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摘 要

本文主要是討論資產價格對實質經濟活

動的影響以及貨幣政策面對資產價格波動的

角色，並使用台灣的資料進行實証分析。首

先我們主要討論資產價格的情報內涵和資產

價格的傳遞管道，然後討論貨幣政策的角

色，分析央行是否對資產價格的變動作出反

應。其次，我們估計台灣的資產價格是否含

有未來總體經濟活動和物價膨脹的訊息(資產

價格的情報內涵)；以及估計資產價格影響總

體經濟變數以及貨幣政策影響資產價格的傳

遞管道。

一、前 言

自1980年代以來，各國的資產市場均出

現比以往更大幅度以及更密集的波動。尤其

是股票與不動產價格的巨幅波動，以及其間

數次市場崩盤所引發的系統性危機的風險以

及後續效應，使各國央行不得不積極研究資

產價格變動所傳達的訊息，並且思考應對之

道。對各國的央行而言，一個重要的問題是

貨幣當局應否運用貨幣政策回應資產價格的

波動藉以穩定各產出和物價變動。然而，這

並不是一個容易回答的問題。首先央行必須

清楚設定自己的政策目標，研究資產價格變

動的訊息內含，以及資產價格波動影響經濟

活動的傳遞管道以及影響的幅度大小。然

後，要決定使用那些政策工具影響資產價

格，並且了解這些政策工具如何影響資產價

格。最後，要回過頭來確認央行是否應該影

響資產價格，也就是央行影響資產價格對於

經濟活動的影響是否符合一開始設定的政策

目標。這些雖然各自獨立但又層層相扣的問

題均值得仔細研究。
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自 1980年中期至 1990年代初，從東亞

至中南美等新興國家，到日本、北歐國家、

美國部份區域，均經歷了以股票與不動產價

格為主的資產價格膨脹與萎縮的循環(boom-

bust cycle) (Borio, Kennedy, and Prowse (1994),

Higgins and Osler (1997), Kaminsky and Rein-

hart (1999))。1994年由墨西哥引發以及 1997

年的亞洲金融危機中，資產價格的崩跌更由

股市、房地產市場擴及匯率和衍生性金融商

品市場。以台灣而言，在 1982:Q1~2000:Q4

期間的CPI成長率標準差為 1.8%，而股價指

數的該項值卻高達 22.7%, 房價指數為 6.9%,

固定投資 7.4%,消費和GDP均約為 2.5%。在

1986 至 1990 年初，台北股市指數上漲約

1000%；1990年初崩盤後在 6個月內指數下

跌超過 2/3，而市值萎縮高達 75%。若以股票

市值作為衡量大眾所持有的股票財富總值，

則此金額從 1962年 12月的 68億大幅成長至

2000年 3月的 14兆2千多億達到最高點後開

始下跌，到 2000年年底仍較股票市場發展初

期有將近 1200倍以上的成長。另外，從不動

產資料可算出 1986 至 1990年間大台北地區

的房價漲了 400%；1990 年以後，雖不至於

像全面崩潰，但此後即持續疲弱不振。

由於家計單位的單項最巨額財富是土地

和不動產，而公司企業的淨值的主要部份是

權益證券(equity)；再者，由於股權日益分散

化，股票在一般家計單位的資產組合的地位

日益重要，資產價格巨幅波動會造成一般家

計單位的財富市值和公司企業的淨市值在短

期內急速膨脹與萎縮。這個效果可以透過不

同的傳輸管道擴大並延續原先的衝擊，進而

影響消費和投資，乃至借貸、生產。另外，

由於許多央行均以穩定國內一般物價水準為

首要目標，資產價格與一般物價的關係也是

必須深入了解的問題。資產價格也可能蘊含

未來一般物價變動走勢和產出缺口的訊息。

基於此，資產價格的變動似乎可作為貨幣政

策指標或預測未來總體經濟情勢的工具，進

一步納入央行的反應函數。

雖然理論上我們可以建立模型推導出資

產價格在貨幣政策傳遞機制中的重要性，也

可以在邏輯上認定資產價格對實質經濟活動

和物價膨脹可以具有深遠的影響，但是近來

有關貨幣政策和資產價格的實証研究仍然無

法為央行提供清晰可行的綱領。到目前為

止，許多證據顯示資產價格是否能成為有用

的貨幣政策指標或作為預測工具，仍有待進

一步研究。首先，股價和不動產價格中可能

含有“泡沫”的說法一直是爭論的議題。而

如何將價格中基本面與非基本面分離向來困

擾經濟學家。資產價格不僅決定於傳統的未

來收益現值公式，更受到預期、借貸限制、

政策環境等因素影響。因此，如何解讀資產

價格所蘊含的訊息至關重要。但是許多研究

顯示資產價格的訊息內含雜訊太多，與未來

總體經濟變數，包括未來物價變動的關係不

穩定，即使在事後也不易認定(BIS (1998),
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Smets (1997), Kennedy et. al. (1998), Goodhart

and Valdes (2000), Hutchinson (1994))。

其次，理論上許多研究強調，資產價格

與資產負債表狀況不佳所造成的借貸限制(廣

義的資產負債表效果)的傳遞機制 (Bernanke

and Gertler (1989), Kiyotaki and Moore (1997),

Chen (2001))，和 q理論對投資的影響，以及

財富效果對消費的影響。這些理論在實証上

的結果顯著性各有不同(BIS (1998), Ludvigson

and Steindel (1999), Peek and Rosengren(2000),

Tease (1993),和 Kasa (1998))。有關資產價格

是否含有未來總體經濟活動和物價膨脹的訊

息，股票與不動產價格是否是一項良好的預

測工具?甚或能否成為一項有用的貨幣政策指

標? Fuhrer and Moore (1992)認為單是把資產

價格納入央行反應函數便足以改變這項指標

的性質。Bernanke and Gertler (1999)與 Rein-

hart (1998)發現央行對資產價格變動的積極回

應會使產出的波動加劇。最後，當央行察覺

到“泡沫”正在形成中時，是否應提前採取

行動因應? Cogley (1999), Bernanke and Gertler

(1999, 2001)和 Filardo (2001)認為，當資產價

格的訊息內涵不明確時，或是央行無法判定

股價變動是來自泡沫或是隱藏性的基本面因

素，央行刻意提前採取因應行動戮破資產價

格膨脹，反而是破壞穩定性的政策。

以上討論雖然對於央行積極使用資產價

格這項工具不表樂觀，但各國的金融市場與

機構體系與政策環境均大不相同，而上述這

些問題均必須根據各國的資料來加以回答。

本文將祇針對股價與不動產價格這兩項資產

價格進行討論。其他的重要資產價格，像是

匯率和期限利差，雖然已有央行正式或非正

式採用作為貨幣政策的操作目標，但過去有

關匯率與期限利差的研究遠遠超過股價與不

動產價格。

本文分為兩大部分。第一部分討論文獻

上所關心的一些相關的議題︰(1)討論股價和

不動產價格的決定因素和基本面的評價方

式，和資產價格泡沫的存在與認定問題。(2)

討論資產價格的情報內涵：資產價格是否會

對未來的物價膨脹有直接的影響?資產價格可

能含有其他貨幣政策指標所未具有的有關未

來總體經濟活動和物價膨脹的訊息嗎? (3)我

們討論各種資產價格的傳遞管道與其強度，

包括資產價格如何影響借貸融資、消費和投

資等總體經濟活動。我們也討論政府的一些

金融管制措施以及金融安全網等，對於資產

價格的影響。(4)討論資產價格與貨幣政策。

根據以上的討論，分析央行是否對資產價格

的變動作出反應。我們分析其正反理由，及

其困難所在。如果央行決定將資產價格納入

貨幣政策決策過程，對於這項工具的使用應

到何種程度？僅供參考或者納入央行的反應

函數？另外，當央行察覺到“泡沫”正在形

成中時，有無必要及早戳破？其次，我們討

論融資比例限制(margin requirement)對於抑制

股價波動的效果。最後，我們以日本為個
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案，討論 1990年初日本資產價格崩跌前後的

總體經濟走勢，日本央行的政策反應以及評

價。在第二部分裡，我們使用台灣的資料作

實証分析。我們針對下列幾項議題進行分析

︰(1)估計資產價格可能含有未來總體經濟活

動和物價膨脹的訊息；(2)估計資產價格影響

總體經濟變數以及貨幣政策影響資產價格的

傳遞管道。

二、資產訂價模型

我們從以下的定義式開始：R t +1 =( Q t+ 1+

D t+ 1 ) /Q t-1，其中Rt +1是投資人持有股票一期

(t期至t+1期)的淨報酬，Q t +1是 t+1期股票價

格，D t +1是 t+1期股利。 我們先假設預期股

票報酬為常數 Et(Rt+1)=R，如此，t 期資產價

格可表示成該資產 t+1 期預期價格與股利的

現值Qt=Et[ (Qt+1+Dt+1)]，其中 =1/(1+R)為折

現因子。將上式往前遞移 k 期並且利用遞延

預期法則( Law of Iterated Expectations)，反覆

代入結果得到Qt=E t [
k

i =1

iDt+i] +Et[ kQt +k]。當

未來的預期股價現值不趨近於零時，lim
k

Et [ k

Qt+k]≠0，表示有泡沫存在。令這項值為B t。

Blanchard and Watson (1982)假設泡沫成長的

時徑有一固定的機率會破滅，則該泡沫的預

期淨報酬為零︰Bt= Et(Bt+1)。這種泡沫稱為

理性泡沫(rational bubble)。意思是投資人明知

市場評價與基本面價格存在有差距，但祇要

預期淨報酬不為負，則仍然預期這個泡沫會

持續下去。資產泡沫是否存在，理論和實証

上仍是爭論不休的問題 (註1)。關於泡沫存在

性的問題，值得注意的一個理論模型是Tirole

(1985)。他考慮一個代代綿延(OLG)的一般均

衡模型，並加入 Blanchard and Watson式的理

性泡沫，他發現泡沫的存在將使得泡沫的價

值超過社會總財富，違反了個別消費者的預

算限制式。祇有一個資本過度累積的經濟社

會(使得利率低於經濟成長率)，泡沫才能存

在。這動態的無效率(dynamically inefficient)

經濟社會在許多已開發國家不太可能存在。

Abel et al. (1989)發現美國不符合此種動態的

無效率性。至於許多新興發展國家，則或有

可能滿足該條件。

如果我們假設lim
k

Et[ kQt+ k]=0，則表示資

產價格沒有泡沫存在，因此當 k 趨近無限大

時，此式右邊第二項消失，資產價格可表示

為未來股利的現值︰ Qt=Et [
k

i=1

iDt +i] 。這個

資產評價的公式通常稱為基本面(fundamental)

的股價。我們可以作進一步的簡化，假設股

利的成長率 g 是固定的，Et [Dt+i]=(1+g)i D t，

t而且g<R。根據以上假設，在理性預期之

下，上式可化約為以下的通稱為Gordon成長

模型的資產評價公式Qt=Pt/ (R-g)。此式可以

很快地轉換成其他可驗証的公式。比如，可

以表示成股利對股價的比例(等於無風險實質
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利率加上風險溢酬減去股利成長率)，或是P/

E (Price-earnings)比例等。此資產評價公式的

特點是即使股利不變之下，而且沒有泡沫存

在的情況下，R 或 g 些微的改變便足以造成

資產價格極大幅度的變動。當然，這結果的

前提是投資人對於利率或股利成長率改變的

看法是長期的。若市場認為利率的降低是暫

時性的，對於股價的影響則較小。Gordon

equation這個非常簡化的模型用在估計上，並

不太切實際。因為我們假設股利成長率 gt 和

折現因子( t)為常數，這通常祇能適用在某國

的某一時期。尤其折現因子涉及市場風險和

投資人對未來經濟活動的預期和對於風險的

看法，是經濟學者與金融當局不易觀察得到

的隨機變數，這也是一般所稱的隱藏的基本

面(hidden fundamentals)。因此，即使事先排

除資產泡沫的可能，要正確地估計基本面價

格也是不容易。更何況如果確實有泡沫存

在，如何從資產價格的變動中析離出基本面

和泡沫則更加困難。

綜言之，即使排除資產泡沫的可能，資

產價格的變動可能來自: (1)對未來企業獲利與

經濟成長前景的預期。這些對經濟成長前景

的預期可能是經濟學家和金融當局沒有觀察

到的隱藏性的基本面；(2)金融鬆綁與自由化

和稅法改變等制度性因素，使得信用擴張的

成長起了結構性的變化，助長資產價格的上

升；(3)人們對於風險的看法改變。當人們願

意冒更大的風險時，也就是投資大眾所要求

的風險貼水降低時，在其他條件不變下，資

產價格的成長更會高於往常。投資大眾對於

風險的看法可能受到政策環境的影響，比如

說，如果人們認為一旦股價崩跌，政府便可

能進場護盤，則其所要求的風險貼水便會降

低，從而刺激股價上揚。

三、資產價格貨幣政策傳遞機制與實質經濟活動 (註 2)

