPEC）的祕書長，就寫了一封信示警。他說如果浮動美元在
外匯市場的價值下跌，「油國組織的會員國將採取必要的措施，以據

此調整原油價格」。

迪米卓維奇說，如果美國在「尼克森衝擊」後恢復健全且穩定的

美元，美國就絕對不會出現燃料危機，每加侖汽油價格「就不會超過

◯．五◯美元。」

＄ 通膨的凸面鏡

導致次級貸款市場崩塌以及二◯◯八年金融危機的房市泡沫，是

通膨創造的金錢幻覺的另一個結果。故事始於二◯◯◯年代初期，被

稱為「網路泡沫破滅」（dot-com bust）的科技股崩盤後經濟衰退。為
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了振興經濟，聯準會採取一連串的措施，將聯邦資金利率降低至百分

之一。從二◯◯◯到二◯◯三年，貨幣基數成長至相當於一九七◯年

代通膨時期的水準。美元貶值，黃金價格大幅攀升。

別忘了，當貨幣貶值，錢會先流入硬資產，例如房地產。一九七

◯年代通膨時，擁有房屋的人是最大贏家，因為通膨推升房屋價格，

而房貸繳款金額膨脹。在二◯◯◯年代初期時，投資房產的吸引力可

能更大，當時聯準會的利率很低，使得借錢變得更便宜，以鼓勵銀行

幾乎是用贈送的方式放款給申請房貸者。他們放鬆放款標準、借更多

錢給高風險的次貸借款人，造成次級房貸市場成長了百分之兩百。

通膨造成買賣雙方的盲從行為，購屋者不再被要求百分之二十的

自備款才能買房，所謂的「自稱收入貸款」（Stated income loan）在
當時變得很常見，這種貸款又被稱為「免證明」或是「騙子貸款」，

因為借款人可以隨便說自己的所得，而銀行鮮少會去查證。難怪任何

人都想借錢買房，連佛羅里達州聖彼得堡市的一個流浪漢，都買了五

間房子；投機者湧入這個市場。疲弱的美元破壞定價資訊，導致人們

相信房價和需求只會更高。隨著房價上揚，違約的風險看似很低，因

為就算屋主繳不出貸款，也能把房子以比買進時更高的價格賣出後，

償還貸款。如果買房的流浪漢違約怎麼辦？無所謂，反正房子的價值

會比他的房貸還要高。

二◯◯五年時，聯準會逐步調高利率，房市開始瓦解，全美各州

同時發生房貸違約而被查封的狀況，據稱當時有多達一千萬人失去房

子。這場災難同步撼動了大型金融機構：投資銀行雷曼兄弟（Lehman
Brothers）和貝爾斯登（Bear Stearns）破產倒閉，接著美林（Merrill
Lynch）被迫出售；美國最大商業保險公司美國國際集團（AIG）以及
花旗銀行（Citibank）被美國政府接手；標普五◯◯指數重挫百分之五
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十八。二◯◯八年的金融危機之後發生了「大衰退」，這是自大蕭條

以來最大的經濟衰退。

好泡沫與壞泡沫

不論是什麼原因，太多人進入市場時，每個產業都會出現變化；

當全新、充滿前景的科技出現時也是如此。例如一九八◯年代初期的

個人電腦興起、二十世紀初的汽車製造，以及如果有人還記得的話，

一九五◯年代的呼拉圈風潮也是。在一個正常的經濟體中，企業會倒

閉；但人會從失敗中記取教訓，生存下來的參與者變得更有效率，通

常會做得更好。知識就是這樣獲得的，產業和社會就是這樣進步的。

但通膨泡沫則不一樣。資金被引導到錯誤的方向，造成虛假的活

動。個人與企業根據被扭曲的價格訊號做決策，例如二◯◯◯年代初

期購買房屋的人，相信房價只會上漲不會下跌。通膨價格訊號也會讓

資金湧入沒有生產力的投資，這種投資主要目的是保存財富，而非為

了推動產業發展。資金傾向流入硬資產，例如金塊。民眾急切地想要

保存價值快速下跌的財富，就會將錢投入不管是任何商品或其他買得

到的有形產品中。

典型的例子：在威瑪共和國通膨時買鋼琴的德國人、舊蘇聯和東

歐赤貧的人民會囤積磚塊，這些都是不會腐壞而且未來可以使用的東

西。由於通膨使錢的價值縮水，儲蓄變得沒有用處。約翰霍普金斯大

學的經濟學家史帝芬．漢奇解釋道，與其把錢存在銀行，倒不如開一

個「磚塊帳戶」。

稅金也膨脹了
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金錢的幻覺也以類似的方式影響稅制。一九七◯年代時，中階收

入的人們忽然發現，自己被推進更高的課稅級距。稅制是根據穩定的

貨幣所設計的，並不會自動「根據通膨調整」，這是到一九八◯年代

才開始有的。在那之前，人們並沒有真的加薪，而收入「變多了」是

因為通膨的關係；但山姆大叔並不在乎。一般市井小民被應該向富人

徵收的稅率給嚇到了。一九六五年時，一個收入為中位數兩倍的四口

之家，被課徵的邊際稅率是百分之二十五，到了一九八◯年時變成百

分之四十三。這個現象被稱為「稅級攀升」。

企業與投資人都被課徵「資本利得」稅；但其實他們根本沒有獲

利，那只是通膨的幻覺而已。一九七◯年代時，考量通膨後的資本利

得實質稅率可能超過百分之百。人們和企業被課徵資本利得稅；但他

們資產的真實價值其實減少了。根據一項預估，如果你在一九七◯年

時買進一檔標普五◯◯指數基金，然後在一九八八年賣出，因為這段

期間的通膨，所以這筆投資的有效實質資本利得稅率會是百分之三百

三十八。

一九七◯年代時，通膨也傷害了原本就在運作中的事業，例如工

廠的資產折舊，導致通膨侵蝕稅務利益。免稅額是根據通膨前較低的

買進價來計算，所以通膨時就會提高稅務負擔。難怪那段期間美國各

種避稅手段紛紛出籠，報稅者為了避免稅率調高以及保護資產不被通

膨侵蝕，因此投資各種東西——從種植杜鵑花與杏仁，到生產貂皮和
鱒魚的農場。你曾想過為什麼一九七◯年代會拍這麼多低預算的電影

嗎？當時電影拍攝量飆升；但空置辦公室的數量也大增。這些活動都

不是在反應真正的商業機會，而是為了避稅，導致資金浪費在沒有用

的避稅天堂，難怪經濟會停滯不前。

導致的結果：停滯性通膨
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因為投資人偏好「現有的市場參與者」而非新企業，是以常將資

金導向沒有生產力或保護性的投資，而非能帶動成功的創新——更不
用說會讓政府變得更大——通膨會逐漸使經濟窒息。

新興企業變少、房屋被棄用。一九七◯年代時，會傷害新興企業

的資本利得稅和其他膨脹的稅賦，扼殺了對新企業的投資。從一九六

九到一九七二年間，全年首次公開發行新股（IPO）的金額有二十億
美元；但到了一九七五和一九七八年間，卻只有區區的二．二五億美

元。從一九六九年的一千零二十六檔新股上市，到一九七五年只有十

五檔新股掛牌上市。

在通膨最嚴重的國家情況更糟，原本在進行的新專案到後來通常

都被遺棄了。這就是為什麼在長期高通膨的國家，例如委內瑞拉和祕

魯，你會看到許多蓋到一半的房子和辦公大樓。因為高通膨的關係，

祕魯人剛開始興建房子到後來資金用盡，所以工程就停止了。一九九

◯年代時，祕魯政府免除房子還沒蓋好的人的房地產稅，想藉此幫助

工程完成。結果呢？有很多祕魯人反而選擇住在這些爛尾樓裡，因為

這樣就不必繳房屋稅了。

委內瑞拉的情況也很類似，該國最顯著的通膨象徵，就是四十五

層樓的大衛大樓（Torre de David）。這棟大樓原本應該是首都卡拉卡
斯的驕傲，是一棟巨大的辦公大樓，上面還有個寬廣的直升機停機

坪，卻在一九九四年時停工。大樓被大約一千個貧困家庭占據，即使

沒有電梯可用，他們仍在裡面住了很多年。大衛大樓後來成了國際知

名的世界最高貧民窟，還被當成電視節目與紀錄片的主題；而最後這

些貧困家庭被趕走，現在這棟大樓仍空置著。

「低通膨」的緩慢停滯
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過去幾十年來，美國經濟的低通膨水準並未造成這樣的衰變；但

已經慢慢侵蝕經濟成長，這可能就是許多人抱怨「他們無法迎頭趕

上」別人的原因。

在一九五◯到一九七◯年的金本位制期間，實質人均國內生產毛

額增幅為百分之二．七七。但過去五十年來，由於美元法定貨幣逐漸

貶值，人均GDP成長率已大幅降至百分之一．七一。如果沒有通膨
呢？答案是，我們會富裕得多。

如果美國現在的成長率和一九五◯與一九六◯年代時一樣，那麼

人均所得就會高出百分之七十二。美國人領到的美元購買力會更高，

經濟規模會更大至少百分之五十；投資會轉向高價值的機會，而非被

因為混亂、稅制扭曲的資本市場導向錯誤的地方。美國人生產的產品

和服務會比現在多出十兆美元。

沒有通膨的美元代表稅基更大，能為政府創造更多收入，就不那

麼需要更高的稅賦。國會甚至能平衡預算，在一九五◯和一九六◯年

代美元穩定時就是這樣；一九九◯年代時，也曾短暫達成預算平衡。

根據政府的資料，現今一般美國人的財富比一九七◯年時高出一

倍；但這增加的財富有部分是反映出科技的進步，例如汽車品質較

好、智慧型手機出現，以及雙薪家庭的增加使得生活水準提高。如果

現在的成長率和一九五◯與一九六◯年代差不多，美國的市井小民還

會抱怨無法迎頭趕上別人嗎？

管制型國家的興起

通膨遲早會造成更多政府的管制。標準情況是：央行讓貨幣貶

值、物價飆升後，政府會想辦法壓低通膨，方法就是讓人們不要花
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錢。政府回應的方式包括物價管制、資本管制以及收更多稅。政府規

模變大，而且通常會施加更多限制，人們就會失去自由，甚或更糟。

在古羅馬時期，戴克里先皇帝（Emperor Diocletian）設法抑制帝
國內嚴重通膨的方式，就是對「九百件商品、一百三十個不同等級的

勞工和幾項貨運費用」進行價格控管，換句話說就是全都管制，違反

敕令的人會被判死刑。

一九七◯年代初期，尼克森對通膨的反應是薪資與物價管制。現

在美國雖還沒看到因通膨重現而實施這樣的措施，但聯準會擴張貨幣

供給，令政府官僚體制變得更大、更膨脹，對私人企業和個人生活的

控制也更多了。

＄ 更多管制 = 更少自由

曼哈頓政策研究所（Manhattan Institute）的詹姆士．科普蘭
（James Copland）指出，從一九七◯年代末期以來，聯邦政府公報
（Federal Register）新增逾二十萬則規定。他指出：「記錄裡也規定
了超過三十萬項聯邦罪行；但其中百分之九十八都沒有被國會表

決。」這還只是聯邦政府，不包括州政府。

新冠疫情期間就發生了這種龐大的官僚體制侵犯人民基本權利的

事。當時疾病管制與防制中心（ Centers for Disease Control and
Prevention）發出禁止房東逼遷令（eviction moratoria），規定房東不
能趕走繳不出房租的房客。疾管中心的禁令根本與疾病或公共衛生無

關，因此越權的行為後來被最高法院推翻。許多人質疑，一個未經民

選的政府衛生機構憑什麼發出「法令」，這應該是國會的工作才對。

政府膨脹與權力擴張，後來在二◯二一年時造成國稅局權限也大幅增

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



長，其中包括呼籲監督個人的銀行帳戶等，而這麼做違反個人隱私與

憲法權利。

知名科技專家暨作家喬治．吉爾德（George Gilder）提出警告，
聯準會的「金錢醜聞」——透過零利率創造出來的錢——引導資金遠
離能創造成長的投資項目，並流入政府的社會福利機構，因而對資本

主義造成威脅。數百萬美國人的儲蓄與退休金帳戶被通膨侵蝕，使他

們被推向「亟需仰賴政府的資金，例如社會福利金、失能補助金、聯

邦醫療補助金以及聯邦醫療保險。」吉爾德說，這麼做並不是讓美國

成為以企業和社經地位向上移動為主的社會，表示聯準會的「金錢醜

聞」正在導致人們依賴政府，使美國夢消失。

＄ 信任瓦解

但通膨最具破壞性的作用可能是社會行為的惡化，畢竟金錢不只

是衡量的工具，更提供了一個雙方都同意且穩定的價值單位，能促進

買賣與借貸雙方的信任。金錢有助於人們因為預期承諾會實現，所以

願意在市場經濟中合作——我向你借的錢，和十年後還給你的錢價值
是相同的。穩定的貨幣在市場的意義相當於那句黃金法則：已所不

欲，勿施於人。

當金錢已不再是值得信任的價值衡量工具時，就無法兌現承諾，

市場行為和人與人之間的關係就會被扭曲：協議沒有意義、債權人血

本無歸、債務人得到意外之財。或是實際薪資下滑，領取退休金的人

發現每個月領到的錢都不夠用、人們被課徵不公平的稅。

最糟的是，沒有人知道為什麼會發生這些事。你不知道價格為什

麼上漲，也不知道你的錢為什麼沒有以前好用了。同時，你會看到某
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些人獲得不公平的意外之財，卻不是透過老實工作而致富，而是憑藉

