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前    言 

     長久以來，在源遠流長的東方文化中，「有土斯有財」是深植人心的傳統價值觀，同樣地，在民族大熔爐的美洲大陸上，「購屋置產」（To own a house.）亦是普羅大眾共同懷抱的「美國夢」（American dream）。住宅政策向為美國重要公共政策之一，為民眾提供「負擔得起的住宅」（affordable housing），即是其住宅政策主要目標。美國為世界首要經濟體，對全球經濟發展之重要性不言可喻，而消費支出幾佔其GDP之70％，在房價變動影響消費支出的財富效果下，凸顯房市景氣於美國經濟所扮演的角色，而房市榮枯興衰，不僅影響房貸及相關證券化商品等個別金融市場，更擴及金融穩定、經濟成長等廣泛層面。因此，有關美國房貸市場暨證券化相關議題，頗值吾人深入探討。

       1930年代美國發生經濟大蕭條，經濟衰退致失業惡化、房價劇跌，重創金融業，進而引發流動性危機，遂開始推展一系列住宅金融制度，包括住宅政策權責機關、專業機構與法規等制度之建立，接著發展房貸證券化等金融創新，至1990年代，隨資訊科技進步而邁入資訊化、國際化時期。2001年網路科技股泡沫破滅後，Fed多次降息形成低利率環境，美國房市漸趨熱絡，嗣因建屋供給過剩、核貸鬆散、貸款利率漸升及CDO等證券化商品風險估測失誤等因素，2007年美國房價下挫、次級房貸違約率陡升，引發信用緊縮及眾多企業營運困難，造成消費支出成長疲弱，美國經濟面臨衰退，於資本全球化浪潮中，國際金融擴散效應發酵，如歐洲、日本、中國大陸及我國等地區，均因此傳出投資房貸相關證券之鉅額虧損，英國甚至爆發百年來首宗銀行擠兌事件。迄今，美國次級房貸風暴仍未平息，威力震撼人心。市場上對金融機構流動性管理、央行扮演的角色、信評公司利益衝突、證券化商品過度複雜等諸多議題的討論，正方興未艾。本文首先介紹住宅金融制度之演進，次以房貸業務、證券化市場之變化，剖析美國房市概況，接著說明美國次級房貸起因、影響、因應措施，及2000年迄今（相關資料截迄97年3月底止），美國與我國因應房市變化政策之比較，最後，提出幾點個人建議為結語。

      本文得以順利完成，首先須感謝行方給予赴美專題研究的機會，並蒙本行楊副總裁、業務局尤局長、蔡副局長及徐副局長，不斷鼓勵、督促，章襄理孝庭、賴襄理朝明、陳襄理秋棠及貼放科陳科長曉玫，對行程安排、研究方向及資料蒐集等節，悉心指導，尚有外匯局莫專員鳳圓、金檢處顧專員石望與本局多位同仁，熱心提供寶貴意見，協助解決疑難問題，方使本次訪美行程得以圓滿完成。本次行程內容主要包括課程研習及機構參訪兩部分，首先於96年8月27日參與匯豐銀行(HSBC)有關房貸證券化商品及美國次級房貸危機之簡報，其後在8月底至10月上旬，至舊金山州立大學（SFSU）商學院選讀不動產金融（Real Estate Finance）及金融機構風險管理專題講座（Seminar in Financial Institution）等相關課程，嗣於10月中旬轉赴華府（Washington, D.C.），參訪美國聯邦準備理事會(Fed)、聯邦存款保險公司(FDIC)及政府全國抵押貸款協會(GNMA)等聯邦機構，請教本專案相關議題，暨蒐集研析資料，其間受益匪淺，最後於同年10月23日返台。期盼本報告有助於閱者對美國房貸市場及次貸危機之瞭解，並供相關決策參考。

1、 美國住宅金融制度發展歷程

一、住宅金融制度發展歷程

    美國住宅及都市發展部(HUD)綜合歸納多位專家學者
有關美國住宅金融(Housing Finance)之歷史研究，將住宅金融制度(Housing Finance System)之發展歷程劃分為四大時期，茲說明如下：

