
        
            
        
	
        
            
        
	
		
			　

			　

			　

			獻給娜塔莉和丹尼爾

		

	
		
			推薦序
學習經濟有沒有比較經濟的方法？

			劉瑞華

			　

			　

			去年我從擔任教職的清華大學退休，離開36年的經濟學系教學工作，難免有些依依不捨。回顧自己當初考完大學聯招填寫志願的時候，其實完全不知道經濟學要學什麼，印象中只從報紙上看到過石油危機、物價上漲之類，被指為經濟問題的詞彙。我就在填上志願順序的那一刻，竟然就決定了自己接下來大半生的學業、職業，乃至生活。

			進入大學開始學習經濟學之後，我唸得並不順利，很大的原因是那些邊際效用、需求曲線，完全競爭市場等等名詞和我以為的經濟問題看起來沒什麼關係。好在我熬過了那段疑惑、困擾的階段，最後還讓我甘願後來大半輩子追求與傳授經濟學的知識。當我教書的時候，經常用自己的例子鼓勵學生，安慰學習受挫的學生了解經濟學兩百多年歷史，發展出了一套循序漸進的系統，學習過程就須「守得雲開見月明」。不過，心裡經常會想，有沒有更好的學習方法呢？

			大學提供的是制度化的高等教育，是以大量生產的方式教育學生，依每年學習經濟學的大學生人數看來，教科書的架構安排的確符合經濟原則。尤其是，將「經濟學」拆分為個體經濟學與總體經濟學，都是先學個體，後學總體。這種做法對於初學經濟學的多數大學生可能是最好，不過未必適用所有人。有沒有另一種方法，特別是讓已經接觸過經濟的人，能更容易學習經濟學？

			學習經濟學的目的是為了瞭解經濟，在網絡資訊如此發達的時代，大多數人瞭解經濟的途徑並不僅限於教科書。大家日常會接觸到的經濟現象不會是工具性的抽象理論，較多是失業、通貨膨脹、貨幣供給、貿易順差之類描述經濟現實的概念。換句話說，撇開經濟學教科書，一般人接觸的經濟，乃是先從總體經濟學的範圍開始的。

			本書的中文譯本被編入「從頭學」系列中，將書名定為《總體經濟學從頭學》。從內容看，這個中文書名的確貼切。而英文原來的書名是「經濟學的小書」，篇幅相對於一般經濟學教科書的確少很多，能夠如此精簡，並不是單純割捨個體經濟學的部分，而是作者選擇更接近一般大眾知識基礎的重要主題。本書能夠成功以「更經濟」的方式解釋經濟學，應該歸功於作者的知識與寫作能力。由於他任職於新聞媒體機構，而非在大學任教，或許是他能夠跳出框架的原因，這令我非常佩服。

			本書的原著其實出版於多年以前，不過特別值得一提的是，在進入二十一世紀之後，經濟全球化的發展在許多國家受到挑戰，這使得總體經濟學格外受到重視。

			當寄望市場經濟全球化能夠解決各種問題的理想並未實現，重要的貿易大國轉而一切以本國優先，其他國家因而必須防衛性的尋求對策。本書中譯本在台灣出版之時，全世界不僅經歷貿易戰、晶片戰、關稅戰，乃至因石油引起的真實戰火。本書因為出版在先，內容上顯得單純，閱讀起來，感覺有種難得清淨的平靜。

			　

			（本文作者為清華大學榮譽教授）

		

	
		
			推薦序
沒有標準答案又充滿矛盾的經濟世界

			王之杰

			　

			　

			打開電子郵件中的書稿，把《總體經濟學從頭學》仔細地看了一遍，瞬間我好像回到三十年前的經濟學教室。

			那是一堂對我影響深遠的經濟啟蒙課，上課的第一天，台上的美國老師，丟出一個基本又深刻的問題：什麼是經濟？怎麼測量？什麼因素讓經濟成長？又是什麼變數會造成衰退？

			大家一陣討論，七嘴八舌想找答案，面對剛接觸經濟的菜鳥，老師扯直了嗓門，說：「這學期我們就只解答這一個問題。有答案的人，不用上課，直接拿學分！」

			一陣胡亂猜測之後，老師終於拿出他的教學大綱，公布答案。

			現代總體經濟的六大變數：生產力（GDP）、薪資水準、利率、匯率、就業及政府財政，了解這六大變數及其交互作用的影響，就能掌握基本的經濟脈絡。雖然我不認識葉偉平，作者也沒明說，但我覺得本書的內容也在解釋這六大變數！

			不過，如果大家細讀本書，會發現經濟變數交互影響之後，創造出的竟是一個沒有標準答案且充滿矛盾的世界。

			第5章〈通膨與通縮 火與冰：通膨與通縮都會危害經濟健康〉談到物價，這檔事太高不好，太低也不行，通膨與通縮都會對經濟的健全產生傷害！

			第7章〈全球資本市場 全世界如同一部提款機：全球資本市場的整合與連結〉指出，儲蓄這項東方人認為的「美德」，卻在全球化的輸送下，成為2008年金融海嘯的燃料，「正如現代人搭飛機旅行會把病毒帶到外國一樣」！

			第8章〈貨幣與匯率 經濟自由的代價：貨幣能反映一國經濟體質的好壞〉中，講到冰島與愛爾蘭在金融海嘯後的命運，前者順利回復成長，後者仍陷停滯，原因不是出於兩國人民的努力差異，竟是因為愛爾蘭沒有發行自己的貨幣？

			怎麼會這樣？但這就是經濟的本質！

			這種顛覆常識的矛盾及背離，其實每天都在我們身旁發生。以新聞的形式出現，但環境太吵雜，加上資訊品質好壞參差不一，甚至相互衝突。新聞看完，不少人仍如墜五里霧中，加上社群媒體的推波助瀾，不少錯誤的理解，就這樣愈傳愈廣。

			本書最難得、也最好看的地方在於：每一章節幾乎都用一個歷史上的新聞事件開頭；每一條新聞背後都蘊含著一個深刻的經濟問題，也都藏著問題的答案。在時間的沖洗之下，環繞新聞事件的噪音會逐漸沉澱；原本過度包裝的語言糖衣也會逐漸卸下，這時就能仔細撥開事件的內裡。作者透過對經濟活動的理解，把看似矛盾的表象一一解開，變成可以理解及消化的知識。

			在AI時代「知識無用」震天價響，千萬別信！面對多變環境，徹底搞懂支配人類生活的基礎知識，讓它進到腦袋中，成為自己決策的依據，這種智慧及底氣，誰也取代不了。《總體經濟學從頭學》就是最好的開始。

			　

			（本文作者為《今周刊》研發長）

		

	
		
			推薦序
踏上豐富知識、富啟發性的經濟旅程

			默罕梅德．艾爾–艾瑞安

			（Mohamed A. El-Erian）

			　

			　

			我15歲時，在英國第一次正式接觸經濟學，當時我一眼就立刻愛上了。我從這門學科中獲得有價值的工具，可以思考各種日常課題，幫助我從第一性原理（First Principle）✽1得出答案，激發我渴望深入探究的其他有趣問題。

			我與經濟學的戀情持續開花結果，一直持續至今。眼見經濟學變得日益重要且愈來愈貼緊時代的脈動，我感到與有榮焉。經濟學幫助我們了解社會的福祉及面臨的挑戰；解釋了人們、企業與政府之間的日常互動；也引導我們理解正在形塑世界的政治與社會趨勢。

			簡而言之，經濟學是我們理解與分析可能會發生什麼事與應該發生什麼事的關鍵。但是這門學科卻也常常被誤解，甚至遭到忽視。

			許多人認為經濟學太複雜、太多數學、太艱深難懂；也有人質疑花時間與精力去了解這門總被當成笑柄的學科是否值得，甚至連美國總統都拿經濟學開玩笑（例如，杜魯門〔Harry S. Truman〕總統有一句知名的玩笑話，他曾表示想找「獨臂經濟學家」（one-handed economist），因為「所有經濟學家總說：一方面〔on the one hand〕如此，另一方面〔on the other〕這般」）。

			我為什麼跟你說這些呢？因為我發現一本書，把經濟學寫得淺顯易懂，而且趣味無窮。（沒錯，經濟學也可以很有趣！）

			別管那些如磚頭般、硬梆梆的大部頭教科書了，改讀葉偉平這本。本書文筆流暢、引人入勝。此外，沒人比他更有資格寫這樣的書，而且出版時機也正好。

			我和同仁一開始注意到葉偉平，是閱讀了他在《華爾街日報》（Wall Street Journal）的報導與分析。我們總是迫不及待等著看他的專欄文章出爐，希望從中獲得對經濟動態與政策前景的深入見解。

			葉偉平過去在《華爾街日報》，以及目前在《經濟學人》（Economist）發表的作品，✽2都奠基在細緻而深入的研究上，結合一套紮實的分析框架，並且訪問了頂尖的決策者與學者。他的寫作總是即時且切中要點。在固定收益投資管理公司「品浩」（PIMCO）的投資委員會會議上，他的專欄文章常常引發我們討論，幫助我們更詳盡理解情勢，並形塑對經濟與市場的共同前景。

			在這部文筆精煉的著作中，葉偉平將帶領我們踏上一段兼具豐富知識與富啟發性的經濟旅程。途中我們停靠多站，認識經濟學的基本概念（例如，趨動經濟成長與福祉的要素），也會領略微妙的平衡（例如，通貨膨脹與通貨緊縮之間的拉鋸）。我們也會探討政府行為如何影響經濟──無論是透過大家熟悉的財政與利率機制，還是經由更複雜的法規網絡與審慎監理體系。

			本書完美融合了多元觀點。我們不只看到綜觀的總體經濟分析，如同在三萬英尺高的無雲晴空俯瞰地面風景；也能看到細緻的微觀討論，如葉偉平形容，讀者會發現自己彷彿「身處於香腸工廠」。

			如眾多忠實讀者的期待，葉偉平在書中也闡述了他最特別喜愛的主題，即貨幣政策的設計與運作。我們得以一窺美國聯邦準備制度（Federal Reserve System，簡稱聯準會）的神祕世界，在這個機構裡，除了需要有專業技術能力，還必須兼具政治敏感度，以及能對本質不確定的未來風險與機會做判斷。不論在歐洲、美國或其他地區皆然。

			本書也提供了多數人熟悉的公司與人物實例。頻繁出現的現實與文字段落，提醒著我們經濟學如何跟我們的現實世界息息相關。

			葉偉平不只是寫了一本精彩的書，而且也在這個絕佳的時機，出版了這本書。

			目前✽3處於2008至2009年全球金融危機爆發後的重整過程，此歷史現象充滿著我們不熟悉的動態。「傳統觀點」（conventional wisdom）在此過程中備受質疑，從前難以想像的事情接二連三出現，並以崎嶇不平且常出人意表的方式顯現。

			難怪經濟消息總是登上全球各大報紙的頭版。在工業化國家中，熱門新聞議題包括：失業率異常和失業結構、公共債務與財政赤字激增、匯率波動、加稅的可能性，以及銀行體系仍然脆弱。此外，歐洲正經歷許多人認為的「生存危機」。與此同時，在主要新興經濟體中，你會發現愈來愈多人開始質疑經濟是否能持續高速成長，分析如何最有效控制通貨膨脹與資產泡沫，且探討如何讓經濟免受工業國掀起的逆風所衝擊，以及如何因應來自海外的保護主義壓力。

			　

			葉偉平集結並分析這些具迫切意義的主題成書；他的著作既是我們這個時代的指南，也是對經濟學的精彩解說。他這本出色的著作，能幫助我們識別並理解正在劇烈重塑全球面貌的經濟力量，並且進一步影響我們的社會與政治視野。它用引人入勝、輕鬆愉快的方式，呈現這些關鍵議題。甚至像我這樣的老手也能從中學習，並重新認識到這門學科引人入勝且極具關聯性的核心面向。

			希望你能像我一樣喜歡本書。這是一本所有希望了解今日世界走向的人──無論是為了自己，還是為了子孫──都必讀的書。

			　

			（本文作者為安聯集團〔Allianz〕首席經濟顧問）✽4

		

		
		

			
				＊1	編按：最早由哲學家亞里斯多德（Aristotle）提出，表示最基本的命題或假設之意，後因馬斯克（Elon Musk）提及而被大眾所關注，簡單來說是指將複雜問題拆解成最基本底層邏輯，破除經驗主義的思考方式。

			

			
				＊2	編按：作者在《經濟學人》工作七年後，已回到《華爾街日報》工作，現職為首席經濟評論員兼經濟版副主編。

			

			
				＊3	編按：本版英文原書出版於2013年。

			

			
				＊4	編按：2007~2014年期間，擔任PIMCO執行長兼共同首席投資長，離職後轉任母公司現職。

			

		

	
		
			前言

			　

			　

			對多數美國人來說，經濟就像水管，只要管線暢通就不必理會。過去五年給人的感覺，就好像家裡的所有水管都爆裂了。美國人撐過了一場金融危機，這是有史以來最嚴重的經濟衰退和最疲軟的復甦，不只是國債暴增，就連歐洲的單一貨幣也可能面臨瓦解。

			在2008和2012年的美國總統選戰中，經濟議題的重要性皆遠高於其他議題。經濟學家一再因眼前發生的事情而大感意外，對於應該如何因應也常莫衷一是。但是，人們比以往更急需他們的洞見，貪心地閱讀經濟部落格，談論數百本經濟類新書。「就像瘟疫流行期間的喪葬業者，經濟這門生意現在好得很。」哈佛大學經濟學教授格雷戈里．曼昆（Greg Mankiw）✽1在部落格這麼寫著。

			我從小就開始接觸經濟學。我的母親是退休的經濟學家，在撫養4個小孩的過程中，她經常運用這門沉悶的科學。我相信鎮內，只有我們家小孩的零用錢是和通貨膨脹連動的。我大學念的是經濟，當時並沒有打算靠寫文章維生，我只想在新聞工作遇到瓶頸時能有個退路。大學畢業後，我馬上進入一間都會日報上夜班，負責跑地方政治與犯罪新聞，但許多報導都沒見報。不過由於財經版的版面很多，而且上班時間又固定，所以我決定轉跑財經線，不久便開始寫經濟及市場相關報導，而且我喜歡這份工作。

			多年來，我訪問過許多決策官員、投資人和企業領袖，發現真實世界中的經濟情況和教科書談的經濟學經常脫節。經濟成長、失業和國債等簡單的概念，可以用好幾種不同的方式衡量。中央銀行思考通貨膨脹的方式和教科書寫的不一樣，而且這個主題往往充滿枯燥的數字和深奧難懂的語言。

			我撰寫本書是為了提供非經濟學家（不論是學生、企業經理人，還是關心時事的社會大眾）務實且用語平易近人的指南，讓他們了解日常生活中遇到的各種經濟相關術語，例如經濟成長、失業、通貨膨脹、赤字、全球化和聯準會等。但世界不斷改變，而且過去兩年已經出現了新的經濟勢力和見解，所以我要特別提出三點。

			第一，我發現自己以前使用的經濟學教科書，仍能提供很多有用的知識。以利率來說，你可以把它想成是必須上升或下跌的價格，好讓儲蓄的供給與需求達到均衡狀態。在我進入職場後，多數時候決策官員擔心的往往是借貸過多和通膨上升，而投資人則是煩惱利率上揚。

			過去幾年的發展提醒我們，相反情形也可能發生。如果每個人都想儲蓄，不想或無法借錢，利率便可能降為零且維持不變，但支出卻還是疲弱不振。雖然政府必然有負債，因為如果別人不借錢，就必須有人借錢。這些現象背後的經濟概念，早在一九三○年代就已經發展而成。諾貝爾經濟學獎得主保羅．克魯曼（Paul Krugman）指出，許多經濟學家後來都忘了這些概念，我也是其中之一，幸好後來在舊的教科書裡又能重新發現這些知識。

			第二，看似明智的經濟解決方案，在政治上往往不被接受。政府若買下民間借款人的不良債務，讓債務負擔不再那麼沉重，我們便能加快從金融危機中復甦，但選民不想用自己繳的稅去補貼銀行或亂花錢的人。關於如何解決財政問題，美國政治人物的看法也大相徑庭，很難提出連經濟學家都同意有助益的解決方案，如提高汽油稅或延長退休年齡。

			第三，其他國家對美國人的經濟生活影響已大幅增加。全球市場決定石油和黃金的價格，利率也愈來愈受全球市場左右，連薪資也無例外。要判斷美國經濟將如何發展，將取決於法蘭克福和北京的決策，而不可只看紐約和華府的決策就好。

			　

			此版書籍做了大幅修訂和更新，✽2以反映上述及其他情況。其中一章在探討貨幣，解釋歐元區危機。與前一版相同的是，我在不犧牲基礎理論的理解下，使用了簡單的用語、例子、比喻和最少的數字。雖然我盡量避免使用術語，但經濟學世界並沒有那麼體貼，為了解釋每一個主題的基本資訊、人物和專業術語，我在每一章安排了「深入解析」。對於想深入了解市場和經濟的人來說，這是絕佳的入門讀物。此外，我將每章內容濃縮在「本章摘要」中，就算你不想讀完整的內容，也請一定要閱讀此處：我會用短短幾段文字，總結每章重點。最後，如果讀者還想更深入了解，可以上我的網站www.gregip.com。網站上有一處推薦了相關主題的書籍、文章和其他資源，以及我發表的最新文章。

			過去幾年來，我們經歷了不少經濟創傷，但經濟學仍是能幫助我們了解這個世界的基本工具，而本書的目的是協助讀者充分掌握這些工具。

		

		
		

			
				＊1	編按：哈佛大學史上最年輕的終身教授之一，著作《經濟學原理》（Principles of Economics）為全球經濟學入門課程常使用的教科書，也是前央行總裁彭淮南最推崇的經濟學家和經濟學著作。

			

			
				＊2	編按：是指與前一版2010年的差異。

			

		

	
        
            
        
	
		
			　

			　

			開始閱讀之前，請大家先做個隨堂測驗：正值1990年，你覺得以下哪個國家的前途比較光明？

			第一個國家的經濟成長率超越所有主要經濟體。國內企業在電子、汽車和鋼鐵等市場占據全球龍頭地位，而且看來將會主導全球銀行業。這個國家的政府和企業領袖是長期策略思考的典範，財政盈餘和貿易順差讓國家滿手現金。

			第二個國家則處於衰退邊緣，企業不是債臺高築，就是被收購合併。企業經理人汲汲營營追求短期獲利，政客則似乎非常無能，無法規畫出一致的產業策略。

			你可能猜對了，前者是日本，後者是美國。如果當時你相信眼見為憑的證據而投資日本的話，會發現抱持相同想法的人很多。著名經濟學家克萊德．普雷斯托維茲（Clyde Prestowitz）在1989年寫道：「日本創造出一種自動賺錢的機器，這可能是繼希臘神話米達斯國王（King Midas）獲得點石成金本領後的首例。」而美國則像「還在成形的殖民地」。研究日本經濟的頂尖專家肯尼斯．柯蒂斯（Kenneth Courtis）則預測，十年後，以美元計價的日本經濟規模將會追上美國。投資人也同樣非常樂觀，認為一九九○年代初期開始，日本股市的市值將比美國多50%。

			雖然這些說法很具說服力，但看好日本前景的預測後來卻證明是錯得離譜。接下來十年的經濟與人們原先的預期完全相反。日本經濟成長戛然而止，1991到2000年的經濟成長率平均只有1%。而美國在同一時段則擺脫了一九九○年代初期的疲弱不振，一九九○年代末期時更是蓬勃發展。2000年時，日本經濟規模只剩美國的一半。日經指數下跌50%，美國股市則上漲超過300%。2010年，日本經濟根本沒趕上美國，反而退居全球第三，被中國超越。

			什麼原因能解釋日本的命運反轉？簡單來說，經濟體的發展需要健全的需求（demand）與供給（supply）。眾所周知，當超漲的股市和房地產市場崩盤時，日本對商品和服務的需求會大幅下降，企業和銀行背負著沉重的壞帳，必須努力清理。同時鮮為人知的是，有股根深柢固的力量正逐漸削弱日本產品與服務的供給能力。

			供給問題極為重要，因為長期而言，經濟成長仰賴於一國的生產潛力，而這又取決於三件事：

			　

			1.	人口（population）。

			2.	資本（capital）（即投資〔investment〕）。

			3.	創意（idea）。

			　

			人口是未來勞動力的來源。因為日本生育率低、人口老化，而且幾乎沒有移民輸入，使得日本勞動人口從一九九○年代開始萎縮。當勞動力減少，經濟的生產能力就會受限。

			資本和創意是勞工發揮生產力不可或缺的因素。第二次世界大戰過後數十年，日本投入大量的人力和經濟資本。為了追上最先進的西方經濟體，日本人民接受教育，引進西方尖端科技，到了一九九○年代終於大致趕上。但當日本掌握了頂尖科技後，想進一步突破時，必須讓老舊的產業死亡，資本與勞工才能轉移到新產業。但日本領導人抗拒無可避免的企業破產和裁員，因此以網際網路為主的下一波科技進步在美國生根，美國因此在一九九○年代大幅領先日本。

			經濟成長的配方

			國家經濟是否成功、企業是否值得投資，受許多因素影響。短期來看，通膨和利率、消費者支出和企業信心都很重要。但長期而言，一國會富有或停滯不前取決於該國人口、資本和創意是否可以正確排列組合。如果這些根本因素正確組合的話，短期波動通常無關緊要。

			從1945到2007年，美國歷經過十次經濟衰退，但成長速度夠快，經濟規模成長了六倍，一般美國人的財富也增加了三倍。

			這麼長期的一段時間以來，經濟成長被認為是理所當然，我們忘了停滯也可能是常態。的確，停滯曾是常態。十八世紀以前的經濟成長微乎其微，英國人的平均生活水準幾乎和上一代幾乎沒什麼差別。這種現象從十八世紀開始改變。工業革命造成一七○○年代中期的英國生產大幅重組，西歐和北美後來也一樣。從此一般人會注意到，穩定成長成了常態。經濟史學家安格斯．麥迪森（Angus Maddison）指出，一般來說1952年歐洲人比1820年富有四倍，而美國人則比當時富有八倍。

			在前工業時代，中國是世界最大的經濟體。一般人的生活水準與歐美人差不多，但後來中國遭逢內憂外患，加上守舊封建的官僚將私人企業視為敵人，導致經濟停滯不前。中國人一般在1952年比1820年貧窮。

			那麼，為什麼有些國家能成長，有些卻原地踏步？簡單來說，經濟成長情況視兩大重要因素而定：人口和生產力。

			　

			1.	人口決定一國的勞工人數。

			2.	生產力（productivity）即平均勞動生產力，決定每位勞工能賺多少收入。

			　

			國家在一定的勞動力和生產力下，能夠生產的總產出稱為潛在產出（potential output），這種產能隨時間成長的速度稱為潛在成長率（potential growth）。因此，如果勞動力一年成長1%，生產力成長1.5%，則潛在成長率為2.5%，經濟因此成長。

			人口成長

			在此先摘要前述重點。經濟成長需要勞工，而一般來說，人口愈多，潛在勞動力愈多。影響人口成長的因素眾多，包括：生育年齡的婦女人數、每位婦女生幾個孩子（即生育率），還有人們的壽命和遷移狀況。

			在貧窮國家，許多兒童早夭，因此婦女會生育較多孩子。當國家變富有，兒童夭折的情況會減少，生育率也會下降，最後人口成長率也會下滑。由於女性生育的子女減少，更多女性會選擇工作，這種人口紅利（demographic dividend）會為經濟成長帶來一次性的動力。例如，一九六○年代後期，東亞的經濟成長，以及中國1979年實施一胎化政策之後的經濟成長，都是由人口紅利所帶動的。但是，人口紅利僅是一時的。最終，隨著人口成長減緩，整體社會開始老化，每一位勞工必須肩負的退休人士便愈來愈多。如果每位婦女生育的小孩人數降到低於2.1，總人口就會減少，除非透過移民來補足。

			人口減少的國家不只有日本，已有四成的國家生育率不到2.1，韓國和巴西都是。此外，俄羅斯和德國在內的某些國家人口已經開始萎縮。而中國是最極端的例子，一胎化政策加上財富持續增加、都市化現象，導致生育率大幅下降到只有1.6。中國最富裕的大都市上海，更是全世界生育率最低的都市，只有0.6。到了2026年，中國人口應該會開始減少，中國可能會是有史以來首個未富先老的國家。

			加上資本

			國家不會只因人口多就富裕，以菲律賓為例，菲律賓人口是愛爾蘭的二十一倍，但兩國的經濟規模卻相差不大。

			人口與經濟規模不成比例的原因，在於菲律賓的人均生產力遠低於愛爾蘭人。國家若要富裕，也就是一般民眾能享受更好的生活水準，就必須依賴人民的生產力，即在現有勞工的條件下，擁有生產更多、更好產品的能力。

			生產力的高低有賴於兩個因素：資本與創意。

			藉由提供勞工更多的資本可提高生產力，這表示要投資土地、廠房或設備；給農民更多的土地、更大的曳引機，或為了方便他們將收成運往市場而鋪設公路，這樣便能以比較低的成本種植更多的糧食。但資本並非免費，今天投資一塊錢且希望明天可以生產更多東西，就不能在今天消費這一塊錢。所以某人投資一塊錢，就需要有另一個人儲蓄一塊錢，因為成長的重要因素就是儲蓄。儲蓄可出於家庭、企業、外國人，甚至是政府，雖然多數政府都在借錢而非儲蓄，我們會在第十四章說明相關內容。當社會的儲蓄愈多，可累積的資本就愈多（然而這又可能發生過多儲蓄的問題，我們將在第十一章學習相關內容）。

			不過，資本只能使國家成長到一定的程度。如同喝第二杯咖啡的提神效果沒有第一杯強，因為每多投資一塊錢，生產增加的幅度就會遞減。第二部曳引機對農民生產力的幫助遠低於第一部，這就是報酬遞減法則（law of diminishing returns）。

			加入創意

			如何避免報酬遞減法則的發生？我們可以加入創意。1989年，葛雷格．勒蒙德（Greg LeMond）在自行車裝上橫桿（aerobar），他因此能夠以更符合空氣動力學的姿勢騎行。這個簡單的創意讓他快了幾秒鐘，因而擊敗羅宏．費農（Laurent Fignon）贏得環法自行車賽（Tour de France）。

			新創意會以同樣的方式，改變經濟生產狀態。重組現有的資本與勞動力，便能以較低的成本，生產新的或更好的產品。史丹佛大學經濟學家保羅．羅默（Paul Romer）說：「經濟成長源於更好的食譜，而不只是煮出更多道菜。」舉例來說，杜邦公司（DuPont）在一九三○年代發現了尼龍（nylon），改變了紡織業的生產型態。相較於棉花和羊毛，人造纖維的紡織速度比以前快了許多，而需要的步驟也比以前更少。加上織布機的操作速度也變快，紡織業的生產力因此迅速提升，衣服也變得更便宜、品質更好。

			創意的生產力簡直就是奇蹟。投資更多廠房和機器需要花很多錢，但一個新創意可以免費無限複製。如同其他自行車選手很快可以仿效勒蒙德，在自行車頭裝上橫桿；企業也能仿效競爭同業的創意，以追趕上對手。雖然別人的模仿會使提出創意的人受挫，但對其他人卻非常有利，因為創意帶來的進步能讓我們受惠。以下還有幾個例子可以說明：

			　

			．新的營運流程。重新組織企業營運模式可能是影響力最大的一種創意。1776年，亞當．斯密（Adam Smith）在《國富論》（The Wealth of Nations）第一章中，提及自己對英國某間工廠將細針製作分成十八道工序感到驚豔。亞當．斯密計算後發現，一名工人原本一天只能製造一根細針，現在卻能產出四千根。他在書中寫道：「將每一種技藝分工之後，勞動生產力會呈等比增加。」兩個世紀後，沃爾瑪（WalMart）徹底改變了零售業，透過使用大型倉儲式商店、條碼、無線掃描槍，以及與供應商交換電子資訊，以更有效率的方式追蹤和運輸商品，同時更有效率地安排收銀員，減少了閒置時間。而麥肯錫（McKinsey）的一項研究發現，競爭對手塔吉特（Target）和席爾斯（Sears）仿效沃爾瑪的做法後，三間公司的顧客都受惠於商品降價和選擇變多。

			．新產品。網景領航（Netscape Navigator）是網景通訊公司（Navigator Communications）第一款成功商業化的瀏覽器，但很快被微軟（Microsoft）的Internet Explore取代，而Internet Explorer現遭Mozilla的Firefox、蘋果（Apple）的Safari和谷歌（Google）的Chrome夾殺。✽1現在的瀏覽器不斷改進，而消費者支付的價格始終相同，也就是免費。醫藥業是另一例。禮來藥廠（Eli Lilly）在1986年推出抗憂鬱藥物百憂解（Prozac），激起競爭對手開發類似藥物，如樂復得（Zoloft）和喜普妙（Celexa），為對百憂解反應不佳的患者提供了替代的選擇。❶

			　

			創意可以申請專利或著作權保護。但限制過多的專利和著作權卻會抑制創新的傳播，結果對社會造成負面影響。如果發明活字印刷術的古騰堡（Johannes Gutenberg）對每一本書收費，後來寫出來的書一定遠比現在還少。

			不只企業會因模仿競爭者而蓬勃發展，整體國家也可以策略性的模仿其他國家已使用的創意與技術，加快自身經濟發展速度。經濟史學家艾克哈德．霍夫納（Eckhard Höffner）認為十九世紀德國工業的快速發展，是因為當時著作權法不彰而鼓勵了出版商在德國大量發行便宜（且往往是抄襲的）的重要技術手冊。日本鋼鐵製造商並沒有發明最基本的氧氣轉爐（oxygen furnace），而是將一九四○年代一位瑞士教授設計的氧氣轉爐加以改良，因而大幅超越當時仍在使用低效率平爐（open-hearth furnace）的美國鋼鐵製造商。此外，日本政府要求IBM必須開放專利，以交換在日本成立分公司業務，日本的電腦主機製造商因此受惠。

			中國近年來引進並改良其他國家現有的創意，經濟因此顯著成長。自1978年以來，中國將勞工從缺乏生產力的農場和國營企業，轉移到生產力較高的民營工廠，這些民營工廠使用向外國人採購、借用，有時甚至是偷來的機器和技術。而外國公司在中國做生意的條件，就是定期和當地的合作夥伴分享他們的專業知識與技術。

			當一國盡其所能地模仿完所有能模仿的創意後，如果未來想進一步成長，便需要出現新創意或自行發展新創意。科技發展較早的國家，成長步調總是比在後頭急起直追的國家慢。本章先前提到在日本曾發生過的事，將來也可能在中國出現。

			培養成長的動力

			希望經濟成長，正確的要素不可或缺，但政府也必須營造能促進經濟發展的環境。如同烤箱溫度，設定的溫度不對就會毀了一道好菜。那麼，政府最重要應該做的事是什麼？

			　

			．人力資本。如果工人看不懂說明書，就算給他們全世界最先進的設備也無濟於事。教育和訓練是兩種建立人力資本的方法，對提升生產力必不可少。韓國能在一代之間從第三世界國家躋身工業國家之列，原因之一就是嚴格教育所有兒童。現在南韓的中學畢業率已經比美國還要高。

			．法治透明。只有在確定幾年後有報酬的情況下，投資人才願意在今天投資。這樣的環境需要透明的法律、公正的法庭與財產權。美國的律師大軍一逮到機會就與人對簿公堂，且每一筆交易都用深奧的法律術語包裝，雖然這很惱人，但也展現了他們對法律的尊重。

			　

			小政府比大政府好，施政品質比政府規模重要。舉例來說，瑞典政府支出超過一半的國內生產毛額（GDP，gross domestic product），而墨西哥政府支出只有GDP的四分之一。但瑞典政府效率高且誠實，墨西哥政府則缺乏效率且貪腐嚴重，這就是瑞典富裕、但墨西哥貧窮的原因之一。

			經濟成長需採行民主制度嗎？民主制度的確有幫助。讓人民變窮的政府通常會輸掉選舉，但其中沒有一定的準則。中國、韓國和智利的獨裁政府，在國家發展初期推行明智的政策，展現了強勁的成長。相反地，有時民主政府迫於選民壓力，會徵收私有財產，背負無法承受的債務，或者以犧牲他人利益為代價，而優待政治上受到關愛的群體。但獨裁者不只會做這些事情，他們還有更糟的行為，引發社會動盪而破壞投資環境。民主制度提供政府必要的民意回應，如同自由市場提供企業必要的回饋般，而選舉造成的破壞則通常比內戰小。

			　

			．讓市場發揮作用。企業家和工人透過開發新的、更廉價的生產方式而致富。在這個過程中，他們排擠了其他企業。奧地利裔、哈佛大學經濟學家約瑟夫．熊彼得（Joseph Schumpeter）將此稱為「創造性破壞」（creative destruction）。政府透過扶持萎縮的產業或禁止新的競爭對手進入，抑制創造性破壞。引導資本流向受關切行業的政策，例如美國的房地產業，導致過多資金流向非生產性活動，而對有前景的創新企業的投資過少。另一個例子是，中國的銀行業者借太多錢給國營企業（SOE），卻很少放款給私人企業。

			深入解析

			現在確定國家經濟成長所需的條件後，我們該如何衡量經濟成長呢？放諸四海皆準的黃金標準是國內生產毛額（GDP），即一國在一年內生產的所有產品和服務的總價值，以兩種方法計算。

			　

			1.	支出法（Expenditure-based GDP）：加總所有用於購買商品和服務的支出。

			2.	所得法（Income-based GDP）：加總所有生產商品和服務所賺到的收入。

			　

			以支出法計算的GDP包括：消費者在住房、麵包和就醫，及政府在興建學校和雇用士兵等項目上的支出。這種計算方法也包括企業的支出，但只限於與投資相關的費用，例如麵包店新購的烤箱或新置產的建築物。GDP不包括企業為了製造顧客購買的產品所投入的支出，如原料、燃料和零件支出。舉例來說，當消費者買一塊蛋糕時，也同時買了麵包店為了做蛋糕購入的雞蛋和麵粉。所以，我們將消費者買蛋糕的支出算進GDP，但是不採計麵包店採購雞蛋和麵粉的支出，否則會重覆計算。支出法的GDP中也包含出口數字，因為這表示外國人花錢買本國產的東西：而進口數字則要從GDP中扣除，減掉本國人花錢購買其他國家生產的東西。