我們從兩個方向來看資產價格在貨幣政

策傳遞機制中所扮演的角色。一是貨幣政策

如何透過影響資產價格進而影響實質經濟活

動。二是資產價格的變動對於貨幣變數以及

實質經濟活動的回饋效果。

（一）貨幣政策對資產價格的影響

貨幣政策如何影響股價和不動產價格？

可能的一個管道是寬鬆的貨幣政策使利率下

降，持有債券的報酬率相對其他資產不具吸

引力，因此投資人轉向多持有其他資產，股

價和不動產價格因而上漲 (Mishkin (2001))。

另外一個管道是寬鬆的貨幣政策使得銀行的

準備增加，放款能力上升，當銀行增加的放

款有用在股票和不動產的融資時，股價和房

價也就上升了。

（二）資產價格影響總需求

首先，資產價格的改變可直接影響總需

求，像是消費和投資支出。當家計單位所擁
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有的資產價值上升，消費支出可透過財富效

果(wealth effect)增加。根據Modigliani的生命

循環模型(life-cycle model)，消費者的支出受

其終身財富影響。終身財富的主要項目除了

終身工資所得現值之外，還包括房地產(包括

土地)，金融資產(包括股票、債券和國外資

產)以及人力資本所折算之現值。因此，如果

資產價格上揚使得消費者終身財富增加，便

能刺激消費。同樣，恆常所得假說(Permanent

Income Hypothesis)認為消費者的消費水準對

於恆常性所得的增加才會有顯著而且持久改

變。從預期效用極大化的結果來看，這表示

未來邊際效用的條件預期衹與目前的消費水

準有關，簡言之，邊際效用是隨機游走(ran-

dom walk)的走勢。當邊際效用是消費的線性

函數時，這表示消費(去除趨勢後)的走勢也是

隨機游走 (註 3)。

Gramlich(2001)針對股價和不動產價格變

動對消費的財富效果提出有趣的問題。首

先，由於股價的(基本面)上升可能來自人們對

企業未來獲利樂觀或者折現率的下降(可能反

應風險貼水的降低)。但是這兩者的變動對於

消費的影響可能不同。其次，不動產價格的

變動對不同族群的消費者也有截然不同的影

響。對那些還打算長時間住在同一棟房屋的

人而言，不動產價格上升並不會改變該消費

者的消費行為，因為房屋並非流動資產，屋

主也不會立即變現以實現資本利得。對於那

些不久將退休的人而言，因為他們可能打算

換購小一點的房屋或搬到安養院居住，目前

的不動產價格上升會使他們增加消費。最

後，不動產價格上升對於無殼蝸牛或想換較

大房子的人而言，則將使他們減少消費。淨

效果則視各族群的大小以及其邊際支出傾向

而定。另外，由於一般大眾持有股票的比例

與日俱增，而且股票資產佔家庭財富的比重

也大幅上升，股價的變動也可透過影響家計

單位的流動性而改變其對於耐久財和住宅的

需求(Mishkin(2001))。

其次，資產價格可以透過改變資本成本

(cost of capital)來影響投資。以股票的發行而

言，當股價上升使得企業的市值高過重置投

資所需的資金成本時，也就是 Tobin's q大於

1時，企業可以藉由發行新股募款來購買相對

便宜的資本財，由此刺激投資支出。

（三）資產價格對貨幣變數以及實質經濟活

動的回饋效果

從資產價格的評價公式可以看出，資產

價格的一個重要特質是具有前瞻性的(for-

ward-looking)。因此，探討資產價格透過財

富效果和資本成本等對經濟活動影響的因果

關係可能不是故事的全貌，因為目前資產價

格的變動可能反應未來物價和產出等新的訊

息。

其他條件不變之下，資產價格的變動會

產生另一個獨立的傳遞管道回饋到貨幣變數

和實質經濟活動。資產價格上漲可提升擔保

品(不動產和股票)的價值，改善家計與廠商的
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資產負債表的狀況與貸款能力。另一方面，

由於擔保品的價值提升，金融機構也樂於增

加放款。因此金融機構擴張信用，消費與投

資均向上提升。最後，目前的總需求上升也

會使人們對未來的前景和企業獲利樂觀。在

這同時，金融機構(尤其是銀行體系)擴張信用

的結果也使得貨幣總計數上升。值得注意的

是，即使利率和準備貨幣維持不變之下，這

個傳遞管道仍可獨立作用。這種廣義的資產

負債表效果(balance sheet effect)也深刻描述了

資產價格與銀行信用之間互相增強的交互作

用。Kiyotaki and Moore(1997), Bernanke and

Gertler (1998)與 Chen (2001)均從不同的角度

闡述資產價格與信用限制所形成的傳遞機

制。

值得注意的是這個金融延續機制(finan-

cial propagation mechanism)在資產價格往下修

正時所發揮的作用比起資產價格往上升時來

得顯著許多。當資產價格下跌時，這些資產

作為扺押品的價值跟著縮水。當廠商(或家計)

用土地(或房地產)質押貸款時，扺押品價值縮

水使得廠商(或家計)的貸款能力及可貸額度下

降。股價下跌，使企業淨值萎縮，產生企業

資產負債表惡化以及未來獲利能力下降的疑

慮，同樣地，進一步限制了企業貸款並及時

獲取流動性的能力。從金融機構的角度而

言，當扺押品價值縮水，銀行整體的預期資

產組合價值也下降。這使得銀行的資本適足

性惡化並且限制了銀行進一步擴張信用的能

力。在信用的需求與供給雙方同時擠壓之

下，信用擴張大幅萎縮。這是透過金融與非

金融廠商兩方面疲弱的資產負債表所造成的

信用壓縮(credit crunch)與銀行資本信用壓縮

(capital crunch)。於是，消費支出與投資支出

隨之減少。值得注意的是，這個效果在資產

價格與信用限制的交互作用之下，會擴大並

延續下去，造成資產價格進一步下跌，整體

經濟活動進一步萎縮 (註 4)。

如果這個資產價格的傳遞管道顯著而且

穩定的話，我們可以從資產價格的變化測知

貨幣政策對實質經濟活動的影響強度。因

此，資產價格可提供衡量貨幣政策(除了利率

和貨幣總計數之外)傳遞機制強弱的有用訊

息，甚至作為貨幣政策的重要指標或中間目

標(Goodhart and Hofmann (2000))。

有幾項因素可能會使得現今股價變動的

財富效果和資產負債表效果可能比過去更顯

著︰(1)股權比以往更加分散，不再集中於所

得分配的高階層；(2)技術進步使得股票交易

成本下降，也就是股票的市場性(marketabi-

lity)增加；(3)直接金融的興盛以及金融創新

帶動著股票的衍生性金融性商品的快速發

展，使得股市本身的波動直接影響其他金融

市場。從另一個角度來思考，我們也有理由

相信股價的財富效果正在遞減中︰(1)股票的

投資愈來愈多是由像是退休基金等法人操

作，因此家計是“間接”持有其額份的股

票。這種間接持有股票的財富效果應比直接
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持有來得小；(2)(美國)遺產稅制度改變使人

們願意多留遺產的動機增強 (註 5)。

（四）實証文獻

Campbell, Lo and Mackingly(1997)發現美

國的情況是，必須假設持股期間夠長，股價

報酬才逐漸對消費有顯著的解釋力。Jaillet

and Sicsic(1989)用法國資料的實証結果顯示，

即使已控制了結構性的改變，股價報酬對消

費的財富效果並不顯著。Reinhart(1998)檢測

美國股價對總需求各項目的影響，他發現

1973-84年間實質股價對總需求的任何一個項

目(消費、固定投資和進口)的影響均不顯著而

且符號為負。但是 1985-96 年間實質股價對

實質的消費、固定投資和進口的影響均相當

顯著，而且彈性分別為 1/3, 2/3,與 1。這表示

股價對總需求的影響已起了結構性的改變。

Borio et at. (1994)指出住宅用不動產佔家

計淨財富在OECD國家中佔 60%-80%，而股

票 財 富 只 佔 5%-35%。根 據 Tracy and

Schneider(2001)，就美國而言，1989 年不動

產與股票資產分別佔家計總淨值約 44.6%與

5%。到了 1998 年，兩項分別為 41.6%與

11.6%。即使股票所有權已較過去分散，但分

配仍相當不平均。根據 Wolff(1998)的普查資

料，前 1%的美國家計擁有 47.7%的股票市

值，而且前 20%的家計擁有 95.9%的股權，

相對於不動產而言，前1%和20%的家計約分

別擁有 15%與 70.7%。另外，對大部分那些

同時持有不動產和股票的家計而言，股票並

非他們資產選擇項目裡的最大宗。這些數據

顯示股票的財富效果不會太大，而且應小於

不動產的財富效果。如果進一步將人力資本

等無形資產加入家計財富則股票的財富效果

將比一般估計得的數據更低(Becker(1997))。

Lettau, et al. (2001)用VAR檢驗美國家計

淨資產財富對(非耐久財與勞務)消費的影響。

他們發現︰(1)貨幣政策(聯邦資金利率變動)

對淨資產財富的影響是短暫的；(2)聯邦資金

利率對淨資產財富上升有正向的反應。這可

能是資產價值(包括各種金融與非金融資產)蘊

含未來經濟活動和物價的訊息，因此是這些

實質變數和物價影響了聯邦資金利率；(3)物

價對實質所得、消費和資產價值均具有反向

的效果，而對聯邦資金利率有正向的效果；

(4)資產財富對消費的效果並不大，而且短

暫。即使將非耐久財換成總消費支出也一

樣。我們也可以從另一個角度來觀察財富對

消費的影響。由於聯邦資金變動對消費的影

響包含了利率變動影響財富，從而再影響消

費的間接效果。Lettau, et al. (2001)發現將這

個間接效果的管道關閉之後，兩種情況之下

的非耐久財與勞務消費對聯邦資金利率的衝

擊反應函數相似。但是當採用總消費支出

時，關閉間接效果之後的總消費對利率衝擊

反應函數小得多。這表示貨幣政策的傳遞機

制中透過總消費的財富管道比非耐久財和勞

務支出來得重要。然而整體而言，根據Lettau

and Ludvigson(2001b)，消費的資產財富效果
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並不顯著。另外，Lettau, et al. (2001)將家計

總資產財富區分成股票財富與非股票財富，

結果與使用總資產財富大致上一致。最後他

們將樣本 pre-Volcker(1966:Q1-1979:Q2)與

post-Volcker(1979:Q3-2000:Q3)兩個時期，他

們發現貨幣政策透過財富管道影響消費的傳

遞效果以 pre-Volcker 時期較為顯著。綜言

之，財富效果並非貨幣政策影響消費的主要

傳遞管道。

Lettau and Ludvigson(2001a)發現美國戰

後家計淨值成長的變動有 85%是屬於短暫性

的。這些短暫性的家計淨值變動主要歸因於

股票價格的波動，而非廠商收益或股利的變

動。其次，雖然財富淨值的波動幅度很大，

但是這些短暫性的資產價值波動與總消費之

間並沒有太大的關聯。總消費主要決定於財

富和所得長期趨勢，而且沒有跡象顯示永久

性財富變動對消費的遞延效果會超過一季。

至於消費的短暫性變動部分則非常小。他們

依照Modigliani(1971)的方法估計財富的邊際

消費傾向(MPC)，發現永久性財富變動的邊際

消費傾向約 4.6%(與Modigliani的 5%相當)。

但是由於財富永久性變動祇佔總財富變動的

一小部分。因此，總財富變動的邊際消費傾

向應小於 2%。Brayton and Tinsley(1996)估計

股票財富的 MPC 為 3%，非股票財富的效果

為7.5%。Capel and Houben (1998)用荷蘭的資

料發現 10%股價的變動對消費的 4 年累計影

響約 0.05%，而不動產價格用同幅度變動4年

累計影響為 0.8%。依照Meyer et al.(1994)的

估計，股票財富的短期(長期)效果為 2%

(4.2%)，而非股票財富為 1.4%(6.1%)。最

後，Poterba and Samwick(1995)發現美國的高

消費是高股價的“因”而非“果”。

比較美國 1929年與 1987年股市崩盤對

消費的影響是一個有趣的對比。Temin(1976)

估計 1929年大恐慌期間財富的MPC約 2%。

這比起股價崩跌的程度，似乎不成比例。但

是在當時股權非常集中，而且即使在 1929年

的高峰，股票財富總值祇佔家計淨財富約

1/3，因此股票的財富效果並不大。Posterba

and Samwick(1995)分析指出1987當年的股價

波動極大，1987年崩跌後的市值與該年年初

相當。Blinder(1987)粗略估計其財富的 MPC

約 5%。

對於 Tobin's q 的研究相當多。最近的

Blanchard, Rhee and Summers(1993)指出，經

理階層心目中的 Tobin's q與市場的評價可能

不一致。這可能是由於經理階層掌握了市場

投資人所沒有的內線消息，或者是市場的評

價含有理性或非理性的泡沫。實証上，Blan-

chard et al. (1993)發現美國股價對投資決策的

影響非常有限。使用其他國家資料也發現To-

bin's q對投資的影響並不顯著(Capel and Ho-

uben (1998))。

由於股票所有權集中在所得分配的較高

層級，相較之下，不動產的分配比較平均。

而且，不動產是最常被當作擔保品的資產。
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因此，不動產價格的下跌對消費的影響應比