   （一）1930年代以前－草創開發時期（Era of Exploration）

美國最早之住宅融資組織創立於1775年，稱為建屋定期融資互助會（Terminating Building Societies；TBSs），係由社區人士集資組成互助會組織，針對互助會內成員之住宅融資需求予以融通，並共同承擔信用風險，嗣經演變為較正式的貸放機構，如：建屋長期融資互助會（Permanent Building Societies；PBSs），建屋貸款協會(Building and Loans)，及儲貸協會(Savings and Loans；S&Ls)等組織。在這段時期內，多數貸案的貸款期限為6至10年，每半年付息還款一次，每次可能攤還部分本金，或只付息而不還本金，採浮動利率計息，貸放成數(loan-to-value ratio；LTV) 最高約為50％。當存款產品出現，存款資金導入貸放機構後，其流動性呈現大幅改善。

         在1870年代，抵押貸款銀行(mortgage banks)成立，並將貸放業務拓展至中西部及太平洋沿岸之西部各州，該等銀行多由美國東北部之保險公司及其他金融機構所設立，引進當時法國及德國之金融實務，發行抵押貸款擔保債券(mortgage-backed bonds；MBBs)籌措資金，以承作房屋抵押貸款業務。在此一金融中介機制運作下，投資者承擔債券發行機構之信用風險，其報酬為債券利息，且可將其風險分散至某個區域，甚或全國各地，對金融穩定頗有助益。

   起初，因抵押貸款業務持續成長，債券發行機構及投資人均受惠於規模經濟效應，MBB市場蓬勃發展。然而，迄1890年代經濟衰退來臨時，由於抵押貸款核貸作業鬆散，致使貸案信用風險陡增，MBB違約率上升，投資人遂遭受損失，導致典型的「本金代理人問題」（principal-agent problem），最後，此一19世紀末強化流動性實驗，因許多抵押貸款銀行紛紛倒閉而落幕。

   （二）1930年代至1960年代－專業機構暨法規建立時期（Era of  Institutionalization）

1920年代美國景氣熱絡，經濟熱潮支撐著不動產市場及金融市場。然而，1929年經濟大蕭條(The Great Depression)開始，首先是股票市場發生重挫，其影響隨之擴散至整個經濟活動，造成嚴重經濟衰退。總體經濟衝擊對美國住宅金融體系的負面效應為：(1)失業率急劇上升，造成借款人無法履約還款，甚至宣告破產，產生流動性不足連鎖效應；(2)嚴重的通貨緊縮(deflation)使得房價驟降50％以上，貸款銀行押品價值嚴重縮水，接著發生大規模的銀行擠兌及倒閉事件，導致金融體系出現流動性危機。面對此一系統性風險重大變化，美國聯邦政府提出多項因應措施：

1.成立屋主貸款公司(Home Owners’Loan Corporation；HOLC)及金融重建公司(Reconstruction Finance Corporation；RFC)，承接貸款銀行的不良債權，救援陷入清債能力不足的金融機構，儘管有道德風險(moral hazard)問題存在，HOLC及RFC的行動對於系統性風險的控制，仍屬相當成功。

2.為健全儲貸協會(S&Ls)的體質，胡佛政府(Herbert C. Hoover,任期為1929至1933年)於1932年制定聯邦住宅貸款銀行法(Federal Home Loan Bank Act)，成立聯邦住宅貸款銀行(Federal Home Loan Banks；FHLBanks)，對儲貸協會提供資金融通，以維持流動性；嗣又授權FHLBanks，對 S&Ls資產與負債之管理，及業務操作等加以限制，使得S&Ls僅能承作期限為10至12年、對象為勞工及中所得者，且距離貸放機構50哩範圍內之貸款戶。

3.羅斯福政府(Franklin D. Roosevelt,任期為1933至1945年)推行「新政」(the New Deal)，對住宅金融體系的主要施政重點在於，由區域性的關注提昇至全國性的改革，1934年制定國家住宅法(National Housing Act)，成立聯邦住宅管理局(Federal Housing Administration；FHA)，其重要建樹為：(1)建立抵押貸款保險制度，藉由政府單位對借戶之抵押貸款提供保險，以降低銀行承受風險之方式，逐步穩定住宅抵押貸款市場；(2)引進新型房貸產品，其特色為頭期款較低（約為房價20％）、貸款期限較長(20年以上)、貸款利率固定，且具有本金自動攤銷（self-amortizing）性質。(3)在國家住宅法授權下，成立聯邦全國抵押貸款協會(Federal National Mortgage Association；FNMA)，發行債券籌措資金，購入由FHA承保之抵押貸款，建構住宅抵押貸款之次級市場，調節抵押貸款資金之供需。

