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黃金貨幣史及匯率霸權
1、 前言

自從2008年國際金融風暴爆發以來，美國經濟嚴重衰退，利率急遽下降，而財政赤字則直線上升。因此美國國力及美元的國際地位便開始受到質疑。例如，美國經濟衰退會持續多久？會引起通貨膨脹？美元是否會大幅眨值？為了降低美元曝險，央行應否購買黃金？世界各國的外匯存底的幣別組合是否應包括SDR？ 
在德國DZ Bank擧辦之央行研討會中，職與某些國家的央行代表亦對此問題彼此交換意見，回國後深感黃金頗具研究價值，而瞭解黃金貨幣史，對於未來的政治、經濟變化及黃金在投資組合的配置將有很大的幫助，故有本篇報告之提出。
貳、黃金貨幣史
黃金在人類的歷史上扮演重要的角色，自從遠古以來，黃金卽是最迷人的金屬，且是通行於世界各地的貨幣，可與任一種商品交換。人類對黃金之愛好，甚至帶有神秘而複雜的宗教情結。

古時候的帝王自命為天神，而天神的具體象徵卽是太陽，因為黃金的燦爛光澤近似陽光，而且黃金產量稀少，並且珍貴，故古時之帝王乃大量使用黃金於宮殿裝飾、宗教祭拜禮器上，一則强化天授君權，另則誇示富强。而民間也常捐獻黃金予寺廟，或以黃金製作神像，以祈求平安。

一、黃金在中國貨幣歷史上之地位
在古代的中國，由於黃金稀少且亮麗，故被視為珍寶而儲藏起來，因此主要的流通貨幣為銅幣而非金幣。若以金幣作為主流貨幣，則將因金幣的短缺而導至經濟蕭條，故解決之道乃以產量大、較便宜，而品質尚可之銅幣代替之。

不過在中國貨幣史上，金幣曾經流行於戰國時代的楚國、秦朝及漢朝的上流社會。漢朝時黃金存量相當充裕，東、西漢的皇帝賞賜大臣之黃金，動輒數千斤，甚至數十萬斤。故統治階層稱黃金為「上幣」，常使用於賞賜、禮聘、或大宗買賣中。銅幣則稱為「下幣」，供一般百姓使用。
歷代的執政者每當財政困窘時，為收刮民財。常改鑄小銅幣以取代大銅幣，甚至摻雜廉價的鉛、錫，而以同等價值使用，因此導致惡性通貨膨脹，引起社會動盪不安，甚至戰爭與革命。故自東漢末年之後，黃金突然喪失貨幣功能，主要係為民間所珍藏，以作為在戰亂時期保值及保命之工具。另外則因佛教興起，民間常用黃金來鑄造佛像，黃金之流通因而劇減，但黃金之珍貴價值並沒有改變。
北宋時，連銅幣也告短缺，故改以鐵幣代替之，但鐵幣過於笨重，恰巧此時發明印刷術，民間乃印製紙鈔，稱為「交子」以便利交易，後因民間常發生「交子」之兌現糾紛，故改由政府發行。紙鈔一旦被創造且流行開來，就如打開潘朶拉盒子，亦即禍福難料。

自此各朝代在其財政困難時，均無法抗拒誘惑，而濫發紙鈔，引發惡性通貨膨脹，宋、金、元、明、清及大陸時期的國民政府無一豁免。以國民政府為例，在1948年發行金圓券時，原本之發行限額為20億元，但9個月後，發行量暴增至1萬4千倍，引發超級通貨膨脹，金圓券形同廢紙，當時所有之物資均嚴重短缺，唯一不缺的則是紙鈔，貨幣制度因而崩解，人心亦由此潰散，稍後國府卽被迫撤退來台。故對一國安危而言，外敵僅是手足之病，通貨膨脹才是心腹大患。

一千五百年前的南齊皇帝蕭道成曾發豪語：「使我臨天下十年，當使黃金與土同價」，但蕭道成只在位四年，並未成功。不論誰來執政均不可能讓黃金與泥土同價，而會與泥土同價的常是紙鈔。在歷史上，天災、戰爭與通貨膨脹相互交錯，黄金不僅是保值之工具，甚至是保命之寶貝。
二、歐洲黃金貨幣史及金本位之興起
公元前3000年，中東地區就已開始使用金幣，而在羅馬帝國時代，每年黃金產量超過5噸，故金幣也相當盛行，但生活奢侈的羅馬帝國皇帝，仍感到黃金嚴重不足，乃對外發動戰爭以掠奪黃金；對內，則偷刮因收稅而進入國庫之金幣，再將所刮得之金屑鑄造金幣，然後將減重之金幣，以同等於原來的價值流入市面；另外，亦在金幣及銀幣中偷加鉛、銅等卑金屬。由於金幣及銀幣數量增加，且純度下降，但可以購買的商品並未增加，所以引起物價飛揚，政治及經濟均陷入無政府狀態。
東羅馬帝國君士坦丁皇帝則於公元306年，發行純度98%之金幣，且信守質量，自此東羅馬帝國的金幣信譽卓著，流通於歐、非、亞洲共約1千餘年，直到東羅馬帝國於公元1453年滅亡後才消失。
而在古代之西歐及中東地區中，由於小國林立，故國際貿易喜好以高價值金幣為支付工具，但受限於黃金產量不夠充裕，只能以白銀為代替之。惟歐洲人對黃金始終無法忘情。1816年，英國率先發行以黃金為準備之紙鈔。並允許人民以紙鈔向政府兌換黃金，此卽「金本位」之濫觴。
在典型的金本位制下，一國之紙鈔明確規定值多少重量的黃金，紙鈔持有人可以向中央銀行要求兌換為金幣。平常百姓之交易常使用金幣，而國際貿易之大額交易則使用金塊來付款。當一國超額發行紙鈔，以致消費大增而引起物價上漲時，紙鈔持有人因擔心紙鈔貶值，會至中央銀行將紙鈔兌換為金幣，此時紙鈔發行量便會減少，故產生經濟緊縮之效用，物價即會回跌。故金本位具有節制貨幣發行量、維持物價穩定的功能。