股票同幅度下跌來得大(Tracy, Schneider and

Chan(1999))。前面討論的一些實証研究也證

實這一點(Borio(1994), Brayton and Tinsley

(1996), Meyer et al.(1994), Poterba and Samw-

ick(1995)) (註 6)。

（五）資產價格下跌對於銀行體系的影響

資產價格下跌對銀行體系的影響可分兩

部分來討論。首先，直接立即的影響是銀行

所直接投資的股票和不動產價值縮水，此

外，銀行所發行的股權市值下降。由於目前

的銀行資本仍以帳面值或歷史值(historic valu-

e)為計算基準，因此資產價格下跌的立即影響

是銀行資產減少。其次，間接的影響是，先

前銀行基於擔保品價值高漲因而樂於多放

款，然而一旦資產價格下跌，這些放款的市

場價值也隨之下降。理由是資產價格連同經

濟活動萎縮對於家計和廠商的未來收益和償

債能力均會造成負面的影響。而這時放款的

清算價值(liquidation value)，也就是銀行所賴

以減少帳面損失的擔保品價值卻也縮水了。

雖然銀行所放款的市場價值並不易估算，但

祇要逾放和壞帳的數字開始增加，銀行的資

產負債表持續惡化，便容易引發信心危機，

導致擠兌、倒閉等後果。1989-1992年間美國

的銀行信用成長遲緩，而且經濟持續不景

氣。許多學者歸因於幾項因素同時作用的結

果︰(1)部分地區的不動產價格崩跌，銀行放

款損失(尤其是不動產放款)嚴重，侵蝕銀行資

本；(2)大約在同時，金融當局逐步要求銀行

滿足 BIS 風險性資本適足率的規範。雙面夾

擊之下，銀行不得不放棄延展信用或減少放

款，這就一般所稱銀行資本信用壓縮。銀行

體系嚴重受創的結果，導致經濟活動持續下

滑(Bernanke and Lown(1991), Peek and Rose-

ngren(1992, 1995))。

從以上的討論，我們知道資產價格崩跌

時對於銀行體系的影響決定於下列幾個因素

︰(1)事前銀行信用的擴張是否太快；(2)銀行

涉足不動產和股票的投資和放款的程度。(3)

事前銀行的資產負債表健全與否。若事前銀

行的體質健全，資本充足，則可望承受較大

的衝擊。Bernanke and Gertler(1999)在1999年

初即認為，1990年代經濟大幅度成長的強勁

支撐下，企業和銀行體系的財務狀況相當健

全。即使美國的股價大幅向下修正 25%，這

對銀行體系和經濟活動的影響應不大致太

大，而且可以很快復甦。相形之下，如果日

本同樣面臨股價崩跌，後果將遠比美國嚴峻

而影響深遠。

四、資產價格的情報內涵

資產價格對貨幣政策的另一個重要的作

用是提供未來經濟情勢，包括物價走勢和產

出缺口的訊息。如果這些訊息是現存金融當

局所使用的指標所無法衡量的，則資產價格
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應可作為預測未來經濟情勢的領先指標之

一。如同上一節所述，資產價格的變化可能

透過財富效果影響消費支出，或透過改變資

本成本而影響投資支出，或是透過扺押品價

值的改變和資產負債表效果影響信用擴張，

從而影響實質經濟活動。另外，資產價格深

受該資產未來的預期收益的影響，所以也與

未來經濟前景、物價走勢和貨幣政策的預期

息息相關。因此，即使資產價格在上述的傳

遞機制中重要性不高，資產價格仍可能蘊含

未來經濟活動和物價膨脹的訊息。

對於金融當局而言，接下來的問題是，

如何從資產價格的波動萃取有用的訊息。尤

其是當物價穩定是金融當局的首要目標時，

資產價格的變動是否蘊含未來通貨膨脹壓力

和預期的改變，則是貨幣政策形成之前必須

先確立的。

（一）股價和房地產價格價格變動的訊息內

容 (註 7)

實証文獻發現股價或股票收益對未來產

出的預測能力，一般而言並不顯著，而且隨

國別和樣本期間而定，並沒有一致的答案

(Fama (1981)，Harvey (1989))，Stock and

Watson (1989﹐1999a)，Alonso et al. (1998)，

Estrella and Mishkin (1998a))。Shiratsuka

(1999)用 VAR 檢視 1957-1997日本股價的訊

息內含。他發現股價Granger-cause未來的物

價膨脹，但顯著性隨時間已大幅遞減。根據

15國的資料(1970s-1990)，Campbell (1999)發

現股價股利比率之對數(log price-dividend ra-

tio)對產出並未具有顯著的預測能力。由於一

般線型迴歸的驗檢標準是資產價格預測未來

產出或物價膨脹的幅度大小，即使其預測能

力的幅度大小無法通過檢定，或許至少能提

供未來產出或物價膨脹「質變」的訊息。Es-

trella and Mishkin (1998a)，Alonso et al.(1998)

和 Christofferson and Stock (2000)用 probit模

型發現，從這個觀點而言，股價對未來經濟

活動和物價膨脹有若干預測能力。然而，這

些作者並不認為這足以認定資產價格能充作

貨幣政策的指標，但是可作為輔助其他既有

預測指標的便捷工具。

至於股價對通貨膨脹的預測能力，

Goodhart and Hofmann (2000)運用 17國的資

料(主要在 1970-1998年間)發現股票收益對物

價膨脹的預測力相當薄弱。Estrella and Mish-

kin (1998a) ，Alonso et al. (1998) 和 Filardo

(2000)也得到類似的結果。Hayes, Salmon and

Yadav(1998)用 VAR 檢驗英國股價的訊息內

含，發現股價波動對於工業生產指數預期誤

差變異的解釋力在 24 個月後約有 8.6%，相

較於實質利率的 12.4%為低。至於通貨膨脹

率的預期誤差變異約祇有 7%可被股價變動解

釋。Kaul(1987)發現在美國戰後的貨幣政策環

境下，股票報酬與預期物價膨脹率呈強烈的

負相關，而戰前的貨幣政策環境下呈現正相

關。這呼應 Fama (1981)所提出股價報酬與預

期物價膨脹之間的關係決定於貨幣政策的環
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境(monetary regime)。當貨幣當局對於物價穩

定非常重視時，即使預期物價膨脹些微上

漲，也會引發市場預期央行將有大幅動作，

以致使得利率上升，經濟活動減緩和預期股

利下降，導致股價下跌。Grande et al. (1998)

用義大利的資料也得到類似的結果。

不動產通常是家計財富中最大的一項，

而且房屋租金在許多國家編制的 CPI 之中也

佔了非常重要的份量。與房地產市場有關的

一些指標長久以來就被認為是實質經濟活動

的 領 先 指 標(Stock and Watson (1989,

1999a))。Stock and Watson (1999b)發現在美

國新動工房屋數量(housing start)含有未來物

價膨脹的訊息。Quad and Titman(1999)用 17

國的資料發現不動產對於長期的通貨膨脹是

良好的避險工具，但股票則不具備同樣的功

能。Filardo(2000)也發現美國的房地產價格

(尤其是中古屋價格)有助於預測未來CPI的變

動，雖然預測力有限，但他仍建議央行應多

關注不動產市場價格的走勢，尤其是在較長

的時程上。Goodhart and Hofmann (2000)發現

房地產價格在大部分 OECD國家對未來物價

膨脹均有顯著的預測能力。Kent and Lowe

(1998)用澳洲的資料發現不動產價格的變動與

信用和產出的變動有高度相關，而且不動產

價格的下跌對金融機構造成的損害延緩了經

濟活動的復甦。至於股價與和產出的變動之

間的相關則相當弱。

Stock and Watson (2001)在回顧了大量有

關資產價格對物價膨脹和產出的預測能力的

文獻後發現，許多研究的方法和結果不具頑

強性(robustness)，而且各家結論莫衷一是。

於是他們針對 1959-1999 年間 7 個工業化國

家，檢視了 38 種不同的指標(包括金融和非

金融指標)後，綜合所有估計結果，他們發現

某些資產價格祇在某些樣本國的某段樣本期

間對產出成長率有預測能力。至於資產價格

預測物價膨脹的能力則更加有限。而且某一

項指標在某段期間有預測力，並不保証在同

一樣本國的另一樣本期間也具有預測力。同

樣，在樣本期間內(in-sample) Granger causa-

lity檢驗顯著並不能保証該項指標有良好的預

測能力。

（二）物價指數與貨幣政策

Alchian and klein(1973)即已提議擴大消

費者物價指數中消費貨物籃的定義，尤其重

要的是加入各種不同的資產價格。他們認為

資產價格是未來通貨膨脹的良好指標。Christ-

offersen and Stock (2000)除了用 probit模型發

現蘇聯解體後東歐各國的股價、利率和匯率

等資產價格含有未來工業生產的訊息，他們

進一步建構一個由這些資產價格加權平均所

得到的一個工業生產的領先指標。Gerlach

and Smets (2000)用一個小型開放經濟的總體

模型來說明，採用 MCI(Monetary Condition

Index)作為操作目標的概念應隨各國的貨幣傳

遞機制不同而改變。比如說，他們發現短期

利率和匯率在加拿大的貨幣傳遞機制中確實
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很重要，但是長期利率對歐洲國家卻遠比組

成MCI的變數來得重要。而且，他們建議給

予匯率和利率的權數也應隨著總合需求對實

質匯率與實質利率的彈性改變而調整。最

後，貨幣傳遞管道的變遷會影響到此權數估

計的正確性，從而影響MCI作為貨幣政策操

作目標的用處。因此，央行如果要將其他資

產價格(像是股價)納入成為貨幣政策指標時，

也會面臨上述結構性變化的問題。

至目前為止，有實際嘗試將資產價格植

入正式的貨幣政策指標或操作目標的國家並

不多見，而且僅限於短期利率和匯率。加拿

大與紐西蘭央行曾採取 MCI (註 8)作為浮動

匯率下的貨幣政策的操作目標。但是紐西蘭

自開始實施 RTGS 制度後，改以隔夜拆款利

率作為操作目標，MCI 僅為一參考指標。加

拿大也已不再重視以 MCI 做為貨幣政策指

標。其他國家像是瑞典、挪威、芬蘭與冰島

則祇將 MCI 作為許多貨幣政策指標中的一

個。許多國家央行則明白宣示消費者物價膨

脹率必須控制在一定的範圍內。像是荷蘭央

行明定消費者物價膨脹率必須在 2%以內，紐

西蘭則是 0%-3%之間，加拿大為 1%-3%之

間，澳洲則是 2%-3%。至於美國向來則採取

較為模糊的策略。自Volcker至目前的Grees-

pan均把穩定物價的標的界定為所謂的“一般

物價的變動”(General Price Development)。

類似Alchian and Klein(1973)所提議資產

價格加權物價指數的問題是，資產價格變動

所反映的可能是預期通貨膨脹變動以外的其

他因素。而且一般認為，央行關心一般物價

的用意是物價(CPI or GDP deflator，或其他物

價指數)可追蹤一個代表性消費者在一段特定

時間內的經濟活動，也就是這一般特定時間

內商品與勞務的流量(flow)。如果物價指數包

括了資產價格，與上述目的便不完全一致。

這也是為什麼目前的物價指數祇包含房租(或

設算房租)，而非房價了。

根據 Shibuya(1992)與 Shiratsuta(1999,

2000)所使用的Cobb-Douglas效用函數，可導

出一個新的物價指數，稱為動態均衡物價指

數(Dynamic Equilibrium Price Index ((DEPI))