4.1949年制定住宅法(Housing Act)，設立退伍軍人管理署(Veterans Administration；VA)，為退伍軍人房屋貸款之60％提供保證，以解決二次大戰歸來退伍軍人之居住問題。另因FHA 所提供房屋貸款保證難以遍及農莊與山區等偏遠地帶，故授權農民住宅署(Farmers Home Administration；FmHA)，提供農民房貸保證。於是，在FHA、VA及FmHA等政府機構積極建立房屋貸款保證保險制度下，一般民眾購屋能力提升，住宅自有率遂逐漸上揚。

5.1965年制定住宅及都市發展部法(Dept. of Housing and Urban Development Act)，將原有住宅金融局(Housing and Home Finance Agency)、公共住宅署(Public Housing Administration)，及FHA等機構合而為一，創設住宅及都市發展部(Dept. of Housing and Urban Development；HUD)，將民眾購屋保證、租屋補貼及都市發展規劃等事權，統合於一。1968年在HUD之下成立政府全國抵押貸款協會(Government National Mortgage Association；GNMA)，以執行聯邦特殊住宅方案中有關特殊協助、管理及清算等功能，並對FHA及VA所保證房貸之抵押貸款證券，予以提供保證；1970年成立聯邦住宅貸款抵押公司(Federal Home Loan Mortgage Corp.；FHLMC)，對美國住宅貸款提供融資。

6.創設兩家存款保險公司－聯邦存款保險公司（Federal Deposit Insurance Corp.；FDIC）及聯邦儲貸存款保險公司（Federal Savings and Loans Insurance Corp.；FSLIC），前者成立於1933年，負責商業銀行監理，後者則成立於1934年，專責管理基層金融機構，保障存款人權益，以穩定金融體系。

   （三）1970年代至1980年代－證券化時期（Era of Securitization）

由於越戰及兩次石油危機的影響，通貨膨脹率及市場利率急劇上升，對住宅金融市場形成極大挑戰。首先是吸收短天期存款而貸放長天期且固定利率房貸之S&Ls，面臨「以短支長」的風險，在負債面（存款）短期利率上揚，資產面（放款）中長期利率固定不變下，造成營運績效惡化。其次，高利率則打擊購屋及貸款需求，使得S&Ls承作房屋貸款業務量縮減，且房貸提前還款金額減少，形同實際平均貸款期限延長。另外，在1970年代初期推出吸收短期資金的投資商品「貨幣市場共同基金」 (Money Market Mutual Funds；MMMFs)，因利率不受限制，使得MMMF 由1977年時35億美元，成長至1981年之1,800億美元，結果導致S&Ls存款大量流失，浮現流動性危機。聯邦政府採行三大重要措施，以解決此一金融市場危機，包括：

    1.發布規則Q(Regulation Q)，規定存款利率上限。

    2.允許S&Ls承作浮動利率房貸(adjustable rate mortgages；ARMs) 及辦理貨幣市場存款帳戶(money market deposit accounts)。

    3.以三大聯邦抵押貸款金融機構如GNMA、FNMA及FHLMC，購入抵押貸款債權，推動債權證券化業務，活絡次級市場。第一代房貸證券化商品係以有保險或保證抵押貸款為擔保所發行債券，稱為抵押貸款擔保債券(Mortgage-Backed Bonds；MBBs)，於1970年代初期上市，至1980年代開始蓬勃發展，第二及第三代商品分別為抵押貸款傳遞證券（Mortgage Pass-through Securities；MPTSs）與抵押貸款轉付債券（Mortgage Pay-through Bonds；MPTBs），兩者均係將提前還款風險及本金傳遞移轉予證券化商品買方，惟MPTB因附有信用增強機制及贖回條款，買方承受風險較低，為降低提前還款風險，嗣於1987年推出第四代證券化商品擔保抵押貸款債權憑證（Collateralized Mortgage Obligation；CMO），其特色是訂定抵押貸款群組本金、利息及提前還款之各種優先順序，依其順序歸為不同「層級」（tranche），然後再依各層級發行不同票面到期日之擔保抵押貸款債權憑證。

