	次級房貸風暴

	讀者文摘　Lisa Collier Cool 撰
	2008/9/9



	[image: image1.png]



放貸機構貪婪，買屋者無知，加上房價急跌，結果是美國幾百萬人無力償還抵押貸款、痛失住所。
雷恩．亞當斯和太太阿曼達似乎是逐步攀登社會階梯的典型例子。阿曼達二十五歲那年辭去簿記員職位，轉任房地產經紀人，在加州南太浩湖區工作，沒多久，每個月就能賣出兩棟房子。雷恩原任推銷員，後來被公司裁退，見太太工作順利，也加入了房地產行業。
兩人一年的收入從六萬美元大幅增加到十六萬美元，各自買了新車，又到巴哈馬揚帆戲水，還帶女兒愛若琳到狄士尼樂園玩。後來阿曼達看中一棟牧場式平房，有三個房間，四周環境寬敞，要價三十七萬九千美元，決定買下來，就和她認識的一名房貸經紀人洽商。
讀者應已猜到其後一切：兩夫婦申請了毋須查證收入的次級房貸，約定前五年只支付利息，利率是六點二釐，之後開始還本金，利率逐年調整。亞當斯夫婦只須估算他們每年的收入，便獲得抵押貸款。兩人雖然擔心三十年貸款期結束時，要一次清償五萬美元的貸款，但還是簽下合約，先付二千五百美元。他們在銀行裏還有二萬元，以備不時之需。這樣應該萬無一失了吧？
二○○六年初，美國房地產市場由盛轉衰，當時阿曼達恰好懷孕。她說：「我們從沒想過會半年賣不出一棟房子，但事實就是這樣。」
帳單不斷飛來，他們卻無法繳付。雷恩分期付款的車子被討了回去。阿曼達生下兒子戴倫之後，就對着三千五百元的醫院帳單發愁。他們那棟房子，已貶值七萬九千美元，而且賣不出去。雷恩在優比速快遞公司找到了一份替卡車裝載貨物的工作，阿曼達則把孩子帶到辦公室裏照顧，節省保姆費。兩人的薪水加起來一年不過四萬美元，最後當然不能擺脫厄運：銀行給他們幾個星期的時間搬家，沒收了他們的房子，以二十二萬九千美元求售。
今天，亞當斯夫婦和孩子住在一輛拖車裏，車子停在阿曼達父母的土地上。阿曼達說：「我們的信用已經破產，沒法租房子或獲得水電供應。」令她最感痛苦的，是要跟四歲的女兒愛若琳解釋一切。「我們夫婦犯錯，連累女兒要捨棄以前熟悉的一切，我不能不感到痛心。」
危機爆發
目前，每三個月就有約二十五萬個家庭的住所遭貸款機構沒收，而且問題有更趨惡化之勢。穆迪網站宏觀經濟主任蓋斯•佛雪說：「我們預計未來一年還會有二百萬棟房子遭沒收。這是美國一九三○年代經濟大蕭條以來，房價跌得最凶的一次。」
除了欠下次級房貸的人，其他美國人也必須過些苦日子。想借錢裝修住宅或上大學嗎？你的房屋未必可用作抵押，百分之六十的銀行已提高了這類貸款的條件，不少銀行還把其他消費信貸的條件修訂得更加嚴苛。想借錢買新車，可能變得更難。
信貸緊縮也不利工商業，導致公司裁員及新職位減少，這可能令更多人無法償還房貸。今天，至少有百分之十的家庭房貸金額高於其房屋價值。
美國為什麼會走入這個困境？二○○二年網路泡沫化後，投資者紛紛尋求另一種利潤豐厚的投資。華爾街給他們的選擇之一，就是利潤高於國庫券的不動產抵押權證券。這些證券被視為低風險投資，退休基金、大學乃至一些小鎮政府都樂於購買。
