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美國次級房貸風暴與全球金融危機          的發展、衝擊、與政策因應
1、 前言

2007年夏，美國次級房貸 (subprime mortgage) 問題開始惡化，當時，全球絕大多數機構－包括貨幣政策當局與專業經濟研究單位－都認為這只是單一國家(美國)、單一市場(房市)的問題，連美國本身一開始也認為情況並不嚴重－這點可從2007年秋道瓊工業股價指數甚至達到新高看出。未料，不久之後，次貸問題的發展卻急轉直下，並以驚人的速度由美國向外延燒，並造成全球的經濟體－不管是已開發國家或新興市場－幾乎無一倖免受到衝擊，不僅造成全球金融市場動盪不安，信用緊縮，股價大幅下跌，各國景氣也急速下滑，經濟紛紛出現負成長，企業破產頻傳，失業人口劇增。沒有人想到，美國次級房貸風暴，後來竟演變成一場百年僅見的全球金融危機。

這場危機，撼動了全球的金融版圖，美國前五大投資銀行自此消失於地平線上，許多大型金融機構也搖搖欲墜、伸手待援。有鑑於此，各國政府無不動用所有可能的資源，強力支撐金融體系，並設法避免國內經濟景氣失速下墜，而紛紛採行凱因斯式的財政刺激方案。

這場危機到底是怎麼形成的？仔細觀察之後可以發現，它與2008年發生的四川大地震，雖然本質不同，但仍有一個共通之處：它們都是長時間累積的能量，在一夕之間爆發所形成的災難。也就是說，這次的金融危機，其實是過去的政府決策與金融生態所演化共生之後的結果，其根源甚至可以追溯到1930年代經濟大恐慌之後美國的住房政策。

本報告的內容，主要是針對美國次級房貸風暴與全球金融危機的發展、衝擊、與政策因應措施，進行一全面性的介紹。在文章的結構方面，除了本節前言之外，其餘的部份安排如下：第二節首先就美國房屋抵押貸款市場，進行一基本的介紹，因為，房貸市場正是引發這場燎原大火的起火點，因此，從基礎出發，或許更能瞭解這場危機的本質，而在本節也將詳細說明什麼是次級房貸，第三節先概略性地分析次級房貸風暴與全球金融危機發生的原因，然後再進一步抽絲剝繭，探究次貸風暴與全球金融危機的根源有哪些，第四節評估金融危機對全球經濟的衝擊，第五節探討主要國家對金融危機採取的政策反應，第六節則為結論與對我國的啟示。

2、 美國房貸市場與房貸證券化

本節擬先就美國房屋抵押貸款市場，進行一基本的介紹，因為，房貸市場正是引發這場燎原大火的起火點，因此，從基礎出發，或許更能瞭解這場危機的本質。

相較於傳統的、陽春型的房屋抵押貸款 (mortgage)，例如台灣的情況，美國的房貸市場不論在本質上或運作上均較為複雜，所牽涉的機構也比較多。詳言之，在台灣，貸放者(銀行)基本上是以其自有資金來進行房貸的承作，而且如果房貸戶在這段期間沒有轉貸、或因繳不出本息而成為壞帳等，則基本上銀行的這筆貸款(屬於銀行資產)將一直留在銀行的資產負債表上，直到房貸戶還清房貸為止，而不會進一步再轉手給其他機構。此外，由於銀行是以自有資金來承作貸款，因此，它也必須承擔所有的貸款風險，如違約風險 (default risk) 等。因此，這迫使銀行在核准貸款申請案件的過程中，必須進行必要的風險管理措施。

至於美國的房貸市場有一個重要特性，即分為初級市場與次級市場，其中，初級市場是指房貸第一次產生的市場，也就是金融機構一開始承作放款的市場，至於次級市場則是指現存的房貸再次轉手買賣的市場，亦即金融機構轉讓房貸債權的市場，這個市場的運作主要是透過抵押貸款證券化的方式進行，這類以抵押貸款作為基礎所發行的證券，即稱為「房貸擔保證券」(mortgage-backed securities, 簡稱MBS)。美國房貸市場的另一項特色是，由於住宅金融市場是美國政府干預最深的一個領域，因而有所謂的「政府資助機構」(Government Sponsored Enterprises, 簡稱GSEs) 的存在，而且此等機構在美國的房貸市場中扮演關鍵性角色。關於GSEs將在稍後加以說明。

美國的抵押貸款證券化市場，對於協助購屋者取得貸款，以及促進美國房市的活絡而言，非常重要。這有其歷史因素。由於一般房貸的承作期間均為長期，但金融機構所吸收的存款相對期間較短，如此吸短貸長的結果，使得金融機構與房貸市場出現資金不足的問題。再者，美國自1930年代以來，房貸利率均為固定利率，且期限動輒20年、30年。1970年之後，存款利率開始自由化，加上高通膨推升利率水準，因而造成存款利率(浮動利率)高於放款利率(固定利率)，導致許多儲貸機構產生虧損、甚至倒閉。儲貸機構於是開始透過房屋抵押貸款的次級市場來籌集資金，以降低資金成本與利率風險。此外，1988年巴賽爾協定的開始實施，也使得銀行房貸的證券化更為盛行。

除了上述的歷史因素之外，美國金融機構必須透過抵押貸款證券化，才能取得足夠資金的另一個原因，可能是因為美國的儲蓄率一向偏低，因此，如果僅仰賴金融機構所吸收的存款，來作為房貸承作的資金來源，可能不足以支應房屋貸款的需求。這一點，對於欲瞭解美國房貸市場的本質，非常重要，同時也是美國與我國極為不同之處。

由上述可知，房屋抵押貸款的證券化，對於美國購屋者具有以下兩種正面影響：第一，由於房貸的證券化，以及此類證券之次級市場的發展，有助於房貸創始機構取得資金，支應房貸借款者所需，因而也使得借款人更易於取得借款。第二，由於證券化可以降低房貸創始機構的資金成本，連帶使得房貸借款者的利率降低，故可減輕購屋者的利息負擔，並提高民眾的購屋能力。
接下來解釋GSEs的角色。如上所述，美國的房貸市場存在次級市場，其中房屋抵押貸款債權的最大買主就是Fannie Mae (1938年成立)與Freddie Mac (1970年成立)，這兩個機構合稱為「政府贊助企業」(Government Sponsored Enterprises, GSEs)。GSEs購買的貸款，原則上應該符合某些標準，包括本息負擔/收入比 (maximum payment-to-income ratio, PTI) 不得超過某一上限，貸款成數 (maximum loan-to-value ratio, LTV) 不得高於某一比率，以及單筆貸款金額不得高於某一上限等，達到這些標準的貸款，稱為「合規定貸款」(conforming loans)，故巨額貸款 (jumbo loans)、以及某些次級房貸等，即不符合GSEs的購買條件。不過，由於美國房地產市場持續多年的榮景，造成各界普遍的風險意識偏低，包括政府、國會、其及本身的股東等，均要求GSEs應該採取更積極的態度，擴大業務的承作範圍，在此一壓力下，GSEs後來也開始購買一些風險較高的房屋抵押貸款債權。
GSEs的主要工作就是買進房貸初級市場的房屋抵押貸款，並以此為基礎，發行MBS。接著，投資銀行等金融機構買進這些證券後，再轉賣給投資人。此一過程稱為證券化 (securitization)。房貸的證券化以及證券後續的轉手過程，具有三個作用：(1) 降低初級市場貸款機構的風險，(2) 透過此類證券的次級市場，將更多的資金引入房貸市場，使得承作房貸金融機構的資金來源，由原來傳統的吸收存款，擴大為直接向資本市場籌資，使得金融體系有足夠的資金承作貸款，並因而得以降低房貸利率，(3) 將國內外的龐大資金引入房屋市場，具有活絡房市的作用。

以下說明何謂次級房貸。簡單來說，次級房貸就是指以信用條件較差者為貸放對象的一種房屋抵押貸款。詳言之，次級房貸的英文叫做“subprime mortgage”，而“sub”在英文中通常是指「較差的」意思。相對於“subprime mortgage”，則有所謂的“prime mortgage”(優級房貸)；優級房貸與次級房貸的主要差別在於借款者的風險高低不同。顧名思義，次級房貸是指貸款人的信用等級屬於「較差級」，他們因為工作、收入、徵信記錄等條件較差，甚至有不良的信用紀錄，因而原本就不容易向金融機構借到錢，所以相對上風險較高。這些信用不佳者，以高出優級房貸利率約2至3個百分點的利息成本，取得購屋貸款。
美國次級房貸的快速成長是近十餘年來的事。1993年時，次級房貸可說是聽所未聽、聞所未聞的事；即使到了2000年時，次級房貸的總承作金額還是不高；然而，根據Inside Mortgage Finance的統計，在2001至2004年間，次級房貸的規模從$1,600億，快速成長至$5,400億美元，到了2008年3月底，次級房貸規模已經高達1.2兆美元，是該年總房貸金額的12%(見Frame et al., 2008)。其時，在美國隨處可見次級貸款公司的廣告看板、宣傳單與推銷員，內容不外乎是告訴大家，他們可以協助大多數人買一間自己的房子。

次級房貸為何在2000年以後成長得如此迅速？可以從供給與需求兩方面來看。從房貸的供給面來看，在房貸經紀商－即一些代辦房貸申請的公司－的推波助瀾下，信用不佳者取得貸款變得比以往容易許多。例如，有些借款人根本沒有固定收入，或是收入不夠高，但在房貸經紀人的協助下，財務狀況得以被美化、甚至是造假，以取得借款。此外，在美國，按照某些州的法律規定，銀行或貸款公司等承作貸款的機構，透過獨立掮客來進行房屋抵押放款，可以規避本身的法律責任，因此，雖然明知這些貸款者的違約風險很高，銀行或房貸公司等也仍然願意透過大批的獨立經紀商來拓展房貸。由於多數房貸經紀人偏好推銷浮動利率貸款，因此，次級房貸的貸款人，通常是借入浮動利率型的房貸，故一旦利率快速上揚導致利息負擔加重，或者是景氣下挫導致借款者收入不穩時，繳不出貸款本息的違約 (default) 情況便會急速惡化。
從房貸的需求面來看，由於房貸公司一開始會以所謂的“teaser rate”來作為誘餌，讓一時不查的貸款申請者，覺得本身負擔得起，因而決定貸款買屋。這種“teaser rate”的設計，一開始適用的利率非常低，可能在3%以下，但是3年以後，利率即快速攀升為7%、8%。此外，甚至還有所謂的「零自備款」(zero down payment) 的作法，亦即購屋者完全不須準備任何資金，即可擁有一間自己的房子。凡此種種，均讓那些根本就買不起、也不應該買房子的人，在沒有充分評估本身的負擔能力以及未來利率上揚的風險時，就決定貸款買房子。

三、次級房貸風暴與全球金融危機發生的原因

當全球金融體系正處於崩潰邊緣時，前布希總統與其經濟團隊正聚集於白宮的羅斯福室 (Roosevelt Room) 聽取簡報。根據其中一個與會者的描述，該簡報內容「嚇壞了在場的所有人」(見Becker et al., 2008)。
簡報結束後，當時的財政部長Henry Paulson告訴布希，要躲過這場災難，他必須同意史上金額最大的紓困方案。根據當時在場的幾個與會人員的轉述，布希聽了之後，驚訝的說不出話來，停頓了好一陣子才完全理解他的幕僚在說什麼。然後，布希說了這麼一句話：

“How did we get here?”