DEPIt=
pt

po

qt

qo

1

,

其中pt是 t 期的 GDP 平減指數，qt 為資

產價格，而且 是新物價指數給予當期商品與

勞務的權數， = /(1- )， 是代表時間偏

好。此模型所導出之最適權數的一個問題

是，這個物價指數給予資產價格極大的權

數，而當期物價指數的權數則非常小。比如

說，Shiratsuta(1999, 2000) 給 GDP平減指數

和資產價格的權數為(0.03, 0.97)。因此DEPI

與資產價格的走勢將非常接近。這衍生的問

題是如果當期物價的波動極大但資產價格尚

稱平穩則DEPI將呈現幾乎平穩的走勢。最後

一個問題是，DEPI應包含那些資產價格，以

及各項資產價格的權數應如何決定，仍無一

致的看法。
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五、股價與貨幣政策

許多央行關心資產價格不祇是因為資產

價格可能提供對未來經濟走勢和通貨膨脹有

用的訊息，以及貨幣傳遞機制中的重要的一

環，更重要的是資產價格膨脹一旦出現大幅

度的修正甚至崩潰，對金融體系的衝擊可能

引發全面性的金融危機或系統性風險。因

此，央行面臨的一個問題是，在資產價格快

速膨脹之初，如果認定有資產價格泡沬形成

的趨勢，是否有必要在泡沫形成之初便先行

戳破，以避免資產價格從高點崩落時，因資

產大幅縮水所可能引發的系統性風險。

以下我們以日本為例，檢討日本在 1990

年初資產價格崩盤前後的貨幣政策反應，並

討論最近文獻對日本處理資產價格波動的看

法以及對於資產價格波動一般性的政策反應

評價。

（一）日本資產價格崩跌前後的總體經濟變

數與貨幣政策

日本自 1980年後半起，產生了波動幅度

極大資產價格循環(boom-bust cycle)︰從資產

價格膨脹，進而持續擴張，終至崩潰。其後

引發的企業財務危機以及金融機構遭受流動

性危機甚至償債能力不足的困境，一般認為

是拖累日本經濟陷入已長期衰退的主因。這

引發了一連串日本金融當局在資產價格膨脹

到崩跌前後的角色問題。日本金融當局在資

產價格膨脹之初的政策究竟為何？以及資產

價格崩後跌的處理方式到底如何？

1.資產價格膨脹期間的貨幣政策

根據Okina et al.(2001)我們大致可將日本

自 1985至 1990年初資產價格膨脹反轉之前

分成三個時期。第一個時期是 1985年 9月的

Plaza Accord至 1987年春季，這時日本銀行

為了 Plaza Accord 所造成的日圓快速升值的

影響因而採取寬鬆的貨幣政策。第二個時期

是 1987年夏季至 1989 年春季，這時日本銀

行亟思適當的時點緊縮貨幣，但是拖延結果

造成日銀的貼現率長時間處於歷史低點。最

後是 1989年春季開始，日銀終於明確緊縮貨

幣。

在第一個時期，日銀為了避免 Plaza

Agreement所帶來的日圓快速升值對實質經濟

的影響，自 1986年 1月起至 1987年 2月降

低貼現率 5 次，總調整百分點達 2.5%

(5.0%→2.5%)。而這個歷史低點的貼現率一

直持續到 1989年 5月，長達 2年之久。值得

注意的是，日銀在持續調降貼現率的過程

中，祇有第一次是主動調降，其餘四次均是

在與美國或 G-7共同政策協調下的結果。當

然，這些持續的寬鬆貨幣政策也是出於日銀

的意願，因為日圓快速升值對經濟負面的衝

擊的疑慮已使得減緩日圓升值成為一致的共

識。這段時期日銀對寬鬆貨幣政策的態度可

從日銀總裁每次對貼現率調降所發表的聲明
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中看出(Okina et al.(2001)，表 4)。這些聲明均

強調這些調降貼現率的動作是為了穩定匯

率。

其次，1987年春季景氣回復的同時，貨

幣供給已大幅擴張而且資產價格也開始快速

攀升。事實上日本銀行在 1986年夏季第 3次

調降貼現率之時即已發出“乾材易引烈火”

的關切。但是 1987年 5月日相與美國雷根總

統會談後卻使得市場認為利率有下探的空

間，於是 call rate從 3.52%再降至 3.17%的水

準。1987年 8月末，日銀終於採取具體措施

引導 call rate上升。截至 10月 19日黑色星期

一之前，新發行 3個月CD利率為 4.92%，上

漲了 0.84%。同時，長期利率也逐步上升。

但是 10月 19 日的黑色星期一使得日銀引導

利率上升的計劃中止。1988年初新日相與美

國雷根總統會談後更確立了維持低利率的方

向。這時，日本同時使用窗口指導(window

guidance)以道德勸說的方式要求商業銀行審

慎核定放款。但是除此之外日銀沒有進一步

的具體行動，使得一般銀行認為日銀並沒有

緊縮貨幣的強烈意願，以致成效並不顯著。

不過事實上，像是德、美等國在黑色星期一

之後也緊急降息，並提供市場大量的流動性

(請見 Okina et at.(2001)，表 6.1)。

最後，在 1989年 5 月(增課消費稅的一

個月後)，日銀提高將貼現率從 2.5%提高至

3.25%，同時日銀也強調升息是為了預防通貨

膨脹的蠢動。其後，日銀分別在 1989 年 10

月與 12月和 1990年 3月和 8 月分四次升息

一直到貼現率達 6%。至於實質 call rate 自

1989年底才顯著上升。觀察名目與實質 call

rate可發現 1990年底時已有顯著的差距，約

3%。這時貨幣總計數和資產價格仍然持續上

揚。M2+CDs成長率直到 1990年第 4季仍維

持在 10%以上。於是日銀在 1990年 3月也採

取選擇性信用管制，限制與房地產業相關的

銀行放款。日經股價指數在 1989年 12月底

的 38915 點高峰開始下滑。都市地價(6個主

要都市地價)的高峰則延至 1990年 9月。

2.資產價格崩跌後的總體經濟變數

日經 225 指數從 1986 年快速上揚，到

1989 年末達到 38915 的高峰後急挫，到了

1992年 8月的 14930祇有高峰期的 40%。其

後偶有回到 20000 點以上，但一般均在

10000-20000 間上下波動。至於土地價格自

1990年 9月起便一路持續崩跌。主要都市商

業用地價格的跌幅已高達 80%以上。

比較日本在 1990年代與美國大恐慌期間

(1929-1937)的股價、實質 GDP、CPI、貨幣

總計數，以及利率的走勢，我們可以發現兩

國當局在貨幣政策反應方面的差異︰(1)美國

的一般物價下跌 25%，造成強大的通貨緊縮

壓力，這也造成 I. Fisher (1933)所分析的負債

緊縮(debt deflation)，亦即一般物價大幅下跌

加重了借款人的實質負債。而日本的 CPI 雖

有下跌壓力，但仍不大。(2)日本的實質GDP

與貨幣總計數在 1990之後的大部分期間仍然
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是上升的格局，但美國方面均是急速下挫

35%左右再回升。(3)就貨幣的寬緊程度而

言，雖然日本在 1990年代間的 call rate與美

國在 1929-1937年間的利率均持續下滑 (美國

的商業本票利率曾降到 1%以下)，但是貨幣

總計數成長率的走勢卻截然不同。美國的M2

存量在 1929-33 年間萎縮了接近 35%，而日

本的M2+CD除了 1993-94年間短暫些微下降

外，仍然有相當幅度的成長。資料顯示日本

的 M2+CD 對名目 GDP 的比例在 1990年下

降後仍維持在長期趨勢之上。

從以上的比較，日本在 1990年代的各項

總體經濟變數比起美國大恐慌時代，並不算

太差。貨幣總計數持續成長，通貨緊縮的壓

力也不致太嚴重。然而日本主要銀行的不良

債權(Non-Performing Loans (NPL))餘額(包括

倒帳、本息逾期未繳和放款重整)在 2000年 9

月約為GDP的 4%。若加入自從 1992年以來

所沖銷的壞帳金額，則高達 GDP 的 9%。相

較於日本 1990 年代的 NPL 規模，美國在

1990-91銀行體系所面臨的不良債權問題祇有

日本的一半︰ 1990-91的不良債權佔GDP的

2%，即使加上自 1986 年以來已直接沖銷的

壞帳，也祇有GDP 的 4.1%。

3.資產價格崩跌後的貨幣政策反應

日本銀行自 1991年 7月至 1993年 2月

間將重貼現率由 6%降至 2.5%，call rate也由

7.5%左右降至 3%。在 1994-1996年間經濟有

短暫的復甦，但是金融機構的不良債權問題

繼續惡化，終於大幅承認壞帳，並且有金融

機構和房貸公司在戰後首次宣告倒閉。這時

日本政府也通過一連串金融機構重整和改革

的法案和金援，並進一步宣布一系列的金融

鬆綁方案(請見 Mori et al.(2001)，表 3，p.

94-95)，一般稱為日本金融大改革(Japanese

Big Bang)，這期間 call rate 更持續下降到

0.5%左右的水準。

接著 1997年的亞洲金融風暴使得數家規

模龐大的金融機構隨即宣告倒閉。這使得日

本金融機構在歐洲美元市場借貸所必須額外

負擔的日本貼水(Japan Premium)在 1997年底

飆升到 100個基本點，並在 1998年底也達到

70個基本點，反應了日本金融機構在海外籌

集短期資金的困難。隨之而來的景氣嚴重衰

退使得GDP連續 5季呈負成長。日本政府採

取一系列的救援方案，包括減稅，挹注公共

資金重整和處理金融機構不良債權。其中公

共資金更進一步直接以購買金融機構特別股

和次順位債券(subordinated debt)的方式為金

融機構增資(recapitalization)。至 1999年底為

止，日本政府投入救援和重整金融體系的公

共資金已高 70兆日元。同樣是挹注公共資金

來處理銀行的不良債權，瑞典和芬蘭政府分

別 投 入 GDP 的 4.7%(1991-93)和 7.3%

(1991-92)。而日本政府注入的 70兆日圓相當

於GDP的 14%。此外，日本政府也通過方案

(像是政府貸款保証)鼓勵銀行放款給中小企

業。日本銀行跟著再調降 call rate到 0.25%。
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1999年 2月再引導call rate降到 0.03%上下，

也就是所謂的「零利率政策」。

（二）日本資產價格崩跌前後的貨幣政策與

金融監理政策評價

1.資產價格膨脹期間的貨幣政策評價

Bernanke and Gertler(1999)用日本的資料

模擬了事後的利率目標值並與實際的利率值

比較。該模擬是基於一個改良後的 Tayor

Rule，也就是在央行的反應函數中放入預期

的通貨膨脹率變化。我們可發現在 1988年至

1990年間日本的利率目標值遠大於歷史利率

值。此模擬的結果表示日本在 1988 到 1990

年間的貨幣政策過於寬鬆，日銀應在 1988年

大幅提高利率約 4%(從 4%到 8%) (註 9)。值

得注意的是，Bernanke and Gertler(1999)的模

擬並不是完全針對股價“泡沫”而設計的，

也就是說提高利率並非是為了戮破股價“泡

沫”，而是為了抑制預期通貨膨脹的發生。

到了 1993年，情況完全反轉，實際 call rate

遠高於目標值，顯示這段期間貨幣政策過

緊。他們認為這是日本經濟疲弱的主因之

一。

Okina and Shiratsuka (2001)認為Bernanke

and Gertler (1999)的目標值有高估之嫌，因為

1988 年日本開始課徵 3%的消費稅，不久提

高為 5%。這使得日本的 CPI 年增率在 1989

年大幅上升了 2%-2.5%。他們在調整了消費

稅後重新估計，1988-1989年間實際 call rate

與目標值的差距已縮小，但仍有 2%。至於

1991年以後實際 call rate 遠高於目標值的情

況仍不變。

日銀遲遲沒有採取更進一步行動的主因

是，各方面對未來通貨膨脹壓力的看法岐異

甚大。例如，日銀在 1988年夏季的季刊上即

表達對通膨壓力的關切，但是日本的 EPA

(Economic Planning Agency)直到 1989年仍持

續闡述物價穩定的觀點。日本的 CPI在 1998

年平均約祇有 0.7%。因此，即使日銀認為有

緊縮貨幣的急迫感，但也不知如何說服一般

大眾。前述日銀確有「乾柴易引烈火」的呼

籲，但是日銀副總裁Yamaguchi (1999)曾回憶

道“當我們完全沒有通貨膨脹的情況下，我

不知道央行如何能將利率提高到 8%，甚至

10%。”

由於對預期通貨膨脹看法的岐異，使得

日銀遲遲沒有採取具體的行動。事實上，不

祇是一般物價穩定，更重要的是當時一般認

為經濟社會的生產力和成長潛力均往上提

升。而且，這個時期企業進行大量的固定投

資，不僅是生產規模的擴增，而且在R&D，

企業資訊化和合理化方面也都進行結構性的

改變。再回頭仔細檢視一般物價的變動。

1988年第 3季的躉售物價指數(WPI)和CPI分

別為-0.7%和 0.2%。CPI 成長率在 1988年底

開始逐漸上升，到了 1990 年底的高點，為

3-4%之間，而 WPI 成長率同樣在 1990底的

高點是 2% 。這可以從兩方面來看，一方面

是經過日銀一連串的緊縮貨幣政策後，CPI最
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後仍上升了 3-4%，顯示先前日銀對通貨膨脹