由於需求增加，房貸經紀人就向信用不佳或低收入者打主意。這些人從前不會獲得房貸，現在經紀人卻向他們大開方便之門。假如他們最後無力償還貸款怎麼辦？這問題房貸經紀人並不關心。網路公司amerisave.com的貸款代理人克理斯多福•克魯斯解釋說：「就算百分之九十的貸款人最後房子被沒收，房貸經紀人也不必繳還佣金。」
至於銀行，自然不怕蒙受損失。它們把抵押債權費給了投資公司，投資公司則聘請其他公司負責利息支付事宜。目前已有幾家次級房貸機構倒閉，新世紀金融（New Century Financial）便是一例。
美國國家金融服務公司（Countrywide）也面臨危機，銀行界則漸漸收緊借貸。到了三月，美國聯邦準備理事會主席柏南克再度緊縮利率，這是六個月內第六度降息。他更直言：「有些銀行可能會倒閉。」
如何化解危機？
怎樣化解這場危機，各方頗有爭議。政府不久將制定措施，協助一些貸款人以較低利率重新籌措房貸；此外，購買遭沒收房屋者將可獲得課稅優惠。但民主黨認為這些措施只是杯水車薪。麻省民主黨員巴尼．法郎克的主張最為激進，他建議政府以高達三千億美元的資金作擔保，鼓勵貸款機構降低次貸利率。至於共和黨，卻普遍反對用公帑協助不負責任的投資者。美國財政部長保羅•伯爾森強調，買房子「是長期投資，是成家立業紮根社區的一步」，不是短期內賺取豐厚利潤的投機手段。美國政府認為，假如實施大規模救助計畫，得益最大的不是屋主，而是提供高風險貸款的機構。未來幾個月各界辯論的焦點，將鎖定次貸危機一旦加劇，原本和次貸無關的屋主和金融機構可能遭受什麼樣的牽連？目前，政府正計畫強制貸款機構詳細臚列房貸條件，同時提高房貸經紀人領取執照的要求。這兩項措施受到共和、民主兩黨一致支持。
除了政府，基層團體也紛紛提出解決方案。波士頓非營利機構美國社區援助公司總裁布魯斯．馬克斯認為，唯利是圖的借貸投資公司應負起責任：「房貸業及貝爾斯登之類的銀行主管收取紅利超過一百億美元，憑什麼要納稅人出錢拯救他們？」布魯斯的公司說服了國家金融服務公司和花旗銀行，為數以千計的房貸家庭重組債務，以免他們的房屋被沒收。銀行同意這樣做的原因之一是，沒收一棟房子，通常要花四到五萬美元的法律費及房屋交易佣金，此外還須整修搬空的房屋。馬克斯正致力勸說其他銀行加入債務重組計畫，認為好處是「納稅人不必付一毛錢」。
努力求存
對苦撐的屋主來說，這些紓困措施會不會來得太遲？拉斯維加斯的弗南多．辜亞和妻子齊雅最初每月付一千零四十六元償還抵押貸款，到了二○○六年才知道這筆錢原來還不足以支付利息，以致每個月反而多欠九百一十六元。同時，他們那棟房子的價值下跌了八萬五千美元。
二○○七年一月，他們接到債主國家金融服務公司的通知，說須繳付的金額即將增加一倍。弗南多本已身兼兩份工作，家中又有兩個孩子，根本無力應付倍增的金額。他們夫婦再設法借錢，卻借不到；想把房子賣掉，又賣不出去。齊雅打電話給國家金融服務公司，公司一名員工建議他們用郵遞方式交出鑰匙，一走了之。
兩夫婦眼看就要失去房子，美國社區援助公司及時援手，提出新的貸款方案，利率固定是百分之五，為期二十八年，每個月還款一千八百美元，包括稅金和保險金。布魯斯•馬克斯說：「辜亞夫婦必須開源節流，生活艱苦一點，但他們的資產淨值會逐漸增加。還款計畫重整，有助他們撥開雲霧，重見青天。」 