資本市場扭曲以及在政府裡的人脈。因此通膨會醞釀一種不公平的感

覺，造成不滿。正如凱因斯自己承認：「顛覆現有社會的基礎，最微

妙、最確定的方法就是透過貨幣貶值。」不論通膨的規模大小，都會

傷害社會信任。當政治分歧加劇，對周遭的不公平與不平等感到憤怒

的人們，就會尋找代罪羔羊。

三世紀時，羅馬貨幣第納里烏斯嚴重貶值，羅馬人把矛頭指向基

督徒；十六世紀和十七世紀英國的女巫審判，以及法國大革命的恐怖

統治時期（Reign of Terror），導致一萬七千人遭到殺害，這兩件事都
和貨幣混亂同時期發生。

金融以及與金融相關的人通常會被妖魔化。在威瑪共和國時期，

德國人將通膨怪罪到猶太銀行家頭上。尼克森指責「投機者」造成美

元重貶，幾年後又批評阿拉伯人「限制成長」。在金融危機之後的亂

局中，聯準會龐大的貨幣「振興措施」（透過量化寬鬆來擴張貨幣供

給），導致後來引發「占領華爾街」（Occupy Wall Street）示威，抗
議「富豪」和「百分之一」的人；那場動盪仍以不同的方式持續至

今。

曾獲諾貝爾獎的已故保加利亞作家伊萊亞斯．卡內提（Elias
Canetti），描述德國貨幣崩盤後社會的不安時，提供了一個很有意思
的解釋，以說明人們對通膨非常特殊的反應。由於對自己的財富價值

縮小感到羞恥，人們報復的方式就是使別人的財富也縮水。他寫道：

「當時多數人對待東西的方式，就是一定要讓它愈來愈不值錢，就像

通膨時金錢的單位縮水一樣。」

墮落的社會
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如果通膨一直揮之不去，而且變得夠嚴重，就會形成真正的惡性

循環。經濟會惡化、稅收的真實價值就會下降；通膨使得人們變窮，

支付的錢實際的價值更低。惡性通膨也讓政府的合法性崩解，公民怨

恨更高的稅率，覺得已不再有義務繳稅，是以逃稅的情形大增；但這

些只會提高政府融資的壓力，導致印更多鈔票。

社會信心瓦解加劇無止境的貪腐，阿根廷人每天的日常就是面對

持續的混亂。一位阿根廷人說，每年薪資合約都會調高好幾次，勞工

動不動就罷工，迎頭趕上別人似乎是不可能的。

在阿根廷，每天都像戰爭，包括在不同商店比價並討價還價、錙

銖必較、在銀行排隊繳費或領取補助金等。因此他們無法抬頭挺胸，

只能試著生存下來並接受一個事實，那就是沒有「阿根廷夢」這回

事。他還說，所以阿根廷的人均心理學家最多並不意外。國家貪腐嚴

重，許多權力集中在寡頭和官僚手中，做生意的人一定要給官員回

扣。

通膨也切斷了努力與獎勵之間的連結，加速道德淪喪。亞當．佛

格森寫道，在威瑪共和國時，「傳統的美德諸如節儉、誠實和辛勤工

作都已不再受青睞。每個人只想設法快速致富，尤其是貨幣或股票投

機可能比勞動能創造更多收益」。

第一次世界大戰前，幾乎沒有賄賂這回事。但到了一九二四年

時，資金或收入不斷縮水與對未來的不確定性，任何社會階級只有極

少數人沒有受到普遍、摧殘心靈的影響。從逃稅、囤積食物、貨幣投

機或違法換匯等——這些犯罪行為的受害者全是政府，每一種犯罪多
多少少都是個人迫於生存壓力而做的——只差一點就要違反十誡（Ten
Commandments）的一條或多條誡律了。
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因此通膨失控的國家，犯罪數也會激增。長期經歷通膨的巴西，

一直深受犯罪猖獗以及警察不法行為所苦；惡性通膨嚴重的委內瑞

拉，年通膨率高達百分之六萬，犯罪率居整個南美洲之冠。研究顯

示，通膨與犯罪之間的關聯，比和失業的關聯還要強。密蘇里聖路易

大學（University of Missouri–St. Louis）犯罪學與刑事司法理監事教授
李察．羅森菲爾德（Richard Rosenfeld）指出：「將通膨連結至犯罪的
關鍵機制，就是黑市商品的價格。」他解釋道：「物價上漲使得便

宜、被竊的商品更有吸引力，因此加強了人們以竊盜供應黑市商品的

動力。當通膨偏低時，情況則相反。」

強人與獨裁政權興起

提到極端通膨最嚴重的情況，通常會想到羅馬帝國的瓦解與第一

次世界大戰後威瑪共和國的「大失序」。而貨幣貶值在每一次重大的

社會動亂中扮演的角色，大都被忽略了。

嚴重的通膨加劇了緊張情勢，不只在委內瑞拉和阿根廷，還有整

個中東國家。二◯一◯年，突尼西亞街頭示威引發「阿拉伯之春」，

主要是關於食品價格居高不下；動盪後來還往外延燒至埃及。二◯◯

八年，當地的消費者物價指數跳升至百分之十八，導致穆巴拉克總統

以及繼任的穆西總統政府倒臺。伊朗的動盪也持續加劇，二◯◯八年

官方的通膨數字飆升至百分之二十五，後來又升得更高。

一九八九年，俄羅斯開始發生惡性通膨。黑市從原本的四盧布兌

一美元，飆漲至五千盧布兌換一美元；一九九一年蘇聯瓦解，車臣爆

發內戰。一九九七年貨幣災難後，印尼物價年增率升至百分之四十，

東帝汶（East Timor）也步上相同的後塵。一九八◯年代，南斯拉夫
（Yugoslavia）受惡性通膨所苦，最終分裂成六個國家：塞爾維亞
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（Serbia）、克羅埃西亞（Croatia）、斯洛維尼亞（Slovenia）、蒙特
內哥羅（Montenegro）、波士尼亞（Bosnia）和北馬其頓（North
Macedonia）。

在這種動亂下會發生什麼事？人們通常會轉而尋求強人和獨裁

者。一七九◯年代，法國大革命下的惡性通膨，導致後來拿破崙

（Napoleon）的崛起，他將貨幣連結至黃金，從而穩定了貨幣。二十
世紀初期，一戰後的通膨橫掃許多歐洲國家，不只是為希特勒（Adolf
Hitler），也為戰爭時期的其他獨裁者搭起了舞台，包括義大利的墨索
里尼（Benito Mussolini）、西班牙的佛朗哥（Francisco Franco）、匈
牙利的霍爾帝．米克洛什（Miklos Horthy）以及俄羅斯的史達林
（Joseph Stalin）。

還沒有人開始擔心的危險

聯準會前主席保羅．沃克（Paul Volcker）過世前不久，在新冠疫
情前一場誠實的訪談中，談到創造百分之二的通膨這種貨幣政策的危

險性。「當你開始以百分之二為目標，就會聽到人們說『也許可以升

到百分之三以刺激經濟』。如果沒有用，我們就會提高到百分之

四。」這就是他說「當通膨啟動時，通常會自己加速」的原因之一。

到了二◯二一年底，沃克的預言成真了，通膨超過百分之六。美

國不是威瑪共和國時期的德國，也非阿根廷或委內瑞拉；但過去二十

年來的低通膨已經造成了傷害，侵蝕了百分之三十八的美元購買力。

房價泡沫膨脹爆發成全球性的金融危機、自大蕭條以來最嚴重的衰

退，以及數十年來不曾見過的暴力動盪。

研究顯示，民眾對美國政府機構的信任，自貨幣相對穩定的一九
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九◯年代大幅下滑，政治兩極化的情況是近期以來最嚴重。不只是在

美國，世界各地都爆發街頭暴力。激進的運動嘲諷著社會規範，並攻

擊美國民主資本主義制度的價值觀與象徵，包括憲法與開國元勳。政

府變得愈來愈大、愈侵犯人民；政治言論變得更陰暗、更悲觀。

社群媒體的興起與新冠肺炎疫情在這些事件裡也扮演著重要的角

色；但我們在輿論中經常聽到的妖魔化與卸責言論，愈來愈讓人覺得

這個國家正深陷通膨的苦難中。舉例來說，拜登政府指責肉品製造商

和其他產業造成物價高漲並「牟取暴利」；但事實遠沒這麼簡單。

通膨敗壞社會不只是國內問題，也壓抑了企業動能，而這一直以

來都是美國實力的來源，因此威脅到美國的國家安全。我們在一九七

◯年代就能看到這個情況開始發展：通膨弱化了美國的經濟、削弱美

國的政治意志。美國撤出南亞並拋棄了南越的人民；古巴的蘇聯式共

產主義似乎正要掌控中美洲；尼加拉瓜（Nicaragua）向古巴哈瓦納和
俄國莫斯科靠攏。當時人們覺得美國國力正在式微，美國軍事被忽

略，海軍艦艇損壞失修。我們的弱勢使得勁敵變得大膽，俄羅斯在一

九七九年十二月無所顧忌地挺進阿富汗；美國無法拯救被伊朗挾持的

外交官人質。

幸好，到了一九八◯年代末期，停滯性通膨徹底結束，美國的實

力在雷根政府時期恢復。我們將在下一章看到，雷根是少數成功擊敗

重大通膨的領導者之一。
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各國通常如何控制通膨？答案是：用非常差勁的辦法。因為誤解

了金錢的意義，所以各國政府和央行太常將貨幣貶值；結果因為準備

不足，導致無法把通膨精靈召喚回瓶子裡。歷史上有許多設法結束貨

幣災難的作為都以失敗收場，而且對經濟造成更嚴重的問題。

這是因為決策官員大多能力不足，或是不願意承認貨幣貶值真正

的原因，於是就把錯都推到市場頭上：大家花太多錢了！企業哄抬物

價！經濟過熱！快想辦法！而他們想的辦法就是迫使各行各業降價，

或讓大家少花點錢；但這些策略從來沒有成功過。

拯救通膨失敗的案例

阿根廷：資本管制失敗。許多國家試圖支撐起重貶的貨幣，透過

所謂的「資本管制」，以人為的方式提高需求。阿根廷經常限制企業

使用美元交易，以設法支撐起嚴重貶值的披索，就連信用卡的使用也

被限制。而這些管制都重創大量使用美元的阿根廷貿易。雖然管制後

來取消了一段時間，結果又恢復管制。二◯二一年時，在短暫下降了

一段時間後，阿根廷通膨（當時已達到百分之五十）再次飆升。阿根

廷披索的價值從二◯一七年的十五披索兌一美元，貶到一百零七披索

兌一美元。

土耳其：打擊「食品恐怖分子」。物價管制是另一個政府最喜歡

的方式，通常還會伴隨著威權政府的威脅與羞辱。土耳其里拉貶值造

成食品價格上揚，土耳其強人總統艾爾多安（Recep Tayyip Erdogan）
的回應方式，是指責外國的「食品恐怖分子」，宣稱他們與國際投機

者合作。他呼籲公民通報「霸凌」消費者的食品業者，並下令對食品

店和倉庫進行價格檢查。為了提供一些價格競爭，政府也開設了攤位

販售折扣食品與其他產品。不過這些措施對土耳其飆高的通膨幾乎沒
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有任何影響，食品價格仍持續升高，年增率為百分之二十五。

委內瑞拉：印更多鈔票。通膨率居世界之冠的委內瑞拉，一度對

所有東西實施嚴格的價格管制。從玉米麵粉、汽車零件到兒童玩具，

不一而足。政府派出物價檢查部隊，帶著央行的資料，以追查任何可

能哄抬物價的人。在進一步重挫國家經濟後，管制最終解除了；但同

時政府仍繼續印鈔票，以支付飆漲的薪資。委內瑞拉的薪資在一年內

就漲了至少六十倍。

美國：尼克森衝擊。物價管制也是美國第三十七任總統最喜歡的

方式。在面對一九七一年的溫和通膨時，尼克森的反應是凍結薪資與

物價波動九十天——這是美國史上唯一一次承平時期對薪資與物價進
行管制。後來他成立薪資與物價委員會，負責核准薪資與物價上漲。

尼克森相信這些管制措施再加上聯準會的貨幣擴張，將推升就業且造

成最低度的通膨。尼克森雖然連任成功，但他的控管完全沒有抑制物

價上揚。美元取消金本位制後，美元兌外幣的價值重挫，導致消費者

物價指數飆升過高。

接下來的四年內，全年通膨率達到兩位數。在尼克森被迫辭去總

統職位後，繼任者傑洛德．福特（Gerald Ford）面對一九七四年不斷
上漲的油價，採取的措施是以公關宣傳方式，發布一個又大又紅的按

鈕，上面寫著「WIN」（贏），是「Whip Inflation Now!」（馬上打擊
通膨！）的縮寫。那場公關宣傳包括鼓勵採取一些行動，例如共乘、

關掉冷氣以及自己種蔬果。

嚴重的衰退和高失業率雖然暫時將通膨壓抑下來；但WIN按鈕的
宣傳對暫緩美元貶值幾乎沒什麼用，美元後來又繼續走貶。這個按鈕

之後變成收藏品，能在eBay上買到，且被載入史冊，象徵著政府行政
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部門對通膨反應的無效回應。

福特總統的繼任者吉米．卡特總統（President Jimmy Carter），試
著減少向外國買進石油，藉此降低油價通膨；但這只使得當時被稱為

「卡特加油線」（Carter gas line）的加油隊伍排得更長。在一場知名
演說中，穿著羊毛外套的卡特向公民溫情喊話，請他們別把冷氣溫度

調得那麼低。這個要求對通膨降溫幾乎沒有作用，到他任期結束時，

通膨已達到近百分之十五。

透過「撙節」措施打擊通膨的迷思

另一個打擊通膨的策略是「撙節」。結合了大幅調高稅率、超級

高的利率、刪減政府支出，以及讓貨幣貶值更多。沒錯！就是這個。

這些所謂的補救辦法，是根據對大蕭條所做的錯誤評論。當時（而且

到了現在也常常如此）凱因斯學派的支持者認為，通膨主要是非貨幣

的現象，於是將通膨歸咎於經濟繁榮使得對產品與服務的需求過高。

換句話說，他們認為是經濟繁榮的錯，並相信通貨緊縮是因為經濟衰

退造成的。撙節措施的目標是要抑制物價膨脹，而方式就是創造「衰

退以打斷通膨」。

這不是這些嚴格措施唯一令人疑惑之處。支持撙節措施的人宣

稱，大幅調高稅率是「好事」，因為這麼做看似有助於政府平衡預

算，而且不用印鈔票。高稅率也會「使消費者需求降溫」，這樣就能

減輕價格壓力。

撙節措施所實施的超高利率，可能高達百分之十五或更多，而上

述的官方解釋同樣也不太可能發生：需要以超高利率來造成衰退，因

為非常需要用衰退來壓制通膨。高利率的目的同樣是為了吸引人們投
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資國家的高殖利率證券，因為投資人「應該」會利用國家的錢來買進