的憂慮確實存在，而且延遲了 2-3 年之久。

但是從另一觀點來看，雖然最後 CPI 的上漲

率在 3-4%之間，但是整體而言，這畢竟說不

上有嚴重的通貨膨脹壓力 (註 10)。

日銀憂慮通貨膨脹的另一個主要原因可

能是貨幣供給成長率的上升。但是同時日銀

在 1988年的月報中也表示，日本的物價和貨

幣數量的關係在日圓大幅升值和金融鬆綁之

後已出現不穩定的現象。因此，對於資產價

值飆升的影響反而集中在財富效果，所得平

均和資產的分配上。事實上，日銀在 1990年

月報上所估計的財富效果對消費的影響也不

大。另外，由於日本是世界最大的償權國，

而且有巨額的經常帳盈餘，前任日銀總裁Mi-

eno就曾表示，國際上的輿論壓力要求日本升

值而且降低經常帳盈餘。若是日本提高利率

而使得日本經濟成長減緩，會被視為與這個

國際輿論壓力違背。

2.資產價格崩跌後的貨幣政策與金融監理

政策評價

Cargill et al. (1997)在檢討日本當局面對

1991年資產價格崩潰之後的反應時，認為大

藏省一開始就採取寬容政策(forbearance pol-

icy)，容忍銀行逾放激增，但求經濟狀況與房

地產市場回春，便能解套。這也稱為拖延戰

術(buy-time policy)。

結果這項政府的寬容政策上行下效。我

們可以從Okina and Shiratsuka (2001)、Mori et

al.(2001)、和 Johnson et al.(2000)的資料與分

析發現，在 1991年股價與房地產價格崩落之

後，即使逾放快速累積以及對製造業的放款

大幅下降，銀行仍持續放款給房地產相關產

業，以防止更多的潛在或已曝光的逾期放款

浮上檯面，甚或終至倒帳的境地。這是因為

這時擔保品價值已所剩無幾，銀行與其抽銀

根和拍賣擔保品，不如展延放款甚至持續提

供流動性給房地產業者。這稱為 "forbearance

lending" (Chen and Chu (2000)) 或是 "private

forbearance"。因此，銀行的資金套牢在日漸

向下沈淪的房地產相關產業，愈陷愈深，同

時其他產業卻得不到所需的資金。

至於我國政府則一再以公共資金承作首

次購屋貸款以刺激房價，央行要求銀行“雨

天不收傘”的道德勸說 ( 以及財政部對股市

的諸多干預 ) ，使得我們也很明確的在台灣

發現這種 forbearance lending的傾向。

日本銀行自 1991年 7月起開始調降重貼

現率，並同時引導 call rate 同步下降。直到

1999年 2月 call rate 已降到接近零的地步。

但縱觀這長達 10年的寬鬆貨幣政策，除了在

1995-96年間有短暫回升外，對實質經濟的刺

激似無太大作用。由於貨幣政策的傳遞機制

可以透過不同管道影響實質經濟活動。以下

我們簡要討論利率管道和 ( 廣義的 ) 信用管

道。

利率管道能否通暢，除了可能有「流動

性陷阱」的問題外，貨幣市場的發達以及是
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否運作正常也是關鍵。日本的金融體系主要

以銀行為主，相對上，國內的貨幣市場則比

較不發達。因此，貨幣市場的借貸依賴國際

金融市場。即使日本國內利率非常低，但是

日本金融機構在海外借貸必須負擔高額「日

本貼水」的事實，反應日本金融機構向國際

金融市場借急的困難。其次，信用管道能否

發揮作用則視銀行的放款能力和廠商的資產

負債表健全與否而定。從上面的討論我們可

以發現兩點︰(1)自 1991年股價與土地價格崩

跌後，企業淨值縮水，而且房地產相關產業

不僅遭受巨幅虧損，而且擔保品價值嚴重縮

水。然而，一開始銀行的反應是持續放款給

虧損連連的房地產相關產業，反而排擠了其

他產業的融資機會。到了 1998年以後，我們

可以發現在日本銀行持續一段長期時間的寬

鬆貨幣政策之後，銀行體系累積了大量的超

額準備，而放款仍持續下降。雖然日本政府

對金融機構注入大量資金，使得銀行體系的

超額準備大幅上升。然而銀行對於中小企業

的放款卻更加緊縮，普遍採取更嚴格的放款

標準。原因是銀行的資本因壞帳損失遭嚴重

侵蝕，為滿足資本適足率的要求下，無法持

續增加放款。同時企業因擔保品價值嚴重縮

水，使得銀行對企業放款的把關相對上變得

更加嚴格。這時企業倒閉持續上升。而且中

小企業的固定投資大幅下降。

根據上面的討論，我們發現日本不良債

權的嚴重和長期的經濟蕭條符合我們在第 3

節所描述的傳遞機制︰(1)資產價格下跌使企

業的資產負債表狀況和淨值惡化，使得他們

的信用限制更加緊繃，降低企業進一步借款

的能力以及投資(Gibson(1997))；(2)龐大的不

良債權嚴重侵蝕銀行資本使得銀行的中介功

能無法正常發揮(Montonishi and Yoshikawa

(1999))。

（三）金融當局是否應對資產價格的波動作

出回應？

1.用貨幣政策對資產價格的波動作出回

應

由於各式的資產價值模型必然有某些假

設，使得即使資產價格完全決定於基本面因

素，模型的評價仍無法完全掌握資產價格的

變動。Hamilton and Whiteman (1985)即曾指

出投機泡沫可能與隱藏性的基本面因素(hid-

den fundamentals)在外觀上無法分辨(observa-

tionally equivalent)，所以即使有泡沫存在，

也不易偵測得到。由於我們也知道，(無法觀

察得到的)基本面微小但長久性的變化即可能

導致資產價格大幅的變動，因而會使得模型

的評價出現極大的誤差。Cogley (1999)發現

如果央行無法判定股價變動是來自泡沫或是

隱藏性的基本面因素，央行刻意戮破貌似泡

沫的資產價格膨脹，反而是破壞穩定性的政

策。

即使發現股價有預測產出或通貨膨脹的

能力，然而如果進一步將股價的地位提高為

正式的貨幣政策指標時，可能會產生一些問
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題︰(1)首先，Fuhrer and Moore (1992)發現單

是把資產價格(期限利差)納入央行反應函數，

成為正式的政策指標時，便足以改變這項指

標的性質；(2)Reinhart (1998)發現如果美國聯

邦準備對股價水準作反應的話，新訊息對股

價所造成的衝擊幅度將加大。如果聯邦準備

對股價的變動作反應的話，不僅會加大股價

的波動幅度，而且可能破壞總體經濟的穩定

性。林玫吟與毛慶生(1997)在不同模型之下，

發現如果台灣央行對股價作反應將使得 GDP

的波動變大；(3)將資產價格加入消費者物價

可能產生其他的問題。首先，由於資產價格

的波動幅度甚大，為了穩定這個綜合的物價

指數，這將迫使央行的貨幣政策作出更大幅

度而且更頻繁的調整。但這又對於消費者物

價和產出的穩定會有負面的作用。

根據Smets (1997)的模型推論發現，如果

央行的最後標的是物價穩定，央行對於未預

期到的資產價格變動的最適反應，決定於資

產價格的變動如何影響通貨膨脹的預期。Be-

rnanke and Gertler (1999)設立一個小型的總體

模型，並在央行反應函數中加入股價。模擬

的結果發現，央行對股價變動採取系統性的

反應(也就是納入央行反應函數內)，而且同時

不積極回應預期通貨膨脹的變動時，會使得

產出缺口和物價膨脹率產生更大的波動。同

時，在央行對預期物價膨脹強烈反應的前提

下，是否進一步將股價的變動納入考慮，對

於穩定物價和產出並沒有太大的差別。因此

他們認為央行回應預期通貨膨脹的變動是穩

定物價和產出的關鍵因素。他們建議貨幣政

策法則應採行彈性的釘住通貨膨脹(flexible in-

flation-targeting)。這個政策架構以央行所公

開宣示的中程通貨膨脹目標為基石，但有容

許央行在短期間穩定經濟活動的彈性。同

時，Bernanke and Gertler (2001)認為這個彈性

的釘住通貨膨脹策略也為貨幣政策如何回應

資產價格變動提供一個答案，也就是祇有當

資產價格變動對通貨膨脹產生影響時，央行

才有必要用貨幣政策回應。

Filardo (2001)同樣用一個小型的總體模

型和模擬的方式得到與 Bernanke and Gertler

(1999)類似的結果。他們認為，當金融當局無

法明確判斷資產價格的變動是來自基本面或

者泡沫，祇有當資產價格含有物價膨脹和產

出缺口的可靠訊息時，金融當局才應作出反

應。當資產價格的訊息內涵不明確時，也就

是對於物價膨脹和產出缺口缺乏預測能力

時，金融當局不宜冒然對資產價格的變動採

取行動。然而 Cecchetti et al. (2000)卻得到截

然不同的結論。根據他們的模擬結果，央行

應將股價變動納入央行的貨幣政策法則中。

雖然結果大相逕庭，但是透過比較 Bernanke

and Gertler (1999)和 Cecchetti et al.的模擬過

程，對我們了解這個問題有極大的啟示。首

先，Cecchetti et al.的模型並未考慮模擬過程

中，資產泡沫可能破滅的機率問題，也就是

說，模擬的衝擊的唯一來源是資產泡沫破滅
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而且是可預知的。同時，他們也沒有考慮其

他的衝擊來源。而 Bernanke and Gertler除了

考慮資產泡沫的隨機破滅衝擊之外 (註 11)，

他們也模擬了其他基本面(貸款人的負債比

率、外在融資貼水)的衝擊來源，以及基本面

與非基本面衝擊來源的組合(生產力上升和泡

沫破滅)。從以上的比較結果我們發現，祇有

當以下的條件成立時，央行將股價納入反應

函數才是最適的貨幣政策︰(1)央行確知股價

波動的來源是基本面或者泡沫；(2)當股價波

動來自泡沫時，央行確知泡沫何時會破滅

(Bernanke and Gertler (2001))。

2. 用選擇性信用管制對資產價格的波動

作出回應

限制股票投資人的融資比例(Margin

Requirement)被視為是控制信用成長和預防股

價波動過大的政策之一。Aiyagari and Gertler

(1999)用一個一般均衡來討論這個問題。他們

卻發現融資比例限制並無助於降低股價波

動；在股價走下坡時，反而會造成股價超跌

的現象。原因是當股價下降到使得投資人(經

紀商或自營商)融資限制式起了作用(binding)

時，迫使投資人必須拋售持股，以致股價跌

到“基本面”價格以下。

就實証文獻而言，Kupiec(1997)回顧過去

的實証結果，發現絕大部分的研究均顯示美

國聯邦準備融資比例限制與股價波動(以標準

差表示)之間並沒有明顯的統計關係。比如，

Largary and West (1973)觀察 S&P 500指數與

聯邦融資比例成數限制的關係，結果發現 (1)

股價上漲一段時間後，聯邦準備通常會提高

融資比例成數。(2)平均而言，融資比例成數

調升增大，S&P股價指數下跌 0.2%，但是比

一個月前平均上漲 3.4%。(3)就平均趨勢而

言，S&P 股價指數在融資比例調升後，沒有

顯著的上升或下降。另外，Eckardt and Rogff

(1976)檢視NYSE的特定起始融資限制(Speci-

al Initial Margin Requirement，簡稱 SIMR) (註

12)。SIMR是 NYSE針對特定“飆股”所設

融資比例。他們的發現與 Largary and Weat

(1973)針對聯邦準備的融資比例成數相似，也

就是說選擇性的融資比例信用管制對該個股

的走勢沒有明顯的影響。另外，Ferris and

Chance (1988), Salinger (1989), Hsieh and Mil-

ler (1990)也都發現融資比例對於股價波動沒

有顯著的影響。

除了傳統的“窗口指導”之外，日銀在

1990年 3月開始實施選擇性信用管制，限制

房地產相關產業的放款成長率在總放款成長

率之內，並進一步對於金融機構對於不動產

放款採取總額限制。我國央行自 1989年 3月

起即實施一連串針對不動產的選擇性信用管

制(詳見李榮謙和林宗耀(1992))。至於針對股

價方面，在 1989年一度恢復課徵證券交易稅

並提高證交稅稅率，降低融資、融券比率

等。

然而，對於抑制不動產價格的選擇性信

用管制的評價並不易論斷。由於這通常是針
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對特定標的進行管制，目標明確。例如當日

本進行不動產放款總量管制時，也是不動產

價格開始崩跌的開始。但是，如前所述，金

融當局在決定是否干預資產價格上漲時，即

面臨基本面和泡沫的認定問題，尤其是放款

總量限制這種直接干預的手段很容易造成資

金正常需求的排擠。因為一旦資產價格上漲

的預期確立後，機者仍會利用法令漏洞獲取

所需資金。

六、資產價格的情報內涵

本節使用台灣的資料討論資產價格，包

括股票與房地產價格指數，可能含有其他貨

幣政策指標所未具有的有關未來總體經濟活

動和物價膨脹的訊息。我們估計以下的迴歸

模型︰

dft = c +
q

j =1
jd m1b t- j+

q

j= 1
jdrt - j+

q

j =1
jda t- j

+
q

j =1
jdf t -j+ t

其中，q 為最大落後期數，被解釋變數

dft為核心 CPI或者實質GDP變動， dat為實

質資產價格的變動︰ dm1b t是M1B的變動，

而drt是銀行間拆款利率的變動。估計期間為

1983:Q1至1999:Q4的季資料。我們分別估計

落後期數為2, 4, 6季之下的迴歸模型。其次，

我們利用資產價格波動對未來總體經濟活動

與物價膨脹 (dft+h)進行樣本外預測。

（一）股價波動對核心 CPI變動的預測能力

估計結果顯示，實質股價波動對核心CPI

變動的解釋力在各落後期數之下並不顯著。

我們以此迴歸模型在落後期數為 2, 4, 6季之

下，對 2000年核心CPI變動進行預測，並與

不包括股價變動的估計式所作的預測進行比

較。我們發現，在落後期數為 2 之下，加入

股價變動的估計式所作的預測無論是均方誤

（RMSE）或 Theil係數均較不包括股價變動

所作的預測為大。但是，在落後期數為 4與

6 之下，加入股價變動所作的預測之均方誤

（RMSE）比不包括股價變動所作的預測來得

大，但是Theil係數則較小。這顯示股價波動

的資訊內涵並不明朗。

（二）股價波動對 GDP變動的預測能力

將上述迴歸模型的被解釋變數由核心CPI

換成GDP。樣本期間同樣是 1983:Q1到 1999:

