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【一流讀書人對談】李命志 VS. 鄭婉秀 刺激經濟下的機會與風險

書香聊天室

文字／李亞庭整理 攝影／羅廣群 

編者按：一流讀書人對談中財金系教授李命志簡稱李，副教授鄭婉秀簡稱鄭，內容如

下： 

◎近期安倍晉三上任，日本政府直接表明，日本央行和政府共同合作要讓日本通膨達

到目標區。教授能否談談目前國際貨幣戰爭的現況是否如書中所談「結果造成通貨膨

脹，沒有贏家，只有輸家」？ 

李：曾有學者直言，稱為「戰爭」，就沒有所謂的贏家，各國或多或少都會受到衝擊

影響。 

本次貨幣戰爭的元兇是美國，為了刺激持續疲軟的美國經濟，美聯準會執行了極為寬

鬆的貨幣政策，持續維持超低聯邦資金利率之後，美聯準會開始執行「量化寬鬆」政

策，直接印鈔票。但美聯準會創造的貨幣似乎並沒有流向美國經濟，而是流向了別的

國家，造成他國的困擾。從日本、韓國，最後到一系列的新興國家，雖然這些國家各

自的情形相當不同，但他們面臨的困境都是相同的：就是面臨資本流入和升值壓力。

新首相安倍晉三於去年年底對日本央行下達印鈔通牒，好讓日圓持續走貶，使出口導

向的日本企業受益；韓國則在控制匯率升值幅度的同時，開始引入了一些新的資本管

制措施，試圖減少資本流入；而中國則在繼續限制資本流入的同時，也非常節制地控

制匯率升值的速度。 

鄭：「貨幣戰」對美國和亞洲而言，最終的目的是一樣的，就是要保護本國的出口和

就業，而不去管本國的政策是否會對其他國家的出口和就業造成負面影響。 

過度貶值會讓某些不具競爭力的出口產業，依靠貶值的降價效果求得生存或者得到利

益，無異保護這些不圖長進的業者苟延殘喘。反之，貶值幅度若不夠，會讓原本有競

爭力的產業受傷害。各國央行猛印鈔票，提振經濟成長的效果已經顯現，但隨之而來

的副作用，則是各國的通貨膨脹開始拉警報，各國必須在升值與通貨膨脹間抉擇。日

本是目前最有本錢以寬鬆政策放手讓其貨幣貶值的國家，因為日本不但不擔心物價上

漲，甚至訂定目標，希望能將2013年CPI年增率提高到2％，讓廠商有利潤，願意增加

生產和雇用人力，從而提高其所得與就業水準。其餘國家並沒有如此通貨膨脹的空間

，故各自採行不同的資本管制政策加以因應。 

李：除了觀察各國匯率的變動外，幾個主要國家間的交互關係亦是相當重要。 

也就是目前世界上的三大貨幣：美元、歐元以及人民幣間彼此之牽連。畢竟牽動匯率



的因素太多、太複雜，要維持長期的貨幣價值，還是必須由經濟本質著手，意味著多

數國家必須歷經痛苦的經濟結構調整，或許這次貨幣戰爭，是改善產業體質的轉機。 

◎日圓貶、人民幣升值對臺灣是好的，但若日圓貶太兇它們的產品又會和我們競爭

，若以書中的歷史經驗來看，臺灣該如何走？ 

李：各國進出口屬性不同，日圓貶值對韓國與臺灣的影響，恐怕對韓國衝擊大於臺灣

。 

針對此次的日圓貶值，央行也極度重視，指出日圓貶值對臺灣並非全無利益。其對於

臺灣的影響遠不及對南韓的衝擊，因為南韓出口結構與日本相似，尤其對造船、鋼鐵

、汽車業等以及工程、營造業之海外標案方面，日圓相對韓元貶值，致使兩國競爭更

加激烈，恐對南韓產業造成負面影響。對於臺灣，日圓貶值有助降低進口成本，且可

縮減臺灣對日本貿易逆差，有利臺灣企業購買日本技術；唯日圓貶值恐影響日商來臺

