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通膨? 緊縮? 是誰在謀殺全球經濟成長?

什麼是通膨 ? 為什麼會有通膨 ? 現在有通膨嗎 ? 通膨是因

還是果? 通膨是好還是壞 ? 究竟是景氣循環的變動造成通膨，

或者是通膨造成景氣循環的變動 ? 未來一年通膨會減輕 ? 持平 ? 
還是惡化 ? 重點是 : 通膨將如何影響你的投資策略? 

整體而言，股優於債，新興市場優於成熟市場，大型成長

股為首選。金屬、能源及相關原物料價格，將受惠新興市場需

求成長、供給受限而持續上揚。產業與個別市場波動將加劇，

建議提高核心資產部位，並逢低佈局衛星資產。

通膨是好還是壞?
某些特殊情況下也會造成通膨，例如，供給瓶頸︰需求成

長過快，但供給嚴重不足時。超級景氣循環帶動的強勁需求，

勢必伴隨較高且較久的通貨膨脹。一般來說，溫和的通膨是好

的，也是正面的，因為當經濟持續成長時，不論是政府稅收、

企業盈餘，或是個人所得都會增加，最後造成整體貨幣供給量

的增加，因此通膨是經濟持續成長下的自然結果。

但通膨也有惡性的、負面的，這通常是因為經濟過熱所造

成的副作用。當經濟過熱時，政府過度舉債、企業過度投資、

個人過度消費，貨幣大量供給的結果就造成物價上漲。

通膨? 緊縮? 是誰在謀殺全球經濟成長?
受到原物料價格推升，全球通膨持續上揚，央行將透過提

高利率、放寬貨幣升值、以及從貨幣市場上公開操作，來收回

過剩的資金，等正常的緊縮方式來控制通膨。但目前全球經濟

卻又正處於惡化的異常緊縮，這包括了︰

信用緊縮︰不願放款、放款收不回來、没錢放款

流動緊縮︰資錢被卡住，金融資產變現困難，或者折價嚴重

消費緊縮︰失業、可支配所得下滑、房價下跌造成很大一部分

的家計資產消失

政策寬鬆︰緊急降息、減稅、貨幣市場公開操作釋放充沛資金

Source：IMF，2008/4。
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因此，當新興市場面對通膨增溫，卻又同時遭遇美國次貸

風暴，正常和異常的雙重緊縮相互作用的結果，就造成經濟成

長減緩、企業獲利下滑，失業率上揚，消費信心和支出雙雙下

滑，使得近一年來全球金融市場大幅修正。

通膨與緊縮的殺手 – FED 真的無敵嗎 ?
FED 的兩難 : 當外部通膨增溫遇上內部異常緊縮。全球最

大經濟體美國，目前正面臨內部的異常緊縮，從房市泡沫破

裂、房價下跌、進而引發金融市場出現異常緊縮，最後造成全

球金融市場的衝擊。但美國同時又面臨美元貶值、原物料價格

上揚、全球通膨增溫等外部挑戰。因此聯準會採取連續降息、

財政退稅提高流動性供給，並強力介入市場運作以挽救瀕臨破

產的公司，希冀能避開信心危機與系統性風險。

目前面臨異常緊縮的美國，未來將需持續一層一層的大幅

降低槓桿，才能逐漸恢復金融秩序，這包括了︰

調整政治經濟策略︰降低國防軍備支出、財政退稅、調整出口

與能源政策

降低整體金融槓桿︰降低貨幣乘數、提高授信標準、提高風險

資本準備

降低民間消費槓桿︰提高信用貼水、提高擔保品的質與量、鼓

勵儲蓄並抑制資產投機泡沫

事實上，全球化的力量更加深世界是平的，因此，由新興

市場強勁需求所引發的通膨上揚，將因為持續全球化、自由化

與科技化的強力通縮力量而降低。而美國與部分歐洲國家所面

臨的信用緊縮危機和資產泡沫難題，則將因受惠於來自新興市

場龐大強勁的內需成長力道而化解。

Source: Macro and other market musings

柏南克: FED可以印鈔票對付通縮
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能源與食物價格將持續造成通膨嗎?
自1915年以來，農產品價格在非戰爭期間的長期走勢均維