後來世界主要國家除了中國及印度仍採用銀本位外，幾乎均採行「金本位」，如下表：

	國家
	年份
	國家
	年份

	英國
	1816
	意大利
	1874

	德國
	1871
	美國
	1879

	法國
	1874
	日本
	1897

	瑞士
	1874
	俄羅斯
	1898


日本在明治維新後，即有意跟隨世界潮流，將銀本位改為金本位，惟因財力不足，黃金存量不多，故不敢草率變更體制。直到1894年甲午戰爭打敗清朝，獲得2.3億銀兩之賠款後，財力大增，才於1897年改為金本位。此後，在日據時代台灣金瓜石所生產之黃金，幾乎全部運到日本，作為日本之貨幣發行準備。台灣則於1909年正式改為金本位，在第二次世界大戰期間，發行鈔票之台灣銀行並無多少黃金準備。

在金本位下，各國的經濟發展及對外貿易均仰賴黃金，所以各國中央銀行都想要擁有超額的黃金儲備，結果黃金過度儲存於中央銀行，而影響到貨幣的流通。且各國黃金產量稀少且不平均，當各國為求經濟發展而爭奪有限的資源時，金本位之地位卽開始動搖。

當時英國經濟學者凱思斯任職於印度，而英國正欲將印度之「銀本位」轉變為金本位。在過渡時期，印度幣之匯率釘住英鎊，以英鎊為發行準備，並存放於倫敦孳生利息以備購買黃金。凱思斯極為贊同此種方式，視其為金本位之改良版，因為可以活用黃金資產。
他認為：「因為以往的政府不如現在的不可靠，所以對實體貨幣（指黃金）的偏愛只不過是一種歷史的遺跡。」他並預測「金本位」將被一種更科學的制度所取代，在這種新制度下，所有之貨幣均釘住一至二種主要貨幣，而英鎊就是其中最主要的貨幣。此即為「金匯兌制」的基本構想，當時已逐漸引人注目。
三、金本位之終結及金匯兌制之興起
1914年爆發的第一次世界大戰改變了金本位。在戰爭期間，各參戰國紛紛中止紙鈔兌換黃金的承諾，禁止黃金的出口，並且超印3、4倍的紙鈔及大量舉債。
除了美國是戰爭的大贏家外，各參戰國都負債累累，國際收支都是赤字。戰後一旦解除物價管制，而開始龐大的重建工程時，通貨膨脹隨卽引爆開來，尤其在戰中受到嚴重打擊的國家，如俄國物價上漲40億倍，而德國則因戰敗賠款所引起的國際收支赤字，以致1923年時，物價上漲1萬億倍。德國的通貨膨脹問題在次年才開始被控制下來，當時德國所採取的主要措施為：要求戰勝國大幅降低賠款、發行以黃金作為準備之新幣、及向美國銀行業借款。
此時沒有一個國家願意嚴格遵守金本位的基本精神，除增發紙鈔、停止兌換黃金外，而且故意讓匯率貶值以刺激出口。國際貿易因而不再以貨幣或黃金為交易媒介，而淪喪到「以物易物」的地步。在這種不穩定的經濟環境中，各國懷念起戰爭前「金本位」的穩定局面，而紛紛研究重返金本位的可行性。
當時國際間，只有美國能夠維持正统的金本位。英國則在其國內及國際間，大力鼓吹凱思斯所提倡的另類金本位，卽「金匯兌制」，主要內容如下：

1、英鎊釘住黃金，而其他各國的匯率則釘住英鎊，如同各國採行「英鎊本位制」。
2、在英國國內，剝奪人民以紙鈔兌換為金幣之權利。
（1）兌換黃金時，須以400盎司的金塊為基本單位，此謂之「金塊本位」。在此種規定下，僅有少數的富人才有兌換黃金的權利。