			支出法計算的GDP可以用名目價值和實質價值表示。名目的金額（nominal dollars）代表經濟活動的實際數值。實質的金額（real dollars）則是去除通膨影響後的數值。假設麵包的銷售量增加5%，如果每條麵包的價格上漲2%，那麼購買麵包的實質花費（也就是賣掉的麵包數）增加3%，這就是實質GDP，即一般衡量經濟成長的方式。但是，你不能用實質GDP來衡量支出──薪資和獲利是以名目價值計算的，因此名目GDP是衡量經濟規模更好的方法。

			第二種方法則稱為所得法，包括：勞工和經理人賺到的薪資、福利和獎金；企業及其股東賺到的獲利；貸款人賺到的利息；以及房東賺到的租金。

			　

			理論上，支出法和所得法計算出的GDP應該相同，因為一個人花掉的錢就是另一個人賺到的錢。但實際上，GDP的數值很大且計算複雜，如果這兩種方式計算得出的數字一樣，就是奇蹟了。

			美國商務部經濟分析局（BEA，Bureau of Economic Analysis）計算GDP的原始估計值中，75%是根據零售業銷售和營建業等產業的實際活動調查；其餘部分則是發揮創意推算的。舉例來說，它會查看氣候資料來估算公用事業公司的產出，或是分析犬隻的登記資料，以估算民眾在獸醫服務的支出。這些方法看起來很傻，但計算得出的數字跟獲得的數據相當符合。

			GDP並不等於公眾福祉（well-being）。羅柏．甘迺迪（Robert F. Kennedy）✽2在1968年曾說，GDP包括「我們住家的大門和關押押越獄犯人的特殊門鎖」，而不包括「我們子女的健康、所受的教育品質，或是玩耍得到的樂趣」。❷2008年法國政府請傑出經濟學家提出衡量快樂與社會進步更好的方法。不過，只要人們和各國政府繼續以物質條件來衡量經濟的成功，GDP就會是他們偏愛使用的標準。

			美國會步上日本的後塵嗎？

			2007年，美國落入第二次世界大戰以來的第十一次，也是最嚴重的一次經濟衰退。經濟在2009年走出衰退，但接下來的經濟擴張卻十分緩慢，甚至是停滯。失業率的下降速度遠低於先前最嚴重的經濟衰退，即比1973到1975年、1981到1982年這兩次。經過通膨調整後，2011年的家庭所得低於十年前，到處都可以看到人們對美國前景抱持悲觀的看法。民意調查發現，更多的美國人認為二十一世紀將是中國人，而不是美國人的世紀。

			這樣的悲觀情緒有道理嗎？中國的人均所得只有美國的十分之一，但因為人口超過美國四倍，所以經濟規模約為美國的一半。當中國的人均所得達到美國的四分之一以上，經濟規模就會比美國更大。因為中國的生產力正在快速上升，也因為它的貨幣價值相對於美元正在提升，所以二○一○年代末期應該會真正超越美國。這並不是美國沒落的跡象，而是中國運用教育、都市化和工業化等經過時間考驗下的有效方法，讓中國脫離貧窮或從中等所得國家地位中畢業。許多國家如墨西哥也曾做過相同的事，但在走向富裕前卻步履蹣跚。為了避免落入相同的陷阱，中國以巧妙的方式轉型，原本透過出口、投資和製造業帶來經濟成長。現在必須轉為依賴服務業和消費者，而這些方面不易受政府監管。

			那麼美國呢？隨著嬰兒潮世代的女性過了生育年齡，以及年長一輩的嬰兒潮世代退休，美國的人口和勞動力成長將放緩。儘管如此，美國的生育率相對較高，還有大量的移民，在未來幾年美國人口成長的速度仍比其他已開發國家來得快。

			真正的問題在於，美國人是否會繼續產生新的創意，並持續投資讓生產力繼續成長。有些跡象令人感到不安：一九九○年代的科技泡沫，為美國帶來了寬頻網路和企業對企業（B2B）的商務網站。相較之下，二○○○年代末期房地產泡沫，留下的卻是空屋和不良的房地產貸款，使得未來的新興企業變得較難取得資金。

			2012年時，美國人對自由市場的信心不如巴西人和中國人。政府規模不斷擴大，現在對醫療、環境和金融領域的監管規則卻更加嚴格，可是美國人的典範並沒有毀壞。在美國進行創造性破壞、顛覆商業界的人，受到的歡迎仍然比其他地方高出許多：從亞馬遜（Amazon）到谷歌，再到臉書✽3，最有可能顛覆既有經濟秩序的企業都誕生在美國。美國人對金融業感到厭倦，但仍然喜歡自由的企業。

			　

			2009年4月，在當代人有記憶以來最嚴重的經濟衰退和空頭市場的底部，皮尤研究中心（Pew Research Center）發現九成的美國人表示，他們讚賞靠勤奮工作而致富的人。樂觀者也指出，美國的法律和民主傳統因此毫髮無傷地保存下來。民粹主義者對銀行業者憤恨不平，使得茶黨（Tea Party）和占領華爾街運動（Occupy Wall Street）應運而生。可是，在房貸災難發生之後的第一次重要刑事審判中，陪審團宣布貝爾斯登（Bear Stearn）的兩位交易員無罪，因為如同其中一位陪審員所說：「我們就是沒有充分的證據將他們定罪。」

			樂觀者繼續指出，儘管美國領導者的言論與此相反，但他們仍相信自由企業。美國財政部在三年內接管的九間大銀行，現在已經全部出售。沒錯，聯邦政府扶持通用汽車（General Motors），不讓它倒閉；但通用汽車想獲得紓困就必須走上破產一途，並且遣散三成的美國籍勞工。相較之下，標緻（Peugeot）和雷諾（Renault）汽車保證會維護法國的就業機會後，法國政府才撥錢給兩間車廠。結果到了2011年，通用汽車的獲利創下新高。

			如果金融體系能夠沖銷房地產泡沫留下的呆帳，那麼投資應該可以恢復，隨之而來的是生產力可能每年成長1.5到2%。加上勞動力成長0.75%，長期的成長率每年就會有2.25到2.75%。就算美國已不再是搶眼的成長股，也依然會是績優股。

		

		
		

			
				＊1	編按：IE在2022年6月正式終止支援，後逐步由採用Chromium核心的Microsoft Edge取代。根據網路流量分析機構StatCounter的全球瀏覽器（全平台）市占率月度統計資料，觀察2024年12月到2025年12月的整體趨勢顯示：Google Chrome長期維持領先地位，市占率約70%；Safari穩居第二，約占15%；Microsoft Edge約占4-5%；Mozilla Firefox則占2%左右。

			

			
				＊2	編按：第三十五任美國總統約翰．甘迺迪（John F. Kennedy）的胞弟。曾任美國司法部長、紐約州聯邦參議員，在角逐民主黨總統候選人提名期間遇刺身亡。

			

			
				＊3	編按：臉書公司名稱在2021年10月更名為Meta（Meta Platforms, Inc.），標誌公司策略發展重心從社群媒體轉向元宇宙（Metaverse）；旗下應用程式如Facebook、Instagram、WhatsApp則維持原名。

			

		

	
		
			本章摘要

			　

			．經濟的長期成長有賴人口和生產力。不斷成長的人口是未來勞動力的來源，而且這些勞工的生產力愈高，就變得更富有。我們必須同時投資資本和創意，才能提高生產力。

			．創意讓我們能以新的方式，將勞工與資本重新組合，以生產全新的產品，或是以較低的價格生產舊產品。競爭迫使國家和企業仿效彼此的創意，並且不斷提出新的創意。

			．我們必須促進投資和培養創意。誠實的政府和值得信任的法律會鼓勵投資人和創新者冒險賺取報酬。政府投資於教育，勞工才有能力運用最新開發的創意。自由市場會淘汰奄奄一息、沒有生產力的產業，讓成長中的產業吸引資本與勞力。

		

	
        
            
        
	
		
			　

			　

			1973年初，《紐約時報》（New York Times）請四位經濟學家預測經濟成長率。艾倫．葛林斯潘（Alan Greenspan）預測的經濟成長率是6%，並且表示：「你很少能像現在這樣無條件的看好未來。」但他只說對了一半：那一年經濟確實成長6%，並不是做多的時機。《紐約時報》的文章見報幾天後，美股進入長達數年的熊市，而且到了年底，經濟陷入數十年來最嚴重的衰退。

			發生了什麼事？經濟成長、失業率下降，開始對經濟的生產能力帶來壓力。通膨上揚，不久後利率也跟著調升。那年十月發生了致命的一擊：阿拉伯國家的石油禁運造成油價飆漲。對股市和就業市場來說，高利率和經濟衰退是十分糟糕的組合。

			長期來說，經濟成長是由人口成長和生產力提升所帶動的，但短期內經濟卻會歷經擴張與衰退的循環。掌握到景氣循環的底部，你的投資組合或商業企畫會有很大的上漲空間，不過如果錯過高點則會對兩者造成傷害。

			醫學雖已有數不清的突破，人們現在的壽命更長、也活得更健康，卻無法完全消滅流行病。同理可證，雖然我們的財富和對經濟的了解都有長足的進步，卻還是無法完全消除景氣循環（business cycle）。市場經濟無法避免商業週期，而且在很大程度上這是個難以預測的特徵。

			景氣循環與市場週期有很多共同點，很一大部分是期望與現實之間的拔河。正如你是根據企業未來股價的預期而投資，但最後卻可能證明是錯的，企業和家庭也不斷根據他們預期的營收或薪資成長來擬定計畫。未來本質上是不確定的，所以這些決定除了根據冷靜的計算，也經常仰賴直覺。近期的經驗會大幅影響對未來的預期，如果上個月電玩的銷售量佳，這個月商店就會下比較多訂單。如果去年房價大漲，建設公司今年就會多蓋一些房子。

			景氣循環和市場週期會強化彼此。如果奇異電器（General Electric）或eBay公布財報獲利成長，投資人可能將公司的股價喊到很高的水準。當現金流量增加、資產價格上漲，無力償還債務的借款人會減少，所以投資人會買進更多公司債和次級房貸。股價上漲使企業執行長認為自己是天才，想進一步擴張公司的營運。信用寬鬆會吸引企業和消費者借更多錢，超出他們能償還的程度。

			失衡的情況終究會解除。如同人們生病的速度往往比康復的速度快，空頭市場也比多頭市場更劇烈，失業率上升的速度也比下降的速度快。終結失衡且進而讓景氣循環結束的事件很少相同。這種事件在十九世紀時的美國，通常是天災、農作物歉收或銀行存款人恐慌。1973和1990年是油價飆漲；2001年是科技股崩盤；2007年則是房價暴跌。有時我們會覺得，只要接種疫苗來對抗過去曾經出現的失衡，就能根除經濟衰退，畢竟我們可以對上次感染的病毒產生免疫力。但問題在於病毒會突變，所以我們很容易再次感染。景氣循環也一樣，每一次景氣擴張到最後都會結束，只是結束的理由不同。

			不同於上一代的景氣循環

			當代的景氣循環都有共同要素。正如經濟學家魯迪．杜恩布許（Rudi Dornbusch）在1998年所撰寫：「戰後的經濟擴張沒有一次是自行結束的，全都是被聯準會扼殺的。」

			聯準會如果認為經濟成長太快，將導致通膨上升，就會調升利率。借貸成本上升最終會迫使企業和消費者削減支出，有時這種變化突如其來。這樣的行為在很久以前會造成非常直接的影響，如經濟大蕭條期間通過的「Q規定」（Regulation Q）限制銀行支付存款利息。當聯準會採取緊縮貨幣政策時，金融市場的利率會漲得比銀行的存款利率高。如此一來，人們就會把錢從儲蓄帳戶轉到殖利率較高的貨幣市場基金。隨著存款萎縮，銀行必須抑制放款。人們通常必須借款才能購買的房屋和汽車銷量就會減少。企業忽然之間發現庫存變多，必須關閉生產線、遣散勞工。遭資遣的勞工便必須減少支出，結果導致原本的衝擊更加惡化，於是經濟陷入衰退。

			幸好聯準會也可以透過降低利率來終結經濟衰退，而且就像高空彈跳，降息的幅度愈大，經濟反彈的程度就愈高。之前延後購買住房、汽車和其他高價商品的人，現在都湧進商店裡了。庫存太少的公司重新啟動生產線和雇用更多勞工。這些勞工又開始支出，於是企業又增雇更多勞工，經濟擴張因此能自給自足。

			1982年之後，景氣週期改變。通膨變得比較溫和，所以聯準會不像先前般經常升息。創新和解除管制措施削弱了Q規定的影響，所以雖然利率比較高，但銀行還是可以放款。即時生產管理（just-in-time management）確保庫存不會脫離銷售太多，而且GDP裡有愈來愈多膝蓋手術和瑜伽課程等不會產生庫存的服務。聯準會似乎無所不能，身手敏捷地在通膨失控前調升利率，並在經濟成長停止前降息。1990到1991年和2001年發生的兩次經濟衰退十分溫和，與以前相當不同，所以經濟學家稱1982年以後為大溫和時期（Great Moderation）。

			可惜的是，景氣循環和失衡都沒辦法控制，只是形態不同。海曼．明斯基（Hyman Minsky）是風格狂野、頭髮蓬亂的經濟學家，在1996年過世前，從來沒有被同儕重視。但他曾提出一個重要的見解：資本主義本質上並不穩定，就算一段時期呈現穩定，也只是在後來造成更大的失衡，最後需要以動盪的危機或經濟衰退才能消除，研究他的人稱發生動盪危機的時間為明斯基時刻（Minsky Moment）。二十五年的大溫和時期鼓勵每個人承擔更多債務、持有較少現金，以及花更多錢購買房子和其他資產，因為他們相信景氣循環已受到控制。2007到2009年爆發的金融危機是典型的明斯基時刻，人們的預期被殘酷地打回原形。

			預測經濟衰退的關鍵在於發現失衡，例如高價商品庫存與銷售比率的攀升，或是當商辦空屋率上升時，仍有大量積壓未建的辦公大樓。但失衡持續的時間可以很長，或是在不會拖累整體經濟的情況下修正。經濟學家和決策官員經常疏忽嚴重的失衡，因為他們看錯地方。為了抵禦上一輪商業週期的致命威脅，他們已經為所有人接種了疫苗，卻沒能發現感染這次週期的病毒。

			敲鑼打鼓宣布衰退

			我們如何知道經濟衰退已經發生？很簡單：有人會發布新聞稿。1920年，一群學者成立美國國家經濟研究局（NBER，National Bureau of Economic Research），推動優質的經濟分析。

			自1978年起，NBER委託六到八位學者，組成委員會。他們定期檢視許多經濟指標，包括：製造業出貨、批發貿易、所得、工業生產與就業等，藉以判斷景氣循環的時間。當他們得出「經濟活動顯著減少到遍及各個產業，而且持續幾個月以上」的結論時，就會宣布經濟衰退。

			由於公布經濟衰退開始和結束的時間已經是好幾個月以後，所以對投資人來說，就像驗屍官對急診室醫師來說，沒有太大用處一樣。國家經濟研究局寧可做對，也不想太早宣布。這不是經濟衰退的唯一定義，不過卻是大家最常使用的定義。有時經濟衰退是指GDP連續兩季或更久萎縮，但這種定義並不實用，因為GDP會經常修正。根據這個定義，經濟衰退如同柴郡貓（Cheshire cat）✽1，可能會消失、再出現，而且會改變樣貌。

			當高空彈跳的繩索斷裂

			1930年6月，幾位銀行家和宗教領袖去見前美國總統胡佛（Herbert Hoover），表達他們對經濟的憂慮。總統對他們說：「各位，你們來晚了六十天，經濟蕭條已經結束了。」但在那之後，蕭條又持續了將近三年。

			當時的經濟蕭條（depression）一詞是指如今說的經濟衰退（recession）。不過在那之後，這個詞彙就保留為形容經濟極為嚴重的情況。

			經濟蕭條就像瘟疫：殺傷力很大，極端罕見，而且人們似懂非懂，直到事後才了解情況。當經濟的正常復原機制失靈時就會發生蕭條，就像高空彈跳的繩索斷裂一般。一般來說，罪魁禍首是金融體系的崩潰。投資由榮轉枯，導致企業和消費者抱著大量不必要的房子和設備，結果抑制了未來的支出。他們為投資借來的貸款變成呆帳，導致銀行經營陷入困境，因此借款人即使在最低利率下也無力獲得貸款。如果降低利率無法刺激需求，那麼消費、就業創造和收入成長的良性循環就無法啟動。

			經濟蕭條和經濟衰退都沒有正式的官方定義。美國總統杜魯門（Harry S. Truman）曾說：「經濟衰退就是你的鄰居失業了，連你自己也失業了就是經濟蕭條。」《經濟學人》提出了一個經驗法則：經濟蕭條是指經濟活動至少萎縮10%，或者至少持續三年。依照這個標準，美國上一次經濟蕭條發生在1929至1933年。或許這讓美國人誤以為自己已根除了蕭條，但只要看看其他國家就會發現並非如此。1989到1993年間，芬蘭的GDP減少10%，原因是主要貿易夥伴蘇聯及蘇聯銀行的崩潰。1998年，印尼的經濟和金融體系崩潰，GDP減少13%。2008到2011年間，希臘遭受歐元危機的衝擊，GDP縮小13%。

			金融危機並不總會造成經濟蕭條，但往往會導致嚴重的衰退，而且復甦力道也會非常疲弱。這是因為在經濟繁榮期間取得的資產價值暴跌，但債務卻沒減少，債務人還是必須償還。一九九○年代初期，日本的股票和土地價格暴跌後，經濟一直停滯不前就是個好例子。許多日本公司無力償還債務，表示公司債務遠超過資產，因而決定減輕債務負擔，此過程稱為去槓桿化（deleveraging）。如果一般人或企業沒有能力或不願意借錢，那麼即使是最低利率，也無法帶動通常會發生的消費熱潮。

			同樣的問題也困擾著美國，美國的房價從2006年底到2011年暴跌了32%。到了經濟衰退結束後三年的2009年，仍有四分之一的屋主房貸欠款金額高於房屋價值。這些人通常無法取得新貸款，而且許多人也不想借錢。從危機恢復的國家往往會再次陷入衰退，如同貼著地面飛行的飛機比較可能墜毀，成長緩慢的經濟也比較容易遭受衝擊，例如油價飆漲或主要貿易夥伴陷入經濟衰退。政府在處理危機時，往往背負龐大的債務，等到政府試著縮減支出或提高稅收來減輕債務負擔時，便可能不小心而引發衰退。英國和美國一樣，2008年苦於嚴重的金融危機和衰退，復甦有氣無力。2011年底，由於英國的主要顧客歐洲動盪不安、企業努力去槓桿化，加上政府縮減赤字之下，都加劇了英國的衰退。

			好消息是，即使是最具殺傷力的經濟衰退，留下的傷疤最終也會淡去。美國在一八七○年代和一九三○年代都曾發生經濟蕭條，但兩次最終都迎向新榮景。日本雖然尚未擺脫債務，但到了2006年雖然面臨全球金融危機，日本的經濟成長卻相當可觀，但2011年的福島地震卻再度造成經濟受挫。在金融海嘯期間之後，雖然數百萬美國人無法償還債務、失去房屋，但這加速了去槓桿化的步調。美國最後會再次以正常的速度成長，直到某個新的、未能預期的不幸事件再次擊倒它。

		

		
		

			
				＊1	編按：《愛麗絲夢遊仙境》（Alice in Wonderland）中的角色。

			

		

	
		
			本章摘要

			　

			．長期的經濟成長終究會提升我們的生活水準，短期的經濟則會歷經正常的擴張和衰退循環。這些循環是由消費者和企業支出所帶動的，而很大的程度取決於他們對未來的看法而定。

			．看好未來的預期心理會推升投資、股價和放款，而這些全都會反饋回經濟。但是，預期終究會超前基本面，因而造成失衡。這些失衡需要消化，通常是依靠聯準會的政策，導致經濟衰退。

			．經濟衰退會使需求降低。利率降低最後會釋放需求，進而結束經濟衰退。但是，有時因金融體系崩潰而切斷信貸的流動，導致自然的復原程序失靈。這時經濟衰退可能演變成經濟蕭條。

		

	
        
            
        
	
		
			　

			　

			在橫越美國的航班上，你可以放鬆心情、喝杯飲料。前方的螢幕會告訴你飛機目前所在的位置，直到降落在目的地為止。如果經濟也能這樣監控就好了。打開螢幕就可以知道經濟現況，經濟成長速度是快是慢，以及前方是否會出現衰退等。

			不幸的是，當你坐進經濟駕駛艙裡時，看到的卻是一堆怪異和不準確的儀器、骯髒的擋風玻璃、褪色的地圖。雖然這架飛機不完美，但還是有豐富的資訊和工具，讓我們可以追蹤經濟的旅程。

			經濟的四部引擎

			追蹤經濟最常用的方式是觀察四大主要支出類別。如果把經濟比喻成一架飛機，那麼四部引擎分別是：消費、企業、政府和出口。經濟成長的速度取決於這四部引擎的力量，但這些引擎的大小不同，運轉速度也不一樣。以下列出2007到2011年，四部引擎占美國GDP的平均占比。但這四項的占比加總超過100%，因為還要從GDP扣除進口數字。

			　

			．消費性產品與服務支出：70%

			．房屋、公寓和整修支出：3%

			．企業對廠房的投資：3%

			．設備投資：8%

			．庫存投資：0

			．政府支出：19%

			．出口：12%

			．進口：-16%

			　

			消費支出是經濟這架飛機上最大的引擎，約占GDP的三分之二。經濟主要由家庭所得帶動，當薪資增加和就業成長時，支出通常會跟著上升。消費支出也受財富影響。當房價或股價上漲很多，消費者會覺得自己比較富有，支出因此變多。一般而言，財富每增加一美元，當年的支出就會增加四美分。相反地，當房價和股價下跌時，消費者便會減少支出，經濟就會疲軟。

			此外，消費者支出也會受消費信心的短暫影響。消費者愈是擔心未來的發展，便愈會減少支出。這聽起來很明顯，對吧？不過有時這種顯而易見的結論反倒是錯的。美國經濟諮商會（The Conference Board）和密西根大學（Michigan University）都在做消費者信心調查，不過若希望能預測消費者實際的消費行為，這些調查並不是很好的指標。因為2001年9月11日的恐怖攻擊事件，雖然曾嚴重打擊消費者信心，但不久後當汽車公司推出令人垂涎的分期零利率促銷方案時，消費者又紛紛跳出來買車。

			消費支出是經濟的「定海神針」（ballast），雖然此數值非常大，不過除了房屋和汽車等金額較高的支出項目外，不會每季大幅波動。勞工薪資和社會保險給付相當穩定，消費者會嘗試每個月花同樣的金額在食品雜貨、教育和醫療保險費上。

			雖然住房屬於消費支出，但和其他的消費支出項目大不相同。住房占GDP的比例其實很小，卻向來波動最劇烈。長期而言，住房受人口結構的影響，如人口數、家庭大小、移民、度假用的別墅需求。但因為買房是很大的支出，而且對利率非常敏感，所以當利率上揚或消費者失業時，首先選擇擱置的就是住房消費。

			自一九九○年代末期到2006年，由於美國房貸利率偏低、自備款要求下降，以及信用沒那麼好的借款人可取得的「次級」房貸普遍，房屋的需求大幅超越人口因素的影響。年輕家庭世代比父母世代更早買房，投機客則買進根本不打算自己入住的房子。由於房屋是房貸的擔保品，所以當房價上漲，抵押貸款看來更為安全，因此貸款機構更願意辦理這種貸款。房價上漲自然帶動供給增加，多數大都市因此開始出現新郊區，例如，鳳凰城西南方的馬里科帕（Maricopa）從2000年的329戶，十年後變成15,000戶。1995年，64%的美國家庭擁有自住房，到了2006年增至69%。

			當房價開始下跌，原本推升的力量便開始反轉。貸款機構本來會放款給條件很差的申貸者，但2007年以後，貸款機構要求貸款人提供更詳細的資料，還製訂更嚴格的收入與貸款標準，導致購屋占經濟活動的比重縮小。

			企業投資是GDP第二重要的元素，僅次於消費支出。企業投資可分為三種：庫存、廠房與設備。企業基於兩個原因而累積庫存：不是意圖滿足未來的銷售，就是銷售意外減少造成庫存增加。庫存投資可能是負值，例如某間公司在某季開始時有10件庫存，一季結束卻只剩6件，這表示花在採購庫存的支出超過產量4件。當庫存減少、記錄為負投資，就可確定總支出會等於總生產。當企業生產無法應付需求突然轉變時，庫存就會增加（會提升GDP）或降低（會降低GDP）。當庫存從某季的正值到了下個季度變成較低的正值或甚至成為負值時，將會對GDP的變化產生很大的衝擊。但長期下來，等到企業庫存恢復到令人放心的水準後，庫存的正負影響就會相互抵銷。

			影響企業投資廠房和設備的因素很多，包括：更高的獲利、更高的股價、更低的利率，以及投資的潛在獲利能力提升。二○○○年代初期雖然有許多航空公司瀕臨破產，卻仍在全球各地的機場裝設了數千部高科技自助售票機，因為機器售票成本只有聘雇訂位人員的5%。

			法規會透過改變投資的潛在獲利能力來影響投資。美國聯邦政府限制氧化氮、二氧化硫和二氧化碳（nitrogen oxide, sulphur dioxide and carbon dioxide）的排放量，導致燃煤發電廠的營運成本更高，新建的燃煤發電廠數量因此跟著減少。此外，不確定性也會影響投資，在等待投資獲得報酬的期間，很多事情可能出差錯。例如，新的競爭對手可能進入市場；顧客的喜好改變；天災或恐攻可能打亂生產步調；政府可能實施新的法規或放寬現有規定等。企業面臨的情況愈不確定，就愈需要更高的報酬才願意進行投資。

			產品銷售展望是影響企業投資最重要的因素，也是不確定性的最大來源。如果消費需求大增，為了滿足需求，企業就會擴大營運。而當消費需求減弱時，企業最終也會縮小營運規模。其實，從決定增建工廠、商店或產品線，到整個專案完成，中間需要好幾個月甚至是好幾年。投資有點像在踩油門，無論經濟復甦或衰退，投資都會推動經濟進一步發展。2004年，波斯灣地區的杜拜因為石油收入的挹注帶動經濟蓬勃發展，看好前景的開發商因而動工興建全球最高的摩天大樓。2010年初，當這座外形似火箭、高達半英里高的大樓竣工時，杜拜卻已經深陷經濟衰退，瀕臨債務違約。

			政府提供實際的服務和物資都算進GDP，如購買坦克、聘雇教師與國家公園管理員。但如果只是把金錢轉移給民眾，例如給付社會安全福利和支付債券利息，就不計算在GDP裡。只有領到錢的人把這筆錢花掉才會影響GDP。

			出口代表外國人花錢購買本國產品，所以出口會計算在GDP裡。但進口是本國人花錢購買外國產品。假如消費者多花100元購買進口食品，GDP會顯示消費支出和進口都增加100元。將進口視為負值，進口的金額才不會影響GDP。

			這些主要的經濟引擎都可以透過單季的GDP數字監控。為了了解經濟實際的表現，其實還有很多經濟指標可以讓我們知道更詳細的經濟情況。以下是其中幾項最重要的指標。（我會在後續幾章，討論就業、通膨和貿易。）

			　

			．製造業。美國工業化的歷史，為我們提供了許多製造業的經濟數據。美國統計局（Census Bureau）每個月都會公布耐久財（durable goods，使用壽命至少三年的商品）的出貨、訂單和庫存數字。耐久財中重要的資本財（capital goods）是工具機和電腦。資本財訂單是評估企業投資良好的指標，但分析時要先排除飛機和國防訂單，因為飛機和國防訂單的支出波動劇烈，讓人搞不清楚基本的趨勢。統計局還另外公布了工廠訂單（扣除耐久財），包含包裝食品和汽油等非耐久財。聯準會每個月都會公布工業生產指數，私人機構供給管理學會（ISM，Institute for Supply Management）則是根據採購經理人調查公布製造業活動指數。

			．不動產。美國統計局會每月公布三個重要的不動產報告。第一份報告包含新屋開工數，即開始興建的房屋數，還有營建許可數。營建許可和新屋開工一樣，可以用來追蹤建築活動的情況，但營建許可受天氣的影響較小；第二份報告包括新建房屋的銷售與價格；第三份報告包含建築支出，從醫院、公路，到公寓大樓和商店的建築支出。全國房地產經紀人協會（NAR，National Association of Realtors）每月公布成屋銷售數量和房價中位數：聯邦住宅金融局（FHFA，Federal Housing Finance Agency）和標準普爾∕凱斯席勒（S&P/Case-Shiller）則會分別公布每月的房價指數報告。

			．消費支出。統計局每月會公布零售銷售額。由於汽車銷售量波動較大，汽油價格也起伏不定，所以如果想了解潛在趨勢，應該先排除這些類別。零售銷售只占消費支出40%，因為不包括服務業和房屋的支出；經濟分析局每月則會公布消費支出總額和主要項目，包括：服務和耐久財。此外，這項資料還記錄了個人的收入和儲蓄。

			繪製地圖的人

			當你踏上一段旅程，必須完全仰賴畫地圖的人。而要追蹤經濟，就必須信賴收集統計資料的人。收集這些數據是政府其中一項核心職責，但並非一直如此。1884年，《紐約時報》認為設立現在的勞工統計局（BLS，Bureau of Labor Statistics）是「標準的國會愚行」。

			三個聯邦機構負責公布大部分的經濟數據，分別為：隸屬於商務部的經濟分析局和統計局，以及隸屬於勞工部的勞工統計局。聯準會也會公布一些數據，例如工業生產和消費信貸。此外，全國不動產經紀人協會（NAR，National Association of Realtors）和經濟研究聯合會（CB，Conference Board）等民間組織也會發布一些重要數據。

			有些國家的政府經常干預經濟統計數字。例如2007年以後，阿根廷就不斷改變衡量消費者物價指數的方式。阿根廷宣稱2012年初的通膨是10%，可是一間民間公司的估計值是24%。中國政府公布的經濟數據也經常不值得信任，各省公布的經濟成長數據往往和中央政府公布的全國數據不一致。（不過近年由於外部機構的審查，中國的統計數字品質已有所改善）。如果輸入的是垃圾資料，輸出的也會是垃圾資料：錯誤的數據會使投資人和企業決策錯誤。在極端的情況下，甚至會傷害人民對政府的信任。

			美國政治人物當然也會濫用統計數字，但幾乎不曾出手干預。統計機構的主管雖是政治任命，但他們是獨立且不受政黨影響的。即使如此，這些數據也不完美。為了追蹤經濟狀況，這些機構對個人和企業進行抽樣調查；然後用數據推算整體經濟的數字。由於總體經濟規模十分龐大、多樣且變動很快，所以這種做法並不精確。資料調查和民意測驗一樣有誤差範圍，而且有些誤差範圍還相當大，因此等到出現更多可用的資料時，數據必須大幅修正。舉例來說，統計局根據數十年的建築型態，以少數地方建築許可單位的資料為樣本來估計新屋銷售，這些調查的誤差範圍剛公布時通常高達20%左右，後來數字經常會上調或下修高達5%。修正之後的數字可能會讓人以不同的眼光看待過去的經濟情況。例如，經濟分析局2011年宣布，2008年和2009年經濟萎縮的程度比第一次公布的數字還大得多。如果決策官員當時就知道這件事，可能會採取更有力的振興措施。

			經濟數據通常會經過季節性因素調整，以幫助人們了解每年不受季節性因素影響的變化。光是知道十二月的零售業銷售額高於十一月並沒有多大意義，因為每年都是如此，通常平均增加的幅度是17%。到了一月，零售業銷售額便會回跌。所以大家想知道的是：今年的增幅是否高於歷年的正常情況？這正是為什麼經濟數據要經過季節性因素調整，消除可預測的季節性因素。如果某年十二月的零售銷售只增加15%，那麼經季節性因素調整後其實降低了兩個百分點，那麼結果其實令人失望。

			這些情況都表示我們的經濟數據絕對不完美，但並非造假或偏誤。通常我們會假設：即使經濟數據有錯，長期也會互相抵消。

			經濟預測使占星術上得了檯面

			經濟學家會仔細研究各種數據，結合資料以預測經濟走向。只不過他們預測的準確率很可笑。約翰．高伯瑞（John Kenneth Galbraith）✽1曾說：「經濟預測唯一的功能，就是讓占星術變得非常上得了檯面。」《華爾街日報》的亞倫．馬里（Alan Murray）曾開玩笑說：「如果機師的視力和經濟學家一樣差，那美國鐵路公司（Amtrak）就一定能賺很多錢。」事實上，《華爾街日報》在2006年調查的經濟學家中，沒有一個人成功預測到經濟衰退的到來。

			但其實經濟預測並非毫無用處：事實上，比起只假設「明年會和今年一樣」，有預測值的平均數還是較為準確。儘管經濟學家飽受批評，但企業、政府和投資人仍需要依賴他們，因為不準的預測還是比沒有預測來得好。就算預測錯了，也能幫助我們大致了解經濟走勢，協助我們調整決策。

			有許多詳細的經濟預測可供免費使用。（但不要忘了，一分錢一分貨！）《華爾街日報》每月調查約50位經濟分析師的意見，並將他們的看法發表在網路上。《經濟學人》則每月調查經濟學家且公布他們的預測，或公開其關係企業經濟學人智庫（EIU，Economist Intelligence Unit）的預估。每星期會公布大約40個國家的經濟數據，刊登在雜誌的倒數第二頁和網頁上。國際貨幣基金（IMF，International Monetary Fund）、美國國會預算辦公室（CBO，Congressional Budget Office）、經濟合作發展組織（OECD，Organization for Economic Co-operation and Development）和世界大型企業聯合會都會定期發表公正的預測。

