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比特币是在 2009 年金融危机之后推出的，几乎没有经受过宏观经济压力测试。这与黄金形成了鲜明对比，黄金有着悠久的历史，经历了多个世纪和不同的政治体系。
然而，黄金的供应量是伪有限的，这使得它的稀缺性不稳定。人们经常会发现新的金矿，而比特币的稀缺性在数学上是精确且可预测的，限制在 2100 万比特币 (BTC)。但这是否意味着比特币比黄金更能对冲通胀？
CPI 如何影响比特币价格？
从每日来看，从 CPI 报告当天的比特币 (BTC) 开盘价到第二天的 BTC 开盘价，无论通胀率变化方向如何，比特币价格都会下跌或上涨。例如，当 CPI 报告显示 2022 年 3 月至 4 月期间通胀率从 8.5% 下降至 8.3%（年化）时，比特币价格下跌 -11%。
反之，在 CPI 报告显示 2022 年 9 月至 10 月期间通胀率从 8.2% 下降至 7.7%（年化）后，比特币的价格上涨了 9.68%。

[image: ]
2024 年 5 月，当 CPI 公布后一天 BTC 价格上涨 7.02% 时，报告显示从 3.5% 略微下降至 3.4%（年化）。值得注意的是，当 2022 年 3 月的报告中通胀率从 7.5% 飙升至 7.9% 时，比特币价格实际上下跌了 6.37%。
换句话说，关于比特币价格与 CPI 公告之间关系的假设逻辑并没有体现在数据中。一旦我们查看每月的 BTC 价格变化和具有更大影响的更广泛驱动因素，这就会变得有意义。
比特币会随着通货膨胀而上涨还是下跌？
2022 年 3 月，美联储开始加息周期以抑制通胀。考虑到每月的 CPI 报告滞后，2022 年 1 月将成为与比特币月度价格进行比较的起点，原因有二：
加息对经济产生了抑制作用，因为借贷变得更加昂贵。
该法案本身将通货膨胀作为亟待解决的问题置于公众关注的焦点。因此，这将进一步推动比特币作为通胀对冲工具的认知。
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从这些数据中可以清楚地看出，美联储的加息周期作为缩减资产负债表的一种方式，对比特币价格的（抑制）影响远大于 CPI 数据。事实上，随着 CPI 数据的下降，比特币价格趋于上涨。考虑到这些因素，这是有道理的：
比特币同样被视为投机资产和货币贬值对冲工具。这种看法源于与无处不在的美元相比，比特币在经济中的使用有限（不到 2%）。
相反，在美联储加息周期之前，当货币“便宜”时，比特币更有可能作为风险较高的投资获得资金流入。
然而，随着美联储不断加息以抑制通胀，比特币越来越有限的供应抵消了这一影响。截至 2024 年 10 月，在 2024 年 4 月发生第四次减半事件后，94.13% 的比特币供应量以 0.84% 的通胀率提供。
可以说，比特币不仅仅是通胀对冲工具，还是中央银行的对冲工具。在美国地区银行业危机期间，比特币上涨 9.5% 时，这一点就很明显了。
总之，与底层比特币代币经济学相比，CPI 公告对比特币价格的影响被稀释了。最重要的是，高于 BTC 通胀的通胀率被纳入了中央银行的蛋糕中。这就是为什么即使 CPI 数据呈下降趋势，也无法掩盖这样一个事实：在 2028 年 3 月第五次减半之后，美元将继续贬值，而比特币未来的通胀率将更低。
相比之下，联邦政府极不可能将支出控制到导致美联储停止将政府不断上升的债务货币化的程度。近期，美联储降息更有可能再次打开比特币的资本流入，无论CPI数据如何下降。
为什么通胀报告会影响比特币价格？
通货膨胀很难捉摸，它被理解为商品和服务价格的上涨，通常由政府机构衡量。在美国，这是劳工统计局 (BLS) 通过消费者价格指数 (CPI) 负责统计的。
然而，深入研究，通货膨胀最好被理解为中央银行体系的影响。具体来说，当美联储 (“美联储”) 将债务货币化以支付政府支出时，央行会增加其证券投资组合。其结果是货币供应量增加，表现为通货膨胀。
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经过数十年不断增加的货币高原以将债务货币化，最极端的一次发生在 2020 年。美联储的资产负债表从 2020 年初的 4.2 万亿美元膨胀到年中的 7.2 万亿美元。因此，通货膨胀（CPI）在第二年作为滞后效应而出现，在 2022 年 6 月达到 9.1%（年化）的峰值，为 1981 年以来的最高水平。
换句话说，美联储通过不断的货币扩张不断贬值美元货币。即使是美联储主席杰罗姆·鲍威尔也很难解释为什么基准通胀目标（美元价值侵蚀率）是 2% 而不是其他百分比。
因此，这意味着以下内容：
美元是一种被篡改的资产，其价值已经内含侵蚀。
比特币是一种不可改变的资产，其价值通过去中心化和内含的稀缺性来确保。
理论上，这意味着 CPI 报告上涨时比特币的价格会上涨，CPI 报告下跌时比特币的价格会下降。然而，正如上文所研究的那样，情况并非如此。
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Consumer Price Index (CPI) for All Urban
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*annualized between January 2022 - October 2024