	

	

	2007/10/05

葛林斯潘談次級房貸風暴
初秋的華盛頓，近午的陽光從整片弧形的窗戶，灑進葛林斯潘的辦公室，明亮溫暖。前聯準會主席葛林斯潘穿著簡單的白襯衫，八十一歲了，他仍然不時敲著辦公桌彭博社特殊設計的電腦鍵盤。只要按一個鍵，他就可以看到世界任何一個市場、這一秒的變化。
【採訪整理／吳韻儀；攝影／Paul】 

[image: image2.jpg]®eo




 

Ｑ：次級房貸風暴還繼續延燒。為什麼會如此嚴重？ 

 

Ａ：金融市場的危機，已經一觸即發，如果不是次級房貸，也會有其他的標的。開發中國家的利率、美國政府國庫券等之間的利差，現在是有史以來的小的，就會有高風險的金融工具出現。 

 

次級房貸造成問題，部分是全球長期利率大幅下降，全世界資產價格漲得比名目GDP還快，帶動世界資金流動戲劇性的大量增加。國際金融機構所創造、買賣、仲介的股票與債券大幅成長，成為國際流動資金的主要來源。 

 這些超額的流動資金，四處尋找投資報酬率高於一般水準的標的。而美國次級房貸證券化的衍生性金融產品有很高的投資報酬，吸引了全球相當大量的投資，創造了對美國次級房貸的龐大需求。 

 包括對房貸銀行、銷售房貸證券化商品的金融機構的需求，都不斷大增，他們要有更多的房貸，才能夠創造更多的衍生商品、銷售給避險基金等。需求暴增，房貸機構就降低了貸款條件、衝高貸款量。結果造成後續的許多問題。 

如果不是對於次級房貸證券化商品的需求大量增加，次級房貸在美國市場的比例原來很小，問題也不會跑到美國以外，因為沒有美國以外的人擁有美國的次級房貸，他們有的是美國次級房貸證券化的商品。 

 次級房貸變成了證券化的商品、涉及上兆美元的市場，造成很嚴重的問題，衝擊商業銀行與投資銀行的營收、企業併購。可以確定，次級房貸連動造成的損失，比次級房貸直接的問題，深遠多了。 

 Ｑ：如果是你，你認為應該如何處理次級房貸的問題？ 

 Ａ：我認為市場最終會正確的反映價格。 

次級房貸問題的主要原因是，全球的風險，並沒有被完全訂價，現在刺激大家重新評估沒有被充分反映的風險。 

 次級房貸問題的核心，本質上是信用懷疑危機，大家非常不相信對方的信用狀況，銀行不再借貸、投資人不再投資，所有的金融市場活動都會凍結，金融市場當然不會完全停止，但是有相當大部分的影響。 

 這是一個恐懼帶動的現象。扭轉情況的唯一方式，就是搞清楚所有這些奇奇怪怪的結構性金融產品的價格。等到大家了解那是甚麼樣的產品，社會的恐懼才會平息下來。 

 面對這樣的問題，法規能夠使得上力的地方很少。如果是信用懷疑問題，許多國家的中央銀行也都認為他們能夠做的真的不多。 

 舉例來說，如果你有一百元，有個人要跟你借十元，但是你知道那個人不會還錢，就不願意借，就算我再給你一百元，你還是不會願意借錢給那個人。所以，增加銀行資金、資金充裕其實沒有多大幫助。 

 未來更重要的問題，是次級房貸是否會影響實質的生產活動。 

現在對美國的房地產價格產生懷疑，是否會影響美國房地產市場？房地產市場影響民間消費，美國的民間消費又對世界貿易有相當影響，尤其是東亞國家。 

如果美國房地產價格下跌、造成消費者縮減消費，台灣很多的電子與科技產品銷售到美國，也會感受得到衝擊，中國大陸更會感受到，因為美國市場佔中國出口的比例是很大的數字。 

 如果影響實質的生產，就會再擴大次級房貸的影響。 

 

Ｑ：你在聯準會主席任內幾次面對金融風暴。要如何降低金融風波下的社會恐懼？ 

 Ａ：信心絕對是最重要的。如果讓我挑一個重點，我最希望能夠看到的是降低社會的恐懼。我不知道要如何才能做得到。我不管其他的統計數字如何，我要知道唯一的指標，就是社會的信心。 

 趨吉避凶是人類的本性，不是能夠控制的，但是可以學習。我們從過去的經驗中學習，哪些威脅是不用恐懼的。要降低恐懼，只有降低不確定性或是增加知識，才能夠完全了解風險，才可能降低恐懼。在金融上，不確定就帶來恐懼，不確定性才是主要的問題。 

 Ｑ：現在大家擔心的另一個問題，是通貨膨脹。通貨膨脹真的會來嗎？ 

 Ａ：我相信通貨膨脹是未來全球的關鍵議題。除非我們的政治體系允許中央銀行在未來提高利率，而且提高到比現在的水準高相當多的程度。但是，大家都知道，政治人物是不喜歡調高利率的。 

 通貨膨脹問題之所以死灰復燃，是因為冷戰結束之後，過去十年，龐大的經濟移民快速流入全球化的勞動市場，已開發國家與開發中國家的通貨膨漲與長期利率都壓低。 

 勞動力的流動率開始趨緩，抑制通膨的力量開始鬆動，中國的工資也開始上漲，可能連帶造成美國工資恢復成長與通膨上升。 

 現在抑制物價的效果已經到了盡頭，需要中央銀行採取非常嚴格、有效的控制。但是，要做到這一點，需要政治體系的支持。我有點擔心美國政治體系是否支持這樣的做法。 

我舉個我前一任的美國聯準會主席沃爾克的例子。 

 一九八零年代初期，沃克大幅調升美國利率，舉國撻伐，要彈劾他、要他下台，鬧得非常大。後來情況一百八十度大改變，結果證明沃克的判斷與做法是正確的，所有的批評好像一夜之間都消失了，大家對於沃克又一片讚揚之聲。 