「我們怎麼會走到這一步？」這是布希總統的疑問，也是許多人想要提出的問題。以下就嘗試來找出這個問題的答案。

3.1 次級房貸風暴的形成

2007年，美國次級房貸戶因繳不出本息而違約的問題開始惡化，引發全球關注。由於房屋被查封的比率高於預期，在2007年3月，超過25家的次級房貸業者因嚴重虧損而宣告破產或等待被收購。其中，全美第二大的次級房貸業者－新世紀金融公司 (New Century Financial Corporation)，因遭到美國司法部的調查，而造成其股價暴跌84%，其後並於4月2日提出破產保護，而成為美國房市降溫以來最大的一起次貸機構倒閉案，讓各界開始注意到，次級房貸的問題可能越來越嚴重。

雖然早在風暴發生的前幾年，即有人提出警告，認為房價已經太高，但在當時，美國官方普遍存在的看法是，房市的問題應該僅限於那些因為貸款利率不斷升高而繳不出本息的次級房貸戶。不過，後來的發展顯示，事態的發展遠比他們所想的還要嚴重許多。

到底是誰引起這場風暴的？有人說，這是人性的貪婪 (greed) 所造成的。不過，這樣的論述，就好像說飛機掉下來是因為有地心引力一樣，因為，人性的貪婪自古即有，人皆有之(只是程度不同)，所以，此一說法似乎並沒有點出問題的核心。有人歸疚於美國政府的監管過於寬鬆；有人認為是房貸申請者本身自不量力；有人認為是貸款仲介者的推波助瀾，引誘貸款者去貸了不該貸的款；有人認為是美國聯邦準備過去幾年的寬鬆貨幣政策，營造了過低的利率環境，吹大了房市泡沫。可以想見，製造這場金融危機的嫌犯絕對不只一個；他們可說是一種共犯結構。

美國次級房貸大約在2005、2006年間達到高峰，具體而言，房貸風暴形成的原因可歸結為：資金浮濫，低利率，房貸業者欠缺風險意識，加上房貸證券化使得資金貸放者的貸款審核標準變鬆，因為貸款承貸者手上並不持有這些貸款，而且貸款成數過高，加上房貸經紀商 (mortgage broker) 制度的不當，以及房市投機客的推波助瀾等所致。其中，房貸的掮客要負很大的責任，因為他們為了賺取佣金，向實際上沒有足夠能力的潛在購屋者推銷房貸，再加上美國有些州規定，房貸公司如果是透過獨立掮客來招攬房貸，將可規避房貸公司自身的法律責任，因而使得他們大量透過獨立掮客來推銷房貸業務。事實上，這些情況與我國的雙卡(現金卡、信用卡)風暴非常類似，主要都是貸款浮濫所造成的。

諾貝爾經濟學獎得主史蒂格里茲 (Joseph Stiglitz) 也認為，美國次級房貸風暴的罪魁禍首就是Fed (見Woods, 2008)。他指出，Fed自2001年開始降息10餘次，導致市場利率超低，並認為連素有清譽的前Fed主席葛林斯班也難辭其咎。至於泡沫為何會被戳破？主要是美國Fed為了抑制通膨壓力，持續升息，導致利率在2004年以後逐漸攀高，自2004年6月起聯續升息17次，聯邦資金利率上升至5.25%。由於次級房貸約有六成採浮動利率計息(見Frame et al., 2008)，利率走高加重房貸戶負擔，加上美國房價下跌，尤其是前幾年房價大幅上漲的加州與佛羅里達州，以致於這些原本就信用不佳的借款者償還本息的壓力大增，終於撐不下去，違約率逐漸攀高；同時，當房價跌到低於未來所要支付的房貸本息現值時，房貸戶也會選擇違約，一走了之，把房子還給銀行，最後終於引發連鎖的房貸戶違約效應。

3.2 由美國次貸風暴到全球金融危機

自從2007年4月美國第二大次級房貸借款者－新世紀金融公司 (New Century Financial Corporation)－申請破産後，全球開始意識到次級房貸的問題可能越演越烈。其後，美國幾家重量級的貸款業者紛紛中箭落馬，或虧損、或倒閉，自此，揭開全球金融危機的序幕。

次級房貸問題先是引發金融市場的動盪不安，且此一不安的情緒迅即蔓延到其他市場。例如，投資人對於資產擔保的商業本票 (asset-backed commercial papers, ABCP) 的興趣也受影響而大減。更嚴重的是，一些金融機構由於擔心不知何時會有大額的流動性需求，而且對於同業是否因持有次貸相關資產而嚴重虧損，也抱持不信任的態度，故不願對同業提供融資，因而引發普遍性的信用緊縮 (credit crunch) 問題。而隨著主要國家中央銀行對貨幣市場挹注流動性，市場參與者的擔憂也進一步升高。市場在信心潰散的情況下，許多金融機構也出現嚴重虧損、甚至瀕臨破產。

次級房貸危機為何會演變成大規模、跨國界的金融風暴？究其根本，與房貸的證券化有關。詳言之，與大部份國家(如我國)不同的是，在我國，絕大多數房貸是由金融機構承作，進而成為金融機構本身的資產，但本次美國次級房貸的問題卻比較複雜，因為房屋抵押貸款債權先化身為MBS，經過銀行、投資機構等的層層包裝之後，變成高獲利的衍生性金融商品，經過信評機構的評等背書後，最後再銷售給全球的投資人。因此，即使沒有直接投資美國房地產市場的人，也可能因為持有相關金融商品而受到波及。茲將次貸危機的傳導過程再逐步說明如下：
1. 貸款公司與購屋者簽訂房屋貸款契約。

2. 貸款公司將房屋抵押貸款賣給如Fannie Mae與Freddie Mac等公司，此時由於房屋抵押放款已不在帳面上，故貸款發行機構已把風險轉嫁出去。Fannie Mae等公司大批買進貸款之後，將許多戶的貸款組合在一起，再切割成各式的證券，稱為房貸擔保證券 (MBS)，再轉賣給大型券商。或者是，大型投資銀行(如雷曼兄弟、貝爾斯登等)也可直接買進次級房貸債權後，再發行MBS。 

3. 投資銀行再包裝MBS以及其他衍生性金融商品，設計出各種擔保債權憑證 (Collateralized Debt Obligation, CDO)，然後再出售給金融機構或其他投資機構(如對沖基金等)。簡單而言，CDO就類似共同基金一樣，係由許多種不同信用等級的金融商品組合而成，其中連結次級房貸的MBS，是構成CDO投資組合的主力。

4. 標準普爾等信用評等公司對CDO商品作出評等。

5. 根據信用評等公司對CDO商品給予的評等，投資銀行、退休基金、避險基金、等機構投資人，買進以為是高評等、高收益的CDO商品。因此，許多銀行、壽險公司等踩到地雷，就是買到這類含有次級房貸成份的衍生性金融商品。而後，有些金融機構再以發行連動債、或以募集基金的方式投資，因而使得這類商品再間接成為一般投資人的投資標的。

隨著美國次級房貸問題的惡化，與房貸有關的相關虧損擴大，以及投資人質疑債信評等而失去信心，加上房價持續下跌，以致對這類次貸金融商品的需求急遽萎縮，價格也一落千丈。影響所及，次貸相關證券的持有者全數面臨嚴重虧損，且虧損的缺口以驚人的幅度增加。例如，2007年底止，由於投資與次級房貸相關的金融商品，而使銀行業認列的損失約超過300億美元。但到了2009年1月，國際貨幣基金 (IMF) 估計銀行的證券投資損失已高達2.2兆美元。

就個別銀行而言，2007年8月，法國最大的銀行－巴黎銀行，也宣布捲入美國次級房貸風暴。2008年1月中旬，全美最大銀行－花旗集團宣布，2007年第4季虧損98.3億美元，創下成立196年以來最高紀錄；無獨有偶的，美林證券也認列了2007年第4季次貸相關投資，讓該公司減損了141億美元的資產；而瑞士UBS則宣布虧損3,600億元。

次貸風暴就像一次強烈地震，除了直接造成損失之外，後續的負面影響也陸續顯現，其中一個就是衝擊市場信心，造成信用緊縮。詳言之，由於不動產與其他金融資產的市價明顯下跌，連帶使許多銀行也遭受虧損，財務調度飽受壓力。銀行為保有本身的流動性，更不願提供融資給其他的市場參與者。這就是所謂的「信用危機」(credit crisis)。信用危機不像股票市場下跌所造成的危機，因為股票大幅下跌，明顯可見，眾人皆知。相形之下，信用危機係發生於大多數人都看不見的場合，因為它是銀行拒絕借錢給其他銀行，這無異使得銀行體系最重要的功能消失了。它也是一種對金融機構信心的喪失。
2008年9月14日，全美第四大投資銀行雷曼兄弟申請破產保護，負債高達$6,130億美元，成為美國史上最大的破產案，且由於沒有足夠的資產作為擔保品，政府並未加以救援。雷曼兄弟的倒閉事件，也使得歐美先進國家的信用緊縮問題，擴大為一場全球性的大災難，不僅國際金融體系瀕臨崩潰，即使最基本的融資功能也停止運作。除了美國本土的銀行之外，接著英、美、德、荷、比、盧、冰島、日本等國銀行、保險公司相繼倒閉，全球

 HYPERLINK "http://www.contentinside.net/redirkey.aspx?wid=1&kw=%u91D1%u878D" \o "搜尋這個關鍵字的相關內容" \t "_blank" 金融危機一發不可收拾。而其他國家如新興市場的俄國與東歐等，也同樣出現銀行倒閉事件。可以說，幾乎全球的銀行業都無法避免的受到傳染 (contagion)。

市場的信用緊縮狀況一般可透過Ted Spread加以觀察
，見圖1。由圖可知，Ted Spread在2008年9月雷曼兄弟宣布破產時開始明顯上揚，並於同年10月達到高峰，此時Ted Spread高達300個基本點以上。
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圖1  Ted Spread

說明：Ted Spread係指3個月期美元Libor利率減去3個月期美國國庫券利率，其中，3個月期美元Libor利率資料來源為IMF的IFS資料庫，3個月期美國國庫券利率資料則來自國聖路易聯邦準備銀行 (Federal Reserve Bank of St. Louis)。

在此可作一個小結：美國次級房貸風暴最後演變成全球經濟與金融海嘯的傳導過程，大致可歸納如圖2。
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圖 2  從次貸風暴到全球經濟與金融海嘯
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3.3 探究美國次貸風暴與全球金融危機的根源

