98'台北社/謝金河/亞洲金融風暴下之投資策略      

台灣的經濟超乎想像，比預期中的還好。 我最近這兩年，觀察發現，誹聞越多的地方經濟越有活力，我認為今年台灣經濟一開始股票漲兩千點，最大功臣是「黃義交」。各位知不知道去年哪一個國家的股票漲最多?英國，當戴安娜王妃誹聞爆發的時候。但當她被車子撞死的時候，英國的股票就不大會漲了。今年美國股票漲最多，柯林頓前幾天又一個性騷擾來了 結果那一天美國股票又漲116點，所以最近美國人發現，柯林頓的性衝動越強美國越有活力，因此大家都以為柯林頓會下垂，結果他現在一直做，越做越穩。最近美國的一個報導說，我們選美國總統是來做事的又不是選一個聖人，我們對他要求那麼多幹什麼呢?台灣今年表現非常有活力你們看到黃義交從過年紅到現在，我擔心他辭職以後情況嚴重了。昨天在家裡看到美華報導說，台灣第一猛男「黃義交」，他說AMY何每跟他做一次，他就在床頭的月曆打一個星星，據說每天晚上都打，有時候打兩個星星打三個星星，何說四十五歲的年紀還這麼有活力其是不得了，有一次那個AMY何周玉寇兩個對照一下，發現 AMY何有一段時間剛好空白兩個禮拜沒有打星星，周玉寇就問她說為什麼，她說他要修養元氣一兩個禮拜他都在我家。現在寶寶日記又出來了，聽說在新聞界跟黃義交交過的有十幾個，現在已經有兩個人起義了，後面不知道有沒有還會再來。台灣從年初到現在，一直都在黃義交的震撼裡面，保證台灣的經濟會非常好。

去年金融風暴橫掃全亞洲，到今年為止整個做一下整理，亞洲十個經濟區，從印尼開始，泰國、南韓、馬來西亞、菲律賓、台灣、新加坡、日本到中國大陸到香港，這十個當中，現在有三個人五臟六腑被龍捲風震碎了，送到加護病房去，第一個是泰國、第二個是印尼、第三個是韓國;有兩個傷的太重住院了，是馬來西亞跟菲律賓，他們的情況都不大好。台灣則是趴在地上之後，爬起來一看，祇是衣服弄髒而已，所以我們把灰塵拍一拍就沒事了。但是這一場亞洲金融風暴，給台灣官員有史以來空前最大的自信心，他發現別人都倒下去了 結果我沒倒，而且情況好的不得了，各位可以看到經過亞洲金融風暴之後，很多的國家，新加坡的吳作棟、馬來西亞的馬哈地，他們開個會議都要故意過境台灣一下，因為中共會抗議所以他們就轉機下到中正機場見連戰，然後隔了不久蕭萬長上任之後，他就跑到菲律賓，再偷偷摸摸的跑到印尼，災情越慘痛的國家，他去的就越冠冕堂皇，他去菲律賓見羅慕斯，不敢說見過他，但是印尼蘇哈托就說見過蕭萬長，顯然印尼的情況更嚴重。

我們稍微回想一下，台灣在這個回合裡面它為什麼能夠抵抗力超強?為什麼到現在為止，別人都不行反而我們行?為什麼台灣在這場風暴裡面它可以相對展現比別的國家更強的一個經濟優勢?我們如果把亞洲金融風暴的原因、問題一個一個揭開出來探討，我想災情最慘重的按照排名順序第一名印尼最嚴重，第二名南韓。各位看到亞洲金融風暴第一個出問題是泰國，泰國是第一個宣佈泰銖貶值，泰國不行之後，印尼不行，然後馬來西亞不行，菲律賓不行在這一段時間，南韓都相安無事。而在東協四國貨幣貶值的時候，台灣就貶了，台灣十月十七日宣佈貶值，我們貶值之後香港馬上跟進，為什麼?錢其琛前幾天大罵台灣，罵台灣故意讓台幣貶值，我們現在非常懷念許遠東總裁，因為去年他就在十月十七日宣佈新台幣棄守，這個棄守對後來影響多大，他推倒全世界第一張骨牌，十月十七日新台幣原來守在28塊6，守了很長的時間，後來發現情況不對，原來我們錯估亞洲的經濟情勢，認為亞洲金融風暴好像不是那麼嚴重，我們就守，守了大概將近一個月，那時候已經很多學者罵了，他們認為這樣守下去台灣嚴重了，後來中央銀行一看情況不對，趕快就貶，貶了之後就從28塊6跳到31塊去。