我要講的重點是，社會好像得了失憶症，大家完全忘了不過半年、一年前對他的批評，記憶好像一筆勾銷。這是非常悲哀的，大家至少要承認錯誤，才不會再次犯錯。除非政治領導人記得他們對聯準會的批評是錯誤的，他們才會進步。 

 這就是我所擔心的。未來中央銀行如果要採取強硬的措施，我們又會看到類似的大眾反映 

 Ｑ：如果發生通貨膨脹，影響是甚麼？ 

 Ａ：低收入的族群受影響最大，他們沒有基本的財富來面對生活成本上升，尤其食物價格，是很嚴重的議題。 

發展中國家也會受創。發展中國家之所以稱之為發展中國家，是因為他們沒有讓市場有效運作的基礎建設，他們的財政政策不是很成熟，難以面對通貨膨脹的問題。 

 Ｑ：國際尤其注意中國的通膨問題。你的觀察是甚麼？ 

 Ａ：中國的表現非常好。如果用我所有的評估標準來看，中國應該不會達到今天這麼好的成績。 

 【天下雜誌381期　熱錢橫掃全球】 

金融教室》美國次級房貸風暴之原因（上）(註：找不到下集)

	【經濟日報╱劉德明】 2007.10.31 05:04 am  
  今年以來美國次級房貸大量違約，導致與美國房貸有關的房貸公司、地產公司、房貸保險公司與投資銀行經營產生嚴重困難，進而導致美國信用市場大幅萎縮，引發全球金融危機。
7月中旬以來，除了中國之外，全球股市同步大幅下跌。由於情勢嚴重，8月以來歐洲中央銀行與美國聯邦準備理事會聯袂對市場提供緊急融通資金，為防範經濟衰退，聯準會9月18日更先發制人，一舉將聯邦資金利率調降2碼（1碼是0.25個百分點）。雖然各國央行的做法緩和全球金融市場流動資金的問題，避免進一步債信惡化，且全球股市也跟著歡聲雷動，但全球資產價格高估與貸款人「違約支付房貸的危機」及引起的連鎖反應，並未因此消除。
全球流動性資金過剩的問題因要解救次級房貸危機反而變本加厲，全球通貨膨脹一觸即發，亞洲尤其嚴重，除非亞洲國家貨幣大幅升值與升息，否則大幅物價上漲引發的通貨膨脹預期無法避免，但不管如何，過去五年低通膨成長的黃金年代，將不復再見，投資人宜審慎因應。
次級房貸風暴的遠因
追溯此次美國次級房貸風暴的源頭，應是來自2000年。當時美國高科技股市泡沫爆炸，導致美國股市與經濟連續三年衰退，為避免美國經濟進一步惡化，當時的聯準會主席葛林斯班連續15次降息，在2003年6月將聯邦資金利率降到50年來最低的1%，其他國家也跟著降息，導致低利率資金充斥全球。
56%的抵押貸款 流竄全球
由於利息太低，投資者都想辦法要求獲得較高的報酬率，但高報酬的貸款通常都有較高的違約風險，投資銀行於是把原先高風險的貸款以各類資產做抵押，由於此時美國房市正在上漲，房地產貸款的抵押貸款特別受歡迎。銀行貸款出去後，將取得的房貸債權委託特定金融機構證券化、分割後販售，即為不動產貸款抵押證券。
這些次級房屋信貸經過貸款機構及華爾街投資銀行組合包裝之後，以票據或證券產品形式在抵押二級市場上出賣，用高息吸引其他金融機構和對沖基金購買，因此美國的房貸風波影響到全球的金融市場。據估計1980年銀行的抵押貸款只有10%被證券化，2007年則有高達56%的抵押貸款被證券化，這些證券化的商品隱藏在結構性債券與避險基金的投資組合中，在全球投資者間流竄。
次級房貸風暴的近因
不幸的是自2004年6月起，美國聯準會開始升息，後來連續17次升息，將聯邦資金利率提高到5.25%，原來使用可調利率房貸的購屋者在前兩年後每年利率必須上調2%，使可調利率房貸購屋者的每月房貸支付幾乎增加兩倍。同時自2006年以後美國房市開始疲軟，尤其是早先房地產大幅上漲的加州與佛州更出現顯著下跌，不少房價跌幅到了買屋者者權益為負的情況，因此2006年下半年開始就出現不尋常的次級房貸違約，今年下半年則達高峰。
房貸違約的比率 超乎預期
當房貸違約超過原先評價所估計的比率，那些以房貸為抵押的債券和衍生性商品的評價立刻大跌，投資相關商品的機構法人開始面臨跌價損失，至於基金，不但面臨跌價損失，更要應付投資人的基金贖回潮，開始拋售房貸相關的抵押債券。
另一方面，由於房貸的違約率上升，投資銀行或避險基金開始拒絕接受次級房貸的抵押證券，原先靠轉賣次級房貸證券周轉的獨立房貸公司頓時資金周轉失靈，不得不廉價拋售庫存的抵押貸款來周轉，所以次級房貸公司受創最慘，到目前為止已有超過24家的美國房貸公司宣告破產。
由於握有房貸的金融機構也急於求售，這導致6.5兆美元的美國房貸抵押市場幾乎崩潰，造成惡性循環的系統風險。標準普爾、穆迪與惠譽等信評公司在7月初總計調降約173億美元次級房貸債信，災情開始惡化，操作房地產抵押證券的對沖基金受傷慘重，7月初美國貝爾史登投資銀行的旗下兩檔對沖基金宣告破產，連鎖反應從美國一路傳到澳洲、德國、法國銀行旗下的基金都遭波及 。
（作者是國立中山大學財務管理系教授、IARFC協會講師） 
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	關鍵字： 次級房貸 聯邦準備理事會 
	