債券。支持撙節措施的人堅稱，調高利率就會使貨幣的需求增加，因

此貨幣的價值就會提升，至少他們是這麼想的。

撙節措施是國際貨幣基金（International Monetary Fund，IMF）最
喜歡用來抗通膨的「補救」方式，這個有一百九十個會員國的國際性

組織的任務，有一部分在於促進全球金融的穩定。深受通膨所苦的國

家，通常會找上國際貨幣基金專家提供協助；但這些國家其實不該這

麼做。世界各地的國家在採納他們的建議後，反而使經濟更加惡化。

那為什麼這麼多國家還是繼續聽IMF的建議呢？因為聽話的國家可以
得到豐厚的補助方案，為國家帶來就算沒有數十億也有好幾億美元的

資金；但這筆錢通常只落入政府官員的私人銀行帳戶裡。

國際貨幣基金開給亞洲的一帖不良藥方

國際貨幣基金診治不當的經典案例，就是在一九九◯年代末期干

預亞洲貨幣危機。那時美元升值，使得連結美元的亞幣承受壓力。交

易員拋售泰銖和其他亞幣，買進美元；但國際貨幣基金堅稱問題在於

泰國政府的赤字。這個機構建議採取撙節方案，包括加稅以及緊縮支

出，讓政府的小額赤字轉為盈餘；然而這個策略卻是災難一場。泰銖

進一步貶值，石油產品的稅率上升引爆各地示威。最後，泰國政府逆

轉這些政策，泰銖便開始止貶回升。

＄ 俄羅斯的貨幣災難催生了普丁

一九八◯年代末期和一九九◯年代初期，面臨盧布貶值造成螺旋

式通膨的俄羅斯，也犯了向國際貨幣基金求助的錯誤。時任總統戈巴

契夫（Mikhail Gorbachev）採取「改革開放」（Perestroika）政策以親
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近西方國家，以美元進行更多國際貿易就是這個政策的一部分，結果

導致盧布的需求大跌。與此同時，俄國的官僚共產政府開始以印鈔票

的方式，融資龐大的赤字，其結果就是惡性通膨飆升。

俄國的國際貨幣基金顧問，建議減少盧布的供給額以減緩惡性通

膨。俄國公民被下令交出面額較高的鈔票，換取面額較小、同樣金額

的鈔票；但有個限制：每人換鈔的上限為一千盧布。政府等於是從四

面楚歌的俄國公民手上偷走錢。然而問題並不在於貨幣供給額本身，

而是沒有人信任盧布。俄國此舉等於是宣布大量的貨幣不值錢，導致

問題惡化速度如指數攀升。為什麼要持有盧布？盧布在全球貨幣市場

上崩盤。俄國的工業生產和國內生產毛額都下滑。

此時戈巴契夫已經被葉爾欽（Boris Yeltsin）取代，他採取國營經
濟私有化的改革。許多商品的價格如石油等，全都自由化，同時稅率

也調得更高，根本沒有轉型成真正的市場經濟。於是被惡性通膨和高

得離譜的稅率壓垮的經濟，就這麼一蹶不振。

最終的結果是經濟混亂，盧布根本不值錢，仍在運作中的工廠以

生產的產品來支付員工薪資。勞工會收到好幾箱的衛生紙、煞車片或

床墊，員工再把這些東西拿到黑市販賣，藉以逃避俄國令人厭惡的加

值稅。俄羅斯的農業轉向內銷，勞工吃自己種植的食物，城市居民開

始在自家後院和屋頂建立菜園，以確保有東西可吃。

為了抑制這場災難，國際貨幣基金建議一輪撙節措施——俄羅斯
也接受了建議。撙節措施包括課徵新稅以及減少開支，目標是創造財

政盈餘。但增稅只是加速盧布貶值的壓力，國際貨幣基金創造的災

難，後來導致俄國選出強人普丁（Vladimir Putin）。
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＄ 「修復」措施失敗的原因

打擊通膨的法規和稅賦之所以會失敗，是因為這些措施並沒有針

對危機對症下藥——問題就是貨幣貶值。因為無法解決這個中心問
題，所以不管什麼「解決方案」都只是進一步傷害對政府和貨幣的信

心，使情況變得更糟。

薪資與物價管制其實就是「通膨的反面」，會導致物價被人為壓

低。其結果便是物資的短缺，所以才會發生一九七◯年代，美國加油

站排隊加油的隊伍，以及俄國、委內瑞拉和其他實施限制的國家商

店，貨架上空空如也的情形。

＄ 貨幣管制創造黑市

立法規定公民使用該國幾乎不值錢的貨幣，可以推升貨幣的需求

和價值——至少一開始是。馬來西亞和中國就是靠著貨幣管制來撐過
亞洲金融風暴；但這只是權宜之計，人們還是會找到規避的方法，就

像被禁用美元的阿根廷人，透過黑市規避這些管制。被稱為小樹

（arbolitos）的黑市貨幣交易員已存在數十年，他們在街上對行人叫賣
Cambio！Cambio！（換匯）。觀光客把美元賣給他們可以拿到不錯的
匯率，而這些小樹再把美元賣給厭倦了通膨的阿根廷人。

「撙節措施」有什麼不對？

正如所有其他政策失誤一樣，撙節措施聚焦於透過創造衰退以抑

制物價，這完全沒打到重點。通膨基本上並非因為過多需求推升物價

上漲；但一國的貨幣價值卻會下跌。正如我們看到國際貨幣基金干預

亞洲和俄國，撙節的嚴格措施可能會引發衰退；但卻沒有終結通膨，

反而常使危機惡化。高稅率扼殺經濟活動，而超高的利率並不會吸引
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投資人，因為不可靠的貨幣就算利率再高，也無法創造吸引力。相反

的，商業活動會大減。摧毀對貨幣的需求導致供給持續過多，通膨就

會惡化下去。

想像一下，如果聯準會忽然將隔夜聯邦基金利率目標設定為百分

之二十五，美國會發生什麼事？沒有人借得起錢，投資會嘎然而止，

股市會殺聲震天，美元絕對會崩盤。是的，撙節會帶來衰退；但這個

策略就像古代醫生用放血來治療疾病一樣，病是「治好了」沒錯；但

病患也死了。

＄ 干預外匯市場

央行也會尋求額外的撙節措施，設法用外匯存底——也許是美元
或歐元——在市場上買進自己的貨幣，以支撐其價值。如果你從本書
開頭一直讀到這裡，可能會認為這麼做應該有用。畢竟不是要減少貨

幣供給過量嗎？但這種被稱為「干預外匯市場」的措施通常會失敗。

為什麼？因為央行買進自己的貨幣後，這些錢最後都會被倒回國內市

場經濟裡，所以貨幣供給並沒有減少。用央行官員的術語來說，這種

外匯市場干預最後都會被「沖銷」（sterilized）。當市場看到央行這
麼做時，就知道可能會失敗，導致信心進一步下降。泰國和印尼在一

九九◯年代的亞洲金融風暴時，都犯過這個錯誤，也無法抑制通膨。

＄ 「一體適用全部」的解決方案

我們先前已經說過，不是所有的通膨都是政府赤字和貨幣供給額

擴張造成的結果。在亞洲金融風暴時，許多陷入困境的國家政府赤字

都是世界上最低的，絕對比大部分已開發國家要好得多；泰國和南韓

只是其中兩個例子。一九九六年時，他們的政府負債不到國內生產毛
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額的百分之十；但國際貨幣基金的官僚完全沒有注意到這個事實，由

上而下的建議都沒瞄準重點。

＄ 一大堆條件綁在一起

國際貨幣基金的建議也帶有不少政策條件。國際貨幣基金貸款的

目的是幫助國家重新站起來，並推升對該國貨幣的信心；但也可能會

附帶無數政客想要的條件。亞洲金融風暴期間，印尼盾重貶時就是這

樣。印尼政府內的改革者把自己想要做的專案，加到國際貨幣基金的

貸款條件中。保守派想要各種自由市場改革；自由派想要人權和環保

法規，其中包括限制釣魚，沒錯，就是限制釣魚。

國際貨幣基金放款的一百多個條件，根本沒有推升印尼盾

（rupiah）的價值，也沒有解決印尼的貨幣危機。這些條件唯一達成
的（而且只是暫時性達成），就是按照約翰霍普金斯大學知名經濟學

家史帝夫．漢奇（Steve Hanke）的建議，成立聯繫匯率制（currency
board）。聯繫匯率制將印尼盾連結至其他國家較穩定的貨幣，這絕對
能解決惡性通膨的問題。但國際貨幣基金在美國總統柯林頓（Bill
Clinton）的協助下，最後迫使印尼總統蘇哈托（Suharto）放棄這個計
畫。結果發生了什麼事？印尼盾再次崩盤，雅加達發生暴動，蘇哈托

最終被迫下台。

國際貨幣基金的貸款方案，無法彌補他們開出來（通常是毒藥）

的解方。國際貨幣基金貸款數億美元的補助金給辛巴威；但辛巴威卻

仍無法結束惡名遠播的惡性通膨。情況嚴重到辛巴威必須不只一次放

棄現有的貨幣並發行新貨幣；但這麼做也沒有用。

該如何真正解決通膨
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該如何結束通膨？好消息是，國家不需要調高稅率、超高利率、

可怕的衰退——或甚至是限制釣魚。解決通膨的辦法非常簡單，就是
穩定其貨幣的價值。

如何實現貨幣價值穩定？當一國的貨幣開始貶值，政府該做的第

一步，就是公開宣布要支撐貨幣，也就是維持其價值。這麼做的方法

非常簡單，就是縮小貨幣基數（記住，當貨幣相對於需求沒有超額供

給時，貨幣價值就會損失）。人們了解到央行正在處理危機，那麼貨

幣的需求以及其價值就會快速上升。投資人會想要收到以健全貨幣支

付的報酬，信心可望回升；當貨幣開始反彈，經濟就會漸漸成長。央

行可能很快就必須滿足飆升的需求，並調高貨幣供給以避免幣值升得

太快。

有兩個基本方式能降低基礎貨幣供給。一個是透過干預，也就是

政府在外匯市場買進自己的貨幣。但我們剛才不是說，這樣的操作通

常會失敗嗎？那是因為這些國家沒有以適當的方式執行這種操作。如

果交易的結果是降低貨幣供給，那麼外匯干預就會成功。央行不應該

犯下這個常見的錯誤，把他們在匯市買來的貨幣再度倒回國內經濟

中，這個程序稱為「沖銷」（sterilization）。央行在外匯交易中花掉
的每一美元或每一歐元，本國的貨幣供給都必須減少相同的量。

另一個方法就是賣出資產。通常是賣政府公債以取得國內貨幣

——換句話說，公開市場操作。賣公債收到的貨幣會減少貨幣供給。
而恢復健全貨幣的最後一個方式，就是透過啟動有利市場的政策，這

個稍後會看到。當經濟正在擴張，表示該國的貨幣需求會增加，鼓勵

更高的價值。央行用「印鈔票」來刺激疲弱經濟的壓力就會比較小。

戰後德國與日本的金錢奇蹟
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一九四九年第二次世界大戰後立即面對的後果，就是德國再次陷

入惡性通膨，因為國家印鈔票以支付政府赤字。曾有一項預估認為，

當時有多達一半的交易是用以物易物的方式進行，雪茄和巧克力被當

成錢來流通。

健全的金錢和解除法規，管制結束了德國戰後的通膨。同盟國介

入干預，並請總部位於底特律的銀行家約瑟夫．道吉（ Joseph
Dodge），來解決德國的惡性通膨。他隨即立法將政府赤字列為違
法。除非先收到稅收，否則政府不能花錢；此舉紓緩了央行融資政府

的壓力。爆發惡性通膨的帝國馬克（Reichsmark），被新的貨幣德國
馬克（Deutsche Mark）所取代，而德國馬克又連結至金本位的美元。
可怕的通膨在一夕之間結束。

德國新任的經濟機會辦公室（Office of Economic Opportunity）主
任路德維希．艾哈德（Ludwig Erhard）採取撙節的相反措施。他除了
協助建立全新又可靠的德國馬克外，還大幅減稅。他也取消各種薪資

與物價管制，並終結戰爭時期實施的配給；德國經濟開始飆速成長。

艾哈德後來擔任新成立的德國聯邦共和的經濟部長，後來又成為總

理，實施了一連串減稅措施。最高所得稅率從百分之九十五降至百分

之五十三，而適用最高稅率的所得金額，從六萬馬克上升至十一萬零

四十馬克。德國從一九五◯和一九六◯年代成為全球最強的經濟體之

一。隨著經濟繁榮，央行就沒有壓力用「印鈔票」來帶動經濟成長。

德國馬克變成全世界最可靠的貨幣之一，最後成為歐元的核心國家。

日本：禁止政府支出，以及日圓連結美元。約瑟夫．道吉在德國

的政策一成功，就又被派去東京施展相同的魔法。日本央行也以印鈔

票來資助政府，導致惡性通膨肆虐，重創經濟。道吉再次實施禁赤字

支出令，一直持續到一九六五年，又將日圓連結金本位的美元。
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危機馬上就結束了；但這不是撙節措施。日本也和德國一樣大幅

減稅，全國營業稅被取消。在一九五◯年代一連串減稅措施中，最高

所得稅率從百分之八十五降至百分之五十五。股利、利息收入和資本

利得的稅率，都和一般所得稅率一樣。很快的，股利的稅率就降低；

利息收入的稅率只有百分之十；資本利得則是免稅。當時日本的成長

率與現在的中國一樣，而且成為全球最大的經濟體之一。日本的「經

濟奇蹟」後來超越德國。這兩國實現了本書共同作者奈森．路易士

（Nathan Lewis）所說的「魔法公式」：健全的貨幣與低稅率的效
果。

保羅．沃克如何打擊

一九七◯年代的停滯性通膨

三十年後，美國在一九七◯年代面臨一個不同的挑戰。美元傳統

的價值錨，也就是金本位制被尼克森取消後，物價開始飆升。到了七

◯年代末期，通膨已達到將近百分之十五。美國深陷「停滯性通膨」

所苦，通膨預期已經難以消除，不斷升高的物價被視為很自然的事。

這時保羅．沃克登場了，他在一九七九年於卡特政府時期擔任聯

準會主席。那時央行「印鈔票」終於被承認是經濟疲弱的原因，沃克

的任務就是解決這個問題；但他一開始的做法失敗了。沃克一開始的

「貨幣實驗」焦點過於集中在調整貨幣供給額，而不是將注意力放在

貨幣的價值上，所以這個策略並不成功。

原因之一是，總貨幣供給額中，聯準會能直接控制的只有一部

分。央行控制所謂的「貨幣基數」，也就是在外流通以及銀行存款準

備金的貨幣金額；但不包括支票帳戶、定存單或貨幣市場基金。不過

這樣的「類現金」工具對經濟活動和通膨有直接的衝擊。沃克的貨幣
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實驗方法也沒有注意到貨幣的價值，因此他的努力失敗了。結果就如

