
自
2008年9月15日雷曼兄弟

宣布倒閉進而引發金融海

嘯至今，時間才剛滿1年半，可

是全球卻開始面臨通貨膨脹問

題，也因此許多國家紛紛先後踏

出升息的腳步。包括挪威、以色

列、澳洲和馬來西亞都宣布升

息，中國、巴西和印度等新興市

場龍頭也分別調高存款準備率或

升息，美國則調高貼現率。由此

不難看出全球利率將呈上調趨勢。

通膨重返亞洲

若進一步分析各國升息時

間與原因，以色列是全球最先升

息的國家，早在去年底金融海嘯

滿一年時就急著採取行動，因為

以色列在金融海嘯裡幾乎毫髮

無傷。澳洲則是20大工業國家

（G20）中最早升息的主要經濟

體，從去年以來已升息4碼，主

金融海嘯至今，時間不過剛滿1年半，全球卻開始面臨通貨膨脹問題，紛紛踏出升息的腳步。就國

家而言，採取升息措施、升值以降低進口產品價格，都是控制通膨的可行方法。而就進出口廠商

而言，多佈局原物料相關貨幣、善加利用銀行的遠期外匯避險，都能減緩衝擊。
◎ 撰文／田美娟　圖片提供／達志影像     

全球利率將呈上調趨勢

通膨巨獸來了，
當如何因應？  
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要因為中國經濟強勁成長，對澳

洲的礦產需求大增，帶動澳洲經

濟復甦。澳洲央行預估，未來幾

年經濟成長速度可能維持或超過

平均值，增加通膨壓力，並拉抬

房價，不排除繼續升息。

隨著亞洲領導全球經濟復

甦，讓通膨重返亞洲。馬來西亞

1月工業生產上揚12.7%。中國工

業生產今年前2個月成長20.7%，

亦改寫5年多來最大增幅，促使

中國2月消費者物價指數較去年

同期成長2.7%，創下16個月新

高。通膨蠢蠢欲動，中國今年以

來兩度調高存款準備率各2碼，

希望遏制房市和股市泡沫以及可

能出現的通膨。

由於太多熱錢流到中國，是

否造成通膨壓力大增？甚至導致

失控？中國人民銀行顧問樊綱表

示，雖然通膨的威脅存在中國，

短期內並沒有特別嚴重，政府主

要擔心的是，要如何處理資產價

格泡沫。國家統計局首席經濟學

家姚景源估計，中國將可達到維

持通膨在大約3%的目標。

印度受到經濟復甦順利與通

膨升溫的影響，3月19日宣佈升

息一碼，附買回利率及附賣回利

率分別調升至5%及3.5%，成為

2008年7月以來首次升息。在去

年10月開始，印度也是第一個

開始執行退場措施的新興市場，

所以印度今年在金磚四國中率先

升息，也是合乎預期。畢竟從通

膨數據來看，印度的WPI值已達

9.68%，這種接近兩位數的通膨

數據，顯示印度升息在所難免。

升息國家以新興市場為主

由這些升息國家不難發現，

幾乎都以新興市場為主。由於美

國失業率居高不下，加上歐元區

數國爆發主權債務危機，中國、

印度和巴西等新興市場龍頭，被

視為全球經濟成長的主要動力，

加上之前響應美國政策印鈔票救

市，導致通膨出現。

這正是通膨這麼快發生的

主因。經濟學家馬凱解釋，雷曼

兄弟倒閉引發全球金融海嘯時，

因為出事的是全球最大經濟體美

國，因而引發全世界信心恐慌，

骨牌效應所及，市場資金不流

通，企業活動大受衝擊、訂單急

凍，世界經濟陷入第二次世界大

戰以來最嚴重的衰退。

眼見經濟陷入重度昏迷，各

國政府莫不拚命下猛藥，無限制

供應資金、大舉降息至零、競相

推出金額破表的振興經濟方案，

企圖透過營造寬鬆貨幣環境來維

持資金流動，提振信心，阻止經

濟惡化。

經濟學家謝國忠指出，貨幣

刺激政策原本就不是帶動經濟成

長的良方，美國聯準會的專家們

貨幣政策過度寬鬆，導致了幾次

經濟泡沫，這次的金融海嘯又重

演，未來10年通貨膨脹看來會成

為家常便飯。謝國忠強調，在目

前的混亂局面下，唯一可靠的結

論就是通貨膨脹，如果未來10年

美國的年平均通脹率超過5%，他

不會感到吃驚。

只是資金一多，更須要出處

宣洩。按照歷史經驗，過去10

次通貨膨脹裡，大概有9次是由

資金寬鬆所引起，金融海嘯發生

■�日本未來2至3年將出現通膨趨緩，政府可藉由維持低利率、貫徹經濟刺激方案、打消
銀行壞帳等，讓經濟再次復甦。
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後，全球的貨幣存量變得很大。