			在眾多可參考的領先指標中，金融市場可能是最好的選項。投資人不斷篩選數百萬個新資訊──從企業獲利到玉米收成──他們知道的消息會立即反映在股票、期貨和債券價格上。股市走勢經常提早一到十二個月預示經濟的轉捩點。當債券殖利率等於或低於聯準會的利率目標，導致殖利率曲線平坦或倒掛時，通常表示一到兩年後經濟會陷入衰退。但是當短期利率為零時，用殖利率曲線預測就不太管用。由於投資人情緒波動很大，所以股票和利率通常發出錯誤訊號。諾貝爾經濟學獎得主保羅．薩繆森（Paul Samuelson）曾開玩笑說，過去發生五次經濟衰退，股票市場就預測到九次。還記得1987年的股市崩盤嗎？結果過了三年才開始經濟衰退。

		

		
		

			
				＊1	編按：美國二十世紀經濟學界的代表人物，曾擔任哈佛大學校長長達半個世紀，為哈佛大學華伯格經濟學講座名譽教授，也是美國總統羅斯福、杜魯門、甘迺迪的經濟顧問。

			

		

	
		
			本章摘要

			　

			．經濟成長的四部引擎分別為：消費支出、企業投資、政府支出和出口。而消費支出占GDP的比例遠高於其他三者。

			．GDP波動，主要受支出中最不穩定的幾類項目所主導，包括：房屋、企業庫存和高價的消費性產品，例如汽車。

			．預測景氣循環的風險很高，你必須密切注意不斷湧入的大量資料。雖然是用心蒐集來的資料，卻可能是過時和不準確的。股價、殖利率曲線和商品價格都是好用的領先指標，但會發出很多錯誤訊號。

		

	
        
            
        
	
		
			　

			　

			試想如果你在經濟最糟的時刻投入職場，那時整個世界正籠罩在一九三○年代以來最嚴重的經濟衰退中，加拿大總理甚至宣布：「我們正從危機走向災難。」美國失業率升至經濟大蕭條以來最高水準。

			這是1982年時的世界，而此時霍華．舒茲（Howard Schultz）對母親說，他準備辭掉高薪的業務員工作，進入只有五間分店的連鎖咖啡公司。所以不意外，母親希望他改變心意。母親勸舒茲：「你有大好的將來，不要為了一間沒人聽過的小公司輕易辭去工作。」數以百萬計的咖啡愛好者很高興當年舒茲沒聽媽媽的話。他辭去原本的工作，將星巴克（Starbucks）經營成有一萬六千多間分店的跨國連鎖公司，在全球各地雇用超過十萬人，並使咖啡師（barista）這個新職稱成為美國人的日常用語。

			舒茲在1982年時可能沒有花多少時間思考，三十年後要如何雇用十萬多人，而這正是就業這部機器的美妙之處。在經濟衰退的深谷中幾乎沒有人能想像工作會從哪裡來，但新工作總是會出現。

			賽伊，告訴我這不是真的！

			當人們想知道：「工作在哪裡？」時，反映的是常見的焦慮。

			兩個世紀前，法國經濟學家尚–巴普提斯特．賽伊（Jean-Baptiste Say）曾精闢地指出，工作永遠不會太少。如果一名服務生多工作兩小時賺進25美元，他會把這25美元拿去買東西，或是存進銀行裡，然後銀行會把錢借給其他人花掉。多出25美元的需求正好足以支付他多付出的勞力。賽伊定律（Say's law）指出：「供給會自己創造出需求。」

			有些經濟學家甚至認為，失業者一定是因為他們不想工作，或至少是因為不想為了現有的薪資而工作。而常識告訴我們，事實並非如此。在經濟衰退時期，就算願意接受先前一半薪資的失業勞工，也很少能找得到工作。當經濟衰退導致營收下降時，企業就會停止招募員工、縮短工時或裁員。企業不會先解雇現有的員工，再用原本一半的薪資雇用新的員工。

			但一段時間後，一個健全的經濟體應該會創造足夠的就業機會，讓所有可就業的人員都能找到工作。1982年之後，屆於勞動年齡的美國人想找工作的人數增加為39%，相當於4,300萬人。1982年時，誰能想像這些人可以做什麼工作？但他們還是找到工作，注入足夠的資金到經濟體中，以維持對勞動力的需求。同一段時期，工作機會也差不多同樣增加了4,200萬個，成長了46%。

			深入就業的培養皿

			想評估勞動市場的健康狀況，要先觀察勞動市場究竟多大。16到65歲的勞動年齡人口中，部分就學，部分在家撫養小孩，有些在坐牢、從軍或已退休。勞動年齡人口中，正在工作或找工作的比例稱為勞動參與率（labor force participation rate）。

			但不同月分的勞動參與率變動很大，這受到整體商業情況的影響。在經濟衰退時，有些失業者可能決定不再找工作了，就不會計算到失業人口中。勞動參與率也會隨著時代改變。美國電視影集《天才小麻煩》（Leave It to Beaver）在一九五○年代播出時，達到勞動年齡的婦女只有40%加入勞動力大軍。1998年情境喜劇《風雲女郎》（Murphy Brown）播出時，這個數字上升到60%，此年的勞動參與率升至67%的歷史高峰也不是巧合。

			後來的勞動參與率持續下滑，2007年以後更是急遽降低，到了2011年降至64%。由於求職人數減少，失業率便下降得更快，如果勞動參與率沒有降低，那麼2011年的失業率就會是12%，而不是9%。

			勞動力大量減少的原因為何？許多年齡漸長的嬰兒潮世代提早退休，更多年輕人進入大學就讀。有些失業者完全放棄找工作，轉而選擇退休、領取福利金或待在家裡陪伴子女。

			每個月的就業情形變化經常占據媒體頭條，但這只是冰山一角。就業市場就像極度混亂的培養皿，隨著新公司的成長和老公司的倒閉，新的就業機會不斷創造或消失。當2007年經濟蓬勃發展時，每個月約有兩百萬人失業或被資遺，還有將近三百萬人辭職。這些失業的就業機會被每月近五百萬人的新增就業所抵消，因此淨就業人數增加。

			那麼，是誰在雇用和資遣勞工？小公司創造的就業機會和消滅的就業機會一樣多，所以並不是高得不成比例的工作創造者。相較之下，新公司創造的就業比例卻出奇地大。考夫曼基金會（Kauffman Foundation）的戴恩．史坦格勒（Dane Stangler）和羅伯特．利坦（Robert Litan）在2009年所做的研究發現，如果扣除成立不到五年的公司，在大多數月分中，美國的就業人數是減少的，所以主要創造就業的是懷抱瘋狂創意的創業者所成立的新公司。但是面對每年高達數十萬間的新創公司，想猜得到哪些公司會成為大企業其實徒勞無功。如果時間回到1968年，你會賭規模大且深具創意的矽谷開路先鋒「快捷半導體公司」（Fairchild Semiconductor）會勝出，還是離開這間公司並創辦英特爾（Intel）的兩位高階主管會成功？

			薪資

			因此，一段時間下來，就業人數需要視想工作的人數而定。那麼，什麼因素決定他們拿到多少薪資？

			實質薪資（real pay）是經通膨調整後的薪資，最後會視勞工的生產力而定。勞工為雇主生產愈多東西，雇主通常賺的錢也就愈多。一段時間下來，企業會為勞工配備更多、更好的設備，所以勞工的薪資會上升。有挖土機可用的勞工，挖出來的土絕對比使用鏟子的勞工還要多，所以他的收入應該更高。

			但這並不是鐵律。當勞工的生產力提高，受益的人可能不是自己。挖土機是一筆很大的投資，因為挖土機的生產力高，企業才可能提高營收。而為了回收這筆投資，增加的營收可能會流進公司的帳戶，而不是由挖土機操作員賺走。如果操作員不擅談判，那麼雇主可能不會調整他的薪資，而是自己賺取較高的獲利。此外，顧客比較常受益。現在新聞記者的生產力大為提高，因為他們寫的文章以前只刊登在報紙上，現在也貼在網路上，供成千上萬的讀者瀏覽。問題在於大部分報紙無法說服線上讀者花錢看文章，所以讀者因記者的生產力提高而可以免費看新聞，但記者卻很可能反而收入減少！

			幾十年下來，薪資差距擴大，這並不是種族或性別歧視所造成的。事實上，白人男性的收入雖然的確高於女性和少數族群男性，但差距卻不斷在縮小。近年來的差距是教育和技能所造成的。想像每個人站在十階的梯子上，站在最下面一階的人領最少的薪資，站在最上面一階的人領最高的薪水。梯子已經變得比以前高得多，站在最上面一階的人在2011年領到的薪資比1979年的人多33%。但是各階之間的距離都拉寬了，結果中間那階的人，薪資只增加8%；最下面一階的人，薪資反而下降2%。

			我們發現，你站在哪一階主要視教育程度而定。一九五○年代的一般高中畢業生，可以在製造、鐵路、營建業，以及其他高生產力、沒有面臨太多外來競爭者的產業找到工作，而且薪資相當優厚。但這幾十年來，機器和軟體取代了許多這類工作。隨著國際貿易成長，美國勞工面對其他國家薪資較低的勞工競爭。服務業迅速成長，產生了許多幾乎不需要什麼技能的工作（如在速食店操作收銀機），還有需要高度專業技能的工作（例如執行心臟移植手術或教導自閉症兒童）。根據美國智庫「經濟政策研究所」（EPI，Economic Policy Institute）的資料顯示，1979年擁有研究所學歷的人，平均薪資比只有高中文憑的人高出71%。而到了2011年時，這個差距已經擴大到129%。

			只不過，教育程度也無法完全解釋為何身處頂層的人如此富有。即使在大學畢業生中，不平等現象也在加劇，頂層人群與中產階級之間的差距愈來愈大。加州大學柏克萊分校的經濟學家伊曼紐爾．賽斯（Emmanuel Saez）指出，2007年1%最富裕家庭的總所得占總收入的24%，是1928年以來的最高水準。到了2010年，這個數字下降至20%。科技和全球化使得明星運動員、歌手和企業高階經理人的收入飆高。蘇珊大嬸（Susan Boyle）最初是在教會和卡拉OK酒吧開始唱歌的，但她在選秀節目《英國達人秀》（Britainʼs Got Talent）演唱並發行暢銷唱片後，同樣的歌聲讓她的收入大幅攀升。

			自然失業率

			沒有任何一個數字比失業率更能反映經濟的健全狀況。失業率是指正在尋找、但未能找到工作的勞動力比例。要防止失業率上升，就業率不能只保持不變，成長速度必須和勞動力一樣快。希望失業率下降，新工作增加的速度必須比勞動力成長速度更快。

			根據美國國會預算辦公室，二○○○年代美國的勞動力年成長率是1%。由於人們不斷加入和退出勞動市場，有些月分可能增加50萬人，有些月分則可能減少50萬人。但平均而言，如果勞動力每個月成長12萬人，就表示新工作數的成長必須超過12萬，失業率才會下降。假如就業人數只增加8萬，那就有4萬人找不到工作而失業，失業率就會提高。

			勞動力在未來十年會成長得比較緩慢，因為如我們所見，人口正在老化，而且女性勞動參與率也已停止上升。為了避免失業增加，我們每個月需要的新工作數目是8萬左右，而不是12萬。

			但即使身處在健全的經濟環境底下，正常情況下還是會出現失業人口。有些人被開除、資遣，也可能有些人對面試官表示願意做某個工作卻沒去報到，因為他們不想輕易接受第一個被錄取的工作，而是繼續花時間尋找心中理想的工作。

			即使在經濟穩健時期，有些人也很難找得到工作，原因可能出於身心障礙、英語程度不夠好或教育程度太低。許多人則是創造性破壞的受害者。一位大型電腦程式設計師在工作二十年後被資遣，他首先會去找的是相同的電腦程式設計工作。如果全球的科技趨勢已經轉向個人電腦，他很可能失業很久，除非接受轉行的職訓或改變生涯跑道。

			由於這些原因，即使在經濟全速運轉的情況下，失業率也不會降到最低自然率以下。

			將失業之類的情況歸類為自然現象似乎有些殘酷，所以經濟學家稱此為不會加速通膨的失業率（NAIRU，nonaccelerating inflation rate of unemployment），因為低於這個水準時，企業就必須提高薪資才能吸引符合資格的勞工。薪資調高最後又會導致物價和通膨升高。

			經濟學的自然失業率，就像物理學的黑洞：我們知道它的存在，卻無法真正看到。我們很難知道一個人失業是因為沒有公司在徵人，還是因為他缺乏必要的技能。自然失業率也會隨著經濟的變動而改變。一九七○年代初期，許多年輕的嬰兒潮世代進入勞動市場，他們的技能和經驗都比父母一輩少，所以會花較長的時間找工作，導致自然失業率推升。

			政府政策也會影響自然失業率。慷慨的福利或失業保險會使勞工慢慢找工作，而最低薪資則會使雇主覺得雇用一些非技術性勞工的成本過高。

			許多歐洲國家規定雇主解雇必須花一大筆錢，所以企業在雇用勞工前會三思而後行。西班牙的薪資是透過全國性或地區性的協議確立的，因此很難根據當地情況調整薪資。一個全職員工被裁員可以上訴，如果解雇被裁定為不合理，而且通常如此，勞工可以領取上訴期間外加45天的薪資，結果造成西班牙有四分之一的勞工以臨時契約工身分受雇，他們幾乎沒有接受過培訓，而且在經濟低迷時期往往是第一批被解雇的人。這些僵化的制度使西班牙在2009和2012年的經濟衰退更嚴重，把失業率推向世界最高，導致半數的年輕人找不到工作。

			深入解析

			每個月的第一個星期五，投資人和政治人物會屏息凝神，等待勞工統計局報告上個月的就業市場表現。這些數據可能引發股市和債市的大漲或大跌，而且華府會因此發出一大堆新聞稿。如果是好消息，總統就會跳出來居功；假如是壞消息，他的對手就會把責任全都推到總統頭上。

			就業報告其實是兩份報告：

			　

			1.	薪資調查報告（payroll survey）會調查私人企業和政府雇主，以估算非農業部門領取薪資的勞工總人數、時薪和工作時數。初始樣本涵蓋了30%的美國勞工，其餘則是靠估計。因為勞工統計局在未來幾個月會取得更多樣本資料並修正估計值，所以修正的幅度可能很大。舉例來說，一間新餐廳可能開幕營業六個月就關閉，勞工統計局完全不知道它曾經存在。勞工統計局會設法以特殊的出生–死亡模型（birth-death model）來估算新公司創造和流失的工作。稍後等到勞工統計局有足夠的資訊時，就會以實際數據取代所有的估計值。

			2.	家庭調查報告（household survey）則是對美國六萬戶家庭（僅占總數的0.1%）調查年齡、教育程度、種族，以及是否在職（如果沒有工作，則會註明原因）。勞工統計局從樣本預估失業率、勞動參與率，以及全國就業和失業總人數。除了每年一次的技術性變更外，這些數據不會修訂。

			　

			只是自己說失業並不會被納為失業人口統計中。官方對失業的定義非常精確：在政府調查前，你必須是正在找工作的狀態，而且已經持續求職四星期。不過不是一定要領取失業救濟金才算失業。美國在2011年時的失業率平均為8.9%。

			　

			還有幾種方法可以衡量失業：

			　

			．U-4失業率：官方的失業率加上放棄求職者，這是相信沒有工作機會而不再找工作的人。美國2011年時的U-4失業率是9.5%。

			．U-5失業率：U-4失業率加上其他準待業勞工。準待業勞工是指沒有在求職、但表達工作意願的人。美國2011年時的U-5失業率是10.4%。

			．U-6失業率：這是失業率擴大定義中，最常使用的指標。這是U-5失業率，加上目前有兼職工作、但希望有全職工作的人的數字。美國2011年時的U-6失業率是15.9%。

			　

			有許多方法可以衡量長期失業狀況，但大家最常用的定義是失業至少27個星期才認定為長期失業。美國2011年時的長期失業者，占失業總人口的44%，相較之下，2007年是18%。

			看了就業報告，你可能會困惑地抓抓頭。你或許聽到某個月的就業人數下降，這是壞事，但失業率人數也減少了，這是好事。為什麼會這樣？主因有二。

			　

			1.	勞動參與率波動很大。有些人某個月被納入失業人口（因此也算是勞動力的一部分），但下個月可能不算，因為他已經放棄找工作、回學校念書或退休了。如果失業率因勞動參與率下降而降低，通常不是好跡象。然而，假如失業率因勞動參與人數增加而上升，就是好跡象。

			2.	有時兩項調查結果不同。薪資調查報告可能顯示就業人數減少，而家庭調查報告卻顯示就業人數增加。這可能是因為就業調查和民意調查一樣，都有誤差範圍，結果不同屬於正常的統計誤差範圍內，或可能是因為這兩項調查對就業的定義不同。做兩份工作的人在薪資調查中會計算兩次，但在家庭調查中只計算一次。保母、農夫和從事自由業的人都會被算入家庭調查中，但不計算進薪資調查中。

			　

			如果這兩份調查報告的結論不同，通常應該選擇相信薪資調查，因為薪資調查報告的樣本數大得多，而且收到更完整的資訊後，就業人數會不斷修正。但薪資調查無法告訴你失業者或就業者本人的任何特質，所以你必須參考家庭調查報告。如果這兩項報告的就業水準一直有差異，表示其中一項調查漏掉某個重要的東西。

			各州新申請失業救濟金的人數也是相當重要的就業市場指標。由於美國勞工部會在每星期四公布新申請失業救濟金的總人數，所以這個數字是顯示經濟變動情況最早的指標之一。但這個數字的波動很大，假期和惡劣天氣都可能對趨勢造成嚴重影響。

			未來的就業市場

			二○○○年代的自然失業率可能在5%左右。到了2012年，美國的實際失業率是8%，美國會回到或接近5%嗎？恐怕很難。

			首先，正如我們在第三章提到過，危機之後的經濟復甦極為緩慢，因為缺少消費刺激，企業比較難提升營收和增雇員工。

			其次，2007到2009年失去的許多工作永遠回不來了。1982年時，22%的失業者屬於臨時遺散，當企業的營收一回升，馬上又把許多人找回去繼續工作了。但2011年，只有9%屬於臨時遣散，40%的失業者丟掉的工作永遠一去不回。導致企業無法創造就業的另一個原因，則是當失業的時間一久，失業者就會漸漸失去技能和習慣，因此愈難以重回職場。即使經濟復甦，有些人也很難找到工作。

			由於人們傾向晚一點退休，未來的勞動力結構正在改變。數十年來，愈來愈多55歲以上的勞工在65歲前退休，但現在卻有更多人選擇繼續留在職場。社會福利金和企業的退休基金本來鼓勵人們提早退休，現在的情況卻反轉。而且人們需要工作更久才能維持想要的生活方式。此外，工作性質本身的改變也有影響，在工廠工作而吸入毒氣的人，過了55歲後就無法繼續工作，更不用說想繼續工作了。然而現在的人會去教書或提供諮詢顧問服務，而不是去種田或挖煤礦，因此得以保持健康狀態。因此許多美國人現在不只可以工作更久，許多人也想這麼做。

			基於這些因素，以前美國的自然失業率約為5%，現在可能是6%左右。

		

	
		
			本章摘要

			　

			．雖然就業人數在短期內會隨著景氣循環起伏，但長期來說，就業人數的成長通常和求職人數的成長完全同步。

			．顯示經濟是否健全，最好的單一指標是失業率。當經濟全速發展時，失業率會達到所謂的自然失業率。

			．薪資通常會隨著生產力提高或降低，這是為什麼多年下來，勞工變有錢的原因。但最近數十年，由於企業重視技術能力及工會的力量轉弱，還有律師或運動員等賺進極高的薪資，待遇最好的勞工薪資成長速度比其他勞工還快得多。

		

	
        
            
        
	
		
			　

			　

			南斯拉夫在一九九○年代陷入血腥內戰，原因不只是種族與宗教的對立。通膨即幾乎所有東西的價格持續上揚，也是很重要的原因。一九八○年代初期的經濟危機延續到一九八○年代末期，造成南斯拉夫的物價年漲幅超過1,200%。通膨進一步瓦解南斯拉夫多民族中產階級的凝聚力。有些人透過自產糧食或囤積外匯來自保，其他人則眼睜睜看著自己的收入和積蓄化為烏有。

			縱觀歷史，高通膨總是會引發社會動盪。惡性通膨，即物價每月上漲50%或以上，導致德國納粹上台，使共產主義在俄羅斯和中國興起，也推翻了阿根廷的民選和軍政府。當然，這些都是通膨的極端情況。但即使一九七○年代的通膨相對溫和，1979年的通膨幫助了柴契爾夫人（Margaret Thatcher）當選英國首相，卻導致卡特（Jimmy Carter）競選連任失敗，黯然離開白宮。

			為什麼通膨會引發社會動盪？

			價格是市場的空氣供給（air supply），會發出產品過剩和短缺的訊號，告訴企業和消費者何時要增加生產或減少消費，然而通膨卻污染了空氣。假設你正在考慮在房價上漲10%的城市開設新飯店，且認為房價上漲一定是需求強勁的訊號。但如果土地成本上漲12%、布料上漲11%、客房清潔人員與門房薪資上漲13%，又代表什麼？蓋新的飯店可能會虧損。這就是通貨膨脹讓我們難以解讀價格訊號的原因。

			通膨還令人感到不安，因為它會隨意懲罰某些人卻獎勵其他人。退休族如果買了利息4%的公債，後來發現通膨升到5%，那麼他的購買力就會削弱；購屋者如果幸運地將房貸利率鎖定在5%，後來房價卻大漲50%，一定能大賺一筆橫財。

			通膨也是一種隱性稅收。隨著薪資上漲抵銷通膨，政府稅收也會增加，因此政府會更容易償還在通膨高漲之前借的錢。但是在過程中，卻會搶走民眾荷包的購買力。

			通膨令人不安的另一個理由是，希望壓低通膨的過程造成很大的痛苦。為了壓低通膨，政府可能需要進行薪資和物價管制，或採取其他高壓干預措施。但通常而言，修正通膨需要的是經濟衰退，但這麼做卻會傷害所有人。

			高盛（Goldman Sachs）的經濟學家曾指出，投資人在低通膨時期的績效最好（請參閱表5.1）。高通膨時期只有股票上漲，但漲幅不大。而在惡性通膨時期，所有東西都會下跌。

			
				表5.1 投資人討厭通膨和通縮

				[image: ]
				資料來源: Goldman Sachs Global Economics Paper #190, September, 2009

			

			我們不應誇大通膨的危險。雖然很難找到證據顯示，低於5%的穩定通膨會造成很大的經濟傷害，但問題是隨著通膨升高，危機便更難以預測。今年是5%，但沒人知道明年會是多少？

			從香菸到阿茲特克人

			關於引發通膨的原因，有兩個互相競爭的思想學派在討論。傾聽各自擁護者的說法，就像聽創世論者和進化論者在爭辯生命的起源。貨幣學派（monetarist school）將通膨的矛頭指向貨幣供給（money supply）；新凱因斯學派（New Keynesian school）則怪罪過度消費（excess spending）和通膨心理（inflationary psychology）的共同作用。

			都是貨幣供給的錯

			諾貝爾經濟學獎得主米爾頓．傅利曼（Milton Friedman）說：「不管在哪裡，通膨一直是一種貨幣現象。」此派的經濟學稱為貨幣主義（Monetarism），將通膨的矛頭指向太多的金錢追逐太少的商品，這直覺聽來似乎很有道理。當人們可購買商品的錢增加一倍，商品的數量卻沒有增加時，價格當然會漲為兩倍。

			從最基本的形式來看，這個概念並沒有爭議，所有學派的經濟學家都會接受。舉例來說，在德國的戰俘營中，戰俘把香菸當成貨幣，用香菸為麵包、襯衫和巧克力定價。當紅十字會的物資送達時，突然間每個人都多了很多香菸可以花費──結果導致所有東西的價格都上漲了。但隨著香菸耗損或被抽掉，菸少了，物價就又開始下跌了。

			改變貨幣供給額也會有相同的效果。當政府透過稅收或借款來支應開銷時，這筆錢是來自納稅人和存款人。但如果政府是以印鈔票的方式來支付，或更精確來說，政府發行債券給中央銀行，那麼這些貨幣就是憑空創造出來的。由於這筆額外的錢，追逐相同的商品和服務，物價就會上漲。

			在極端的情況下，當價格每個月上漲50%或更多時，就會產生惡性通膨（hyperinflation）。2008年，辛巴威物價大約每天漲一倍。約翰霍普金斯大學（Johns Hopkins University）的經濟學家史帝芬．漢克（Steven Hanke）估算，這代表通膨年增率為89.7萬兆（sextillion）％，也就是897後面加20個0。在惡性通膨期間，人們會設法盡量少持有貨幣。他們一拿到薪水就會趕快把錢花掉，以免購買力下降更多。很多時候民眾則是會轉為持有外國貨幣。

			另一個相反的極端情況，則是透過固定貨幣供給來消除持續的通膨，一個世紀前的金本位制（gold standard）就是如此。在金本位制下，貨幣和銀行存款可以依固定的比率兌換成黃金，但無法保證價格穩定。在正常時期下，銀行要發行價值10美元的貨幣和存款，必須存進他們實際持有每一美元的黃金，並以此借出10美元的貸款。在經濟繁榮時，民眾的信心高漲，銀行可能會發行12美元的貨幣和存款，提振了貨幣供給和價格，但人們最後還是想要回黃金。為了贖回貨幣和存款，銀行必須收回貸款，因此造成信用緊縮、物價下跌。美國從1790年到1911年採取金本位制，這段時期通膨和通縮輪流出現，結果此期間結束時的躉售物價（wholesale price）✽1和一開始大致持平。

			但是，在某些情況下即使採用金本位制，貨幣供給還是增加。為什麼？因為黃金供給可能會增加。舉例來說，當西班牙征服者把阿茲特克人和印加人的寶藏帶回歐洲時，也開啟長達一個世紀之久的溫和通膨；另一種貨幣供給增加的情況是，如果政府允許以黃金擔保更多的貨幣，例如羅馬帝國皇帝和中世紀的國王經常將鑄幣貶值，即降低黃金或白銀含量，以資助戰爭。1933到1934年，美國總統小羅斯福（Franklin D. Roosevelt）允許黃金從每盎司20.67漲至35美元，貶值41%，成功結束通縮。

			說到這裡，貨幣供給和通膨的關係顯而易見。不過當你深入現代經濟的案例時，會發現貨幣學派在實務上幾乎一無用處，接著我們來探討原因。

			中央銀行並沒有控制所有的貨幣供給，只控制很小的一部分。明確來說，央行只控制鈔票、硬幣，以及商業銀行存進央行的準備金。（準備金〔reserves〕是銀行業者存在聯準會的現金，用於同業間與財政部的資金結算，或是換成現金來補充銀行業者的自動提款機。）

			想了解貨幣供給和通膨之間的界線為何如此模糊，我們不妨想像，聯準會將剛印製好的20美元鈔票，總計一兆美元分給路人。如果他們拿了錢，馬上跑回家，把錢藏在床墊底下，這對消費者支出和通膨有什麼影響？答案是什麼影響也沒有。若希望引發貨幣通膨，就必須讓人把錢借出或花費掉。銀行只有在本身的資產負債表相當健全，而且有許多信用良好、想借錢的客戶存在的情況下，才能放款。消費者則是對工作和收入有信心才會花錢，這樣他們才會更常使用提款機、刷更多信用卡簽單、裝修自宅，以及購買速度更快的汽車。

			貨幣學派聲稱，貨幣供給增加會導致支出增加和通膨加劇，但事實正好相反。消費者借來或花掉的每一塊錢都會回到銀行體系，接著出現在別人的支票存款、儲蓄存款或貨幣市場基金中，這些都是比較廣義的貨幣供給（MI、M2和M3）的一部分。✽2

			由於這個理由，聯準會並不以貨幣供給為目標。它通常只以控制準備金的方式，確保銀行有足夠的現金維持提款機的正常運作，以及控制短期利率。（我會在第十一章解釋聯準會如何達成這個目標，以及為何近年實務上稍微偏離此種做法。）因此，它對廣義的貨幣供給只會造成間接的影響。聯準會如果升息就會抑制消費，最後還會抑制貨幣供給。但如果經濟真的陷入停滯，沒人想借貸時，聯準會可以將利率降到接近零的程度，並大量印製鈔票，但這不一定會使廣義貨幣和放款成長。這正是2008年秋季到2011年初發生的情況，聯準會將利率降到接近零的地步，並且「印製」了1.5兆美元（形式為貨幣和新增銀行準備金），但銀行的貸款總額卻萎縮了。

			故事的另一面：注意缺口和你的心思

			所以不需要太擔心貨幣供給。想更了解通膨的實際樣貌，可以參考新凱因斯學派的觀點。以亞利桑納州斯科茲代爾（Scottsdale）的飯店為例。飯店的房間供給全年大致不變，但一月平均氣溫是華氏70度（約攝氏21度）時，客房的需求遠高於平均氣溫是華氏100度（約攝氏38度）的七月。因為一月的房間需求較高，所以房價遠比七月高。

			經濟大致也是同樣道理：當所有商品和服務的供不應求，即總需求大於潛在產出（potential output）時，通膨會上升。當需求低於潛在產出時，通膨會下降。當失業率低於自然失業率時，勞工比較有機會獲得加薪。紐西蘭經濟學家艾班．威廉．菲力普（Alban William Phillips）發現這個關係，以菲力普曲線（Phillips Curve）顯示失業和通膨之間存在反向關係，這成為新凱因斯學派通膨模型的核心。

			飯店的住房率如果從80%突然升到95%，飯店最後可能會增加客房數量，但在此之前會提高住房費。同樣地，如果住房率下降，飯店最後可能會倒閉，但一開始會先降價。真正的GDP（國內生產毛額，gross domestic product）與潛在的GDP差距稱為產出缺口（output gap），你可以把產出缺口想成是整體經濟的空屋率。經濟衰退之後，通膨總是會下降，因為產出缺口非常大：飯店和辦公大樓空置，工廠閒置，隨處可見失業的人。

			潛在產出與自然失業率一樣不容易衡量。我們易於掌握飯店、工廠或發電廠是否正全速營運或運轉，但要如何知道律師事務所或網路交友服務正在全速運作？另外，潛在產能也會變動。一九七○年代初期，油價高漲導致許多舊廠房廢棄，潛在產能因此下降。一九九○年代末期，企業發現利用電腦和網際網路，能雇用較少人力來提高產能。舉例來說，航空公司可以用網站取代訂位人員，反而提高了潛在產能。

			最後，潛在產能會受實際經濟活動影響。1997到2001年間，由於科技熱潮刺激了投資和創新，並鼓勵了大量人口投入勞動力大軍，美國官方的長期潛在產能估計值上調了12%。2007到2009年的經濟衰退則造成了相反的影響，潛在產能的估計值因此下調了5%。我們很難知道經濟需求何時會超越產能，但掌握某些蛛絲馬跡可以幫助我們了解情況。最可靠的跡象是企業付更高的薪資來吸引合格的勞工。薪資和福利占全部生產成本的55%，如果這個數字持續提高，最後一定會轉嫁到物價上。如果薪資不漲，就不會發生薪資–物價螺旋（wage-price spiral）上升。

			如果經濟體的產出缺口很大，經濟可以快速成長，幾乎不會受到通膨威脅，如同空置的飯店不會只因幾位客人入住就提高房價一般。但一旦補上產出缺口，經濟就只能隨勞動力和生產力成長。就美國而言，這表示經濟成長率介於2.25和2.75%之間。

			這聽起來雖然奇怪，但人們的預期對通膨也有顯著影響。假設雇主和工會坐下來商議新的勞動契約，若雙方一致同意通膨將達到2%，他們便會很快同意調高2%的生活費用，而且企業會打算調升商品價格，以支付薪資增加的成本。如果每一間公司和勞工都做相同的事，通膨就會落在2%。預期的通膨可能因此自我實現。

			人們的預期如果迅速變化會導致通膨更快改變。如果油價飆漲，突然推升了生活成本，企業和勞工就會很快調升薪資和商品售價來補償，因此展開薪資–物價的上升螺旋。這表示在菲力普曲線中，通膨和失業之間的權衡只是暫時的。此外，刺激經濟讓需求超越潛在產出雖然可以短暫降低失業率，但隨著通膨上揚，勞工要求的薪資也會提高，這會讓失業率升回原來的水準。

			另一方面，如果人們習慣每年有2%的通膨率，那他們可能會忍受油價大漲，而不會預期薪資也自動跟進。即使經濟需求高或低於潛在產能，穩定的預期也能維持通膨穩定。

			比通膨更糟

			我們已經非常熟悉通膨造成的痛苦，但通貨緊縮（deflation），也就是價格持續下跌較為罕見，而且可能造成更嚴重的問題。這乍聽之下好像有點奇怪。購買的價格一年比一年低，我們不是應該感到高興嗎？嗯。這其實有點像減肥，你變瘦的原因是什麼：是吃得更健康，做更多運動（好事）；還是餓死了（壞事）？

			當勞工和企業變得更有生產力，學會以較低的成本製造產品，可能會發生好的通縮。舉例來說，英特爾因為不斷發現新的、更便宜的生產方式，所以能持續降低電腦晶片的售價。這麼一來，英特爾的獲利和勞工的薪水仍然會增加。如果經濟體中普遍發生這種情形，就可能在所得上升的同時，物價普遍下跌。

			當消費驟減，企業必須降價才能維持營運時，惡性通縮可能發生，正如飯店在沒有觀光客上門時降低房價一樣。如果人們預期物價會繼續下跌，他們便可能延後購物，因為同樣的金額之後可以買到更多東西。勞工起初會抗拒減薪，所以雇主必須遣散一些員工來因應物價下跌。最後，由於勞工擔心失業，只好同意接受減薪，因此物價和薪資彼此追隨下跌，這與通膨的薪資–物價螺旋上升正好相反。美國在1929到1933年發生過這種情況，當時物價每年下跌7%。日本從一九九○年代末期以來，也一直深受這種不良的通縮所困擾，只不過日本的物價下跌程度比較溫和。