要確實釐清這場全球金融大海嘯的責任歸屬，其實並不容易，因為，任何事件的發生都是因緣際會而成，是由過去長時間以來的歷史、社會、政治、與經濟等因素層層堆疊交錯而成，也就是所謂的「路徑相依」(path-dependent)。因此，以下雖然試圖就可能的原因一一加以探討，但同時也應該瞭解的是，這些原因彼此之間並非各自獨立存在的、而是具有相互盤根錯節的特性。
不過，在這場金融海嘯的過程尚未完全走進歷史之前，還是試圖就現有的蛛絲馬跡，來理解為何這場一定會在人類發展歷史上留下一筆的錯誤，為何會錯得如此離譜。以下先利用圖解的方式，釐清次貸風暴與全球金融危機產生，是透過哪些途徑，見圖3。其後即針對圖中所點出的原因，一一加以說明。

(1) 美國的住者有其屋政策

美國前總統布希於2002年6月在亞特蘭大 (Atlanta) 為一項提高弱勢族群房屋自有率的計畫揭開序幕時指出，「我們可以在黑暗之處點亮火把，在絕望之中重燃希望，而其中一個辦法，就是鼓勵人們擁有自己的房子。」(見Becker et al., 2008)。這段談話，點出了美國政府長久以來追求的一項住房政策，那就是－住者有其屋。

次級房貸危機的發生，其實與這個美國長久以來企求的夢想－提高民眾的住房自有率 (homeownership rate)，讓住者有其屋－有很大關係。其實，國父孫中山先生在三民主義中也曾提到同樣的理念－耕者有其田，居者有其屋。可見，這種想法，古今中外皆然。至於對美國民眾來說，擁有自己房屋的這個念頭，也已經深植在他們的靈魂深處，而成為美國夢的一部份。

回顧歷史上重大事件的發生，通常都是許多遠因、近因，在歷史發展軌跡中的某一個時間匯聚爆發而成；至於這些遠因、近因的同時發生，絕對不會是巧合的，其背後通常有一些信念，一些氛圍，發生了催化與統合的作用。而美國的住房自有率政策，正是發揮了這樣的催化與統合的作用。

圖3(a) 次級房貸風暴的發生原因
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圖3(b) 全球金融危機的發生





為什麼美國政府會如此企求這樣的夢？主要是因為美國政府認為，提高住房自有率對於美國而言是一件好事，因為，簡單來說，安其居，則可樂其業；擁有房屋者，是社會中較穩固的一群，這些擁有自己房子的人，通常會比較保守，比較有生產力，比較穩定、負責任，其後代也因而能夠得到較好的教養。其次，就政治上來說，這也確實是一項好政策，可以討好非洲裔與西班牙裔的選民。不過，美國政府在追求住房自有率這件事上，似乎衝過了頭，認為既然住房自有率越高越好，那麼政府就必須責無旁貸的讓更多人擁有房屋，不管這些人有沒有能力、也不管這些人準備好了沒有。更重要的是，他們忽略了未來可能的景氣反轉，以及可能產生的高風險。

例如，美國前財政部長John Snow即指出，布希政府對於美國住房自有率達到歷史高點這件事，非常引以為傲，但是他們卻忘了一件事，就是達到這個高點的前提是，購屋者必須負擔得起。Snow感慨的說，現在大家終於瞭解到，達成高住房自有率的代價有多高。此外，美國前財政部長Paulson也說：「是否政府從過去一直到現在，都過度鼓勵民眾購屋？」(見Becker et al., 2008)。

在上述這種的政策思維下，政府對於民眾購屋，一直抱持樂觀其成的態度，甚至過度鼓勵民眾購屋。而且，當房價持續上揚、景氣持續擴張之際，的確，那些次級貸款戶仍能安穩的住在自己的房子裡。不過，提高住房自有率政策雖然立意良善，但結果卻適得其反，它對美國朝野所帶來的負面效應包括：

(1) 政府部門，以及金融監理機關等，未能在民眾以過高的財務槓桿購屋時，提出警告。因為，讓住房自有率越來越高，才符合「政治正確」。影響所及，使得金融監理監管鬆散，因而造成貸放的過度寬鬆。同時，Fannie Mae與Freddie Mac原本成立的宗旨即在協助中低所得者取得房屋貸款，加上這兩家GSEs在面對越來越競爭的市場之下，也造成後來因為買進大量次級貸款債權而產生嚴重虧損(見Amadeo, 2008; Goldfarb, 2008)。

(2) 為了提高弱勢者的房屋自有率，美國於1977年通過的《社區再投資法案》(Community Reinvestment Act, CRA)，內容旨在要求銀行承作次級房貸給那些信用情況較差的中低收入者。若干經濟學家(如Dilorenzo, 2008) 認為這是造成次級房貸危機的原因之一。

(3) 在提高住房自有率的大纛下，美國的租稅政策也向購屋者傾斜，例如，房貸利息支出可以抵稅，但房租支出則不可，這樣的作法，無異是鼓勵民眾買房子，而不要租房子。

(4) 事實上，有關次級房貸的高風險放貸行為，早在2005年就被注意到。不過，由於這符合政府的政策，所以相關的規範措施，從沒有被認真討論過。例如，布希的前首席經濟顧問Lawrence B. Lindsay即指出，急速增加的寬鬆信用，幫助政府一圓住房自有率之夢，因此沒人願意當壞人，提出警告。Lindsay也說，「沒人願意戳破泡沫，因為這將與總統的政策砥觸。」(見Becker et al., 2008)。

時至今日，數以百萬計的美國人房屋面臨拍賣，住房自有率也不比八年前高。美國住房自有率政策可以說明一件事：當政府介入干預市場時，有時立意是良善的，出發點是好的，但往往卻被意想不到的負面後果所抵銷。

(2) Fed的低利率政策

先從總體經濟背景來看。自從2000年初全球高科技網路泡沫 (IT bubble or dotcom bubble) 破滅之後，美國Fed為了避免景氣下滑與發生通貨緊縮，因而從2001年1月開始到2003年6月間，連續降息13次，聯邦資金利率目標 (Federal Funds Target Rate) 從6.5%，一路下降至50年來最低的1%，帶動市場實際的聯邦資金利率下滑，同步形成了超低利率的寬鬆環境；加上國外資金流入，市場湧現超額流動性，因而埋下了房市泡沫的火種。雖然美國貨幣政策於2004年6月間轉趨緊縮，開始調升利率，將聯邦資金利率由目標值1%連續提高至2006年6月的5.25%，但已無法阻止這波房地產市場的多頭行情。仗著豐沛的資金，與看似永遠不會結束的房價上漲，美國房貸相關業者就大膽承做風險較高的次級房貸。圖4是美國實際聯邦資金利率的走勢。

圖4  聯邦資金利率 (Effective Federal Funds Rate) 走勢：2000年1月-2009年2月

資料來源：美國聖路易聯邦準備銀行 (Federal Reserve Bank of St. Louis), 網址：http://www.stls.frb.org/default.cfm。

隨著聯邦資金利率的走低，美國房貸利率也大幅走低。圖5是美國30年期平均房貸固定利率 (Average Contract Rate on Commitments for Fixed-Rate First Mortgages, FRM) 與1年期浮動利率 (1-Year Adjustable-Rate , ARM)，其中，FRM平均利率從2001年1月的7.03%下降至2003年6月的5.23%；ARM平均利率也從2001年1月的6.70%，下降至2003年6月的3.52%。

圖5 美國的房貸利率

資料來源：FRM為美國聖路易聯邦準備銀行 (Federal Reserve Bank of St. Louis) 網站；ARM資料則取自Freddie Mac網站，網址為：http://www.freddiemac.com/。

(3) 房市泡沫及其破滅

由美國次級房貸風暴所引發的全球經濟與金融動盪，至今已一年餘。這場危機的起火點就是美國的房地產市場。

美國房價先是呈現十餘年的持續上揚，而後房地產泡沫於2007年破滅。圖6是美國1991年1月至2008年12月的房價走勢。由圖(a)可以看出，就全美國而言，房價在2007年4月左右達到高峰，隨後開始下滑，至今仍然尚未到達谷底。而從圖(b)可知，房價漲勢早在2006年2月即開始減緩，泡沫破滅的跡象已開始顯露；並於2007年5月開始下滑，其中2008年11月呈現有史以來最大的跌幅。

圖6  美國房地產價格(月資料)

(a) 指數值


(b)較上月變動

說明：圖中房價指數月資料為季節調整後資料，資料來源為Federal Housing Finance Agency網站：http://www.fhfa.gov/。

早在2006年，即次級房貸危機爆發的前一年，即有專家提出美國房市即將泡沫化的警告，例如2006年8月，經濟學家Nouriel Roubini即警告，美國房地產部門正處於「自由落體」(free fall) 狀態，並且將嚴重拖累實質經濟，可能使美國經濟陷入衰退(見Nutting, 2006)。此外，在2006年9月，諾貝爾經濟學獎得主Joseph Stiglitz也指出，房價下跌可能使美國進入衰退期(見Howley and Benjamin, 2006)。

形成房市泡沫的因素很複雜，包括利率的大幅下滑、放款標準的寬鬆、高槓桿與風險定價偏低的資金大量流入美國、監管者失職、投機炒作、甚至於群眾的集體信仰 (collective belief)－認為房價永遠不可能下跌等等，均可能催生房市泡沫。事實上，在美國房市泡沫形成之際，其他國家的房市也同時出現泡沫，包括英國、香港、西班牙、南韓等國。
除了上述的原因之外，還有一項因素也可能助長了美國的房地產泡沫，那就是租稅的減免。例如，美國前總統柯林頓 (Bill Clinton) 1996年在民主黨全國黨代表大會中的演說中即提到：「今晚，本人提出一項針對房屋自有的新減稅方案，這個減稅方案就好像對我國的每一個中產階級家庭說：如果你賣掉房子，你將永遠不用再付任何資本利得稅。」(“Tonight, I propose a new tax cut for homeownership that says to every middle-income working family in this country, if you sell your home, you will not have to pay a capital gains tax on it ever — not ever.”)
1996年柯林頓主政期間，提出了一項資本利得稅的減免措施，並於1997年在國會通過。這項房屋交易所得稅的減免方案，事實上是柯林頓1996年總統大選競選期間的政見，而這項政見的緣由則是共和黨參議員的大力鼓吹，加上房地產開發商的遊說，不僅前所未見，而且只適用於房地產交易，其他諸如股票、債券等的交易所得，均未享有此一優惠，而仍須課徵最高達20%的稅率。此一稅負上的差異，無異為房地產投資創造了一個全新且吸引人的誘因，而且，後來的事實也證明，這項措施的確吸引了若干資金進入房地產市場。

房地產交易資本利得稅的減免，是《Taxpayer Relief Act of 1997》的一部份，該法案免除了大部份出售房屋的資本利得稅。在此之前，除了以下兩種情況之外，出售房屋時均須課徵房屋交易所得稅：第一，如果在房屋出售後，兩年之內再買進房屋，且價值等於或高於原出售之房屋者，可延後課稅；第二，房屋出售者年齡在55歲以上者，可享有一次性、12萬5千美元的免稅額。而在《Taxpayer Relief Act of 1997》通過之後，對於已婚者而言，第一次售屋時可享有50萬美元的免稅額，單身者則是25萬美元。