     上述抵押貸款證券化係近代資本市場重要的金融創新，不僅活 化抵押貸款次級市場、建立風險管理新作法，且能使地方抵押貸款資金需求，結合全國甚至全球資本市場，降低貸款利率，造福購屋民眾。

   （四）1990年代迄今－資訊化時期（Era of Computerization）

在此一時期，電腦科技突飛猛進，資料處理技術一日千里，所謂「自動核貸系統」（automated underwriting systems；AUSs）對美國住宅金融的發展，亦貢獻良多。AUS最早應用於車貸及信用卡等市場，是一利用電腦系統輔助，統計暨分析借款人、抵押品及貸案性質等相關歷史資料，並作成貸案准駁與否之自動化決策工具。由於它具有客觀、效率（降低分析風險資訊之成本）、科學及專業化等優點，使得證券化市場增添助力，日益蓬勃發展。

二、住宅金融制度相關發展之彙總說明

表1            住宅金融制度相關發展對照表

	  時    期
	     重要機構
	產品/市場
	重大變革/衝擊

	草創開發時期（1930年代以前）

	· 1775年建屋定期融資互助會(TBS)。

· 1850年代建屋長期融資互助會(PBS)。

· 1870年代抵押貸款公司。

	· 本金非自行 攤銷、浮動利率及半年繳款一次。

· 貸放成數約為50％。
· 抵押貸款擔保債券(MBBs)。
	· 1890年代經濟衰退導致抵押貸款公司倒閉，引發資金代理人問題。

· 1920年代金融市場蓬勃發展，1929年股市崩盤。

	專業機構暨法規建立時期（1930年代至  1960年代）
	· 1933年成立屋主貸款公司(HOLC)及金融重建公司(RFC)，清理銀行壞帳。

· 1934及1938年分別成立聯邦抵押貸款銀行(FHLBanks)與FNMA，提高抵押債權流動性。

· 1930年代陸續創立FHA、FDIC及FSIC等，建立房貸保證保險及存款保險制度。

· FNMA民營化。

· 1968年HUD成立GNMA，協助處理聯邦特殊住宅補助方案。


	· 房屋貸款可按月攤還本金。

· 推出固定利率及期限20年以上房貸。

· 貸款成數最高達80﹪。


	· 1930年代經濟大蕭條。
· 1934年國家住宅法。

· 1966年規則Q－限制存款利率。
· 1960年代通貨膨脹，市場利率上升。

	證券化時期（1970年代至1980年代）
	· 1970年成立聯邦住宅貸款抵押公司(FHLMC)。

· 1980年代共同基金、退休基金及外國投資者進入市場。

· 1989年成立金融重建信託公司(RTC)，以清理S&Ls產生之壞帳。


	· 1981年浮動利率房貸(ARMs)。

· 1971年由FHLMC發行首筆MBS，1977年由美國銀行(BOA)發行第一筆民間MBS。
· 1984年推出第一筆擔保抵押貸款債權憑證(CMO)。

· 1982至1986年MBS大幅成長。


	· 1970年代兩次石油危機。

· 1980年代利率遽升，肇致流動性問題，爆發S&L倒閉危機。
· 1989年通過施行FIRREA。
· 利率上限取消。


	資訊化時期（1990年迄今）
	· 1992年成立聯邦住宅金融機構監督局(OFHEO)。


	· 資訊科技進步，自動核貸系統(AUS)日益盛行。

· 1990年代中期至2000年初期重新融資(Refinancing)業務蓬勃發展。

· MBS市場邁入國際化。

· 信用衍生性商品市場持續成長。
	· 1990年初期至中期加州不動產市場崩盤。

· 2001年網路科技股泡沫化。
· 2001年起Fed連續多次降息。



貳、美國房貸及房貸證券化業務之市場概況
1、 美國房貸業務承作流程

一般而言，美國房貸業務以銀行、抵押貸款業者(mortgage lender)、壽險公司及儲貸協會(S&L)等機構為主要初始承貸者，其標準作業流程包括資格審查（prequalification）、提出申請（application）、徵信調查（investigation）、核貸（approval）及簽約與撥款（signing & funding）等步驟，茲概述如下：