（2）即使富人要求兌換金塊時，銀行亦須加以勸阻。後來英國財政部乾脆立法，明文禁止人民兌換黃金之權利。在此種規定下，僅有外國人才享有向英國兌換黃金的權利。

3、在國際上鼓吹無須再以黃金為貨幣準備，而應改以英鎊為主、美元為輔，以減少外國人向英國兌換黃金之數量，而各國則可以避免閒置資金於不生利息的黃金。
在金匯兌制下，英鎊即代表黃金，因而被稱為「英金」（猶如二次大戰後之美元稱為「美金」）。英國及所有參與國的貨幣發行量均不再受黃金的拘束。英國有能力大量印製紙鈔，刺激經濟成長，而各國央行亦因儲存英鎊而可大量增發貨幣，英國的通貨膨脹因而輸出到其他國家。
英國在1925年採用金匯兌制，並調升英鎊對美元匯率，回到戰前4.86美元之水準。此舉使得英鎊匯率高估35%。英國之所以如此勇敢，其目的有二：

一、為恢復倫敦為世界金融中心的地位，必須將英鎊兌美元之匯率調回戰前水準，否則豈不承認美元為超強貨幣。卻不知戰後的美國已成為世界最大的債權國，全球的金融中心已移轉到紐約。
二、倫敦銀行家在戰爭中擁有大筆的英鎊公債，若英鎊價格能回到戰前水準，則這些英鎊公債與黃金之價格關係便能維持不變，因而保全銀行家的財富。
英國採用以英鎊為中心的金匯兌制策略，可說是「戰術正確、戰略失敗」的典例，因為英國國力已開始衰退，自身難保卻要領導全世界。此外，旣要維持寬鬆的貨幣政策，又要維持過度高估的匯率，則是相互衝突。
不久，英國因匯率高估而影響出口競爭，引起黃金外流到美國，英鎊外流到其他國家之嚴重問題。1927年起，法國央行卽開始担心英鎊可能貶值，而向英國兌換黃金時，卻招來英格蘭銀行的高聲抗議。英國威脅法國若繼續兌換黃金，則英國將考慮放棄金匯兌制。
而為減緩英國黃金流向美國的現象，英格蘭銀行以共同維護金本位與國際經濟穩定為理由，邀請德國及法國央行共赴紐約與美國紐約聯邦準備銀行秘密協商，由美國降低利率以刺激通貨膨脹，若美國物價上漲，則美國出口成本上升，將可改善英國對美國的貿易赤字問題，因而支撑英鎊滙價，就可解決黃金流向美國的問題。
雖然美國聯邦準備銀行（Federal Reserve, 簡稱Fed）總部設為華盛頓，但當時紐約區的聯邦準備銀行總裁Benjamin Strong掌握絕對之權力，他信守對英國降息的承諾，不顧華爾街股市已經過熱的現象，於1927年7月起敦促其他地區的聯邦準備銀行調降重貼現率。
於是，美國道瓊股票指數由1927年7月的181點上升到1929年9月的381點，升幅達110％，而在1929年10月，卽引發股市大崩盤，並且導致經濟大蕭條及銀行的擠兌風潮，在1930至1933年間美國銀行共倒閉20％。
1928年底，當美國股票交易變得極端狂熱，美國的短期利率高於歐洲時，美國銀行業開始向歐洲銀行同業抽回資金改貸予股票投機客。歐洲銀行因習慣於「借短放長」的營業策略，因而陷入資金週轉的困境。1931年法國銀行業也開始收回借予奥地利銀行的貸款，當年5月奥地利最大的商業銀行遭到擠兌，一發不可收拾，一個月後，奥地利首先宣布放棄金滙兌制。擠兌風暴隨卽掃向德國，即使在美、英、法等國央行及國際清算銀行出面援救下，德國銀行仍然全面崩潰，同年7月德國宣布放棄金滙兌制。
此時英國發生工人罷工、內閣改組事件，再加上海軍譁變的傳聞，人心惶惶，英國銀行受到嚴重打擊，外資大量撤出。英格蘭銀行不堪流失大量的黃金準備，於1931年9月18日，建議英國政府放棄金匯兌制，2天後英國政府正式宣布放棄，英鎊立卽貶值30％。這是金匯兌制時代的結束，幾個月後，大英帝國的各個聯邦、北歐諸國、日本都相繼宣布放棄金匯兌制。
在9月18日英格蘭銀行建議英國政府放棄金匯兌制的當天，荷蘭央行總裁以電話向英格蘭銀行總裁探詢是否有英鎊危機時，還獲得英格蘭銀行總裁的保證：英國將不惜代價以維護金本位。
在此次金融風暴中，因為信任英格蘭銀行而持有鉅額英鎊的各國央行均蒙受重大損失。從此國際間喪失互信，競相以匯率貶值、外匯管制、保護主義、及組成貨幣集團來相互對抗，因而加速了第二次世界大戰的爆發。英國與其殖民地成立英鎊集團；法國則與瑞士、荷蘭、比利時、意大利、波蘭成立「黃金集團」，彼此之國際貿易以黃金清算，但不向集團外的國家出口黃金；德國則與東歐、南美洲國家成立「以物易物」的貿易集團，德國與東歐、南美洲國家之所以交易早、晚班採用「以物易物」的貿易方法，係因擔心匯率貶值引發通貨膨脹的預期心理，所以必須高估匯率，但又怕外貿赤字，故採取雙邊質易之方式交換商品。

美國厭惡英國故意壓低英鎊匯價及英鎊集團排外的關貿制度，可是更加痛恨德國用「以物易物」制度霸占東歐及南美洲市場。然而美國仍暫時固守「金本位」，並且維持相對高估的幣值。