			如果物價和薪資以相同的速度下降，誰會因此受害？薪資雖然變少，但因為物價也下跌，所以購買力維持不變。問題在於債務沒有變動，因此隨著收入和物價下降，債務負擔會加重。擁有房屋的人必須節省開支才能繳納相同金額的房貸。或者更糟糕的情況是，因為房屋價值「滅頂」（underwater），✽3即便賣掉房產，得到的錢也不足以還清房貸。銀行倒閉將加重經濟的壓力。美國經濟學家爾文．費雪（Irving Fisher）寫道：「經濟這艘船傾斜的角度愈大，就愈可能傾斜得更嚴重。」他在1933年將這種現象稱為債務通縮（debt-deflation）。

			通縮可能比通膨更難以扭轉。央行面對通膨時，通常可隨時提高利率；面對經濟衰退時，可將利率降至通膨率之下，使借貸的實際成本為負值，便能刺激支出和恢復成長。可當通膨本身為負時，這麼做就沒有用了，因為央行無法將利率降到零以下：在通縮期間，實質利率始終為正值。（我會在第十一章說明，如果央行已經將短期利率降為零，還有什麼其他工具可用。）

			人民的選擇

			經濟大衰退後，貨幣學派注意到不斷膨脹的貨幣供給，警告可能發生通膨；新凱因斯學派則注意到巨大的產出缺口，警告會發生通縮。基金經理人喬恩．謝恩（Jon Shayne），化名為茉莉．哈薩德（Merle Hazard）在Youtube唱的一首西部鄉村歌曲中，巧妙地呈現此種精神分裂的情況。

			　

			通膨還是通縮，如果你知道，請告訴我：

			我們會成為辛巴威，還是日本？

			　

			結果兩種情況都沒發生。通膨隨著起伏不定的油價而波動，但基本通膨率（underlying inflation rate）仍維持在2%左右，與經濟衰退前的水準相當。油價上漲影響各種價格，但高失業率抑制了薪資成長。人們繼續預期通膨在2到3%左右，因此通膨和通縮都無法持續。

			未來會如何？短期來看，產出缺口、油價等經濟因素和預期心理會帶動通膨；但長期來說則由政治主導一切：選民和政府會透過他們選擇的央行目標和領導者，決定他們想要的通膨。

			此時較高的通膨看來特別吸引人。進一步將實質利率降至負值，可以刺激借貸、支出和就業增加。如此一來又會推升物價、薪資和稅收，讓債臺高築的企業、勞工和政府更容易償還債務；但另一方面，存款人則會因此受害。這種做法或許很吸引人，可是在政治上卻非常危險，因為選民痛恨通膨。近兩百年來，美國只在承平時期經歷過一次嚴重的通膨：從1966年的3%上升到1980年的14%左右。當時的蓋洛普（Gallup）民調顯示，人們一致認為通膨比失業更令人擔憂。最近共和黨國會議員抨擊，聯準會試圖透過擴張貨幣供給的「量化寬鬆」（QE，quantitative easing，將在第十一章討論）政策來刺激經濟成長，所以希望修法強化聯準會壓低通膨的責任。相反地，缺乏政治懲罰會使通縮難以消除：許多日本人，尤其是領取固定收入的退休人士比較喜歡通縮。

			深入解析

			勞工統計局在十九世紀末成立，最初想衡量的經濟指標是生活成本。現在，消費者物價指數（CPI，consumer price index）是影響美國人日常生活最大的經濟數據，因為採用於計算生活成本的調整幅度。勞工統計局的統計人員和承包人員，每個月走訪全國各地數千間企業，收集從新車到葬禮等兩百種類型，八萬多項商品的價格。統計局根據消費習慣的定期調查結果，為CPI中的每一種商品分配不同的權重，例如居住占32%，糖和糖果占0.3%等。CPI的12個月百分比變化是最常用的通膨指標。

			新鮮食品和能源是CPI每個月主要的波動因素，因為這兩類商品的每月漲跌經常會在幾個月後就消退，所以經濟學家通常會將食品和能源價格排除。剩餘的部分即核心通膨率（core inflation），可以提供比較穩定的基礎通膨概觀。但如果能源和食品成本在一段時間內穩定上升（或下跌），沒有回到原來的水準，那麼核心通膨就很容易誤導民眾的看法。

			CPI並非沒有缺點。消費者總是會從價格昂貴的百貨公司轉到沃爾瑪（Wal-Mart）等較平價的商店去購物，或是改用網路電話等較便宜的產品來替代固網電話。CPI每隔兩年會調查消費習慣來掌握這種趨勢的變化，但在這段期間通膨會略為高估。

			其他的通膨指標還包括：

			　

			．個人消費支出物價指數（PCE Index，Personal Consumption Expenditure Price Index）。這是重要但鮮為人知的替代指標，經濟分析局依此計算GDP。聯準會的預測也是根據PCE，而不是根據CPI。PCE以企業實際的銷售，而非消費者聲稱的消費情況為基礎（因為可能有缺陷）。因此，相較於CPI，居住成本對PCE來說沒那麼重要，但醫療照護費用的權重則會高很多。PCE也有美中不足之處，它會為沒有標價的活動或服務提供一種價格，例如週日彌撒和不收費的活期存款帳戶。

			．GDP平減指數（GDP Deflator）。GDP平減指數衡量經濟各部門支付的價格：企業、政府、本國出口產品的外國買家及消費者。它用來計算名目GDP的成長多少由通膨引起，以及多少由實際經濟活動所產生的。

			．生產者物價指數（PPI，Producer Price Index）。生產者物價指數衡量生產者收到的價格，而不是消費者支付的價格。由於PPI排除服務業，所以它衡量通膨的範圍比CPI窄得多，而且波動也更大。

			．通膨預期。通膨預期可以透過調查加以監控。湯森路透（Thomson Reuters）／密西根大學的消費者調查（University of Michigan Surveys of Consumers）每個月都會訪問消費者：預期未來一年及未來五到十年的通膨數字。美國財政部抗通膨債券（TIPS，Treasury Inflation-Protected Securities）可以時時衡量投資人對通膨的預期。如果抗通膨債券的殖利率是3%，而一般債券的殖利率是5%，兩者相差的2%就是預期通膨率。但是使用這個數字時必須小心，因為和通膨無關的技術面因素會影響殖利率的升降。

			．黃金與大宗商品價格。許多投資人以黃金和商品價格當成通膨和通縮的早期警訊。用黃金和大宗商品價格來衡量通膨恐懼心理，比使用通膨的預測指標好得多。部分原因在於，其他許多事情會影響這些商品的價格。黃金會因為全球動盪、珠寶的需求升降和美元的升值與貶值而波動；商品價格則會因為全球經濟的表現、罷工和天候不良而波動。

			．薪資與勞動成本。每小時和每星期的薪資可以透過第四章討論過的美國勞工統計局的薪資調查每月追蹤。每季的就業成本指數因為包含各種福利和獎金，所以可以更全面的反映勞動成本。醫療保健、退休金和所得稅目前占薪資的20%左右，比一九四○年代的5%還高得多。不過，要判斷薪資上漲是否與通膨有關，你必須拿它們和生產力比較。如果油漆工使用噴漆工具而能多漆一倍的牆面，薪資多了一倍，那麼他的每平方英尺薪資等於沒有上漲。經生產力調整後的勞動成本是用單位勞動成本來衡量的。勞工統計局每一季都會報告單位勞動成本和生產力。

		

		
		

			
				＊1	編按：躉音為ㄉㄨㄣˇ，也稱為批發物價，是指批發商向生產者購買，或零售商向批發商成批購買的商品價格，通常較零售價格低。

			

			
				＊2	編按：經濟學通常依貨幣的流動性分類貨幣供給。狹義貨幣M1的流動性最高，包括現金、支票存款，可直接用於支付與消費。廣義貨幣M2則是在M1的基礎上，加入儲蓄存款與貨幣市場共同基金等流動性稍低的資產。更廣義的M3則是在M2的基礎上，再納入大型定期存款等由金融機構或大型投資者持有的資產。

			

			
				＊3	編按：房屋市值已跌破貸款的金額。

			

		

	
		
			本章摘要

			　

			．高通膨會造成不穩定並侵蝕財富；通縮則具破壞力。最好的通膨是不太高也不太低：1到3%似乎相當合適。

			．貨幣供給並非判斷通膨趨勢的好指標，更好的做法是監控經濟運作偏離潛在產能的程度有多大。舉例來說，如果失業率是5%，就表示備用產能所剩不多。薪資是經濟是否用盡潛在產能的最佳證據，如果薪資沒有上漲，就不會發生薪資–物價螺旋。

			．如果人們預期會發生通膨，那麼通膨率更有可能上升，因為人們會根據預期調整自己的薪資和各種商品的定價。穩定的通膨預期才能有效對抗通膨與通縮。

		

	
        
            
        
	
		
			　

			　

			2006年夏季，以色列和真主黨（Hezbollah）展開了為期一個月的激烈戰爭，以色列戰鬥機轟炸黎巴嫩南部，真主黨則對以色列北部發射火箭彈攻擊，迫使居民躲進防空洞，海灘、商店及以色列最大城市之一海法（Haifa）的港口也空無一人。但戰爭結束時，以色列股票指數竟然比戰爭開始前還高。這一年以色列的經濟成長5%，貨幣也大幅飆升。

			為什麼以色列在遭到大肆破壞之後，經濟卻幾乎沒有受到損害？簡單來說，答案就是全球化（globalization）。先進的科技公司帶動以色列經濟，他們的市場遍布世界各地。就在戰爭爆發前不久，巴菲特（Warren Buffett）才收購精密金屬切割工具製造商「伊斯卡金屬加工公司」（Iscar Metalworking Company）。這間公司雖然被火箭擊中，卻完全沒有停止出貨。戰爭期間，惠普（Hewlett Packard）買下一間高科技公司，股東絕大多數是以色列人，這是惠普歷年來收購金額最大的一筆交易。

			全球化是指產品、服務、人員、創意和資本的跨國流動增加。隨著各經濟體間愈來愈互相交融，一國的利率會因海外投資人的一念之間迅速改變，本國公司的營業額取決於外國消費者的喜好，且本地消費者也能從琳瑯滿目的國內外產品中選擇。因此，全球化是指一國更依賴自身公民的技能。如果他們生產的東西是全世界都需要的產品，由於服務擴及更大的市場，因此能轉化為更高的生產力和薪資。但這也使得國家的經濟狀況受制於世界其他國家的經濟健全程度。以色列本身的銀行業並沒有發生危機，卻因為主要貿易夥伴發生銀行危機而在2009年跟著陷入經濟衰退。

			來自遠方的吸引力

			研究經濟成長、就業與利率時，我們必須記得：全球化正從隱密處發揮影響力，如同遙遠星球的引力會改變另一顆星球的軌道。2011年年中有個絕佳的例子，當時金價飆升至每盎司超過1,500美元。由於人們經常擔心鈔票貶值而買進大量的黃金，所以許多評論者認為這證明聯準會的政策即將促使美國的通膨高漲。他們看對了通膨，卻看錯了國家。真正發生問題的是中國和印度，因為這兩個國家買進全球一半以上的黃金。2011年初，這兩個國家通膨不斷上升，激起民眾購買黃金的熱潮。

			全球貿易的快速擴張是各國經濟更加相互依賴的最佳量尺。根據世界貿易組織（WTO，World Trad Organization）的資料，自1950年以來，全球貿易的成長率已超越全球GDP成長率6至4%。出口占中國、德國和以色列GDP的40%以上，占愛爾蘭80%以上。

			由於美國本身的內部市場非常龐大，所以出口向來沒那麼重要，但現在情況不再如此：出口從1960年代占GDP的5%，上升為2012年的14%。隨著許多貧窮的國家紛紛躋身富裕國家行列，它們對進口的需求也與日俱增，因此逐漸受到美國企業的重視。2000年時，新興市場的GDP占全球的20%（以美元計算）。到了2012年，這個數字已經上升到38%。

			我們通常認為國際貿易的好處是增加出口，但這是狹隘的觀點。進口也一樣重要，甚至可能更為重要，因為進口的產品能豐富消費者的生活。試著想像，如果一國關閉邊界，必須放棄很多東西，包括：在寒冬吃不到新鮮的水果，也欣賞不到熱帶花卉；閱讀不到英國小說家J．K．羅琳（J.K. Rowling）寫的《哈利波特》（Harry Potter）系列小說；用不到沙烏地阿拉伯的便宜石油（這應該算好壞參半）；還有開不到韓國品牌的現代汽車。

			各國甚至能因為進口自己可以生產的產品而受益。為什麼父母可以待在自家照顧孩子，卻選擇雇用保母？因為出去工作能賺到更多錢，以後才有錢換更好的房子、讓子女上大學。同樣地，比較利益（comparative advantage）原則也適用於富裕國家願意從貧窮國家購買玩具和服裝：這麼一來，他們自己的工人就能透過製造飛機、執行心臟繞道手術或拍攝電影而賺更多。但是比較利益不能解釋，為什麼許多國家會出口和進口類似的東西。舉例來說，為什麼法國要出口雷諾汽車（Renaults）到德國？而德國要出口福斯汽車（Volkswagens）到法國？原因在於消費者喜歡有多種選擇。就像你家附近有好幾間披薩店，可以滿足當地人對披薩的不同口味喜好；法國和德國的消費者也希望有更多汽車品牌讓他們選擇。

			如果沒有全球化，消費者就不可能有這麼多選擇。汽車與披薩不同，需要龐大的規模經濟才能低價生產，一國市場無法支撐太多品牌。當全球貿易壁壘消失，許多小型國家市場將變成巨大的全球市場，現在眾多公司在這個市場中有利可圖。新加坡和盧森堡雖然國土面積小，卻名列全球最富裕國家，因為他們的企業和消費者是全球市場的一部分。競爭會提升國內產品的品質，就像日本出口汽車大量湧入美國，迫使美國製造商改善自身產品的品質。

			事情很複雜

			對經濟學家來說，進出口貿易的好處顯而易見，這也是以性格古怪聞名的經濟學界中，難得少數的明確共識。但近年來貿易環境急遽改變，甚至連通常堅定不移的支持者也感到不安。我們以前向貧窮國家買玩具、衣服和其他需要耗費更多勞動、更少腦力的商品。我們向其他富有的國家採購較先進的產品，例如飛機、軟體和微處理器晶片（microprocessor chip）等。

			但數十年來，中國、印度和俄羅斯加入全球勞動力大軍，現在他們開始銷售我們以前完全沒想過會面臨競爭的先進產品。透過海底電纜傳送大量資料的成本大幅降低，外國人因此可能判讀美國人的X光片、幫忙預定飯店或報告市政會議。曾經在聯準會擔任副主席的艾倫．布蘭德（Alan Blinder）曾估計，美國現在或許有四分之一的工作可以交給外國人做。

			跨國貿易量大增，包括我們丟在旁邊的有形商品和大腦裡的知識，令許多美國人擔憂，他們擔心有一天，連最高階的工作也會被外國競爭者搶走。從哈佛大學教授曼昆遭到的猛烈批評可見一斑。他2004年擔任小布希總統（George W. Bush）的經濟顧問委員會主席時說，工作外包的好處和傳統貿易一樣多。眾議院的共和黨籍議長丹尼斯．哈斯特（Dennis Hastert）因此指責曼昆的「經濟學基本測驗」不及格。

			但曼昆說的並沒有錯。雖然來自印度的廉價軟體可能會讓美國一些程式設計師失業，但美國的軟體消費者卻因此受益。便宜的軟體可以幫助一些美國企業開發海外銷售的產品，而這也有助於公司雇用被其他公司遣散的程式設計師從事新工作。由艾席許．艾羅拉（Ashish Arora）、李伊．布蘭斯泰特（Lee Branstetter）和馬傑．德瑞夫（Matej Drev）所做的研究指出，美國科技借重印度便宜的外國人，或者發臨時簽證給便宜的外國人才，讓他們在美國執行例行性的軟體程式設計工作，因此能從日本手中奪回領先地位。這個產業富有充滿創意的工程師，把時間投入在使這個產業改頭換面的計畫，進而提高生產力。

			我們可以理解很多美國人擔心工作被外包。他們可能會想：同樣都大學學歷，哪間公司願意給自己（或日本、英國勞工）比中國或印度勞工更高的薪資？答案是因為美國勞工的生產力不只來自員工本身的教育和技能，還有他們所處的整體社會、經濟和政治、基礎建設，包括：他們使用的先進設備、傳送電話訊號的電纜，穩定不斷線的網際網路、住家到辦公室及產品到市場的道路、強迫契約執行與仲裁企業與顧客、供應商之間爭議的法庭。

			美國特別擅長技術性很高的出口產品。音樂和電影等服務占出口的三分之一左右。上海天際線最高的三座摩天大樓，也就是金茂大廈、上海環球金融中心和上海中心大廈（預計2015年完工）✽1都是由美國的建築公司和工程師所設計的。

			蘋果公司在美國的員工只有四萬三千人，但是透過其他國家的承包商所雇用的勞工超過十倍，尤其是中國。❸然而，因為中國勞工的薪資比美國人低很多，所以和設計與行銷蘋果產品的美國人相比，貢獻的價值比美國人還要低得多。根據加州大學爾灣分校（University of California）的個人電腦產業中心（Personal Computing Industry Centre）的研究顯示，銷售一部iPod賺得的薪資，中國只占2%，美國占70%。當蘋果在德國銷售一部iPod，顯示的是從中國出口，但大部分的獲利卻回到美國。

			如果蘋果所有的產品都在美國生產，並支付美國勞工較高的薪資，那麼產品價格就會貴很多，購買的人會變少。這又說明了十分重要的一點：與中國或任何貧窮國家進行貿易，不會使美國人集體變窮，但確實會塑造出新的贏家和輸家。以iPod為例，贏家是iPod的買方、蘋果的高階主管和股東，以及蘋果的勞工。輸家是本來可以在美國組裝iPod，但薪資卻無法與中國勞工競爭的人。貿易因此導致所得分配不均惡化，侵蝕原來中產階級勞工的薪資，卻獎賞金字塔頂端的人。

			平衡的問題：貿易逆差和順差

			由於富裕的消費者希望擁有更多選擇，運輸成本大幅下降（數位產品的運輸成本甚至降至零），以及貿易壁壘也隨之降低，貿易規模因此隨時間變遷而擴大。

			即使進出口貿易不斷增加，各國仍可能在貿易順差（即出口大於進口）和貿易逆差之間來回波動。這些短期因素包括：

			　

			．本國和貿易夥伴的經濟健全狀況。如果歐洲的消費支出疲軟，美國的消費支出旺盛，那麼美國會從歐洲進口很多商品，但美國對歐洲的出口則會受到傷害，因而擴大美國的貿易逆差。

			．出口和進口價格。如果你公寓周遭突然變繁榮，那麼不需要花一分錢整修也能提高租金。同樣地，一國如果擁有世界其他國家都想要的豐富資源，便能輕鬆賺進大錢。俄羅斯的貿易順差在二十世紀初飆升，因為飆升的需求使其石油價值更高；反之亦然。正如同公寓所在的周邊環境顯著改善，結果租戶需要繳的租金增為兩倍是一樣的道理，美國在二○○○年代也必須花更多錢買石油，因為其他國家的石油需求也很大。

			．匯率。匯率貶值使出口貨物變便宜，進口貨物變昂貴，因此匯率的變動對貿易逆差和順差的影響很大，但影響可能相當短暫，我將在第八章討論原因。

			　

			這些因素可能會在短期內推高或壓低進出口數字，有些國家每年出現逆差，有些國家卻一直保持順差。這種持續的差距，反映了支出和儲蓄方面的潛在差異。美國的消費和投資始終高於生產，所以儲蓄不足；額外的消費因此吸引進口，導致貿易逆差。相反地，消費額始終低於產出的國家將擁有貿易順差。德國的消費支出長期疲弱，反映出人口老化且國民偏好儲蓄。德國商店除非設在火車站或加油站外，否則星期日不會開門營業，而且法律規定每年只在特定的日子才能打折販賣促銷品。

			遇見WTO「真正」的創辦人

			全球貿易是經濟界的一大成就。根據史考特．布雷佛（Scott Bradford）、保羅．格瑞科（Paul Grieco）和蓋瑞．赫夫鮑爾（Gary Hufbauer）所做的研究指出，戰後因貿易擴張，一般美國家庭的財富一年增加近一萬美元。

			既然如此，你可能以為取消關稅、配額和其他的貿易障礙一定會大受民眾歡迎。但事實上，民眾和政客通常偏愛保護主義，也就是保障國內產業不受外來競爭威脅，反而較不喜歡自由貿易。

			自由貿易的理想很難推廣，因為好處不像成本那麼明顯。進口會使絕大多數消費者受益，但他們很少知道或很少在意這件事，因為受進口產品影響生計的公司和勞工，很快會讓國會議員知道他們的損失。所以在充滿政治敵意的情形下，自由貿易還能有這樣的進展十分驚人。美國總統胡佛（Herbert Hoover）在1930年簽署的《斯姆特–霍利關稅法》（Smoot-Hawley Tariff Act），提高數千種產品的關稅，引起其他國家的不滿，有些甚至展開報復行動。當時全球貿易已大幅萎縮，所以《斯姆特–霍利關稅法》使情況更加惡化。

			因為擔心歷史重演，自由貿易在全球各地的權力中心生根。1934年，《互惠貿易協定法》（Reciprocal Trade Agreements Act）將決定貿易政策的責任交給總統，因為總統比較不容易受狹隘的保護主義利益影響，而且比較可能拿貿易協定作為外交政策的談判籌碼。1947年，各國在關稅暨貿易總協定（GATT，General Agreement on Tariffs and Trade）的架構下，簽署全球性的協定。1995年，關稅暨貿易總協定更名為世界貿易組織（WTO，World Trade Organization）。經常有訪客問WTO總幹事帕斯卡．拉米（Pascal Lamy），掛在他辦公室的兩幅人像是不是他的親戚。他回答說，他們是美國參議員斯姆特（Reed Smoot）和眾議員霍利（Willis Hawley），他們應該算是世界貿易組織「真正的創辦人」。

			　

			世貿組織的各締約國遵守彼此進出口待遇的共同規則，努力抑制保護主義。

			雖然如此，保護主義就像病毒一樣會持續突變，以前的關稅、配額和補貼，後來轉變為政府採購優惠（例如「買美國貨」或「買中國貨」）、限制性的許可條件、地方性獨占，以及編造的健康、安全和環境標準。北美自由貿易協定（NAFTA，North American Free Trade Agreement）通過後十七年，美國一直不准墨西哥的貨車司機在美國開車，原因是墨西哥司機開車不安全，理由只是因為美國的貨車司機不希望被競爭對手搶走工作而已。

			各國自我保護的方式之一是加入雙邊和區域貿易團體，例如歐盟（EU，European Union）和北美自由貿易協會。美國已經和十八國簽署自由貿易協定，中國也正在簽署貿易協定。雖然這種協定能促進締約國之間的貿易往來，卻會搶走各國對降低全球貿易障礙的努力，最後可能削弱世界貿易組織的影響力。

			深入解析

			貿易的優點屬於高尚的經濟學問題，但貿易關係卻是拳腳相向的商業角逐。美國總統透過貿易代表執行貿易政策，設立貿易代表的目的並非辯論經濟理論的細微差別，而是為了哄騙和威脅其他國家。眾議院歲入委員會（Committee on Ways and Means）和參議院財政委員會（Senate Finance Committee）負責監督貿易政策。貿易條約必須交由參議院批准，其他國家不願簽署國會在批准前可能修改的條約。為了讓事情進展順利，國會有時會賦予總統貿易促進授權（trade promotion authority，又稱為快速通關〔fast track〕），允許總統進行貿易談判，交付給國會後，國會只能批准或否決，不能修改內容。

			個別議員經常試著干預貿易事務。舉例來說，他們近年來針對中國以人為方式壓低人民幣匯價而提出數十項法案，雖然沒有一項法案成功立法，但美國總統小布希和歐巴馬（Barack Obama）卻都利用這些法案當成籌碼，逼迫中國讓人民幣升值。

			針對進口產品提出的控訴通常分成三類。補貼（subsidy）是政府提供的資助，或是給予其他某種優惠待遇，以壓低進口成本；當外國公司以低於生產成本的價格，或者低於國內的價格在海外銷售產品時，稱為傾銷（dumping）；進口激增（surge）是指進口數字突然增加。

			補貼和傾銷的投訴是由商務部的進口管理局（Import Administration）受理。如果進口管理局認為補貼或傾銷已經發生（95%的案件會成立），就會將投訴案交給國際貿易委員會（ITC，International Trade Commission）。國際貿易委員會是兩黨支持的獨立委員會，負責判定是否有美國人因補貼或傾銷受害。大約六成的申訴會裁定成功。如果是補貼，委員會會建議徵收反補貼稅；如果是傾銷，則會建議徵收反傾銷稅。總統在這方面幾乎沒有自由裁量權，如果國際貿易委員會裁定有人受害，商務部通常必須課稅。

			被指控造成進口激增的公司，實際上並沒有做錯任何事，它只是導致當地的競爭者難以生存。美國的企業或工會可以根據，適用所有國家的《美國貿易法》第201條款與適用於中國的第421條款，申請採取保障措施，以防止進口激增。保障措施案件是由美國國際貿易委員會裁決。若委員會得出的結論認為有必要採取保障措施，總統則有權拒絕。

			世界貿易就像打曲棍球，難免有爭端，但如果讓球員離開球場，去停車場解決爭議卻更加危險。就像裁判可以處罰犯規的球隊，好讓比賽繼續進行，世界貿易組織也給各國一個公平的場所處理貿易爭端，而不是去停車場打架解決。美國總統小布希於2002年對許多國家的鋼鐵產品課徵關稅，歐盟不是選擇反擊，而是向世界貿易組織申訴，結果世貿組織裁決美國徵收關稅不合法，並允許歐盟採取報復措施。就在歐盟起草報復行動時，小布希態度軟化，撤銷關稅。歐盟便宣告勝利並放棄報復。

			但是，就算在最好的時機也很難推銷自由貿易，而且未來幾年就算自由貿易有所進展，也不會有明顯的進步。失業率居高不下只會使民眾及其領導者更加懷疑競爭的好處。各國的勢力均衡也在改變，數十年來，中國及其他貧窮國家實施保護主義，美國都睜一隻眼閉一隻眼，好讓他們迎頭趕上。雖然中國現在仍然貧窮，但美國人認為中國在經濟與政治上已是成熟的對手，希望中國按照富裕國家的規則行事。

		

		
		

			
				＊1	編按：後於2016年3月完工。

			

		

	
		
			本章摘要

			　

			．貿易障礙不斷降低、消費日益富有，以及跨越國境銷售產品的成本快速下降，這些都有助於全球化的興起。現在可以和整個世界交易，所以連小國也能變得非常富有。

			．貿易使美國整體變得更富有，但利益並沒有平均分配，尤其是因為服務業貿易的成長，最大的贏家將是技術能力最高的勞工，技術能力最低的人賺到的錢則會減少。

			．自由貿易在政治上不受歡迎，而且每個國家都會允許自身採取保護主義。可是因為各國也同意遵照世界貿易組織的規則行事，以免貿易爭端變成貿易戰，自由貿易因此得以持續。

		

	
        
            
        
	
		
			　

			　

			將次級房貸發放給信用不良者造成的混亂，理論上應該是讓美國自身頭痛的問題。畢竟這種貸款是用來滿足美國人擁有房屋的渴望。但為了實現這個夢想，美國人必須借款。如果他們只能向其他美國人借錢，那麼競逐資金的過程就會推升美國的利率，進而澆熄這股狂熱。

			但正如前一章說過的，經濟的國界日漸消失，尤其是對借款人來說更是如此。上海的工廠工人、美國的共同基金投資人、波斯灣的主權財富基金，以及德國杜塞道夫的銀行都和全球的自動提款機相連，不斷將世界各地存款人的錢運送給借款人。因此，當美國的房產所有人和美國財政部需要錢的時候，全球的自動提款機就會開始撮合，為他們尋找需要把儲蓄拿來投資的德國人、中國人和沙烏地阿拉伯人。

			當房價反轉下跌時，受創的不只包含美國的金融體系，當初協助創造房地產榮景的各國銀行和投資人也會面臨相同的打擊。德國工業銀行（IKB）原本死氣沉沉，沒什麼機會可以放款給本國企業，結果現在手上抱滿次級房貸擔保證券。德國政府在2007年時被迫紓困德國工業銀行。法國、瑞士和英國的銀行、澳洲的避險基金和挪威的市政府，也遭受同樣的打擊。

			次級房貸危機十足說明了全球的資產、債務和貨幣市場，如何將世界連結在一起。這樣的世界帶來許多好處，包括讓儲蓄不足的國家得到貸款、進行投資，而且投資人和借款人都得以分散風險。但正如現代人搭飛機旅行會把病毒帶到外國一樣，現代資本市場也會迅速將一國的問題傳播到另一國去。而且和貿易不同的地方在於，貨幣和資本市場並沒有共同遵守的規則，此處自由放任，非常容易爆發危機。

			為赤字籌資及其影響

			如果你的支出超過收入，為了彌補差額，就需刷卡預借現金、減少儲蓄，或賣出一些投資變現。對國家來說，這相當於經常帳赤字（current account deficit），也就是進口商品金額與付給外國人的利息和股利，高於從外國人得到的金額。想要彌補經常帳赤字，國家必須借錢或出售資產，例如出售股票、債券，將洛克斐勒中心（Rockefeller Center）或啤酒公司給外國人，結果加重了國家的對外負債。

			經常帳出現赤字並不是什麼問題，正如新創公司為了發展技術，需要外部投資人出資。國家也經常因儲蓄不足，無法好好利用它豐沛的投資機會，這時有必要向外舉債或出售國營企業的股票，好讓國家能興建鐵路、採礦或蓋工廠。這種投資讓國家致富、產生薪資，也產生利潤以償還外債。

			但是，現在跨國資本流動遠遠高於赤字融資所需。舉例來說，非美國人在2011年買進和賣出的美國股票和債券約60兆美元，是當年美國進出口總額的十二倍多。根據國際清算銀行（Bank for International Settlements）的資料顯示，現在每天的外匯交易金額平均高達4兆美元。這些流動資金不只是將錢從一國的存款人手中移到另一國的借款人手中，投資人和借款人也可將投資組合多元化。舉例來說，美國投資人可以透過持有成熟且穩定的美國企業，以及風險較高、但成長較快的巴西和中國企業，分散投資組合。美國企業可以向巴西避險基金和中國的銀行融資，進行擴張。

			不過，規模驚人的資本流動也會造成巨大的風險。試想你捧著一個裝滿水的餅乾烤盤在廚房裡走動。只要腳步稍微不穩，水就會從烤盤邊緣濺出。全球資本市場就像那個餅乾烤盤，大量的金錢隨時能輕易跨越國界，但只要有任何風吹草動，大量的金錢就會從一個市場快速流進另一個市場，導致股票、利率和貨幣暴漲或暴跌。

			全世界更容易取得資金，表示一國可以承受更高的赤字，而且維持赤字的時間更久。大部分時候，這對一國來說是有利的，但有時會導致國家陷入更深的債務泥淖。大型金融危機通常與過度舉債有關。一九七○年代，西方銀行熱情地向拉丁美洲提供了數十億美元的貸款。到了一九八○年代初期，許多拉丁美洲國家還不出錢，嚴重打擊了許多美國的銀行。1997年亞洲金融危機爆發，就是因為無數投資人逃離他們擔心無力償還外幣貸款的國家。一九九○年代末期，美國出現經常帳赤字，反映了美國的企業渴望取得資金來投資新技術：到了二○○○年代，美國的經常帳赤字仍持續，但此次借錢卻是為了讓生活更奢華，例如在郊區興建豪宅，而且廚房流理台採用花崗岩石材，這些都對促進未來經濟成長沒有幫助。

			我們將在下一章談到大量借款造成強大殺傷力的例子：歐元區危機。

			美元：世界的麻煩

			第二次世界大戰之後，美國崛起成為經濟超級強國，得到的回報之一是美元成為全球各國央行存放閒置資金的理想方式。根據可查到的資料指出，截至2011年底，世界各國央行持有的外匯準備總額達11兆美元，其中60%為美元。

			美元之所以能成為世界的準備貨幣，主要歸功於美國經濟領先全世界。全球大部分國家都和美國有貿易往來，即使美國並未參與所有的交易，但國際貿易通常也是以美元計價。美國的法律和政治穩定，因此持有美元的人可以很肯定，在需要支出美元時，印製美元的國家仍會存在。

			隨著美國占全球GDP的比例降低，美元總有一天會失去這個地位。但目前仍沒有實力強大的對手出現，挑戰美元的地位。由於中國實施資本管制，人民幣大多只用於與中國交易時使用。對中央銀行來說，以人民幣為準備金，就像把儲蓄存入飛行常客的里程數。雖然中國正在給外國人和本國人更多買賣人民幣的自由，尤其是香港，但想要完全滿足以人民幣交易的需求，還需要很長的時間。

			至於歐元，你能確定十年後義大利不會退出歐元區，改用里拉（Lira）償還你手中的十年期義大利歐元債券嗎？

			因此，美國公債市場與世界的關係，如同貨幣市場共同基金與一般投資人的關係：這是一個安全卻無趣的投資管道，可以暫時存放現金以備不時之需。美國因此擁有1965年法國財政部長季斯卡（Valéry Giscard d'Estaing）所說的囂張的特權（exorbitant privilege），即能以本國貨幣向外國人借貸數量驚人的資金。如果美元貶值，頭痛的會是借錢給美國的人，而不是美國。尼克森的財政部長在1971年就曾提出這一點，令歐洲人大為光火。

			當然，在信用卡帳單寄來前，被預先審核通過的信用卡淹沒，似乎也像一種特權。到了某個程度，美國可能希望全世界不要讓它能那麼容易就借到錢。所有的外債都有成本，而不只是外國人每年寄來的利息帳單，還有政治意涵。

