
现金的诅咒和黄金的诱惑

著名经济学家肯•罗格夫(Ken Rogoff)
在其著作《现金的诅咒》一书中指
出，过度依赖纸币是造成从逃税到恐
怖主义等各种问题的罪魁祸首。他还
认为，在一个基本上没有现金的社
会，货币政策将更加有效。他说，加
密货币并不是纸币的有效替代品，但
随着现金逐渐消失，黄金的作用可能
会增强。
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首先是支票，然后是借记卡和信用卡，再然后是
电子转账，最近是智能手机应用程序。随着每一
项创新出现，现金变得越来越不重要了。例如，
在世纪之交，美国35%的合法交易都是以现金进
行的。如今，这一数字已降至7%，未来10年预计
将降至2%左右。 

然而，与此同时，正如哈佛大学经济学教授、公
共政策教授肯•罗格夫(Ken Rogoff)所说，纸币的
供应量却在不断增加。“现金需求完全在减少。 
但供给却持续上升。几乎都是大面额纸币，主要
用于规避税收和监管，当然还有犯罪。

“最终，这些纸币将很少用于合法交易，人们也将无
法再进行洗钱操作，最后央行将不得不把它们全部
购回。但我认为这个过程应该加快。”他补充说。

公平征税是罗格夫支持无现金社会的主要原因之
一。“据美国国税局估计，大约15%的欠税从未
被征收。现金密集型企业约占这些未收收入的一
半。在欧洲，这个数字要高得多，特别是在意大
利、西班牙、希腊和德国。问题是，这会让我们
其他人的税负更高。”他表示。

纸币更少，税收更多
仅在美国，涉及的金额就相当可观——据罗格夫
说，联邦层面的金额约为5,000亿美元，地方和各
州层面的金额约为2,000亿至3,000亿美元。

罗格夫提出，“美联储通过印钞赚得约800亿美
元，但如果它能收回哪怕部分未缴税款，都将远
远弥补印钞收入的损失。在现代数字世界中，央
行将有大量赚钱的机会——比如作为信托机构、
最后的清算机构等类似机构。”
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“此外，如果我们在美国保留占流通票据总量5-10%
的小额票，美联储每年仍将创造高达80亿美元的
收入。而且如果我们摆脱大面额纸币，小面额纸币
的数量很可能大幅上升——因此，即使我们变成基
本无现金的社会，央行仍将持续是利润的中心。”
他补充说。

罗格夫还认为，如果流通中的现金只有小面额纸币
和硬币，那么央行在适当的时候将更有能力引入负
利率，因为储户没有太多选择，只能把大部分钱存
在银行。这可能会产生广泛的经济影响。

“货币政策是必不可少的微调工具。财政政策显然
也很关键，但它具有高度的政治性——而且永远如
此。量化宽松更大程度上是一种假象。因此在某些
时候，能够引入有效的负利率是非常重要的。在无
现金的经济环境下，这样做要容易得多。”他说。

跟着钱走
同时，罗格夫认为，各国央行应该采取更多行动，
查明它们印制的现金是如何使用的。“我不主张快
速摆脱纸币，但我确实认为，是时候该考虑一下我
们对匿名交易的监管方式了。现金已经在合法的、
符合税收的交易中消失，但央行印发的钞票数量却
在爆炸式增长，这两者之间存在着令人难以置信的
脱节。”

“至少，各国央行应该投入大量资源，研究这些现
金流向何处，以及谁在使用它们。当这一切工作
完成后，显而易见，多数国家印钞的损失大于收
益。”他说。

为了减轻这些损失，罗格夫主张在未来5到7年内停
止流通50美元和100美元的纸币，之后可能还会停
止流通20美元的纸币。他说，“50年后，我们剩下
的可能只有硬币。”

在此之前，还有其他方法可以减少大额票与犯罪之
间的联系。罗格夫说，“比如，1,000美元以上的现
金交易可能会被视为非法。这肯定会有所帮助，因
为如果你有500万美元的100美元纸币，而你只能
把它们花在小额交易上，整个过程就会变得困难许
多。欧洲一些国家，如意大利、西班牙和法国等已
经开始这样做了。”

	 现金在合法的、符合税收的
交易中消失，但央行印发的钞票
数量却在爆炸式增长，这两者之
间存在着令人难以置信的脱节。

公元前595–547年，吕底亚国王克里萨斯(Croesus)
完善了精炼技术，使其铸币的纯度标准化，其铸币
得以迅速成为世界上第一种国际认可货币。
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加密怀疑论者
一些人认为，随着时间的推移，加密货币能够——
也可能应该——取代现金。它们是数字化的，驳斥
了对银行的需求，而且它们几乎是匿名的。然而，
罗格夫对此高度怀疑。

