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為何 QE 狂印鈔？美元卻強到快抓狂？  

鉅亨網 總主筆 邱志昌博士 

壹、前言 

 

 

(圖一：第一個特里芬難題：黃金，鉅亨網 AFP) 

「特里芬難題」(Triffin Dilemma)道盡了，做為全球最大準備貨幣的

尷尬。在劣幣被使用、最後市場趨逐良幣下，黃金成為國際投資者收

藏標的；這種特有現象成為貨幣學者，葛來興在大學「貨幣理論與政

策」教科書上名言。英格蘭銀行不得不，以英鎊替代黃金做為流通貨

幣，建立英鎊與黃金直接聯繫「金本位制度」。但在 1920年代與 1930

年代經濟大蕭條，繼而又是世界第二次大戰；最後英國 GDP 規模，

無力再承擔全球經濟快速成長下；金本位已實質瓦解為「金匯兌本

位」。貨幣是一種持有人實物債權，持有人隨時可向發行者要求支付

實體物品。因此成為全球最大準備貨幣經濟主體，它的 GDP 規模必

然是最大。1870年美國 GDP規模超過英國，1944年最大準備貨幣地

位由英鎊拱手讓給美元；當前美國 GDP規模是全球首大國家。根據 
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維基百科紀載，2014 年全球 GDP總規模約有 78.22兆美元；而美國

則擁有 17.4兆美元、占比為 22.24%。其實全球 GDP規模以歐盟為首

大，其 GDP規模為 18.46兆美元、占比為 23.6%；但因歐盟目前仍未

有統一財政政策，因此歐元計價公債尚未發行。而且在綜合國力比較

上，歐盟仍無法跟上美國；在政治影響力、科技創新與軍事力量上、

歐盟仍非是一個政治體。但美元成為最大準備貨幣後，也重步了英鎊

的宿命；不到 30年就又兌現「葛來興法則」，繼而又浮現「特里芬難

題」。在切斷與黃金直接兌換後，IMF 推出以一籃子貨幣為「準備貨

幣」；但截至目前為止，全球五大準備貨幣中仍以美元獨大。 

 

貳、Robert Triffin遠見由近期金價下跌趨勢中見到！ 

 

 

(圖二：黃金價格日曲線圖，鉅亨網黃金) 

對於偏好黃金投資人而言，自 2016年 11月 4日起至今，每天多是煎

熬日子。在預期共和黨總統候選人川普先生，將當選美國第 54 屆總

統；美國政府將採取資金回流政策機制預期。Fed又將升息聲勢下， 
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美元指數上揚聲勢浩大，黃金價格短線大跌。如圖二，金價由 1,307.14

美元/盎司大跌到 1,171.07 美元/盎司，自從商品化後金價走勢與全球

最大準備貨幣美元，呈現接近 100%逆相關；這幾乎已成為金融市場

通識，雖然在 2016年中曾出現兩者短期同步過。黃金價格突然抖落，

讓對貨幣避險投資人感到驚訝。為何 Fed在 2009年 3月至今，三次

大規模量化寬鬆貨幣政策，至少多印製了三兆多美元流通全球。而歐

洲央行對於歐元 QE也不遺餘力，但在 Fed揚言要升息下，美元仍舊

回到老路、不按照供需法則、仍然再度轉強？在 QE期間擔心貨幣制

度崩解經濟學家多傻眼了？為何當 QE結束、Fed要反向行駛前、美

元還是全球最強大貨幣？這種準備貨幣宿命就是「特里芬難題」。在

100多年前、英鎊也出現過這種宿命，百年後的今天、美元仍遇到此

一難題；如果人民幣夠強的話，3016 年也會出現這種異相、沒錯是

3016年。 

 

根據相關資料研究發現，「特里芬難題」主要闡述為：一、成為準備

貨幣經濟體，因為貨幣三大功能即交易、預防與存儲等，多會因為它

在全球流通而被扭曲。新台幣可做為與其它國家貿易往來貨幣？沒有

辦法，因為新台幣不是準備貨幣。在 1944年至 1967年之間，IMF的

SDR(特別提款權)尚未出現前，美元與黃金是可自由兌換；全球各國

匯率採取固定匯率制度，唯一準備貨幣為美元。SDR 成立後全球準

備貨幣擴大為美元、馬克、法郎、英鎊；1986年日圓也加進來。二、

所謂準備貨幣就是：各國央行多可以使用這種貨幣，做為國際貿易結

算、或金融交易標準、及價值儲存。目前這些貨幣即為美元、歐元、

人民幣、日圓與英鎊，多是國際間通用貨幣；它與黃金間多有對等關

係，因此多俱備價值儲存功能。三、在這五種貨幣中，當一種貨幣被

認為未來俱備增值預期時，就會出現價格機能失調情況，就是供給量

越多、但匯價不跌反升。為什麼？因為強勢貨幣會被儲存起來，貨幣

三大功能的價值儲存會特別顯著。這樣的發展通常會出現在，全球經 
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濟景氣繁榮時。全球有效需求增加，各國 GDP 大幅成長，在比較利