			1956年，英國和法國於占領蘇伊士運河，美國威脅如果英國軍隊不撤出，將阻止國際貨幣基金貸款給英國，進而導致英鎊貶值，英國最後只好屈服。搞不好哪一天中國會對美國做出同樣的事。換句話說，如果某天中國不喜歡美國的外交政策，也許會威脅要大賣美國國庫券，這可能因此推升美國利率。懷疑論者認為，如果中國傷害自己的最大顧客，也會反過來自傷。但各國總是將國家安全放在經濟利益之前，這也是美國對古巴實施禁運的理由。如同勞倫斯．薩默斯（Lawrence Summers）在2004年的演說中指出，這種「金融恐怖平衡」（balance of financial terror）應該會使五角大廈的某個人輾轉難眠。

			深入解析

			我們以國際收支帳（balance of payments）來衡量一國和世界其他國家的往來，分為兩部分：經常帳（current account）和資本帳（capital account）。經常帳包括外國人提供服務而支付給對方的錢，像石油和汽車等商品和觀光等服務的進口與出口、債券利息、子公司匯回總公司的獲利等投資收入，以及移民將錢匯回母國的資金轉移。

			一國如果有10美元的經常帳赤字，就需要吸引淨10美元的資本來彌補赤字，也就是說，會出現相同金額的資本帳盈餘；反過來說，一國出現經常帳盈餘，就必須借錢給另一國，或買進它的資產。

			經濟分析局每季都會公布國際收支帳的數字，為全球資本流動提供概觀（請參閱表7.1）。國際收支的資料包括：經常帳與各個細項及資本帳，也就是透過股票、債券、直接投資等項目流進或流出美國的資本。經常帳和資本帳的金額應該相等，但實務上很少如此。（還有更令人混淆的，這些官方的政府統計數字將資本帳稱為金融帳〔financial account〕）。

			
				表7.1 美國國際分類帳：國際收支帳（2009年）

				[image: ]
				*經常帳和資本帳的統計差距為1,620億美元

				資料來源：美國商務部經濟分析局

			

		

	
		
			本章摘要

			　

			．全球資本市場讓投資人能夠分散投資組合，借款人可以選擇不同的資金來源。但這麼做也有缺點：投資人的儲蓄可能受到遙遠國家事件的重創，而企業和國家的融資管道也可能突然中斷。

			．跨國境流動的資本金額遠高於貿易額。資本可能劇烈轉向，進而引發危機。美國之所以能低成本從海外借款，很大程度上是因為外國央行喜歡持有美元：美元安全、易於兌換成其他貨幣，而且有強大而穩定的國家為後盾。

		

	
        
            
        
	
		
			　

			　

			2009年股市流傳一則笑話：「冰島（Iceland）和愛爾蘭（Ireland）有什麼不同？答案是一個字母和六個月。」當時兩個島國除名字相似外，還有很多共同點，這不是開玩笑。由於銀行成長速度太快，放款過多，兩國經濟在二○○○年代初期大幅成長。後來兩國銀行業紛紛倒閉，經濟產出萎縮約10%。2008年11月，冰島屈辱地接受國際紓困。六個多月後（實際上應該是兩年），愛爾蘭也步上後塵。

			後來這兩國不再相似。2012年時，冰島經濟蓬勃發展，失業率降至6%。同時，愛爾蘭經濟卻停滯不前，失業率仍高達14%。兩國發展路徑背道而馳最重要的原因在於，冰島擁有自己的貨幣克朗（krona），危機發生期間，克朗匯率暴跌，最後反而幫助出口和旅遊業。這也導致通膨率升高，降低了冰島債務的實際價值，使冰島償還債務更輕鬆。相較之下，愛爾蘭早在十年前就放棄了自己的貨幣，並與包括德國在內的其他十個國家一起採用歐元。國家沒有自己的貨幣，就無法利用通膨來降低債務，或是用貶值來提升出口。

			冰島和愛爾蘭的情況差異，顯示歐元區危機爆發前人們沒想過：一國的貨幣選擇對其經濟前景產生重大影響。

			貨幣有兩個基本功能。首先，它是儲存價值的工具。如果你不想一次花光所有收入，那麼節省的金錢就需要以某種方式儲存。這可以是房地產、黃金或股票；現金也有同樣的作用，你可以放在錢包裡或床墊下，需要時再拿出來購物。第二，貨幣是交易單位。假設一位雜務工的兒子需要矯正牙齒。在沒有貨幣的世界裡，除非牙齒矯正師剛好需要裝潢房子，否則裝潢工人就無法支付兒子牙套的費用。貨幣使每個人都能以同樣的單位買賣，取代了以物易物的交易方式。不論是美元鈔票、金幣或貝殼串珠，只要人們廣泛接受的都可以當成貨幣。

			貨幣顯然受益於規模經濟：使用同一種貨幣的人愈多愈好。試想如果美國五十個州各自使用不同的貨幣，不只每次開車通過連接紐約州和紐澤西州的林肯隧道時，都必須停車到外幣兌換處兌換貨幣。任何跨越州界的交易，不論是買房子、錄取新工作或和供應商簽訂合約，都會帶來全新的風險：紐約元兌紐澤西元會不會貶值？德州的基本放款利率是否高於加州？但是當所有州都使用美元時，不只做生意很方便，更會讓人感受到所有人共同組成了經濟體。

			若是如此，為什麼全世界不使用相同的貨幣就好？原因在於，世界上沒有兩個國家一模一樣。有些國家比其他國家更能容忍較高的通膨、較低的儲蓄，以及較高的預算赤字。有些則比較善於運用新的技術和管理來提高生產力。有些國家依賴商品開發，有些國家則擅長工業製造和服務的開發，這些商品在不同時期的需求會有高低起伏。為了適應這些差異，貨幣的價值會進行調整。因此，貨幣扮演的角色和任何商品的價格相同，只不過這是在同一個國家的價格：使全國的產品、服務和資本的供需與其他國家保持平衡。因此，擁有自己貨幣的國家，就具有更大的自由來追求自身經濟發展的道路。

			是否應該擁有自己的貨幣，要視此國覺得以下何者比較重要而定：和別國使用相同貨幣帶來的一致與效率；保有自身貨幣帶來的彈性。歐元的最初規畫者認為前者比較重要，但2009年爆發的歐債危機正好發生在歐元成立十年後，顯示他們當初低估了後者的重要性。

			什麼影響匯率變動？

			美元、歐元、日圓和英鎊就像是在玩具店中走路還不穩的嬰兒。這些貨幣雖然腳步不穩，但仍有其道理。

			長期而言，影響匯率最重要的因素是通膨。如果一國的通膨一直高於其貿易夥伴，就會因為購買力降低，導致貨幣貶值。一九七○和一九八○年代，英國的通膨率高於德國，所以英鎊兌德國馬克貶值。（在2002年採用歐元之前，德國的貨幣名稱是德國馬克〔deutsche mark〕）。❹

			假設英國和德國都出口類似的車款，由於英國的通膨較高，英國車款的價格每年會上漲5%，而德國車款的價格則只上漲2%，所以顧客就會少買英國車，而多買德國車。對英鎊的需求將會下降，對德國馬克的需求則會上升。最後英鎊會貶值到使英國汽車和德國汽車一樣便宜。

			生產力是影響貨幣的相關因素。假設韓國勞工和經理人找到方法，能以相同的勞工人數製造更多的輪船和電視。他們很快就能以比競爭對手更低廉的價格出售產品。然後韓國出口商的營收會上升，賺進更多美元、歐元、日圓和法郎。為了付勞工薪資和股東股利，韓國人將外幣換成韓元，韓元就會升值。韓元的升勢最後會抵消出口商因生產力提升而獲得的成本優勢。

			這兩個例子顯示，兩國之間生產力成長較高和通膨較低的國家，貨幣應該會比較強勢。

			然而若情況確實僅只於此，就不應該會持續發生龐大的經常帳赤字和盈餘，因為會被波動的匯率所抵銷。但其實赤字和盈餘之所以會持續，是由於決定匯率的不只是產品和服務的變動情況，資本的流動也是造成影響的原因之一。

			回想上一章，國家必須透過出售資產（例如股票、公司、土地）或借款（例如發行債券）來彌補經常帳赤字。假如其他國家對這個國家的資產需求很高，貨幣就會保持強勢，導致經常帳赤字無法自行修正。

			雖然通膨、生產力和儲蓄行為決定了一國貨幣的長期走勢，但還有許多因素會在短期影響貨幣的波動。

			利率。一國利率如果比較高，會吸引想賺取較高利息的外國投資人買進此國的債券，因此推升對該國貨幣的需求。利率較低則會產生相反的效果。但如果利率只是因為通膨而上升，提升貨幣需求的情形就不會發生。真正重要的是實質利率，也就是名目利率減通膨率。

			經濟展望。當一國經濟前景改善，投資機會看起來比較吸引人，央行會升息以防止通膨進一步上揚。這兩件事都會吸引外國投資人，進而推升貨幣。

			貿易條件。這是指出口價格相對於進口價格的比例。加拿大出口很多石油，因此當油價上漲時，加拿大的貿易條件就會改善。出口會賺進更多外幣。與此同時，外國投資人會搶買加拿大石油公司的股票，這兩件事都會使加幣的需求增強。因此，改善貿易條件是貨幣的利多因素。

			貪婪與恐懼。貨幣是即時指標，反應全世界對一國的看法，而看法可能會突然改變，從信心過高變成恐慌。當全球因戰爭或金融動盪而感到危險時，美國和瑞士等政治與經濟穩定的國家就會顯得格外有吸引力，他們的貨幣會成為資金的避風港。即使一國的貨幣價值十分穩定，如果外國投資人突然對它失去信心，貨幣匯率也可能大幅貶值。

			　

			貨幣波動背後有許多精彩的理論，但研究這些理論的經濟學家發現，短期而言，一般投資人要決定該持有還是拋售某國貨幣時，擲硬幣決定的效果還比較好。但人們還是一直試著猜測匯價：外匯市場是全世界規模最大、最深的市場，而且是唯一真正二十四小時全天候都在交易的市場。

			匯率制度

			浮動匯率雖然優點極多，但也可能帶來許多不確定性。不管你是想預訂前往法國度假的觀光客，還是你的公司想找尋成立新據點的地點皆然。採用浮動匯率的國家可能設法壓低匯率以刺激出口，但這會犧牲貿易夥伴的利益，促使他們以相同的方式因應。

			所以各國有時會以某種方式固定匯率，希望消除浮動匯率的不確定性，以及各國競相貶值的誘惑。

			當各國都固定貨幣兌換黃金的比例時，等同固定住彼此的貨幣匯率。金本位制雖然在一九三○年代瓦解，但全球領袖根據布列頓森林協議（Bretton Woods agreement）進行修改後，固定匯率制度再度復活。1944年，他們在新罕布夏州的度假勝地召開會議，要求參與的國家將其貨幣兌換美元的匯率固定，美國則將美元兌換黃金的比例固定，如此一來各國的貨幣就可以在每盎司黃金兌換35美元的條件下，將貨幣兌換成黃金。國家貨幣基金負責監督這個體系，提供貸款給難以彌補經常帳赤字的國家，並在必要時允許這些國家的貨幣貶值，以完全消除赤字。

			當其他國家開始大量持有美元時（通常是因為他們對美國享有貿易順差），這個體系就開始分崩離析了。每個國家終於了解到，美國沒有足夠的黃金可以將所有美元贖回，於是許多國家開始將美元換成黃金，耗盡了美國的黃金庫存。到了1971年，美國總統尼克森（Richard Nixon）關閉黃金兌換窗口，美國不再接受以美元兌換黃金，世界進入普遍採取浮動匯率的時期。

			固定匯率制度並沒有跟著布列頓森林協議消失，有些國家仍採取固定匯率制，但通常沒有取得貨幣被緊釘的國家同意。而有些國家使用固定匯率是為了控制通膨，因為不必擔心貨幣貶值而導致物價上揚；還有一些國家則是希望以此防止貨幣升值，以保持出口優勢。包括中國及貝里斯在內，有六十多個國家都以某種方式緊釘著美元。

			如同任何形式的價格操縱，假使基本面出了很大的差錯，例如通膨過高，或者是經常帳赤字總是降不下來，那就很難持續固定匯率。為了避免本國貨幣貶值，一國的央行必須拿外匯存底，在公開市場上買進本國貨幣。如果外匯存底偏低，央行就必須調升利率，以說服投資人買進貨幣，推升匯價。但如果經濟可能陷入衰退，央行就無法一直維持高利率。央行可以將實施資本管制當成最後的手段，也就是說，在交易貨幣前需要先獲得政府的許可。舉例來說，阿根廷在2012年禁止國民將披索（pesos）兌換成美元，稅務稽查員會派出訓練精良的犬隻，在街道上嗅出人們正在交易的美元，或是打算從機場和渡輪碼頭偷渡出去的美元。

			但一國要鎖定匯率唯一可靠的方法，就是放棄自己的貨幣並完全採用另一國的貨幣。

			歐元

			當歐洲國家在第二次世界大戰後的廢墟中重新站起時，為了避免重蹈覆轍，他們得出的結論是在經濟上相互依存，如此戰爭才永遠不會再爆發。他們串聯組成歐洲經濟共同體（European Economic Community），後來發展成歐盟，允許人員和商品自由跨越國界流動。他們也尋求彼此採取固定匯率。但由於各國基本面不同，一再迫使某些國家將貨幣貶值。喬治．索羅斯（George Soros）在1992年便因押注英鎊（pound）兌德國馬克的匯率不會永遠固定而大賺一筆。

			後來幾年英國的經濟表現極為出色，英鎊貶值促進出口，而較低的利率則刺激國內消費。這種情況當然令德國高興不起來，因為德國馬克兌英鎊較貴，德國企業必須在比較貴的德國馬克下更拚命工作。十一個歐洲國家為了讓危機和貨幣競貶成為過去，於是放棄了自己的貨幣，在1999年採用歐洲中央銀行（European Central Bank）發行的歐元（euro）（後又有六個國家加入，但英國仍然沒有參加）。這種做法根據的理論是：少了通膨或貨幣貶值的安全閥，義大利人、西班牙人和希臘人會變得和德國人一樣節儉且具生產力。這必須有所犧牲，但值得這麼做。歐洲經濟整合愈是難以取消，就愈不可能重蹈第二次世界大戰的可怕經歷。

			但在歐元成立後，發生了令人驚訝的事情。投資人不再擔心貶值，所以樂於以比德國略高的借款利率借錢給希臘（Greece）、愛爾蘭（Ireland）、義大利（Italy）、葡萄牙（Portugal）、西班牙（Spain），形成所謂的「歐豬五國」（PIIGS，由於某些理由，這些國家反對使用由各國第一個字母所組成的字）。有些國家的家庭大舉借款，其他國家則是政府帶頭借錢。可是各國的基本面並沒有因使用歐元而趨於一致。歐豬五國的通膨仍然比德國高，所以競爭力逐漸下降。歐豬五國2007年的經常帳赤字總額高達2,500億美元，而德國的經常帳盈餘幾乎完全相同。

			希臘在2009年揭露真正的債務規模時，已把錢借給希臘政府和把錢存在希臘銀行的債權人開始思考該如何把錢拿回來？美國公債的買主相當有信心，相信自己投資的每一塊錢最後一定能拿回，因為美國國會可藉增稅來償還債券，或是最後不得已還可命令聯準會買回公債（我們將在第十一章說明如何購買）。雖然加州的預算就像一列老是會出軌的火車，但加州的銀行卻從來沒有發生擠兌。存款人晚上睡得很安穩，因為他們知道聯準會一定會保障他們的存款安全。但歐豬五國不能命令德國的納稅人幫他們償還債務，或是指望歐盟將錢還給他們的銀行存款人。

			他們也不能命令歐洲央行出手紓困，買進他們的債券。只有在所有會員國的政府改變規範歐盟的馬斯垂克條約（Maatricht treaty）後，才可能逼歐洲央行這麼做。

			於是一國政府很可能在發債後無法履行債務、允許銀行倒閉或甚至退出歐元區時，改發行價值較低的貨幣來償還債權人。這樣的實質威脅逐漸升高，貸款人擔心上述任一情況發生，所以將資金撤出體質較弱的銀行，並且要求比平常更高的利率，以補償他們投資一歐元卻可能拿不回一歐元（或拿回非歐元的其他貨幣）所承受的風險。

			美國的五十個州共用同一種貨幣卻沒有出現這種混亂，是因為他們不只是貨幣聯盟，更是財政聯盟。聯邦政府代表所有的州課稅和支出，以縮減各州之間的貧富差距。而且要記住：聯邦政府借款時，它的債券隱含央行的擔保，這和任何州政府發行的債券不同；其次，聯邦存款保險代表某個州的存款人不會因為那個州的銀行倒閉，存款就會在一夕之間蕩然無存；第三，美國的經濟整合程度較高，高失業率州的居民會自己移居至失業率較低的州。因此，各州的巨大經濟差距不會持續太久。

			更重要的是，美國各州在政治上是統一的。美國建國後的第一個世紀，既沒有聯邦存款保險、失業保險、社會安全或醫療補助計畫（Medicaid），而且大部分時候也沒有中央銀行。各州經常承受銀行危機和經濟蕭條，有些甚至無力償還債務，卻沒有任何一州覺得這是退出聯盟的好理由（奴隸制又是另一個問題了）。

			歐元區若想擁有如美國般的凝聚力，會員國就必須擔保彼此的銀行和債務，這樣他們發行的債券才會像美國公債具有相同的無風險吸引力。但只有體質較弱的國家交出銀行和預算主權，體質較佳的國家才會願意承擔其他國家的風險，而歐元區國家還沒有展現出願意為政治統一而達成這件事。

			深入解析

			如果沒有其他因素的影響，同一種產品在兩個國家一旦換算成相同貨幣，價格應該相同；但實際上這種情況很少發生。長期來說，貨幣應該會朝這樣的理論價值靠近，這種理論價值稱為購買力平價（purchasing power parity），也就是兩個國家的一籃子商品價格，實際上應該相等。

			我們要提醒下面這件事很重要：有些東西無法交易，例如看牙醫或雇用臨時保母，這在貧窮國家通常收費較便宜，因為薪資較低。美國人如果不喜歡牙醫收取的價格，並不會去印度找較為便宜的牙醫。因此有些國家（尤其是貧窮國家）的貨幣會長期低於購買力平價，這也造成不易比較兩國的生活水準。2012年美國的人均所得是5萬美元，而印度只有1,500美元。但這是以市場匯率，將印度盧比（rupee）換算成美元的結果。但事實上，1,500美元在印度消費的東西，遠多於在美國買到的。比較生活水準較適切的方式是，假裝貨幣以購買力平價在交易。在這種情況下，印度的人均所得會是4,000美元。換句話說，當你看到的是印度貨幣在印度能買到的東西，而不是看它在美國買到的東西，這樣觀察就會覺得印度的生活水準比較高。

		

	
		
			本章摘要

			　

			．貨幣是儲存價值的工具，也是交易的單位。當一個地區共用一種貨幣，可以使區域內的商業交易更容易進行。相反地，不同的貨幣有助於各國調節通膨、儲蓄和生產力之間的差異。

			．長期下來，通膨、生產力和儲蓄是影響匯率的主要因素。而短期來說，利率、經濟成長和貿易條件的重要性則比較高。

			．為了降低物價波動和通膨，一國經常將自己的貨幣緊釘另一國的貨幣。但如果基本面導致兩種貨幣的價值變得不同，關係最後會崩解。各國可能採用相同的貨幣，如歐元區的會員國，但如果各國的基本面沒有逐漸趨於一致，貨幣聯盟可能難以持續。

		

	
        
            
        
	
		
			　

			　

			經濟決定總統的成敗。追蹤民眾對總統的不滿意度和失業率，你可能會發現兩者的走勢非常密切。可惜的是，對經濟負責不等同於能對經濟有所作為。經濟成長是企業、消費者、創新者、投資人和國內外政府等眾多未經協調行動之下的產物。總統可能透過國會調整稅收或支出，但是對經濟成長的影響通常很短暫，而且難以察覺。對經濟影響最立即、效果最明顯的政府機構是聯準會，但這也是總統最難干預的機構。

			即使總統的政策確實造成經濟改變，最初幾年也許不會看到結果，而且等到結果出現卻可能與預期不同。

			舉例來說，因為詹森總統（Lyndon Johnson）和尼克森總統（Richard Nixon）犯下的錯誤，接任他們的總統福特（Gerald Ford）與卡特（Jimmy Carter）因此必須辛苦對抗通膨。一般認為解除管制措施經常發生在雷根（Ronald Reagan）任期，但實際上是在卡特任內就已經開始。柯林頓（Bill Clinton）任內最後一年促進經濟成長的網際網路革命，其實可以追溯到一九五○年代和一九六○年代國防部發展的分散式通訊網路，以便在發生戰爭的狀況下政府仍能運作。而小布希任內最後幾年，以及歐巴馬任內經濟不振的金融危機又是誰該負責？這和過去二十五年來，一大堆彼此無關的管理措施與政治決定有關。

			不過總統所做的決定確實對個人、企業和產業的影響很大，而且如果做出正確的決定，會幫助經濟更快速成長，並讓更多人享受成長的成果。

			總統的幕僚

			總統執行的經濟政策，一方面是在一群顧問和政府部門的輔助之下，由總統自己做出決定；另一方面則是由他任命的管理機關主管所決定。

			總統幕僚中有許多經濟專家，這些專家的影響力有多大，視他們與總統的私人關係及總統願不願意傾聽意見而定。經濟顧問的建議難免需要與政治顧問、國會、總統本人的看法相互競爭，但最後經濟顧問通常無法占得上風，即使經濟專家之間的意見也可能不一致。原本沒沒無聞的經濟學家喬治．華倫（George Warren）說服小羅斯福總統（Franklin D. Roosevelt）放棄金本位制；但另一位經濟顧問卻稱這麼會造成「西方文明的終結」，但歷史證明華倫是對的。

			向總統提出經濟建言的機構很多，其中四個是關鍵。

			　

			1.	國家經濟委員會（NEC，National Economic Council）。國家經濟委員會只有25名員工，是華府人數最少、但權力最大的經濟機構之一。柯林頓總統在1993年設立國家經濟委員會，並且任命羅柏．魯賓（Robert Rubin）為首任主席。國家經濟委員會位於白宮西廂的辦公室裡，負責篩選政府其他單位提出的大量經濟建言，並將委員會的調查和建議呈交給總統。

			2.	白宮管理與預算局（OMB，Office of Management and Budget）。這個局處負責擬定總統的財政和預算政策。局長的職責，歸根究柢是設法將龐雜的預算要求符合預估稅收的規定，這表示預算局需要權衡備受矚目的政策，也要篩選與過濾政府機構許多一般的日常預算要求。
局長的主要職責之一是拒絕想要求增加支出或降低稅率的國會和其他機構，但事實仍是，預算主任的決策經常被政治優先事項所推翻。
管理與預算局的資訊與「管制事務辦公室」（OIRA，Office of Information and Regulatory Affairs）則要篩選其他聯邦機構所公布的管制規定，從環境保護署（EPA，Enviromental Protection Agency）到食品藥物管理局（FDA，Food and Drug Administration）皆是。如果辦公室認為某項管制的規定不良或理由牽強，便會打回票，管理與預算局也指導政府和行政機構運作的種種具體細節。

			3.	經濟顧問委員會（CEA，Council of Economic Advisers）。經濟顧問委員會是總統的內部智庫。它是《一九四六年就業法》（Employment Act of 1946）和當時認為「良好的經濟學能夠造就更好的政府」的烏托邦式信念下的產物。經濟顧問委員會的成員主要是從學界或智庫借調的短任期經濟學家，任期為2到4年。這個委員會共有3位成員（其中之一為主席），包括美國一些最知名的經濟學家，例如詹姆士．托賓（James Tobin）、柏頓．墨基爾（Burton Malkiel）、艾倫．葛林斯潘（Alan Greenspan）、約瑟夫．史迪格里茲（Joseph Stiglitz）和班．柏南奇（Ben Bernanke）都曾經是成員。而不分黨派都會任用美國許多最知名的經濟學家。保羅．克魯曼（Paul Krugman）和桑默斯都是民主黨員，卻為雷根總統時期經濟顧問委員會的共和黨籍主席馬丁．費德斯坦（Martin Feldstein）工作。

			4.	財政部。1789年國會第一次會議上成立財政部，是歷史最悠久、最具聲望的聯邦政府部門，也是唯一能直達天聽的部門，可直接聯絡白宮。自第一位財政部長亞歷山大．漢彌爾頓（Alexander Hamilton）以來，財政部長一直是內閣中最傑出的成員之一。財政部的正式職責非常簡單：徵收稅金並管理國債。
財政部長的非正式職責是擔任政府及全國的首席經濟政策發言人。

			　

			在各部位爭取總統支持的競爭中，財政部長具有壓倒性的優勢：他擁有龐大的專家和辦公室官員團隊，還要與世界各國的財政部長與中央銀行官員舉行備受關注的會議。財政部長是美元的官方發言人，就像芒刺緊鉤著衣服一樣，交易員也緊盯著他要說什麼。

			法律的深遠影響

			總統的經濟顧問是經濟政策的代言人，但許多重大的經濟決策則由監管機關所主導。美國約有50個這類機構，從國家勞工關係委員會（NLRB，National Labor Relations Board）到交通部管線安全辦公室（OPS，Office of Pipeline Safety）皆是。大部分機構都相當獨立，負責執行法律的各種規定，而不是聽從總統或國會的命令，但這些機關如何解讀法律，則反映出監管機關的主管和任命他們政治人物的思想傾向。

			自由市場發揮無人能及的能力，將資本和勞動力導向最有生產力的用途；但聯邦政府未必總是這麼認為。從一九三○年代到一九七○年代，聯邦政府常以強硬的手段，決定誰可以在電信、航空等產業中競爭，以及各業者可收取的價格，這麼做有利於各產業的業務穩定和可預測性，卻扼殺了競爭和創新，並以人為的方式推升了價格。

			一九七○年代起，解除管制和反壟斷的訴訟，很明顯將多數經濟管制措施全數取消。航空公司和貨運業者可自由地以任何價格競爭任何路線，而且經常在過程中破產。美國電報電話公司（AT&T）在電信業的獨占優勢早已不復存在。銀行業也可用自己想要的存款利率支付利息給存款人。

			但是在社會層面上，用以保護環境、人身安全、隱私和國家安全，以及避免歧視、獨占行為、詐欺和恐怖分子攻擊的規定則是愈來愈多。

			制訂這類規定的背後有扎實的經濟理論基礎。私人交易往往帶有社會成本。舉例來說，公用事業公司會汙染空氣，對周遭呼吸的每一個人產生外部成本。良好的政府監管會強迫私人買家和賣家吸收這些社會成本。排放管制會提高電價，消費者的處境因此惡化，但社會卻能受益。法令規定的成本和收益往往難以量化：例如燃油效率限制消費者的選擇，卻也減少了向政權不良的國家進口石油的依賴。新規定可能耗費企業許多資源，企業因此延緩徵才與投資。聯邦政府為了做出正確的權衡，經常按照法令規定進行成本效益分析。然而，這個過程並不完善且主觀，監管注定永遠是經濟政策中最具爭議的領域之一。

			對經濟體來說，最重要的主管機關是監管金融體系的機關，因為監管機關決定了信用流通的自由度和安全度。

			為了防止各種濫用和疏失，避免2007到2009年的金融危機再次發生，2010年通過的《達德–法蘭克金融改革法》（Dodd-Frank Act）徹底改革了金融監管。但沒人能確定改革是否會成功，部分原因在於法律的執行需要時間，而且就算開始執行，也無法預知未來可能發生的所有問題。

			新監管體系的最高層級是「金融穩定監督委員會」（FSOC，Financial Stability Oversight Council），由財政部長擔任主席。該委員會有10名成員，包括大部分聯邦監管機關的主管。金融穩定監督委員會負責尋找金融體系承受的風險，敦促各個監管機關合作和分享資訊，並且指定「系統重要性金融機構」（SIFIs，Systemically Important Financial Institutions），因為這些金融機構的規模非常龐大，一旦倒閉可能威脅整體金融體系。

			美國的銀行監管複雜得離譜，有些銀行由各州特許經營，有些則由聯邦特許經營。大部分銀行隸屬於控股公司，而這些公司旗下可能有其他許多子公司不是銀行。

			因此衍生出許多監管機關，包括：

			　

			．聯邦準備制度（Federal Reserve System，簡稱聯準會）。聯準會是經濟監管機構中的老大，負責管理花旗集團（Citigroup Inc.）和摩根大通（JPMorgan Chase & Co.）等銀行控股公司，以及屬於聯準會系統成員的州政府特許經營的銀行。聯準會也管理系統重要性金融機構。

			．金融管理局（OCC，Office of the Comptroller of the Currency）。管理全國性的特許銀行，包括花旗銀行（Citibank）等大部分大型銀行。金融管理局2011年時與儲蓄機構管理局（OTS，Office of Thrift Supervision）合併。美國財政部儲蓄機構管理局以前負責監督互助儲蓄銀行（thrift banks，又稱為儲蓄貸款機構〔savings and loans〕），但監管的程度並不大。

			．聯邦存款保險公司（FDIC，Federal Deposit Insurance Corporation）。管理不屬於聯準會系統的州政府特許經營的銀行，並且經營存款保險基金。

			．各州銀行管理部門。這些部門和聯準會、聯邦存款保險公司共同管理州政府特許經營的銀行。

			　

			除了這些銀行監管機關，還有以下其他機構：

			　

			．證券交易委員會（SEC，Securities and Exchange Commission）。負責管理證券經紀商和自營商、共同基金，以及紐約證券交易所（New York Stock Exchange），還有那斯達克股票市場（Nasdaq Stock Market）等證券交易所。證交會也負責監督投資顧問、信用評等機構，以及股票在股市交易的任何公司，以確保其財務報表遵循法律的規定。

			．商品期貨交易委員會（CFTC，Commodity Futures Trading Commission）。負責管理衍生性金融商品，例如玉米、歐洲美元和石油的期貨契約；以及經營這些商品交易的交易所，如芝加哥商品交易所（Chicago Mercantile Exchange）和洲際交易所（Intercontinental Exchange），以及經營這些交易的公司。此委員會也管理和期貨類似、但不在交易所交易的金融交換商品（swap）。

			．消費者金融保護局（CFPB，Consumer Financial Protection Bureau）。消費者金融保護局自2011年起，接手原本各銀行主管機關保護消費者的責任。保護局負責制定和執行各種規定，管理抵押貸款和信用卡等消費性金融產品。

			．聯邦住宅金融局（FHFA，Federal Housing Finance Agency）。這個機構負責管理房利美（Fannie Mae）和房地美（Freddie Mac），這兩間公司原本由私人經營，處理持有和保證抵押貸款。2008年財政部宣布「接管」，這是一種破產管理形式。聯邦住宅金融局也管理十二間聯邦住宅貸款銀行（Federal Home Loan Banks），這些銀行會貸款給銀行，也由銀行擁有。

			　

			聯邦政府透過規範競爭的法規在國內執行自由市場的規則，兩個機構負責這件事：聯邦交易委員會（FTC，Federal Trade Commission）和司法部的反壟斷部門。它們執行1890年的《雪曼反壟斷法》（Sherman Antitrust Act），禁止違反競爭和獨占的行為：1914年的《克雷頓法》（Clayton Act）禁止違反競爭的合併；以及1976年的《哈特–史考特–羅迪諾法》（Hart-Scott-Rodino Act）規定，合併必須經過競爭影響審查。雖然這兩個部門許多職務相同，例如檢討合併和調查反競爭的行為，卻也有不同之處。只有司法部可以提起刑事訴訟，聯邦交易委員會則在調查可疑的商業活動和消費者的指控方面，具有較大的權力。

			聯邦交易委員會和司法部門會調查企業結盟、價格操縱、串通投標，以及非法壟斷等行為。理論上反壟斷法律超越黨派，但實務上，不同的政府對這些行為的處理方式有所不同。舉例來說，民主黨傾向於打破企業壟斷或寡占，以降低成本並促進競爭；而共和黨則是比較傾向於相信市場的力量可以使任何可能的壟斷者放開市場，因此柯林頓政府一直追究微軟涉嫌反競爭行為的責任，到了小布希政府則只給予輕微的懲罰便結束這個案件。

			企業全球化也表示反壟斷裁決逐漸跨越國界。十年來，歐盟的競爭事務專員成了美國企業不可忽視的力量；歐盟封殺了奇異電器與漢威聯合（Honeywell）的合併案，並在結束微軟的反壟斷案後很久，仍持續調查微軟是否有壟斷行為。

		

	
		
			本章摘要

			　

			．總統並沒有控制經濟，但絕對想這麼做。總統的經濟政策受意識形態主導，但經濟政策如何執行則視國家經濟委員會、財政部、白宮管理與預算局、總統經濟顧問委員會等單位的經濟顧問而定。

			．雖然沒有控制經濟，但歷任總統還是透過他們任命的數十位聯邦監管機關的主管，對經濟發揮很大的影響力。舉例來說，銀行主管機構會影響哪些人可以取得信貸及取得的條件；聯邦交易委員會則設定基本規則，規範企業行為和競爭。

			．決定哪些公司可以參與競爭，以及收取價格高低的管理法規，大致上都已經廢除了，而有關安全、環境、其他社會目標的管理法規卻愈來愈多。

		

	
        
            
        
	
		
			　

			　

			美國《新聞周刊》（Newsweek）曾於1986年說聯準會主席是美國第二有權勢的人。第二這兩個字在2007到2009年金融危機期間應該可以拿掉，應該稱他為權力最大的人，因為聯準會在主席班．柏南克（Ben Bernanke）的領導之下，降息、紓困銀行、借錢給現金吃緊的企業，並買下數千億美元的抵押貸款，以防止經濟崩潰。

			聯準會在美國具特殊地位。它是半官方半民間的機構，政治獨立性堪比最高法院。聯準會成員是由央行官員等技術官僚組成，他們不分黨派，都認為壓低通膨和穩定經濟成長是自己的使命。他們使用富含書呆子氣息的「聯準會語言」（Fedspeak），例如他們不說低利率（low interest rates），而是貨幣寬鬆（monetary accommodation）。他們喜歡開的玩笑只有圈內人才會覺得好笑。例如，聯準會的理髮廳貼著的標語寫：「你的成長率影響我的貨幣供給」。

