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前言

　　我们还活在日本的阴影中　　“90后”这个名词的意思是指出生于1990—1999年的年轻一代，而
这一代在中国又有个别名叫做“小皇帝”，这是因为中国的“计划生育”政策以及改革开放后的经济
成果，让这一代在一出生就拥有丰厚的资源，并过着优渥的生活。
因此，“90后”在中国无疑是天之骄子的代名词；然而，若是从整个亚洲的角度来看，“90后”其实
反倒是一连串苦难的开始。
　　1990年日本的资产泡沫开启了日本失落的二十年，同年在中国台湾地区也发生了万点泡沫，
而1997年则有亚洲金融风暴。
我曾经从外汇储备的角度解析过这三个资产泡沫的成因，表面看起来，除了外汇储备这个经济数据之
外，前述三个资产泡沫之间并没有直接的联系，然而，若我们将国际强权的角逐、货币制度的变革，
以及经济发展的模式等变数纳入这三个事件，大家就可以发现，亚洲会发生这些资产泡沫绝非偶然或
巧合，因为一直以来，亚洲都只是在跟随着日本的脚步，走上失落的世代罢了。
　　亚洲国家和地区的增长模式，不管是过去的日本、亚洲四小龙或是现在的中国，其实都是通过压
低汇率，以及廉价的劳动力，来实现出口导向的经济形态。
在压低汇率的过程中，这些国家和地区由此累积了大量的外汇储备，而其中绝大部分的资产配置内容
，则是美国国债以及其他的美元资产。
这也是为什么全球外汇储备存量前十名的国家和地区，包括中国、日本及亚洲四小龙等，而美国国债
持有国家和地区的前十名则包括中国、日本、中国台湾以及中国香港。
这些亚洲国家和地区为了经济增长而压低汇率的模式，虽然获得了短期的亮眼成绩，然而却也因此掉
入了“美元的陷阱”。
　　所谓“美元的陷阱”，指的是这些亚洲国家和地区在经济与汇率上，对美元的依赖以及其所可能
产生的后遗症。
这些亚洲国家和地区仰赖美国的消费来驱动本国或本地区经济增长的同时，不仅要压低本国或本地区
汇率来维持美元的购买能力以及本国或本地区产品的竞争力，同时外汇储备中也购置了大量的美国国
债，让美国这庞大的经济机器得以继续运作下去。
亚洲国家和地区输出了大量的商品到美国，最终还得把这些钱通过投资美国国债的方式来维持美国的
消费能力。
从逻辑上来看，我们这些亚洲国家和地区根本是用自己的钱买下自己的商品，并且创造自己的贸易顺
差。
美国用一大堆的美钞与国债，说穿了，就是用一大堆的纸向这些亚洲国家和地区换取实质的商品与资
源。
美国虽然没有殖民的行为，然而却通过美元的陷阱，巧妙地把这些亚洲国家和地区变成了星条旗下一
个个的经济殖民地。
　　“美元的陷阱”另一个显著的症状就是“外汇储备的诅咒”，也就是外汇储备大量累积所引发的
资产泡沫。
我曾在我之前的一本书中提出“外汇储备的诅咒”这个理论，这本书出版后，我在一次偶然的机会里
发现，早在20世纪80年代，就有台湾学者提出过这样的看法。
全世界第一位获得诺贝尔经济学奖提名的华人——台湾学者蒋硕杰先生在其《台湾货币与金融论文集
》中留下了《外汇资产猛增引起金融危机之对策》一文，并在后续的数篇时论中对外汇储备的累积提
出了警告，无奈当时的舆论普遍认为贸易顺差及外汇储备的累积是好事，因此这样的建议并没有被台
湾当局听进去，后来泡沫也随之破灭。
　　亚洲向世界输出了大量的资源与商品，但并没有换回货币的升值与购买力的提升，而是换来了一
大堆的纸。
对亚洲的民众来说，这是一种经济上的剥削与奴役，也因此亚洲的国家和地区虽然长期拥有大量的经
常账顺差，人民的经济压力却是愈来愈沉重，这样的经济现象也改变了亚洲的社会现象。
经济的压力让亚洲快速地步入低生育率的少子化社会，日本成为全世界高龄化速度最快的国家，而中