雖然若干經濟學家認為，稅法本身並不足以形成房地產泡沫，其他因素可能發揮了更大的助力。不過，也有許多經濟學家指出，此一稅法的修改，其影響力不容小細覷。關於資本利得稅對於美國房屋銷售的影響，近期聯邦準備理事會的經濟學家Hui Shan (2008) 曾有一篇深入而全面的研究，其結論是，房價上漲幅度低於50萬美元者，因為1997年的租稅減免，而使得該時點往後的十年間，房屋銷售量增加了將近17%。雖然Shan也發現，漲幅超過50萬美元的房屋銷售量，在1997年法案通過後是下降的，不過，根據Moody’s Economy.com的調查，在過去十年間，全美國境內只有不到5%的房屋漲價幅度超過50萬美元。

此外，2002年諾貝爾經濟學獎得主、現任教於美國喬治梅森大學 (George Mason University ) 的Vernon L. Smith亦曾經表示，該項稅法的改變是催生所有房地產泡沫的源頭(見Smith, 2007)。

這項獨厚房地產市場的租稅政策，以及房地產市場長期以來的多頭走勢，造成許多美國人開始把房子視為一種投資，而非僅是棲身之處。房地產變成美國人最常談論的話題之一，而投資房地產也變成了不可錯過的一種投資方式。此外，一些購屋的補貼措施，如房貸利息支出可以抵稅等，也起了一點煽風點火的作用。至於寬鬆的放款條件、以及低利率等，則讓投資人得以將前述誘因轉化為實際的行動。

最後要問的是，為什麼美國房地產市場呈現這麼長時間的多頭走勢，以致於風險越來越高之際，政府卻沒有採取因應措施？第一，從心理層面來看，持續上揚的房價讓經濟持續活絡，屋主可以利用房子再去取得更多貸款，亦即透過所謂的「再融資」(refinancing) 方式，從銀行取得更多的信用以進行消費，凡此皆讓美國經濟得以持續活絡。美國前財政部長Paulson在2007年春還曾公開表示，「房市已經接近或到達谷底」，而且問題「大部份都在掌控中」，而這樣的態度也成為當時政府相關施政的主軸。雖然在同年8月，問題已經由新世紀金融公司開始向外擴散，信用開始緊縮，金融圈開始猜測這個產業到底有多少投資連結到抵押擔保貸款，而變得人心惶惶。不過，即使到了這個時候，美國政府仍然相信這場危機最終將以「軟著陸」的方式化解。因此，政府部門一開始的因應措施，規模並不大，例如推動 “Hope Now”計畫，這是一項自願性的公、私部門合作方案，旨在幫助陷入困境中的屋主取得再融資。第二，房市泡沫的認定並不容易，通常是要等到泡沫破滅以後，才能經由後見之明加以認定。第三，布希政府及前任聯準會主席葛林斯班，皆為自由市場的信奉者，葛林斯班即曾表示，聯邦準備的工作就是「當泡沫破滅之後再來清理善後」(mop up after bubbles burst)。

(4) 房貸業者缺乏風險意識，放款標準過寬

美國次級房貸市場在2000年以後快速成長，是否與這段期間放款標準變得較為寬鬆有關？從實際放款情況來看，在次級房貸危機爆發之前，曾出現所謂的「陳述所得」(“Stated income”) 放款，又稱為「不需證明文件」(“no doc”) 放款，更有人謔稱之為「撒謊者放款」(“liar loans”)，這種房貸是指借款者不須提出相關文件，證明其在房貸申請表上所填寫的收入是真實的。此即放款標準過於寬鬆的一個例子。

從相關研究來看，IMF的經濟學家Ariccia, Igan, and Laeven (2008) 利用個體資料進行實證分析後發現，當信用擴張 (credit boom)之際，房價上漲速度越快、市場競爭越激烈、以及抵押貸款債權證券化越盛行的地區，放款標準(以申請貸款通過率與放款/所得比代表)將會變得越寬鬆。此外，總體貨幣環境的寬鬆，對於放款標準的偏向寬鬆，也發揮了擴大的作用。由這樣的研究發現可間接推論，2000年以後，由於美國房價持續上揚、信用擴張快速，且房貸證券化持續風行，對於貸款業者的放款標準，應該產生了若干負面效應。

不過，也有經濟學家持不同的論點，例如AIG的Bhardwaj與聖路易聯邦準備銀行的Sengupta即指出，沒有證據證明次級房貸的放款標準有明顯的改變，特別是2004年以後承作的貸款。Bhardwaj and Sengupta (2008) 利用1998年至2007年次級房貸的個體貸放資料，發現房貸的創始機構 (originators) 在面對證明文件不足的借款者時，會要求這些借款者應具有較高的信用分數 (FICO scores)，以及給予較低的貸款成數 (loan-to-value ratios)，以降低風險。不過，值得注意的是，透過要求較高的FICO分數等措施，是否足以彌補因不須證明文件所帶來的風險，不無疑問。

至於房屋抵押貸款的承作者 (mortgage originators) 願意大膽地把資金借給那些信用不佳、違約風險較高的次貸借款者？其中一個可能原因是，由於市場長期以來存在超額流動性，使得市場利率偏低，風險溢酬 (risk premiums) 縮小，投資人為了彌補投資報酬率的下降，因而擴大對於風險的胃納 (risk appetite)。

此外，有專家認為，房貸放款標準的寬鬆，與道德危險 (moral hazard) 問題有關，因為，自一筆房貸開始承作，其間經過證券化、以及進一步打包出售等等過程，中間經手者已經將獲利放進口袋，但卻認為已將房貸的違約風險拋給下一個接手者，因而使得房貸業者未能重視相關風險的評估(見Bianco, 2008)。

不過，從放款業者的角度來看，由於市場上對房貸的需求快速增加，加上房價不斷上漲，而且當時次級房貸戶違約的比率也不算高，因而使得他們低估了次級房貸的風險。

(5) 購屋者本身低估風險

在此波次級房貸風暴的後續檢討聲中，主要焦點均集中於一些房貸相關機構與主管當局的缺失，相形之下，對於購屋者本身是否應該負責，少有討論。在此要提出的一個問題是：難道申請次級房貸的購屋者本身沒有責任嗎？這些購屋者是否低估了風險，而買了一間他們沒有能力負擔的房子？

美國房價長期持續上漲，吸引了不少租屋者去購買房子。由於房價的上漲速度，遠遠超過許多購屋者的所得成長速度，使得這些人採取過高的財務槓桿操作，借入了遠非其能力所能負擔的房貸，再加上貸款業者推波助瀾，推出諸如「只需付利息」 (interest-only mortgages)、以及「零自備款」(zero down payment) 的房貸，使得那些原本不應買房子、實際上也買不起房子的人，鋌而走險。

許多人之所以會一頭栽進「擁有自己房子」的這場美夢中，除了上述原因之外，還有另一項因素，那就是，拜低利率環境所賜，許多購屋者申貸可調整利率的房貸 (adjustable-rate mortgages)。在一開始的前幾年，由於所適用的利率是比較低的"teaser rates"(引誘利率或優惠利率)，因而還能負擔得起房貸本息。不過，當聯邦準備銀行於2005年開始採行貨幣緊縮政策時，許多屋主才驚覺，可調整利率房貸開始重新適用新的、遠較teaser rate為高的利率，使得每個月所要繳的房貸本息突然大幅增加。因此，自2007年中開始，有些屋主開始沒有按時支付房貸本息，次級房貸問題於焉開始擴大。

在上述的過程中，購屋者本身沒有仔細評估未來可能的風險，包括未來房價下跌、利率走高等的風險，是造成後來次級房貸違約增加的重要原因之一。購屋者不應該不切實際地以為房市多頭永遠不會停止，因而把希望寄託在未來的房價上漲上，期望透過房價上揚之後，經由「再融資」(refinance) 而重新適用較低的利率，並取出更多的借款以供其花用。結果，當房價走勢反轉時，屋主在重新訂定貸款契約時，發現他們已經無法透過再融資適用新的低利率，因為當房價下跌時，就不會有再融資的空間。

(6) 房貸經紀商推波助瀾

大部份的美國次級房貸都是透過房貸經紀商承作的(見Mortgage Banker’s Association, 2006)。房貸經紀商的工作是推銷房屋抵押貸款。房貸經紀商在招攬貸款業務時，完全是著眼於獲利，因此，為了吸引客戶，房貸經紀商對於放款條件等，可能沒有向房貸申請戶解釋清楚、甚至刻意誤導，讓他們以為貸款購屋完全沒有風險，而且未來所需負擔的本息也不高，因而可能讓許多購屋者在一時不察之下而簽下貸款合約，這稱為「掠奪性放款」(predatory lending)。掠奪性放款的特性是，手續費比較高，提前還款將收取懲罰性費用，每個月房貸本息快速膨脹，且通常是針對低所得借款者。事實上，在2005年7月，美國最大的次級房貸機構Ameriquest即提撥了3.25億美元，專門解決來自30州的申訴案，這些案件即是因為該公司藉由隱藏性的費用以及快速上升的房貸利息，而掠奪借款者。這樣的放款方式後來也造成大量的屋主房子遭法院查封。
房貸經紀商的另一個受爭議之處，就是所謂的「表格融通」(table financing)， 意指房貸經紀商沒有將貸款訊息充分告知借款者，而將放款過程直接跳到最後一張申請表格上。

此外，很少有人知道，房貸經紀商是兩頭賺：一方面可從房貸公司獲得報酬，另一方面也向借款者收取手續費。而既然經紀商接受房貸公司的報酬，代表他們在銷售貸款時，並不是中立的。房貸經紀商最受爭議的一點，就是收受來自貸款公司的「利差溢酬」 (yield spread premium, YSP)。

利差溢酬的運作方式如下：假設一家房貸公司願意以一特定的利率(如6%)承作一筆房貸，則此一6%的利率稱為標準利率 (par rate)。但是房貸的創始機構會透過房貸經紀商，提供借款者其他可能的貸款選項。如果一家房貸經紀商說服一個借款者接受6.25%的利率，則他將可從貸款公司獲得相當於借款金額1%的手續費，這就是YSP，亦即作為房貸經紀商取得高於市場利率之房貸的獎勵，而且所承作的貸款利率越高，則YSP越高。房貸的創始機構喜歡高貸款利率，因為可在次級市場以較高的價格賣出這筆放款。有些專家指出，YSP制度被房貸經紀商濫用，因為他們只想從放款過程中賺越多手續費越好，而可能讓借款者在不知情的狀況適用了較高的利率。更糟的是，YSP沒有被清楚的揭露出來。
此外，次級房貸之所以出現較高的違約率，其中一個原因是放款審核不夠嚴密所致，而其中一個關鍵因素則是因為貸款公司把放款業務外包給房貸經紀商。由於房貸經紀商並非金融機構，故基本上所受的規範較為寬鬆，因而在房貸的審核上出現較大的漏洞。
(7) 政府對市場機制的自由放任態度