			彈性貨幣

			美國為了是否成立中央銀行爭論多年。第一任財政部長漢彌爾頓說服國會，在1791年設立美國第一銀行（First Bank of the United States），負責處理這個新共和國的貨幣事務。不過，當時的國務卿湯瑪士．傑佛遜（Thomas Jefferson）表示反對，他對於把那麼大的經濟權力集中在一個機構感到不安。他對這間銀行一直存有敵意，最後國會在1811年讓美國第一銀行的特許失效。1816年，美國第二銀行（Second Bank of the United States）開始營運，但民粹主義的時任美國總統傑克森（Andrew Jackson）反對利益團體的權力而否決將特許權延續，因此在1836年關閉。

			由於沒有中央銀行，民間與州政府擁有的銀行能發行自己的貨幣，而且理論上可以根據需求隨時換成黃金。實務上，如果投資人對某間銀行的貨幣穩定較有信心，那間銀行的貨幣價值可能高於另一間銀行。銀行很少持有足夠的黃金，拿來贖回它們發行的所有貨幣。當緊急情況發生時，他們通常會向規模較大的其他銀行借黃金。但假使許多銀行同時面臨同樣的需求，就沒有足夠的黃金可供週轉，結果導致多間銀行倒閉。顧客擔心其他銀行也跟著倒閉，就會搶著將手上的鈔票換成黃金，因而引發更多的銀行倒閉。當時這種恐慌總是經常發生。

			1907年的恐慌（Panic of 1907）最終促成聯準會的成立。造成這次恐慌的原因是顧客在股票市場的投機行為導致虧損，結果造成擠兌。摩根大通銀行的老闆約翰．皮爾龐．摩根（John Pierpont Morgan）邀請紐約主要銀行的經理到他的私人圖書室，說服他們協助陷入財務困難的紐約市銀行，滿足所有的提款需求。為了避免重蹈覆轍，國會在銀行業者的敦促下，於1913年通過《聯邦準備法》（Federal Reserve Act）。

			《聯邦準備法》指出，聯準會的職責是供給「彈性貨幣」（elastic currency）。這並非說央行要把面值20美元的鈔票印在彈性纖維材料上；相反地，央行應該視需要而增加或減少貨幣供給，而這給了聯準會兩個非常強大的職權：

			　

			1.	成為最後貸款人。一間銀行如果用完錢，無力履行對債權人的義務，可以向聯準會借錢（我將在第十二章說明聯準會如何借錢給銀行）。

			2.	執行貨幣政策。聯準會透過操縱銀行的貨幣供給，以達成升息或降息，目的是抑制通膨和防止經濟衰退。這一系列職責稱為貨幣政策（monetary policy）（第十一章將詳細討論）。

			　

			長期而言，聯準會無法促使經濟成長更快或創造更多就業，這些期望能否達成取決於人口和生產力的成長。但短期而言，貨幣政策對景氣循環的影響很大。升息會抑制家庭和企業的支出，進而壓抑經濟成長，最後壓低物價和薪資。相反地，降息則可以刺激支出，進而對物價和薪資形成上漲的壓力。

			儘管聯準會握有這些力量，聯準會主席也滿懷理想，但從歷史上看來，聯準會以這兩個職權來調控經濟所做的努力，總是會遇到各種因素的破壞，例如經濟泡沫、企業破產、通膨、通縮、石油禁運、技術革命等。

			聯準會成立之初的工作只限於因應農民和工業的信用需求，而不是打算影響經濟整體活動。當農民種植農作物需要錢時，聯準會會增加貨幣供給，好讓銀行業者能夠滿足他們的需求。等到農民償還貸款後，貨幣供給額便會縮減。但到了一九二○年代，聯準會的野心變大，想運用利率影響全國的經濟活動和通膨。

			聯準會歷史上曾犯下兩個重大錯誤。其一是自一九二○年代末期起，由於擔心股市投機製造危險的泡沫而升息，結果經濟反倒急遽放緩。1929年10月，過熱的股市終於崩盤。聯準會起初降息因應，後來卻在美國和世界各地的銀行倒閉時袖手旁觀，引發了毀滅性的信貸萎縮。但聯準會這麼做的真正原因為何，到現在人們仍爭辯不休。聯準會之所以不願壓低利率並擴大信貸，是因為擔心這麼一來會使外國投資人拋售美元，以換回黃金。雖然聯準會擁有足夠的黃金，但仍可能因此導致黃金供給耗盡。不論原因為何，小羅斯福總統利用銀行假期政策，關閉瀕臨倒閉的銀行，讓其他銀行資本重組，同時讓美元貶值，降低美元兌換黃金的價值，終於使經濟大蕭條在1933年觸底。

			從一九四○年代末期到一九六○年代末期，聯準會維持經濟強勁成長，衰退期間變短，通膨普遍處於低點。但到了一九六○年代末期，聯準會努力維持經濟充分就業的努力卻犯下第二個重大失誤。聯準會總是無法充分升息到足以阻止通膨不斷攀升的水準，導致一九七○年代，通膨和經濟衰退接踵而至。1978年國會為了防範再次出現這些失誤，訂下聯準會目前的職掌：充分就業、穩定物價，以及溫和適度的長期利率。

			聯準會的現代時期始於1979年保羅．伏克爾（Paul Volcker）任命為主席時。他迅速提高利率，並引發兩次嚴重的經濟衰退，成功消除通膨。大家稱1982到2007年這段期間為「大溫和時期」，特徵是通膨率普遍偏低、失業率下降，而且只經歷了兩次溫和的經濟衰退。央行官員認為他們已經發現經濟成功的祕訣──只要能實現低通膨，經濟就會成長，其他一切自然能順利發展。2006年柏南克接任葛林斯潘成為聯準會主席時，美國經濟十分平穩，國會給了聯準會至高無上的恭維：完全忽視它。有人問一位參議員，他對柏南克的提名有什麼看法時，他竟然回答說：「你是問哪個部會？」這確有其事。

			柏南克上任後不到兩年，隨著2007到2009年的金融危機爆發和經濟衰退，大溫和時期結束，聯準會的技術官僚光環褪色。聯準會也對這次危機有責任，因為之前對銀行和房貸的管理過於鬆散，而且根據若干人士表示，由於央行將利率壓得太低，助長了投機風氣和房地產榮景。

			負責人是誰？

			現代經濟學的基本原則是：花公帑的人不被允許印鈔票，因此央行應盡可能保持獨立。另一方面，央行對民眾福祉影響非常巨大，所以央行應如何拿捏獨立性和公共責任？

			聯準會的治理模式反映出1913年成立時的妥協：民粹主義者希望將權力交給由聯邦政府任命的華府官員；保守派則希望權力掌握在民間銀行所控制的獨立準備銀行手中，於是整個體系把權力分散給政府任命的華府理事會，以及12間區域準備銀行。

			1935年政府對這個結構進行徹底改革，權力從12間區域準備銀行交給聯準會理事，從此結構一直維持至今。由7名成員組成的聯邦準備理事會，制定貨幣政策以外的所有決策，例如負責解釋和執行銀行監管法律。聯準會理事由總統提名，再由參議院批准，從中選出主席和兩位副主席。當主席不在時，其中一位副主席會代理主席的職務，另一位則負責監管銀行。聯準會理事的任期是14年，並且交錯任期，以免承受政治壓力（但極少人任職滿14年）。主席和副主席的任期則是4年。理論上，主席卸任後可以繼續擔任理事。

			12間區域準備銀行遍布美國各地，負責監督地方銀行、分配現金及處理支票。他們監督的地區邊界並不符合地理邏輯，因為有兩間準備銀行位於密蘇里州，部分原因是當州是1913年眾議院議長的故鄉。每一間銀行有9位董事，其中3位代表銀行、3位代表企業、3位代表其他民眾，後6名董事負責任命準備銀行總裁。紐約聯邦準備銀行（Federal Reserve Bank of New York）是最重要的一間，因為這間銀行有四百多人組成的市場部門，負責執行日常金融交易、借錢給銀行，並且為影響利率，偶爾讓美元升或貶值。

			這種混合公私部門的結構運作得相當好，能使聯準會避免大部分的政治壓力，但仍無法完全消除。美國總統詹森和尼克森都曾向聯準會主席施壓，希望降低利率，而且達到若干成果。美國總統雷根提名的聯準會理事，設法限制伏克爾主席的權力，老布希總統曾短暫擱置理事提名，試圖影響葛林斯潘，但未能如願。國會也會耍手段，拒絕通過總統提名的理事名單，或者威脅削弱聯準會的職權，而且國會總是可以考慮是否修改《聯邦準備法》。

			12位成員組成的聯邦公開市場委員會（FOMC，Federal Open Market Committee）全權負責制定貨幣政策。7位理事會成員和紐約聯邦準備銀行總裁都是當然成員，其餘4位成員則是由其他11位準備銀行總裁每年輪流擔任。雖然只有5位總裁有表決權，但是12位聯邦準備銀行總裁全都要出席FOMC會議，所以大家通常認為FOMC會議有19位成員，12位有投票權，7位沒有。

			聯準會主席雖是政治任命，但通常是技術官僚，而非黨派成員，而且需要提出具有說服力的論述來領導聯準會，並非靠個人的魅力。小布希於2002年提名柏南克為聯準會理事時，他是普林斯頓大學（Princeton University）傑出的貨幣政策學者，2005年曾短暫出任布希的經濟顧問委員會主席。2006年2月接替葛林斯潘，成為聯準會主席。

			柏南克在《大蕭條論文集》（Essays on the Great Depression，暫譯）一書中寫道：「我是經濟大蕭條迷，就像有些人是南北戰爭迷一樣。」他將發生經濟大蕭條的原因歸咎於聯準會堅持依照傳統方式行事，後來卻在經濟崩潰時袖手旁觀。柏南克對小羅斯福的新政（New Deal）沒有太大的興趣，但很讚賞他願意嘗試任何事情以振興經濟。柏南克在處理2007到2009年的危機和經濟衰退及後續的餘波盪漾期間，也展現了類似的實驗精神。

			柏南克後來說，他「不會成為坐視第二次大蕭條發生的聯準會主席」。他突破了聯準會權力的界限，放款給所有人、大幅降息、買進債券。柏南克的積極行為引發人們質疑央行權力是否過度擴張，且因此飽受部分政治人物的嚴厲批評。但這正是聯準會需要獨立性的理由：無論政策多麼不受歡迎，都必須做該做之事。

		

	
		
			本章摘要

			　

			．聯準會對經濟的影響力和享有的獨立性無人能比。聯準會可以任意製造和收回貨幣，以避免金融體系陷入恐慌，並且管理景氣循環。

			．聯準會是政治責任與民間獨立性兩者妥協的組合。由政治任命的理事和民間任命的地區準備銀行總裁，共同組成FOMC，且為了制定貨幣政策，委員會一年開會8次。

		

	
        
            
        
	
		
			　

			　

			在財經行事曆上，FOMC會議的時間比任何其他事件都更可能擾亂市場，怪不得人們總是那麼密切注意會議結果。

			2008年12月16日召開的會議就是如此。當時金融危機仍未結束，經濟深陷衰退之中。當天早上的新聞特別糟糕：住宅建築量跌至歷史新低點，CPI就在通縮邊緣。但投資人最想知道的消息是，聯準會面對這麼嚴峻的情況，準備採取什麼行動？那天下午他們得到了答案：聯準會將會無所不用其極。聯準會宣布將「動用所有可用的工具」來重振經濟：將主要利率從1%降為接近零；承諾在「一段時間內」維持利率不變；保證買進一大堆房貸擔保債券，並表示接下來可能還會買進美國公債。這些消息如閃電般擊中市場，股市應聲大漲，債券殖利率和美元則重挫。

			那天呈現了跟貨幣政策相關的幾個重要面向。貨幣政策對經濟前景的影響無與倫比。貨幣政策的形式多樣，包括調整利率和口頭承諾買進所有種類的債券等。雖然有這麼多可能性，但可能做的還是不夠。

			一窺FOMC會議

			FOMC會議可能對市場產生巨大影響，但會議本身卻相當正經，不存在戲劇張力。委員會的19位成員每年在華府聚會8次，每次召開為期兩天的會議。聯準會主席坐在會議桌中央，另外18位成員（假設無人缺席）分坐在會議桌兩側，每個人的名牌牢牢地固定在椅背上。他們會檢討金融市場的狀況、委員會的經濟預測，然後討論可採取的貨幣政策選項，最後主席提出建議並進行表決。會議結束後，與會成員會去享用自助午餐，到了午後12點30分或下午2時15分就會發布聲明。

			FOMC會議的成員可以分為鷹派或鴿派。鷹派比較傾向政策緊縮，說話較為直言不諱，也比較可能投下反對票。為什麼鷹派比鴿派更勇於發言？這是他們對專業的自豪。中央銀行官員比較想讓人認為他對通膨採取強硬立場，而不是讓人覺得關切失業。達拉斯聯邦準備銀行（Dallas Fed）總裁羅柏．麥克提爾（Robert McTeer）曾說：「只有鷹派才會進入中央銀行官員的天堂。」而鴿派比較擔心失業問題，認為通膨憂慮被過度渲染，鴿派傾向的央行官員就像品酒專家，能從一箱紅酒中挑出梅洛（Merlot）紅酒。這件事本身沒有錯，但最好關起門來做。

			FOMC會議成員中，12位準備銀行總裁（紐約聯邦準備銀行除外）比理事更可能發表異議。這是因為理事和主席共用辦公室、幕僚，所以較可能站在同一陣線。不過和最高法院不同的是，FOMC會議投票結果很少出現票數接近的情況。通膨和失業的狀況會使這些熱愛經濟學的人興奮好幾個小時，但相較於最高法院審理墮胎、言論自由、恐怖分子嫌犯權益等事情，央行官員的看法較少出現分歧。聯準會傳統上傾向共識決，讓主席在沒有異議的情況下方便做事，很少發生超過兩人有異議的情況。曾擔任理事的羅倫斯．梅爾（Laurence Meyer）曾打趣表示，會議室裡有兩張紅椅子。只有坐在紅椅子上的成員才能發表異議。

			水果酒和火腿三明治

			擔任過聯準會主席的威廉．麥切斯尼．馬丁（William McChesney Martin）曾形容聯準會的工作，如同在派對上把雞尾酒缸（punch bowl）撤走，這段話相當有名。大家在FOMC會議上的討論，總是絞盡腦汁判斷要供應多少酒。如果每個人都大手筆花錢，聯準會就會把雞尾酒缸拿走，即調升利率，讓派對氣氛冷卻。相反地，如果消費疲弱，聯準會的職責就是供應夠多的雞尾酒，吸引人們來參加派對。

			要判斷需要供應多少酒，必須做幾樣細緻的判斷：

			　

			．經濟產出與其生產能力（也就是潛在產出）相差多少？換句話說，產出缺口有多大？另一個相關的問題則是：目前的失業率與自然失業率的差距有多少？

			．通膨率與聯準會的通膨目標差距多少？

			．在預測的經濟成長率、失業率，以及民眾對通膨的預期之下，產出缺口與通膨的前景為何？

			　

			正如第五章的解釋，潛在成長率和自然失業率都很難判定。而且任何一位想保住職位的聯準會主席都會三思而後行，避免在公開場合宣稱哪個失業率是自然失業率。幸好，細心的讀者可以判斷聯準會對潛在成長率和自然失業率的估計。聯準會每年會公布4次FOMC會議成員對主要經濟指標的集體預測。他們對經濟成長的長期預測，大致等同潛在成長率的估計值（從2.3到2.5%），而他們對長期失業的預測值則相當於自然失業率估計值（從5.2到6%）。

			「物價穩定」是聯準會的目標之一，但是從歷史上來說，這是一個藝術性的用詞；只要符合聯準會預期的任何通膨率就表示物價穩定。但聯準會在2012年宣布，只有2%的通膨率才可稱為物價穩定。要如何完成這個目標？在正常的情況下，如果通膨超過2%或預期超過2%，聯準會就可能會升息，希望讓經濟產出在低於潛在產出之下運作更久，將通膨壓低；相反地，如果通膨低於2%就可能降息，讓經濟產出在高於潛在產出的情況運轉夠久，推升通膨。不過聯準會非常靈活地看待這個目標，不會在通膨率偏離2%時就自動採取因應措施；首先，聯準會必須注意充分就業。另一方面，通膨會因為許多原因而波動，偏離2%的情形可能不會持續很久。

			聯準會不太在意貨幣供給。預測通膨或經濟成長率時，貨幣供給的用處不大。從1979到1982年，聯準會確實公開訂定貨幣供給目標。雖然理髮廳裡有前一章提到的貨幣供給標語，但現在整場會議卻未必會提到貨幣供給。

			整體來說，經濟運作愈是低於潛在產出，FOMC會議就愈會維持較低的利率，讓產出提升。通膨超出聯準會的目標愈多，FOMC就愈會維持較高的利率。聯準會的職責聽起來很簡單吧？只要估計產出缺口、抑制通膨、設定利率，大家就可以去打高爾夫球了。說不定我們可以用火腿三明治取代聯準會。

			但其實事情沒那麼簡單。由於貸款、薪資和價格的合約需要一段時間才能改變，貨幣政策會延遲相當長時間才會開始發揮效果，而且過程中變數很多。美式足球的四分衛在丟球時，會丟向接球者要跑到的位置，而不是球丟出那一瞬間接球者的所在位置。同理可證，聯準會採取的行動是針對未來一到三年經濟和通膨的目標。這些決定很容易出錯。經濟潛力不可知，都只是未來預測，而且數據會不斷修訂，所以回顧過去也同樣不容易。此外，人的行為也很難預期，如果利率上升，購屋人數可能因此減少，但如果預計置產者認為未來利率會更高，也許反而會更多人置產。

			從2007到2009年的經濟衰退以來，情況變得更加複雜。我們稍後會提到，聯準會為了應對前所未見的高失業和低通膨的組合，採用非傳統工具。

			聯準會的語言

			聯準會的言論幾乎與其行動同等重要，但情況並非總是如此。一九九○年代之前，聯準會奉行英格蘭銀行（Bank of England）總裁蒙塔古．諾曼（Montagu Norman）的信條：「絕不解釋，絕不道歉。」它極少揭露利率怎麼變動，因此，投資人是從聯準會的市場操作去解讀那些變動。當時的聯準會相信，對外發言只會造成市場不必要的波動，而如果央行說出可能採取的行動，那麼在需要採取其他行動時，先前的言論就會限制自己的手腳。

			自一九九○年代初期開始，聯準會行事不明的情況發生變化。現在聯準會相信，對外發言其實就能操縱市場，進而達到央行目的。光是出聲抱怨通膨，債券殖利率就會上升，便能達到聯準會升息的目的。事實上，現在很難讓聯準會閉嘴：央行幾乎不斷吐出一堆資訊和評論。其中最重要的是FOMC每次會議結束時發表的聲明。這份聲明通常說明：利率決議、對經濟情況的描述及展望、對下一步利率走向的暗示，以及FOMC成員如何投票。

			每次開完會後三週，聯準會會公布詳細的會議紀錄，揭露更多決策背後的理由和辯論，但不透露誰說了什麼。五年後才會公布完整的會議逐字稿。在兩次會議之間，FOMC成員會發表演說。聯準會主席每年到國會作證幾次：2月和7月的聽證會還會公布冗長的《貨幣政策報告》（Monetary Police Report）。FOMC成員一年會發表4次對經濟成長、失業、通膨的預估，以及預期利率走向。舉行這些會議之後，主席會召開記者會，官員也會接受記者訪問。這些通常是非正式採訪，記者再試著推斷聯準會的下一步行動。

			聯準會發表的所有聲明，重要性都不一樣。主席的發言最重要，因為他代表了整個FOMC。立場最明顯鷹派或鴿派的理事說的內容則最不重要，因為他們的觀點很少隨情況改變。精明地留意聯準會人士會密切注意影響主席的官員（例如副主席），或是在主席爭取支持時，容易被說服的理事。聯準會有這麼多的對外發言動作，等到它真正採取行動時，就比較不會嚇到市場。

			FOMC會議一旦做出決定後，就必須執行政策。2008年之前，聯準會主要是運用傳統的短期利率工具運作。2008年12月的會議將利率降到接近零之後，便轉而採用非傳統工具。接下來分別介紹這兩種工具。

			深入解析：聯準會的傳統工具

			FOMC會議的決策在2008年以前很簡單：聯邦基金利率（Federal Funds rate）設定的目標是多少？所謂聯邦基金利率，就是銀行間的隔夜拆款利率。聯邦基金利率是所有其他短期利率的基準，例如銀行基本放款利率、商業本票、國庫券和浮動房貸利率。它也會影響長期債券殖利率和房貸利率，只不過幅度較小，因為債券投資人的借貸期限好幾年，而不僅僅是幾天或幾個星期而已。聯邦基金利率也能影響股價和美元匯率。聯準會利用這個不起眼的利率槓桿，影響無數的金融狀況，進而影響整體經濟。

			FOMC會議一旦選定聯邦基金利率的目標，就必須管理市場狀況，使銀行間拆款利率真正符合目標。這透過公開市場操作（open market operations）實現。要理解這些操作如何運作，首先必須了解以下事實，即銀行依規定必須保存部分的客戶存款，以現金形式存放在金庫或提款機裡，或者存放在聯準會，這些錢稱為準備金（reserve）。銀行使用準備金和其他銀行、財政部結算款項，例如顧客兌現社會福利金支票或繳付稅款等。這種日常交易活動結算下來，有些銀行的準備金會超過央行要求的水準，有些銀行則是準備金不足。因此，擁有過多準備金的銀行可以在聯邦基金市場，將多餘的資金借給準備金不足的銀行。

			為了降低聯邦基金利率，聯準會位於紐約的公開市場交易櫃檯會從銀行或其客戶手中買進美國公債，或是房利美、房地美擔保的證券。為了支付購買證券的費用，聯準會憑空創造出金錢，將錢存進那間銀行在聯準會開立的準備帳戶，事實上這麼做就等於在印鈔票，因為那間銀行可以用這些準備金去交換鈔票和硬幣。這些操作擴大了聯準會的資產負債規模。銀行準備金如果超過法定要求，可以把一些準備金貸放出去，因而壓低聯邦基金利率。

			聯準會若想提高聯邦基金利率，會逆向操作：從持有的投資組合中賣出證券。買進這些證券的銀行必須用自己的準備金帳戶付錢給聯準會，如此一來這筆錢就會消失，聯準會的資產負債規模也因此縮小。買進證券的銀行為了補充自己的準備金，會向其他銀行拆款，進而推升聯邦基金利率。

			深入解析：聯準會的非傳統工具

			2008年12月，聯準會將聯邦基金利率目標降到0和0.25%之間，而一般普遍認為聯準會已用光子彈。

			但就算是打完子彈的士兵，還可使用刺刀、小刀和手榴彈。聯準會也如此；接下來我們按照順序一一解釋聯準會的非傳統工具。

			　

			．公開口頭操作。聯邦基金利率是隔夜拆款利率，但即將把錢借給別人好幾年的人會想知道利率將來的變化。聯準會可以用口頭指引來影響他們的預期。舉例來說，聯準會在2011年8月表示，資金利率可能至少兩年保持在接近零的水準。結果十年期公債殖利率和三十年期房貸利率都雙雙下跌約0.2個百分點。

			．量化寬鬆。基礎的投資學告訴我們，當債券價格上漲，殖利率即長期利率就會下降❺（反之亦然）。聯準會可以透過買進債券來降低長期利率，因此提高債券價格。聯準會如何支付與買進債券？與傳統的公開市場操作一樣，聯準會憑空創造出錢並存入銀行的準備金帳戶。但是和傳統的政策不同的是，聯準會設定債券和準備金的特定目標數量，稱為量化寬鬆。從2007年底到2012年中，聯準會持有的證券增為三倍以上，達2.6兆美元，而銀行業者的準備金則是從零增至1.5兆美元。理論上，聯準會可以用這種方式買進現有的每一張債券。

			．扭轉操作。聯準會買進債券時，不用藉由發行貨幣來支付，可以出售投資組合中現有的短期債券和國庫券。聯準會和財政部在一九六○年代嘗試過類似的操作，試圖「扭轉」利率結構。這稱為扭轉操作（operation twist），名稱來自恰比．切克（Chubby Checker）掀起的扭扭舞熱潮。

			．信用寬鬆。聯準會可以透過買進不同種類的債券來影響不同資產的利率。舉例來說，買進房貸擔保證券會比只買進公債，更能壓低房貸利率。當投資人陷入恐慌，刻意避開特定類型的借款人時（如購屋者或小型企業），這種有針對性的寬鬆政策特別有效。

			．負利率。聯準會可以像丹麥和瑞典的央行般，向銀行收取費用，而非支付利息給銀行的準備金。這相當於負利率，可能會鼓勵銀行借錢出去。銀行可以將費用轉嫁給存款人，因而鼓勵存戶消費。但如果負利率過高，那每個人都會持有現金並雇用保全來看管現金。

			．外匯市場干預。當聯準會買進某種外幣時，會推升此外幣的匯率，美元匯率則會下跌，這麼做有助於促進出口和抑制進口。聯準會很少這麼做，即使這麼做也是用借來的美元去買外幣。如果聯準會只是印製美元，力量會強大得多。日本和瑞士曾經嘗試做這種「非沖銷式干預」（unsterilized intervention），但爭議很大：這麼做獲得的利益是犧牲世界其他國家的利益，其實美國總是在教訓其他國家不要這麼做。

			　

			非傳統政策的效果和傳統政策一樣：降低長期利率會鼓勵人們借錢和消費，就像降低短期利率一樣，但這也可能促使投資人調整投資組合。正如把汽水販賣機移出高中校園，應該會鼓勵學生喝牛奶；減少政府債券的供給應該會鼓勵投資人把錢投資到其他地方，例如公司債和股票等。這麼做是希望能促進投資，讓人們感覺更富裕。

			但是非傳統政策也有風險：

			　

			．通膨。當人們聽到聯準會正在印鈔票，會預期接下來一定會有通膨。正如第五章提到的，但事實並非如此：新貨幣如果要造成通膨，必須借出來和花掉。量化寬鬆最後應該會提高支出，但在通膨真正造成威脅之前，聯準會有很多時間改弦易轍。這麼做不一定能阻止人們不再擔憂通膨：他們可能搶購石油或黃金來避險，但油價上漲卻會造成傷害。

			．退場策略。當聯準會某天再次升息時，量化寬鬆就會使情況變得更加複雜。為了提高聯邦基金利率，聯準會通常會減少準備金的供給。當銀行業擁有的準備金不多時，這做起來很容易，但當銀行業擁有超過一兆美元的準備金時，這件事做起來就相當困難。幸好聯準會還有另一條路可走：央行可以支付超額準備利率（IOER，interest on excess reserves）。假設聯準會希望聯邦基金利率為3%，就可以將超額準備利率提高到3%，銀行把錢存在聯準會可以賺到3%，就不會在聯邦基金市場中與同業拆款，賺取較低的利率。

			．政治。當聯準會買進政府公債，就等於借錢給政府，這稱為債務貨幣化（monetizing the debt）。就算政治人物沒有強迫聯準會買進債券，有些專家看到國債總額大幅飆升，也會擔心總有一天他們要強迫聯準會這麼做。如果發生這種事情，FOMC的成員必須放棄獨立性，或是獨立性被國會收回。這兩個情況都不太可能出現，事實上，許多國會議員都反對量化寬鬆政策，理由是因為他們認為此舉是在紓困政府。

			．扭曲市場。非傳統政策會擾亂金融機制。舉例來說，貨幣市場基金在零利率下會無法彌補支出。如果基金倒閉了，銷售短期證券給這些基金的公司將何去何從？當聯準會操縱債券殖利率時，債券殖利率的市場訊號就沒那麼有效。許多中央銀行官員想到零利率會持續多年就感到坐立不安，這麼做可能吸引避險基金、銀行和其他人將借來的資金投入高風險投資，以「追逐收益」。許多人認為聯準會從2002年到2004年壓低利率，因此助長了次貸危機。這種說法或許有道理，但透過升息來打擊投機就像用炸藥消滅白蟻：補救措施造成的傷害可能比原本的問題還大。比較有效的因應措施是使用監管措施來抑制冒險行為。

			當貨幣政策失靈

			投資人和經濟學家長期一直認為，央行想什麼都能得到，但這種信念已開始動搖。日本十多年來一直將利率維持在接近零的水準，但失業水準卻從未回到一九九○年之前。而美國雖廣泛採用非傳統政策，失業率卻依舊居高不下。

			關於貨幣政策為何可能無法刺激支出和就業，有兩種相互矛盾的解釋。一種解釋是歸咎為供給不足：找不到工作的人是因為缺乏經濟轉型後所需的技能。也許經濟已低迷很久，他們的技能已經退化，而商業產品線、商店和工廠也已過時。採取更多貨幣政策最後只會造成通膨，正如一九七○年代發生的事情。

			另一個解釋則歸咎為需求面。貨幣政策能運作通常是因為在某個時刻，利率低到足以促使企業和家庭願意借貸，且存款人願意消費。但如果潛在的借款人不符貸款資格，或借錢只為了償還舊債務時，該怎麼辦？假如存款人對未來感到悲觀，會寧可將錢存進銀行帳戶賺取零利息，也不願買房子或投資股票，這時該怎麼辦？凱因斯在一九三○年代稱這種現象為「流動性陷阱」（liquidity trap）。在這種情況下，貨幣政策會失效。

			學者仍在辯論流動性陷阱是否曾發生，連一九三○年代可能也不存在。假設這種陷阱確實可能發生，該如何避開？姑且不論某些技術上有問題的提案，不可能出現很高的負利率，但實質利率並非如此；而且我們在第五章曾談過，重要的是實質利率。如果通膨是2%，而利率為零，那麼實質利率就是-2%。如果這麼做還不能刺激人們消費，聯準會可以將通膨目標提高為4%或更高，使實質負利率變更大。

			與此相關的觀念是：聯準會可以設定完全不同的目標，例如名目經濟成長率，即實際的GDP成長率加上通膨率。如果目標成長率是4%，而實質GDP只成長了1%，那麼通膨可能會升至3%。更高的通膨率將壓低實質利率，最終就會促進消費和實質GDP成長。

			但這些觀念仍有一些問題。提高通膨，說的比做的簡單；日本央行已嘗試過這麼做卻失敗了。由於聯準會長期以來一直努力將通膨率維持在2%左右，民眾可能不認為聯準會真的能將通膨提高到3或4%──其實民眾根本搞不清楚聯準會到底在做什麼。第二，民眾對通膨的預期如果穩定在2%會帶來巨大的利益，這將使得發生危險通膨和通縮的可能性都降低。我們不該輕率地完全放棄這方面的投資。最後，除了聯準會已使用的工具外，我們其實並不清楚聯準會選擇使用哪些工具來推升通膨和名目GDP。

			非傳統貨幣政策就像實驗性藥物：研究人員有很好的理論根據相信藥物有用，但他們幾乎沒有實務上的經驗。副作用可能微不足道，也可能會致命。醫生只有在病患對其他治療方法全都沒有反應時，才會採用實驗性藥物。聯準會對於非傳統政策也是抱持相同的態度。

		

	
		
			本章摘要

			　

			．FOMC會議在訂定利率時，會衡量實質產出與潛在產出的差距，以及通膨可能偏離2%多少。在實際執行時，說比做容易，因為很難預測經濟如何反應，而且存在時間差。

			．在FOMC會議，聯準會官員會傾聽和辯論最佳的貨幣政策途徑。雖然有一些不同的意見，但最後總是由主席公布結果。聯準會公布不少資訊，結果很少令人意外，但仍能影響市場。

			．聯準會透過公開市場操作來執行貨幣政策，以調高或調低銀行間貸款收取的聯邦基金利率。

			．2008年聯邦基金利率降為零時，聯準會轉採量化寬鬆的非傳統政策大量買進債券，希望壓低長期利率。

			．如果受到結構性因素的阻礙或發生流動性陷阱，那麼貨幣政策就無法降低失業率。

		

	
        
            
        
	
		
			　

			　

			2001年9月11日，紐約雙子星大樓（Twin Towers）倒塌，華爾街的基礎建設遭到嚴重破壞，交易員的電話無法使用，銀行間支付線路被切斷。有一間負責處理華爾街半數公債交易的銀行，無法確認交易的進展。在處理中心之間運送支票的飛機也全數停飛。由於付款卡在途中，有些銀行開始現金不足，還有些銀行開始囤積現金。

			當天唯一在聯準會留守的理事羅傑．佛格森（Roger Ferguson）發出聲明提醒銀行，聯準會仍正常營運。隔天銀行業向聯準會借用460億美元。聯準會從哪裡弄來這些錢？很簡單：印鈔票。更精確地說，聯準會只是敲了幾下鍵盤，錢就出現在銀行的聯準會帳戶裡。當問題解決，市場恢復正常，銀行還了貸款之後，這些錢就消失不見。

			這招很妙吧？然而，這並不是什麼無關痛癢的數字遊戲。事實上，這正是聯準會成立的初衷──成為金融體系的最後貸款人。這個角色多數時都被人忽略，2008年發生次貸危機時，這個角色才又忽然重新受人注目。聯準會透過向商業銀行、投資銀行、保險公司、貨幣市場共同基金和其他機構放貸，發揮魔力，這一切都是為了讓金融機構維持運作，維持經濟體系的信用寬鬆與流動性，進而使企業和消費者能繼續消費。

			聯準會具有獨特的權力可以隨意放貸，讓自己成為金融體系的危機管理者。每當金融體系的某個角落失火，華盛頓的聯準會總部或位於下曼哈頓下城的紐約聯邦準備銀行的電話就會立刻響起。紐約聯邦準備銀行總裁經常和華爾街金融巨擘、國外中央銀行官員及財政部長對話。

			危機管理者的角色或許不涉及放款，可能只要強迫民營銀行和投資人把自己的錢借出去，避免企業或國家債務違約就行。聯準會因為具全球市場中心的地位，又有超乎黨派的專業名聲，因此可以扮演這個角色。