Page 2



第一图书网, tushu007.com
<<金融殖民的真相>>

国台湾则可能是下一个日本，其他如韩国与新加坡也面临低生育率的困境，接踵而来的则是人口负债
、退休金负债与政府负债等一连串的问题。
　　不同于亚洲国家和地区在1990年后逐渐走入了失落的世代，美国在1990年以后则迎来了近年来最
长的一段荣景。
1990年1月，道琼斯股价指数为2700多点，然而10年之后，道琼斯指数最高在1999年则来到了11500点的
水准，涨幅325％，代表科技股的纳斯达克指数涨幅更是高达950％，这是美国近年在经济上最繁荣的
一段时间。
　　2000年之后，美国的网络泡沫以及中国的崛起，似乎要为亚洲失落的90年代平反，并为美国的荣
景画上句点，次贷危机的爆发则更确定了全世界对经济强权移转的信心。
现在的美国在经济上要面临中国的挑战，而金融面则需要收拾次贷危机的残局，美国失业率在2009年
年底曾经一度飙高至10.1％，而标准普尔(S＆P)在2011年4月调降美国主权信用评级时，更像即将压垮
山姆大叔的最后一根稻草，一时之间美元与美股被全世界的投资人弃若敞屣。
然而在我们给美元的棺材钉上钉子之前，我们要注意的是：美国是否真的没救了呢？
　　其实在开启1990年那段美好的年代以前，美国同样也陷入了一个经济的困境，在经济的实质面上
遭遇日本强力的挑战，在金融体系上则面临储贷危机后的金融失序，当时美国的失业率一度高达10.8
％，美元指数则由1985年的120以上滑落至1992年的80以下，这些与现在美国的处境几乎是如出一辙，
然而到了2001年，美元指数则重回了120的高点。
　　“1990年前”的美国靠着石油美元的支持，度过了美元危机；日本政府与金融业者因为利差的诱
因，出现大量资金流向美国，持续购买美国国债更是让美元和美国政府度过了最艰困的时期；个人电
脑与网络的发展让美国实现了产业升级，抵消了日本在汽车与工业上竞争的冲击；1991年冷战的结束
让美国得以缩减军费支出并专心发展经济。
综合以上种种因素，让美国得以迎来“1990年后”快速增长的年代。
　　若把同样的时空背景移转到2011年，我们将发现，20世纪90年代让美元和美国经济快速攀升的因
子，目前正一个个地浮现在市场环境之中。
石油危机再度浮现，粮食危机也步步紧逼，让“石油美元”及“粮食美元”同时绑架了全世界对美元
的需求；中国取代了日本，踏入了美元的陷阱，成为美债与美元的主要持有者；网络科技再度崛起，
让美国掀起去电脑化的过程；而本·拉登的殒命更是宣告反恐战争将告一段落。
这一切的一切，都与20世纪90年代的世界局势如出一辙。
中国现在的资产泡沫则愈来愈像1990年的日本，愈来愈接近爆发的边缘。
上一波美国的荣景是由日本泡沫爆发所绽放的烟火来揭开序幕，现在即将爆发的亚洲泡沫会否开启美
国另一波荣景呢？
　　1990年是亚洲国家和地区与美国的强弱分界点，即便2000年以后，金砖四国崛起，“中国第一”
的呼声不断，然而在我来看，2010年以前的这10年，只能说是美国长期荣景中的一个逗号而非句号，
而我们并没有从1990年后的失落中走出来，我们并没有从美元陷阱中逃出来。
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内容概要

　　《本书一方面从石油危机、日本泡沫破灭、东南亚金融风暴、网路泡沫和次贷危机等金融危机中
，抽丝剥茧地找出许多共同点，并归结出了核心结论──亚洲人一直受制于美元；另一方面从汇率、
国际分工、原材料等众多角度去剖析美元本身，展现了世界金融格局的基本架构和演变过程。
此外，作者对于21世纪第二个十年可能发生的变数，如中国资产泡沫破灭的可能性，提出了预警和告
诫。
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作者简介

　　王伯达，台湾国立政治大学企业管理硕士，台北大学会计学学士，2010年出版第一本书《民国100
年大泡沫》即获选为金石堂“十大最具影响力好书”。
现为《壹周刊》“台股教战”专栏以及《Money钱》“企业策略”专栏撰文分析台湾股市、全球经济
与产业发展现况。
作者具备证券分析师执照与多年国际企业并购财务顾问经验，长年关注国内外经济与产业发展，曾发
表许多具有前瞻性及影响力的财经评论。
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章节摘录