益原則下、國際貿易交易旺盛。為進行貿易結算與金融交易，各國央

行與投資機構，多會將強勢準備貨幣多加儲存，這樣全球化效應會使

儲備貨幣，其貨幣政策失去雙邊性功能。 

貨幣政策有緊縮與寬鬆雙刃，在利率評價理論邏輯下，預期這種國家

貨幣市場將會降息，它的貨幣匯價是會趨於貶值。如果它的貨幣市場

利率趨於升息，則它的貨幣匯價是會趨於升值。因此理當在全球經濟

不景氣時，各國央行對準備貨幣需求應會降低，準備貨幣匯價也將會

貶值。但事實卻驗證，促使準備貨幣貶值誘因中，非經濟因素才是主

要變數。如英國捲入兩次世界大戰，與美國在二戰後介入越與韓戰；

才是英磅拱手將獨大準備貨幣地位，讓給美元主要原因；也是 1970

年代全球貨幣，由固定轉變為浮動匯率制度肇因。因此每次準備貨幣

匯率大幅貶值，應對它貿易順差會有助益時；多是全球有經濟外部風

險時，對於準備貨幣國家貿易反而無助，反會引發貶過頭危機。但一

旦外部風險一解除，準備貨幣又因為全球各國央行，急於儲存它而開

始出現升值；最後就如同 Robert Triffin於 1960年，在「黃金與美元

危機—自由兌換未來」一書所言，不管是用黃金還是英鎊、乃至於美

元，全球準備貨幣的貨幣政策通常為滿足全球性需求，對該國貿易盈

餘多是負面，最後必然是貿易赤字連年。美元貨幣不斷流出而被儲存

下來，最後產生美國在長期貿易順差，與全球經濟貿易蓬勃發展中出

現取捨難題(Dilemma)。 
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叁、檢視過去美元指數長期趨勢可完全詮釋「特里芬難題」！ 

 

 

(圖三：美元指數長期曲線圖，維基百科) 

由近半世紀美元指數曲線圖三檢視可發現，美元指數最強階段是在

1979 年到 1987 年間，指數一度跌到接近 80 點。然後因為 Fed 為喝

止美國停滯性通貨膨脹，因此大幅升息、穩住了美元持續弱勢。而後

來在雷根總統供給學派中，以減稅等財政政策刺激美國經濟有成，

1982 年美國經濟顯著復甦。但因為雷根經濟學財政政策公共支出資

金需求大、加上企業資本支出增強，美元指數大幅攀高到 160 點以

上、創下歷史最高點。天下沒有免費晚餐盛宴，雷根經濟學雖然振興

美國經濟，但也付出貿易逆差代價。為解決美國貿易嚴重逆差與預算

不斷惡化問題，因此在 1985年廣場會議(Plaza Accord)，各國要求日

圓大幅升值、承擔國際經濟發展責任。伴隨日圓與當時西德馬克、法

郎等主要貨幣升值，美元指數在 1985年後大幅下降。但由 1985年至

1990 年的經濟發展檢視，在這段期間中，日本的確負起國際經濟發

展責任，但結果是付出了日本經濟泡沫化、更糟的是仍然無法挽回美

國貿易逆差；這的確也驗證 Robert Triffin遠見。為挽救最大準備貨幣 
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貿易嚴重逆差，即使付出日本經濟失落也一無所獲；這可能是美元的

最大麻煩。Robert Triffin 曾說，平常美國之外國家就必需要保有美

元，才能對美國或其它國家進行國際交易結算；而全球國家為保有美

元，就是需要美國輸出資本與金融帳。就是要美國成為國際收支帳逆

差國家；國際收支帳有三種：經常帳、資本帳與金融帳。資本與金融

帳大量輸出，在經常帳無法抵擋下，國際收支帳必然發生逆差。 

 

 (圖五：第二個特里芬難題：美元貨幣，鉅亨網 AFP) 

 

由美元指數長達半世紀歷史發展也可預見，如果未來川普總統真是仿

照雷根供給學派經濟，則美國經濟發展也將一如 1979年到 1985年、

開低走高？由升息緊縮貨幣政策、再到經濟復甦與繁榮？由於時空背

景的轉變，在雷根時代崛起國家是日本與西德，但現在必需承擔國際

經濟責任的是中國，並不是 1985 年代的西德與日本。這兩者存在政

治關係差異，當時乃至於現在的西德與日本，多還因二戰戰敗被廢武

力、受美國軍事保護。中國在韓戰中與美國是對立國家，以政治現實

來看，美國是夾在日本、台灣與中國間。在東海與南海軍事對立仍存

在之際，中國要完全承擔起國際經濟責任，似乎必需等待日本與中國 
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關係改善。若不談政治與經濟合作，這種財金外的外行情節，就以近

期人民幣加入 SDR後匯價也可理解。 

肆、結論：同樣是供給面經濟、川普所面對時空背景與雷根不同！ 

 

 

 

(圖六：人民幣匯價何時回升？AFP) 

 

同樣是承擔國際經濟發展責任，同樣是進入一籃子貨幣後房地產多同

樣奔向泡沫化。但 2016年 11月中國人民幣，卻走出與日圓進入 SDR

後完全相反的方向，人民幣匯價進入了一波貶值風潮。貶值是經濟前

景的預期指標？中國季GDP成長率在2015年第三季跌破7%，今2016

年趨於軟著陸、預估年 GDP 成長率為 6.7%；而再預估 2017 年，中

國 GDP成長率將會持續下降至 6.2%至 6.4%、呈現軟著陸狀態。如果

運用購買力平價邏輯，則人民幣匯率貶值是為 GDP 下行領先指標。

若以上述購買評價邏輯論，雖然人民幣短期貶值已大，但短期止跌落

入區間走勢機率高，真正平穩反彈或回升時間，可能在 2017 年底或

2018年第三季。(提醒：本文是為財金專業研究分享，非投資建議書；

不為任何引用本文為行銷或投資損益背書。) 

 