同搭雲霄飛車——美元的價值崩盤，反映出來的是黃金價格從每盎司
三百美元，在五個月後飆漲至八百五十美元。

不久後，美元就反彈了；但消費者物價指數仍在繼續上揚。沃克

後來相信，貨幣實驗的方法沒有用。解決這個痛苦唯一的辦法，就是

嚴格的撙節措施，包括允許利率達到前所未有的水準。不過正如之前

說過的，消費者物價指數反應聯準會行動的速度通常會比較慢，所以

沃克再次誤判情況。到了一九八二年，黃金跌回到每盎司三百美元

——自雷根總統上任以來，美元價值翻了一倍。

緊縮支出達成了想要的經濟衰退，物價下滑了；但正如沃克所承

認的，他可能做得太過火了。「利率升得高過我們的預期」，四年房

貸利率超過百分之十八；最低的短期借款利率超過百分之二十一；代

價就是令人痛苦的經濟下滑。失業率比二◯◯八到二◯◯九年經濟危

機期高峰還要高。大宗商品價格大跌重創農民，他們開著曳引機到聯

準會總部前抗議；住宅營造商將磚頭和木板郵寄到聯準會；汽車經銷

商則是寄給他們庫存的車鑰匙。

從後見之明看來，我們能輕鬆地說沃克早該放鬆油門；但可能是

因為多位前任聯準會主席失敗的陰霾令他揮之不去。過去的努力造成

停滯，結果只是通膨回升、物價飆得更高，美國人迫切想要一個解決

方案。沃克必須確定，這次通膨怪獸不會再回來。

當他發現持續升值的美元恐怕會觸發全球金融危機時，終於放棄

了嚴厲的措施。美元升值代表以美元計價的國債負擔加倍，墨西哥宣

布債務違約的機率上升，因為美國的銀行業持有相當大量的拉丁美洲

負債部位，崩盤可能擴及美國。為了防止這樣的災難，沃克開始放鬆
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政策，讓更多流動性進入銀行業。過於緊縮的政策以及通縮結束了；

利率重挫，股市飆漲。

從這時候，沃克就開始追蹤黃金和大宗商品的價格，以期維持美

元的穩定。他現在專注於貨幣價值的穩定，而不只是貨幣供給的統計

數據而已。沃克的成功，再加上雷根的自由市場政策，帶動了經濟繁

榮。在一九八◯年代初期一開始衰退後，從一九八三到一九八九年，

美國每年的經濟成長率為百分之四．三。痛苦指數——結合失業率和
通膨的指標——從卡特執政那幾年的高水準百分之二十二，降到一九
八六年底時的百分之七。

不過保羅．沃克寬鬆的商品標準，並不如傳統的金本位制來得有

效。美元還是大幅波動，每盎司金價介於三百到五百美元之間。沃克

之後，艾倫．葛林斯潘（Alan Greenspan）於一九八七年接任聯準會主
席。長期以來倡導讓美元恢復金本位制的葛林斯潘，微調了沃克的策

略，進一步抑制美元的波動，並將美元維持在每盎司黃金接近三百五

十美元的價位。

葛林斯潘後來承認，當時他維持美元穩定的政策，事實上就是金

本位制。他在二◯◯四年對國會作證時解釋道：「在這段法幣時期，

央行的政策之所以會成功，主要是因為我們傾向複製大宗商品本位制

成功的方法。」

世界各地的央行開始效法葛林斯潘的方法。「從一九七◯年代末

期開始，央行官員的表現彷彿我們是採取金本位制。」他在二◯◯五

年時這麼說。葛林斯潘的貨幣穩定政策，為「大平穩期」奠定基礎，

也就是一九八◯和一九九◯年代低通膨、高成長的年代。他的成就贏

得讚賞，包括被尊稱為「大師」（the Maestro）以及被封爵。不幸的
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是，在一九九◯年代末期，葛林斯潘忽略黃金和大宗商品的訊號，並

允許美元價值升到令人痛苦的水準；強勢美元啟動了亞洲金融風暴。

直至今日，大部分的經濟學家依然不了解，一九七◯年代的停滯

性通膨和一九八◯與一九九◯年代的大平穩期重要的因素，就是美元

的價值。

俄羅斯：意外的成功案例

國際貨幣基金在一九九◯年代末期提出的計畫，對俄國造成災

難，為普丁的執行鋪設了舞台。因為普丁承諾將終結導致俄國進入以

物易物經濟的破壞性惡性通膨，使得他得以崛起掌權。他對經濟成長

率百分之七的樂觀願景，被已歷經二十年混亂的國家欣然接受。

在一九九九年八月掌權後，普丁幾乎是立即實現他的承諾。一長

串的稅賦不是被降低就是被取消。二◯◯◯年時，他通過激進的百分

之十三單一稅負，是全世界最低。單一稅負還有一個額外的優點，那

就是能避免引發通膨。因為沒有課稅級距，所以不會有「稅級攀升」

的問題。當商業開始起飛，盧布的需求自然增加，使匯率維持在二十

九盧布兌一美元的水準。

結果，俄國經濟於二◯◯◯年成長百分之十，是一九六◯年以

來，頭一回出現高成長。多虧了新的百分之十三的單一稅負，政府的

所得稅歲入一年就成長了百分之四十六，已經沒有逃漏稅的必要了。

稅務負擔減輕加上可靠的貨幣，俄國的復興很類似一九五◯年代的德

國。不幸的是，這個驚人的經濟擴張在二◯◯八年全球金融危機時暫

緩。在後續的衰退時，稅率大幅調高，盧布貶值到一文不值。俄羅斯

央行的反應是採取撙節策略，也就是超過百分之三十的超高利率。但
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可以預測得到，這麼做無法抑制通膨。本書共同作者奈森．路易士在

俄文網路雜誌Pravda.ru撰文，建議俄國央行使用「不沖銷」外匯干預
措施來縮小貨幣基數，以支撐盧布的匯價。央行在二◯◯九年二月時

接受了這一帖藥方，而且立即藥到病除。盧布的價值飆升，幾個月後

利率大幅下滑至不到百分之十；俄國的危機結束了。

現在該怎麼辦？

那美國呢？美國能抑制自己創造的通膨嗎？答案是：我們辦得

到，而且可以很快辦到。只要美國再度醒悟，了解到健全的美元價值

的重要性，以及有政治意願維持其價值的穩定，那麼一九八◯和一九

九◯年代的金融穩定性和活躍的成長，都是有可能的。以下將描述幾

個美國或其他國家能用來終結通膨的方法。

＄ 聯繫匯率制

我們稍早解釋了聯繫匯率制是一個貨幣主管機構，作用就像金本

位制一樣。但不是連結至黃金，而是連結美元、歐元或其他較穩定的

「儲備」貨幣。聯繫匯率制已經有逾一百五十年的歷史，就連波動最

劇烈的惡性通膨也能奇蹟般地成功穩定下來，而且通常能在幾天內就

穩定了。這個負責聯繫匯率制的機構不能放款也不能印鈔票，不具備

央行的權限，唯一的任務就是防止通膨，確保貨幣維持固定的價值。

協助世界各國設計聯繫匯率制的約翰霍普金斯大學經濟學家史帝

夫．漢奇解釋道，當地貨幣由穩定貨幣「百分之百」支撐，以提振信

心。「如果你不喜歡聯繫匯率制所發行的當地貨幣，也可以兌換成穩

定貨幣，」他表示：「而且因為有百分之百存款準備金的要求，所以

永遠會有穩定貨幣能兌換。」
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立陶宛（Lithuania）和愛沙尼亞（Estonia）兩個波羅的海國家在
一九九◯年代，就是用這個制度終止可怕的通膨。拉托維亞

（Latvia）使用準聯繫匯率制，也達到相同的結果。這三個國家都撐
過了二◯◯八年的金融危機，貨幣沒有陷入混亂，而其他地區的貨幣

則是重貶。非洲一些國家也使用聯繫匯率制的制度，這些貨幣主管當

局全都使用歐元為穩定貨幣；香港自一九八三年以來，就有聯繫匯率

制並連結美元。

一九九七年時，漢奇建議保加利亞政府採取這個解決辦法，以恢

復市場對其貨幣列弗（lev）的信心，並終止年利率一度高於百分之兩
千的嚴重惡性通膨。在漢奇的建議下，保加利亞衰弱的貨幣連結德國

馬克固定匯率，然後很「神奇的是，列弗變成了強大德國馬克的複製

品」。接下來發生什麼事？他說：「幾乎在二十四小時內，通貨膨脹

就徹底消失了。一個月內，保加利亞的名目利率就回到個位數。」保

加利亞當時經濟萎縮的程度已達年利率逾百分之十，結果情況迅速逆

轉，很快就以將近百分之五的穩健速率成長。

像保加利亞以及其他利用聯繫匯率制國家的例子，顯示如果貨幣

的價值穩定——亦即連結至美元或歐元——即使是最極端的惡性通膨
也會結束。漢奇發現，全世界有大約七十個聯繫匯率制度，「沒有一

個失敗」。但他強調，聯繫匯率制必須遵守規則。阿根廷在一九九一

年初設立了「可兌換制度」，不過誤稱為聯繫匯率。這個制度沒有成

功是因為運作方式比較像央行，其工作是在創造貨幣，傷害了阿根廷

披索及穩定貨幣美元之間的連結。

聯繫匯率制的成功指出了穩定貨幣抑制通膨的重要性，用漢奇的

話說就是：「穩定性雖然不是一切，但沒有穩定性一切就都完了。」

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



＄ 商品本位制

另一個有效的方法是沃克—葛林斯潘的策略，這個策略是以商品
和黃金的價格為美元價值的標準。當兩者價格上漲，表示美元價值下

滑，就該是時候緊縮貨幣的供給額。商品與黃金價格下跌呢？就該擴

張貨幣供給額。正如艾倫．葛林斯班所說，這個制度不完全接近金本

位制。這令人不禁要問：那為什麼不用真正的黃金呢？

終止通膨的絕佳方法

到目前為止，穩定美元最好的辦法就是回到歷史上最有用的制

度，那是美國史上經濟榮景的基礎——金本位制。

使用金本位制就不會有通膨。十九世紀末期採用金本位時沒有通

膨，那是歷史性的、創造財富的年代，從很多方面來看，即使是今天

也比不上當時。

然而，沒有通膨並不表示物價就不會波動。我們在別的地方解釋

過，物價會因應供給、需求和生產力的變化而上漲和下跌。但美元緊

盯著黃金，會排除任何通膨水準造成的價格扭曲，讓物價呈現真實市

場價值。換句話說，這是數十年來第一次，黃金能讓金錢完全實現其

衡量價值以及促進交易的功能。在市場中做生意的人，需要一個真正

有用的工具來衡量價值，商業活動才能欣欣向榮。

金本位制不只會排除通膨。研究顯示，自一九七一年實施法定貨

幣以來，重大金融危機發生的次數已大幅增加；但穩定貨幣卻幾乎不

曾引發經濟危機。健全的貨幣和繁榮的經濟兩者之間的關聯，已經反

覆證實過。
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不只是十九世紀歷史性的財富創造的年代，還有二戰後的一九五

◯和一九六◯年代，世界使用布雷頓森林金本位制的時期，都證明了

這一點。用經濟學家茱蒂．謝爾頓的話說：「我們當時享有最大的共

同成長，不是只有最富裕的人獲益，最貧窮的人受害，而是共同的成

長。所有人都在向上提升……世界各地都有驚人的經濟表現。我覺得
很驚訝，人們竟然沒有看到這個年代驚人的成長、生產力成長、共同

的成長發生的時間，正好就是全世界都在使用的固定匯率制。」

黃金：未來的路

那麼現在該如何達到那個目標，透過恢復金本位制以回到零通膨

和健全貨幣的世界？這是完全可能實現的，而且比許多人想得還要簡

單。

＄ 許多種不同的金本位制

已經有兩種金本位制被使用過了：第一種是標準的金本位制，從

一八七◯年到一九一四年第一次世界大戰爆發時使用過。另一個是金

匯兌本位制（gold exchange standard），在兩次世界大戰後都採取過這
個制度。另外有人提出兩個制度：百分之百黃金擔保貨幣，以及我們

所說的金價制（gold price system）。每一種都各有支持者與反對者。
但在這些制度中，貨幣的價值都連結至黃金，而黃金就是價值的標

準。

這完全不是新穎的概念。現在有數十個國家將其貨幣連結至美元

或歐元，目的就是為了達到貨幣的穩定。美國只要將美元連結至黃金

這個貴金屬，幾個世紀以來，黃金的價值比任何貨幣還要穩定。以下

概述適用於二十一世紀的新金本位制提議。
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＄ 二十一世紀的金本位制

我們的提議結合了舊制度的基礎，同時避免其弱點。美國不必擔

心其黃金儲備，不必在金庫裡放置堆積如山的金條，只需將美元的價

值連結至黃金即可。

在這個制度下，美元的價值是某個固定的金價。這個價格可能是

由最近五年或十年黃金價格的平均值為基礎，以作為抵抗通膨的保

險。聯準會可以使用其工具（主要是公開市場操作）來維持美元價值

緊盯金價。正如現在聯繫匯率的作用，當貨幣偏弱時，貨幣供給會減

少；當貨幣變強時，則是擴張貨幣供給。

而實施這個方案需要的時間不到十二個月。政府應該宣布一個明

確的日期，傳達「新金本位制就會在這一天生效」，漸進的措施有助

於市場為回復金本位制做好準備。在貨幣價值變弱的時候，黃金價格

會反映出投資人的恐懼，宣布恢復金本位制將有助於減輕這樣的焦慮

感。黃金應該就會出現較自然的價格，如此一來，就比較容易達到黃

金／美元的比率。過度期也能讓金融機構和投資人調整對未來利率的

預期，並改變他們的投資策略，以反映穩定貨幣的新環境。黃金市場

也會進行類似的調整，美元兌黃金將能在百分之一以內的範圍內波

動，這就是布雷頓森林制度下，貨幣兌美元的波動範圍。

＄ 聯準會的角色

聯準會將會失去其「雙重任務」，央行將不再需要用「印鈔票」

和操縱利率的方式降低失業率。如先前討論的，這樣的努力最後會破

壞成長，也會傷害創造就業。聯準會將不再需要調整聯邦基金利率，

這是銀行間同業拆款的利率；央行也不能支付利息給銀行的存款準備
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金。不過聯準會還是能設定銀行在貼現窗口向央行借錢所支付的貼現

