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通膨心理學的作用正在發酵 

 

 
 
 

 通膨壓力已處處可見：自年初以來，通膨數據已超出許多分析師與評論者的預期。在已開

發市場與新興市場，年度消費者物價指數 (CPI) 的數據皆達過去數十年來的高點，隨著個別

國家不同而略有差異。雖然受到俄烏軍事衝突的刺激，導致能源與商品市場劇烈波動，然

而價格快速上揚乃是因為更深層、本質上屬於心理學範疇的因素。 

 通膨與心理學：長期與短期集體記憶、公眾反應、在經濟個體間透過媒體所傳播的論點，

各角色皆確保了關於通膨的自我實現預言終於實現。這是記憶覺醒的過程，而且是一種廣

義的「重回 1970 年代」說法。 

 決策者的角色：由於決策者在保護與補償方面飽受壓力，使得通膨促成更多財政上的通融

措施，這終將會使通膨變得更加嚴重。貨幣政策已落後於形勢，而主管機關現在面對的兩

難是，要如何在不扼殺經濟成長的情況下打擊通膨。 

 對投資活動的後果：投資人現將實質報酬看作是這十年來的新口號。以實質報酬而非名目

報酬為目標的投資組合建構應該包括：實質與另類資產、高股利股票，以及彈性的固定收

益策略，以適應高利率環境。 

 

 

這十年來，各國央行無不費盡心思將通膨率提高到目標值，然而 2022 年新年開始，我們看到

了世界各國皆轉移往通膨的環境。美國通膨率來到過去 40 年來的高峰，其他已開發市場也緊

追在後；歐元區的年通膨率在今年年初時為 5.1%，2 月份 5.9%，到了 3 月份更是高達 7.5％。

3 月底已開發市場消費者物價指數的平均年增率為 5.6%，新興市場為 7.2%，標示著全新的通

膨時代即將來臨。在這樣的背景下，市場關注焦點轉移到找出強化通膨效應與確保其自我實現

預期會發生的心理學機制，因為對於未來價格成長的預期，強化了通膨的論點。在這篇訪談中，

Pascal Blanqué 揭示某些機制，深入探討通膨與心理學之間的連結。 

 

如何將心理學納入通膨思維中？通膨一直都是貨幣現象嗎？抑或在本質上部分屬於心理學範疇？ 

兩者在心理學上的時間相互交織，而在通膨時期更是時光飛逝。舉例來說，在正常非通膨時期

的一小時，相當於惡性通貨膨脹或資產價格泡沫化時期的一日。在我的著作中，我討論了「心

理學的指涉」(psychological referential) 這個重要概念，記憶與健忘的強大力量在其中發揮作

用。我所發展出來的概念是：儘管貨幣增加是通膨的必要條件，但仍不足以觸發通膨。心理學

指涉的轉向必須同時發生。 

 

通膨何時開始從經濟現象轉變成心理現象？警告跡象又是什麼？過渡是逐漸發生的，抑或有個

引爆點？ 

通膨是累積的現象，一旦生根，就難以回頭。論述扮演的角色，讓通膨如病毒般呈指數型蔓延，

變成群眾現象，並且具有反饋迴路與自我實現的預期。人工智慧技術讓我們得以分析這些論述：

通膨論點受市場歡迎程度上升，而長期停滯的說法則日漸消退；在我看來，這個過程對於預期

如何形塑出來，至關重要。數據 (價格揚升) 的累積造就短期記憶，同時建構與長期記憶 (1970 

年代) 之間的連結，因此我們看到了從蟄伏狀態到指數型成長的轉變。我們可以藉由薪資協議，

以及更廣泛而言，勞動力與資本之間，從如何分享附加價值的轉變，累積而來的力量，從中看

到這個過程日漸成熟。這就是我所謂的「典範轉移」面向。透過指數型與自我維持的加速過程，

當大家說通膨發生時，就代表真的發生了。 
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Pascal BLANQUÉ  
主席, 鋒裕匯理研究所 
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通膨預期「脫鉤」是什麼意思？我們又該如何看待這種狀況？ 

「脫鉤」指的是央行失去公信力，以及失去對殖利率曲線的控制。 脫鉤可能會以長天期利率以

及以市場為基礎的長期通膨指標 (5 年期通膨交換利率、10 年期平衡通膨率 )突然躍升的面貌，

出現在我們眼前。然而，對於可能已被量化寬鬆政策所曲的衡量指標，我傾向持保留態度；由

密西根大學進行的那類調查，反而更能反映真實情況。我認為，央行的中心思維已然改變：他

們基於各種理由，寧願採取善意忽視，像是經濟成長與通貨膨脹間的不對稱性、財政支配與負

實質利率的金融抑制。央行已遠遠落後局勢，且顯然無意縮小差距，在某個時間點，必然得放

棄抵抗。 

 

 

美國市場通膨預期 

 

資料來源：鋒裕匯理資產管理、彭博。截至 2022 年 3 月 29 日的資料。 

 

 

