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	《社論》停滯膨脹威脅籠罩全球

	【時報】 
　　馬英九、蕭萬長當選總統、副總統之後，很多人期待國內經濟「馬」上可以變好，但事實情況是停滯膨脹威脅正籠罩全球，「馬」上面臨的經濟挑戰將是空前嚴峻。 
　　美國次貸危機的擴散效應已讓美國經濟面臨最嚴峻的情勢，信貸市場持續緊縮，迫使聯邦準備理事會（Ｆｅｄ）史無前例地在六個月內降息三個百分點，而且不斷地在市場注入巨資。今年三月中旬聯準會更不惜冒著「道德風險」，提供二九○億美元特別貸款以協助摩根大通銀行收購爆發財務危機的第五大投資銀行貝爾斯登，同時聯準會也開設新貼現窗口，破例對投資銀行給予直接融資，甚至容許以高風險債券作為抵押品。市場還傳出聯準會下一步很可能會購入銀行及證券公司所持有次級房貸相關金融商品，以紓解銀行的困境。聯準會不惜一切地連番救市措施，雖然暫時化解金融市場的危機，但也反映出美國信用市場緊縮問題的嚴重程度遠超乎預期。 
　　美國經濟將陷入衰退也是難以改變的事實。今年三月美國非農業工作機會減少高達八萬個，是二○○三年美伊戰爭以來的最大減幅；一至三月全美總共減少二十三萬個工作機會；三月失業率升高到五．一％，經濟走向衰退的速度較一般預測更快。而美國民間消費信心已跌到十六年來新低，加上美元貶值、油價持續高漲導致通貨膨脹問題日趨嚴重，對消費及投資的衝擊更形擴大，美國經濟衰退問題勢必加速惡化。一旦經濟衰退加劇，美國房地市場及金融商品拋售風潮勢必再起，目前暫趨穩定的金融市場將醞釀更大風暴；惡性循環的結果，可能讓美國陷入二次世界大戰以來最嚴重的金融危機及經濟衰退。 
　　美國是世界金融市場的超級龍頭，國內生產毛額（ＧＤＰ）佔全球ＧＤＰ比重迄今仍達二六％，次貸風暴引發的金融、經濟危機如瘟疫般向世界各地蔓延，對全球經濟的衝擊正逐漸加大；國際貨幣基金及世界主要經濟機構皆已持續下修今年世界經濟成長預測值；經濟專家更不諱言，若美國經濟繼續惡化，無可避免將對世界經濟帶來嚴重衝擊。今年第一季亞洲各國出口皆明顯放緩，已顯示出經濟的警訊。 
　　全球通貨膨脹的急速升值，讓次貸危機引發的金融、經濟問題更為複雜棘手。近月來，世界各國包括美國、歐元區、南美洲、中國大陸、印度及東亞各國物價上漲皆創下近年新高紀錄；世界銀行已提出警告，油價、糧食等商品價格高漲引發的通貨膨脹，將是東亞國家的最大威脅，殺傷力更甚於次貸危機引發的全球經濟衰退。從二○○三年迄今石油價格上漲已逾兩倍，對多數依賴石油進口的東亞國家造成可觀的衝擊。儘管全球經濟成長逐漸放緩，但是，因為石油供需緊俏及石油輸出國家為彌補美元貶值及通貨膨脹的損失，國際油價反而逆勢上升，在可預見的未來，高油價仍將是進口國揮之不去的夢魘。 
　　糧食價格高漲讓通膨問題更為擴大。因為需求增加、全球暖化、可耕地減少，以及油價上漲促成生質能源大規模發展等因素，全球糧食供應日趨短絀，價格不斷上升。過去一年全球食品價格平均漲幅達四 ○％，其中小麥、黃豆及玉米漲幅更高達四成至一、二倍；最近連稻米價格亦大幅上漲，三個月內漲幅超過一倍，部分國家甚至以禁止稻米出口作為因應手段。依據聯合國糧農組織今年初預測，全球糧食庫存量與消費量比重已降至二○％，是三○年來的最低點，未來糧價將易漲難跌。糧食是生活必需品，低收入家庭食品開支占收入比重甚高，糧價飛騰對進口糧食國家不僅構成通膨壓力，而且嚴重衝擊中低收入家庭，形成社會不安因素。 
　　美國聯準會為救次貸危機採取大幅減息政策，對全球通膨更是火上加油。減息讓全球流動性過剩問題更為擴大，且因為美國房地價大跌及美元貶值，資產增值能力大減，從而導致短期資金從美國流向資產增值潛力高的新興市場包括中國大陸、印度、東協等國家，這種資金流向的轉變，亦大幅加劇各地通膨的壓力。 
　　面對全球經濟衰退與通膨加劇的停滯膨脹問題，台灣因為高度依賴出口及大量進口能源及糧食，處境備加艱困；如何綢繆有效因應對策，降低衝擊，是五二○後新政府無可迴避的嚴酷考驗，也是「馬」上應該全力準備的最迫切工作。
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	《經濟觀察》全球經濟衰退 不宜過度悲觀 
集體心理對經濟的影響至鉅，但卻是從表面經濟數據無從查考的