率，這個利率將比類似到期日的自由市場利率高，如此銀行就不必用

這個窗口以取得便宜的資金來放款。十九世紀末期，當英鎊是全球主

要連結黃金的貨幣時，英格蘭銀行採取的基準方法就是這樣。

如果美國恢復金本位制，其他國家很可能純粹為了方便，而將其

貨幣連結美元。拉丁美洲和亞洲已有多個國家，試圖維持其貨幣緊盯

美元，因為這麼做更便於對美國貿易和投資。部分的任務是確保他們

國家的央行，了解如何維持與美元的連結，因此避免一九九七年亞洲

金融風暴時的投機性攻擊。這表示鼓勵他們連結至美元（許多國家已

經這麼做了），或是將其貨幣直接連結至黃金，兩種方法任一種都能

達到主要的目標，那就是恢復穩定匯率和健全的貨幣。

打破黃金迷思

支持者自己也承認，凱因斯學派的做法很「反直覺」。而透過健

全的貨幣來消滅通膨並創造榮景的想法，則不同於凱因斯學派，是個

非常合理的方式。可惜的是，過去數十年來，經濟學被自己的「取消

文化」所綁架。凱因斯學派學者長期主導經濟學領域，關閉所有重返

金本位制的討論。

他們僵硬的立場部分原因在於誤解了金本位制的運作方式，以及

人類的天性。除了維持美元連結至黃金外，聯準會就不會有其他工作

要做，那他們的員工就不會超過兩萬人。約翰．梅納德．凱因斯自己

也幾乎承認，透過操縱浮動法定貨幣來管理（或比較正確的說法是：

不當管理）經濟的權力，是很吸引人的事。

不論原因為何，想要真正結束通膨，就必須克服抗拒重返金本位
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制的想法。以下是幾個常見的有關黃金的批評，答案也很簡單。

　

評  「黃金價格波動代表黃金太『不穩定』，無法提供美元穩定
性。」

答  並非如此。黃金的內含價值改變並不大，且提供貨幣穩定性已有
數千年之久。由於黃金的價值維持穩定，因此其價格就是反映美

元的不穩定；這個問題必須徹底解決。問題不在於黃金，而在美

元。

評  「世界上的黃金量不足以支撐美元維持現在的價值。」根據這個
推論，美國只擁有二．六一億盎司的黃金，市價約五千億美元；

但美元的貨幣基數卻高達逾六兆美元。由此推論，讓美元匯率緊

盯黃金的話，會造成嚴重的通貨緊縮。

答  金本位不是「供給」，而是維持穩定貨幣價值，因此不需要有一
大堆黃金儲備才有用，只是作為價值穩定的功能。金本位的功能

很像沃克和葛林斯潘採用的商品本位制。黃金價格是標準，讓你

維持美元價值的穩定性。那當黃金價格變得過高或過低呢？就據

此調整你的貨幣供給。即使是在標準金本位制的全盛時期，也沒

有國家真的百分之百以黃金來擔保其貨幣。英國通常就沒有用很

多黃金來為英鎊擔保，其他國家的黃金量波動也很大。如果美國

決定讓人兌換，也就是賦予民眾法律權利將美元以固定匯率兌換

成黃金，或黃金兌換成美元，即使聯準會的資產負債表膨脹，美

國政府還是有足夠的黃金來確保這個制度的運作。
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評  「金本位制代表政府無法擴張貨幣供給。」

答  錯。貨幣供給額可以視需要成長，以支撐成長中的經濟，並維持
穩定的貨幣價值。我們先前已說明，從一七七五到一九◯◯年，

雖然美元當時緊盯黃金，但美國的貨幣供給卻爆增一百六十倍。

從一九三四到一九七一年，美元的貨幣基數變大了十倍，而美元

仍固定兌換每盎司三十五美元的黃金。這個制度支撐了一九四◯

年末期、一九五◯和一九六◯年代的經濟成長。

評  「金本位制造成大蕭條。」

答  不，並沒有。與許多人常宣稱的正好相反，就連最大聲疾呼反對
金本位制的人，都不認為是黃金造成蕭條。知名貨幣歷史學者巴

里．艾肯格林（Barry Eichengreen）對黃金的批評最尖銳，連他也
說金本位制並沒有造成大蕭條；但放大了大蕭條的效應。

約翰．梅納德．凱因斯也不認為是金本位制造成大蕭條，他的許

多繼任者也是。他們反對的其實是黃金阻礙了通膨的作用——貨
幣貶值以及利率操縱——他們相信通膨的作用可以推升經濟並終
結衰退。

造成大蕭條的真正原因其實是斯姆特—霍利關稅法（Smoot-
Hawley Tariff Act）。這個驚人且前所未有的立法，最後對逾三千
項進口產品課徵平均百分之六十的關稅，相當於引爆炸彈摧毀全

球貿易制度。

斯姆特—霍利關稅法的實施啟動了全球貿易戰，對全球商業的破
壞性相當於一九一四年第一次世界大戰開始時。經濟崩盤，稅收

也是；各國政府不知道發生了什麼事。他們對衰退初期的反應是
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一連串的增稅措施——換句話說就是撙節措施——此舉只是使衰
退惡化。最糟的就是德國、英國和美國。一九三二年時，美國啟

動龐大的增稅計畫；舉例來說，最高所得稅率從百分之二十五跳

升至百分之六十三，使衰退變得更嚴重。到了一九三六年，稅率

更高達百分之七十九。

評  「金本位制阻礙了英國從大蕭條中復甦。」根據這個論點，當英
國取消金本位制，讓英鎊從一九三一年底開始改為浮動時，英國

的經濟就回升了。

答  此舉短暫地提振了經濟；但英國很快就必須調高利率以推升重貶
的英鎊。此外，貨幣貶值導致全歐洲以及全世界以英鎊計價的債

券崩盤。在當時被認為是零風險的投資，使得投資人身陷財務困

境。其他國家也跟著貶值，至少二十個國家讓貨幣貶值。美國在

一九三三年讓美元貶值，比利時是一九三五年；義大利和法國在

一九三六年跟著這麼做，瑞士也是。這些「以鄰為壑」（beggar-
thy-neighbor）式的貶值措施，延長了大蕭條的時間。

現在凱因斯學派學者可能支持貶值；但真正經歷過貶值的人就不

支持。一九三◯年代的創傷，使得世界各地的國家都在設法終結

法幣不穩定的情況。一九四四年時，同盟國和中立國於美國新罕

布夏（New Hampshire）開會，創造一個新的國際貨幣體系——布
雷頓森林金本位制。
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這一切對你的錢有什麼影響？你可以保住資產，甚至是讓資產成

長以不被通膨吃掉嗎？

沒有一個簡單的公式可以辦得到。一九七◯年代停滯性通膨時

期，《富比士》雜誌曾刊登專文，封面是沙漠中的一個冰塊被雨傘保

護著，標題是〈通膨：如何保護你的資金〉。雜誌警告讀者：「我們

不能說謊。有鑑於我國的稅法和現在極高的通膨率，散戶投資人沒有

可靠的辦法能保住資金，更不用說透過投資增加資金了。顧好你的皮

夾，別管別人怎麼說。」

自從新冠肺炎疫情以來，通膨一直是新聞的焦點。情況有多嚴

重？你聽到的答案要視哪一個學究和你看的是哪一個電視台而定。舉

例來說，經常有人說，股市長期的報酬率會高於通膨，這話說得沒

錯；但短期又該怎麼辦？答案是，情況可能會嚴重震盪。

像美國在一九七◯年代經歷的嚴重通膨，可能表示未來會有更劇

烈的震盪——令人心神不寧的跌勢加上頭暈目眩的股價翻漲。與此同
時，這些股市高點可能看似不像表面上那樣。股市高點可能反映的是

通膨的物價扭曲，而非價值真的上升。一九七◯年代時，經通膨調整

後的道瓊工業指數下挫逾百分之五十。二十一世紀的第一個十年，經

通膨調整後的道瓊指數，也經歷了程度類似的跌勢。

在這樣的環境下，可能無法進行「通膨避險」。但若能更了解情

勢，就會對投資人有所幫助。本章旨在提供一些工具，以助你釐清通

常相互矛盾的大量資訊，並做出更好的投資決策。

了解到底發生了什麼事

診斷金融問題有點像診斷醫學疾病。先從一些指標中觀察症狀，
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然後做出結論。

＄ 消費者物價指數

其中一個指標就是由美國勞工統計局（https://www.bls.gov/cpi/）
所編纂的消費者物價指數（CPI），這個指數是衡量都會區消費者支
付一籃子消費性產品與服務的價格。還有全美國的「消費者物價指

數」，是特定地區的物價指數。物價指數網站內含特定產品類別的相

對物價資料，例如汽車用燃料和食物。你可以找到每月公布的所有項

目，以及特定產品類別每月「與去年同期相比」的平均物價。

然而批評者指出，消費者物價指數有其弱點。這個方法——也就
是衡量一籃子商品的價格——這些年來已經改變了。而且消費者物價
指數也沒有包含重大支出的價格資料，例如醫療險，這筆費用主要是

由雇主或政府的方案所支付，例如聯邦醫療保險（Medicare）或聯邦
醫療補助（Medicaid）。

同時，消費者物價指數可能低估了通膨，因為指數忽略了消費者

為因應更高的物價而改變行為。舉例來說，雖然許多家庭可能買肉品

花的錢是一樣的；但是現在改買較便宜的肉。因此，出現了不同的消

費者物價指數和其他指數，試圖調整這些缺失。

　

消費者物價指數通膨計算機：這個計算機是消費者物價指數的分

支，可以讓你知道美元的購買力在一段期間內下降了多少（購買力幾

乎從來沒有提高過）。根據這個計算機的結果，一美元在二◯◯◯年

的購買力，相當於二◯二一年的一．六二美元。稍微計算一下就會發

現，美元的購買力下降了百分之三十八。
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個人消費支出物價指數：聯準會經濟學家比較偏好的個人消費支

出物價指數（ Personal Consumption Expenditure Price Index, PCE
Index），是個很像一般CPI的物價指數，只是使用的公式不一樣。
PCE計算多種消費者支出，來衡量通貨膨脹或是通貨緊縮。不同於CPI
的是，PCE包括第三方保險所支付的醫療服務費用。

但所有物價指數都是有缺陷的指標，因為這些指數側重物價；但

正如我們指出的，物價只是通膨的症狀，不是「疾病」本身。貨幣貶

值可能需要時間才會從生活開銷中顯現出來。因此政府公布的數字，

很可能低估了通膨的程度。舉例來說，二◯二◯年七月公布的全年通

膨率只有百分之一；但人們早就已經感受到物價的上漲，所以沒人相

信這些數字。遺憾的是，他們的感受是正確的。不到一年，消費者物

價指數就已經到了百分之五。

最佳的通膨指標

如果你想知道美元的價值發生的變化，首先要看的就是黃金。有

很多網站提供每分鐘更新的現貨金價。

＄ 黃金價格

如何解讀金價。當黃金價格上漲——換句話說，需要更多錢才能
買到一盎司黃金——通常表示美元的價值縮水；但金價短暫上揚並不
表示發生通膨。日常的價格波動可能並不重要；不過如果物價上漲並

維持在高處一段時間，或物價波動但整體趨勢是向上的，那就代表美

元價值下跌。

＄ 大宗商品價格
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你也應該看其他大宗商品的價格，諸如油、白銀和小麥對供需變

化比黃金更敏感。這些大宗商品的價格漲跌，可能是因為與貨幣價值

沒有關係的原因。但如果美元貶值，大宗商品也和黃金一樣就會上

漲。不過大宗商品的價格通常落後黃金，所以當金價上漲——表示美
元價值下滑——可能要過十二個月才會反應在大宗商品價格上。

大宗商品中除了黃金以外，油價通常是美元走勢最好的指標，不

過並非一定如此。一九七◯年代初期，飆漲的油價就是尼克森衝擊

後，美元貶值的直接反應；但油價也會反映供給與需求的真實波動。

二◯二一年時，高漲的油價並不只是美元疲弱造成的，也是經濟重開

導致對汽油的需求增加所致，還有拜登政府對國內能源生產提出新的

限制。

個別大宗商品的價格可以在商業新聞網站找到，例如《華爾街日

報》、《福斯商業》（Fox Business）、《彭博》（Bloomberg）和
《CNBC》，這些網站都會每分鐘更新價格資訊。另外也可以查看諸
如商品研究局期貨價格指數（Commodity Research Bureau Futures Price
Index）、彭博商品現貨指數（Bloomberg Commodity Spot Index），以
及標準普爾／高盛商品指數（ Standard & Poor’s/Goldman Sachs
Commodity Index，S&P GSCI）。

＄ 閱讀聯準會的資產負債表

聯準會的工作是什麼？除了查看金價和大宗商品的價格，知道聯

準會的貨幣政策方向也會有幫助。央行的目標利率，也就是聯邦基金

利率是多少？這個利率會影響金融機構向借款人收取的利率，以及經

濟體中流動的資金金額。因此，當聯邦基金利率低時，可能表示聯準

會正在製造太多錢。你也應該看看聯準會是否支付利息給銀行存在聯
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準會裡的錢（也就是銀行的存款準備金）。如果央行正在調高支付給

