
 

 

通膨：時間、地點與投資意涵 

 

 

 

 

在世界多數地區，通膨目前是小問題，但許多投資人擔心未來情

況大不相同。 

在 PIMCO 長期展望系列第四篇訪談中，投資組合經理人米罕

爾．沃瓦闡述世界各地刺激與壓抑物價的各種趨勢，以及相關的

投資涵義。 

 
米罕爾．沃瓦 

Mihir Worah 問：PIMCO 對通膨的短期與長期看法明顯有別，可以解釋一下

嗎？ 

答：近一年多以來，我們一直認為通膨短期內不太可能加速，主

要是因為美國及其他已開發國家的經濟產能顯著過剩。但是，展

望未來，通膨的確可能顯著升溫，原因首先是一些產能遭摧毀，

例如有些工廠永遠停產，又或者工人的技術退化了，這意味著當

需求復甦時，供給將無法輕易增加，價格因此必須上升以化解供

需失衡。此外，為刺激經濟活動，各國央行採取了許多不尋常的

措施，例如大幅擴大貨幣基礎，這造成部分通膨風險，相對於通

膨溫和升溫，通縮問題顯然較棘手，因此為了保險起見，央行大

有可能理性地寧可太晚撤銷那些異常寬鬆措施，也不想太早這麼

做。最後，在經濟實質成長率很低的情況下，有些國家的政府將

面對利用通膨解決財政赤字的誘惑。 

問：美國經濟活動有增加的跡象，這意味著短期內物價有上漲壓

力嗎？通膨何時可能變得顯著呢？ 

我們的展望沒變，也就是預期 2010 年整體通膨率在 1%左右，

而核心通膨率則低於 0.5%。待我們進入 2011 年，特別是 2011

年下半年時，很可能就會看到通膨日益增強的跡象。必須注意的

是，通膨是經濟週期的落後指標；通膨率無論是向上還是向下，

都需要一段時間才看得出來，經濟「康復」後一年左右，通膨顯

著上揚並非罕見的事。 

 



 

問：英國整體通膨率近期超過了英國央行 2%的目標水準，情況

很引人注目。英國是否面臨很大的通膨風險？歐洲其他地區又如

何？ 

答：英國的通膨前景可能是已開發國家中最分歧的，顯著的通膨

與通縮風險同時存在。英國是規模較小的開放型經濟體，物價對

英鎊匯率非常敏感。近兩年來，英鎊對一籃子國際貨幣貶值，推

高了英國通膨率，但另一方面，困擾美國與歐洲大陸的一些問題

同樣困擾英國，包括金融業危機、房地產泡沫破滅，以及消費者

財力透支，這些問題全都傾向壓抑通膨。 

歐洲方面，未來數年估計都看不到任何通膨跡象，部分原因在於

它正是最新危機的震央，而歐洲的邊陲經濟體必須在缺乏貨幣貶

值彈性的情況下，嘗試處理喪失國際競爭力的問題，其次，歐洲

多國政府被迫推行緊縮措施，不是加稅就是削減支出，這些措施

會產生通縮壓力。歐元貶值可惠及歐洲經濟，但我們不認為這足

以抵銷其他問題的負面影響。 

問：讓我們轉向新興市場，可以概括一下亞洲與拉丁美洲的通膨

風險嗎？這些國家的需求正如何影響大宗商品的價格？ 

答：源自新興經濟體的通膨風險，主要是透過大宗商品此一管道

顯現出來。這當中有兩個原因：首先，所得較低國家的消費很大

一部分是食物與其他必需品；此外，新興經濟體有許多必要的基

礎設施需要建設，這會令物資有漲價壓力。 

最後，隨著這些經濟體在歷經 2008 年的危機後恢復健康，工廠

工人的加薪壓力再度浮現，最近中國的情況就非常明顯，這種趨

勢若持續下去，已開發國家從這些新興經濟體進口的商品，價格

將上漲。 

問：歐洲與美國面對緊縮財政的壓力，是否令促進全球經濟復甦

的重擔落在央行身上？ 

答：沒錯。財政當局面對藉由加稅或減少支出來控制赤字的壓

力，促進復甦的重擔的確將落在央行身上。正因如此，我們確實

預期所有主要國家央行將維持低利率政策，以保持偏寬鬆的金融

 



 

狀況。事實上，歐洲央行是最後一個採行量化寬鬆政策的央行，

先前美國、英國與日本在 2008 年危機時期均已執行這種措施。 

問：主權風險又如何？它可能如何影響通膨或通縮風險？ 

答：財政赤字龐大且看似無法克服，由此產生的壓力可能迫使財

政當局採取一些措施，這可能令通膨加劇，但也有可能助長通

縮。如果當局選擇緊縮措施，例如加稅或減少支出，那麼一般會

有壓低通膨或助長通縮的效果，但也有一個例外情況。歐洲財政

當局的措施之一，是調升增值稅（VAT），這是對消費者徵收的間

接稅，在商品的每一個生產階段以及最終出售時徵收。這會推高

物價，令通膨率短暫升高，這效果跟多數人的直覺相反。 

一個國家如果想不出藉由經濟成長解決財政赤字的容易方法，就

可能會採行諸如債務貨幣化或貨幣貶值的通膨政策，藉此解決赤

字問題。當然，長期而言，我們必須對許多國家可能藉由高通膨

做為「解決」赤字的方法保持警惕。 

問：在 PIMCO 的展望中，通縮與長期通膨風險並存。在此情況

下，PIMCO 如何為客戶投資？ 

答：眼下全球經濟狀況出現明顯分歧，各地區與國家之間差異顯

著，我們的策略是把握這種差異衍生的機會。例如，我們目前會

避開像希臘等國家發行的通膨連結債券，這些國家財政赤字非常

嚴重，而且沒有能力製造出有意義的通膨，因為它們無法控制自

身的貨幣，對於貨幣政策的影響也很有限。另一方面，我們正投

資像澳洲等國家發行的通膨連結債券，這些國家擁有強健的資產

負債表，提供相當高的實質報酬率，近期內通膨可能高於預期。 

在這兩者之間是美國與英國等國家，我們的做法比較偏戰術性，

視我們對短期與長期的成長與通膨要素互動之結果判斷，選擇投

資通膨連結債券的時機與年期。 

謝謝米罕爾。 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

過去績效不代表未來績效。投資債券市場會受到市場、利率、發行商、

信用與通膨等風險影響。特定海外證券商品可能因匯率變動，以及新興

市場之經濟、政治風險造成投資風險提高。本文所提及之金融市場趨勢，

係根據當前市場情勢而定，可能因時間而有所改變。 

文中所载之意見來自本文作者，並不必然代表 PIMCO 之觀點。若上述

意見有所改變，將不另行通知。本文僅供參考，並不構成投資建議或特

定有價證券、策略、投資商品之推薦。本文所載資料來自我們相信可靠

的來源，但不保證準確。本文提及之經濟走勢預測不必然代表本基金之

績效，本基金投資風險請詳閱基金公開說明書。 

新興市場證券之波動性與風險程度可能較高，且其政治與經濟情勢穩定

度通常低於已開發國家，可能影響本基金所投資地區之有價證券價格波

動，而使資產價值受不同程度影響。 

投資人投資高收益債券基金不宜占其投資組合過高之比重。 

由於高收益債券之信用評等未達投資等級或未經信用評等，且對利率變

動的敏感度甚高，故本基金可能會因利率上升、市場流動性下降，或債

券發行機構違約不支付本金、利息或破產而蒙受虧損。本基金不適合無

法承擔相關風險之投資人。 
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