美國有關當局與監理單位在這波危機發生之前，是不是沒有善盡應有的監督管理責任，也是事後引起討論的一個問題。關於此一問題，可以從三方面切入，包括：政府對於金融市場採取的自由放任態度，有關當局未能對房貸業者的過度放款行為進行約束，以及國會對於衍生性金融商品之監督管理法規的鬆綁。
首先是有關政府對市場所採取的自由放任態度，是否與此次的金融風暴有關。美國眾議院監督與政府改革委員會主席Henry Waxman即指出，聯邦準備、美國證券交易委員會 (Securities and Exchange Commission, SEC) 以及財政部，一直以來即不斷提倡一個流行於華府信念，那就是「市場總是最清楚的」(“The market always knows best.”)(見Waxman, 2008)。在這種理念下，美國政府對於金融市場的運作，基本上是秉持自由放任的態度，這種態度，在景氣繁榮、市場熱絡的時期，有利金融機構的創新與獲利的增加；但是一旦市場出現反轉時，問題也將以極快的速度惡化。

以Fed為例，當金融風暴越演越烈之際，Fed前理事會主席葛林斯班於2008年10月23日赴美國國會山莊 (Capitol Hill) 的聽證會中作證，目的在於釐清這場危機的發生原因，是否與其任內聯邦準備的政策有關。葛林斯班在聽證會中即指出，他過去長時間以來所秉持的信念是，追求自利的放款機構本身，應該會想設法保護其股東的權益而注重風險的控管，但經由這次風暴證明，他的想法錯了。英國金融時報也稱葛林斯班是一個對於市場經濟與解除管制具有強烈信念 (iron faith in markets and de-regulation) 的人(見Financial Times, October 24, 2008)。

其次是有關當局未能對房貸業者的過度放款行為進行約束。例如，危機發生之前，曾經有些州想要針對某些銀行的掠奪性放款 (predatory lending) 行為祭出消費者保護法，但卻遭到主管全國性銀行的機構－通貨監理署 (The Office of the Comptroller of the Currency；OCC) 的反對，指出各州沒有權限對全國性銀行進行規範。此外，美國眾議員Henry Waxman也曾批評葛林斯班在擔任Fed主席期間，對於房屋抵押貸款的規範不足；他認為Fed有權力去阻止那些不負責任的放款行為，但葛林斯班卻拒絕介入。
第三點是國會對於衍生性金融商品之監督管理法規的鬆綁，而這種作法除了源自於若干具影響力的國會議員對於自由市場的堅信不移，以及認為法規鬆綁可以提昇華爾街的競爭力之外，國會與業者間的緊密關係，也是其中原因。美國的利益遊說團體經常透過政治獻金 (campaign donations) 而與政界建立關係，例如，2004年共和黨前十大捐款者Roland Arnall，即是當時全國最大次級房貸機構Ameriquest的創辦人。

2004年，美國證券交易委員會解除了投資銀行經紀部門的一項規定，該規定原本限制投資銀行的債務不得超過某一上限。而透過此一解禁，五大投資銀行的財務槓桿比率 (leverage ratio) (指舉債金額相對於淨值的比率)明顯上升，以貝爾斯登 (Bear Stearns) 為例，其槓桿比率即上升至33比1。事實上，投資銀行在那時面臨的潛在風險還包括投資過度集中於房貸擔保證券 (MBS)，槓桿過高，對於MBS的風險控管不足，以及資本不符合標準等，但主管單位並沒有採取行動，來降低這些潛在風險。
此外，美國重量級國會議員對於自由市場與解禁的強力推動，也在這波金融風暴中產生了一些作用，例如，被美國紐約時報戲稱為“Free-Market Champion”的美國參議員Phil Gramm即強烈反對政府干預，他曾說「我們知道政府不是萬能的」，也曾說，「有人只看到次級房貸邪惡的一面，我則是看到美國夢正在付諸實現。」(見Lipton and Labaton, 2008)。他除了力阻禁止掠奪性放款的法案通過之外，也主張對華爾街與衍生性金融商品進行鬆綁(如2000年12月推動通過商品期貨現代化法案 (Commodity Futures Modernization Act)，並且是1999年Gramm-Leach-Bliley法案的主事者之一，此一法案拆除了自經濟大蕭條以來金融跨業經營的藩籬，讓商業銀行、證券公司、以及保險業者成為金融超市，提供一次購足式的服務。
(8) 全球對於MBS的過度需求

在探討次級房貸風暴與全球金融危機時，一個較少被提出的可能原因是全世界對於MBS的過度需求。葛林斯班在2008年10月23日出席國會作證時指出，如果不是由於對MBS的超額需求，次級房貸的規模將會小很多，違約的問題也不會像今天這麼嚴重。也就是說，全球的銀行、避險基金、退休基金等對於美國次級房貸MBS需求的大幅增加，加上信用評等公司給予不切實際的正面評等，正是這場金融危機的問題核心。

無獨有偶的，美國麻省理工學院 (MIT) 經濟系教授Ricardo Caballero (2009) 也為文指出，這次危機有一個遠因，就是全球對於安全資產 (safe assets) 的超額需求。長久以來，尤其是1990年代末期之後，全球即面臨一個問題，那就是：可以進行價值儲存的金融資產出現短缺現象。至於造成此一現象的原因包括日本、歐洲等地因人口老化以致儲蓄增加，高儲蓄率國家的快速成長及與全球整合，以及新興市場對於前次危機的預防性反應措施等。
對於價值儲存工具的需求增加，最直接的影響就是實質利率的持續下滑。大多數人都把低利率歸咎於寬鬆的貨幣政策，但是，觀察前幾年的情況後可以發現，即使中央銀採取緊縮性貨幣政策，對於長期利率也幾乎沒有影響，此稱為「葛林斯班之謎」(“Greenspan conundrum’’)。因此，Caballero認為，長期利率偏低主要是全球對價值儲存工具的龐大需求所造成的。

由於美國是全球資本市場的中心，因此，全球大多數對金融資產的需求會流向美國資產，這也是全球「失衡」(imbalances) 的主要原因；美國龐大的經常帳赤字與全球對其資產的大量需求，正好是一體的兩面。

在上述的思維之下，在探討次級房貸問題的發生原因時，就會呈現出一個較細微而不容易被觀察到的角度：這個世界需要更多的資產，而次級房貸則幫助大家彌補資產供需之間的缺口。
不過，有一點特別值得注意，那就是，全球所需求的資產，是特別針對那些安全性較高者，如信用評等為AAA的資產，這是因為創造此一龐大資產需求的，大多是中央銀行與主權財富基金 (sovereign wealth funds)。很快的，美國的銀行就找到方法，來解決此一安全性資產供需不相稱的問題，那就是，先創造出高風險的次級房貸資產，然後再包裝成AAA級的金融工具，如擔保債權債券 (collateralized debt obligations, CDO) 等。接著，問題終於在2006年悄悄的浮現，不過一開始只限於房地產部門以及次級房貸市場。最後，由於這些衍生性金融商品的關係，而擴散到全球。
由前述的推論可知，由於中國在過去一段時間以來，累積了巨額的外匯存底，因此對於金融資產也產生了龐大的需求。因此，也有人將矛頭指向中國。例如，美國前財長Paulson在卸任前即指出，中國大量的儲蓄是引發危機的根源之一，因爲它降低全球的風險貼水。類似的說法，引起中國的反駁，例如，中國國務院總理溫家寶於2009年2月1日在倫敦接受《金融時報》專訪時表示，那些靠舉債而過度消費的人，反過來責難借給他錢的人，並引用中國諺語，暗諷美國將金融風暴的根源推給中國，就像「豬八戒倒打一鈀」，把自己的過錯責怪於他人。不過，到底中國等對於資產的需求，是否與金融風暴有關，答案或許是肯定的，只不過，關鍵是，在所有造成金融風暴的可能原因當中，它扮演了多吃重的角色。

四、金融危機對全球經濟的衝擊

這次的全球金融危機對於世界經濟的影響主要有四：經濟成長率下滑、失業率上升、物價下跌、以及全球貿易量萎縮。首先透過兩個圖形來觀察本次金融危機對於全球實質經濟的衝擊。圖7是全球與主要國家經濟成長率，在全球金融風暴夕前(以2007年第1季為準)以及發生後(以2008年第4季為準)，其間所發生的變化。大致上可以看出，各國景氣呈現衰退，經濟成長率明顯下滑。例如，全球經濟成長率由3.9%劇降為-0.2%，至於美、日、歐元區、以及我國，經濟成長率也都由正轉負，且幅度頗為驚人。

圖7 金融風暴前後全球經濟成長率


資料來源：Global Insight、美國BEA、歐盟、日本內閣府、我國主計處。

其次從失業率來看，見圖8。截至2008年第4季止，以美國的失業惡化情況較為嚴重，失業率由4.9%上升為7.2%；至於其他主要國家也面臨失業率明顯上揚的情形。尤其值得注意的是，通常失業率的變化落後經濟景氣的變動，因此，推測本(2009)年全球的就業市場將面臨更嚴峻的考驗。

接著，由於經濟危機造成需求不振，再加上國際商品與原油價格的大幅走跌，使得許多國家的物價開始出現走緩、甚至下跌的情況，引發通貨緊縮 (deflation) 的疑慮。例如，美國與日本2009年1月的CPI年增率均為0%。至於就全球貿易量來看，根據IMF於2008 年10月的預測，今(2009)年全球貿易量成長率將減少為4.1 %，遠低於2000-2009年的平均成長率6.5%。

圖8  金融風暴前後全球失業率


資料來源：美國Bureau of Labor Statistics、Thomson Datastream公司、及我國主計處。

以上是先針對全球經濟與失業情況，進行概略性的觀察。以下即針對美國、其他地區、以及我國，作進一步的分析。

4.1 對美國的衝擊

次貸風暴甫形成之際，美國官方對於此一風暴的評估過於樂觀。例如，芝加哥聯邦準備銀行的Agarwal and Ho (2007) 即指出，美國次級房貸市場中，逾期放款比率明顯提高，且其中大部份是屬於浮動利率貸款 (adjustable-rate mortgages, ARMs)。以2006年12月的數字來看，逾放比由幾年前的10%上升至13%。不過，由於次級ARM市場占整體房屋抵押貸款市場的比重只有7.5%，且大部份次級放款均正常繳息，因此，認為次級房貸的問題不太可能外溢至其他的抵押貸款市場、甚至是整體經濟。而過度樂觀的並不只有官方，有些經濟學家一開始也持相同的看法，認為美國次級房貸因違約所造成的損失，不過數百億美元，從美國的整體經濟規模觀之(美國的整體財富為700兆美元)，比例不高。

後來的發展顯示，美國經濟受創甚深。美國國家經濟研究局的景氣循環認定委員會（The Business Cycle Dating Committee of the National Bureau of EconomicResearch）於2008年12月12日表示，美國經濟自2007年12月以來，即陷入衰退。該委員會說：「本會在認定2007年12月之後的經濟活動萎縮已達衰退幅度後，將2007年12月認定為景氣循環的高峰。此一高峰意謂自2001年11月開始的景氣擴張已終止，同時衰退期也自此開始。」 