存款準備金的利率，就可能表示央行擔心通膨升高。

央行買進或賣出債券也是美元價值走向的重要指標。聯準會是繼

續買進債券並進一步擴大貨幣供給？或者賣出這些證券以減少貨幣基

數？答案可能在聯準會的資產負債表中。央行的資產與負債都會公布

在央行的「統計數據」（又稱為H.4.1文件，Document H.4.1），聯
準 會 每 星 期 四 會 在 網 站 上 發 布 這 些 數 字 ， 網 址 ：

www.federalreserve.gov。H.4.1文件摘要包括在外流通貨幣的總額，以
及聯準會持有的證券、黃金、外匯和其他資產。

公布的資訊還包括附賣回協議（reverse repo），這是聯準會用來
隱藏正在擴大貨幣供給額的方法。只要在聯準會的網站往下捲到「影

響存款機構準備金餘額的因素」（Factors Affecting Reserve Balances of
Depository Institutions），然後找「附賣回協議」（reverse repurchase
agreement）就行了。而哪裡能找到貨幣供給額等資訊？聯準會網站還
會公布一項「貨幣供給衡量」（H.6），提供有關貨幣供給額狀態的詳
細資訊。你就可以知道例如有多少錢是在外流通，以及多少錢是銀行

的存款準備金。

＄ M的簡介

貨幣供給額的表示法為各種M。主要的衡量方式是M1，包括流動
性最高的資金：現金、旅行支票、活存、儲蓄存款和其他可以用來開

支票的存款。下一個衡量方式是M2，包括M1加上十萬美元以下的定
存，以及發行予自然人之貨幣市場共同基金（ retail money-market
mutual fund）。
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M3包括M2加上大額定存、發行予法人之貨幣市場基金、短期附
買回協議，以及較大額的流動資產。最重要的通膨衡量標準是M0，又
稱為「貨幣基數」（monetary base或base money），包括在外流通貨
幣加上銀行的現金準備。

另一個相關的指標是貨幣流通速度（velocity of money），從這個
指標能看出金錢使用的頻率。在惡性通膨的情況下，當人們急著花掉

愈來愈不值錢的貨幣時，貨幣流通速度就會飆高。當通膨下滑或偏低

時，貨幣流通速度就會減緩。你可以在聖路易聯邦準備銀行（St.
Louis Federal Reserve）的網站，找到這個指標以及其他衡量的數據。

那麼政府公債又如何？當政府財政變得不穩定時，國家的貨幣價

值也會不穩定。在評估政府是否需要借錢和印鈔票時，山姆大叔的聯

邦債務負擔是很有用的資訊。聯邦政府債務對GDP的比例為何？政府
要借多少錢才能付得出公債的利息？財政部、聖路易聯邦準備銀行和

其他網站都有這些統計資料。

最後一片拼圖就是了解政府打算把錢花在哪些方面。媒體在報導

哪些資訊？如果華府看起來會通過數兆美元的新支出法案，可能要透

過印更多鈔票來融資時，美元就可能會貶值。目前辯論的情況如何？

政治人物拋出哪些言論？目前的經濟與政治環境如何？舉例來說，當

經濟放緩，聯準會印鈔票以提振經濟的壓力就會比較大。

國會預算辦公室（Congressional Budget Office）的預測可以在網
站找到，網址：www.cbo.gov。這些資料能讓人了解新的政府支出可
能造成的影響；但這些預估都是以充滿爭議的經濟模型為基礎。每個

數字本身都沒有什麼太大的意義；但綜觀所有數字，就能創造一個大

局，以了解美元未來幾個月的走向。
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該再平衡我的投資組合嗎？

這對你的投資有什麼影響？我們都應該思考這個問題，在情況愈

來愈危險的時候，這個問題就變得更迫切了。

傳統的看法認為，一個「平衡的」投資組合應該是六成股票和四

成債券。六比四的股債配置，應該能提供最佳的風險報酬比例。股票

較高的風險能提供成長，而債券則提供穩定、固定收益，理應是安全

且低風險；但通膨改變了這個邏輯。

由於通膨會侵蝕掉固定收益，所以應該避開任何支付固定收益的

投資，例如債券或是長期定存單；但這並不表示你應該一頭鑽進股市

裡。其他會維持價值或增值的投資，還包括硬資產，例如不動產和貴

金屬，最主要的貴金屬就是黃金。

以下是幾個幫助你決定的指南。

＄ 股票：增值，但並非總是會成長

股票一直被認為是「通膨的避險工具」，是真的嗎？答案：是的

——可以算是。部分原因是，通膨的期間可能是一段經濟繁榮期。某
些產業中較大的企業，受惠於政府新印出來的鈔票；人們花掉加薪的

薪水，企業的營收更高；貶值減輕了長期負債的負擔等。在這個「不

理性繁榮」（irrational exuberance）的環境下，股價漲勢看似沒有盡
頭；但這通常是「金錢的幻覺」。

別忘了，價格不是真正的價值。仔細觀察這些數字，你就會看到

不同的樣貌。衡量通膨之後，經濟、企業成長——還有股票真正的價
值——可能會減緩或其實是在下滑。當金錢的價值穩定下來，股票通

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



常會反彈；但這需要好幾年的時間。這時你要如何將虧損降至最低？

＄ 大宗商品現貨與期貨

通常當貨幣貶值時，大宗商品的價格會上漲，所以石油、小麥和

貴金屬通常被認為是通膨期間停泊資金的好選擇。但除了貴金屬外，

一般人並不容易直接買進如石油這樣的大宗商品，除非你有自己的存

放設施而且準備好接受實物交割。

大宗商品期貨的投機性質也非常高，不適合經驗不足的投資人。

投資期貨很危險，因為你基本上是在負債，而且很可能會超過你的能

力範圍。有些指數型基金（Exchange Traded Fund，ETF）持有商品期
貨；但會有一些問題，因為期貨合約在短期內會到期。舉例來說，九

十天後，你可能要以更高的價格再買進新的期貨合約，例如玉米。換

句話說，期貨交易和股票交易不一樣。

＄ 商品為主的股權

想要投資商品為通膨避險的人，通常會買進商品製造商的股票；

但這些股票增值的程度並不像直接投資商品期貨那麼大。舉例來說，

一九六九到一九八◯年時，油價從每桶三美元漲到將近四十美元。同

一段期間內，石油巨擘艾克森（Exxon）股票漲了大約一倍。艾克森
的股價表現比大盤好得多；但卻大幅落後油價或金價的表現。

另一個要記住的是，這些股票的成長通常會比較早開始。當通膨

推高生活開銷時，漲勢就會減緩；此外，滿手現金的公司經營團隊，

通常會開始做一些不當的資金配置決策。

案例：一九八一年時，艾克森對微處理器製造商柴洛格（Zilog）
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投資將近十億美元。在此之前，主要油田服務公司施蘭卜吉

（Schlumberger）已於一九七九年，買下半導體製造商費爾柴德
（Fairchild）。這兩項投資的表現都不好。柴洛格的高階經理人多年
後承認，公司之所以未能取代英特爾（Intel）的原因之一，就是艾克
森給他們「太多錢」。

關於這個以商品為主的股票投資的大原則，有一個令人驚訝的例

外：金礦公司。金礦公司的股票表現近年來落後黃金。比較好的方式

是投資金礦開採權公司，這種公司融資給礦業公司，股價通常比較能

跟上金價。事實上，這些公司的股價表現長期下來還超越黃金，以及

他們融資的黃金開採權公司。這種類型最大的公司是法蘭科—內華達
公司（Franco-Nevada Corporation，美股代號：FNV）。其他還有皇家
黃金（Royal Gold，代號：RGLD）、沙暴黃金（Sandstorm Gold，
代號：SAND）和歐西斯可黃金開採權（Osisko Gold Royalties，代
號：OR）。

＄ 以商品為主的指數型基金

如果你想要分散風險，另一個選擇是指數型基金（ETF），就能
投資某個產業的一籃子企業。有些能源ETF投資於多個石油與天然氣
製造商。也有其他ETF專注於礦業和農業。

＄ 尋找獲利空間高的股票

通膨代表著當你在選擇個股時，必須採取不同的方法。巴菲特

（Warren Buffett）指出：「公司財報公布的盈餘，已不再是判斷投資
人是否真的賺錢的主要決定因素了。」公司就算盈餘很強；但是否有

充足的現金流以取代價格高漲的庫存或設備？當製造成本上升時，獲
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利空間較小的企業比較可能出現困難。在通膨期間，這些數字可能都

無法完全反映企業真正的獲利與虧損。

散戶投資人必須考量公司是否支付得起通膨期間升高的成本。舉

例來說，七◯年代時，可口可樂的表現相對來得好，因為產品基本上

是糖、水和香料。可口可樂的品牌實力，讓公司能以較高的利潤銷售

產品。

「定價能力」有多高？還要記住其他的問題包括：一間公司是否

能輕鬆漲價，並將更高的成本轉嫁給消費者？價格是否受到法規限

制？人們是否願意多付一點錢買他們的產品？品牌實力好的公司可以

漲價，而且市場對其產品的需求不會減少，就有「定價能力」，有助

於應對通膨。

或許也可以考慮人們依賴的消費性產品製造商。舉例來說，食品

或家庭紙類用品製造商，大多能輕鬆漲價；但依賴借貸來擴張的公司

可能就會有麻煩。通常避免需要大量現金的公司，例如水、電、瓦斯

這類公用事業，因為他們需要花錢提升工廠與設備，而且價格都受到

法規限制。

＄ 高殖利率個股

支付健全股利的個股，會比報酬已經不怎麼樣的債券來得好。標

準普爾會發行年度「股利貴族」清單，是在標普掛牌個股中，過去至

少連續二十五年來，每年都支付股利的公司。包括艾克森美孚

（ ExxonMobil），股利殖利率高達百分之五．七一，高樂氏
（Clorox）股利殖利率百分之二．四一，寶僑（Proctor & Gamble）股
利殖利率百分之二．五七。這些都不是股價會大漲的成長股；但穩健
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的收益可以彌補表現不亮麗的股價。而且知道這些公司已經營了很

久，度過了許多次危機，感覺會讓人安心一點。

＄ 思考短期和長期

把你退休的儲蓄和非退休的投資組合分開，退休金要進行長期投

資，非退休的投資組合則可以冒一些風險。持續固定提撥至你的退休

金帳戶，這麼做就能獲得平均成本法（dollar cost averaging）的優勢。
舉例來說，每個月投資固定金額至一檔廣泛投資、低成本的基金，就

算股價下跌也別停止投資。你知道這時你的錢會買到更多股數，就會

感到安慰。市場終究是會反彈的，通常都是在你最不期待的時候。這

麼做的好處就是：你的獲利會更多。

至於退休投資組合，我們建議堅持投資於股票指數例如標普五

◯◯的指數型基金。最好別碰特殊的指數型基金，因為這種需要主動

式管理。

＄ 現金

現金呢？沒錯，就是現金。這聽起來可能有點反直覺，你一定會

擔心：通膨不是會吃掉我的錢的價值嗎？不過萬一你的投資組合遭遇

如二◯◯八年金融危機期間嚴重的市場暴跌呢？這正是為什麼除了投

資股票，在通膨期間保留一些現金是個好主意。你可能會損失一些價

值；但有一些現金應急會比虧損賣股票拿錢應急要來得好。

在零利率期間，現金看來或許不是個停泊資金的好地方；但利率

終究是會回升的。記住，通膨期間會調高利率。升息對股票和債券不

是好事；但在一九七◯年代通膨期間，持有現金的人在升息時賺到的

利息比較多。通膨的環境可能會對股票不利，股價評價或許會降得很
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低，手上有現金可以讓你在股價便宜時買進股票。

你的非退休金投資組合，這筆錢就可以承擔更多的風險。你的非

退休帳戶可以保留商品類股，而成長型公司的股票可以抵抗通膨，例

如亞馬遜（Amazon）和谷歌（Google）。別擔心。股票會下跌；但一
定會漲回來。超過一個世紀來，股市的平均年報酬率超過百分之九。

股市在二◯◯七到二◯◯九年時，崩跌超過百分之五十。但是到了二

◯一四年時，股市不只漲了回來，而且從低點漲了三倍。通膨期間對

股票並不是好事；但卻是便宜買股的好時候。

＄ 特殊目的收購公司

有一種投資工具近來變得非常熱門，那就是特殊目的收購公司

（special purpose acquisition company），簡稱SPAC。這是一種投機性
的方法，讓公司不必經過正式的首次公開發行新股（IPO）就能上
市。SPAC募集資金以買進他們認為有前景的公司；但你是在SPAC買
進任何東西之前就投資。換句話說，你投資的是SPAC的經營者承諾會
找到好的投資標的。與此同時，就算投資失利，這些經營者也會收取

高昂的費用。我們的建議是，請小心慎選。做好研究。

＄ 債券：今非昔比

在一九七◯年代末期高利率的時候，債券由國家、地方政府和市

政機關發行，是很受歡迎的投資方式，在面臨通膨的環境下可以獲得

穩定、免稅收益。但現在是人為壓低利率的時代，這個情況已經改變

了。

假設你買進一張三十年期的美國公債，利率百分之二．四。如果

聯準會最後決定調高利率，且長期利率達到百分之四．八時，會發生
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什麼情況？債券的價格會下跌，因為利率是被鎖定的。你會損失一半

的價值。在零利率環境下，就算是短期公債也無法提供足夠的報酬。

抗通膨債券的小訣竅：一九九◯年代末期，聯邦政府試著減緩通

膨的效應，而發行了抗通膨債券（ Treasury Inflation-Protected
Securities，TIPS）。債券的本金——即買賣時的價值——每六個月會
重新調整一次。舉例來說，你買一個十年期的抗通膨債券，價格為一

千美元，利率為百分之一，這段期間通膨平均為百分之七。當債券到

期時，你會收到本金兩千美元，而不是一千美元。抗通膨債券的利率

是固定的。債券的本金會隨通膨調整，利息支付就會據此調高。

抗通膨債券通常是一種通膨避險工具；但抗通膨債券的價格現在

非常高，因此要相當高的通膨才值得買這種債券。

＄ 不動產：警告

不動產是在通膨期間一種很受歡迎的「硬資產」投資。一般家庭

的房屋價值比股票、債券或黃金還要高。當貨幣貶值時，房屋提供增

值的好處，而且還有個遮風避雨的地方；但也是有缺點。

一九七◯年代時，美國房價上漲百分之一百四十八——雖然比黃
金或石油還低，但卻是很大的漲幅。大通膨（Great Inflation）期間，
人們在一九六八年以四萬美元買進郊區的房子，十年後發現房價已經

