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最嚴肅的泡沫？修正風險醞釀中！ 

鉅亨網  首席經濟學家  邱志昌博士  

壹、前言 

 

(圖一：德國政府 10 年期公債殖利率最高價 2016 年 6 月，鉅亨網) 

輕輕地泡沫價格走了，正如它不經意輕輕地、由低價大漲上來一樣；過程中的

多空翻動擾亂，一直在我心中蕩漾。泡沫般地股價揉碎在浮藻之間，沉澱了彩

虹般的大多頭春夢。 

短線金融市場的投資者，會將這次 2018 年 1 月 29 日、2018 年 10 月 3 日新興

市場、與美股市劇烈修正波段，視為是這兩個類別市場股市最高多頭結束時機；

它對於實際的經濟意義，也會認定這是景氣到達高峰象徵。從 2011 年以來，投

資機構陸續見證北海波羅的海指數(BDI)、金價、油價、高收益債、及投資等級

債、及目前股市的回跌；在面對景氣與非寬鬆貨幣政策時，其輪流回檔形成恐

慌性下跌樣貌。這些運費指數、商品與有價證券價格；由歷史性高點泡沫化之
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前後，多是先做出月線的左肩型態、再經過一段長時間、約一到兩年多的時間

橫向整理，出現右肩後而大跌。右肩出現後的大幅下跌，通常是連續、恐慌性；

即使連全球最績優，德國政府 10 年期公債殖利率也不例外。有史以來德國政府

公債最高價格，發生於 2016 年 6 月 1 日、10 年期價格是為殖利率-0.1313%。

這當然一定是泡沫價格；投資機構當時真的瘋了，持有到期的債券報酬率是負

數、也有機構窮追不捨？ 

貳、一個接著一個，幾乎多是形成右肩後大跌！ 

 

(圖二：北海布侖特油價曲線圖，鉅亨網) 

這次全球股市的下跌，背景與邏輯或是過程也是近似油與金價。北海布侖特原

油價格；2016 年 6 月 14 日 ECB 宣告，歐元區執行負數存款準備率；當天此一

宣示被投資機構，詮釋與解讀為「有效需求」不足，油價應聲跳水下跌。北海

油價從約 117.15 美元/桶，月線圖右肩型態價格，一路跌到 2016 年 1 月 16 日

27.1 美元/桶。這一次 2018 年整年股災，也是似曾相識；與北海布侖特油價的

跳水，似乎也是依樣畫葫蘆。只不過目前在美股道瓊工業指數，周 K 線圖所見

到樣貌；似乎是尚未見到它的落底姿態，如圖所示。股市必然也得學習金價、

油價與高收益債券等等；它們由絢爛歸於平淡的過程，慢慢地落底、像沉魚落
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雁般地沉澱，回歸到正常的水準之中。在這種過程中會發生猶豫、盼望、失望

與恐懼、甚至絕望的過程；但是有價證券本身，仍將是一個供給與需求的市場，

會有循環起落、跌深了自然反彈或回升。唯總體內部的個別資本資產、商品等

而言，在 QE 停止、與升息、緊縮壓迫下，價格回到正常水準，這是該有的反應。

但是因為在往回修正之際，會有劇烈波動；因此流動性成交量降溫難免。 

事實上這個人類世界，也正在修正與改變中。當我們的下一代、或是教授的學

生告訴我們，他們無所謂有自有住宅、有配偶、有小孩時。我們可能要想像的

是，整個世界人類社會資本主義變遷，已經開始進行修正；未來市地會被迫出

現，諸多壓抑的措施；以弭平資本主義最大風險：貧富不均。法國經濟學家湯

姆斯、皮凱提在 2013 年「二十一世紀資本論」一書中，從過去 250 年人類社

會財富分配演變研究後發現，貧富不均問題是資本主義的必然；如果沒有改善

貧富不均，則全球的經濟與政治秩序一定會持續動盪，由謙讓、敵視、對立、

走向無可挽回的衝突。2014 年時湯姆斯皮凱提，來台灣闡述他的理想之際，全

球股市仍然是大多頭行情。中國各一、二、三線城市房產價格也多欣欣向榮，

呈現長達數十年的多頭行情。房地產在中國人的眼光中，從一般性商品轉變為

奢侈品後；很多企業家、資本家、上班族，窮極一生就是要在一線、或二線城

市，買一棟房樓表彰其財富與社會地位。 

2017 年從福建過來的大陸企業參訪團，一位石油公司的總經理問倒本文；問題

是當時廈門房地產價格為何貴過台北？但也是他們公司副總經理幫本文解圍。

他說他來自於閩北偏僻鄉村，來自於這個地區的工作族，賺取財富之後一定會

在廈門買一戶豪宅，來表彰他的成功與炫耀。這種背景下所推升的房產價格，

與金價與美元切斷關係邏輯無異；當金價與美元兌換官價解放後，成為稀有商

品；之後如脫韁野馬奔騰。房價如果與生活效用脫鉤，也是仿如奢侈品之再現。

積蓄房地產與黃金成為幾代富有人家，這是最有用的財富傳遞。下一代的發展

與這一代人可用資源有關，在高房價的壓力下，多數年輕人對於人生生涯規劃

多會猶豫、裹足不前。但是有財產繼承的小孩，除非他自我毀滅；否則能夠支

配的養成資源相對優勢。 
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叁、QE 的副作用是貧富更懸殊、社會階級對立更嚴肅！ 