			聯準會愈來愈常被請求扮演這個角色，雖然伏克爾在1982年成功壓低通膨，開啟了25年的溫和成長，卻也帶來了一連串的危機。

			　

			．一九八○年代初期，許多美國大型銀行因為拉丁美洲國家的不良貸款，受到連累而瀕臨破產邊緣。伏克爾安排延展這些貸款，直到銀行業者恢復到足以沖銷這些呆帳為止。

			．1987年股市崩盤。聯準會降息，並敦促銀行業者不要切斷財務吃緊的華爾街券商資金。

			．1994年墨西哥讓披索貶值，在聯準會和美國財政部提供貸款的協助下才勉強沒有違約。

			．1997年韓國經濟搖搖欲墜，快要無力償債，紐約聯邦準備銀行總裁威廉．麥唐諾（William McDonough）說服美國銀行業者繼續提供貸款。

			．1998年，麥唐諾居中協調對大型避險基金長期資本管理公司（LTCM，Long Term Capital Management）展開紓困。

			痛苦的覺醒

			正如聯準會表面上成功緩和景氣循環，聯準會的危機管理技巧也似乎讓我們誤以為整體經濟已更加安全，不像以前劇烈波動。因此，從規模最大的銀行到規模最小的避險基金，所有人都以為可以一直輕鬆借到錢。經濟史學家查爾斯．金德伯格（Charles Kindleberger）在《瘋狂、恐慌與崩盤》（Manias, Panics, and Crashes）中指出：「在狂熱的時期，資金似乎總是免費的。」這樣的看法在2007年8月9日遭到粉粹。這一天，法國巴黎銀行（BNP Paribas）宣布，旗下投資基金因為遭受次貸的龐大虧損，將暫停投資人贖回。這件事引發全球爭搶現金，因為沒人能確定是誰握有抵押貸款的不良廢物，所以紛紛囤積現金，導致短期利率飆升。

			當聯準會需設法將資金注入金融體系時，會利用公開市場操作。聯準會可以調降重貼現率，從貼現窗口標售貸款（本章稍後將會解釋）。克魯曼在《紐約時報》發表文章，將柏南克比喻成電視影集的主角馬蓋先（MacGyver），因為他「總能用日常物品和封箱膠帶，臨時拼湊出巧妙的裝置以脫離險境。」

			2008年3月13日晚上，貝爾斯登公司（Bear Stearns）通知證券交易委員會，委員會告訴當時紐約聯邦準備銀行總裁提摩西．蓋特納（Tim Othy Geithner），貝爾斯登的現金也即將用完，隔天早上必須聲請破產保護。聯準會不願冒險承受因此引發的混亂風險，所以隔天早上同意提供足夠的貸款給貝爾斯登，讓它繼續運作直到找到買主。根據法律規定，聯準會通常只能放款給商業銀行，所以必須鑽法律漏洞才能借錢給貝爾斯登這間投資銀行。它利用相同的漏洞借錢給保險公司「美國國際集團」（AIG，American International Group），以避免倒閉。聯準會鑽同樣的漏洞，買進資產擔保的商業本票，借錢給貨幣市場共同基金，以及買進奇異電器等公司發行的商業本票。

			聯準會可以想放款多少就放款多少。想要10億美元？那就印10億美元。到了2009年初，放款金額已高達1.5兆美元。不過這種強大的財政實力也有很大的局限。聯準會的貸款雖然能幫助短期流動性不足（即現金短缺）、但有償債能力（資產價值大於負債）的銀行，卻救不了無力償債的銀行。這種銀行必須倒閉，或者注入新資本，但新貸款只是延緩無可避免的破產而已。2008年抵押貸款迅速惡化，表示美國有許多金融機構幾乎沒有償債能力，或可能償債能力不足，這就是為什麼1.5兆美元無法遏阻恐慌的原因。聯準會宣稱無法貸款給雷曼兄弟公司（Lehman Brothers），因為它無力償債，但這個說法令人疑疑。

			等到國會通過不良資產紓困計畫（TARP，Troubled Asset Relief Program），動用高達7,000億美元為銀行增資和買進呆帳後，才平息恐慌。

			聯準會可能破產嗎？

			聯準會的存在並非為了營利，但我們暫且想像它在商言商。如果將央行和一般銀行相比，兩者的資產負債表十分類似。在資產端，聯準會有對投資自營商和商業銀行的貸款，以及國庫券和房貸抵押債券等證券，這些資產都能賺取利息。在負債端，聯準會則有銀行的準備金，這基本上是商業銀行在聯準會的存款，聯準會通常必須支付利息。聯準會和商業銀行不同的地方在於，聯準會很高比例的負債是貨幣。聯準會和一般銀行不同，可以發行20美元鈔票卻不需要支付利息，而且能用這些鈔票買進債券或放款，然後賺取利息。

			鑄幣稅（seigniorage）會為聯準會帶來巨大的獲利。交給財政部的這筆稅收可不是一筆小錢。聯準會2006年付給財政部290億美元，表示聯準會如何管理資產負債表，攸關每一位納稅人的利益。

			金融危機期間和之後，聯準會從持有安全的公債，轉而持有：房貸抵押債券、對銀行和AIG的放款、尚未破產的貝爾斯登資產、商業本票等；這些屬於報酬較佳，但風險較高的資產。聯準會也大幅提高資產負債規模，因此，2011年聯準會支付給財政部的獲利激增為770億美元。

			這麼做並不是沒有風險，但聯準會不可能破產。聯準會並不是以市價計算持有的債券，所以債券價格的波動對聯準會沒什麼影響。此外，放款有抵押品做為擔保，除非真出現高得離譜的虧損，造成獲利和資本都虧損。但聯準會畢竟不需要資本，與央行與商業銀行不同的是，央行永遠不缺現金，可以還錢給存款人，因為央行只要把需要的錢印出來就好了。當然，央行向國會要求增加資本會傷害其獨立性。

			深入解析

			銀行在恐慌時變得非常脆弱。他們大部分的錢都借出去了，金庫裡只保有一些現金用來滿足存款人的提款需求，但無法滿足所有存款人的提款需求。

			《經濟學人》早年的編輯沃爾特．白芝浩（Walter Bagehot）於1873年在著作《倫巴德街》（Lombard Street，暫譯）中寫道：「恐慌會靠著讓人感到恐慌的事情擴大……（恐慌）就像神經痛。」在這樣的恐慌中，投資人會拋棄任何有風險的資產，並要求最安全、流動性最高的資產：現金或最接近現金的替代品國庫券。只有中央銀行能夠創造更多的現金，因此白芝浩建議，央行在有良好擔保品的情況下借出錢，而且要收取懲罰性的利率，以避免輕率的借錢行為。

			這是聯準會貼現窗口的放款原則（其實並不是真的有個窗口，所有工作都是在網路上進行的）。聯準會借錢給商業銀行，接受貸款、有價證券和其他資產當作擔保品。聯準會借給銀行的貸款則會以重貼現率收取利息。為了鼓勵銀行在使用貼現窗口前先利用同業拆款市場，重貼現率會略高於聯邦基金利率目標。多年來，由於銀行業已經在國內外找到其他的資金來源，所以貼現窗口的重要性下降。銀行業者只有在支付系統無法正常運作時，如九一一事件期間，或是在必要的準備金短缺時才會利用貼現窗口借款。最惡名昭彰的是，財務陷入困境的銀行在沒有其他銀行願意貸款時會使用貼現窗口，例如1984年伊利諾大陸銀行（Continental Illinois）使用貼現窗口，但最後還是倒閉。這讓貼現窗口染上污名，健全的銀行也因此盡可能避而遠之。這是為什麼在最近這次危機期間，聯準會要透過標售，將貸款從貼現窗口放款出去的原因，目的就是要避免這種污名標記。而這種放款方式也比較便宜，比較能維持匿名。

			《聯邦準備法》規定聯準會只能借錢給銀行、儲蓄銀行和信用合作社。當銀行業提供整體經濟體資金時，這麼做合情合理。但如同第十五章的說明，銀行業現在和共同基金、投資銀行、金融公司、避險基金等不同類型的機構，共同承擔這項任務。銀行業不是靠存款取得資金，而是利用發行債券和短期貨幣市場票據，或者向銀行借錢而取得資金。當危機來襲時，貸款人不會對他們的票據或貸款再融資。他們面對的情況相當於十九世紀的的銀行擠兌，只不過沒有最後貸款人。

			一九三○年代，國會在《聯邦準備法》中設計了一個漏洞。第十三（三）節允許聯準會暫時借錢給非銀行的公司。聯準會不太願意使用這個條款，因為這種貸款對某些借款人來說比較有利，而且發生損失的風險比較高。一直到2008年以前聯準會都不曾使用過這個漏洞。

			當危機過去，聯準會關閉大部分的特殊放款機制。聯準會曾經是整個金融體系的最後貸款人，可能也被期望再次扮演這個角色。但國會正因為擔心此事，在2010年的《陶德–法蘭克法案》中，對聯準會的放款權限增加新的限制。聯準會現在需要財政部長的核准才能根據第十三（三）節放款，而且必須確保這種放款不會讓納稅人承擔虧損，同時不能放款給單一公司，例如貝爾斯登和美國國際集團。例行性的貼現窗口貸款一向屬於機密性質，現在聯準會必須在放款兩年後揭露借款人的名稱，因為害怕當下揭露會造成名聲不佳，有些銀行可能不願意使用貼現窗口。

			這些限制是否干擾聯準會執行任務的能力，這得等到下一次危機發生時才知道。

			世界的貸款人

			幾乎每國央行都認為自己是最後貸款人，但各國央行執行工作的方式卻不盡相同。英格蘭銀行成立於1694年，目的是貸款給皇室，因1672年查理二世（Charles II）不再支付帳單後，皇室信用被降為次級。歷史上稱此事件為「財政大臣大止付」（Great Stop of the Exchequer），這是以委婉的方式表達「信中沒附支票」✽1。幾乎所有現代央行都是商業銀行的最後貸款人。2011和2012年，歐元區的存款人和貸款人都努力向銀行要錢，因為他們擔心有些銀行會破產，或是用非歐元的貨幣償還。歐洲央行的因應方式是放款約1兆歐元，期間長達3年。雖然歐洲央行不能因一國赤字而放款，卻還是要扮演最後貸款人的角色，買進該國發行的債券，因為如果人們對這個國家失去信心，可能迫使該國放棄歐元。

			因為美元的重要地位，聯準會有時要扮演全世界的最後貸款人角色。外國銀行經常以美元進行借貸。如果債權人出於某個原因決定停止供應美元，銀行該向誰借錢？外國的央行不能印製美元。幸好聯準會可以透過印製美元，然後借給外國的央行，外國央行再將美元借給聯準會的銀行來提供協助。這些放款以「互換」協議進行，其實這就只是對等的信用額度。舉例來說，聯準會允許歐洲央行借入最多1,000億美元，為期90天，歐洲央行則把等值的歐元借給聯準會。這對聯準會沒有任何風險，除非歐洲央行違約（這種情況不太可能發生）。此外，這麼做對美國人也有幫助：如果那些外國銀行無法取得美元，他們必須收回所有的美元貸款，因而推升利率，包括美國人支付的利率。

		

		
		

			
				＊1	譯註：銀行催債的用詞。

			

		

	
		
			本章摘要

			　

			．聯準會以貨幣政策管理經濟而聞名，但原本聯準會的創立者有不同的盤算，他們希望聯準會在銀行業現金不足時，擔任最後貸款人的角色。聯準會特別適合做這件事，因為它只要創造所需的金錢、借出去就行。把錢借出的主要管道是貼現窗口，等到貸款償還再收回貨幣，這筆錢就消失了。

			．聯準會在這次金融危機期間✽2鑽了漏洞，不只借錢給銀行，也借給各式各樣的公司，這麼做可能拯救國家免於又陷入另一場經濟大蕭條，政治人物卻也因此警覺到，聯準會擁有可怕的強大力量。

		

		
		

			
				＊2	譯註：即次貸危機。

			

		

	
        
            
        
	
		
			　

			　

			前總統雷根（Ronald Reagan）於1988年7月簽署擴大聯邦醫療保險（Medicare）法律，這是自1965年醫療照護保險計畫創立以來最大的一次擴大方案。此後聯邦老年人醫療方案，將承擔因災難性疾病或受傷而產生的高額醫療費用。處方箋藥物也在給付之列。雷根宣稱，以後不會再有任何長者必須「在破產和死亡之間做出選擇」。

			但老年人並不感激，反倒是勃然大怒。芝加哥有一群老年人，對國會聲望最高的一位議員高喊「騙子」「彈劾」和「罷免」。還有人撲倒在議員車上，他不得不走路逃離。老年人會這麼不滿，主因是此方案和大部分的政府新方案不同，受益人必須負擔方案的所有成本，一年成本高達800美元。隔年這條法律就被廢除了。

			十五年後，小布希沒有重蹈覆轍。當他簽署提供慷慨的醫療照護保險方案新的處方箋藥物福利的法律時，老年人只需承擔一小部分費用。其餘部分將由未來的納稅人承擔──根據最完整的估計，約為14兆美元。

			政府展現多面向的經濟作用，但其中最重要、也最具爭議性的是支出和課稅，這兩個方法合稱為財政政策（fiscal policy）。正如雷根和小布希過往截然不同的經驗告訴我們，美國人喜歡聯邦政府提供福利，但不喜歡為此買單。

			財政政策之所以引發強烈的迴響，是因為對社會有巨大影響，而政策影響卻不是人人都能認同。財政政策會提供「公共財」（public goods），即提供對每個人有益，但由民間部門提供卻無法賺錢的服務，例如國防、法院、公共衛生和道路。公共財提供社會認為人人都應該擁有的東西，無論個人的經濟狀況差異，例如教育、博物館和公園。此外，財政政策還會寄支票給生活遭遇不幸的人、老人、病人和窮人。這些支出全都需要政府對薪資、投資獲利、企業獲利、零售消費和其他項目課稅，或是透過舉債，即由未來的納稅人買單。

			聯邦政府對經濟的影響舉足輕重。從1970到2007年，聯邦政府收的稅額相當於GDP的18%，而支出卻約占GDP的21%左右。在接下來的四年，由於經濟衰退及因應經濟衰退所採取的措施，歲入暴跌至16%，而支出卻躍升至24%。兩個數字的差異造成預算赤字（下一章將對此進行更詳細的說明）。可是從這些數字不太能看出聯邦政府支出的廣度、徵稅方式的影響，以及國會和總統處理這兩方事務的複雜程度。

			政府的支出

			聯邦政府的支出分三類：

			1.	獨立戰爭以來累積的債務利息。過去十年來多數時候這類支出都被擱置在一旁，平均占支出的8%、GDP的1.6%。隨著接下來幾年國家債務的攀升，利息將在預算中占據更大的比重，到了2023年會占GDP的4%左右。基本上，政治人物無法對這類支出有任何影響。

			2.	裁量性支出。國會每年必須重新授權的任何支出都稱為裁量性支出（discretionary spending）。聯邦政府的多數工作都屬於裁量性質，從國防（最大一筆支出）到法院、聯邦調查局、醫療研究、氣象預報、幼兒教育、國家公園和空中交通管制。如果國會不通過立法撥款，這些裁量性活動就必須停止。過去十年來，裁量性支出占總支出約38%。

			3.	強制性支出。強制性支出（mandatory spending）也稱為法定福利支出（entitlements），占聯邦支出的60%。強制性支出不需每年撥款，由法律規訂的標準所決定。舉例來說，社會安全福利給付是依據《社會安全法》（Social Security Act）的條件規定。國會經常修改這些法律，但如果國會沒有做任何事，就會自動支出。

			　

			1935年社會福利制度建立前，美國完全沒有法定福利支出。1965年時，聯邦醫療保險和醫療補助（為貧窮者提供的醫療保健）也加入了社會保障制度中。這些法定福利支出在一段時間之後變得更加慷慨；社會安全現在也包含了配偶、子女和身障給付。聯邦醫療保險現在也提供處方箋藥物給付。歐巴馬總統在2010年簽署《平價醫療法》（Affordable Care Act，又稱為歐記健保），創造了一項新福利：為參與州立醫療交易所的勞工提供補貼保險。歐巴馬和1988年的雷根一樣，透過徵收額外的稅收和刪減醫療照護保險方案，以支付他的醫療保健擴張的費用，而這就是歐巴馬和雷根的方案都不受歡迎的原因。

			其他規模比較小的法定福利支出，包括福利、公務員和退役軍人退休金、食物券、失業保險。

			1962年時，聯邦政府將9%的GDP用於國防，3%用於其他的裁量性支出，法定福利支出只有5%。到了2012年時，兩者的占比已經反過來了，國防支出約占GDP的不到5%，其他的裁量性支出為4%，法定福利支出暴增到14%以上。現在的聯邦政府就像一間兼營安全業務的大型保險公司。

			法定福利支出創造了驚人的成就，例如降低老年人的貧窮率，但付出的代價也愈來愈高。隨著人口老化，退休人數勢必大幅增加。同時，科學不斷發展出新的、更昂貴的疾病治療方法。如果不加以控制，社會安全方案和醫療福利支出將從2012年約占GDP的10%，激增至2040年的17%，美國人將需要繳納比以往更高的稅金。

			社會安全保障最初由所得稅提供財源。當勞工繳納的稅金遠高於退休人士領取的福利給付時，這個方案就有效，而多餘的資金會存入信託基金中。但隨著人口老化，每個退休人員對應的在職勞工人數正在下降。2009年勞工繳納的所得稅總額首次低於給付總額，而且在未來幾年，這一缺口將進一步擴大。

			確實，截至2011年底，信託基金仍有2.7兆美元，但這在經濟上毫無意義：這筆錢全都是聯邦政府的欠款條。試著想像父親給九年級的女兒10萬美元的欠款條，用來支付大學學費。真的有人可以這樣付學費嗎？當然沒有。四年後當孩子上大學時，這位父親還是要想辦法籌到這筆錢。

			信託基金的情形也類似：這是政府這個家族中，某位成員欠另一位成員的借據。當社會安全需要給付福利金時，聯邦政府就必須借錢或加稅，彷彿這筆信託基金從未存在過。

			聯邦醫療保險的部分資金來自勞工繳納的所得稅，以及受益人支付的保費，但這些資金目前不足以支付該方案的成本，而且缺口只會愈來愈大。

			社會安全方案和聯邦醫保方案的受託人，每年都需要公布未來的收入和給付之間的缺口。以目前的貨幣價值表示，他們計算出的「未提撥負債」（unfunded obligation）是63兆美元，占未來GDP的4%。

			政府拿走什麼？

			花錢本身很有趣，但提高稅收來支付這筆錢成為讓人抱怨的原因，而美國人抱怨的歷史可說相當悠久。一七九○年代為了課徵威士忌稅，一群人反叛華盛頓政府。當時政府主要是針對容易課徵的商品課稅，例如進口商品和酒類。隨著政府規模擴大，政府發現其他可以徵稅的項目：所得、投資收益、企業獲利、資本利得、汽油。但不變的是，課稅普遍引發不滿。2010年時，有人氣得開飛機衝撞進德州奧斯汀（Austin）的國稅局辦公室，造成一名國稅局員工身亡。

			接著，我們檢視政府稅收來源。過去十年來，個人所得稅占比最大，高達總稅收的44%。超過40%的家庭沒有繳納聯邦所得稅，因為收入太低或享受稅收減免（詳見下文）。但是大部分勞工仍會繳納社會安全和醫療保險的所得稅，他們雇主也一樣。這些稅占聯邦歲入的38%；企業所得稅占10%；最後，燃料、菸酒、進口貨等商品的消費稅占歲入的3%；其他稅種如用戶費，則占5%。

			尋找更完善的稅收制度

			在完美的世界裡，大家認為稅收應該符合效率且公平運用。美國的稅收制度離完美還有多遠？我們先檢視效率。

			所有的稅收項目都會鼓勵人們少從事會被課稅的活動，並且鼓勵不會被課稅的活動。高效率的制度能夠在盡可能不扭曲經濟的同時，還能籌措資金（除非課稅的目的就是要減少某些事情發生，例如抽菸）。以這個標準來說，美國的稅制非常不好。與其他國家相比，美國更依賴對所得及投資課稅，這麼做會抑制工作的意願和投資成長；而且美國對消費課的稅較少。美國雖然有州和地方營業稅，卻是唯一沒有課徵加值稅的富裕國家（在生產的每個階段都會徵收加值稅〔VAT，value-added tax〕：企業在採購時繳納增值稅，在銷售時收取增值稅，然後繳交差額）。

			此外，不計其數的扣抵、扣除和免稅額，也損害了課稅的效率。這合稱為稅式支出（tax expenditure），這根本就是偽裝成稅收政策的支出形式。提供製藥公司100萬美元進行研究和100萬美元稅收抵免，這兩者有何不同？完全沒有差別。

			稅式支出帶來了幾個問題。首先，稅式支出會扭曲經濟活動。舉例來說，如果扣除房貸利息和房地產稅，就會鼓勵人們購屋，而不是租屋。第二，這種稅制很複雜，這也是造成稅法混亂的重要原因：稅制的法條約有380萬字（沒人能精確說出到底有多少字，它就是那麼複雜），為了遵循法規，一年就得耗掉61億個小時。

			第三，這些措施成本高昂，每年損失的收入超過1兆美元。每一項減稅優惠在頒布時似乎都很難反對。誰不想進行更多研究及擁有更多的自有房屋？但這迫使每個人負擔更高的稅率，以彌補稅收的損失。隨著所得稅率的上升，就會愈來愈阻礙人們工作和投資。

			事實上，一九七○和一九八○年代，經濟學家亞瑟．拉弗（Arthur Laffer）和國會議員傑克．坎普（Jack Kemp）等保守派聲稱，稅率過高令人窒息，減稅能刺激經濟供給，因而達到稅收增加的效果：當人們工作和投資得更多，稅收實際上卻不減反增。但供給學派（supply siders）說錯了，雷根和老布希減稅後稅收減少，一直到柯林頓開始增稅後，稅收才開始增加。

			邊際稅率的確會影響到工作和投資的誘因，但由於其他因素眾多，所以很難察覺。經濟學家伊曼紐．賽茲（Emmanuel Saez）、喬爾．史雷姆洛德（Joel Slemrod）和賽斯．吉爾茲（Seth Giertz）在2012年的研究結論指出，提高稅率1%會使稅收減少0.1到0.4%，因為會抑制人們的工作行動且鼓勵逃漏稅。

			所以，美國的稅收效率並不高。而稅制是否公平是主觀的問題，經濟學並不擅長處理主觀問題。大多數共和黨員和民主黨員都同意，應採取累進稅制，這表示富人應該繳納比中產階級更高的稅率，而窮人應該繳納很少的稅或不必繳稅。但他們對於該累進多少，甚至如何衡量這個概念的看法卻有不少分歧。

			正如我們在第四章學到的，經濟趨勢加劇了薪資不平等。稅收制度傳統上在某種程度上緩解了這種不平等，因為金字塔頂層的人繳納的稅款遠高於中產階級。小布希在2001年降低稅率，2003年調低利息和股利稅賦之後，所得稅率差距縮小。小布希也調降低所得家庭的稅務負擔，但因為中產階級本來繳的稅就不高，所以稅後收入成長幅度遠低於富裕者的增幅。

			如果能平衡預算，這不會出什麼大問題，稅制可以繼續無限期維持下去。但隨著赤字規模擴大，必須提高稅收。自由派比較想提高富人的稅負，因為他們數十年來從經濟和稅收趨勢中獲益良多。保守派則說，提高富人的稅率會減少工作機會與投資，除非中產階級也支付更多稅款，否則無法籌集足夠的資金來解決問題。

			葛藍．哈伯德（Glenn Hubbard）1993年卸下財政部稅務顧問的工作時，在黑板上一遍又一遍地寫下給接任者的訊息：「擴大稅基，降低稅率。」然後用蠟筆覆蓋，以免被擦掉。他後來寫道：「政府控告我破壞公物，但這是值得的。」

			哥倫比亞大學（Columbia University）經濟學家哈伯德與許多經濟學家持相同觀點，認為透過降低邊際稅率、擴大納稅收入基礎，可以使稅收制度更有效率和公平。

			但這種事說的比做的簡單。稅改會面臨兩個問題。首先，最大的減稅政策（錢就在這裡）頗受歡迎：想刪減房貸利息扣除額？那就準備好挑戰全美所有的屋主、建商、房仲和銀行。想取消市政債券利息的減稅額嗎？別指望市長和州長會默許。

			還有一個事實是，雖然富人享受了很多稅收減免，但如果以金額計算，其實大部分的減稅優惠都流向中下階層。舉例來說，勞動所得減免幾乎全都是窮人或接近貧窮者才有的優惠。房貸利息、退休儲蓄、慈善捐贈、醫療保險，以及州和地方稅的減稅優惠之所以受人歡迎，正是因為許多人從中受益。

			深入解析

			協調支出和稅收之間眾多相互競爭的優先事項，是聯邦預算的職責。在英國和加拿大等議會制國家，預算是由總理編制，然後交由議會通過。這種預算制定方式就像一塊牛排：一塊從牛身上割下來再放到餐桌上的肉，內容沒有改變。不過美國的預算制定很像製作香腸，先將動物不同部位的肉絞碎，再塞進皺皺的腸皮裡。

			我們接著來看看這間香腸工廠的內部運作。根據《憲法》，總統只能提出支出和稅收提案；國會擁有決定權，但總統則擁有最終否決權。美國建國後的第一個百年並沒有聯邦預算。1921年，總統制定單一預算，並成立了現在的管理和預算局。

			美國的財政年度從10月1日開始算起，但整體預算程序在一年半前就已展開，每個聯邦機構必須將預算需求提交給管理和預算局。該局最遲會在2月的第一個星期一向國會提交總統的預算。總統到底能獲得多少預算，很大程度取決於他的滿意度──國會通常會給滿意度較高的總統更多錢──以及執政黨是否為國會多數。但即使在經濟情勢最好時，國會也經常無視總統的要求，取消他喜歡的計畫或減稅優惠。

			收到總統的預算後，國會會啟動自己的預算程序。參議院和眾議院的預算委員會通過預算決議，規定所有其他稅收、計畫和撥款法案應遵循的支出和收入總額。此決議並非法律，總統不能否決。兩院應該要在4月15日之前通過決議案，不過常常延誤。1998年以來，國會至少4次未能就決議達成協議。

			不論決議是否通過，國會的各委員會也會開始工作。稅收提案由參議院財政委員會和眾議院籌款委員會處理。強制性支出提案則交由相關的授權委員會，例如醫療保險提案分配給財政委員會和歲入委員會；食物券交由農業委員會負責；學生貸款提案則由教育與勞工委員會負責處理。

			裁量性支出屬於眾議院和參議院撥款委員會的權責範圍。每個撥款委員會各有12個小組委員會，主席稱為「樞機主教」（cardinals），負責處理預算的特定內容。個別立法者最喜歡這種時機，他們可以從機構預算中劃撥資金用於特殊計畫或選區，例如指定建造阿拉斯加某座不知通往何處的橋梁或進行豬糞研究。專項撥款制度已從立法者用來宣傳其所在州或選區的相對無害方式，演變成賄選甚至是貪腐的工具。但這種事情在經濟上微不足道，這些支出很少超過聯邦支出的1%，而且只是將無論如何都會撥款的資金重新分配而已。

			設法將裁量性支出法案成為法律有其必要，因為聯邦政府不能動用國會未撥款的資金。由於國會經常錯過10月1日通過12個撥款法案的最後期限，所以往往必須通過持續決議案（continuing resolution），持續提供資金給政府運作。有幾年因為國會和總統陷入僵局，由於沒有撥款授權，政府會因此關閉，最著名的一次是1995年12月。當時國防和空中交通管制等緊急職能可以繼續執行，但員工拿到的只是欠款條，而不是薪資，直到僵局結束。

			多個撥款法案通常會合併為一項綜合法案（omnibus bill），以加快立法速度，或強制夾帶可能無法單獨通過的條款。如果財政年度開始後需要更多資金，國會會通過補充法案（supplemental bill）。

			如果個別支出和稅收法案加起來總額達不到預算決議的預期，理論上可以透過協調（reconciliation）的程序，強迫他們符合預期。後來協調程序演變成重大立法變革的手段。與多數法案不同，協調法案不能在參議院內以冗長、無止盡的發言拖延議事，因此只要51票，而不是61票就能通過，並且辯論時間被限制在20小時內。對政府當局來說，透過此協調機制處理爭議法案很有吸引力，例如布希的減稅法案和歐巴馬醫療改革的部分法案。然而，協調也有一定的限制──根據伯德規則（Byrd rule），這個程序禁止不相關（nongermane）的修正案，即指禁止和預算無關的條款修正。擴大赤字的條款必須在十年後失效。

			發生預算攻防戰時，國會領袖和總統經常虛張聲勢，每個黨也會裝腔作勢，幸好有美國國會預算辦公室。國會預算辦公室主任由國會領袖任命，但主任本人卻不偏袒任何黨派，也不會為任何法案背書。然而，透過評估法案的影響和成本，國會預算辦公室主任可以決定法案過關或被封殺。

			國會預算辦公室可能犯錯，而且有時錯得離譜，但它的錯誤不會偏袒任一方，這是因為這些錯誤來自判斷不正確或錯誤假設，而不是一開始就假定某個政策是好是壞。

			國會預算辦公室和國會的財稅聯合委員會（JCT，Joint Committee on Taxation）共同負起監督之責。雖然財稅聯合委員會的幕僚長由政黨任命，但委員扮演的角色及其幕僚都超越黨派。國會的財稅聯合委員會負責分析和協助制定稅法，國會預算辦公室則利用收入預估來估算稅收和法案的成本。

			當問題容易處理，而且兩黨能達成共識時，這種預算程序可以運作。但如果像最近的情況，兩黨對於政府扮演的角色和規模大小看法南轅北轍，此種預算程序便行不通。這是為什麼許多稅務和支出條款都屬於暫時性原因，以及為何政治人物總是轉而把法案交付委員會，觸發削減預算和自動削減支出的程序，從外部強加解決方案，不過這麼做通常徒勞無功。

		

	
		
			本章摘要

			　

			．聯邦政府是經濟體系中非常龐大的一員，且未來會因為政府的服務擴增、人口老化，以及國債利息增加，而使聯邦政府變更大。聯邦支出分為三類：

			1.	債務利息；2.	裁量性支出；3.	強制性支出。

			．稅收主要來自企業所得稅與個人所得稅。與其他國家相比，美國很少依賴汽油等消費稅或加值稅。

			．總統每年都會提出預算報告；國會在通過撥款、稅務和強制性方案法規時，會接受其中一部分，但忽略許多計畫。

		

	
        
            
        
	
		
			　

			　

			喬治．巴本德里歐（George Papandreou）在2009年競選時，承諾透過提高公務員薪資、投資基礎建設和扶持小型企業，希望重振深陷衰退的希臘經濟。結果當上總理後不久，他才發現預算赤字已飆升至希臘GDP的13%，遠高於前政府承認的程度。投資人紛紛拋售希臘債券，將利率推升到令人難以承受的水準。巴本德里歐很快調降薪資和提高稅收，但這麼做還是不夠。希臘於2012年債務違約，債權人沖銷了超過一半的希臘呆帳。

			政府借款就像中樞神經興奮劑利他能（Ritalin）。劑量正確時，可以讓低迷的經濟擺脫衰退，但若像希臘用藥過量，則可能引發市場癱瘓（seizure）。

			近年來這兩種例子都曾出現。若要了解美國經濟會往何處前進，先回顧美國歷史開端。

			美國剛建國時財政十分窘迫。政府拖欠發動獨立戰爭背負的貸款；大陸會議（Continental Congress）雖然印製鈔票來償還債務，卻是用欠款條來支付士兵的軍餉。

			第一位美國財政部長漢彌爾頓深信，偉大的國家必須有堅實的信用，因此著手重組並開始恢復償還國債。國家償付發給士兵的欠款條，包括所有賣給投機者的欠條。在歷史上有名的一次妥協行動中，漢彌爾頓和國務卿傑佛遜說服國會承擔殖民地的債務，換取將首都從費城遷至現在華盛頓特區的條件。

			接下來一個半世紀，聯邦政府維持相當小的規模，而且管理方式很保守。出現預算盈餘的時候多於赤字；1860年的國債比1791年還低（當政府在某一年的歲入低於歲出時，會發生赤字〔deficit〕；債務〔debt〕是指所有赤字的總和）。

			一切到了一九三○年代就全都變了。後來政府每六年就有五年出現赤字，國債也穩定上升。每年都要借錢還債的家庭，到頭來還是會被取消信用卡並申請破產，但對國家來說，卻不是如此。只要GDP的成長速度比債務成長的速度快，貸款機構就不應質疑償債的能力。理論上，如果政府必須還債，它可以對整體GDP課稅，個人或企業卻辦不到。

			三人成眾

			負債並非罪惡，政府借錢投資本身並沒有錯，例如借錢修建高速公路的好處可以長期持續。公路建設可以提高潛在的GDP，提高償還債務能力，所以未來的納稅人會分攤讓他們受益的債務投資。

			但用來替目前消費提供資金的債務，單純只是把錢從明天的納稅人手中移轉到今天的公民手上，最後仍是未來的納稅人買單，而且還要負擔利息。

			其他條件相同的情況下，政府借錢會逐漸蠶食長期的經濟成長。試想非洲大草原上有一處水塘，水量剛好只夠一群獅子和斑馬喝。某天一群大象遷徙此處，不久獅子和斑馬就渴死了。如同這個水塘，企業和家庭的借款來自儲蓄的資金。當政府財政赤字開始需要動用這個儲蓄池時，三方爭奪資金的競爭會推高長期利率，進而排擠民間的投資──也許是某個家庭因此決定不買房或某個企業決定不擴張，這勢必會損害未來的經濟成長。

			彼得．奧沙格（Peter Orszag）和威廉．蓋爾（William Gale）2004年的研究發現指出，財政赤字如果每年都達到GDP的3.5%（大約是1982年以來的平均值），利率便會升高，而經濟會萎縮1到2%。

