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解決「景氣不好」的基本思維？ 

鉅亨網  首席經濟學家  邱志昌博士  

壹、前言 

近幾年以來報章雜誌報導，有關於台灣旅遊地區人潮下降，及來客數減少情勢；

原因多歸咎於兩岸關係不好，及當地餐廳消費不合哩、CP 值非常低。6 月 21

日聽說在台北大直地區，又有一家大型遊樂設施將結束部份服務。這使得社會

大眾對經濟景氣，從原來的「無感」更聞到士氣低迷味道。台灣不知道從什麼

時候開始，很多較為負面產業或是生活信息，多會被詮釋、或隨口補上一句「景

氣不好」。何謂「景氣不好」？這問題就跟天氣很熱是一樣，精確地提問與表

達應該是，到底溫度是攝氏幾度？所有事務如果沒有量化與比較標準，在意思

的表達上會很模糊、甚至會錯意不完整的；每個人對天氣、或外在環境的敏感

度差異甚大。因此對經濟景氣的描述也要有一個、或一套完整量化指標。標註

經濟景氣指標是要有科學依據，這就跟身體好不好的描述道理相同。體溫過高

到 39 度、血壓到 180 以上、副甲狀腺素高到 600 以上，這多是不對的現象；

即使你還覺得很自在，但其實疾病已確實潛伏在體內。 

貳、所有理論多因運用、數學與電腦程式而一日千里！！ 

 

(圖一：人工智慧、大數據、資料探勘、及程式語言，AFP) 
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探討這個問題或許不必如此小題大作，從一般家庭或個人，在生活費用類別拆

解分析也可獲知。人與家庭每天的生活不外乎食、衣、住、行、育、樂六活動。

以家庭為單位，其中以住宅成本與教育支出費用的支出會最大。居住與教育是

家庭資本支出，長期不能斷裂、而且是必需一定要的支出。民眾對景氣不好的

定義，不是薪資減少了；是以薪資所得扣除掉住宅與教育費用後，可支配的所

得減少。在這些支出之後，如果再加上食物類的物價上揚，侵蝕到三餐支出；

即使薪資是微幅增加、但無法避免的支出增加幅度更大，家庭或個人的「可支

配所得」(Disposal Income)還是減少。 

 

這樣邏輯是與個體經濟學「廠商理論」(Firm Theory)推理相似，運用該項邏輯，

很清楚鑑別為何台灣庶民，老愛說景氣不好的描述到底是怎麼一回事？個體經

濟學內容約為，消費者、廠商、賽局、及勞動市場等。所有的商學其實就是針

對消費(C)與投資(I)、政府公共支出(G)、貿易順差(X-M)等，做最視當的行為論

述。本文研究發現，在這些多面向的理論中，多有一種非常標準模式，那就是

行為者的可運用資源多是有限，但是行動目標多需要達到最大化。例如消費者

C，他的標準行為模式是，在固定的預算之下、要獲取消費者的效用最大化。廠

商投資 I，是在固定的變動成本與固定成本下，獲取產品利潤最大化。政府 G 是

在有限的稅收預算下，求取給予人民福利的最大化。金融市場投資者是要在有

限風險下，獲取投資利潤最大化。 

 

就數學函數的意義而言，這些行為模式多有「主函數」與「限制式」。運用

Lagrange-Euler 函數將這兩函數串聯起來。然後以各個自變數對應變數一次與

二次微分；如果二次微分的 Hassen Matrix 符合規定，則一階偏微分等於零的

自變數求解組合，就是消費者、廠商與政府效用、利潤、福利的最適當 Solution。

就是它可以告訴我們，我們應該如何分配消費資源、如何分配生產行為、如何

配置人民福利。個體經濟學所用的這個 Lagrange-Euler 函數，是兩位 18 世紀



 
3 

數學家；在 1776 年於柏林科學院推導出來，也被稱為 Lagrange multiplier 

method。 

 

 

(圖二：台灣發展風力發電產業，鉅亨網) 

 

叁、從理論與實務比對發現：美國總體經濟痛苦指數似乎不低？ 

個體經濟將廠商生產原料區分為，「變動成本」(Variable Cost)與「固定成本」

(Fixed Cost)觀念；支配所得等於來自於扣除資本支出後的收入，就是付出租

金、或稱居住貸款成本與教育費用之後的淨所得。扣除後淨所得的減少、若再

加上物價上揚，則將會產生購買力雙向減少窘迫。住宅與教育是「固定支出成

本」，而食、衣、住、行是「變動支出費用」。就總體經濟學概括定義，它實

際上指的就是「痛苦指數」(Misery Index)，是通貨膨脹比率加上失業率。前者

是 CPI 消費者物價指數年增率，後者是失業率、沒有工資薪資所得。「痛苦指

數」是 1970 年美耶魯大學經濟學家亞瑟‧奧肯(Arthur Melvin Okun)提出，該

指數也稱為「奧肯法則」。當「痛苦指數」上揚後，隱含這經濟體的消費者物
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價上揚、失業率同步增加。由政府的政策面檢視；對付這樣的經濟情勢，就是