	        最近國際股市因為次級房貸風暴爆發而起了極大的波動，尤其是台灣股市受到外資進出影響，產生戲劇性的變化。美國聯邦準備理事會(FED)在8月17日將重貼現率調降兩碼(由原先的6.25%降至5.75%)，美歐股市隨之上漲，台灣股市除了跟著回漲之外，新台幣匯率亦有不穩定的現象。然而後續的發展顯現出次級房貸風暴的影響有被低估的趨勢，以致於全世界金融產業出現波濤起伏的現象。面對此局勢，美國、英國及歐洲央行陸續採取進一步降息措施，及提供流動性以為因應。在各國央行紛紛降息以穩定金融體系為優先時，我國央行於日昨採取升息半碼的政策，是否已充分因應當前國際金融變局，頗值得檢討。
壹、次級房貸風暴於美國引爆
所謂次級房貸就是抵押貸款市場中的次優等抵押貸款，其與一般房貸最主要的不同點在於，這種貸款是提供給那些信用程度較差，及還款能力比較弱的購屋者，其利率也比一般抵押貸款高2至3個百分點。美國根據借款人信用品質好壞，將貸款區分為「主要(prime)」與「次級(sub-prime)」房貸，也可再進一步細分為一胎(first lien)房貸、二胎(second lien)房貸、高貸放成數(Loan-To-Value；LTV)房貸與房屋淨值(home equity loan)房貸。
此外，銀行從房貸公司買進次級房貸之後，隨即轉賣給大型券商。券商再包裝美國不動產抵押債權證券(MBS)、就學貸款以及其他衍生性金融商品，設計出各種抵押債務債券(CDO)。某些CDO再組合成另一種CDO，成為以CDO擔保的CDO。標準普爾、惠譽等信評公司都對CDO商品給出評等。但由於此類商品缺乏歷史紀錄，理論數學模型幾乎成為唯一的評等依據。投資銀行、退休基金、避險基金、市政基金、校務基金等機構投資人依照信評公司給出的評等，買進以為是高評等、高收益、風險分散的CDO商品。2006年，估計有1,000億美元次級房貸包裝進總額3,750億美元的CDO，在美國市場銷售。
值得注意的是，次級房貸的貸款人中有些人甚至沒有收入，而是在掮客的協助下詐得房貸。這一類的貸款人通常是貸入利率調整型房貸，一旦聯準會升息時負擔加重，無法繳款的違約率便急速上升。由於詐騙狀況不明，次級房貸實際損失狀況難以估計。事實上，次級房貸風暴早就有跡可循。美國抵押貸款銀行協會(MBA)於8月13日即指出，去(2006)年第四季最佳信用借款人的違約率攀升到近四年高點。即使是最佳信用借款人，去年第四季都有約2.57%至少延遲30天付款。次等級貸款違約率更高達13.33%，是2003年第二季以來最高。
而房價上漲讓借款人與放款人雙方忽略或降低對次級房貸風險特質的戒心。次級房貸借款人碰到房貸支付問題時，只要取得轉貸的機會，以借新還舊的方式，解決財務困難，保持表面健全的房貸還款紀錄，以致次級房貸的內在風險之前未被揭露出來。房價上漲趨勢減緩，似乎無法掩飾信用紀錄不良、貸放成數過高、所得或資產證明文件不足等問題，因此次級房貸的信用表現在2006年開始迅速惡化，當承作次級房貸放款的業者體認錯估次級房貸潛藏風險時，次級房貸的放款規模實已達到借款人無力承擔的水準。
根據瑞士信貸銀行上週所發布的一份報告指出，估計美國次級房貸市場目前規模在1兆美元左右，而違約部分則在2000億美元，此一數字高於美國聯準會主席柏南克上月所估算的1000億美元。然而這只是美國次級房貸市場的損失，還不包括後續引爆信用緊縮危機以及全球金融市場的損失。
貳、次級房貸於全球產生的連鎖效應