次級房貸風暴戳破了美國房市泡沫。美國房價下跌之後，將透過財富緊縮的效果，削弱美國的民間消費，由於民間消費占美國GDP的比重頗高，因此也連帶影響美國的經濟成長。另一方面，次級房貸問題引發的後續信用緊縮 (credit crunch) 問題，也對股市造成了負面衝擊，企業籌資成本因而提高，進而影響投資意願以及打擊美國經濟成長。

從統計數字來看，圖9顯示，美國2008年第4季的GDP萎縮了6.3%，是自1982年第1季以來，經濟成長率下滑最嚴重的一次，主要原因是受到金融風暴影響，致消費者支出、住宅投資、民間投資等均表現不佳所致。例如，2008年第4季，占GDP比重七成的消費者支出即負成長4.3%。

從勞動市場來看，圖10顯示，失業率從2008年1月的4.9%一路揚升至2009年2月的8.1%，創下15餘年來的新高紀錄。至於圖11的非農業就業人口 (non-farm payroll employment)，自2008年1月即呈現減少現象，已連續14個月縮減，且減幅不斷擴大，至2008年11月，單月減幅已逼近60萬人，至2009年2月，單月就業人口減幅則達到65萬餘人。累計自2008年初以來，美國失業人口已逾430萬人。
圖9  美國的經濟成長率
資料來源：美國商務部經濟分析局 (Bureau of Economic Analysis, U.S. Department of Commerce)。
圖10  美國的失業率

說明：失業率為經過季節調整後數字。資料來源為美國勞工部勞動統計局 (Bureau of Labor Statistics, Department of Labor)。

圖11  美國非農就業人口變動

說明：就業人口數為經過季節調整後數字。資料來源為美國勞工部勞動統計局 (Bureau of Labor Statistics, Department of Labor)。
4.2對其他國家的影響
英國詩人John Donne (1572-1631) 曾說過一句名言： “No man is an island.”(「沒有人是孤島。」)，用這句話來描述此波金融危機對全球經濟的衝擊，頗為貼切。美國次級房貸風暴後來蔓延到其他國家，並使得許多已開發與新興市場國家遭受程度不一的衝擊；而從這次金融/經濟危機也可以瞭解到，新興經濟體並未與先進國家的經濟表現脫鉤 (decoupling)。

表1先簡單列出金融風暴發生前與發生後，主要已開發國家經濟成長率的變化，表中係以2004-2007年這段期間的平均經濟成長率代表危機發生前的總體經濟情況，至於2008年的經濟成長率則是反映金融危機發生後各國的經濟表現。由表1可以明顯看出，所有國家的經濟景氣在2008年均出現走弱的現象，即經濟成長率明顯下降，而這其中尤以日本的景氣下滑程度最為顯著，其2008年的實質經濟甚至負成長0.6%，是截至目前為止在實質經濟面受創最為嚴重的國家之一。

表1  金融風暴對已開發國家經濟成長率之影響

單位：%，百分點

	經濟成長率：
	歐元區
	德國
	法國
	義大利
	加拿大
	英國
	日本

	2004-2007年平均值
	2.3
	1.9
	2.2
	1.4
	3.0
	2.7
	2.3

	2008年
	0.8
	1.3
	0.7
	-1.0
	0.5
	0.7
	-0.6

	下滑幅度
	-1.5
	-0.6
	-1.5
	-2.4
	-2.5
	-2.0
	-2.9



資料來源：歐盟、日本內閣府、Thomson Datastream 資訊公司。

這次的金融危機自西半球開始延燒，為何處於東亞的全球第二大經濟體－日本，其經濟下滑的幅度卻如此之大、甚至超過美國(美國2004-2007年平均經濟成長率為2.8%，2008年則為1.1%，下降1.7個百分點)？主要是因為日本過去幾年來一直以出口工業產品帶動經濟成長，因此，國際需求減弱，直接衝擊日本的出口表現，再加上人口減少、高齡化社會等問題，使得日本的民間消費長期低迷，更加重了日本經濟對外的依賴程度。從數據來看，日本去年12月出口值減少幅度高達35%，出口急劇減少，使得經濟成長的動能不足，進而造成企業盈收惡化，內需進一步收縮，這可能是日本經濟惡化程度比歐美還嚴重的主要原因。再加上就經濟特性而言，由於消費具有一定的慣性，故消費支出的變動相對上本來就比較平滑，相形之下，出口的波動幅度就比較大。而當歐美等國景氣下滑時，首先縮減的就是非民生必需品，如消費性電子、汽車等，而這些產品正是日本等國出口的主力。

其次就新興市場經濟體來看，根據世界銀行 (World Bank) 的調查，在全球107個開發中國家當中，有將近四成高度曝露在金融危機的風險當中。不過，新興市場不同經濟體間，受金融危機衝擊的程度有頗大的差異，其中，中歐與東歐地區非常脆弱，另外，房地產價格上漲過快的經濟體(如杜拜等)，以及外債較多的經濟體(如南韓)，也較為脆弱，相形之下，儲蓄率較高、貿易順差、外債較少、以及財政政策有較大操作空間者(如中國大陸)，則經濟狀況相對較佳。不過，許多新興市場國家，特別是以出口為導向者，也無可避免的受到歐美等國經濟減緩的衝擊，因為美國、歐元區等國家向來是這些新興市場的主要出口國。表2僅列出亞洲主要新興經濟體，在金融危機發生前後之經濟成長率。

表2  金融風暴對亞洲主要國家經濟成長率之影響

單位：%，百分點

	經濟成長率：
	中國
	韓國
	香港
	新加坡
	馬來 西亞
	泰國
	菲律賓
	印尼

	2004-2007年平均值
	11.3
	4.8
	7.3
	8.2
	6.0
	5.3
	6.0
	5.6

	2008年
	9.0
	2.5
	2.5
	1.1
	4.6
	2.6
	4.6
	6.1

	下滑幅度
	-2.3
	-2.3
	-4.8
	-7.1
	-1.4
	-2.7
	-1.4
	0.5


資料來源：中國統計局、韓國央行、香港統計處、新加坡統計局、馬來西亞央行、泰國央行、菲律賓統計局、印尼央行。

由表2可以得知，經濟開放程度較高者，受到金融風暴的衝擊就越大，例如，新加坡是區域內開放程度最高者
，其經濟受創的情況也最為嚴重，主要原因除了直接透過出口對於經濟成長的貢獻大幅下降之外，另一個管道則是，出口不振對於企業利潤、企業固定投資、以及勞動市場等，將產生強烈的負面外溢效果 (spillover effect)，並且進一步削弱民間消費等。

4.3 對台灣經濟的影響

根據行政院主計處2009年2月最新統計結果，我國經濟成長率自2008年第3季起轉為-1.05%，第4季更劇降至-8.36%。主計處並預測，我國實質經濟負成長的情況將延續至2009年第3季，至於2009年全年經濟成長率則為-2.97%，為自1961年以來最低。

以下將這次全球金融風暴對我國實質經濟之影響，包括對民間消費、民間投資、對外貿易、失業率、以及消費者物價等層面之衝擊，分別說明如下：

(1) 民間消費

受金融危機影響，台灣加權股價指數自2008年5月起由高點反轉(見圖12)，並自此開始持續下跌，影響所及，民間金融資產價值縮水，並透過財富效果而壓縮民間消費支出；加以9月以後受景氣急速下滑影響，國內企業陸續擴大裁員減薪或實施無薪假，造成失業率上揚，至2009年2月已升至5.75%(見圖13)，而2008年全年非農部門每人每月經常性薪資則幾無成長(年增率僅為0.28%)，凡此均大幅削弱家計部門的消費能力，使得2008年第3季我國實質民間消費負成長2.13%，是繼2003第2季因SARS因素導致消費衰退之後，我國民間消費再度出現罕見的負成長情況，至於2008年全年民間消費則為負成長0.29%。圖14為我國實質民間消費年增率的變動情形。

圖12  台灣加權股價指數

資料來源：中央銀行經濟研究處《金融統計月報》。

圖13  失業率
資料來源：主計處總體統計資料庫。

圖14  實質民間消費年增率

資料來源：同圖13。
(2) 民間投資

金融風暴對我國民間投資的負面衝擊，在2008年第2季即開始顯現；構成民間投資的三個組成項目－運輸工具、營建工程、以及機器設備投資均同時出現負成長，其中尤以比重最大的民間機器設備投資，減幅最為劇烈。而第3季以後，由於全球景氣急速反轉直下，廠商產能閒置情形越見普遍，庫存增加，獲利劇減，影響所及，我國廠商投資意願普呈低迷，致2008年第3季實質民間投資衰退幅度擴大為12.77%，第4季更繼續擴大為負成長32.23%。圖15是我國實質民間投資年增率的變動情形。

圖15 實質民間投資年增率

資料來源：同圖13。
(3) 對外貿易

2008年第3季以來，因主要國家經濟景氣衰退，世界貿易量萎縮，加上我國出口產品與出口地區較為集中，以致出口受創嚴重，實質輸出於第3季轉呈負成長0.57%，第4季更罕見地較去年同期鉅幅下降19.75%，降幅是自1976年以來最大者。圖16是我國實質輸出年增率的變動情形。

由於我國係一小型開放經濟體，過去長時間以來，經濟成長的主要動能均來自出口，近幾年並高度集中於電子及電器類產品。因此，出口表現牽動我國整體經濟成長的走勢。圖17為淨出口對我國經濟成長的貢獻。由圖17可知，2008年金融風暴發生後，國外淨需求對於我國經濟成長的貢獻由前一年(2007年)的3.81個百分點，下滑為2.17個百分點，到了本(2009)年預期更將出現負貢獻的現象(根據主計處預測結果)。

圖16  實質輸出年增率


資料來源：同圖13。
圖17  國外淨需求對經濟成長的貢獻
資料來源：行政院主計處。

(4) 失業率

自2008年5月起，受全球金融風暴拖累，國內景氣下滑，廠商歇業及業務緊縮，再加上學校畢業生投入尋職行列之季節性因素，失業率開始呈現逐步上升的情形，至2008年12月為5.03%，2009年2月更進一步攀升至5.75%，失業人數則多達62萬餘人，受失業波及人口更高達136.5萬人。有關失業率的變動情形可參見前面圖13。

觀察近幾個月來的失業原因，以「因場所歇業或業務緊縮者」為主，例如，以2009年2月的資料來看，因為此一原因而失業者占總失業人口一半以上(比重為52.7%)，由於此一原因而失業者則高達32.9萬人，創下歷史新高，顯示因為金融風暴導致之非志願性失業情況頗令人擔憂。