運用緊縮貨幣政策、搭配擴張財政政策。 

由美國政府目前的貨幣與財政兩種政策使用情況，不就是這樣呈現？Fed 不但

退出 QE、還將聯邦資金利率拉高、再收縮 Fed 自己資產負債表。2017 年川普

總統又提出擴張財政政策。這樣的對比研究突然讓我們恍然大悟，莫非美國政

府所有經濟決策智囊多認為，美國是一個「痛苦指數」偏高國家？再由此往下

想像；若以生活面向檢視，就是美國多數民眾的日常生活中，原本教育價格就

很貴；現在又因為房地產違約後，被 QE 救援成功、居住成本還是趨於偏高。近

幾年以來再加上食物類價格也上揚，人民痛苦指數增加。或許也可以想見，美

國民眾個人與家庭可支配所得，陷入房地產市價上揚，但擁有者卻無福享受財

富虛增陷阱中。這是可以運用經濟學家皮谷「財富效果」( Pigou Effect)詮釋；

經濟學家皮谷認為，不是名目所得、而是平減物價之後的實質所得影響財富，

這才是消費者購買力。當物價趨於下跌之際，消費者會感覺它的購買力、或是

消費 CP 值增加了。相反的在物價上揚之後，消費者也會感到 CP 值降低了。當

然在以兩位數 GDP 成長的國家，通常會發生明目所的不斷快速增加，而物價也

一起成長；但是前者永遠高於後者。 

 

(圖三：央行在 2018 年 6 月貨幣會議中提醒房產升息潮流，AFP) 



 
5 

由投資學的立場檢視，消費者的恆常所得最重要，這一部份的所得多是細水長

流；有這項所得沒有富有感，但沒這樣所得卻會有失落感。就如同泡沫經濟下

的情況；房屋價格不斷上揚，感覺是財富效果增加了、於是消費信心超強；但

最後房價崩盤，所有的人才恍然明白。其實在實際生活上是，在資產價格上揚

過程下，房子帳面價值只是虛幻增加；在會計處理上是接近應收帳款；根本沒

有真正現金流入。但是在生活上，花出去的錢卻是真正的現金支出。這一來一

往等同財富最後是減少的，除非房子不是拿來自己住、當成買賣商品；在低價

買進房子，高價時賣出獲利了結。 

 

肆、結論：房產價格合理化邏輯就是：將其非商品化！ 

因此要阻擋房價不合理上揚，就要將住宅綁定一個最後的基本連結。這個道理

與美國前總統尼克森 1970 年時宣告，黃金與貨幣要切開連結關係道理剛好相

反。金價與貨幣切割成為商品後，從 1970 年 8 月 15 日到 2011 年，41 年時間

金價由 35 美元/盎司，上揚到 19,12.41 美元/盎司、財富成長 54.64 倍。所有

的商品第一個價值是流動性；房屋與流動次數連結轉賣次數越多、印花稅或契

稅越高，會嚇阻流動性。所有有形或是無形資產，第一步價值所在是流動性。

當我們拆解房價的真正人生價值時，首先確認的是它為我們工作後休息而服

務，也就是為我們的生活而服務。工作機會或就近服務我們工作，這是第一個

價值；工作收入是永續性的現金流量。第二個價值是安全與管理，提供家中退

出職場、或是尚未就學與就業的家人，一個安全方便的過日子環境。 

 

如果透過法規與公權力提升居住管理層次，則房價的地區差異性會降低；對於

以豪宅為訴求的房價穩定會有平衡效果。當所有房子多非常氣派之後，接下來

就是比誰管理機能強；如果一般的公寓也架設出高規格的管理機能後，住的品

質差異度降低、房價的變異數就會降低。房地產價格合理化最簡單的思維是，

將它非商品化。皮古也提出，即使是股票與債券等金融資產市價增加，也會讓

消費者感受到財富效果、進而刺激消費信心，使經濟體系恢復活力。這也是為
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何為了恢復 2008 年泡沫經濟，2009 年 3 起美國股市上揚使消費信心恢復原因。

但是當股市進入成長停滯後，財富效果可能出現反向變化，這是否也會使經濟

步入停滯？而且當實質資產房產、與股價一起出現成長停滯後，最後是否步入

需求不足？更深入的問題有待驗證的是，財富效應的升與降速度、與幅度是否

也是呈現上下對稱？ 

(提醒：本文說明與判斷僅供參考。金融機構與個人引用本文，需注意自負盈虧

與著作權規定。) 

 

 