自1980和1990年代的幾次金融危機以來，市場扮演日益吃重的角色。現在，銀行經常將核發的貸款包裹成為證券，再零星賣給世界各地的投資人，並多次易手。許多決策官員相信，這種分散風險的衍生性金融商品，可維持整個金融體系的健全與穩定。
美國近年來的低利率環境，促使貸款人重新貸款的數量急速增加，造成許多不動產公司皆擴張營運，以滿足貸款人的需求。然而，由於近兩年貸款利息上升的結果，貸款人對重新貸款的需求也相對減少。因此，房貸公司為了維持過去已擴張的營運規模，紛紛降低授信標準，使得信用水準較低、貸款成數較高的貸款人也可以符合標準。此外，由於不動產公司的積極授信政策和新奇房貸商品的高風險性，次級房貸市場的違約率也急速攀升。最後，由於房地產市場的不景氣，也使得次級房貸不動產公司只能以極低的價格出售沒收的房地產抵押品。
於是美國房市崩跌觸發次級房貸風暴，導致信用緊縮危機。但由於次級房貸引發的信用市場緊縮實在太嚴重，產經學界推崇備至的分散風險金融架構，反而扮演推波助瀾的角色。當麻煩出現，並透過在世界各地交易的擔保債權憑證(CDO)或住宅用不動產抵押證券(RMBS)等衍生性金融商品，使危機蔓延至全球，世界各個角落幾乎無一倖免，而且常是突然爆發開來，令人措手不及。 

其次，以次級房貸為投資標的的投資者眾多，遍及共同基金、避險基金、乃至於大型銀行與保險公司，一旦貸款者還款困難而違約時，即產生連鎖效應，使直接與間接的投資人都面臨資產大幅損失的風險。從今年(2007)年3月13日的新世紀金融(New Century Financial)公司破產後，6月22日美國規模最大貸款基金承銷商貝爾斯登(Bear Stearns) 所從事兩檔高度槓桿融資的避險基金壓錯寶，次級抵押貸款市場的投資幾乎瀕臨失敗邊緣，其中一檔基金的資產已一無所剩，另一檔基金的價值也大幅縮水至原有規模的9%；8月6日歷經抵押市場的動盪後，美國第十大房貸業者「美國房貸投資公司」(American Home Mortgage Investment Corp)在面臨貸款銀行要求補繳保證金的壓力下，終於申請破產保護；8月9日法國最大銀行，巴黎銀行(BNP Paribas)停止旗下三檔基金贖回，當日歐洲央行迫於形勢，宣布以4%利率無限制供應資金，銀行體系立即借入948億歐元(1300億美元)；8月11日世界各地央行48小時內注資超3,262億美元搶救股市。
截至8月16日止，美國聯準會已投入880億美元(台幣約29,000億)，以阻止美國金融體系情勢惡化；日本中央銀行擔心債信擠壓對全球市場造成新衝擊，共挹注16,000日圓(140億美元)緊急資金給銀行體系；澳洲準備銀行在每日例行的貨幣市場操作中，挹注30.4億澳元(24.9億美元)現金到銀行體系；歐洲央行自8月9日灌入金融體系高達948億歐元的金額後，之後挹注總額便逐日調降，至8月16日止共約2000億歐元。
參、次級房貸風暴對台灣影響
台灣在這次風暴中，雖然因為受全球股市對次級房貸風暴恐懼牽連，全球投資人忙著贖回，外資需要現金應付贖回，使波段跌幅高達一成六，但直接因為投資次級房貸衍生性金融商品而產生的損失其實不多。而值得台灣借鏡的是，在此次風暴中，私募股權基金及避險基金也扮演了舉足輕重的角色 (參見許振明(2007)，「低利率時代私募股權基金盛行與貨幣金融政策之因應」)。避險基金之所以能有大筆資金四處投資企業，乃是仰賴向投資人募集資金以及向銀行借貸的高槓桿財務操作手法，當避險基金單一融資金額越來越大時，如果投資失敗將促使投資人贖回大筆資金，以致於避險基金破產，進而對於金融體系造成很大的打擊。尤其次級房貸風暴爆發之後銀行開始緊縮銀根，避險基金業者的資金來源勢必受到限制，近幾年來的榮景能否持續實在令人生疑。因此，金融監理與公司治理等議題在避險基金的活動中與銀行業同等重要。
根據金管會初步估計，台灣目前受影響程度如下：
一、保險業部分
(一)壽險業(9家公司)投資含有美國Sub-Prime房貸相關商品之投資約300億元，產險業(3家公司)則為1.88億元。其中連結Sub-Prime房貸平均比率為31.34%。 