Q4。結果我們發現在所有的落後期數之下，

實質股價波動並無法提供未來GDP變動的訊

息。同樣以上述模型在落後期數為 2, 4, 6季

之下，對 2000年核心CPI變動進行預測。我

們發現包括股價變動的估計式所作的預測無

論是均方誤（RMSE）或 Theil係數，在落後

期數為 2, 4, 6季之下都比不包括股價變動所

作的預測來的大。顯示實質股價的樣本外預

測表現不佳，其訊息內涵無助於提供未來經

濟活動有用的資訊。

（三）房價波動對 CPI and GDP變動的預測
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能力

接下來我們檢視房價指數變動對所得與

物價變動的預測能力。根據樣本內的估計結

果，過去實質房價指數對核心物價指數變動

和未來所得變動均有顯著的影響力。顯示實

質房價波動似乎提供了一些未來物價與所得

波動的訊息。

在樣本外預測方面，我們以此迴歸模型

在落後期數為 2, 4, 6季之下，對 2000年核心

CPI 和實質所得變動進行預測。結果發現，

只有在落後期數為 4之下，過去實質房價變

動有助於未來核心物價指數變動的預測。至

於對實質所得變動的樣本外預測，不論從均

方誤或 Theil係數來看，在落後期數為 2, 4, 6

季之下，包括實質房價的估計式所作的預測

仍比不知此訊息的預測結果要差。這顯示房

價的訊息內涵同樣不明朗。

七、資產價格影響總體經濟變數的傳遞管道

台灣股票市場隨著經濟成長逐步擴大，

股票資產似乎已成為民間財富相當重要的組

成份子之一。根據主計處(1992)在 1991年所

作的國富調查，我國家庭資產淨額中房地產

佔58.8%，金融性淨資產佔 26.4%。在金融性

資產中有價証券佔 23.76%，亦即佔家庭總資

產淨額約 6.26%。調查顯示金融資產分配中

的有價証券最不平均︰家庭資產淨額佔前 1%

者持有 31.32%的有價証券，而且前 20%擁有

60.25%的有價証券。就房地產而言，前1%及

20%所佔的比例分配為 7.57%與 50.94%。

根據主計處最近所公佈針對 1998 年、

1999年台灣地區家庭部門資產結構表，金融

性淨資產比例已由 1991年的 26.4%大幅提高

為 1999 年的 41.57%。若是考慮土地和股價

依市價重估，則是 46.98%。至於有價証券佔

家計資產淨額的比例由 1991年的 6.26%躍升

為 1999 年的 16.29%。若將土地和股票依市

場重估，則該比例更升高為 25.89%，可見金

融資產佔家計資產的比例已大幅提高，而且

有價証券持有比例佔家計金融資產的比例上

升幅度更大。

本節主要分兩部分，我們首先檢驗股票

市值和房價分別對民間消費的財富效果以及

對於投資的影響。接著我們估計一系列的

VAR模型，檢驗貨幣政策工具或指標，銀行

信用，和資產價格間的關係 (註 13)。

（一）股票財富與消費

本小節我們先探討股票財富與實質經濟

的關連，主要是分析股票市值對民間消費的

影響。雖然我們主要重點是分析民間消費如

何受到股票財富的影響，但為了過濾出彼此

間的淨效果，在這個小型聯立體系中，我們

還考慮了實質貨幣餘額，利率與匯率等總體

變數，以反應央行政策工具對實質總體變數

與股票市值之間交互作用。我們所考慮的總
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體經濟變數包含：實質民間消費支出（cp）

實質國內生產毛額（gdp），實質 M1B 餘額

（m1b），實質股票市值（sw），銀行間拆

款利率（r）與匯率（e）等6個變數。樣本期

間為 1983:Q1到 2000:Q4。

1.向量誤差修正模型估計

資料經處理後，我們估計向量誤差修正

模型(VECM)。估計結果有幾點值得注意︰

(1)在較短的落後期數(2與 4季)之下，股

票財富對於未來消費的變動均不具領先關

係。一旦把落後期數拉長至 6季，股票財富

開始對於未來消費的變動有顯著的解釋力。

但要注意的是，此時VECM中每一條方程式

均包含 41 個參數，將造成估計的精確度下

降，從計量上模型選擇的角度而言，並不是

最適選擇。

(2)在考慮了共整合關係後，顯示消費成

長的遞延項在任何落後期數之下會顯著影響

股票市值變化。VECM 估計結果反應了消費

行為有前瞻性(forward-looking)，即大眾預期

未來資產變動而調整目前的消費行為。此結

果與Ludvigson and Steindel (1999)用美國資料

的實證結果一致。

(3)另一方面，在此 6 變數的總體模型

中，實質貨幣餘額扮演一重要角色，其對實

質面變數的影響力遠大於股票資產，且對經

濟的衝擊有持續性的效果。

(4)其次我們分析各總體數列在不同落後

期數下的變異數分解。在落後期數為 2 季之

下，股票財富變動對實質經濟波動預測變異

的解釋力均非常小，其中消費變異可被股票

財富變動解釋的比例更低於 5％。

2.暫時性衝擊和恆久性衝擊

其次，我們想了解恆久性的衝擊(perma-

nent shock)和暫時性的衝擊(transitory shock)

對消費影響的大小。我們估計以下向量誤差

修正模型：

dx t= + x t-1+ (L)dx t-1+ t

其中 xt 為 n x 1 向量， 為短期調整係

數， 為長期均衡關係， (L)為落後期係數。

我們利用 King et. al.(1991)，Gonzalo and

Granger(1995)與 Gonzalo and Ng(2001)的方

法，分析經濟體系的長、短期衝擊，如何影

響實質消費、所得與股票財富。

首先我們定義長期恆久衝擊( p
t )為對未

來經濟體系影響不會隨時間消失，即 lim
h Et(x

t+h) / p
t≠0，而短期暫時衝擊( T

t )為對未來

經濟體系影響將隨時間而消失，即lim
h E t(x t+

h ) / T
t ≠0。然而如何區分 p

t與 T
t？根據共整

合檢定結果得知，消費、所得與股票財富體

系共有 2 個共整合關係，因此，從 Gonzalo

and Granger(1995)我們可以知道，此模型只有

一項恆久衝擊，有 2項暫時衝擊。而Gonzalo

and Ng(2001)的證明可知，確實存在某一恆

久-暫時分解(P-T decomposition)使得

p
t = t , T

t = t ,

其中 = 0。我們如何直覺地解釋如此

分解的結果呢？若第j個調整係數的絕對值越
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小，代表第 j個 係數乘上 t值越大，這也表

示第 j 個變數有很大的權值來自恆久衝擊影

響。反之，第j個調整係數之絕對值越大，則

表示第 j個變數有很大比例受到暫時性衝擊影

響。這是因為共整合誤差項越大，需要越大

的調整係數趨於均衡。

想要認定這個體系的各種衝擊，我們必

須有一個結構性的模型，而且模型中剛好有

三種來源的衝擊︰兩個暫時性衝擊和一個恆

常性衝擊。但是，透過觀察調整係數的大

小，我們可以大致上認定各種不同衝擊的來

源，並觀察不同衝擊對消費、所得與股票財

富的影響。從估計結果我們可以認定此體系

唯一的恆久衝擊應來自於所得（或技術）面

的衝擊，因為其調整係數絕對值很小而且不

顯著。從變異數分解的分析亦可看出，所得

波動可被恆久衝擊解釋的部份幾乎佔100％。

因此我們知道，消費與股票財富的長期趨勢

(trend)可能受到所得波動影響最大，而短期循

環(cycle)波動則可能來自本身的暫時衝擊，這

也再度驗證股票財富變動對實質消費的整體

影響力不大。

其次，我們發現恆常性的衝擊對消費的

影響是持久的而且影響力逐期上升，可解釋

消費變動的預測誤差在 10季之後為 76%。而

暫時性衝擊對消費變動的影響則逐期下降，

但是到了 10季後合計仍有 24%，顯示暫時性

的衝擊對消費的影響並不小。

3.股票財富效果之不對稱性

本節我們分析股票資產發生正向變動對

消費的影響，是否不同於負向變動對消費的

影響。為了探討股票財富效果的對稱性問

題，我們設定以下迴歸模型：

dc p t= 0+
p

j =0

+
j dsw+

t j+
p

j=0
rj dswt j+ t

其中 dsw+={dsw 若 dsw 0
0 其他，

dsw-={ 0 其他，
dsw 若 dsw<0

其中遞延期數 p=4或 6。在此模型中，

我們以dsw+與dsw 分別衡量股票財富的正向

(swp)及負向變動(swn) 。估計結果顯示，股

票財富的正向變動對消費變動的影響在短期

內效果較強，反之，負向變動對消費變動影

響則在長期發生較大的效果。

為了檢定股票財富增加與下降對實質消

費影響幅度是否不對稱，我們以Wald統計量

檢定是否
p

j=0

+
j =

p

j= 0
rj。結果顯示，當 p=4時，

股票財富變動對消費變動的影響力拒絕對稱

性假說。但當p=6時，雖在 5%顯著水準下，

無法拒絕對稱性假說，但在 10%顯著水準

下，仍拒絕對稱性假說。

此外我們希望透過VAR體系分析，消費

變動的動態走勢如何受到股票財富的正向或

負向變動的影響，以及其變異有多少比例可

被股票財富正向或負向變動所解釋。估計結

果顯示，不論p為 4或 6，股票財富正向變動

可解釋消費變動變異的比例大於負向變動可

解釋部分。由於前述股票財富的正向或負向

變動對消費變動的影響有顯著的不對稱性，
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這表示股票財富正向變動對消費的影響比負

向變動來得大。

（二）股票市值與民間投資

將上一小節模型中的實質民間消費換成

實質民間投資，我們同樣估計一個 6 變數的

VAR模型，(inv, gdp, m1b, sw, r, e) ，探討股

票市值與實質民間投資的關係。經誤差修正

後，VECM 估計結果發現，在落後期數為 2,

4, 6季之下，過去的股票市值卻與民間投資成

反向關係。另外，過去的所得和M1B變動在

所有落後期數之下對民間投資均有顯著的正

向的影響。

股票市值對於民間投資有反向影響的結

果，這結果與理論和直覺均格格不入。一個

可能是由於我們是看股票總市值與投資的關

係，近十餘年廠商現金增資的成長率非常

快。我們可以發現股票總市值的波動不似股

價那麼大，而且在 1990年代有長期上升的趨

勢，即使股價在 1990年代本身並沒有長期上

升的趨勢。另外，若以 Tobin's q理論解釋，

央行政策激勵股價上升，使得 q 上升，廠商

重置成本下降，進而激勵其投資需求。反

之，我們若利用Tobin的另一個關於portfolio

choice 的論點來解釋，即會發現當股價上升

時，廠商認為可從股市得到更大的利潤，因

而將資金投入股市，而不從事投資生產。由

此論點可說明為何股票市值與民間投資會呈

反向關係 (註 14)。

（三）消費、民間投資與房價

其次，我們將上述的 6變數VAR模型中

的股票財富換成實質房地產價格(hpr)，分別

檢驗房地產價格對消費和民間投資的影響。

我們估計下列兩個模型: (cp, gdp, m1b, hpr, r,

e) 與 (inv, gdp, m1b, hpr, r, e)。估計結果可歸

納為以下幾點︰(1)在所有落後期數之下實質

房價對消費並沒有直接而且顯著的影響；(2)

但是在所有落後期數（2, 4, 6）之下房價對民

間投資均有顯著的影響；(3)民間投資受所得

和M1B顯著的影響，但消費卻不受所得M1B

影響。

（四）資產價格、銀行信用、貨幣政策和產

出

這一小節我們討論貨幣政策工具或指

標、銀行信用、資產價格和實質GDP之間的

關係。我們主要想了解資產價格的傳遞管道

是否顯著。我們問下列兩個問題︰(1)貨幣政

策工具或指標的變動是否會顯著影響資產價

格？(2)其次，資產價格的變動是否顯著影響

產出？

就銀行信用而言，我們分別使用主要銀

行對私部門放款以及金融機構放款與投資兩

項指標。貨幣政策工具或指標分別是，實質

調整後準備貨幣(mbadj)、實質 M1B(m1b)、

實質 M2(m2)和銀行間拆款利率(r)。

估計模型包含 5個變數︰(實質GDP，實

質房價，實質股價，實質銀行信用，貨幣政

策工具或指標)，分別是A(gdp, hpr, spr, loan,

mbadj)，B(gdp, hpr, spr, loan, m1b)，C(gdp,
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hpr, spr, loan, m2)，和D(gdp, hpr, spr, loan, r)