“认为硅谷的少数天才可以创造一个政府无法触及
的世界，这种想法天真得令人瞠目结舌。而认为加
密货币将取代美元的想法同样愚蠢。”他说。

罗格夫认为，如果加密货币变得更加普及，它们可
能会限制财政政策的有效性，并最终限制货币政
策的有效性。但他认为这种情况永远不会发生。“
加密货币并不是一种货币。而且它们将受到监管。
我们看到，英国和美国已经开始监管，并将继续加
强。而还没有这么做的唯一理由是因为加密货币还
没有那么重要。”

罗格夫表示，监管相对简单：政府只需限制比特币
及其同类货币的消费渠道。他说：“大多数人希望
能够在商店里使用它，或者把它存入银行，所以这
是限制它发展的方式。”

这并不意味着数字货币的潜力有限——只是它们背
后的系统在未来可能会有很大的不同。“货币供应
将越来越数字化。在20年内，几乎所有央行都将
发行某种类型的数字零售货币，你应该能够在央行
拥有至少一个数字储蓄账户。”

加密货币的狂热者谈论的是无需准入和需要准入的
系统。区块链是不需要准入许可的，因为它不依赖

或不需要中央认证机构。罗格夫预测：“我认为，
未来的数字货币将通过一个准入系统和一个中央机
构进行操作，因此它们可能是加密的，但不会是匿
名的。”

历史教训
即使现金成为一种日益减少的资源，而监管制度改
变了加密货币的性质，但罗格夫相信黄金将会继续
保值，而且几乎肯定会升值。

“如果回顾货币的历史，你会发现黄金有着独特的
作用，我认为这不是偶然现象。有人说，如果几千
年前黄金没有被选为货币，那么它今天就没有作用
了。我不同意这种观点。黄金有很多有用的特性和
独特的属性，所以我认为它现在的地位绝非偶然现
象。它是一种货币资产，我认为即使你以另一种方
式重演历史，黄金依然会被再次推到台前。”他说。

“纸币越来越少，但人们仍然需要储存财富、保护
隐私，以及在互不信任的各方之间进行交易——黄
金充当了这一角色。它可能是纸币的最佳替代品，
所以很难想象它的交易价值不会随着时间的推移而
上升。黄金在新技术中有着各种各样的用途，这在
几年前甚至没人能够想得到。因此，总体而言，人
们很难看到黄金的作用逐渐减弱。”他补充道。

除了作为一种储存财富的手段，罗格夫认为黄金
也是一种有价值的长期投资——既是一种多样化投
资，也是一种风险缓解工具。 
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更多黄金需求
他特别关注新兴市场央行持有的黄金数量，建议它
们应将黄金储备提高几个百分点。

“新兴市场的中央银行应减少美元储备，增加黄金
储备，以实现投资组合的多元化。这是一个简单的
多元化问题。目前，大多数新兴市场国家的央行持
有1-2%的黄金储备，70-80%的美元，其余为欧元
和其他货币。我认为，作为有效的多元化政策的一
部分，5%的配置似乎是一种自然的选择——尽管
这一比例还可以更高一些。毕竟，美国在全球经济
中的份额正在缩小，权力正在集中，我们不知道未
来会怎样。”他说。

罗格夫的理由很明确：美元在全球舞台上的主导地
位日益增强，但美国的赤字也在增加，而且很可能
继续下去。

“美元比以往任何时候用得都要广泛。越来越多的
欧洲公司的债券是美元债券，而不是欧元债券。每
当亚洲国家在海外发行债券时，也都以美元计价。
外汇储备以美元计价，众多商品也用美元标价。因
此，如今美元的主导地位比其在布雷顿森林体系之
下时更强——但这并不意味着它是稳定的。”他说。

“我们现在已经有上万亿美元的赤字，目前它们是
可控的。但如果允许企业、地方、各州和联邦的债
务继续增长，美国迟早会面临压力。如果到那时赤
字翻了一倍或两倍，必然会出现通货膨胀。我们的
体系不是为高通胀建立的，因此它将导致难以置信
的金融动荡和压力。这可能需要几十年的时间，但
这些东西总是会在某个时候爆炸。而且，随着美国
经济占比逐渐缩小，全球经济的美元化程度提高，
这种平衡就会变得越来越脆弱。”他补充道。