漲到十五萬了。他們當時只借了三萬美元買房子，現在房價變得這麼

高。那段期間對很多住在郊區的人來說是一大筆錢。

買房當成抗通膨投資的另一個好處是，固定利率、長期房貸的負

擔會因為貨幣價值降低而減輕。薪水因通膨而升高，可以使固定房貸

費用看來很少。過去七十年來，三個主要的住宅營建熱潮都是在通膨
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期間，是在美國結束金本位制之後發生：一九七三、一九七九，以及

二◯◯◯年代初期的房市泡沫。

不過買房這種看似「穩贏的」投資，也要小心引火上身。雖然有

這麼多好處，但你必須考量一些非常真實的風險，別買價格高於你現

在的所得與物價承擔得起的房子。別忘了二◯◯◯年代初期那些投資

房子的人，後來當聯準會升息時，他們才發現自己被房貸淹沒——繳
不出房貸。

另一個要考量的因素是，在美國，房子的維護很不容易。問問任

何曾經必須支付延長而且意外的修理、重新裝潢與維護費用的屋主就

知道了，這顯示房屋是個非常不同於股票的資產。你可以把它想像成

是一個昂貴的消費性產品，可能會升值；但不是一定如此。不過以現

今的低利率環境，可能是個機會能降低你的房貸利率。試著取得固定

利率的房貸，因為未來利率較可能升高而非下降。請確保你的房貸允

許你後來可以轉貸。

那買房子出租如何？當房東向來就不是件容易的事。但如果你傾

向買出租用房地產，請確保你可以調高房租。因為隨著生活費上漲，

你很可能必須這麼做。可惜的是，在通膨期間常會有房租管制，這可

能對房產造成災難性的效果。在一九七◯年代通膨惡夢時，很多人懷

疑投資無法回收而狗急跳牆的紐約市房東，放火燒了不賺錢的建築，

使得當時的布朗克斯區的景象猶如戰區般。

投資不動產比較容易的方式，可以考慮買不動產投資信託

（REIT）的股票。這是一間公司，名下擁有能創造收益的不動產。根
據法律規定，不動產投資信託約九成的房產收益必須分配給股東。但

是缺點是，不動產投資信託的負債比也很高。因此，如果房屋價值或
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出租收益下滑，就可能是波動劇烈的投資。但如果通膨降低債務負

擔，這也可以是個優勢。不動產投資信託在二◯◯◯年時非常受歡

迎，當時的殖利率是百分之八。可惜的是，從那之後情況就已經大幅

改變了。最近不動產投資信託的殖利率在平均百分之二和三之間徘

徊。

除了REIT，可能也可以買內含不動產投資信託的ETF。先鋒不動
產ETF（代號：VNQ）和iShares Global REIT ETF（代號：REET）就
是很受歡迎的多元不動產投資信託ETF。而不動產投資信託有不同的
類型。林地REIT賺取的收益是木材林地的獲利，是一種農業商品的類
型，也和住宅建築與營運有關。林地REIT中最大的是Weyerhaeuser
（代號：WY）、Rayonier（代號：RYN）和Potlatch Deltic Corporation
（代號：PCH）。

還有一些REIT出租農地。農地出租的報酬長期下來會和農業大宗
商品的價格差不多。這類型的產品未來可能會擴大，而且是個很有意

思的投資方式（投資農業類商品）。美國農地REIT有Gladstone Land
（代號：LAND）和Farmland Partners（代號：FPI）。

那麼商用不動產又如何？辦公大樓、倉庫和購物中心是另一種投

資類別。同樣的，一定要做仔細的研究。我們已經提過，傳統上硬資

產是很好的通膨避險工具；但並非所有硬資產都是一樣的。舉例而

言，在諸如紐約和舊金山這些城市，商用大樓的需求就很高。同時，

許多購物中心則是因為線上購物成長而受害。相較之下，線上市集的

興起推升了倉庫的需求，因為像亞馬遜和沃爾瑪這樣的公司，會需要

倉庫空間。

黃金與其他貴金屬
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持有黃金這件事，可能會讓人想起希臘神話中，點石成金的邁達

斯國王（King Midas）。他高坐在王座上，身邊什麼都沒有，就只有
黃金。黃金比較是通膨避險工具，而非投資工具，所以黃金應該占你

的投資組合不到百分之十。價格可能會上漲；但真實價值並不會像投

資亞馬遜或蘋果那樣增值。

通常投資黃金並沒有什麼特別有趣的事。黃金不會孳息，而且沒

有現金流，主要的特色和最大的優勢在於其穩定性。然而在美元貶值

的時候，黃金的價值就會上漲——而且會漲很多。

把你的錢一小部分拿來買黃金，可以為美元貶值避險。舉例來

說，在一九六◯年代的通膨期間，黃金價格為每盎司三十五美元，最

近的價格約每盎司一千八百美元。這就是證據，顯示美元從那時起已

經貶值了約百分之九十五。換句話說，當美元貶值時，黃金的價值會

維持不變。

要如何買黃金呢？線上零售商APMEX（apmex.com）或是SD
Bullion（sdbullion.com）都可以買賣金幣和金條。如果你真的要買黃
金，一定要像投資任何東西那樣小心。當通膨結束，貨幣價值穩定下

來時——就算消費者物價指數還在上升——黃金的價格表現就會不
佳。一九八二年夏季，聯準會扼殺通膨時，金價就從高點八百美元，

重挫至每盎司不到三百美元。接下來的二十年內，金價通常在每盎司

三百五十到四百美元間波動，這時賣出黃金買別的東西是很合理的做

法。當通膨期間快要結束時，其他資產例如股票就很便宜。

你可以把黃金想成是一種特別可靠的現金，實際上，幾個世紀以

來，黃金就是扮演這樣的角色。也許可以用這筆現金，以好價格來買

有生產力的資產。
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＄ 白銀

白銀有一度相對於黃金更維持穩定的價值。一八◯◯年代末期，

每盎司黃金大約值十六盎司白銀，此後這個維持以久的價格關係瓦解

了。黃金仍是一種現金，白銀已成為工業用金屬，而且是投機工具。

現在要用逾七十盎司的白銀，才能換一盎司的黃金。但在某些環境

下，白銀是可以當成通膨避險工具的。舉例來說，最好在白銀兌黃金

價格達到歷史低點時買進白銀，例如二◯二◯年時。白銀仍維持模糊

的貨幣特性，且不同於大部分的大宗商品，你可以輕鬆買進並存放在

保險箱裡，銀不會腐壞也不會生鏽。但如果黃金價格穩定而且可以預

測，那麼白銀價格就會變得不穩定且難以預測。

＄ 貴金屬ETF

黃金和白銀都可以透過ETF來持有，這種ETF會將貴金屬保存在
保險箱裡。可惜的是，有些最受歡迎的ETF到底是否真的持有它們宣
稱的金屬量，是有一些爭議性的。你應該研究哪些ETF是目前被認為
最值得信賴、可靠的ETF。

＄ 其他有形資產

一個經常在通膨期間被用來停泊資金的地方，就是所謂的「另類

投資」（alternative investment）。這種投資於有形資產諸如藝術品、
郵票、古董和其他收藏品。這種類型的投資有一個新的入門方式，叫

做非同質化代幣（non-fungible token，NFT）。這個以區塊鏈為基礎的
數位資產，賦予擁有者特定資產的權利，例如藝術品或不動產。像葛

萊姆絲（Grimes）等名人所發行的NFT最近非常熱門。

但這種另類投資的問題在於，把資金停泊在這裡很危險。藝術品
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和古董的價值可能隨著大眾的品味而改變。一定要記住，這些物品並

非總是容易兌現。更不用說這些價格會反映被通膨激勵的「亂買一

通」狂潮，例如某些NFT已經創下了天價。

那麼加密貨幣呢？

加密貨幣（Cryptocurrency）例如比特幣（Bitcoin）、乙太坊
（Ethereum）、狗狗幣（Dogecoin）和其他加密貨幣，已經成為傳統
貨幣的替代選擇。科技巨擘伊隆．馬斯克（Elon Musk）就是加密貨幣
知名的支持者。像馬斯克的特斯拉（Tesla）和支付業者PayPal等公
司，就曾實驗接受以加密貨幣支付。加密貨幣迷正在看薩爾瓦多（El
Salvador）以比特幣為法幣的實驗結果會如何；但到目前為止，大部
分的人並沒有每天使用加密貨幣來從事商業活動。那是因為雖然加密

貨幣也許能作為支付系統的應用，但絕大多數都不是可靠的貨幣；至

少現在還不是。

我們這整本書一直在說明，金錢基本上就是一種衡量的工具，就

像時鐘衡量時間，秤衡量重量一樣。若要達到像這些工具一樣的功

能，加密貨幣必須被視為具有穩定的價值；但現在大部分都沒有。加

密貨幣雖然被開發出來當作不健全貨幣的替代品；不過現在加密貨幣

反而更不穩定。比特幣就曾在單日內跌掉一半的價值。

確實有些人投資如雲霄飛車般的數位貨幣，卻仍有所斬獲。但在

沒有通膨的環境下，加密貨幣可能會重挫，就像一九八◯年代初期，

通膨被壓下來時油價的表現一樣。加密貨幣是一個創新，而且具有非

常龐大的潛力。但除非加密貨幣變成真正健全的貨幣，否則就只是投

機性的足球概念幣罷了。價值可能向上、可能向下，因為投機性的足

球概念幣就是這樣；但是不能真正成為股票、債券或兩者的替代品。
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最近出現了一種新類型的加密貨幣，稱為「穩定幣」。這種穩定

幣被連結至一個特定的項目，例如美元、黃金或一籃子大宗商品。這

些加密貨幣的投資潛力反映的是它們所連結的資產，所以通常很有

限。其中一種最知名的穩定幣是泰達幣（Tether）。相較於比特幣，
泰達幣的優勢是連結至相對穩定的美元。數位貨幣的相對穩定性，也

許就是二◯二一年時，流通量增加逾三倍的原因。

但這個成功伴隨而來的是愈來愈多人的憂心，這些加密貨幣可能

並非總是如其所宣稱的那樣。舉例來說，有人批評沒有足夠的美元儲

備可以支撐泰達幣，這個問題必須解決。泰達幣和其他穩定幣必須由

資產來擔保，並由聲譽卓著的第三方保管，而且可以輕易驗證。換句

話說，就是資訊一定要透明。如果穩定幣的穩定真的能夠被信任，就

會有更多人開始使用這種加密貨幣，而且也較有機會能開始和法定貨

幣競爭，例如美元，成為像黃金一樣的通膨避險工具。

當通膨結束時該怎麼做

是的，通膨會結束。一九七◯年代時，人們以為物價上漲無止

境，直到保羅．沃克終於讓美元穩定下來，最終貨幣的價值不會再下

跌。

你要怎麼知道？如果金價下跌或是維持穩定一段時間，就可能表

示美元開始穩定下來。但重要的問題是：這個穩定性是否會持續，還

是只是暫時的？這要視政治環境而定。決策官員終於覺醒，知道他們

需要穩定美元了嗎？一段穩定的時期過後接著是貨幣貶值，正如二

◯◯◯年代初期時一樣。

如果事情朝對的方向發展，而且貨幣穩定下來，你就必須重新調
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整投資組合。當美元貶值時，你的商品相關的投資可能不會再上漲，

或甚至可能崩盤。當保羅．沃克結束大通膨時，結果造成令人痛苦的

通貨緊縮。石油價格從一九八◯年每桶三十七美元，重挫到一九八六

年的每桶十四美元。雷根於一九八◯年當選總統後，金價約為每盎司

六百五十美元，沃克的行動把黃金價格打到每盎司三百美元。當時任

何緊抱著石油與黃金投資不放的人，都經歷重大的損失。

通膨結束的時候，就該賣出你的商品投資。金礦股權的股價評價

可能已經非常高，所以應該賣出。其他商品製造商可能會開始走跌，

因為先前的過度投資導致供應過剩。你也應該賣出黃金、買進債券或

持有現金，因為這兩種的價值已經穩定下來，甚至可能上升。

同時，通膨的結束代表新的機會。即使當貨幣不再貶值，物價可

能還會持續上漲好幾年。但這種「通膨推升」導致的物價上漲，可能

沒有完全反應剛穩定下來的貨幣造成真正的價值提升，所以這是「金

錢的幻覺」的反面。在這個情況下，債券和股票的價值就會出現實質

的成長。

看一看金融類股。當一個國家走出嚴重的通膨時，銀行通常是表

現最佳的企業。這是因為當現金的價值減損時，人們通常會想減少持

有現金。但當經濟復甦，利率可能非常高；手上現金很少的人和企業

可能會亟需借錢。銀行股的股東權益報酬率可能高達三位數，這情形

在一九九◯年代惡性通膨的東歐很常見。

投資人也應該小心，走出通膨可能代表企業面臨新的挑戰。我們

稍早解釋過，通膨對債務人來說是好事；但新的、健全的貨幣表示債

務已不再因為通膨而變得價值縮小。如果高利率持續不降，償還債務

就可能變得更困難。正如在通膨期間破產件數減少，當通膨結束時，
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因為企業試圖債務重整，而使得申請破產的件數大增。例如一九八◯

年代通膨結束時，美國經濟復甦；但諸如農業和能源等產業，卻先經

歷令人痛苦的萎縮，然後才開始復甦。

通膨對經濟的一線曙光

好消息是，過去通膨結束代表的是回復到有利市場的政策。穩定

一國貨幣的過程，通常包括實施對經濟有利的改革，例如低稅率和負

擔較輕的法規環境。在一九五◯年代初期的日本和德國都是這樣，當

時像路德維希．艾哈德、池田勇人和約瑟夫．道吉都調降稅率和穩定

貨幣改革，結束了兩國的戰後惡性通膨。一九五◯到一九七◯年，以

美元計算的日本國內生產毛額成長十六倍，名目GDP成長年平均為百
分之一四．九。

在美國和英國，一九七◯年代和一九八◯年代初期的大通膨之

後，雷根總統和英國首相柴契爾夫人實施減稅和法規改革。世界各國

的領袖紛紛跟隨他們的腳步，就連蘇聯也開始將其經濟體改為自由市

場；可惜這樣的行動規模過小，而且無法防止在一九九一年崩解成十

五個國家。

一九九◯年代東歐惡性通膨的災難，導致一段貨幣依賴期。逾二

十幾國政府採取所得「單一稅」制度，也造成不可思議的經濟表現。

採取單一稅國家的名目GDP成長率每年成長逾百分之二十，貨幣價值
穩定。這些通膨過後的改革帶動一段驚人的大多頭。
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本書開頭時我們說過，辛巴威一百兆元的鈔票象徵著失控的惡性