	
	【于國欽】 
　　最近美國次級房貸風暴漫天蓋地而來，由於全球與次級房貸聯結的投資工具逾八千種，依聯準會估計損失約一千五百億美元，但也有人已悲觀的認為這彷彿是一九三○年代蕭條初期的翻版，美國國家經濟研究局局長費爾史坦日前也坦承：「美國經濟已陷入衰退，而且有可能是二戰以來最嚴重的衰退。」 
　　次貸嚴重性提升至大蕭條 
　　提到一九七○的經濟停滯、或一九九八年亞洲金融風暴，大家或許有些概念，但如今這場次貸風暴的嚴重性已被提升至那場跨越三○年代大蕭條以來最嚴重的衰退，這便需要好好回憶一下。 
　　美國心理學者埃爾德曾著有《大蕭條》一書，書中敘述一位在三○ 年代住在奧克蘭的小孩憶及當年的情景：「我們曾經非常富有，但是一九二九年經濟大蕭條以後，變得非常窮，父親失去經紀人的工作，後來他去開貨車，每週只能賺十五美元。」 
　　翻開七十年前的美國歷史統計，我們大概可以了解，什麼叫做「大蕭條」，1921年美國銀行逾三萬家，至1933年僅存一萬四千多家，1933年的民間投資較1929年驟降85％，消費品在1933年的產值不及1929年的一半，同期間出口劇減七成，礦產品產值減58％、農業產值減37％、商標登記減37％、專利申請減36％、失業率高達25％，大蕭條如摧枯拉朽般的擊垮美國社會。 
　　經濟學家相信經濟景氣是會循環的，有如大自然四季的變化一般，經濟擴張帶來繁榮，繁榮一定期間後便會趨緩、收縮而進入景氣寒冬，景氣的寒冬通稱為衰退（recession），若景氣急劇且長期的重挫，那就稱為蕭條（depression），一九三○年代美國經濟的收縮逾四年，已非衰退所可形容，因此稱為大蕭條。 
　　此波景氣收縮確實不容輕忽 
　　其實，當前經濟情勢不只費爾史坦有所謂二戰以來最嚴重衰退之說，前聯準會主席葛林史班早在三月初也發出同樣的警語，顯示這一波景氣收縮確實不容輕忽。 
　　台景氣領先指標連續六個月下跌 
　　而為紓解景氣收縮的壓力，今年以來美國聯準會已三度降息，聯邦基金利率已由年初的四．二五％降至目前的二．二五％，但美國景氣仍持續下滑，民間投資及消費也繼續趨緩，甫發布的美國三月份失業率更升至五．一％，多數預測機構近日紛紛下修今年全球經濟成長，台灣由官方編製的景氣領先指標也已呈現連續六個月的下跌，依這些專家研判，全球景氣已是山雨欲來風滿樓，惟這場風暴真會超越一九七○年代的停滯通膨、一九九七年的亞洲金融風暴，而直追一九三○ 年代的大蕭條嗎？恐怕無需這麼悲觀。 
　　歷史上多次景氣循環的轉折點幾乎從未被精確的預測到，就在一九二九年十月股市崩盤全美進入蕭條的前夕，無數知名的經濟學家還樂觀的告訴美國民眾，美國股市將邁向一永保高聳的新時代（new era ），一九九七年亞洲金融風暴前夕，經濟合作暨發展組織（OECD）同樣樂觀的預測，這一年全球經濟將創十年來最高，至於二千年網路泡沫幻滅前夕，多數專家還在大談特談「新經濟」，景氣循環的難以掌握，於此可知。 
　　對衰退風暴宜審慎不宜太悲觀 
　　經濟景氣常態下或有可以預測的邏輯，但是碰上景氣轉折點，一切的預測不是過度樂觀，便是過度悲觀，所以測不準就在於人們掌握的資料有限，許多影響經濟走向的因素是心理面，這些集體心理對經濟的影響至鉅，但卻是從表面經濟數據無從查考的，等到數據上顯示出關廠多少家、裁員多少人、退票多少張，情勢已難逆轉，然而迄今多數經濟預測一直建立在經濟行為而非心理現象的基礎上，難怪會屢次做出錯誤的判斷。 
　　經濟學家凱因斯對預測曾發表過看法，他說：「人類一些影響未來的決定，不管是經濟的，或政治的，都不能倚賴嚴謹的數學預期值，因為這種計算基礎並不存在。」當前全球經濟負面消息是有的，惟新興國家新啟的經濟動能、區域經濟結盟所創造的成長引擎、自由貿易的擴大、經濟資訊的透明，皆有助於紓解這一波衰退的壓力，對於這一波風暴宜審慎，不宜過度悲觀。
工商時報 　2008.04.09 