香港本來是沒事的，他們的股票站在一萬五千點，在八月三日恆生指數攻到一萬六千八百二十點，但是台幣貶值之後香港馬上天崩地裂，為什麼?因為港幣跟美金是掛勾，釘死不會動，那麼台幣一貶香港壓力大，有時侯都在賣港幣賺美金，香港為了要照顧港幣、為了要捍衛港幣只好拉高利率，香港的利率在十月二十三日的時候，同業拆款利率高到百分之二百，香港的利率一衝到那麼高 最後房地產大跌 (各位都知道香港會這麼紅，過去幾年是靠房地產房地產暴跌大約是兩成到二成)，股票就崩盤了，所以台幣在貶值之後兩天，香港股票一天暴跌一千七百點香港一跌跌三天之後，美國就來了，到十月二十八曰那一天美國跌五百零八點，這一跌全世界都崩盤了，所以我說中央銀行推動第一張骨牌，他這骨牌一推下去，全部都倒了。所以美國參議員有一次就說李登輝有政治陰謀，故意讓新台幣貶值，讓香港九七以後難堪。這麼一貶值情況嚴重了，香港馬上問題跟著就來了。

但是各位看看南韓，南韓在十月底的時候韓元通通沒動，為什麼?它就在八百七十六塊，當時大家都已經倒下去的時候，那個時候韓國財政部長就講，你看亞洲四小龍每個都不堪一擊，每個都快完蛋了，亞洲四小龍就剩一條龍，那一條龍就是韓國，他講完沒兩天，韓國就出事了，這一條龍不到三天就變一條蟲，為什麼?各位都知道，以前韓國很不得了，所有產業裡面韓國都是一流的，比如說半導體，韓國人可以把DRAM這個記憶體做到全世界頂尖，韓國做的MONITOR也厲害的不得了石化業有韓國就有殺價，紡織業呢?台灣這幾年華隆、新紡都一塌糊塗，韓國卻都在殺價。全世界的產業只要有韓國人做到的，大家都很倒楣，那個時候大家搞不清楚，為什麼韓國這麼厲害，說做就做，後來才發現韓國原來是紙老虎。這次亞洲金融風暴其實韓國倒下去後其正最大受益者是台灣。於是大家開始研究韓國的問題。東協四國會出問題有它的歷史背景，我們如果把它的遠因稍微拉前面一點，大家可以看到，東協四國在日圓大幅貶值之後，有一段時間日本股票在1990年飆漲到二萬八千多點，那時候日本錢很多就跑到東南亞去投資，東南亞的幣值跟著美國走，大家都知道美國在1990年代初期國力是不強，所以東南亞幣值跟著美金其實那個時候是享受很大的優勢，東南亞靠著美金吸入了很多外資，這個外資進去之後通通去炒東南亞的股票及房地產，所以日本把泡沫經濟帶入東南亞去了，那些東南亞國家本來以為自己不行了，但一下子股票、房地產漲起來，於是一些東南亞國家都很跩，以為自已很行。但是美國以前是不行的，這四五年美國的國力超強，靠的是高科技的力量席捲全球，現在美國人資金一抽，這些國家就完蛋了，所以東南亞會出問題，是有它歷史的遠因。韓國出問題一開始看不到，後來一爆發情況就相當嚴重。

我們來檢視一下:

第一、凡是有經濟泡沫的地方這次都很嚴重，如果工業能力、生產力不佳卻股票暴漲，房地產亂炒，這一次會傷的非常慘重。台灣這一次傷的比較輕是因為台灣的泡沫經濟、股票經濟和房地產經濟分別在七十九年及八十四年分別被消化掉，這是台灣這一次倖免於難的一個重要的原因。

第二、我們的銀行借錢都要有房地產的抵押不會亂放款，而日本的放款利率相當的低，又使用信用貨款的方式，這就是為什麼日本現在會那麼慘的原因。相對的這也是台灣逃過亞洲金融風暴重要的關鍵之一。