。我們分別估計落後期數為 2, 4, 6季之下的

四組向量誤差修正模型。樣本期間為1982:Q1

到 2000:Q4。

對於我們所關心的兩個問題，資料經處

理後估計結果如下︰(1)首先，貨幣政策工具

或指標是否會顯著影響資產價格？我們發現

準備貨幣，M1B 和 M2的變動在各種落後期

數之下均顯著影響股價，但是對房價則沒有

任何影響力。(2)股價在較長的落後期數之下

可解釋部分GDP的變動，但是房價對任何落

後期數和模型之下對 GDP 則沒有任何影響

力。其他的結果如下︰(1)在所有落後期數和

模型之下，股價顯著影響房價；但房價不影

響股價。(2)在所有模型之下，房價受銀行信

用的強烈影響，但是銀行信用對股價沒有解

釋力。(3)M1B在落後 2到 4季之間顯著影響

GDP。(4)所有的貨幣政策工具或指標不僅顯

著影響股價，而且也顯著影響銀行信用(有些

在10%顯著水準下)。(5)銀行信用在大部份模

型的落後期數為 4 到 6 季之下，顯著影響

GDP。

綜合估計結果，我們有以下的觀察︰

(1)由於大部分貨幣政策工具和指標均能

影響股價，而且股價也對於未來的GDP有相

當程度的解釋力。這似乎說明了“股價傳遞

管道”的存在和重要性。這表示即使股價之

短期間內波動幅度極大，股價變動在某種程

度上仍是未來景氣可供參考的指標。

(2)另外，貨幣政策的變數並不直接影響

房價，而是透過股價和銀行放款間接影響房

價。這一點我們可以從其他証據來說明︰如

果將銀行信用從 5變數的VAR模型中去除，

則貨幣政策對房價的影響力上升。

最後，我們使用金融機構放款與投資來

代表銀行信用。與使用主要銀行對私部門放

款的估計結果比較，我們發現其間差異並不

大，主要是(1)各項貨幣政策指標對這個廣義

的銀行信用影響力稍減小；(2)這個廣義的銀

行信用對GDP變動的解釋力也稍減小。這顯

示使用金融機構放款與投資作為銀行信用的

指標並不太適切。

八、結 論

本文主要是討論資產價格對實質經濟活

動的影響以及貨幣政策面對資產價格波動的

角色。首先我們討論資產價格評價方式和資

產價格泡沫的存在與認定問題。然後討論資

產價格的情報內涵和資產價格的傳遞管道，

並據以分析貨幣政策的角色以及央行是否應

對資產價格的變動作出反應。我們以日本為

個案，討論 1990年初日本資產價格崩跌後，

日本央行的政策反應以及評價。在第二部分

裡，我們使用台灣的資料進行實証分析。

（一）文獻回顧結論

我們對文獻的了解得到下列認知：
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(1)資產價格的評價涉及市場風險和投資

人對未來經濟活動的預期和對於風險的看法

等不易觀察得到的隨機變數(隱藏的基本面)。

由於投機泡沫可能與隱藏性的基本面因素在

外觀上無法分辨(observationally equivalent)，

如何從資產價格的變動中正確地析離出基本

面和泡沫，即使從事後來認定也並不容易。

(2)整體而言，消費的資產財富效果並不

顯著(Lettau, et al. (2001), Lettau and Ludvigson

(2001b))。相較之下，不動產價格的下跌對消

費的影響比股票同幅度下跌來得大(Tracy,

Schneider and Chan(1999), Borio(1994), Bray-

ton and Tinsley(1996), Meyer et al.(1994), Pot-

erba and Samwick(1995))。在回顧大量有關資

產價格對物價膨脹和產出預測能力的文獻

後，他們發現某些資產價格祇在某些樣本國

的某段樣本期間對產出成長率有預測能力。

至於資產價格預測物價膨脹的能力則更加有

限。而且某一項指標在某段期間有預測力，

並不保証在同一樣本國的另一樣本期間也具

有預測力。同樣，在樣本期間內檢驗顯著並

不能保証該項指標有良好的樣本外預測能

力。即使有時具有預測力，但顯著性容易隨

著結構性的變遷而減弱，甚或消失。

(3)至於房地產市場有關的一些指標長久

以來就被認為是實質經濟活動的領先指標。

許多研究發現房地產價格(尤其是中古屋價格)

有助於預測未來物價膨脹的變動，雖然預測

力有限，但他們仍建議央行應多關注不動產

市場價格的走勢，尤其是在較長的時程上。

(4) Cogley (1999)發現如果央行無法判定

股價變動是來自泡沫或是隱藏性的基本面因

素，央行刻意戮破貌似泡沫的資產價格膨

脹，反而是破壞穩定性的政策。Bernanke and

Gertler (1999, 2001)的模擬結果發現，央行對

股價變動採取系統性的反應，而且同時不積

極回應預期通貨膨脹的變動時，會使得產出

缺口和物價膨脹率產生更大的波動。Filardo

(2001)認為，當資產價格的訊息內涵不明確

時，也就是對於物價膨脹和產出缺口缺乏預

測能力時，金融當局不宜冒然對資產價格的

變動採取行動。即使發現股價有預測產出或

通貨膨脹的能力，然而如果進一步將股價的

地位提高為正式的貨幣政策指標時，可能會

產生一些問題︰(a)把資產價格(期限利差)納入

央行反應函數，成為正式的政策指標時，便

足以改變這項指標的性質(Fuhrer and Moore

(1992))；(b)如果央行對股價的變動作反應的

話，不僅會加大股價的波動幅度，而且可能

破壞總體經濟的穩定性(Reinhart (1998)，林玫

吟與毛慶生(1997))；(c)由於資產價格的波動

幅度甚大，為了穩定這個綜合的物價指數，

這將迫使央行的貨幣政策作出更大幅度而且

更頻繁的調整。

(5)限制股票投資人的融資比例被視為是

控制信用成長和預防股價波動過大的政策之

一。但是絕大部分的研究均顯示美國聯邦準

備融資比例限制對於股價波動沒有顯著的影
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響(Ferris and Chance (1988), Salinger (1989),

Hsieh and Miller (1990), Kupiec(1997))。

(6)許多研究均指出日本不良債權的沈苛

主要是由於 1980年代金融機構大舉放款給房

地產相關產業以及土地價格快速攀升交互作

用之下的結果。在面對 1991年資產價格崩潰

時，日本當局採取的拖延戰術(buy-time pol-

icy)，容忍銀行逾放激增，但求經濟狀況與房

地產市場回 春，便 能解套(Cargill et al.

(1997))。除了政府的寬容政策之外，私部門

人也有寬容借貸(forbearance lending)的誘因︰

即使逾放快速累積以及對製造業的放款大幅

下降，銀行仍持續放款給房地產相關產業，

以防止更多的潛在或已曝光的逾期放款浮上

檯面，甚或終至倒帳的境地(Okina et al.

(2001)、Mori et al.(2001)、和 Johnson et al.

(2000))。綜言之，我們發現日本不良債權的

嚴重和長期的經濟蕭條符合我們所描述的傳

遞機制︰(a)資產價格下跌使企業的資產負債

表狀況和淨值惡化，使得他們的信用限制更

加緊繃，降低企業進一步借款的能力以及投

資；(b)龐大的不良債權嚴重侵蝕銀行資本使

得銀行的中介功能無法正常發揮。

（二）台灣的實証分析結論

其次，我們使用台灣的資料作實証分

析。我們估計資產價格是否含有未來總體經

濟活動和物價膨脹的訊息(資產價格的情報內

涵)；以及估計資產價格影響總體經濟變數以

及貨幣政策影響資產價格的傳遞管道。我們

發現：

(1)針對資產價格的情報內涵部分，我們

發現實質股價變動對核心 CPI和GDP的變動

的解釋力在各落後期數之下並不顯著。而且

股價對核心 CPI和GDP變動的樣本外預測，

同樣表現不佳，其訊息內涵無助於提供未來

經濟活動和物價變動有用的資訊。相對上而

言，房價的訊息內含遠較股價為佳︰房價波

動對於未來核心物價指數變動和未來所得變

動均有顯著的解釋力，顯示實質房價波動提

供了一些未來物價與所得波動的訊息(雖然其

樣本外的預測也是同樣不好)。

(2)針對股票財富的財富效果，在較短的

落後期數(2與 4季)之下，股票財富對於未來

消費的變動均不具領先關係。一旦把落後期

數拉長至 6 季，股票財富開始對於未來消費

的變動有顯著的解釋力。但是此時VECM中

每一條方程式均包含 41個參數，將造成估計

的精確度下降。

(3)另外，消費與股票財富的長期趨勢可

能受到所得波動影響最大，而短期循環波動

則可能來自本身的暫時衝擊，這也顯示股票

財富變動對實質消費的整體影響力不大。恆

常性的衝擊對消費的影響是持久的而且影響

力逐期上升，可解釋消費變動的預測誤差在

10季之後為 76%。而暫時性衝擊對消費變動

的影響則逐期下降，但是到了 10季後合計仍

有 24%，顯示暫時性的衝擊對消費的影響並

不小。針對房價對消費和投資的影響，我們
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發現在所有落後期數之下實質房價對消費並

沒有顯著的影響，但是對民間投資的影響是

顯著的。

(4)另一個有關財富效果的問題是，資產

價值發生正向變動對消費變動的效果，是否

不同於負向變動對消費變動的效果。分析結

果顯示，股票財富的正向變動對消費變動影

響在短期內效果較強，反之，負向變動對消

費變動影響則在較長期發生較大的效果。我

們發現股票財富正向變動可解釋消費變動變

異的比例大於負向變動可解釋部分。由於我

們也發現股票財富的正向或負向變動對消費

變動的影響有顯著的不對稱性，這表示股票

財富正向變動對消費的影響比負向變動來得

大。

(5)貨幣政策工具或指標是否會顯著影響

資產價格？我們發現準備貨幣，M1B 和 M2

的變動在各種落後期數之下均顯著影響股

價，但是對房價則不具顯著的影響力。股價

在較長的落後期數之下可解釋部分GDP的變

動，但是房價對任何落後期數和模型之下對

GDP則沒有任何影響力。

(6)在所有落後期數和模型之下，股價顯

著影響房價；但房價不影響股價。在所有模

型之下，房價受銀行信用的強烈影響，但是

銀行信用對股價沒有解釋力。所有的貨幣政

策工具或指標不僅顯著影響股價，而且也顯

著影響銀行信用(有些在 10%顯著水準下)。銀

行信用在大部份模型的落後期數為 4到 6季

之下，顯著影響 GDP。

(7)由於大部分貨幣政策工具和指標均能

影響股價，而且股價也對於未來的GDP有相

當程度的解釋力。這似乎說明了“股價傳遞

管道”的存在和重要性。這表示即使股價之

短期間內波動幅度極大，股價變動在某種程

度上仍是未來景氣可供參考的指標。另外，

貨幣政策的變數並不直接影響房價，而是透

過股價和銀行放款間接影響房價。

（三）綜論

1.擔保品價值與景氣同向循環(pro-cyclical)

的特質

我們知道大部分的銀行放款均以土地或

房地產(和股票)作為擔保品，尤其是在那些以

銀行為主體之金融體系的國家和以房貸為主

的房貸型金融機構。而擔保品的目的原是為

了作為放款變成不良債權時銀行減少損失的

緩衝。然而，一個問題，當放款大量變成不

良債權甚或呆帳時也常是擔保品價值縮水的

時期。也就是說，擔保品的價值是與景氣同

向循環的。而擔保品價值這種同向循環的特

質卻反而成為在景氣上升時對資產價格膨脹

推波的助力，但在景氣反轉時卻又使得借款

人和銀行淨值更形惡化，加速資產價格崩跌

和企業與金融機構的倒閉。

前面提到股價與房地產價格崩落之後，

即使銀行逾放快速累積以及對製造業的放款

大幅下降，銀行仍持續放款給房地產相關產

業，以防止更多的潛在或已曝光的逾期放款
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浮上檯面。這是因為這時擔保品價值已所剩

無幾，銀行與其抽銀根和拍賣擔保品，不如

展延放款甚至持續提供流動性給房地產業

者。這種以土地或房地產(和股票)作為擔保品

的銀行放款所產生的 "forbearance lending"

(Chen and Chu (2000)) 或是 "private forbea-

rance"更易使得銀行的資金套牢在日漸向下沈

淪的房地產相關產業，愈陷愈深，同時其他

產業卻得不到所需的資金。

因此這意味著，其他種類或組合的擔保

品使得其價值在景氣循環中相對穩定，或者

是其他類型的借貸契約像是借貸契約債券化

或直接金融，比較容易使得資產價值的波動

與借貸契約和金融機構的健全脫鉤(Chen

(2001))。

2. 銀行為主體的金融體系與審慎的監理

台灣與日本相同是以銀行為主的金融體

系(事實上，即使美國金融市場的發展超過其

他國家，但銀行仍是金融體系的主幹)。以銀

行放款為主之金融體系的特性是廠商的財務

狀是個別銀行獨享的私有訊息，也就說銀行

資產(放款)的市場價值很難為外界所正確地評

價。因此，銀行的不良債權問題通常要累積

到一個臨界點時，才會浮上檯面。這種結構

上的問題必須透過健全會計制度和要求廠商

和銀行定期揭露訊息，並且設計符合誘因機

制的金融監理制度。

從這個觀點而言，將銀行無市場性(non-

marketable)的資產轉換成有市場性的資產，

可分散銀行承受資產價值下跌的風險。而這

對於那些以房地產或土地為擔保所承作之房

貸為主的銀行尤其重要。因此，將房貸証券

化(securitization)不僅有助於透明化這些資產

的市場價值，而且可分散銀行的信用風險，

並且為銀行創造大筆的流動性。

前面提到資產價格與銀行信用擴張會有

互相增強的交互作用。然而貨幣政策並不是

一個打破這種交互作用的良好工具。因為貨

幣政策會影響到資產價格和銀行信用這兩者

以外的其他變數。審慎的監理制度才能有效

的預防資產價格和銀行信用呈螺旋狀般向上

攀升，而且同時使得銀行具備有較佳承受資

產價格下跌的壓力。美國 1989-92 年和日本

整個 1990年代的經驗告訴我們，寬鬆的貨幣

環境並不能解決不良債權的問題根源，而不

良債權的問題正是阻礙金融機構發揮中介功

能並且是使得經濟陷入長期衰退的主因之

一。整頓金融機構和妥善處置不良債權才能

使貨幣政策的效果得以發揮。

3.政府保証與道德危險問題

前面提到日本政府以往對於無償付能力

的金融機構的寬容政策(雖然近來已可容忍金

融機構倒閉)所帶來不可避免的道德危險問

題，已給日本帶來極龐大的代價。雖然近幾

年來有大幅度的改革，但能否真正落實仍未

知。何況隱藏的問題仍不斷湧現，使得日本

政府必須持續投入更多的公共資金。

而台灣金融當局長期以來對不良金融機
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構的縱容以及前述各種直接或間接干預房地