(二)目前已知確定發生損失之公司計有2家： 台灣人壽損失約4.47億元，明台產險損失約238萬元,共計約4.5億元，佔整體國外投資總額(2兆元)0.0225%，其餘公司則尚未有帳列損失。 

(三)除上述二家保險公司已有帳列損失外，未來將視保險公司所購買之CDO有無下檔保護，信評等級(保險業投資標的均為A級以上)或是否房貸繳息正常等情況，而隨市價評估決定是否認列損失。 

(四)另國內各保險公司投資型保險商品連結之結構型債券，經查詢各保險公司並無連結次級房貸之情形。 

二、銀行業部分
(一)依初步調查結果，42家本國銀行中，共有16家銀行之投資部位與美國次級房貸有相關聯，總計投資部位餘額約404億元。其中除少數銀行有直接投資次級房貸債券外，大部分銀行均係投資之證券化商品資產池中有部分連結到次級房貸，或投資相關公司發行之公司債等，各銀行初步估計之投資損失佔其投資部位餘額之比率均不大。據相關銀行表示，目前投資所連結之標的還本付息正常，尚無明顯違約情形，爰可能發生之損失應屬有限。 

(二)另目前僅有5家銀行代售之財富管理商品有連結次級房貸之情形，其銷售金額不大，約41億元，對投資民眾之影響亦屬有限。 

三、證券投資信託基金及境外基金部分
國內證券投資信託基金及經核准在國內募集銷售之境外基金，目前分別計有2檔證券投資信託基金(估計損失約950萬美元)、25檔境外投資基金(估計損失約1000萬美元)所投資之證券化商品資產池中含有美國次級房貸，其中證券投資信託基金所持有之部位多已處分完竣，而多數境外基金持有部位之比重則低於1%，故尚不致對基金投資金造成重大衝擊。
其中，保險業中確定已經受損的壽產險業目前僅有台壽保和明台產兩家，分別損失4.47億元和238萬元，損失的金額佔總體國外投資總額的0.02%，算是此次最直接受到影響的個股。
至於壽險龍頭國泰金和新光金在最新公告的資料則顯示，國壽手中所持有間接曝險在美國次級房貸的CDO投資金額僅有18億元，而且都是早期信用評等較佳的商品；新壽所持有ABS金額則是105億元，不過其中與美國次級房貸有相關抵押資產的部分也只有39億元，情況雖比國壽較為嚴重，但也屬於在可以控制的範圍內。
另外，前一陣子被野村證券點名連結美國次級房貸商品最大損失可能高於50億元的兆豐金，投資部位是所有銀行中最大的，在經由金管會的調查，其真正直接買到次級房貸的金額共有14億，目前估計損失1億多元，如果假設這部分全部都損失的話，將使兆豐金每股損失0.13元。
其次另一家同樣已公開次級房貸投資狀況的富邦金在CDO的總投資金額則為127億元，其中涉及次級房貸部位的部分為有九億元，不過同樣假使這9億全部都損失，每股也僅減損掉0.12元，以富邦金累計前7個月共123億元的稅後盈餘，累計每股1.59元的稅後盈餘來看，就算是減損掉0.12元都還是比兆豐金要來的少。
肆、結論與建議
次級房貸爆發後造成美國房地產重創，美國房地產業界專家預估，美國房市最早也要到2009年才會復甦。而除了對美國本身經濟造成影響外，從美國次級房貸所引發出的金融衍生性商品的問題使得全球經濟也都無法置身事外。其衝擊可分為三大方面：一是GDP的緊縮現象；二是消費者支出的嚴重抑緩；三是失業人口明顯上升。這三種波及效應，必然首先起自美國經濟本身，而後擴及歐盟經濟，亞洲經濟亦不能免。國際股市的敏感且有力地反應，說明了此一波及效應，的確有重大破毀國際經濟基本面的作用，待至各國經濟的財富效應，與就業效應也跟著浮現時，則許多國際知名學者悲觀評斷的經濟衰退景象，可能成為廿一世紀全球經濟社會的第一場夢魘。