 

(圖三：李嘉誠至 2018 年前 8 年拋售 3,000 億元港元地產，鉅亨網) 

皮凱提的思想在 2016 年之後漸漸、也是隱約兌現在現實的世界各國之中。先是

中東敘利亞茉莉花革命始終還在進行，IS 的軍事威脅漸漸被漸漸淡忘後，一堆

中東難民往歐元區、歐盟移動；移民問題成為 2016 到 2017 年的政治經濟問題。

這種大規模、或是所謂的非法移民，在 2016 年川普競選美國總統之際，已經正

式搬上世界政治舞台。中東移民落獲得德國總理梅克爾支持腳在德國等地，而

現在美國政府也正在對薩爾瓦多移民頭痛；這些移民正在穿越墨西哥瓜地馬拉

邊界，目標是富裕的美利堅合眾國，他們多想要逃離自己國度的貧窮與黑幫。

誰多想要翻身，在社會地位、財富與下一代之上做出旋轉；正常的開發中國家，

是藉由到受教育機會到美國、歐洲；然後留下來工作，這是有錢人的做法。其

實就在歐洲與美國這些富裕國家中，教育費用就是階級隔離的巨大藩籬；有錢

的家庭容易進到，歷史悠久的歐洲、或是美國常春藤等名校就讀。歐美中等收

入家庭多數進入公立大學，而勞工子女只能望著史丹福、MIT 興嘆。對於開發

中國家的人民，這一些頂尖的教育機構，多是下一代人翻身的過程。貧富不均

在 2009 年 3 月之後，慢慢到今天達到最高峰；股市與房地產多在 QE 之下大幅

上揚。資本家更想在房產世界中，拉開貧富懸殊門檻；繼續發展 5G 產業。 
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更嚴肅的是 QE 不只是美國這樣做，當時歐元區與日本、英國多如法炮製。以美

國資本市場為核心，大量貨幣寬鬆「外溢效果」，由美國輻射到亞洲，到拉美、

到中東。新興市場的資本家財富增值以數倍增加，尤其是擁有龐大房地產的企

業家。例如香港首富李嘉誠，自 2010 年至 2018 年 3 月就拋售 3,000 億港元的

不動產。最顯著的拋售了廣東「碧海銀湖專案」；和記黃埔地產在 2013 年規畫

為購物、娛樂等綜合商場；但李嘉誠在 2018 年 3 月將全數股權讓出。湯瑪斯·

皮凱提擔心的正是如此，在 QE 催化下擁有股票與房地產的資本階級，財富的累

積與獲利快於一般人；它所形成的貧富不均更擴大。 

 

肆、結論：金價、油價、高收債、投資等級債、股市，再來是房產？？ 

 

(圖四：道瓊工業股價指數周 K 線圖，鉅亨網) 

這就如從 2009 年 3 月，上揚到 2018 年 1 月的美國股市。在這 9 年又 10 個月

的歲月中，擁有股票的科技主管財富傲然，對於矽谷、新竹房地產價格推升力

道十足。在取消股票分紅配股制度之後，目前科技新進的年輕一族，綜合收入

遠低於那些，有股票的既得利益者。讓科技新貴窮其一生收入，套牢在前輩哄

抬的房產之上。 
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資本主義在 QE 的推升下，已經到達一個財富的高峰；而衍生出來的副作用更

大。2014 年美元 QE 停止，預估 2019 年 6 月歐元 QE 停止，日本央行也將在

通膨達到 2%後，停止日圓 QE。當所有 QE 多停止之前，貧富不均已經釀成孤

狼式恐怖攻擊，成為社會安定的不定時炸彈；而選民在投票行為上反現實行為

更劇烈。從川普當選美國總統開始，人民需要的不是紳士型，而是可以進行對

貧富不均進行吼叫與批判、維護本身利益的政治家。未來全球民眾對於資本主

義的反撲，將會使得所謂的財產稅課徵盛行；那是等同對累積財富的徵稅行為。

在非美國家也將退出或停止 QE 前，股市繼 2013 年金價、2014 年油價、2015

年投資等級債、高收益債券泡沫化後，開始從大多頭撤退；從中國大陸現行房

市的下跌，習近平還得要保障企業家人身安全，也僅見到房地產的多投也在撤

退中，股市接下來是房地產降溫？ 

(提醒：本文是為財金專業研究分享，非投資建議書；只為說明用，對任何貨幣

與地產、絕無多空立場；不為任何引用本文為行銷或投資損益背書。) 

 

 

 

 