 随着美国经济占比逐渐缩小，全球
经济的美元化程度提高，这种平衡就
会变得越来越脆弱。

 作为一种对冲工具，黄金有着巨
大的价值。因此，对于高净值个人来
说，甚至对一些养老基金来说，持有
少量黄金资产也是有意义的。

风险缓解
在这种背景下，持有黄金的理由变得更加清楚
了。“关键是，美国国债并不是一种无风险的资
产。可能两到三年之内没有太大风险，但长期来说
并不一定如此，所以如果你想制定一个40年的计
划，应该更加多样化一些。让我们面对现实吧——
如果你是一名对冲基金经理，你有3-4%的机会被
淘汰，却有96%的机会变得非常富有，那么这是
值得赌上一把的。但如果你代表一个国家，那可不
是一个明智的选择。”罗格夫解释说。

现金的诅咒和黄金的诱惑

他认为，机构投资者和富有的个人也应该将投资组
合的一部分配置为黄金。“作为一种对冲工具，黄
金有着巨大的价值。你永远不知道会发生什么，当
真正糟糕的事情发生时，黄金对你来说可能会很有
价值。因此，对于高净值（HNW）个人来说，甚
至可能对一些养老基金来说，持有少量黄金资产也
是有意义的。”他说。

展望未来，罗格夫认为，随着黄金在全球角色的
演变，其价值也可能会上升。“我怀疑黄金的实际
价值会上升。我认为数字货币的趋势将增强黄金的
价值。随着新兴市场的扩张和对美国的信任度的
降低，黄金的价值也将会因此加强。因此，在我看
来，使黄金成为更大的投资组合配置的一部分是非
常合理的。”他总结道。

8黄金投资者  |  2019年2月


	黄金投资者2019年2月
	Learn more at Gold.org
	Power Search this document
	目录
	前言
	新闻摘要
	世界黄金协会新候任首席执行官
	挑战美元
	黄金ETF需求旺盛
	黄金开采行业的新时代

	现金的诅咒和黄金的诱惑
	纸币更少，税收更多
	跟着钱走
	加密怀疑论者
	历史教训
	更多黄金需求
	风险缓解

	各国央行转向黄金
	央行黄金净买入量（2017年1月到2018年10月）
	多样性中的安全
	图表1: 俄罗斯持量

	结构性转变

	全部出于时间的考虑
	图表1: 名义金价(1970年至2018)
	动荡不息
	图表2: 通胀调整后的金价(1972年至2018)
	信任赤字

	对2007-2009年金融危机的反思
	图表1: 美国房价通胀和联邦基金利率
	美国的进口
	图表2: 中国经常账户占GDP的比例

	美国的进口
	全面失败
	给我一毛钱
	继续前行

	黄金视角——雷曼兄弟破产10年后
	雷曼的倒闭
	图表1: 2008年7月-2009年7月的金价
	图表2: 2006年1月以来的金价

	改变了的黄金市场
	现在和未来

	黄金在低碳经济中的作用
	投资者的观点
	黄金矿业公司采取措施
	新技术助力更清洁的未来

	对冲外汇风险
	对冲大宗商品
	图表1: 即使是黄金，以任何主要本币计算的收益波动率也并未比美元计算的收益波动率低多少

	最佳比率
	图表2: 对于黄金，与无外汇对冲的头寸相比，有外汇对冲头寸带来的降低波动性效益对于发达市场货币投资者而言相对较小
	图表3: 由于外汇波动性更高，新兴市场的有外汇对冲、基于对冲比率的投资组合波动性曲线尤为陡峭
	图表4: 在大部分货币中，黄金等低波动性大宗商品或BCOM指数往往有最高的最佳外汇对冲比率不足为奇


	GOLDHUB：黄金数据及洞察的权威平台
	数据和黄金
	GOLDHUB简介
	演进

	2019年黄金市场展望——令人鼓舞的信号
	日益恶化的金融市场稳定性
	图表1: 以本币计价的全球股指表现

	利率和美元的影响
	图表2: 大量净做空仓位容易被回补，从而为投资者创造买入机会
	图表2: 大量净做空仓位容易被回补，从而为投资者创造买入机会

	经济结构改革
	为何现在选择黄金？

	主要黄金市场统计数据
	与主要金融资产相比，黄金收益率具有竞争力
	应该用一种以上货币来衡量黄金的表现
	金融类黄金占现有地上黄金储量的三分之一以上
	2018年黄金的表现与高质量债券有关
	黄金交易量高于很多其他主要金融资产
	金融类实物黄金的规模大于很多股票和债券市场

	Copyright and other rights