（一）資格審查：通常是即將購屋者（prospective home buyer）先洽銀行等貸款機構之承辦人員，以填問卷或面談等方式，就申貸者之信用紀錄與所得等資料，先確認是否具貸款資格，再由承辦人提出有關額度、利率及最適貸款種類等建議方案。

          （二）提出申請：若申貸者（即購屋者）同意初步貸款方案，則須填表申請貸款，其格式雖各有不同，但內容卻是大同小異，一般多採用FNMA/FHLMC或FHA/VA之標準格式，其中包括：貸款用途、借款人資料、財務狀況、信用紀錄，及貸款機構分析暨審核程序等項。銀行對房地產仲介業者（realtor）寄發貸款核貸中通知函（pre-approval letter），申貸者將開立託管帳戶（escrow account），以收受相關文件及款項。

（三）徵信調查：承貸機構接受貸款申請後，須告知借款           人申辦貸款所需之費用，如貸款手續費、信用報告費、公證、估價及保險等等，並著手蒐集分析借款人信用、所得及抵押房地產之鑑價等資料，藉以評估借款人償債能力，及適當貸款額度與利率。

（四）核貸：當借戶自備款低於20％時（即LVT大於80％），貸款機構通常會要求購買貸款保險（mortgage insurance） 後始予核貸，若其財力及押品等均符核貸標準，即對借款人及其房地產仲介業者寄發核貸通知函（final approval）。

（五）簽約與撥款：於核貸後，貸款機構與借款人簽訂授信契約，將貸款撥入託管帳戶，由其代理人（escrow agent）彙整檢查交易標的之產權、估價及土地狀況報告等各項文件，結算稅捐、規費及保險等支出，在完成產權過戶登記與設定抵押後，依指示將價款撥付賣方（seller），辦理結案。

2、 房屋貸款種類

房屋貸款的種類，可以下列簡圖說明之：

圖1房屋貸款之分類


[image: image1]
（一）政府保證房貸(Government Financing)：係指由FHA與VA等政府機構提供保證保險，於借款人發生違約時，將由其賠付承貸機構一定比率之呆帳損失；其中屬FHA保證者稱為FHA Loans
，而由VA承保者稱之VA Loans
。

                （二）傳統型房貸(Conventional Financing)：泛指非由政府保證之貸案，包括已投保民營抵押貸款保險（Private Mortgage Insurance）及未投保之房貸。

                （三） 標準型房貸(Conforming Loans)：係指貸款金額為41萬7千美元以內，符合聯邦政府規定FNMA及FHLMC所能承購貸款額度上限之貸款。

                （四）非標準型房貸(Non-Conforming Loans)：指不符FNMA 及FHLMC承購條件之抵押貸款，包括次級房貸
（Subprime Loans）、 準優級房貸
（Alt-A Loans）、大額房貸
（Jumbo Loans）及房屋淨值貸款（Home Equity Loans）。

3、 房貸承作量分析

以優級房貸(Prime Loan)與非優級房貸(Non-Prime Loan)之區分來看，於2001年時，授信品質較佳的優級房貸承作金額為1,932億美元，佔房貸總承作量76.7％，至2002及2003年承作量雖有增加，且佔總承作量比率均維持79％以上，惟2004年起卻反轉直下，其承作量及佔總承作量比率均呈下降，至2006年，承作量降為1,470億美元，佔總承作量比率更跌至49.3％，而授信風險較高的非優級房貸，其承作量及佔總承作量比率呈相反方向變動，2001年承作量為588億美元，隨後逐年上升，至2006年達1,510億美元，成長156.8％，佔總承作量比率亦增為50.7％，值得注意的是，除經政府保證之房貸自2003年後逐年遞減外，而次級房貸(Subprime Loan) 、準優級房貸(Alt-A Loan)及房屋淨值貸款（Home Equity Loan）等風險較高房貸，自2001年至2006年多屬年年遞增，迄2006年，以次級房貸佔總承作量比率20.2％為最高，以上分析顯示，美國房貸業務量近幾年來呈大幅增長趨勢，惟其授信品質亦出現惡化之風險。