四、美元帝國之興起及「布雷頓森林體系」之建立
當美國經濟大蕭條延長到1932年時，失業率高達25％，執政的共和黨仍然深信自由放任的經濟制度，認為經濟即將復甦。對共和黨深感失望的美國選民乃於大選中投票予民主黨的羅斯福。1933年羅斯福上任後，一切就改觀了。因為羅斯福及他的經濟顧問認為：別國不公平的貿易競爭，再加上美國自己的金本位限制寬鬆的財政及貨幣政策，以致美國經濟無法快速復甦。
美國乃於1933年宣布廢除金本位，黃金只用於國際清算，民眾不得再兌換金幣或金塊。1934年美元對黃金貶值40％，每1盎斯黃金對美元之價格由之前的US$20.67上升為US$35。
而在國際貿易方面，美國繼續對德國採行經濟戰，即使德國向美國建議，採取「以物易物」方式購買美國貨品，但美國仍捍然加以拒絕，而要求德國經濟上的無條件投降。當1939年第二次世界大戰爆發時，美國總統的經濟顧問Bernard Baruch欣喜地說：「德國以物易物的貿易方式將被摧毀。」同時，美國利用英國有求於美國之情形，要求英國解散英鎊集團、撒除外匯管制及對美國的貿易障礙。
美國之目標為：以「門戶開放」政策及多邊貿易來取代民族主義及雙邊貿易，其中最大的成就則是在二次大戰後，重建國際貨幣制度。1944年5月，美國邀請44國政府代表在美國布雷頓森林舉行戰後國際貨幣體系之重建會議，決定建立以美元為中心的金本位制，各國的貨幣只有通過美元才能與黃金發生聯繫。
此種制度被稱為「布雷頓森林體系」，其與1920年代英國金匯兌制相較如下：

（一）相同之處
    均為金匯兌制度，全球主要貨幣均採固定匯率，釘住
    某一主要貨幣，而此一主要貨幣則釘住黃金。
（二）相異之處
1、美元獨大：建立美元帝國及匯率霸權，而非英鎊金匯兌制以英鎊為主，美元為輔。美元即代表黃金，故稱為「美金」。
2、黃金之兌換受到更多的限制：黃金只能在央行之間清算，本國人民或外國人均不得要求以鈔票換取黃金。亦即美國及各國央行可免除被擠兌黃金之困擾，因而更有能力印刷鈔票。

  為確保美元獨大之地位，美國採行下列措施：
1、要求其他國家高估各自之幣值，即相對貶低美元匯率，以提高美國商品競爭力。
2、設立由美國操控之國際貨幣基金（International Monetary Fund,IMF ）：
IMF名義上的領導職位是由歐洲人擔任，但實際上卻由美國掌控，因為任何重大決策均須有85%以上的基金配額之同意，而美國即掌握18％的配額，亦即美國握有否決權。
IMF之功能為在「美元金匯兌制」下，監督各國貨幣

 HYPERLINK "http://zh.wikipedia.org/zh-tw/%E5%8C%AF%E7%8E%87" \o "匯率" 匯率和貿易情況。各國除不得以貶值及設立貿易障礙來從事不公平的國際貿易外，且須須採用固定匯率、釘住美元，平時只容許在1％範圍內上下變動。
惟在英國之堅持下，美國讓步修正：當一國之經濟發生根本上失衡現象時，經IMF同意後，得在不超過10％的範圍內調整匯價。
IMF固定匯率制度之優點為以美元作為發行貨幣發行準備，彌補了黃金之不足，有利於全球經濟之發展。但固定制度有下列嚴重之矛盾現象:

1、「固定但可調整的匯率制度」往往調整幅度不夠，而且一旦貶值，會引發當事國之國內政治危機，所以匯率常固定於一個不合理的高水準，因而給予投機客幾乎沒有風險之攻擊機會。
2、為對抗投機客之攻擊及應付國際貿易之外匯需求，各國之央行必須保有鉅額之美元；而央行之所以有鉅額美元，是因為美國發生龐大貿易逆差。但美國之龐大貿易逆差，會導致國際投資人對美元失去信心。
3、若美國不發生龐大貿易，其他國家之央行便沒有足夠之美元來支應國際貿易之外匯需求及對抗投機客之攻擊。

五、布雷頓森林體系之危機
1950年代起德國、法國、瑞士及日本經濟復興後，對美國之貿易開始有順差，而且持續擴大，對美元之信心開始動搖。1967年11月英國因國際收支困難，宣佈對美元貶值14％(由$2.80貶為$2.40)，更加深各國對美元貶值之憂慮。因為美國除了國際貿易有逆差外，財政赤字亦因越戰及詹森總統的社會福利計畫而急遽上升，物價亦因而大漲。
1968年初，由於外匯市場已經傳言美元不穩，再加上德、法等國之西歐央行向美國兌換黃金，倫敦金價在6月時上升至$41，較官價$35，高出17％，鉅額黃金便外流至歐洲。美國乃採取下列2項措施:
1、宣布黃金兩價制:
在民間市場上，黃金價格得自由浮動，而中央銀行間黃金價格仍固定於每盎司US$35，但中央銀行不得利用民間較高之金價，而出售黃金套利。
2、由IMF創造「特別提款權」（ Special Drawing Rights，SDR）。