			請注意我說的是「其他條件相同的情況下」，但其實其他條件很少相同。首先，我們在第七章學過，現在的儲蓄資金來自全世界。聯邦政府不必向美國人借錢，就可以接觸到中國、沙烏地阿拉伯和德國的存款人。需要注意的是，這麼做並非沒有代價，因為還錢給外國人會動用國民所得。此外，外國人買美國公債還會推升美元匯率，傷害美國出口。

			第二，上面的例子只適用在失業率處於自然失業率的情況。那麼政府借錢投資創造的新就業機會，是以犧牲現有就業為代價，但高失業率時則不適用這樣的推論。事實上，在經濟衰退期間，赤字會自動擴大；因為隨著人們工時減少、獎金或工作不保，繳納的稅款也會減少，同時食物券、社會福利、醫療補助和失業保險則會增加。這些自動穩定機制（automatic stabilizers）會為經濟注入額外的消費能力。同時，家庭和企業會轉趨謹慎，減少借錢，使儲蓄釋放，所以較高的赤字並不會排擠民間投資。

			第三，當利率為零時，所有準則都會改變。接著我們就來談這件事。

			財政振興與撙節支出的大哉問

			政府不費吹灰之力，能透過自動穩定機制減輕經濟衰退的影響。可是政府通常想做更多事，像進一步減稅或增加支出，這類振興（stimulus）其實效果不佳。想通過立法可能需要好幾個月甚至好幾年，才能把錢花出去。消費者可能會把少繳的錢存起來，而不是花掉。這些錢可能會流向和政治有關的用途，而不是能真正發揮作用的地方。

			但財政刺激的主要問題在於這麼做經常是多此一舉。如果經濟正在走弱，聯準會可以在一個小時內降低利率，然後在必要性消退後迅速升息。如果財政刺激措施能支撐GDP，聯準會可能就不會大幅降息。更糟的是，財政赤字可能會持續過久，導致支出超出經濟潛力。聯準會擔心通膨上揚，就會升息來抑制通膨。根據這些原因，振興的「乘數」（multiplier）──也就是振興方案的每一塊錢能增加多少GDP的倍數──可能低於1，甚至是0。

			如果利率降為零，這些全都會改變。原因在於，當勞工擔心工作可能不保時，會將原本打算買新車的錢存下來，這完全是理性做法。只不過，這可能會導致汽車工人失業，收入和儲蓄減少。隨著凱因斯（Keynes）所說的「節儉的矛盾」（paradox of thrift）像漣漪一樣擴散到整個經濟體中，失業率會上升，儲蓄資金的總額就會減少。

			一般來說，聯準會會將利率降至夠低，來誘使儲蓄者花錢，藉此打破這個循環。但我們在第十一章時學到，如果利率降為零卻無法刺激借貸和支出的話，貨幣政策可能也無能為力。在這種情況下，財政刺激的力量就會變得相當大。刺激措施會讓某些人重返就業市場，因此提高收入和支出，進而使更多人重回職場。隨著總收入的成長，儲蓄資金也會增加。羅倫斯．克里斯蒂安諾（Lawrence Christiano）、馬丁．艾肯包恩（Martin Eichenbaum）和瑟吉歐．雷貝洛（Sergio Rebelo）的研究發現，當利率為零時，政府額外支出的乘數至少為1.5。這是為什麼利率在2009年降為零之後，政府開始推出大規模財政振興方案是明智之舉的原因。這麼做十之八九阻止了失業率進一步攀升，只不過我們無法確知結果。因為醫生可以拿藥物和安慰劑作測試，但總體經濟學家卻無法炮製。

			撙節（austerity）是振興的相反詞，即透過減少支出和提高稅收，來降低赤字和減少債務。在不斷成長的經濟體裡，撙節措施可能因為降低儲蓄的需求，拉低利率和美元，因而將民間投資與出口「擠出來」（crowds in），反而有助於成長。當利率接近零時，撙節會造成傷害，因為聯準會無法緩和撙節的影響，乘數效果也會反向運作。

			有些國家無法採取撙節措施。如果它們財政狀況一團亂，貸款人可能擔心赤字過高，政府很可能無力償債，因而推高該國的利率，或是乾脆就不借錢給他們。如果一國像希臘般，借入外國貨幣卻無法控制，風險就會特別高。

			債務陷阱與債務危機

			多數時候，債務造成的危害就像閣樓裡的白蟻是逐漸顯現的。隨著債權人要求較高的利率，財政赤字會逐漸扼殺民間投資，而且國民所得有愈來愈高的比例必須用來支付債務利息。年復一年，經濟的基礎會被逐漸蠶食。有時債務會像吞噬房屋的熊熊大火。投資人會突然決定完全不再放款。結果利率飆升，匯率崩盤，經濟活動崩潰。這就像海明威的小說《太陽依舊升起》（The Sun Also Rises）裡兩個角色的對話。一人問：「你是怎麼破產的？」另一個人回答：「兩種方式，先是逐漸發生，然後突然發生。」

			只可惜我們很難事先知道危機是逐漸發生，還是突然爆發。關鍵的危險訊號是：債務占GDP的比例偏高，而且還節節上升。投資人的信心很關鍵，如果投資人突然要求大幅提高利率，原本還可承受的債務就會沉重得讓人難以負擔。當利率爬升到一國名目經濟成長率之上，債務危機的引爆點就會出現。除非這個國家扣除利息後，還有預算盈餘，否則債務占GDP的比例會自動上升。例如，如果一國的名目GDP成長率是4%，而公債利率是6%，那麼扣除利息後，它的年度財政盈餘是GDP的2%，才能維持債務對GDP的比例。

			花旗集團的傳奇執行長華特．瑞斯頓（Walter Wriston）曾說國家不會破產，結果後來拉丁美洲的貸款幾乎拖垮花旗銀行而遭人嘲笑。但他說得沒錯：債權人不能到破產法庭控告賴帳不還的國家、扣押其資產（美國為了確保對方償還積欠美國的債務，曾在1915年占領海地，但至少現在不行了）。一國可能會因為沒能力或不願還債而選擇違約，因此貸款機構必須擔心對方是否有付款能力及意願。

			這些差異解釋了為何有些國家比較不容易發生債務危機。二戰結束時，美國的債務達到GDP的120%，英國更高達200%，兩國都沒發生危機。我撰寫本書時，日本的債務雖然高達GDP的200%，但也沒有發生危機。相較之下，墨西哥在1994年危機爆發時，債務只占GDP的35%。

			一般而言，對美國、加拿大和英國長期償還債務信譽良好的國家，投資人的態度較為寬容。這些國家通常能以本國貨幣借款，因此不會引發債務危機的另一個重要因素：無力償還外幣債務。這些國家也能一次借款5到30年，因此又避開另一個引爆危機的前兆：依賴短期債務。因為如果債權人決定不讓貸款續借，一國（或公司）就會陷入財務困境。這就像每三個月要重新應徵工作一樣。

			一國可利用以下五種方式來擺脫債務。痛苦程度最輕微的是靠經濟成長走出來。經濟成長會產生收入，縮小赤字，因而拉低債務對GDP的比例。

			控制債務的另一種方式是實施財政撙節政策。一九八○年代的愛爾蘭和丹麥、一九九○年代的加拿大等富裕國家，便是以這種方式擺脫債務陷阱，而美國在一九九○年代初期，也是這麼做才成功扭轉局面。另一種方式是紓困，也就是由另一國或國際貨幣基金出手相救，例如1994年美國紓困墨西哥──只不過，想得到紓困，條件通常是國家要實施財政撙節政策。

			接著，對於美國這些能以本國貨幣借款的國家來說，可以藉通膨來降低現有債務的實質價值。但創造通膨說的比做的簡單，而且可能沒有效果。如果投資人嗅到通膨的氣息，就會收取較高的利率或根本拒絕放款。政府可能必須使用經濟學家羅納德．麥金農（Ronald McKinnon）所說的金融壓抑（financial repression）做法：迫使中央銀行維持較低的利率，或強迫民眾和銀行以人為壓低的利率，買進它的債券。

			擺脫債務陷阱的第五條路就是債務違約。

			美國可能發生這種事嗎？

			美國的財政赤字正在逐漸蠶食經濟的屋椽，但這棟房子即將會被燒毀嗎？似乎不可能。漢彌爾頓留下的智慧歷久不衰：美國的歷史、政治和法律，一直支撐著投資人對美債的信心。美國唯一做出類似債務違約是發生在1934年，決定不履行先前美元可兌換黃金的承諾。可以用本國貨幣借貸的國家，幾乎不曾發生過危機，而且美元不同於任何一種古老的貨幣，它是全球的準備貨幣。我們在第一章學過，由於美國的人口成長率較高，長期經濟前景比大部分國家還好。

			但我們還是有憂心的理由。以前危機只限於新興國家，現在不再如此，因為冰島和歐元區也發生過危機。截至本文撰寫時，美國債務已達GDP的73%，而且不斷升高，高於1950年以來的任何時候。當時美國債主多為本國公民。而今日美國的債主一半身處外國，只要一有風吹草動，他們會逃得更快。希望維持投資人的信心，不表示明天就必須讓預算收支平衡。而是國家必須制定更可靠的計畫，避免未來十到二十年債務對GDP的比例升高。不過這需要做出痛苦的決定：提高稅收、減緩法定福利支出的成長，或雙管齊下。

			深入解析

			財政部最古老的職能是透過課稅和發行公債，來籌措政府運作所需的資金。借款的方式很多，但最重要的是國庫券和公債的公開標售。

			財政部的舉債總額有法定債務上限限制，這絕對是國際金融領域中最愚蠢的法律之一。國會一向會視目的授權，一次批准一筆債務發行。最終，這些債券會合併為單一的債務上限。結果國會可以批准包含赤字的預算，然後必須另外單獨批准為彌補赤字的借款。而其他國家的預算和借款試用同一套法律。政客通常會投票支持某些支出和稅務政策，結果造成赤字，然後又裝模作樣地堅決反對提高債務上限以彌補赤字。他們通常會逼迫總統退讓，然後才批准提高上限。

			共和黨在2011年堅決反對提高債務上限，許多議員拒絕投票支持在任何情況下，提高債務上限。聯邦政府由於不能借錢，有些事情必須不履行，像社會福利金或醫療照護保險方案、軍人的薪資，甚至包括債務利息都瀕臨債務違約的邊緣。在只剩下幾天的期限內，兩黨好不容易協商成功。由於將來可能一再出現這種玩弄政策的現象，一間評等機構將美國的信用評等從AAA降級，即美國不再是世界上最受信任的借款國。

			美國公債是全球交易最熱絡、最受投資人信任度最高的證券，每次標售時，投標數量總是超過出售數量的二到三倍。要是財政部賣出的公債低於需求，就像美國樂團喬納斯兄弟（Jonas Brothers）在高中體育館開唱，票卻沒有售完般，嚴重打擊美國的信譽和投資人的信心。所以美國財政部總是十分審慎管理標售過程，避免發生這種情況。

			美國的國債規模到底多少？這要視國債定義而定。下表14.1列舉了一些定義。2011年9月，聯邦政府債務總額約為15兆美元，是GDP的99%。但其中約有5兆美元是積欠聯邦政府的其他部會，主要是社會福利金和醫療照護保險方案信託基金，這些債務並沒有在市場上交易。扣除這些債務之後，大眾持有的債務減為10兆美元，是GDP的68%。扣除聯邦政府的金融資產，加上各州和地方的債務後，政府債務總額上升為12兆美元，是GDP的81%。

			
				表14.1 美國的國債規模有多少？

				[image: ]
				*四捨五入。

				資料來源：美國財政部、管理與預算局和聯準會。

			

			隱藏的國債

			納稅人必須負擔的債務比財政部發行的債券總額還要高。承諾給未來公務員退休人員和退伍軍人的醫療和退休金福利，現值約為5.8兆美元。此外，還有63兆美元的社會安全和醫療保險（Social Security and Medicare）未提存的負債。

			但是未提存債務與國債不一樣：這些負債是根據當前的預測和現行法律的債務。不過，預測可能會改變，國會也可能修改法律；事實上，國會可以修法，雖然可能要付出政治代價，但造成的傷害不像債券違約那麼痛苦。

			最後，山姆大叔✽1其實已經為其他人的數兆美元貸款，提供了各種擔保和保障。舉例來說，聯邦存款保險公司（FDIC，Federal Deposit Insurance Corporation）為7兆美元存款提供了安全保障。退休金福利擔保公司（PBGC，Pension Benefit Guaranty Corporation）擔任私人退休金方案的擔保。吉利美（Ginnie Mae）為聯邦住宅管理局（FHA，Federal Housing Administration）和退伍軍人管理局（VA，Veterans Administration）承保的1.3兆美元抵押貸款提供了擔保。而最具爭議的是，自2008年以來，聯邦政府擔保房利美和房地美發行的5兆美元以上的債務和保證。房利美和房地美本是民營的抵押貸款公司，在金融危機期間瀕臨破產。

			不過，實際的風險遠低於這些看來讓人心驚肉跳的數字。真正需要履行的擔保非常少，因為大部分的銀行不會倒閉，就算倒閉產生的成本也會由其他銀行支付。吉利美、房利美和房地美能夠以自己擁有或擔保的房貸手續費、利息和本金，償還自己大部分債務，但危機和衰退可能會使這些潛在債務變成真正的債務。

		

		
		

			
				＊1	編按：意指美國聯邦政府。

			

		

	
		
			本章摘要

			　

			．財政赤字長期居高不下，會和民間借款人競爭有限的儲蓄，因此推升利率、阻礙投資和傷害未來的經濟成長。國債的利息也會使政府的其他方案沒有錢可花。

			．預算赤字可能有好處。經濟衰退時，稅收會下降，用在窮人和失業者的支出會增加，因此緩和經濟衰退受到的刺痛，此時舉債也可以減少與民間競逐資金的情況。

			．政府有時會利用財政振興方案，也就是刻意使財政赤字增加的方式活絡疲軟的經濟。這樣的做法通常沒有必要，除非聯準會已經將利率降為零，所以央行已沒有其他方法。

			．當債務高到投資人懷疑政府會試圖透過違約或通貨膨脹來違約時，就會出現臨界點。

			．美國的財務誠信歷史悠久，大家也很看好長期的成長前景，而且是全世界外匯準備貨幣的發行國，所以美國很難爆發危機，但仍不能排除這種風險。

		

	
        
            
        
	
		
			　

			　

			在湯姆．沃爾夫（Tom Wolfe）1987年出版的小說《走夜路的男人》（Bonfire of the Vanities）中，債券交易員爸爸被女兒問到自己的工作時，他的妻子解釋說：「你把債券想像成一塊蛋糕，雖然蛋糕不是你烤的，但每次你遞給別人一塊蛋糕時，都會掉下一小片碎屑可以自己留著吃。」

			這幅景象幾乎表達了一般人對金融業者的看法：他們不製造任何東西，只是透過重新安排他人的勞動成果而致富。危機爆發時，這種冷嘲熱諷變成敵意。2009年共和黨參議員查爾斯．葛雷斯利（Charles Grassley）曾敦促某間接受政府紓困、卻領取高額薪酬的員工，應該辭職或引咎自殺。

			雖然國會議員不喜歡金融業，但經濟成長一定要有金融業。金融體系將資金從擁有者手中轉移到需要者手中，就像人體的循環系統，將血液從心臟輸送到肺部和肌肉。以下舉簡單的例子說明。試想你有錢投資，而同事需要錢購屋。你何不繞過銀行直接把錢借給他呢？嗯，他需要的金額可能比你有的還多很多。他可能想借10年，但你只能借給他1年。而最重要的是，你不知道對方會不會還錢。

			金融體系解決了上述的問題。銀行會撮合存款人和借款人，雙方無需認識彼此。銀行還會執行必要的審查評估調查；若借款人還款違約，存款人還能拿回自己的錢。銀行也免除借款人在仍需要使用錢時，就必須還給存款人的負擔。

			美國的金融體系是世界上最多元、複雜的金融體系之一──有時甚至複雜到對自己是壞事。紐約大學經濟學家湯瑪士．菲利龐（Thomas Philippon）曾估計，1947年金融業占GDP的2.3%。到2005年，比例已升至約8%。這真是非常大的一塊蛋糕，而且很大一部分只是毫無營養價值的糖霜：例如槓桿收購（leveraged buyouts，又稱為融資收購）、股票投機交易，以及主要目的是為了提高賭注的財務工程。

			但我們不能只因金融業會週期性的脫軌就忽視：多數時候金融業不只有用，而且不可或缺。沒有一個富裕的國家沒有銀行。歷史顯示，金融創新通常有助於經濟成長，而且不是損害經濟成長。古羅馬時代有類似股份有限公司的組織，促進了大型採礦技術的傳播。而優先股（preferred shares）這種金融創新，使得十九和二十世紀的鐵路興建得以蓬勃發展。無數的研究也發現，金融體系較發達的國家，經濟成長速度也更快。

			那麼，美國金融體系的多樣性究竟促進了競爭和成長，還是助長投機，並引發了危機？事實上，兩者皆有。

			喬治．貝利，你到哪裡去了？

			我們可以把金融體系分成兩個部分：

			　

			1.	金融機構。包括：一般銀行、投資銀行和影子銀行（shadow bank，即運作方式類似銀行、但不吸收存款的公司）。

			2.	資本市場。包括投資人來回交易的證券和衍生性金融商品。

			　

			首先來了解金融機構。銀行是金融體系最基本的組成部分，而最基本的銀行看似喬治．貝利（George Bailey）在電影《風雲人物》（It's a Wonderful Life）中經營的貝利建築貸款協會（Bailey Building and Loan Association）。首先要找股東募集資本，收取存戶存款，然後放款。

			吉米．史都華（Jimmy Stewart）在1946年飾演貝利一角到現在，銀行變得複雜許多。存款現在只占資金來源的七成，其餘資金來自：債券、商業本票等短期證券；其他銀行和大型投資人的大額貸款；衍生性金融商品和其他各種管道。銀行透過貸款、證券、信用卡、信用額度和無數其他管道，借錢給國家、企業和個人。

			銀行仍是我們金融體系的基礎，但重要性已下降。1980年時經濟體所需的信貸，由銀行提供的占50%：到了2007年，比例已縮減至23%。我將在下文中詳細描述的資本市場，以及外表和實際行為像銀行卻不受監管機構的金融機構，已經承擔更重要的放款角色。債券基金公司「太平洋投資管理公司」（PIMCO）稱這些機構為影子銀行，他們撮合存款人和借款人，但不收取存款，而是透過發行債券和短期證券，或是將貸款證券化的貸款來籌資。

			美國人可能都曾和影子銀行往來過。有些影子銀行只是社區機構，例如房貸仲介商、發薪日貸款人（payday lenders）和租賃公司。有些業者則是全美知名公司，例如擔保或持有房貸的房利美和房地美；承作汽車貸款的盟友金融公司（Ally Financial），即前身為通用汽車金融服務公司（GMAC，General Motors Acceptance Corporation）；奇異資本公司（General Electric Capital Corporation）則向企業提供租賃和貸款。次級房貸市場也是影子銀行的天下，如現已破產的新世紀金融（New Century Financial）和被美國銀行（Bank of America）收購的全國金融（Countrywide Financial）。

			貨幣市場共同基金也是一種影子銀行。他們買進企業和銀行發行的商業本票及其他證券，透過對投資人發行受益憑證來取得資金。由於基金承諾每單位以固定金額贖回受益憑證，所以投資人幾乎把手中的受益憑證視為存款，這使得貨幣基金如同銀行般易因擠兌而受到衝擊，卻不像銀行受政府監管。投資銀行又稱為經紀自營商（broker-dealer），也是另一種影子銀行。投資銀行不是直接借錢，而是利用股票、債券和其他證券的承銷和交易來撮合存款人和借款人。他們將收益付給借款人或公司，並在過程中收取手續費。

			多年來，一般銀行和影子銀行的界線已經模糊。商業銀行現在可以交易股票和債券，投資銀行也會對外承作放款。貸款本身則經常被分割，然後包裝成證券。商業銀行提供備用信貸（back-up credit）給影子銀行，實際上等同於影子銀行的最後貸款人。而且商業銀行和影子銀行可能是同一間控股公司旗下的子公司。盟友金融與奇異資本等影子銀行也都有自己的銀行。

			商業銀行和影子銀行有許多名稱和法律章程，但他們的生死取決於：資本和流動性。

			資本（capital）如同軍艦上的裝甲。裝甲愈厚，戰艦就愈能抵禦敵軍的火力，但速度也會比較緩慢。一間銀行資本愈充裕，就愈能承受更多的貸款虧損，但獲利能力也會愈差，因為獲利必須分配給更多的股東。

			資產對資本的比例稱為槓桿（leverage），這是一間公司對債務依賴程度的指標。假設A銀行有1美元的股本資本，收取9美元的存款，然後貸出10美元。那麼這間銀行的槓桿倍數就是十倍。如果再多取得1美元的資本，就能多貸出10美元。如果B銀行的槓桿倍數是二十倍，那麼資本每增加1美元，就能貸出20美元。這樣你就可以了解，為何銀行及其股東喜歡較高的槓桿倍數。但開槓桿是雙面刃，就像裝甲薄弱的戰艦比較容易被擊沉，資本較少的銀行也較可能倒閉。對銀行A來說，必須有10%的貸款淪為呆帳，才會導致資不抵債、資本化為烏有。而對B銀行來說，則只要達到5%的放款變成呆帳，就會還不出債務。

			聯邦管理法規以前要求銀行握有的資本至少是資產的8%，但影子銀行可以比這個數字低很多。這就是為什麼在金融危機期間，影子銀行倒閉數較多的原因之一。舉例來說，房利美和房地美為了提高獲利，用不到4%的資本運作。但是當抵押貸款變成壞帳時，兩間機構的資本很快就耗盡，只好靠納稅人出手紓困。

			流動性（liquidity）是指現金和類現金，可以用來滿足迫切的需求。你的房子可能價值30萬美元，但如果你今天需要用5,000美元來更換壞掉的爐子，那房屋價值對你來說沒什麼幫助，所以人們會在手邊保留現金或保有房屋淨值信貸額度，以備不時之需。銀行也是一樣，如果無法滿足存款人和貸款人提領現金的需求，銀行就會倒閉，所以銀行會將現金保留在金庫中，也持有能迅速賣掉的證券（如國庫券），或者保有與其他貸款機構保持信貸額度。銀行也可以向聯準會借錢。

			如果說資本是軍艦的裝甲，流動性就是彈藥。流動性過低就像資本太少一樣致命。如果缺乏流動性，銀行就會因為債權人抽銀根而倒閉，就像彈盡援絕的軍艦只能任憑被敵人炮火轟擊。

			危機爆發的前幾年，因為資金取得容易，很多企業誤以為需要時就一定能借得到錢，忘記了流動性的重要。但是，當市場恐慌來襲時，事實證明這種假設完全錯誤。

			金融危機揭露出銀行衡量資本的方式有缺陷。銀行面對看起來安全的放款，保有較少的資本，但關於「安全」的假設最終證明其實是錯的。銀行的部分資本是由準債務（quasi-debt）所構成，而不是股東權益。因為股東無法要求返還資金，所以只有股東權益才能真正吸收虧損，保障銀行不致於無力償還而破產。

			因此在2010年時，全世界的監管機構一致通過採取嚴格的新標準：「巴塞爾協議III」（Basel III，是系列規範的第三版，以監管機構開會所在的瑞士城市為名）。銀行必須持有更多純權益資本（pure equity），當經濟週期進入擴張末期時，要求的比例甚至更高；規模大到一旦破產將使整個系統崩垮的銀行，必須持有的股東權益還會更高。這些規定將降低銀行的獲利和價值，讓貸款成本變高昂，但這也可望降低銀行倒閉和爆發危機的可能性。

			資本市場

			一般銀行和影子銀行在提供信貸方面發揮十分重要的角色，尤其是對小型企業和家庭來說更是如此。然而，規模比較大的企業可以透過直接向投資人發行股票、債券和其他類型的證券來籌措資金。如果你開立退休金帳戶，持有壽險保單或買進共同基金，就是在融資給企業投資，如同你開了存款帳戶，使你的銀行能夠放款給別人一樣。

			債務（又稱為信貸〔credit〕）和股權（亦稱為股票〔stock〕）的功能各異。債務是暫時的，而且獲利空間有限……頂多如此；債權人只能收回本金加利息，僅此而已。然而，如果債務人投資失利，債權人可以優先取回資金。股本則是永久的，所以公司沒有義務償還你的投資款。股權代表的是所有權；股東可以分享企業獲利的報酬，也要承擔企業失敗的虧損。

			大部分的公司都會發行普通股。股票在紐約證券交易所和那斯達克股票市場等公開交易所進行交易，每個人都看得到。不過一間公司可能有許多類型的債務：短期、長期、有擔保、無擔保、可轉換成股票等。這類債券其中有許多很少交易，並不適合在公開交易所買賣。這類債券就像稀有的藝術品般，你必須經自營商進行交易。

			股票簡單而迷人。有線電視會追蹤道瓊指數（Dow）每一分鐘的波動，朋友之間會分享股票經，雜誌總是大幅報導因股票首次公開上市而致富的創業者。相較之下，債務則是複雜而無趣，而且財經報刊報導時通常安排在內頁。但是，債務對經濟的重要性比股票大得多。大部分的公司不發行股票，由私人持有。家庭和政府根本不會發行股票。2011年底時，美國所有的股票市值約23兆美元。所有的美國債務總額約54兆美元，其中家庭負債13兆美元；企業欠債12兆美元；金融機構債務14兆美元；政府債務13兆美元。這表示如果信貸供應中斷，對經濟的損害會遠大於股市下跌。

			銀行和資本市場的重要區別在於，銀行通常持有貸款直到期滿；資本市場中的證券則經常被交易，且價值是以當天市場的交易價格來計算，可是必須有大量買家和賣家願意以該價格進行交易，因此像美國公債和IBM股票這樣簡單、受歡迎的證券，流動性都非常高。一些華爾街量化高手把某些證券打造得非常複雜，結果遇上恐慌時，買方和賣方都不太可能同意以某一個價格交易。結果，恐慌時原本流動性很大的市場變得像戈壁沙漠一樣乾涸。

			金融危機中扮演重要角色的兩種常見債務證券，分別是：資產擔保證券（ABS，asset-backed security）和抵押貸款擔保證券（MBS，mortgage-backed security）。這兩種證券幾乎就像共同基金的受益憑證，給你抵押貸款、信用卡應收款、汽車貸款或其他證券組合的部分所有權。即使組合中的某些貸款出現壞帳，還是會支付利息給你。

			資產擔保證券和抵押貸款擔保證券聽起來很新奇，但其實不然，這種證券已經存在好幾十年。運作方式如下：假設有小銀行承作1億美元的抵押貸款，銀行可以將這些貸款包裝成抵押貸款擔保證券，賣給退休基金或外國央行，然後金融業者再拿著出售的所得，再透過抵押貸款賺1億美元。

			華爾街有個壞習慣，就是把好主意玩過頭，抵押貸款擔保證券也不例外。為了吸引更多投資人，金融業者將抵押貸款擔保證券分割成幾個層級（tranches）：有些能優先領到利息而比較安全；有些沒那麼安全，因為資產組合中的任何抵押貸款一旦違約，這些層級就會承擔損失。接著，金融業者將這些抵押貸款擔保證券重新包裝成新證券，稱為擔保債權憑證（CDO，collateralized debt obligations）。

			多年前，你會把錢存進銀行，銀行再放款給你的鄰居。現在有這麼多選項：

			　

			．拿錢去買退休基金

			．你投資的退休基金去投資避險基金

			．避險基金購買抵押債務權憑證

			．抵押債權憑證持有抵押貸款擔保證券

			．抵押貸款擔保證券是由銀行組合創造的

			．銀行向房貸仲介商買房貸，組合創造出房貸擔保證券

			．房貸仲介商承作原始貸款給你的鄰居

			　

			你看得懂嗎？如果看不懂也不必難過，因為世界上最精明的投資人也看不懂。經過那麼多道步驟，許多投資人也不是很清楚他們的錢最後借給了誰，於是將審查評估的工作交給信用評等機構。這些機構認定哪些證券值得給AAA評等，但是他們的計算錯得離譜，不知房價會下跌多少，以及有多少貸款會違約。

			金融界的青少年

			衍生性金融商品（derivatives）是金融體系中最為人詬病、最難理解的領域之一。這些商品就如金融界的青少年──精力充沛、潛力無窮。但如果有汽車被撞得面目全非，人們會先預設立場，指責一定是青少年幹的好事。

			衍生性金融商品是一種契約，價值源自於其他價格或證券：利率、貨幣、股價指數、大宗商品。第一種衍生性金融商品是來自於農業商品。農民與食品加工商簽訂具約束力的合約，約定六個月後將玉米賣給同一間加工商，以鎖定未來銷售的價值。現在打算向歐洲客戶交付零件的美國公司，可能會使用衍生性金融商品來鎖定六個月後將收到的歐元價值。假設你想申請十年期貸款，但銀行只肯給你一年期貸款。這時銀行可以給你十年期貸款，然後利用利率交換使這筆貸款看起來像一年期貸款。

			貨幣和利率交換就像衍生性金融商品中品行端正的榮譽榜學生，幾乎不會製造問題。但信用違約交換（CDS，credit default swaps）卻像是身上有刺青、腳踩滑板的問題學生，總是讓校長不放心。

			信用違約交換的想法看似單純。假設你借100美元給弟弟，但擔心他不會還錢，你可以每年支付5美元給銀行，條件是如果弟弟違約，銀行就要支付你100美元。這樣一來，信用違約交換可以幫你的貸款避險。問題在於，這也會使你在借錢給弟弟的態度上不那麼審慎。信用違約交換可能就是造成市場上出現這麼多呆帳的原因之一。

			衍生性金融商品的成長堪稱驚人。從1998到2011年，店頭市場（自營商之間的交易市場，而非公開交易所）的衍生性金融商品的名目價值（notional value）成長8倍，高達648兆美元。那麼名目價值是什麼？假設你簽了一份合約，為對方的100美元貸款支付5%利息，這口合約的名目價值是100美元，但你實際的一年曝險只有5美元。這個例子中，名目價值高估了實際的風險。

			不過，這種成長也帶來了風險。衍生性金融商品鼓勵使用槓桿，因為相較於使用現金下同樣的賭注，使用槓桿需要的自備款較少。此外，這種金融商品也很不透明：我們可以知道一間公司欠銀行或債券持有人多少錢，但也許不知道有多少信用違約交換是靠它的償債能力所建立。加州橘郡（Orange County）、霸菱銀行（Barings Bank）和AIG都是因為操作衍生性金融商品，而把自己搞垮的知名例子。因此，在許多市場崩盤事件中，衍生性金融商品一直是主要嫌犯。投資組合保險（Portfolio insurance）這種頗受歡迎的避險技術，就是利用股價指數衍生性金融商品來操作，結果導致了1987年的股市崩盤。

			姑且不論這些風險，然而資產擔保證券、抵押貸款擔保證券和衍生性金融商品實在太好操作，所以不可能消失。危機會毀掉愚蠢的金融創新──例如1987年的股市崩盤徹底摧毀投資組合保險，最近一次危機則是對奇特的抵押貸款證券造成同樣的打擊。不過衍生性金融商品仍會存續，畢竟這些商品就像青少年，在成年人的監督下可以發揮他們最佳的潛力。這表示衍生性金融商品需要許多資本和流動性，而且盡可能在公開市場保持透明，例如在公開的交易所買賣，而不是在私人的交易室裡交易。

			一種集體的神經痛

			金融業雖能為經濟成長創造許多奇蹟，但也有令人不愉快的副作用：危機。卡門．萊因哈特（Carmen Reinhart）和肯尼斯．羅格夫（Kenneth Rogoff）在《這次不一樣：金融風暴是可以預測的？》（This Time is Different: Eight Centuries of Financial Folly）指出，自1340年英格蘭的愛德華三世（Edward III）債務違約，導致為他提供資金去攻打法國的佛羅倫斯銀行家（Florentine bankers）破產以來，危機就成了金融業固有的現象。從1800年以來，銀行危機或債務危機在全世界不斷上演。

			2010年的《達德–法蘭克金融改革法》的立法目的是要徹底杜絕危機。如同第九章學過的，這個改革法成立金融穩定監督委員會，可以約束或甚至拆解它認為對社會構成威脅的任何公司。這個法案也在令人難以忍受的破產（如雷曼）或紓困（如AIG）以外，提供另一種方式處理倒閉邊緣的公司。主管機關可以接管公司、償還公司債務、清除股東，然後清算、重整或賣出剩下的資產。

			歐巴馬在2011年宣布，《達德–法蘭克金融改革法》將「防止導致金融危機的過度冒險行為再次發生」。這真的可行嗎？唯一比危機更無法避免的，就是我們無法預測危機。人、企業和投資人都會隨時代改變，所以下一次經濟受到的威脅可能和上一次截然不同。那麼，如果下一次的危機是來自政府本身呢？

			人類天生會從過去的經驗來推測未來的發展，不過人類根本沒有能力預測未來，而且一直在貪婪和恐懼之間擺盪，這些傾向是不會改變的。1913年聯準會成立之後不久，貨幣主計局長約翰．威廉斯（John S. Williams）寫道：「金融和商業危機或『恐慌』……以及伴隨而來的不幸和崩盤，在數學上來說似乎不可能發生。」這句話在當時是錯的，現在也是錯的。

		

	
		
			本章摘要

			　

			．你不必喜歡往來的銀行，但經濟成長必須仰賴銀行業，銀行和資本市場會撮合存款人和需要資本的借款人。

			．多年來，影子銀行加入商業銀行的行列，像商業銀行般承作貸款，但不收取存款，也沒有受到嚴密的監管。這些機構全都需要資本，以保護自己不受虧損的傷害，也需要流動性來償還貸款人。保留過多資本或流動性太多會減少獲利，資料或流動性太少則可能使機構倒閉。

			．股票在資本市場非常引人注目，但經濟依賴的更是健全的債務證券市場，例如貨幣市場票據、債券和資產擔保證券。

			．危機是金融業無可避免的副作用，而且幾乎不可能預測。
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