      表2-1     2001至2006年各類房貸業務量統計表

                                                 單位：十億美元

	
	優級房貸(Prime Loan)
	非優級房貸(Non-Prime Loan)
	合  計



	
	傳統型/

標準型

房貸
	大額

房貸
	小  計
	次級

房貸
	準優級

房貸
	房屋淨

值貸款
	政府保證房貸
	小 計
	

	2001
	1,443
	489
	1,932
	216
	68
	116
	188
	588
	2,520

	2002
	1,919
	645
	2,564
	259
	76
	126
	208
	669
	3,233

	2003
	2,695
	718
	3,413
	367
	93
	197
	252
	909
	4,322

	2004
	1,291
	550
	1,841
	576
	213
	342
	144
	1,275
	3,116

	2005
	1,125
	588
	1,713
	645
	392
	377
	93
	1,507
	3,220

	2006
	990
	480
	1,470
	600
	400
	430
	80
	1,510
	2,980


表2-2     2001至2006年各類房貸占總業務量比率一覽表
                                                      單位：％
	
	優級房貸(Prime)
	非優級房貸(Non-Prime)
	合  計


	
	傳統型/

標準型

房貸
	大額

房貸
	小  計
	次級

房貸
	準優級

房貸
	房屋淨

值貸款
	政府保證房貸
	小 計
	

	2001
	57.3
	19.4
	76.7
	8.6
	2.7
	4.6
	7.4
	23.3
	100.0

	2002
	59.3
	20.0
	79.3
	8.0
	2.4
	3.9
	6.4
	20.7
	100.0

	2003
	62.4
	16.6
	79.0
	8.5
	2.1
	4.6
	5.8
	21.0
	100.0

	2004
	41.5
	17.6
	59.1
	18.5
	6.8
	11.0
	4.6
	40.9
	100.0

	2005
	34.9
	18.3
	53.2
	20.0
	12.2
	11.7
	2.9
	46.8
	100.0

	2006
	33.2
	16.1
	49.3
	20.2
	13.4
	14.4
	2.7
	50.7
	100.0


註：1.表2-1所載業務量均已調整為依2006年幣值表示。

    2.資料來源：Inside Mortgage Finance。

四、房貸業務證券化及次級市場

    （一）房貸業務證券化定義及分類

    1.房貸業務證券化定義

      是指金融機構將能產生現金收益的住宅抵押貸款，經由特定機構予以重新組合、包裝，透過信用增強（credit enhancement）機制，強化信用品質，並於取得信用評等（credit rating）後，以前述住宅抵押貸款為擔保，發行具流通性證券，由承銷商（underwriter）售予投資人，完成資金募集。

          2.房貸業務證券化分類

      由圖2可知，廣義的證券化業務包括資產和企業金融之證券化兩大類，一般資產證券化可區分為金融資產證券化與不動產證券化等兩大項，金融資產證券化項下再依有否房屋抵押貸款為擔保之證券化商品，細分為房屋抵押貸款證券化（Mortgage-Backed Securities；MBSs） 及資產擔保證券化（Asset-Backed Securities；ABSs）。目前，美國市場上較常見之房屋抵押貸款擔保證券（MBSs），包括抵押貸款擔保債券(Mortgage-Backed Bonds；MBBs)、抵押貸款傳遞證券（Mortgage Pass-Through Securities；MPTSs）、抵押貸款轉付債券（Mortgage Pay-Through Bonds；MPTBs）、擔保抵押貸款債權憑證（Collateralized Mortgage Obligation；CMO），此外，另有以MBS及ABS等證券化商品為擔保，發行可流通的證券稱擔保債權憑證
（Collateralized Debt Obligation；CDO），及合成式擔保債權憑證（Synthetic CDO）
是為較複雜的證券化商品。