當時主流派的經濟學者認為金價終將因本項措施之執行而下跌。

SDR又稱為「紙黃金」，為IMF於1969年所創造，只供各國政府使用，以解決美元信心危機。IMF依據各國在組織中的配額進行分配，但SDR只是一種記帳單位，不是真正的貨幣，不能直接使用，使用時必須先換成其他貨幣。 
亦即IMF成為全世界的中央銀行，由其創造一種純粹的外匯準備，僅可用於國際支付，當會員國發生國際收支逆差時，可用SDR向其他會員國換取外匯。SDR的發行金額不能過多或太少，須剛好足以協助國際貿易之進行。
但如何決定SDR最適當的總發行量及每年的調整金額？IMF認為應權衡全球的經濟成長及通貨膨脹，而不考慮個別國家的特殊情況。如果此計畫成功，則各國之外匯存底金額均受到管制，每年只能小量增加，美元因而不再泛濫成災。同時，各國對黃金之需求會降低，黃金之用途只剩下工業及藝術，故理論上金價就會下跌。
不過SDR之發行量太小，1970年至1972年間才發行93億SDR，並未發生重大之作用，因為SDR之發行涉及複雜國際政治權力的重整。若由美國來主導，則美國必須改善其龐大的財政及貿易赤字，而美國若欲改善其龐大的財政及貿易赤字，則必須縮減政府支出、提高利率，因而可能造成經濟衰退，此種情形在其國內是不可能被接受，因此其他國家不敢信任美國；若由美國與其他國家共同決定，則會損害到美國支配國際貨幣制度之利益。

因此金價雖然曾在1969年底短暫回跌至每盎司US$35附近，但1970年初，即快速上揚，顯然人民對於黃金還是比較有信心。

1971年8月尼克森突然宣布：凍結工資及物價90天、對進口貨品征收10％的附加稅、關閉黃金兌換窗口。同年12月，美國並拒絕向國外中央銀行出售黃金，至此美元與黃金掛鈎的體制名存實亡。
1973年2月，世界各主要貨幣由於受投機客攻擊，被迫實行浮動匯率制，至此布雷頓森林體系之固定匯率制度崩潰，1973年7月金價飆漲至每盎司US$120。
六、黃金「非貨幣化」後之價格波動
自從美國拒絕以黃金與外國中央銀行進行清算，且各國採用浮動匯率制後，黃金即被「非貨幣化」，從此美國及其他國家的貨幣發行量與黃金脫離關係，貨幣之發行全憑政府之信用。而美國儲蓄率下降、財政及貿易赤字穩定上升，美元的貶值便成為國際投資人揮之不去的夢魘。此後黃金價格在大幅波動中上漲，黃金走勢大致劃分為下列3個時期：
1、1975-1980：
1975年1--6月美國標售黃金共250萬盎司，以打壓黃金價格；IMF則處分5,000萬盎司，其中之2,500萬盎司退還予會員國，其餘則分為45次分批標售，將所獲之盈餘用來貸款予低收入之國家，以協助其經濟發展。1976年，黃金因供給增加，價格曾跌至US$100。但1977年底起，美國經濟持續擴張、物價上漲，美元開始下滑，至1979年底已貶值15％，金價又開始飊升。
表單的底部

當時為美國由卡特總統執政，一連串的經濟、政治、及軍事挫折，如二次能源危機、拯救被伊朗扣留美國外交官之失敗、蘇聯進攻阿富汗等事件，讓美國國力跌落至谷底。國際社會悲觀地認為美國在與蘇聯的爭霸戰中已經落敗，所以1980年1月時，金價對美元暴漲至每盎司US$850。若考慮物價因素，當時的US$850約值目前的US$2,300。
金價之所以上漲至如此高之價位，除反映兩位數的物價上漲率外，亦擔憂美國崩潰後之世界混亂局面。此段時期，金價起伏堪稱驚心動魄，如下圖：。
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此段時期之金價變化，也反映在IMF在1976/6—1980/5的45次標售中，其獲得約US$60億之價款，平均售價為每盎司US$240，高、低價各為US$712及US$109，相差竟達6.53倍。

   2、1980—1999年：

雖然蘇聯軍事力量強大，但1980年代起，蘇聯已不堪與美國長期的軍備競賽，國內民生凋敝，黃金及外匯存量快速消耗，但又深陷阿富汗戰爭中，且又不得不在經濟及軍事上援助分布在全世界的盟友及不結盟國家。
1982年，蘇聯黨政領導人布里茲涅夫去世，其後繼任的安德羅波夫及契爾年科皆在上任兩年內病逝，蘇聯國勢日益衰退。1985年，戈巴契夫上台後，深感其國內經濟之嚴重，若再與美國對抗下去，則蘇聯帝國之崩塌即近在眼前，乃與美國採取和解之外交策略。
此時，美國國內的通貨膨脹亦逐漸受到控制，物價指數由1980年之14.8％下降至1985年之3.8％，且國外資金流入美國以進求較高的利息收入，故美元匯率上升，而黃金價格下跌到US$300附近。
但美國不願強勢美元削弱其汽車等產業的競爭力，乃於1985年9月在紐約，召開5大工業國會議，美國要求壓低美元匯率，必要時將採聯合干預。自此美元匯率急速下降，從1985年2月至1987年底共貶值約47%，金價則由US$300上升至US$500。
之後，則為美國國力的顛峰時期，1991年