投資意願，但是企業長期投資主要著眼於未來投資收益，匯率升貶並非唯一參考指標

。 

鄭：由此可見，各產業對應於日圓貶值各有利弊，加強自我的利基，恐怕才是其中要

義。 

日圓貶值有助廠商降低進口成本，但日系進口商受惠於日圓貶值，成本降低，應降價

嘉惠國內消費者，但商品價格調整具向下僵固性，恐怕非短期間內消費品就能伴隨日

圓貶值而降價。日圓貶值縮減臺灣對日本貿易逆差，有利企業購買日本技術、赴日投

資，同時也會影響日商來臺投資和降低日客來臺旅遊。 

◎書中提到當強勢貨幣的國家，只要印鈔票就可以將其他國家的資源轉到本國。現在

美國重施故技，壓迫人民幣升值，中國的反制是提高工資，製造通貨膨脹，變相提高

出口價格，效果和升值相同，這樣一場貨幣戰爭，請教授談談是否會如過去一樣讓中

國經濟失落？ 

李：日本與中國的角色有差異性，因此結果不全然相同。 

美國壓迫人民幣升值的作法確實與當年對日本的作法類似，因此，中國政府自然會相

當注意日本經驗，避免重蹈覆轍。然而，日本與中國的經濟條件並不相同，在匯率上

，人民幣名為浮動匯率制度，實質上，變動幅度極小，幾乎是固定匯率制度，可由官

方掌控，可預期其調整緩慢且配合國內外經濟情勢作調控。雖然是市場經濟，但公營

企業比重高，中央集權集錢，政治情勢上中國在國際上是獨立的一股力量，在經濟上

的壓制能力與日本極為不同。 

鄭：若中國能密切注意房地產的發展，應可避免中國走上日本泡沫化的經濟困境。 

一般認為寬鬆貨幣政策，易直接誘發房價反彈，就此形成「匯率高估，降低出口，經

濟疲軟，政策寬鬆，房價上漲，最終至資產泡沫」的連動，有泡沫遲早會破滅，這是



日本當時經濟陷入低迷的重要原因之一。中國中央銀行也承認，房地產是經濟發展的

一個重要動力，但房地產市場必須保持穩定，否則，泡沫一定形成。儘管中國已積極

開發金融市場，推動金融國際化，並繼續強化其貿易競爭力，但中國目前的經濟實力

仍不及日本經濟泡沫前之盛況，因此，中國對經濟危機的承受力相對脆弱，恐負擔不

起十年的衰退。中國政府雖然已經意識到此情形，但在監管資產的發展上仍必須非常

謹慎。 

◎書中，瑞卡茲強調「黃金」的角色，暗示「以黃金為擔保的新全球貨幣」是較好的

解決方案。但近期黃金金價連續下跌，兩位教授談談近期美元及黃金走勢現況。 

李：黃金在使用上有其不便之處，加上有限的供給量，對於經濟發展產生阻礙，金本

位制是否重新出現有待商榷。 

黃金在貨幣發展史上一直扮演著重要的角色，相較於貨幣，它是實質存在的價值型商

品，當全球金融市場動盪不安時，黃金即成為投資的避險標的。紙鈔的地位有賴於人

們對國家經濟的信任程度，在美國強盛獨霸的時代，美元幾乎取代黃金，但自2002年

以來美元重貶，黃金價格開始連續12年的反彈，最近美國景氣有上揚趨勢，美元走強

，進而影響黃金價格表現。我同意作者書中所提到本次貨幣戰爭之後的幾個現象可能

會發生，包含出現多重準備貨幣，強化特別提款權的功能以及金融局面的混亂，但是

金本位制是否因此會重出江湖，倒是持懷疑觀點。 

鄭：因此，在美國經濟衰退，美元的價值走弱時，黃金容易受到投資人的青睞，價值

上漲，美元與黃金兩者成反向走勢。回頭來看，當時黃金因為有其使用上的缺陷而被

紙幣取代，如今卻被提起要重新恢復黃金的貨幣地位，恐有很大的爭議空間存在。