通膨。「辛巴威幣」一直被人當成娛樂來看待，畢竟在美國這個國

家，誰能想像得到這麼瘋狂的事？如果你是這樣想的，最好再仔細思

考。

填滿山姆大叔不停擴大的聯邦債務深淵的需求變得太大，二◯二

一年時，有經濟學家說要鑄造一兆美元的硬幣存放在聯準會，以幫助

政府支付開銷。

一兆美元的提議遭到堅決反對，甚至是嘲笑。沒有人會問：「我

們是辛巴威嗎？」但前方的確有非常真實的通膨烏雲籠罩著，包括華

府的政策拖慢了從疫情復甦的腳步。稅制、法規和不必要的支出，都

對成長造成阻礙，並且讓山姆大叔愈來愈需要借錢和印鈔票。最近與

中國和俄國的關係惡化，以及中東的情勢緊張，也提高了新衝突的可

能性，可能會影響全球經濟和金融體系。

二◯二一年底時，聯準會主席鮑爾宣布將逐漸加快「縮表」——
就是減少買進公債／印鈔票——以解決意外加劇的通膨。然而由於聯
準會近年來過度擴張資產負債表，這麼做可能規模太小也太遲了。而

且誰知道疫情和肺炎的各種變異株，會將美國的國內政策帶往什麼方

向？極左派在對聯準會施壓，以配合現代貨幣理論的社會主義幻覺，

並擴大聯準會的任務到設法解決「氣候變遷」。做這些事都會造成央

行更加偏離原本的任務，就是保護美元的完整性。

這些發展全都不會對終結通膨特別有效。還有一些障礙使得通膨

的浪潮被人為壓了下來。我們先前說過，國際銀行法規提高了銀行的

存款準備金率，這麼做使得聯準會過去幾年來創造龐大的金錢不至於

淹沒經濟體。那些附賣回協議——不斷借貸和償還銀行貸款——又該
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怎麼辦呢？這些也有助於維持貨幣供給額不會膨脹——至少帳面上看
來是如此。觀察家擔心遲早有一天這些障礙都會瓦解，導致通膨泛

濫。但有一些很好的理由說明了一九七◯年代並非無可避免地會重

現。事實上，最近發生的事件非常有可能就是轉折點——這是個機
會，開啟恢復穩定貨幣和金本位制以結束通膨的討論。

其中一個原因是，二十一世紀不是一九七◯年代，當時沒有網路

或有線電視，無法深入研究一個主題以及無止境地討論和辯論。當時

的人們手中並沒有東西不停播放新聞通知，也不是活在二十四小時播

放新聞的世界裡。現在是數十年來頭一次，通膨成了二十四小時的新

聞。美國人不斷收到通知，告訴他們汽油和食品價格上漲，以及消費

者物價指數創紀錄的增幅。他們現在可以處理這個資訊，這是四十年

前做不到的。先前可能沒有注意這些消息的人，現在都聽到有關政府

支出到達危險的程度，以及高漲的物價可能吃掉他們薪水，這兩者之

間的關聯。沒錢償還助學貸款的年輕人發現，他們的薪水被通膨吃掉

了，這樣山姆大叔就能繼續印鈔票並借零利率的免費資金，年輕人並

不喜歡他們聽到的消息。

還有別的事情也正在發生。社交媒體的興起與最近的疫情，都引

發民眾對政府官員評斷力的質疑。他們的社交發文以及永遠在改變的

聲明顯示，他們和我們一樣都是人，都會出錯。用美國《新聞週刊》

的話來說，新冠肺炎的經驗「對美國統治階級的信譽，造成了無法復

原的傷害」。不只是對公共衛生官員是如此，想必對央行官員來說也

是。隨著消費者物價指數持續上升，更多人會看到官員對物價上漲提

出模糊的解釋，然後察覺這些說法根本不合理。

對社會主義感到憂心的美國人也會質疑央行體系，央行操縱金錢

和利率的方式，太過類似蘇聯式的中央規畫。少數的銀行業官員憑什
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麼認為他們可以制訂貨幣政策，來控制有三．三億人口的美國經濟活

動？

但也有其他樂觀的理由。其中一個是核心事實，決策官員和凱因

斯學派支持者無法了解的：政府雖然能讓貨幣貶值，但民眾的直覺就

是追求貨幣的穩定性。別忘了，這就是金錢被發明出來的原因：提供

一個受信任而且不變的價值單位。需要穩定性，這就是美國放棄金本

位制後，歐洲國家發行歐元以期在浮動法幣之外尋求穩定性；這就是

為什麼瑞士法郎在全球市場的需求很高。這就是為什麼幾個世紀前，

英格蘭銀行和當時仍年輕的美國，透過將其貨幣連結黃金來終結通

膨，而且此舉引爆的經濟繁榮改變了全世界。

那麼我們要如何找回貨幣理智，並恢復低通膨的健康經濟環境？

公民要做的第一步，就是推廣健全貨幣原則的意識。

以下是本書提供的幾個要點：

一，當美元不再是受到信任，且能被當作可靠的價值單位時，貨

幣會損失其價值，發生通膨。當時鐘損壞，我們不再相信它能報時的

話，就會被棄置；或是磅秤不能用時也會被丟棄。同樣的道理也適用

於貨幣。人們失去對貨幣的信心，貨幣不再可靠、供給額增加超過所

有合理的需求、需求減少、貨幣失去其價值，就會發生通貨膨脹。

二，金價上漲代表美元貶值。黃金是世界上最穩定的大宗商品，

因此金價上漲代表需要花更多美元來買黃金；換句話說就是美元貶

值。黃金的價值穩定，就是它成為美元或任何其他貨幣價值最佳標準

的原因。質疑者常常說，我們不能恢復以黃金為貨幣標準，因為黃金

「不穩定」；這種想法根本不是事實。如果美元穩定，黃金價格就不
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會波動。

三，通膨有兩種。一種是對市場環境的反應，而且通常是暫時

的；另一種則是當政府或央行破壞貨幣的價值所造成的，這種就危險

得多。政府管理失當造成的非貨幣型通膨令人痛苦——例如疫情期間
供應鏈中斷；但效應通常只限於經濟體中的特定產業。而當政府和央

行破壞其貨幣價值所造成的貨幣型通膨，傷害則是廣泛得多。第二種

通膨會侵蝕財富、扭曲市場、使人們從事非法的行為。不論通膨率是

百分之二還是更高，都會發生這種事。

你可能會說，貨幣型通膨是「人為的」災難，幾個世紀以來都造

成了經濟與社會的瓦解，從羅馬帝國的崩解到二◯◯六年開始次級房

貸市場崩塌。不幸的是，包括經濟學家在內的許多人，都混淆了這兩

種通膨是起因於對貨幣的幻覺——這是自然傾向，人們總認為自己的
貨幣是穩定的。物價上漲被認為是真實世界供給與需求變化的訊號；

但這其實是聯準會印了太多鈔票所導致的扭曲。這個誤解也就是為什

麼貨幣型通膨（就算通膨率很低），也會導致不自然的行為和過熱的

市場，也就是所謂的「泡沫」，而且最後會破滅。

四，物價上漲是貨幣型通膨的結果，不是原因。還記得前面幾章

以墨西哥度假為例，當地的紀念品價格比你上次去的時候貴很多，不

是因為這些紀念品忽然變得更有價值了，而是現在你的一美元可以換

到二十披索，不像三十年前時換到的是三披索；元兇是披索價值縮水

了。同樣的，我們也可以說，相對於價值不會改變的黃金，美元的價

值縮水了。大部分所謂的通膨解決之道之所以會失敗，是因為這些解

決之道犯了一個錯誤，那就是試圖人為控制物價，而不是解決真正的

問題，那就是貨幣價值減損。
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五，包括美國在內，沒有任何一個國家能利用通膨來促進繁榮。

就是這樣，沒有規避的辦法。央行刻意創造「一點通膨」的政策並不

能創造財富。雖然經濟活動會增加，但這是人為造成的，最後還是會

消退。因為通膨而扭曲的物價會傷害儲蓄及破壞市場，投資會被導向

遠離能創造成長和就業的項目，並流入能保存財富和避稅的專案。經

濟速度會放緩，長期下來的結果就是就業減少和破壞財富。如果美國

現在的成長率和一九五◯及一九六◯年代採取金本位時一樣，人均所

得就會比現在高出百分之七十二，美元的購買力就會更高，經濟規模

至少會再大百分之五十。

六，溫和的通膨是因為短期「振興」所造成；惡性通膨則是因為

央行一直印鈔票來支付政府開銷所導致的。而兩者之間的差異，不只

是規模的大小而已。溫和的通膨通常是短期事件的結果，例如規模有

限、凱因斯式的「振興」或戰爭需要高額花費等。惡性通膨的發生則

是政府定期印鈔票以供其營運所需，這點從威瑪共和國的惡性通膨就

能清楚看出。一九二二年時，威瑪共和國政府的總支出，有百分之六

十三是透過印鈔票而來。關閉印鈔機就代表在一夕之間，終止政府百

分之六十三的運作。

現代發生惡性通膨的國家，例如委內瑞拉和阿根廷，也一直使用

印鈔機來支付政府的開銷。相較之下，美元自一九七◯年代開始貶

值，主要是因為聯準會為因應經濟環境而印鈔票。但當時美國並沒有

透過大規模的印鈔，以直接提供政府支出。不幸的是，這個情況已經

開始改變了。現任政府偏好的現代貨幣理論認為，聯準會只要印鈔票

就能提供政府福利方案的支出，而這正是造成惡性通膨最好的公式。

七，讓貨幣貶值最終會使社會退化。金錢的發明是為了做為一個

雙方都同意的價值單位，陌生人之間建立起信任以促進貿易。當人們
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使用健全、穩定的貨幣進行交易時，各方都知道他們從交易中獲得的

東西。但當金錢的價值下滑，這個信任就會受損或甚至蕩然無存。金

錢貶值會侵蝕儲蓄和固定收益，而有錢有勢的人獲得意外之財。如此

一來，通貨膨脹加劇了不平等，助長不滿的火焰。因此，哲學家約

翰．拉克稱通膨為「公然不正義」。通膨造成最嚴重的問題和社會瓦

解有關，更多犯罪、貪腐和社會動盪，可能導致政府極端主義和獨裁

者的興起。所有重大的「大失序」（Great Disorder）中，都能看得到
貨幣貶值的身影，從羅馬帝國的衰落到德國威瑪共和國的通膨導致希

特勒崛起，不一而足。

八，政府支出不是為了債留子孫，是為了在此時此刻創造通膨。

我們經常聽到立意良善的警告說，政府債臺高築「將由下一代人來償

還」。事實是，因為通膨造成更高的物價，美國人幾乎是立即開始付

出代價。別忘了，凱因斯的名言說通膨是隱形稅，能讓政府沒收公民

的財富而不會被注意到，至少是人民在發現錢不值錢之前還不會注意

到。

九，穩健的貨幣意味「沒有通膨」；但不是「價格穩定」。凱因

斯主義者堅稱聯準會必須確保「價格穩定」，這個想法是個迷思。即

使在通膨很低或沒有通膨時，也沒有價格穩定這回事。價格是市場的

制度，用來傳達有關供給與需求的資訊。在一個健全的經濟體中，價

格會隨時漲跌。價格較高代表獲利更高，讓製造商有動機提高產量，

結果商品會變得更讓人負擔得起。行動電話剛推出時要價數千美元，

現在不到五十美元就能買得到。

在一八◯◯年代金本位制的時候，工業化和生產力提高，造成包

括鋼鐵和煤油在內的產品成本大幅下滑。與此同時，薪資上揚使美國

人變得更富有。到了一九一三年，非貨幣型的薪資「膨脹」和商品價
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格「縮水」，使得美國成為世界上最富裕的國家。價格從來就不是

「穩定的」，而是美元的價值維持不變。

十，結束通膨以及刺激經濟成長最好的辦法，就是透過將美元連

結黃金以恢復健全的美元。金本位制只是將美元連結至黃金，方法就

和現在數十個國家將其貨幣連結至美元或歐元一樣。美國仰賴健全的

美元將近兩個世紀，而成為世界史上最富裕的國家。別忘了，金錢最

主要的功能是用來衡量價值。我們不該再操縱美元的價值，就像一把

尺上有幾寸是固定的，而不是浮動的；但近年來我們卻這麼做——而
且造成災難性的結果。

過去五十年來，聯準會政策以及浮動法定美元造成的通膨，已經

使得成長減緩且造成更多次經濟危機。根據一項研究，自一九七◯年

代以來，經濟危機發生的頻率，比布雷頓森林協議和標準的金本位制

期間增加了一倍。這項研究是在二◯◯八年金融危機前做的。

採用金本位制就不會有通膨，就這麼簡單。金本位制就只是代表

金錢的價值是固定的，可以滿足其原本的功能，那就是受到信任的價

值單位。

穩定的金錢和沒有通膨，代表會有更多投資以及經濟飆升。在一

八◯◯年代末期標準金本位制期間，當美國、英國和大部分歐洲國

家，甚至是日本，全都將其貨幣連結至黃金，那個世紀創造的財富，

比以前所有世紀的財富加起來還要多。一九二◯年代的十年間，大部

分的時候，美國的就業情形可以算是「完全就業」（失業率不到百分

之五），在美元連結黃金的一九六◯年代也是。不同於許多人所認為

的，不需要大量的黃金供應才能維持金本位制。這個制度可以在十二

個月內逐漸實施完成，然後就等著看經濟起飛！
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現在美國人譴責「取消文化」的興起，人們壓制自己不想聽的意

見，程度前所未有。可惜的是，這種單一意見在華府官方並非新鮮

事，他們不願意恢復的貨幣原則，曾經透過穩定、金本位制的貨幣建

立起美國的經濟繁榮。國家正因為物價高漲和愈來愈不值錢的美元而

付出代價。

現在該重啟相關的辯論了。
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