 HYPERLINK "http://zh.wikipedia.org/zh-tw/12%E6%9C%8825%E6%97%A5" \o "12月25日" 12月蘇聯總統戈爾巴契夫宣佈辭職，蘇聯解體，美國成為世界唯一的超級強權。
在1996年起至1999年底，世界經濟進入幾乎完美的境界，即高成長、低通膨。某些中央銀行志得意滿的認為通貨膨脹已經受到控制，而美國央行總裁Alan Greenspan的聲望更是達到極點。其實當時之高成長、低通膨乃是來自冷戰結束後被釋放出來的勞動力及採用網際網路所提高生產力，短期內確實效力龐大，但仍低估了長期之後，通貨膨脹之威脅。
此時歐洲一些中央銀行，如英國、瑞士、荷蘭、奥地利等國，為增加國庫收入，開始出售不能生息的黃金，尤其英國宣布將出售其黃金存量之56%，共415公噸的黃金消息，更是打擊金價。在1990--1999年間，歐洲央行共出售3,800公噸之黃金，故金價在1999年8月底下挫到US$253低點。而英國在1999年至2002年所出售之黃金平均價格為每盎司US$275。
歐洲國家為避免因為競相出售黃金，以致打擊金價，而影響到自身的利益，15家央行（歐元區11家會員央行、歐洲中央銀行、瑞士、瑞典、英國）乃於1999年9月底簽署「中央銀行黃金協定」，規定如下：

（1）未來5年內，每年出售的黃金數量不得超過400公噸。（該項合約於2004年及2009年續約，每年出售的黃金限額各為500公噸及400公噸）

（2）不再增加「黃金出借業務」（供金礦公司在市場出售黃金），亦不再增加使用黃金期貨、選擇權合約（出售黃金）。
數日後，雖然黃金價格由$270上漲US$325，但不久仍然下挫，因為次年世界各國的央行共出售了479公噸黃金，對於黃金市場仍是一個難以承擔的賣壓。
3、2000--2009年：

2003年，美國藉口伊拉克支援恐怖分子及發展大規模的毀滅武器，發動侵略戰爭，引發國際不安的政治氣氛，投資者逐漸將資金移轉到黃金市場，金價在2006年5月上漲至每盎司US$725。

2008年美國爆發金融危機，陷入1920年代以來最嚴重的經濟衰退，美國為拯救金融業乃大擧發債，財政赤字扶搖直上，此時，卻又發生能源危機，國際投資人對美元信心及美國經濟嚴重下挫，此外，再加上投機客之炒作，所以金價扶搖直上。因此金價於2008年3月，升破每盎司US$1,000。
2009年9月IMF為紓困陷入金融危機的國家，宣布計畫出售403公噸，此項數量不含於「中央銀行黃金協定」每年400公噸限額中，當時金價約每盎司US$1,015。而在2009年11月時，陸續傳出印度、斯里蘭卡、模里西斯等央行各向IMF分別購買200公噸、10公噸及2公噸黃金後，金價在12月初即快速推升至US$1,200之上。
叁、從2008年金價的飊漲看美國財經決策之品質

2008年以來的世界經濟大衰退及金融危機，引發黃金價格之飊漲，而黃金之飊漲則係因美國最近10年一連串的錯誤財經作為。
貨幣政策方面的錯誤，便是負責美國貨幣政策的Fed在最近10年內，為討好政客，因而未能維持其政策獨立性。1995年底美國股市開始狂飆，當時Fed主席Alan Greenspan首先出面批評股市「不理性的榮景」（irrational exuberance），然後在1997年3月採取先發制人之策略，升息一碼（0.25%），以抑制股市狂熱之氣氛。但在引來美國兩黨政客之強烈批評後，即屈服於政治壓力，不僅停止升息、不再批評股市，反而改口稱尊重市場機制。
當其他國家央行擔憂股市及房市的泡沬化可能產生嚴重的經濟後果，而主張央行應加以干預時，Greenspan卻高調加以反駁，認為央行並無能力預知泡沬會何時破裂，與其太早干預不如等泡沬破裂後再加以補救即可。
Greenspan此種想法背離「預防勝於治療」的傳統智慧，因為他相信電腦資訊革命所提升的生產力已經改變了經濟的基本結構。一旦股市泡沫於2000年破滅時，Greenspan的補救方法就是快速降息，而且維持低利率於過久之期間，企圖以另一個更大之泡沫來取代已經破裂之泡沫，因此一錯再錯，而造成今日全球經濟之大災難。
Greenspan在其退休後所出版的回憶錄（The Age of Turbulence, 478頁）內，無意中洩露其在制定貨幣政策所面對的政治壓力：「我遺憾的說，聯邦準備系統的獨立性並沒有銘刻於磐石之中。」（I regret to say that Federal Reserve independence is not set in stone）。央行之職責本是在酒會陷入狂歡前取走酒杯，以使賓客保持清醒，Greenspan卻是當賓客已經在狂歡作樂時，還在酒杯中繼續加酒。
而在2006年2月繼任Fed主席之Ben Bernanke對房市泡沫則犯下嚴重之錯誤判斷。例如:

1、 在2005年7月面對CNBC的提問「是否會發生房市泡沫及引起經濟衰退？」，Bernanke（當時尚未就任）答覆如下：「這種情形的機率非常小，美國未曾發生過全國性房價下跌的現象。因此，我認為比較有可能發生的是房價上漲趨緩，也許房價會穩定下來。」
2、 而在2007年7月Bernanke在國會報告時稱：「就業將持續擴張…全球經濟則繼續強勁…金融市場仍然支援經濟成長。」
而5個月後，美國經濟開始衰退，次年，金融市場幾乎崩潰。

3、 今年5月Bernanke在國會報告時稱：「我不認為失業率會超過10％（當時為8.9％）」。
     5個月後，失業率上升到10.2％。

而在金融監理方面的錯誤，則是自2001年之後，美國民眾利用低利率大肆舉債來炒作房地產。房貸仲介商為圖謀優厚的佣金收入，以房價已上漲且將繼續上漲為說詞，鼓動消費者「借新還舊」，即借入更多的貸款來還舊債，再將餘款拿去消費，甚至哄騙年老寡婦、知識水準較低的貧民、及英文程度不佳之移民，借入隱藏複雜利率條款的房貸；而甚多的房貸竟然沒有徵信、沒有查核借款人的財務能力。

同時華爾街投資銀行則將這些有問題的房貨再加以包裝，送交「信用評等公司」評鑑。信用評等公司在業績壓力及佣金引誘下，則給予名不符實的優良評等。華爾街投資銀行再將這些黑心金融產品推銷到世界各地。美國金融監理機構，政出多門，不知誰才是主管機關，對這些房貸亂象採取視而不見的駝鳥態度，希望在經濟成長的環境中，不良房貸能夠自然解決。

2007年初美國爆發次貸風暴。美國金融監理機構以為此問題只侷限於低收入户民眾的房貸，約2至3個月卽可平息

。卻在8月間蔓延開來，到2008年，華爾街之券商貝爾史坦登、雷曼兄弟及美國最大、也是全球最大的保險公司AIG均告不支，而在美國財政部及Fed主導下被合併、接管、或宣告倒閉。由於上述公司衍生性產品銷及全世界、交易對手太廣、金額太大、又缺乏透明度，因此美國的金融危機引爆成全球金融危機。

在財政政策方面，2001年小布希總統在就任年一年後，即對外發動戰爭，攻打阿富汗及伊拉克，耗費數以兆計之資金；對內則大幅減稅，稅收減少。在其執政末期之2008年，爆發全球金融危機後，財政收支更是急遽惡化。2009年會計年度，政府支出由2008年的3兆美元上升至3.5兆美元，但稅收卻由2.5兆美元，下降至2.1兆美元，當年度的美國財政赤字高達1.4兆美元。而在2000年時，美國財政盈餘則高達2,369億美元，

               美國財政收支圖 1959--2009
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未來若再加上健保改革之額外支出，美國的財政支出可能失去控制。目前美國政府大力推出各頂刺激經濟成長之方案，如補貼房貸利息、舊車換現金等措施，根據Goldman Sachs之預測，未來十年的財政赤字合計總額，將超過10兆美元。

肆、金價未來之展望
一、金價利多之因素

（一）疲弱之美元

雖然美國財長在今年9月下旬的G20高峰會議後，仍然信誓旦旦「强勢美元對美國非常重要」，但全球投資人對美元匯率已經感到不安，因為美國經濟最壞的情況或許已經過去，但要恢復到過去的繁榮，仍然充滿變數。為確保經濟復甦，美元可能貶值。此外，美國央行Fed在政治壓力下不敢輕易升息，而美國將會繼續增加支出及補貼以刺激經濟，如此一來，公債發行量越大，美元的價值愈被稀釋，而依據歷史經驗，濫印鈔票遲早將引發通貨膨脹。而對抗通貨膨脹之利器則非黃金莫屬。

目前國際投機客採行「借入美元（因利率近乎零、將來可能貶值）、買進新興國家的貨幣或股票（有升值、上漲之潛能）」之策略，以便在滙差、利差、或股價上獲取利益。因此更加重美元的跌勢。

所以近日來，國際外匯市場瀰漫著美元貶值、金價上漲的心理。若是美元大幅貶值，何種貨幣能能取代美元，成為避難之資產？歐元？日圓？人民幣？SDR？或是黃金？由於歐元區、日本及中國經濟或政治問題也相當嚴重，卽使其貨幣對美元升值，也只能有限度的小幅升值，否則將造成重大而難以忍受的痛苦。若此三地區之貨幣不能大幅升值，則SDR更無能大幅升值，因為其僅為IMF與其成員國的內部記帳單位，在缺乏民間的認同及美國的支持下，SDR不太可能成為一種通行的國際貨幣。然則就只剩下黃金可能對美元大幅升值，因為黃金的大幅升值對各國人民的生活不會產生重大的直接影響，不致引發各國央行的干預。
（二）中央銀行可能增加黃金之存量
在過去10年內出售黃金的中央銀行，如今應該都有一些後悔，因為都遭受到相當大的機會成本，依目前黃金市價每盎司US$1,200估算，損失約US$1,000億，所以目前央行對於黃金的態度已經改變。