亞洲通膨問題 殃及美消費者 
林國賓／綜合外電報導 
    　紐約時報周二報導，通膨不但是亞洲國家頭號經濟威脅，連遠在西方的美國消費者同樣蒙受亞洲高通膨之害，因為亞洲出口商已紛紛將增加的成本轉嫁給西方的消費者。 

    　報導指出，亞洲開發中國家目前均面臨能源與勞動成本不斷增加的物價上漲問題，亞洲開發銀行區域經濟整合辦事處處長李金沃直言：「通膨是亞洲國家當前的頭號威脅。」 

    　然而，美國消費者也會蒙受亞洲高通膨之害，其原因有二，一是美國進口產品有近半來自全球的開發中國家，其次由於美元貶值，這些產品以美元計價的進口物價普遍上揚。 

    　亞洲製造商近來相繼調漲輸往美國產品的出口報價，北越Quang Vinh陶瓷公司最近才剛以勞動成本過去一年增加三成為由，宣布將銷給美國居家用品零售商Pier 1 Imports的手繪花瓶報價調漲一成。 

    　中國佛山市的奧古斯都浴室用品有限公司準備要調漲出口至北美地區的一系列衛浴用品的產品售價，漲幅達一成，該公司國際營運部主管江飛（譯音）表示：「物價不斷上漲已是中國時下生活的一環，到處可見通膨的蹤跡。」 

    　美國從低度工業化國家進口的產品成本同樣呈現上漲的情形，根據美國勞工統計局的資料，美國來自這些相關國家的製造產品平均進口物價指數至二○○四年初前一直維持緩步下滑的趨勢，之後逆轉，最近更是呈現急升，二月份相關進口物價指數年增率已高達五．六％。 

    　這導致美國通膨竄升，美國二月份消費者物價指數較去年同期上揚四％。 

    　亞洲通膨節節高升一部份原因是美元貶值，在台灣台北市擁有二百七十年歷史的龍山寺附近市場設攤賣海鮮的高姓女老闆，最近已調漲魚蟹售價，較去年同期上漲逾三成，她表示，進貨成本已因漁夫為了反映以美元計價的柴油燃料成本而增加。



	
	


工商時報2008.04.09
葛林史班：美房價今年可能回穩
【蕭麗君／綜合外電報導】 
    　美國聯準會（Fed）前主席葛林史班週二表示，在餘屋庫存逐漸消化下，美國房價在今年可能止跌回穩，並有助經濟反彈。 
    　此外，美國景氣衰退的官方判定機構︱美國國家

 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" 經濟研究局（NBER）局長費爾史坦認為，美國經濟自去年十二月，或今年一月已陷入衰退，他預估這次衰退期間，將長達十六個月。葛林史班則形容這場信貸危機為五十年來最嚴重，呼應國際貨幣基金經濟學家的看法。 

    　葛林史班在華府透過衛星視訊對東京舉行的一場會議上表示，「房市要到二○○九年初，才會消化大部分餘屋庫存，不過房價很可能在那之前就會回穩。」 

    　他進一步指出，一旦房市趨穩，如果實質經濟衰退並不嚴重，「我們預期復甦將會開始展開，不過它將會緩慢，而且步履蹣跚。」 

    　葛林史班強調房市榮枯與否，和整體金融

 HYPERLINK "http://www.contentinside.net/redirkey.aspx?wid=1&kw=%u5E02%u5834" \o "搜尋這個關鍵字的相關內容" \t "_blank" 市場息息相關，因為後者靠著出售包裹抵押貸款證券等產品為主要營收來源。他並認為，次貸市場崩跌所造成的危害程度，必須要數月才會揭露。 

    　他也預測目前經濟走緩將有助於抑制通貨膨脹，「當經濟疲弱持續惡化之際，很難想像會有任何重大的通膨發生」。不過他也補充，隨著經濟重新恢復活力，通膨壓力也會跟著加速。 

    　此外，費爾史坦在接受美國CNBC訪問時指稱，美國經濟在去年十二月或今年一月到頂後，已經開始陷入衰退。他相信這次衰退將會比美國前兩次經濟衰退還要嚴重，前兩次衰退期間為八個月，不過他預測這波衰退將會持續十六個月。 

    　非營利組織NBER，是宣布美國衰退開始與結束時間的主要官方機構。目前該組織尚未正式對外宣布美國經濟已經陷入衰退。
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