(5) 消費者物價

我國消費者物價指數 (CPI) 年增率的走勢，在2008年中出現戲劇性的反轉(見圖18)：在每月維持3%以上的高速增長約一年，並於2008年7月達到5.81%的高點之後，CPI年增率開始以頗快的速度反轉向下，並於2009年2月轉為負成長1.33%。造成物價走勢呈現此種倒V型反轉的主要原因是，由於全球景氣急遽惡化，國際原物料價格呈現滑坡，致進口物價影響國內物價的傳遞效果減弱，而國內油品價格也反映成本大幅回降，甚至有人開始擔憂各國是否即將面臨通貨緊縮的問題。

圖18  消費者物價年增率


資料來源：行政院主計處。
五、主要國家對金融危機採取的政策反應

自從次貸危機與全球金融風暴發生以來，全球政府與貨幣當局即提出各種類型的因應措施，企圖減低其對於金融體系與實質經濟的影響。美國聯邦準備理事會主席Bernanke即指出，不管從工業化國家或新興經濟體的經驗均顯示，嚴重的金融不穩定，伴隨資產價格下跌與信用市場的失序，如果不採行任何措施的話，可能對整個經濟體造成嚴重衝擊(見Bernanke, 2008)。

歸納來看，自從危機發生以來，各國採行的因應措施可分成以下幾個類別：(1) 挹注流動性，(2) 降息，(3) 央行買進不良資產，(4) 政府接管銀行，(5) 其他政策。至於採取措施的目的，在於確保金融體系能夠發揮其重要的經濟功能。本文不擬討論政府的紓困措施，因為這比較屬於財政政策的領域。此外，本文也不準備以流水帳或年表 (chronicle) 的方式列出各國政府所採取的各項措施，而是以舉例的方式來說明各種類別的政策因應措施。

誠如Bernanke所言，為了找到最有效的辦法，某些實驗性的措施將是無可避免的。以下即一一加以說明。
5.1 挹注流動性

一開始，當美國次級房貸危機開始惡化時，美國聯邦準備在2007年8月9日與10日，即緊急挹注了銀行體系約620億美元資金，這是911恐怖攻擊以來單日挹注金額最大的一次。歐洲央行則於同年8月9日開始陸續釋出資金，金額接近3,000億美元；至於日本、加拿大、瑞士和澳洲等國央行也都將大筆資金注入市場。這樣的作法，是傳統上央行扮演的「最後貸款者」(lender of last resort) 的角色。

其後，由於美國與其他大部份國家的金融體系，特別是信用與貨幣市場，面臨困難的處境。由於虧損嚴重，許多銀行與非銀行等金融機構沒有能力進行貸放，同時也使得其他市場參與者不願意與這些金融機構進行往來或交易。由於對金融資產(特別是較複雜的商品)價值懷有高度的不確定性，投資人幾乎不願意承擔任何信用風險，因而導致資產價格進一步下滑，同時也使得一些融資市場的流動性面臨短缺。此時，中央銀行挹注流動性的目的，在於緩解信用市場緊縮的問題。

此外，貨幣當局也透過購買特定的證券，而針對特定市場挹注流動性。例如，英格蘭銀行自2009年3月23日起，開始購買銀行持有的投資等級公司債，希望藉由此舉能解決公司債的流動性不足問題，以移除企業利用資本市場的障礙。不過，有論者指出，英格蘭銀行應該購買評等較低的公司債，才能有效解決信用市場緊縮問題。

另外值得一提的是，在雷曼兄弟倒下後，金融市場信用緊縮問題又進一步惡化，許多銀行不願與同業進行拆借，致市場普遍缺乏短期資金，其中又以美元計價的貨幣市場較為嚴重。因此，2008年9月18日，Fed與幾個主要國家央行簽訂換匯協定 (swap lines)，不僅擴大與歐洲央行、瑞士央行的換匯額度，且與日本、英國與加拿大央行建立新的換匯協定，其目的在於提供這些國家央行美元資金，以便各國央行可提供其國內商業銀行短期融資，進而平穩國際美元流動性不足的問題。

5.2 降息

通常，中央銀行在面對金融體系流動性不足時，有兩道防線：第一道是發揮央行「最後貸款者」(lender of last resort) 的功能，提供足夠的流動性給金融體系，確保金融體系資金無匱乏之虞。第二道防線則是降息。因此，如果市場恐慌在短期內無法平息，而且產生系統性風險，則貨幣當局通常會採取降息措施。事實上，觀察實際情況也是如此：以Fed為例，Fed隨後不但降息，且一降再降，幅度驚人。

Fed對於金融風暴的反應，在2007年下半年次貸危機甫爆發之際，一開始是採取邊走邊瞧的觀望態度，先於8月17日調降重貼現率兩碼，並放寬融通條件，較平常釋出更多流動性，不過其時並未直接調降聯邦資金利率目標，表示Fed在那個時點認為，市場的問題在於融資取得不易，而非融資成本的問題。此後兩個月間，Fed採取按兵不動的作法。至於金融市場引頸企盼的調降聯邦資金利率目標，則等到9月18日FOMC會後才祭出，Fed一舉降息2碼，將聯邦資金利率目標從5.25%調降到4.75%。
及至2008年初，情況似乎越來越惡化，包括金融市場的信用持續緊縮，經濟展望也不樂觀，房價下滑、房屋交易量萎縮，並造成1月22日全球股市全面暴跌，而Fed也於隔日反常地提前緊急降息，一口氣調降聯邦資金利率3碼(0.75個百分點)，為1984年10月以來最大幅度的利率調降。Fed的救難行動並未就此打住，在1月30日的FOMC會後，Fed又再次大手筆調降聯邦資金利率2碼。而2008年12月16日，更將聯邦資金利率目標一口氣下調至0-0.25%。至此，美國聯邦資金利率已接近零，未來幾乎沒有再度調降的空間。累計自2007年下半年次貸風暴擴大以來，至2009年3月底止，Fed總共調降利率10次，從5.25%下降至接進0%。有關聯邦資金利率的變動情形詳圖19。

至於就其他國家而言，2008年10月8日， 國際間主要央行(美國Fed、英格蘭銀行、歐洲中央銀行、加拿大央行、瑞典央行及瑞士央行) 採取聯合降息行動，同步調降主要官方利率0.5個百分點；此外，中國大陸央行(中國人民銀行)也宣佈降息0.27個百分點，希望有助於遏止全球

 HYPERLINK "http://www.contentinside.net/redirkey.aspx?wid=1&kw=%u7D93%u6FDF" \o "搜尋這個關鍵字的相關內容" \t "_blank" 經濟進一步惡化，這是全球七大央行史無前例同步降息，也突顯全球金融危機的險峻情勢。
截至2009年3月底止，主要國家央行中，官方利率已接近零者，包括Fed、日本央行、以及英格蘭銀行。

圖19  聯邦資金利率

資料來源：美國聖路易聯邦準備銀行 (Federal Reserve Bank of St. Louis), 網址：http://www.stls.frb.org/default.cfm。
5.3 央行買進問題資產

自從2008年9月金融危機因雷曼兄弟倒閉而進一步惡化後，Fed即似乎超越了傳統中央銀行的角色，直接收購各式各樣的私人有價證券，如Fennie Mae與Freddie Mac的債券、MBS、以及商業本票等，而其資產負債表規模也從原本的9,000億美元激增到約2兆美元。
由於從過去以來，每一次金融危機的本質皆不相同，以本次金融危機為例，主要是由於美國次級房貸、次貸相關證券化商品，以及進一步包裝後的衍生性金融商品發生問題，而成為「問題資產」(troubled assets)，亦即媒體所稱的「有毒資產」(toxic asstes)，只要這些資產留在金融機構的資產負債表中，這些機構就會受到其價值下跌的影響，而產生虧損或資金不足，致難以恢復正常運作。這就是為什麼Fed要採行此種非常態性作法的第一個原因。Fed的作法是，要求國會通過緊急經濟穩定法案 (Emergency Economic Stabilization Act)，其中最重要的是同意財政部從金融機構收購問題資產，以便這些機構能夠籌集足夠資本並重新進行貸放，此一計畫稱為Troubled Asset Relief Program (TARP)，最初遭美國眾議院否決，但經過若干修改與協商後，終於在2008年10月3日通過。TARP授權財政部可以動用高達7,000億美元的金額，購買銀行體系有問題的抵押貸款、與抵押貸款相關的證券(如MBS)、以及其他金融工具等。此舉將降低投資人的不確定性，讓銀行易於籌得資本。接下來，美國政府又進一部宣布美國全民入股金融業的計畫，將從前述救援方案的7,000億美元中，提撥2,500億美元，購買銀行的優先股(即沒有投票權的股票)，包括美國銀行、花旗集團、高盛、摩根大通等大型銀行都在其列。
此外，美國也透過一系列的放款機制 (lending facilities)，可稱之為「信用寬鬆」(“credit easing”) 的政策，目的在協助企業與家計部門取得信用。而在執行這類政策的過程中，Fed的資產負債表規模明顯擴大，而且也承擔了若干信用風險。例如，美國財政部和Fed在2009年3月3日宣布，規模1兆美元的定期資產擔保證券貸款機制 (Term Asset-Backed Securities Loan Facility Term, TALF) 將於3月17日正式啟動，希望能藉此刺激放款，並清除銀行不良資產。此一措施是為了解凍信用市場，以提供低成本貸款和擔保的方式，鼓勵私人證券公司或避險基金購買與消費者貸款或中小企業抵押貸款連結的相關債券商品。不過，由於TALF的投資標的僅限於信用評等AAA級的債券，因此較低等級的債券將無法受益。
而在2009年3月23日，美國財政部又推出「公共民間合夥投資計畫」(Public Private Partnership Investment Program, 簡稱PPIP)，該計畫在於結合民間資金與FDIC、Fed融資管道，提撥750億至1,000億美元的資金，自金融機構購買不良貸款 (Legacy Loan) 與不良證券 (Legacy Securities)，以改良金融機構資產，並將不良資產  (Legacy Assets) 自其資產負債表移除，以活化金融機構放款與信用市場活動。

5.4 政府接管或入股金融機構

2008年9月可說是「黑色九月」，美國及其他主要國家歷經了1930年代經濟大恐慌以來最強烈的金融風暴，多家美國重量級金融機構接連爆發經營危機。首先，最令人震驚的是，9月15日，全美第四大投資銀行雷曼兄弟申請破產保護，負債高達$6,130億美元，成為美國史上最大的破產案，且由於沒有足夠的資產作為擔保品，政府並未加以救援。兩天之後，也就是9月17日，在美國財政部長Henry Paulson及Fed理事會主席Bernanke與參眾兩院的國會議員交換意見、確定獲得國會支持之後，Fed於當日晚間宣布接管流動性不足而瀕臨破產的美國最大保險商American International Group (AIG)，允諾對其提供擔保貸款850億美元，並取得AIG集團79.7%的股權，形同將AIG收歸國有 (nationalization)。接著，美國政府又接管資金嚴重不足的華盛頓互惠銀行 (Washington Mutual)，並緊急促成摩根大通銀行 (JP Morgan Chase) 以19億美元買下這家全美第一大的儲貸 (savings & loans) 機構。
美國政府為何接管AIG？原因在於，如果AIG以不正常、突發性的方式倒閉，將嚴重威脅全球金融穩定以及美國的經濟表現，因為，AIG在風險管理市場中扮演重要角色，而且AIG的資產負債規模非常大(此即向來遭致批評的 “Too Big Too Fail”現象)。為了避免AIG破產，Fed提供緊急融通，且該項融資係由該AIG的資產作為擔保。而為保護美國的納稅人，以及降低融通AIG可能產生的道德危險問題，Fed提供給AIG的融資條件有相當的成本，亦即適用高於市場的利率水準。