新興國家因為在金融海嘯裡受傷

輕，經濟持續穩健發展，相關的

原物料等商品價格被這波氾濫的

資金流入炒作，造成物價上漲，

通膨出現。

溫和通膨有助經濟復甦

依照目前情勢發展，通膨有

助於經濟復甦，未來出現的應該

是溫度剛剛好的溫和通膨，而不

是像2007年、2008年那麼恐怖

的高通膨。為什麼？馬凱解釋，

2007年、2008年經濟過熱，原

物料狂飆，因為成熟國家經濟持

續擴張，全世界落後國家更是積

極追求高成長，「他們的人數有

50多億，對於石油、糧食、水

泥、金屬的需求，都是先進國家

的10倍。但原物料的供給與產能

都是有限，才造成原物料大漲，

通膨那麼高。」

可是金融風暴過後，歐美經

濟大幅降溫，馬凱說，落後國家

持續追求經濟成長是正向力量，

美國消費謹慎保守則是反向力

量，一正一反相互抵銷，這是通

膨不會像之前那麼高的主因。

實情確實也是如此。在中、

印等新興市場為抑制通膨升息之

際，反觀歐美等先進國家，則出

現核心通貨膨脹下跌的現象。

根據美國銀行美林公司的最新報

告，全球30個富裕先進國家當

中，18個國家的核心通膨顯著下

降。高失業率加上關廠風，導致

大量的閒置經濟產能，因此通膨

率急劇上漲的機率微乎其微。

該報告甚至直指美國、歐

洲、日本未來2至3年將出現通膨

下降，因此，政府得以有喘息空

間，可藉由維持低利率、貫徹經

濟刺激方案、打消銀行壞帳等，

讓經濟復甦。

台灣當因應輸入性通膨

那麼國家與進出口廠商該

如何因應通膨？就國家角度，為

事先控制通膨，採取升息措施是

可行方法之一，另一個方式則是

讓貨幣升值，降低進口產品的價

格。此外，調整經濟增長結構，

增加來自服務業與消費的比重，

降低來自工業與投資的經濟增

長，避免原物料需求過高，也可

降低通膨。

就進出口廠商而言，多佈局

原物料相關貨幣，或許能減緩衝

擊。國際上原物料價格以美元計

價居多，通常原物料上漲、原物

料國家貨幣也上漲，美元則相對

下跌，因此若能在美元之外買點

原物料貨幣商品，多少可以賺點

通膨財。另外，進出口廠商也可

依據本身經營需要，善加規劃利

用銀行的遠期外匯避險。業者亦

宜積極開發美國以外其他國家之

市場，藉分散出口地區達到匯率

風險分散之目標。

萬一通膨真的惡化時，政府

仍有諸多行政措施可採用，例如

降低關稅、大量開放大宗原物料

其他進口來源，以及擴大提供中

小企業購料週轉貸款額度等。

就台灣本身而言，最怕面臨

進口大宗物資、原料、貨物漲價

導致國內物價不斷上漲的「輸入

性通貨膨脹」。央行對抗輸入型

通膨常用的貨幣政策是讓新台幣

升值，使進口貨品相對便宜，減

少物價上漲壓力。

不過央行放手讓新台幣升

值，對以外銷出口為主的台灣而

言，將削弱出口產品價格競爭

力，導致出口廠商獲利大幅減

少，甚至產生鉅額匯兌損失，此

外在對升值的預期心理下，將吸

引國際熱錢湧入炒匯，因此央行

必須謹慎掌控升息步調，避免匯

市成為投機炒匯目標。■

依照目前情勢發展，通膨有助於經濟復甦，

未來出現的應該是溫度剛剛好的溫和通膨，而不是恐怖的高通膨。
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