而擁有龐大外匯存底的中國，其國內瀰漫應增加黃金儲量之呼聲，因為人民幣若想在世界外匯市場上占有一席之地，須增加黃金存量以增強其幣信。中國在今年4月宣稱，其自從2003年以來已經買入454公噸，但其所持有黃金總數量為1,054公噸，僅占外匯存底之1.7％。

鑑於中國國內之黃金產量逐年上升，已經取代南非為世界第一產金國，據估計中國未來每年可能自其國內市場買入至少75公噸之黃金，所以中國人民銀行的黃金存量將穩定增加。此外，俄羅斯亦有意自其國內買入黃金，以增加其黃金準備之數量，目前其官方持有約608公噸之黃金，約占其外匯存底之5.5％，而其未來之目標可能為10％。而某一「中央銀行黃金協定」的簽約國的中央銀行已經反向購入黃金。
（三）逐漸上升黃金生產成本

近年來，由於舊有之金礦逐漸耗竭，故開採成本上升，而新礦之申請開發則難以通過環保評估，即使通過，從新礦之探勘至開始生產，約須5至10年之時間，實在緩不濟急。此外能源、工資、設備等費用均上漲，亦為生產成本上升之重要原因。

故世界黃金之平均生產成本從1999年之每盎司US$257上漲至2008年之約US$600，未來可能仍居高不下。

二、金價利空之因素
美元地位目前仍然相當穩固，不會重跌，理由如下：

當美元下跌時，美國的貿易對手常會在外匯市場上干預，以維持本國產品的競爭力。且美國債券市場為世界上最大、最具流動性之市場，其利率亦高於其他國家之債券。各國央行之外匯存底仍有相當大之部位投資於美國債券市場。若外國央行大量拋售美元，除了傷及美國外，亦會傷害到自己。

若急遽出售美元，將嚴重破壞與美國之關係。故某些國家發表將減少外匯存底中美元比率之言論，可能是講給其國內人民聽，或另有政治意圖，而非將認真執行。

若以SDR取代美元，屆時IMF將成為世界之中央銀行，並由IMF依據全球的流動性資金需求來決定SDR的發行量及如何分配給各國，且各國將回復到固定匯率制度；目前有鉅額外貿盈餘及外匯存底的國家，則會受到嚴格管制。這將是震撼全世界之革命，而此種發展在可見之將來，可能性相當低。 
此外，美國經濟已經渡過最艱難的時刻，雖然仍須一段時間才能恢復到本之經濟危機前之水準，但2年後美國的經濟應當有所改善，屆時美元利率上升，匯率亦可能上漲，則金價將因而下跌。

而目前黃金市場之投機炒作氣勢太重，雖然有些央行已在購買黃金，但實際上是在彼此間買賣，亦即某家央行之買入，即為另一家央行之賣出，因此央行購買黃金之影響被過度誇大。
伍、結論

在人類的貨幣史上，執政者常因貪婪，或圖一時之方便，破壞制度來濫發貨幣。而一旦執政者嚐得濫發貨幣之短期利益後，不僅覆水難收，還更進一步破壞貨幣制度以榨取民間財富，因此通貨膨脹及政府倒債之事件層出不窮。在中國歷史上，政權覆亡常非因外敵之攻擊，而是自食惡果，毁滅於自己所製造的通貨膨脹。
在現代的國際貨幣制度方面，從1925年英國金匯兌制之設立，可以看出全球貨幣制度常是政治權謀的產物，係以大國之經濟及政治利益為優先考量，其基礎脆弱不足以長治久安。而在2008年世界經濟大衰退中，則可以得知大國的中央銀行可能缺乏獨立性，而屈服於政治壓力，或沒有足夠之智慧及勇氣來制定合宜但不討好的貨幣政策；而其金融監理機關亦是不甚可靠。
因此南齊皇帝蕭道成「當使黃金與泥土同價」之豪語，及凱思斯「對黃金的偏愛只不過是一種歷史的遺跡」之主張，均未成功。在歷史上，天災、戰爭與通貨膨脹相互交錯，黄金是保值之工具，更是保命之寶貝。

自從2008年國際金融風暴爆發以來，美國經濟嚴重衰退，財政赤字直線上升。因此美國國力及美元的國際地位便開始受到質疑。為了降低持有美元之風險，印度等央行已經在購買黃金。而在過去10年內出售黃金的歐洲區中央銀行，則遭受約US$1,000億的損失，所以目前央行對於黃金的態度已經改變。

但是央行購買黃金之影響被過度誇大，投機炒作氣勢太重，黃金可能成為另一個泡沫；故美元在可預見之將來仍能維持世界主要貨幣之地位，不易為其他貨幣所取代。不過，做為全球準備貨幣盟主的美元，其所面對之壓力將日益增加。
PAGE  
38