Fennie Mae與Freddie Mac的情況則是，由於這兩家公司因持有抵押擔保證券所遭受的虧損太大，以至於無法從投資人處籌集足夠的新資金，而這兩家公司由於規模龐大及政府贊助的性質，因而不可能與其他公司合併、或被其他公司收購。為避免抵押市場、金融部門、甚或整體經濟出現難以控制的局面，聯邦住宅金融監理局 (Federal Housing Finance Agency, FHFA) 接管Fennie Mae與Freddie Mac，同時財政部也取得國會授權，提供財務援助。

此外，美國政府在2008年10月又進一步宣布美國全民入股金融業的計畫，將提撥2,500億美元，購買銀行的優先股(即沒有投票權的股票)，包括美國銀行、花旗集團、高盛、摩根大通等大型銀行都在其列。
不過，Fed一連串拯救金融機構的行動，也引發市場的疑慮，認為美國的主要金融機構是否將陸續「國有化」(nationalization)？不過，針對此點，Bernanke澄清，政府並無意將銀行收歸國有；如有需要，政府當局只會買進可轉換的優先股，而不會具有投票權的主要股東。

5.5 量化寬鬆貨幣政策

當政策利率降至接近零的水準、而無法再繼續以「價」作為政策工具時，轉而改採以「量」為工具的貨幣政策，是一種很自然的考量。量化寬鬆 (quantative easing) 的主要目的是將資金廣泛地注入經濟體系，以協助實質經濟早日復甦，其方法主要是透過向銀行體系購買公債等。

例如，美國Fed於2009年3月18日FOMC會議後，意外宣布將購買3,000億美元的長期政府公債。這一行動與Fed購買金融市場不良資產，在本質上與效果上均不相同。雖然Fed並未使用「量化寬鬆」這個名詞，但實際採取的行動是跟進英國央行、或更早以前日本央行所施行的策略，即藉挹注更多資金到經濟體系，以全面性地壓低資金成本，並創造更多的貨幣。 

5.6 其他政策

為因應這個1930年代經濟大蕭條以來的金融危機，許多國家均殫精竭慮，亟思各種可能對策，來穩定金融市場，避免金融體系發生系統性危機，進而危機整體經濟。茲將較重要的措施列於下方：

(1) 如果家計部門與企業無法取得信用，則將不利經濟成長。因此，美國財政部與Fed採取了一系列的行動，來因應市場信用取得不易的的問題。例如，針對貨幣市場共同基金，財政部採取了一項暫時性的保證計畫，以協助減少資金流出貨幣市場共同基金，因而使得他們毋須在已經動盪不安的市場中拋售資產。Fed採取了一些步驟，包括推出一個暫時的放款工具 (temporary lending facility)，提供融通給銀行去貨幣市場基金中，購買高品質的資產擔保商業本票 (asset-backed commercial paper)。

(2) 為了因應全球對於美元的資金需求，Fed大幅擴充與國外銀行的換匯協定 (reciprocal currency arrangements or swap agreements)。這些協定讓美國以外的央行得以提供美元資金給該國的金融機構，以協助改善全球的美元資金市場的運作。此外，

(3) Fed為了解決某些面臨嚴重虧損之金融機構，而釋出了大額的流動性，但由於銀行體系的超額準備一時之間無法去化，因而使得聯邦資金利率低於FOMC設定的目標值。職是之故，國會授權Fed自2008年10月7日開始，聯邦準備銀行開始對金融機構存在該行的應提準備，以及銀行持有的超額準備，支付利息。其中，付給應提準備的利息，是根據聯邦準備理事會設定的公式計算，其計算方法為，在準備金提存期內，FOMC訂定的平均聯邦資金利率目標(如1.5%)減去某個利差 (spread)(此一利差10月7日訂為0.1%，11月6日改為0%)。由於銀行提存準備等於是一種稅負，而對應提準備付息，則可以減輕銀行的此種額外負擔，而提升銀行部門的效率。

至於對超額準備付息，亦由聯邦準備理事會設定公式，其計算方法為，在準備金提存期內，FOMC設定的聯邦資金利率目標最低值(如1.5%)，減去一個利差 (spread) (此一利差10月22日訂為0.75%，10月23日改為0.35%，11月6日再改為0%)。對超額準備支付利息，其意義與對應提準備付息是不一樣的；對超額準備付息，等於是讓聯邦準備多一項執行貨幣政策的工具，因為此舉可鼓勵金融機構將多餘資金存到聯邦準備銀行，而不至於以過低的利率貸出爛頭寸，期能避免銀行間拆款利率過低，進而使聯邦資金利率更接近Fed設定的目標值。推出此一新措施的目的，在於讓Fed一方面在市場大量注入資金，同時避免聯邦資金利率過低。事實上，觀察圖13可以發現，自9月15日雷曼兄弟破產以後，實際聯邦資金利率即大幅偏離目標值，甚至有一個交易日(10月2日)差距竟高達133個基本點。所以，Fed的這項新政策，其實是師出有名的。

(4) 至於在清除金融體系不良資產和壞帳，建立所謂的「壞銀行」(bad bank)機制部分，目前僅見初步輪廓，施行細節尚未確定。財政部上月宣布，將自「金融穩定計畫」中提撥一定經費，挹注由政府和民間投資者聯手設立公私合營的投資基金，收購約5,000億至1兆美元的銀行不良資產和壞帳。 
(5) 提高存款人在銀行等金融機構的存款保險上限，甚至提供全額的存款保障，以強化存款人的信心，進而對存款機構發揮穩定的作用。
六、結論與對我國的啟示

前美國聯邦準備理事會主席葛林斯班 (Alan Greenspan) 形容這次危機乃百年僅見。截至目前為止，這場1930年代以來最嚴重的金融危機，已經徹底撼動了全球的金融版圖，截至目前為止，不僅尚未止息，其對於全球實質經濟的衝擊更仍在持續發酵擴大當中，多數國家的景氣面臨嚴重衰退，失業人口亦快速增加。究竟風暴何時才會完全過去？各國又要等到何時才能重新恢復經濟元氣？均值得持續密切注意與追蹤。

本次金融風暴，對於我國的金融機構並未造成太大的負面衝擊，除了歸因於我國的金融機構體質尚稱健全，資本適足性頗高，再加上我國金融業所持有的房貸擔保相關證券相對上較少之外，貨幣當局在危機甫擴大之際，及時採取連續的寬鬆貨幣政策，並輔以其他政策措施，對於防止危機在國內的形成與擴散，也發揮了不少助力。

由此次金融危機的根源可以得知，美國次級房貸風暴的產生，與金融機構本身、金融監理當局、以及其他政府部門對於風險的低估有極大關係，而衍生性金融商品的管理不當，更使得此波危機擴散到全球，因此，未來要防範類似的歷史重演，不論民間或政府，均必須提高風險意識，特別是當經濟景氣正處於榮景、資產價格長期走多時，更應該「居高思危」。

而與金融體系風險管理有關的一項規定，就是流動性 (liquidity) 管理。這次的危機突顯出金融機構保持充足流動性的重要性。例如，英格蘭銀行 (Bank of England) 總裁Mervyn King即曾指出，應該將流動性列為銀行規範之首位。目前全球各國均將銀行規範的重點放在資本適足性上，相形之下，對於流動性管理則並未給予足夠的重視。Mervyn King並進一步指出，英國北岩銀行 (Northern Rock) 的問題，並非資本不足，而是受到該行持有之房貸擔保證券的流動性大幅下降衝擊所致(見King, 2007)。

此外，這波危機對若干已開發國家，特別是美國等的國內消費支出需求，產生了重大的負面衝擊。由於這些國家是我國的主要出口市場，因此，也連帶使得台灣的出口遭受重創，經濟成長明顯下滑。未來，我國似應重新思考此種仰賴出口的經濟發展策略是否仍然應該繼續走下去？還是應該同時發展一些內需或服務業導向的產業，如觀光、精緻農業、或國際醫療服務等，以讓國內產業的發展更加多元化。

就貨幣政策而言，此波危機一開始是由房地產市場的長期走多以及後來的泡沫化所引爆的，而這也讓一個長久以來的爭議重新浮上檯面，亦即，應該如葛林斯班所說的，中央銀行最好等到資產泡沫破滅以後再來收拾殘局、還是應該在適當的時候，採行必要的措施以阻止泡沫的過度膨脹？在此次危機發生之前，大多數人均贊同葛林斯班的看法，認為遵重市場機能是最佳選擇，市場會透過那隻看不見的手而自行運作得很好；但是，經過這次的教訓之後，另一種不同的看法也凝聚越來越多的共識，即政府(特別是貨幣當局)應該適時、適度的監管金融市場的運作。

另一個與中央銀行職掌有關的議題，就是外匯準備的管理問題。長久以來，各國外匯存底的持有，大多均以美元計價的資產為主。在此次金融風暴發生之後，由於美國的金融體系受創嚴重，因此，美國財政部與Fed買進許多問題資產 (problem assets) 或國庫券，同時也釋出龐大資金，以紓解金融體系流動性短缺的問題。在這樣的操作策略之下，不僅造成美國Fed的資產負債表快速膨脹，同時也引發外界疑慮，擔心此舉是否將造成未來美元幣值走低？例如，中國人民銀行行長周小川即於本年3月間為文指出，國際間應該創造一種與主權國家脫鉤，最終取代美元、並能長保幣值穩定的國際儲備貨幣。姑不論此一論述的可行性如何，從這樣的提議中，似乎可以思考一個問題，即各國貨幣當局未來在進行外匯準備資產的配置時，是否應該重新思考美元的未來走勢，以及所持有之各種幣別資產的比重是否應該進行調整？
此外，經由這次風暴，也有人提議應該將「金融穩定」列為中央銀行，特別是Fed的法定職掌之一，例如摩根史坦利亞洲區 (Morgan Stanley, Asia) 董事長Stephen Roach即指出(見Roach, 2008)，美國當局在思考建立新的金融架構時，應該重新界定Fed的角色，經由國會立法，改變Fed的政策目標，明確地將「金融穩定」(financial stability) 納入其法定職掌，此舉可讓Fed運用其監管權限，強化風險管理。就我國而言，中央銀行法第二條即已將「維持金融穩定」列為央行的經營目標之一，顯示我國中央銀行對金融體系穩定的重視。
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� Ted spread一般是指3個月期美元Libor利率與3個月期美國國庫券利率之利差，是市場信用風險或流動性是否短缺的指標。在2007年次級房貸危機爆發以前，Ted spread通常介於10-50個bps之間。


� 以2008年資料為準，新加坡的輸、出入占名目GDP的比重高達360%。
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