然而追蹤研究此次風暴中，各國央行對目前的崩潰局面可說負有同等的責任。「911」之後，各國央行大幅降低利率，為這種槓桿泡沫提供了廉價的資金。央行為了提升市場流動性而大舉入市，就被視為是在製造新的道德風險，讓那些缺乏風險意識又過度追逐投機利益的金融機構有恃無恐。
因此，各國乃至於台灣的央行都不能再向世界大量提供流動性，為了防止次級房貸擴散乃至於再次重演的第一步即是先戳破這個泡沫，遏止並避免創造出下一個泡沫。各國央行應該專注於價格穩定，而不是金融市場的穩定，而且，提供流動性的目的應該僅限於為了遏制泡沫破裂對經濟造成的乘數效應(multiplier effect)。
此外，如同最新一期「經濟學人」所指出的，美國次級房貸問題只是導火線，真正的大問題是金融資產證券化。這些透過電腦程式設計的衍生性新商品，改變舊時代的遊戲規則，連華爾街最精明的投資銀行家與對沖基金都栽跟斗。尤其是，當金融機構的角色正在快速轉型的同時，政府的金融監理卻沒有跟上來。一些不負責任的金融機構過度自信地擴張了風險，以及避險基金採取高度的財務槓桿的操作都對次級房貸風暴造成火上加油的效果。以致於G7的會員國央行為了避免銀行遭受損失後進行的信用緊縮動作導致通貨緊縮，重蹈經濟大蕭條的覆轍，而必須透過銀行同業拆款市場挹注資金到金融體系。美國聯邦準備理事會(FED)更是在8月17日將重貼現率由原先的6.25%降至5.75%。至於聯邦資金目標利率(即銀行或金融機構間的隔夜拆款利率)於9月18日下降兩碼。一方面顯示出這是2001年來，負責FED貨幣決策的聯邦公開市場操作委員會(FOMC)首度在非會議期間調降銀行對FED的拆款成本，足見FED對次級房貸風暴的重視。另一方面，美國聯準會面臨通貨膨脹與景氣衰退及經濟穩定的抉擇，而選擇降息措施，足見美國的前景不看好。
事實上，由英國英格蘭銀行支撐北岩銀行的擠兌，及德國產業投資銀行(IKB)採取緊急措施救援兩家商業銀行這兩個例子看來，歐洲受到次級房貸的衝擊不亞於美國，未來歐洲央行及英格蘭銀行要如因應，值得進一步觀察。在亞洲方面，日本的情況究竟如何，是否僅止於對股市的衝擊，應值得注意。至於中國大陸的銀行及外匯存底方面，是否有被用於投資次級房貸證券值得觀察。種種跡象顯示，這次美國次級房貸風暴所引發國際金融混亂局面的程度，恐怕不亞於1997年亞洲金融風暴。
值得注意的是，央行應以此次風暴中各國央行的處理態度為借鏡，與金管會共同繼續清查台灣目前金融機構牽連程度，並著手進行台灣金融監理法案的更新，然而卻不應不惜任何代價來避免這次的經濟衰退。產業周期乃是真實反應大環境。供給過剩出現之後，市場機制自會繼之以調整過剩的過程。由於槓桿泡沫的促進效應，目前的上升周期已經持續了過長時間。在全球經濟以5%的速度增長四年之後，適度衰退是人們需要付出的小代價。如果央行為了應對目前的危機或甚至於為了選舉而刻意營造出股市熱絡、經濟成長的假象，那麼，台灣經濟流動性的過剩就會惡化。央行於9月20日調升重貼現率半碼，是否足以處理流動性過剩問題，不無疑問。
 （本文刊登於96年9月23日中央日報網路報）
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