產市場和股價的結果，不僅間接促使金融機

構放膽進行 forbearance lending，而且政府也

終需投入巨額的公共資金處理不良金融機

構。這些現象我們統稱為"政府保証"(Govern-

ment Guarantee)。由於政府面臨外在壓力而無

法履行事前承諾(pre-commitment)所引起的時

間不一致性問題(Time-Inconsistency Problem)

在經濟學裡早有廣泛的應用。由於政府無法

履行事前承諾，因而衍生出“政府保証”的

問題 15。許多文獻發現政府保証常會導致過

度借貸和過度投資，並可解釋亞洲金融危機

之中金融機構道德危險的嚴重性和資產價格

的 boom-bust cycle (Higgins and Osler(1997),

Corsetti et al.(1999), Krugman(1998), Kim and

Lee(1998), Chen and Chu(2001))。Chen and

Chu(2001)的模型將借貸契約值基於擔保品的

價值。他們發現扺押借貸和資產價格之間的

交互作用在政府保証存在的情況下更形增

強，導致過度借貸和資產價格“泡沫”。而

且當一般大眾對經濟前景不樂觀以致人們對

政府保証的能力產生疑慮時，便更容易引發

大規模的擔保品清算和資產價格崩跌。

當日本政府在 1998年引進立即糾舉措施

(Prompt Corrective Action)和其他改革方案

時，卻同時採行許多與立即糾舉措施立意違

背的政策，像是注入公共資金，宣布存款與

銀行金融債券金融保証償付，和放寬計算資

本適足率的會計標準等。世界各國乃至日本

一般大眾至今對日本政府是否有決定落實金

融改革的決心仍表懷疑，而且日本金融機構

仍積重難返，均與日本政府遲遲不願放棄政

府保証息息相關。此點足昭台灣金融當局殷

鑑。

4. 公司控管(Corporate Governance)與掠奪

(Looting)

Akerlof and Romer(1993)認為在會計不透

明、金融監理鬆散或懲罰過輕(或懲罰的執行

有困難)的情況下，常易導致公司或銀行有誘

因進行掠奪，造成債權人的莫大損失。

Johnson et al.(2000)發現涉及亞洲金融危機的

國家中，那些公司控管薄弱、經理階層可上

下其手中飽私囊機會較多的國家，其匯率的

貶值和股價的跌幅比其他國家來得大。他們

發現港、中、泰、韓、印、馬與蘇俄均有許

多案例顯示經理階層挪用公款或盜賣公司或

銀行的擔保品，加速這些公司或銀行的破

產，而且也對擔保品的價值產生助跌的作

用。Chen and Chu(2000)的模型描述若借款人

挪用資金或“掠奪”擔保品一走了之如何導

致資產價格的崩跌。他們的模型隱含透明的

會計制度和公司內部控管以及有效的契約強

制執行(contract enforcement)對於以擔保品為

主要借貸根據的金融體系之穩定極為重要，

可降低掠奪、過早的資產清算和資產價值崩

跌的可能。

至於日本薄弱的公司控管主要來自銀行

與其客戶之間的交叉持股(cross-sharehol-
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ding)。銀行與其客戶交叉持股的結果使得銀

行在該客戶財務惡化之際也難以採取斷然措

施，這也是導致前述 forbearance lending的原

因之一。同時，這也使得銀行的股東(兼借款

戶)難以善盡其控管銀行的責任。至於台灣，

從交叉持股、公司和金融機構董監事和經理

階層挪用資全乃至掏空公司等掠奪行為時有

所聞。而且，根據非正式的觀察，絕大部分

爆發經營或財務危機的公司或金融機構均與

公司控管不佳和董監事及經理的掠奪有關。

可見會計透明化、嚴格的內部控管和契約的

強制執行能對於金融機構健全和資產價格穩

定的重要性。

5.金融當局是否應對資產價格的波動作

出回應?

在第 5 節裡，我們討論金融當局是否應

對資產價格的波動作出回應。央行關心資產

價格不祇是因為資產價格可能提供對未來經

濟走勢和通貨膨脹有用的訊息，以及貨幣傳

遞機制中的重要的一環，更重要的是資產價

格膨脹一旦出現大幅度的修正甚至崩潰，對

金融體系的衝擊可能引發全面性的金融危機

或系統性風險。關於這一點，我們也討論了

Bernanke and Gertler(1999)針對日本和美國貨

幣政策的模擬結果。這裡我們再回到他們所

作的一個模擬。他們假設資產價格膨脹來自

一個“理性泡沫”，而當泡沫破滅後產生恐

慌賣壓，因而產生“負”的泡沫。許多金融

當局可能認為，這種情況下強力干預資產市

場的正當性應該是無庸置疑。但是他們發

現，祇要央行謹守強烈回應預期通貨膨脹的

法則，不需直接回應股價變動，即可將泡沫

破減後的衝擊減到最小。

前面提到日銀在 1980年代末遲遲沒有採

取更進一步行動的主因是，各方面對通貨膨

脹壓力的看法岐異甚大。由於台灣在 1980年

代末也面臨與日本類似的資產價格狂飆，但

物價膨脹率持續穩定的情況下，使得央行面

臨師出無名的窘境。不過我們從以上討論可

發現幾項值得參考的原則︰(1)央行的確不應

直接對資產價格作反應；(2)央行的貨幣政策

更具前瞻性(forward-looking)；(3)央行應固守

穩定長期一般物價的穩定。

最後，由於我們發現大部分貨幣政策工

具和指標均能影響股價，而且股價也對於未

來的GDP有相當程度的解釋力。這似乎說明

了“股價傳遞管道”的存在和重要性。但

是，我們要強調的是傳遞管道的認定和是否

應該利用此一傳遞機制來影響實質經濟活動

兩回事，這一點在第 3節與第 5節已經仔細

討論過。何況我們也發現，股價的情報內涵

並不明朗，對於提供未來經濟活動和物價變

動的資訊無甚助益。相對上而言，房價的訊

息內含遠較股價為佳，這是央行值得注意的

方向。

Mishkin(2001)認為，如果央行想將股價

列入貨幣政策目標，可能會減損一般大眾對

於央行獨立性的支持。他認為近年來一些國
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家央行有不錯的成績可歸因於央行已儘可能

縮小他們關注的對象，而且以更積極的態度

向外界說明央行能力可及與不可及之處。也

就是說，這些央行說明了他們並無法有效控

制短期的景氣循環波動，所以全力關注物價

穩定才是他們的主要標的。德國央行的聲譽

卓著，與其設定貨幣政策工具時，不考量短

期的波動以及採納 inflation targeting被認為是

關鍵的要素。根據Mishkin(1999)與 Bernanke

et al. (1999)，中央銀行縮小他們關注的範

圍，已獲得廣泛的認可與支持。然而，如果

央行們現在又想將觸角延申至資產價格，可

能會使得一般大眾(以及國會)認為央行的權力

過大，因而轉而傾向要求央行接受更多的監

督。如此將易使央行的貨幣政策受到政客的

操控，而有損央行的獨立性。

美國聯邦準備理事Gramlich(2001)也強調

美國聯邦準備會關注股價的走勢以及其對物

價和經濟活動(總需求和總供給)的影響，就這

點而言，股價與其他聯邦準備所關心的其他

總體變數沒有兩樣，但是聯邦準備絕不將某

一水準的股價訂為政策目標，而且，他們也

不自認為可以控制股票市場的走勢。最後

Goodfriend and Hofmann (2000)雖然強調資產

價格對貨幣政策具有一定的參考價值，但他

們也提醒，央行畢竟不是股市分析員。央行

關心不應是股價是否超漲或超跌，而是整體

的物價穩定。央行應思考的是，什麼樣的金

融環境和物價的穩定情況才有助於股市的穩

定和健全發展。

附 註

1 即使是歷史上非常有名的鬱金香狂熱(Tulipmania)，英國的南海泡沫(South Sea Bubble)與法國的密西西比泡沫(Mississippi

Bubble)，也被認為可以用基本面的變動來解釋 (Garber(1989)) 。

2本研究限於時間限制與篇幅，將匯率排除在外。因此，我們並不討論匯率本身當作資產價格的角色，以及其傳遞機制。

像台灣這種高度開放的經濟，匯率應該也有很重要的作用。朱美麗教授認為"若將分析的觀點架構在開放經濟體系中，

本國資產價格下跌或預期本國資產價格的下跌，經常會引發資產組合的調整，而從 1990年代以來國際資本移動性的增

加經常出現的是：此種資產組合的調整，將導致資金外流、本國通貨貶值，因此資產價格下跌對總需求的影響，可能被

本國貨幣貶值對總需求的影響所抵銷。因此資產價格的財富效果在開放的經濟體系中，有可能變得比較小。"

3 Hall(1978)發現美國的消費者行為確實符合恆常所得假說︰落後項的所得對目前的消費沒有顯著的解釋力。

4我們必須強調的是，上述理論模型所描述的傳遞機制所指涉的資產價格的變動，祇限於反映基本面的變動。

5在進入實証文獻的討論之前，我們必須要說明的是，在實証上要認定這些傳遞管道甚至要單純地認定兩變數間的因果關

係卻有相當的困難。即使從表面邏輯上看來，「若 p則 q、若 q則 z」，假設 p是中央銀行的貨幣政策工具，q是資產價

格，z是實質經濟活動。雖然p會影響 q，但不代表政策執行上應以 p來影響 q，因這二個變數可能同時受第三個變數影

響，因此很難釐清其真實的因果關係。作者感謝毛慶生教授一再強調這一點的重要性。

6但理論上也可能產生相反的結果。Engelhardt(1996)和Skinner(1996)指出，因為當房價下跌，屋主的使用者成本(user cost)

也隨之下降，祇要屋主預期他們將繼續使用該住宅夠久的話，則房價下跌的財富效應會大部分被較低的住宅使用成本(隱

含房租)所扺消。

7至於利率、期限利差、倒帳風險利差、和匯率的訊息內容討論，請參考中央銀行委託計畫「資產價格與中央銀行政策」。

8各國對 MCI的定義大致上一致，也就是短期利率和匯率的加權平均(可能是實質或名目)。
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9 許多研究均指出日本不良債權的沈苛主要是由於 1980年代金融機構在寬鬆的貨幣政策下，大舉放款給房地產相關產業

以及土地價格快速攀升交互作用之下的結果 (Okinaet al.(2001)，Mori etal.(2001)，Okina and Shiratsuka(2001)，and Hoshi

(2000))。

10其次，我們再將資產價格崩跌前後的物價一併考慮。從這個較長期的觀點而言，重點是物價的穩定是否貫徹到資產價格

上漲期間和崩跌之後，而非祇是注重資產價格上漲的期間。資料顯示日本資產價格崩跌後相對於 1988-90年間，有通貨

緊縮的跡象。因此，就日銀在維持長期物價穩定這個任務來看，似乎不太成功。

11依照Blanchard and Watson(1982)的模型，他們所設定的泡沫每期有一個固定的機率會破滅。但在模擬時所選定的參數使

得該泡沫並非理性泡沫。

12特別說明的是聯邦準備的Regulation T與NYSE所設定的融資比例限制均是起始融資比例限制(Initial Margin Requirement)。

也就是股價跌到使投資人本金低於維持融資比例限制(Maintenance Margin Requirement)前，金主不得斷頭賣出。

13在進行之前，我們必須說明我們所使用估計方法的限制。本報告在方法上使用 Unrestricted VAR。使用此方式來研究貨

幣政策係標準之方法，惟利用這種方法可能得到相同的結果，然而經濟意義卻可能完全不一樣，換言之，即可能使用不

同的結構模型，卻得到相同的 VAR 結果。因此能否從這些結果推論得如同理論所述之因果關係的解釋，各方有不同的

解讀。我們的看法是，實證的結果應以保守的觀點來面對，必須不能過度解釋。

14作者感謝毛慶生教授所提供的解釋。

15政府保證的另一個成因是由於政商網絡所形成的 crony capitalism。
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