      圖2    證券化分類圖

    （二）房貸業務次級市場

           房貸業務次級市場分為房貸業務之出售，及房貸業務之證券化，茲以圖3概述之。當借款人申請房屋貸款，經銀行等貸款機構（lenders）審查後核貸，並撥付貸款予借戶，即是房屋貸款的創始（mortgage originations），乃屬房貸初級市場；若貸款機構將此類房貸債權直接或間接（透過仲介商）讓售其他投資人（如圖中第4及第5條路線），及將房貸資產予以證券化等，則為房貸業務之次級市場。房貸業務證券化過程，可經由GNMA提供及時支付本息之保證，直接發行抵押貸款轉付債券（MPTBs），或將房貸以現金方式出售FNMA、FHLMC或其他私人機構，發行抵押貸款轉付債券（MPTBs）等證券化商品，或將房貸以交換（swap） 相關證券化商品之方式，讓予FNMA等公民營機構，另有將房貸債權售予FNMA及FHLMC等機構，嗣以此類債權為擔保，發行抵押貸款擔保債券(MBBs)。

圖3  美國不動產抵押貸款初級暨次級市場路線圖


    （三）房貸證券化業務分析

五、

資料來源：Maisel, J. Sherman, Real Estate Finance, 2nd ed., 1992

 （三）房貸證券化業務分析

       1.抵押貸款擔保證券（MBSs）成長趨勢

         1970年代首次發行MBS後，1980年代即大幅成長，1997年發行量為4,870億美元，佔房貸承作量之比率為56.7％，於2001年突破1兆美元，達1兆3,550億美元，2006年房市景氣雖漸趨低迷，發行量仍為2兆450億美元，佔房貸承作量之比率成長至68.6％，詳見圖4，此一現象顯示，傳統上金融機構以存款資金供為承作房貸業務之間接金融，已轉為以證券化商品募集資金來融通房貸之直接金融。

圖4
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 資料來源：SIFMA

       2.2001年及2006年MBS結構分析

         觀察表3之A項，2001年政府贊助機構（GSEs）及非政府贊助機構（Non-GSEs）MBS發行量所佔比率約為80：20，至2006年時該比率卻為44：56，顯見房貸證券化市場中MBS之發行領導者，已由銀行及抵押貸款公司等非政府機構取代政府機構；另依同表B項，非政府機構所發行次級房貸MBS佔MBS發行量的比重，亦由2001年時7.1％，增至2006年之23.6％，凸顯近幾年來MBS信用品質漸趨惡化之情況。

    表3 MBS結構分析表

	
	2001年
	2006年

	A.政府機構（GSEs）與非政府機構（Non-GSEs）發行MBS之比較

	政府

機構
	80.3％
	44.0％

	非政府機構
	19.7％
	56.0％

	B.非政府機構發行之次級房貸MBS佔總發行量比重分析

	次級

房貸
	7.1％
	23.6％

	其他
	92.9％
	76.4％


資料來源：Inside MBS & ABS, 2007/10

參、美國次級房貸危機之起因、影響暨因應措施

    2000年網路科技股泡沫破滅後，美國為避免經濟衰退，積極採行寬鬆貨幣政策，自2001年起連續多次調降聯邦資金目標利率（federal funds target rate），最低曾於2003年6月達1﹪，在低利率環境下，加上全球經濟穩定成長、亞洲等地新興國家餘裕資金大增等影響，使得美國房地產市場一片榮景，惟核貸寬鬆、建商搶建及證券化商品複雜化等情況卻愈演愈烈；嗣因油價上升之通膨壓力，貨幣政策轉趨緊縮，聯邦資金利率再於2006年6月攀升至5.25﹪，新購屋或重新融資之貸戶財務負擔劇增，房屋市場成長動能漸失，房價遂呈現下跌，房貸違約率上升，2006年起多家次級房貸業者陸續倒閉或讓售， 2007年房市持續惡化，房貸證券化商品評等亦遭調降，影響所及，不僅使美國不動產相關產業營運受創，更擴及股票、債券、同業拆款及外匯等金融市場，產生信用緊縮（credit crunch），終釀成流動性危機，甚且導致各國金融市場隨之動盪。有關美國次級房貸危機之成因、所造成的影響，以及美國聯邦政府之因應措施，茲概述如下：

