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金融資產為耐久財 

 價格的決定一直是經濟學所探討的

重要問題，供給與需求這一把剪刀決定了

市場上均衡的價格與交易量，金融資產的

價格決定當然也遵循這一法則。但金融資

產如股票、外匯是純粹的耐久財，其價格

決定的影響卻比一般非耐久財 (如 :農產品 )

對整個國計民生更大更久。因為非耐久財

的影響只僅於當期的流量  (市場上即時的

供需 )，下一期價格的決定，重新來過。上

一期的影響有限。金融資產的價格影響卻

是影響到所有的存量。而且明天價格的決

定，基本上也就是從今天的收盤價格為基

礎開始喊起。所以今天聯電一股五十元的

價格是對所有發行在外的股票全適用這

一個價格。不管你是高點一百四十五元

買，或是一百元進場的，甚至是五十元的

低點買到  (今年未除權前的高低點 )。而新

台幣與美金的匯率三十五元，是對所有每

一塊錢新台幣，不論是進出口商天天要與

美元周旋的錢，或在國內零售商收銀機內

的錢都一體適用。明天新台幣若要升值

時，雖然有跳空缺口的可能性，但也會大

量受昨天價格大力牽絆。與 1997 年五月在

匯率為二十七時相比，98 年 6 月新台幣的

價值就已經貶值了百分之三十。換句話

說，你我，大家口袋中的新台幣都縮水

了。我們實在不喜歡這樣的結果。  

 

金融資產的定價 

 金融資產的價格的決定，供需的雙方

主要當然會考慮基本面的狀況。在股票市

場中基本面的決定為股利，包括現在及未

來的股利。未來股利是推算的，它反應了

公司的成長性。而外匯市場的匯率，基本

面的決定則為兩個國家的實質經濟為後

盾的比價。但金融資產價格的決定除了基

本面外，還有泡沫的成份。泡沫的角色，

往往也佔了資產價格決定相當重要的地

位。  

泡沫與自我實現 

泡沫的產生，或有歸因於投資者的不

理性。但理性的經濟人，沒有誰會拿手頭

上的錢開玩笑。真正泡沫的產生，背後應

是一連串預期的結果。而這種預期，甚至

因而形成大家的信仰，進而實現時，就更

產生「自我實現」  的結果。股市、匯市

「紅則長紅，黑則長黑」就是這樣的結

果。在股市中，一般散戶是價格接受者，

大戶或法人卻是價格的決定者。因為大戶

或法人可以利用拉抬或賤賣的動作，配合

利多或利空的消息或大環境的變動，去影

響市場上的看法，進而影響價格的決定。

當熊市的格局形成，股票價格往下探底

時，大戶或法人為了用更低的價格進場為

下一波拉抬做準備，自然不願做多。甚至

常常利用手中的持股去灌殺價格，等待撿
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便宜貨。一般投資人在看到空頭的凶猛

後，馬上盤算：現在賣還能賣好的價錢，

再跌就賠更多。預期會跌，恐慌性的賣壓

紛紛出籠，這將製造更強的跌勢。這些預

期再跌「自我實現」的力量，可以讓股價

跌得更深。  

外匯市場的泡沫 

 外匯市場上拉抬與灌殺的動作也與

股票市場沒什麼兩樣，1987 年新台幣升值

時，由三十八元的價格一路挺升到二十五

元。當時很多人絕不相信台灣有能力可以

讓新台幣升值到三十元以下。但市場的力

量終究推波助瀾，衝上了二十五元。當年

央行為了守住匯率，對於不斷湧入的美

金，放出新台幣，再透過公開市場操作，

維持住適度的貨幣供給，但卻因緩慢升值

行動被料到，賠了不少外匯。  

 在亞洲，近日因為日幣的貶值，市場

上也人云亦云的謠傳新台幣將大貶，往下

探底。但日本的基本面是出了變化，他們

近幾年是沒有好的成長，官商勾結、銀行

放款呆帳逐漸浮現。而且日幣貶，對於與

日貿易一向入超的我們應是有正面的效

果。可是市場長久以來積非成是的一比四

的預期，造成整個台灣金融情勢的動盪不

安。通貨膨脹的最大壞處在帶給社會的動

盪不安性，它會造成所得的重分配，會形

成資源流向投機的誤用，這應是我們所不

願見到的。相同的，金融資產價格的過度

波動也將影響社會金融的秩序，這也是我

們所不願見到的。  

新凱因斯學派的預期與 

均衡 

 經濟學的價格決定，其實也在研究均

衡的價格。古典學派假設人是理性的，因

為「看不見的手」會指導資源的分配；人

們也會用實質相對價格做交易，貨幣只是

面紗，沒什麼實質的影響。但凱因斯在看

到一九二九年的經濟大恐慌時，覺得人類

經濟社會並沒有那麼完美，大量的公司倒

閉，非意願性的失業，到處存在。那隻「看

不見的手」是出現了問題。於是凱因斯學

派主張政府應利用財政政策或貨幣政策

「精調」整個經濟社會。凱因斯學派因而

蓬勃發展，也因此賦予政府積極的角色。

一九七三年石油危機時，因凱因斯學派處

理通貨膨脹與失業的問題時忽略「理性預

期」的可能性，造成難以解釋的停滯性通

貨膨脹現象。古典學派藉殼貨幣學派重新

復活，強調政府只要控制適度的貨幣供給

量，不要造成通貨膨脹，價格有自動調整

的機能。經濟社會自己會走上正途。但近

年古典學派因大環境變遷，不能只講價格

有自動調整的機能，轉而重視景氣循環與

成長的探討。凱因斯學派痛定思痛，羽化

成為新凱因斯學派，再深入探討預期的影

響後，其主要論點形成為：由於前述的「自

我實現」效果，會使資產價格產生泡沫，
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脫離基本價格。因此均衡往往不是只有一