您如何看待目前通膨的動能以及大眾對此如何反應？ 

大眾反應從忽視與否認，轉為驚訝與承認，而現在，我們正往下個階段前進：恐慌。通膨過程

是一個發現的過程，最初始於虛空，而在那片虛空中通膨已遭深深遺忘，通膨也是代表市場的

定價。目前經濟生活下的絕大多數人不知道何謂通膨，甚至不曾經歷過長時間價格與利率高漲

的年代；這會是個記憶覺醒與調整預期的過程。過去幾個月中，我們看到數字連續攀升，逐漸

累積成我們的短期記憶，也喚醒我們對於 1970 年代或停滯性通膨的長期記憶。當人們談論、

做出反應並且試圖加以調整時，迴圈就此擴散開來。某些未受到供應鏈瓶頸或能源問題所影響

的地區，通膨亦急起直上，這僅僅是因為相關談論、論述與電視報導造成病毒感染般的擴散效

應。透過媒體傳播的論點 (某種自我實現的現象) 已創造出焦慮與恐慌，一如在所有通膨初期會

發生的連續事件，社會與政治憂慮開始快速累積，因為通膨下首當其衝的就是最窮困的族群，

因而強化和揭露存在許久的社會分化。 

 

決策者可以做些什麼，以控制通膨的心理面向？ 

決策者面臨的壓力越來越劇烈，就以拜登甚或拉加德為例。首先的反應，是要求透過各種管道 

(例如：凍結價格、補貼金與財政轉移支付)，在預算方面作出保護與補償措施。通膨導致更多

的財政通融措施，反過頭來藉由實質與心理管道，造就了通膨的動力來源。『發退稅支票以抗

通膨』這類倡議活動讓通膨的存在廣受宣傳，讓大眾進一步認定威脅確實存在，進而更加速其

發生。由此可見，通膨是一個自驅現象。另一層面是，貨幣政策素遭抨擊為落後於形勢；決策

者現在面臨兩難，一方面要打擊通膨，卻冒著扼殺需求、房市成長與經濟成長的風險，因此得

在其中試圖找到平衡點。為因應供給面的問題而升息，並不能徹底解決通膨，還會衝擊需求面。

最後一個層面，是地緣政治的經濟學。能源問題談論得沸沸揚揚，甚至觸發安全性與國家主權
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的相關行動。許多國家的政府都被指責過於天真，缺乏地緣政治上的遠見，但現在絕大多數已

改變政策。 

 

 

媒體對於停滯性通膨與戰爭的恐慌加劇 

 

資料來源：鋒裕匯理資產管、彭博。截至 2022 年 4 月 4 日的資料。 

 

媒體扮演什麼樣的角色？ 

如上所述，媒體在金融與經濟敘事上扮演重要角色，我們 (包括 Robert Shiller 等人在內) 認為，

經濟局勢，尤其是市場情況，是由言語、文章、圖像與論述戰爭組構而成；一旦這場戰爭暫時

獲勝，價格就達到了相對的平衡點。此論述必須納入我們稱之為「基本面」中加以考慮，才能

更真實地描述我們觀察到的現象。媒體是「通膨病毒蔓延」的加速器，通常展現極度擔憂的態

度。 

 

準確評估目前通膨時，我們對於過去通膨時期的集體記憶有多重要？ 

這是最基本的。我的研究有很大一部分的出發點始於：「要是不把由持續時間、記憶與遺忘 

(亦即，心理時間) 所架構出來的心理學指涉納入考慮，將無法理解經濟與金融現象」。人們形

成預期 (亦即，將未來折現) 的方式，與他們記憶與遺忘的方式相同， 在個人與集體層次皆是如

此。我已說明，擁有某種集體記憶，是由短期與長期記憶所組成，由多少與事實相符的核心大

論述所構成，並且以遺忘係數作為框架。時間越是久遠，遺忘係數就越大；但若出現突發的非

線性跳耀，短期事件可以喚醒人們的長期記憶。我在 2019 年 4 月寫過一篇文章「重回 70 年代

之路」，為近在眼前的「典範轉移」提供了充分的說明，並且點出當時與現在的共同點。這並

非歷史重演，出現同樣的現象，而是因為人們的心理相對來說一直沒有改變。 人們對於可互相

比較的事件，反應多半相同，關鍵原因在於，人們的指涉是由對某些重大事件的深刻記憶所構

成，但未必總是有意識如此，這是因為集體事件形成了無意識的面向。試想德國經歷過的惡性

通膨、1970 年代的狀況、咆哮的 20 年代、或是就新冠病毒危機而言回想當時的西班牙流感，

這些機制對於一般大眾或投資人都能起作用。投資人現在找尋的投資組合建構，是以實質報酬

而非名目報酬為目標。實質與另類資產、高股息股票與彈性的固定收益策略將會受益於高利率

環境，我們也將會看到找尋實質報酬 (儼然已是新口號！) 的需求強勁成長。 
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「經濟局勢，尤其

是市場情況，是由

言語、文章、圖像

與論述戰爭組構而

成；一旦這場戰爭

暫時獲勝，價格就

達到了相對的平衡

點」。 

長期停滯 咆哮的 20 年代 停滯性通膨 戰爭 (軍事行動)，右軸 
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