　　2009年9月，中美双方从“轮胎特保”一案开始，兴起了一连串的贸易战争。
中国商务部立刻对美国的汽车产品以及鸡肉祭出反倾销手段，之后双方持续在不同的商品贸易上产生
争议，包括混凝土用的钢绞线、油井管、铜版纸、无缝钢管等。
到了2010年，贸易大战开始演变为汇率大战，美国认为经常项目逆差的根源并不全然是中国在某些产
品上具有优势，而是来自中国刻意压低人民币汇率。
由于美国正面临次贷风暴后的高失业率问题，政府便将矛头全指向涉嫌操纵汇率的国家，指控这些国
家偷走了美国人的工作机会。
美国众议院于20lO年9月29日以348：79的投票结果，通过了《汇率改革促进公平贸易法案》，该法案
旨在对所谓低估本币汇率的国家征收特别关税，于是，中美的汇率大战从此展开。
　　既然经济理论的是与非往往莫衷一是，人民币的升值是否真的能改善美国的经常项目逆差？
经常项目逆差的改善是否真的对美国有利？
唯有从本质来分析，才能了解哪个是对，哪个是错。
哪一边是得了便宜还卖乖，而哪一边是周瑜打黄盖，一个愿打、一个愿挨。
　　中国的贸易行为起源于殷商之前，当时的社会形态属于部落的畜牧及游牧生活，其中的商部落，
由于懂得利用兽力生产，得以快速地发展，大量的生产使产品有所富余，便兴起了与其他部落以物易
物的行为，一直到商朝建立之后，才出现使用贝壳或玉石作为货币交易的方式。
由于这些从事贸易者来自商部落，因此从事贸易者便被称为“商人”，并一直沿用至今。
　　接下来，我们就用最原始的贸易行为，来分析经常项目逆差与顺差之间，究竟是谁获得了较大的
利益！
　　假设有甲与乙两个部落，原本这两个部落彼此之间互不往来，各自过着自给自足的生活。
有一天，甲、乙两部落的首领在路上巧遇，聊起天来，甲首领对乙首领说：“我们部落最近很缺汉堡
，你们那边有没有多的汉堡啊？
”乙首领说：“这样吧，我们现在很缺珍珠奶茶，不如你们拿珍珠奶茶来跟我们交换好了。
”于是双方的首领定下规矩，两个部落之间可以进行汉堡与珍珠奶茶的交易，用2个汉堡可以换1杯珍
奶。
这就是传统以物易物的交易形态。
　　有了贸易行为之后，生产的形态便会随之改变。
首先，双方部落其实都会生产汉堡与珍奶，甲部落的人民一天可以生产5个汉堡或5杯珍奶，乙部落的
人民一天可以生产30个汉堡或10杯珍奶。
对甲部落的人民来说，如果没有贸易的行为，他所吃的每一个汉堡，都相当于要用生产一杯珍奶的时
间与劳力来交换。
举例来说，如果甲部落的人民一天至少需要吃2个汉堡配3杯珍奶，那么他就会把自己一天的时间拿来
做2个汉堡和3杯珍奶。
但是有了贸易行为之后，他可以把一整天的时间都拿来做5杯珍奶，然后用其中的2杯去向乙部落的人
民交换4个汉堡。
这样一来，同样是一天的时间，甲部落的人民就等于创造了4个汉堡和3杯珍奶，其所获得的利益远远
高过于没有贸易行为的经济形态。
　　相对来说，乙部落的人民也是一样，他可以选择自给自足，按自己的需求去调度汉堡与珍奶的生
产数量比例，但是有了贸易行为之后，他可以专心生产30个汉堡，然后拿其中的20个去向甲部落换
成10杯珍奶，这样一来就等于获得了10汉堡与10杯珍奶，其所获得的利益也高过于没有贸易行为的经
济形态。
　　在这样专业分工的模式下，无论是因为学习曲线或规模经济，生产效率都会随之提升。
甲部落的人民在有了贸易行为之后，每天可以吃5个汉堡、喝10杯珍奶，但其总劳动时间却与以往差不
了多少，甚至还可能比以前少。
　　这虽然是一个简化的案例，却说明了贸易行为确实有助于增加贸易双方的福祉，而这也是许多经
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济学家积极鼓吹自由贸易理论的原因。
在上述的案例中，虽然甲部落人民无论在汉堡或珍奶的绝对生产力上都低于乙部落人民，但是通过贸
易的行为仍能获得福利的提升。
这就是经济学中“比较优势原则”所要表达的，即便是在所有产品的生产能力均低于外国的落后国家
，仍能在国际分工的贸易形态中获得利益。
　　在以物易物的经济形态里，并不存在着经常项目顺差或逆差，因为甲部落的人民想要换汉堡，就
必须努力生产珍奶，去向乙部落交换，而这交换的贸易行为中，双方进口与出口的商品都是等值的，
也因此不存在经常项目的顺差或逆差。
　　⋯⋯
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编辑推荐

　　《金融殖民的真相》以详实数据为支撑，对今后中国经济大胆预测：　　房地产泡沫从内部破灭
！
　　银行高风险放款急剧减少！
　　国际投资将陆续退出中国市场！
　　低汇率和廉价劳动力等优势迅速消失&hellip;&hellip;　　比郎咸平、宋鸿兵更红的台湾经济学家　
　作品首次亮相大陆，为大陆专增4万字独家内容
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