個，有多重的均衡   。  

往下的泡沫 

 尤有進者，一般經濟學家往往只看到

往上的泡沫。因為往上的泡沫是資產價格

的虛胖，顯而易見，甚至可預言其破裂終

會到來。但一般經濟學家卻忽略往下的泡

沫。其實這才是更可怕的效果。因為資產

價格嚴重的低估，甚至透過新凱因斯學派

所重視的「流動性限制」的景氣循環擴散

機制，將會出現融資斷頭、週轉不靈、廠

商倒閉，或甚至銀行呆帳，回收困難，銀

行擠兌等連鎖效果也會出現，影響實質面

甚巨。在外匯市場上，貶值本來是可以增

加競爭力，但超貶以後，引發輸入型通貨

膨脹，生產成本增加，只有藉著更大的貶

值才能再增加競爭力，於是形成貶值循

環。任何一個超貶的價位都會形成均衡的

結果。況且超貶如果太快，廠商無法快速

調整，容易造成以內銷為主的廠商或負債

較多的廠商倒閉。由於骨牌效應，經濟的

基本面將受損。如果我們的目標又定在與

我國相競爭的國家，如韓國、印尼。他們

貶，我們跟著貶；我們貶，他們跟著貶。

那麼環環相扣，競相貶值。天底下如果貶

值就能解決國際收支問題，那麼置國際金

融與國際貿易的研究於何處？  

所得重分配 

 股票市場政府可以不管，因為那畢竟

是每個投資人自己選擇的結果，須自負盈

虧，而影響所及，主要也只是國內的所得

重分配。但外匯市場影響的是我們與外國

的所得重分配，因為新台幣貶值是對外，

你我口袋裡的任何一塊錢都貶值，都縮小

了。影響所及絕對不是只有每天外匯場上

交易的三億美金，一百億台幣而已。  

匯率在貶值的守與升值的

守不同 

 匯率在貶值的時候要守的道理，其實

相對升值的時候要守簡單多了。因為現在

在新台幣看貶之時，是手頭上有新台幣者

才能去投機換美金。  升值要守時，因投

機熱錢 (美金 )可源源不斷的湧入，付出的

成本將永無止境。而超貶以後，就會有升

值的壓力。那時人們如果已習慣了新台幣

相對低的價位，升值的問題就會顯現出

來。然而金融市場的投機管道，其實也不

是這麼僵化，一定要以貨幣換貨幣。上面

所提的其實指的是即期市場。遠期市場當

然也可以如即期市場般的運作，或拿信用

狀，遠期支票來運作。但另一重要的管道

即無本金遠期外匯（NDF）。其作用是最

後只需結算差價，不需檢視本金。因為不

需本金，所以投機者可以藉此「以小搏

大」，尤其是投機客的動作又透過媒體的

渲染，加深貶值的預期，「自我實現」的

可能性就大增。投機的獲利也就十拿九

穩。政府關閉  NDF 的目的就是截斷投機
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客的投機工具，當然因此也需付出違背自

由化的代價。但兩害相權取其輕，這也是

經濟學做選擇的問題。為了減低真正需要

避險的不便，簡化 DF 的手續，促進換匯  ，

選擇權市場的健全與運作，則是應做的配

套措施。  

重商主義情結 

上一波央行在二十八塊半花了五十

億外匯去守，其實大部分是落入我們廠商

的荷包中。況且如果不棄守，那些投機廠

商也不會賺。至於所花的五十億其實也應

不能稱為損失，因為是還諸於民，藏諸於

民。如果空有龐大的外匯放著，而任台幣

一直貶，則與重商主義時代據金銀自重，

而不注重實質經濟有何兩樣？  

政府的角色 

 因此，政府所應扮演的角色，套句孔

老夫子的話，必須監督經濟體系「大德不  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

越闌，小德出入可也。」正常情況，政府

不應干預，任由經濟體系來決定。但嚴重

失衡，尤其在信心危機時，維持金融秩序

的安定，對政府而言是萬萬不可推脫的責

任。對股票市場，嚴格檢查董監事法定持

股比率是否滿足規定，有無假外資而出脫

手中持股。甚至黨政基金的進場，只要宣

示效果，不一定要如大戶法人的拉抬。對

挽救投資人的信心，絕對有幫助，進而更

可破除因「自我實現」效果的向下泡沫。

就外匯市場，強力進行干預，嚴守新台幣

合理的價位，決策透明，貫徹始終，減少

不必要的波動，才是正確的。央行千萬不

可因為外匯存底由於波動的增值而喜，更

不必要對外匯存底因為進行干預以致減

少而擔憂，這才是正確的認識。央行更不

要藉著修理投機客為樂，而是讓投機客摸

摸鼻子，自行遠離，才是上策。      ■  

                                 

 

 