持穩定下滑。目前美國的核心通膨仍未受到能源與食物價格大

幅上揚的影響，但要解決能源與食物供給的瓶頸，則必須透過

鼓勵農作物生產出口，以及調整能源政策營造新舊能源雙贏趨

勢。未來在生物科技進步、耕種技術提升，以及再生週期縮短

等因素下，食物價格將可望回到長期穩定下降的走勢。

持續上揚的油價終將抑制市場對原油的需求。美國過去的

寬鬆貨幣政策造成通貨膨脹，同時也帶動油價上揚。而新興市

場對原油的強勁需求、原油產能供給不足、美元貶值，以及國

際地緣政治風險增加，都是持續推升原油價格長期向上的因

素。但現在中國、印度、印尼等新興市場國家已開始取消能源

補貼政策；歐洲和美國也立法加速新能源技術的提升；目前市

場正面臨雙重緊縮的壓力，加上原油持續上漲所引發的價格機

制，預期將可對過度飆升的油價產生抑制作用。

即便央行升息對抗通膨，但偏高的通膨水準預期仍將會是

未來十年的常態。由於目前的全球利率政策仍呈現較寬鬆狀

態，造成實質利率偏低，例如新興亞洲的平均實質利率已經為

負。因此在物價未回穩以前，全球央行將被迫持續升息對抗通

膨。但由於新興國家目前正處於工業化過程，對原油需求將持

續成長；而都市化的龐大基礎建設將帶動原物料需求，進一步

推升基本金屬價格。由於原物料等天然資源有限，因此短期內

價格恐難以大幅下滑。

面對較高而持久的通膨 : 買進受惠通膨的資產

買進通膨來源︰能源、礦產等有限資源

買 進 抗 通 膨︰黃金、貴金屬

買進通縮力量︰替代能源、新能源科技、農業科技

買進通膨殺手︰全球央行 (抗通膨債券、強勢新興貨幣)   

(2008 Prices indexed to 1915)
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在非戰爭時期, 農產品價格長期走勢持穩

Source: CRB, BLS, Bloomberg, Morgan Stanley, as of 
5/21/2008.
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基礎建設投資和内需消費成長 新興市場體質轉佳

蓬勃的基礎建設投資將支撐原物料價格維持高檔。預估未

來10年內，全球新興市場將有21.7兆美元基礎建設計畫，這些

投資將奠定長期的經濟成長力。由中國和印度帶動的原物料需

求持續強勁，造成目前的庫存水準持續偏低，而現在的美國與

資源需求的相關性已逐漸變低，雖然原物料的價格波動劇烈，

但預期可能將持續維持在高檔水準。

隨著新興市場的中產階級崛起，消費動能持續提升，有利

金融、汽車、房屋和電信的成長，這將帶動內需成長潛力。而

新興市場掌握龐大的天然資源，在原物料當道的環境下，成為

有利的優勢。截至2007年底，全球新興市場的主權基金規模高

達2.1兆美元(Morgan Stanley)，顯示新興市場不但持續吸引資金流

入，更具有對外投資的能力，新興亞洲、拉丁美洲，以及歐非

中東等新興市場也持續輪漲，投資人與其繞著地球跑追逐明星

市場，不如一舉掌握全世界。

能源和原物料當道

都市化和工業化使得新興市場大興土木，造成原物料的供

需失調，引發目前的搶糧、搶油、搶礦。隨著這些基本物資價

格上升，進而造成通貨膨脹的產生。企業為維持獲利，加速委

外生產進一步推升全球化，而這又帶動新興市場的都市化和工

業化，成為一個不間斷地循環。

能源不但是經濟成長的活水，更是關鍵資源中的關鍵。由

於新興市場工業化與都市化過程中不但將消耗大量電力，都市

化與工業化建設更需要使用大量的運輸車輛和燃料。預估中國

在未來十年間，汽車總量將由目前約三千萬台增加至三億台，

對原油的消耗需求也將倍數成長。目前整體新興市場對原油的

使用已超越已開發國家的總合，預估新興市場對電力的需求也

將在2030年時超越OECD國家。

亞洲 , 
14,539

東歐 , 3,255

拉丁美洲 , 
2,387

中東 , 868
非洲 , 651

2008 – 2017e
預估區域基礎建設經費 (十億美元)

Source:  Morgan Stanley, World Bank, 1/10/2008

Picture Source: bizzyblog.com
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煤炭、原油、天然氣等主要能源價格持續上揚，已帶領全

球進入高能源價格時代。雖然能源類股2008年第一、二季的獲

利均為各產業之冠，且預估2008年仍將快速成長，但整體能源

類股的本益比卻仍偏低，相對於油價仍然處於前所未有的折價

狀態。

預期來自新興市場龐大的國營石油企業資本支出計劃，將

進一步推升石油服務及探勘開採業的獲利，隨著分析師陸續調

高油價預測，預期偏重探勘與生產的能源類股將較具投資潛

力，整體能源類股的股價未來將可望逐漸反應高油價的漲幅。

結論與投資主軸 : 建立一個兼具價值與成長的投資組合

新興市場工業化與都市化將持續，並伴隨較高且較久的通

膨。原物料的長多格局不變，而通膨在市場啟動緊縮機制後將

可受到控制。新興市場各自表態，不同的新興市場走勢將回歸

基本面。整體而言，股優於債，新興市場優於成熟市場，大型

成長股為首選。金屬、能源及相關原物料價格，將受惠新興市

場需求成長、供給受限而持續上揚。產業與個別市場波動將加

劇，建議提高核心資產部位，並逢低佈局衛星資產。

對抗通膨的投資策略 –以「廣大靈活」策略，1080º 配置

股匯債，佈局全世界，也就是以環球資產配置+新興市場+天然

資源，掌握不同新興市場國家股市，和產業類股輪漲獲利的契

機、並同時運用更多元的抗通膨工具，以建立一個兼具價值與

成長的投資組合。