第三、台灣的企業進場容易，每家公司的盈虧自負，所以相當有風險管制的觀念。台灣的公司經營體制相當的好，大家都不會亂借錢，所以負債比例非常輕。而韓國恰巧相反，他們並沒有借錢需要償付利息的觀念，所以每一次都會向銀行借貸大筆資金，尤其會利用政治關係向銀行界借錢，誰有政治影響力誰就能向銀行借到最多的錢，所以韓國的破產最可怕，他們的企業一做下去都是世界級的，而台灣都是中小經營，所以台灣都是一點一滴累積起來的，而韓國卻都是一下就經營超大的企業，所以有些企業需要高資金的，在台灣就做不起來，在韓國他們憑藉著政府的支持就能順利起步。韓國用國家的力量將產業的兢爭力提升至最高點，但當經濟風暴時，韓國的問題就來了 因為它整個國家的負債已成天文數字，有兩千多億甚至更多。韓國的財團會利用政治獻金收買政客，政客就會指示銀行借錢給財團，官商勾結的相當嚴重。所以若是不能將此一陋習改善，以後仍會發生相同的經濟慘況。印尼也是相當悽慘的國家，幣值貶了百分之八十幾，股票又跌百分之六十。所以東南亞造次的經濟危機，事實上尚未過去。以馬來西亞來說，他們現在竟然用印鈔票的方法來解決經濟危機，這實在是太愚蠢的做法了。所以現在實在是不適宜到這些國家做投資。若真的要投資也必須要有選擇性，最好是選擇那些高科技的產物，我們本身無法生產的才行。

第四、官商勾結的弊病。政治若沒有改革，經濟一定好不起來，台灣的貪污最近雖然頻傳軍方採購弊案，然而這對台灣卻是好事，因為台灣的媒體力量相當大，可以遏止想食污的人收斂一點。台灣的貪污雖然有，然而在亞洲卻不是嚴重的印尼就在它旁邊，新加坡這次所受影響反而沒那麼嚴重，主要也是因為它們的政治比較清廉。經濟垮掉之後，人們一定會在政治上算老帳，以韓國為例，韓國總統大選竟選在經濟崩盤之後，所以韓國執政黨金泳三沒當選的是金大中，這封韓國來說，反而是走了回頭路。而印尼，政治沒改革，經濟當然是沒辦法救起來。

第五、台灣倖免於難的關鍵則是台灣的電子業在最近三年的競爭優勢充分顯現。

我們回頭來看，新台幣在去年開始採取浮動匯率，從28塊半跳到34.665，今天是 32塊7，貢獻最大，因為我們的傳統產業以滿足內需市場為主，大部分的外銷產業以電子業為主，台灣的電子產業是不跟東南亞打交造的，所以東亞出問題的時候，其實台灣只是專心幫美國做代工而已，所以對台灣影響不大甚至產量還會增加，而以前l塊美金換回來的28塊半的台幣，現在卻可以換到32塊7，中間所賺取的利差，對台灣的經濟其實反而是正面的。現在全世界講究的經濟觀念是動態平衡的觀念，例如台灣就像一艘船，整個亞洲金融風暴一吹起來，這艘船就在風浪中搖擺，找到一個平衡點，所以能夠從容的閃避這場金融風暴。而大陸卻恰好相反，堅持不讓人民幣及港幣貶值，結果反而使得我們的資金不易外流。國際收支有兩套東西要看，分別是貿易帳和資本帳。大陸如果生產兩百億，會影響大陸的就是資本帳，就是國際的錢匯進去不匯出來。現在大陸一直強調人民幣不貶值，就是要強化人民的信心，告訴你我不貶值你進來沒關係，所以大陸到現在為止是全世界第二大吸金大國，去年總共吸收到的外資是450億美金，今年只要少於350億美金它就會受不了，如果大陸裡面的錢會跑出來的話，大陸的情況會更嚴重，所以大家一定要特別注意大陸的資本帳，這個資本帳的變化，跟大陸將來的人民幣息息相關，如果說他發現很多人因為這樣不去了以後，那麼大陸的人民幣就會開始搖搖欲墜，這是大家一定要特別注意的現象。

亞洲金融風暴，台灣台幣貶值已經受到一個相對的好處，我們最大的一個競爭對手是南韓的經濟已經面臨到處借錢的窘境，所以他們到處想辦法搶美金，他們外銷的來西相對的便宜很多，所以台灣很多廠商剛好趁著這個機會到南韓買到很多便宜貨，結果做出來的成品，台灣反而變便宜了。在這種相對競爭優勢下台灣反而得到好處，因為韓國很多公司都倒掉了，而台灣相同產業的公司反而接到很多的訂單。所以從各方面看來，今年台灣的商機仍是相當看好的。  