 一、美國次級房貸危機之起因

（一）遠因

 1.世界經濟：依IMF之「世界經濟展望」（World Economic Outlook） ，世界正處於1970年代初期以來成長動力最強的經濟擴張時期。亞洲新興經濟體人力成本低廉之製造業，造就歐美國家相對低通膨、低利率的經濟環境，二次大戰嬰兒潮亦屆退休年齡，所累積財富增加，全球經濟呈穩定發展態勢，且因諸多新興國家鉅額經常帳順差及資本淨流入，在儲蓄率超過投資率情形下，迅速累積龐大外匯存底，據IMF統計，2002年時全球外匯存底為2.2兆美元，至2007年中已達7兆美元，而美國則是持續鉅額貿易逆差，並成為世界最大債務國。於是，全球儲蓄意願超過投資意願導致「全球失衡」（global imbalance），大量過剩資金使全球實質利率下滑，並逐漸衍生對高風險、高報酬資產之需求。

 2.全球化發展：科技發展迅速，經濟訊息、人力、資本及商品的流動日益快速，世界經濟之全球化趨勢相當鮮明，金融市場的發展亦不例外。依據麥肯錫全球研究院（MGI）的研究報告顯示，近幾年來，隨著全球金融資產的增加，跨國境的流動資金也呈現大幅成長，2006年全年總值即達8.2兆美元，為2002年的3倍，與1990年相比，則增加了8倍。資金無疆界、無時差地快速流動，固然提高資金運用效率，有助於流入國的金融發展或經濟成長，惟亦可能成為日後金融危機擴散效應的根源。

 （二）近因

  1.貨幣政策：2000年網路科技股泡沫破滅，美國積極採行寬鬆貨幣政策，自2001年起連續多次調降聯邦資金利率，最低曾達1﹪，在長期低利率環境下，金融機構融資之便利性，直接或間接促使房地產市場蓬勃發展；嗣為因應通膨壓力，貨幣政策趨緊，聯邦資金利率攀升至5.25﹪，增添貸戶財務負擔，打擊房地產市場景氣。

  2.房屋供給：依美國普查統計局資料顯示，自2001年起之獨棟房屋，核發建築許可數量為1,236千棟，開工數為1,273千棟，之後逐年遞增，至2005年核發建築許可數量為1,682千棟，開工數為1,716千棟，其中2001至2005年之房屋開工數年增率分別為3.4％、6.8％、10.3％、7.5％及6.5％，房屋供給成長甚為可觀，至2006年始因房市景氣趨緩而減少興建房屋。

  3.金融監理：美國房貸業務之辦理，除銀行、儲貸協會等傳統金融機構外，近年來屬非存款機構之房貸公司如雨後春筍般竄起，相對於銀行、儲貸協會等存款機構，其業務與財務之監管較為鬆散，該等業者首先大量核貸，嗣將房貸售予大型銀行或躉售型（wholesale）房貸業，由其進行證券化作業，將房貸之信用風險移轉投資人，並收回貸放之資金，再重複上述程序。以美國加州為例，包括全國金融及新世紀金融等多家大型房貸業者，其總部均設於管制寬鬆之加州地區，導致該州房貸業務發展迅速，之後房貸法拍案件亦名列前茅。

  4.核貸作業鬆散及詐欺案件：當房價高漲之際，房貸業者自恃有借戶房屋設押擔保，對借戶職業、信用、所得及還款能力等身分與財務資料，並未徵提或未確實查核，核貸作業明顯疏漏，更嚴重者，甚有不動產估價師與承貸機構內部人員勾結，高估押品鑑價，埋下日後違約率陡升情況之禍根。

 5.金融市場暨商品發展：綜觀美國住宅金融制度的演進，自貸款互助會、房貸公司、政府機構保證制度，乃至證券化與國際化發展，創新不斷，亦是房市景氣的主因之一，惟自2001年以降，金融業務、商品暨市場結構產生了重大變化，茲說明如下：

         A.非傳統房貸產品：在房市景氣熱絡時，房貸業務競爭白熱化，金融業者競相推出高風險的非傳統房貸產品，強調貸款產品為低月付額（low monthly payment）或低利率，諸如：只付利息型房貸（Interest Only）、任選月付額房貸（Payment Option）、複合式指數型房貸（Hybrid ARMs）等，甚或允許借戶較低或免自備款之高成數（high LTV）房貸，吸引原本信用紀錄欠佳或財力難以負擔的客戶申貸，以拓展房貸業務，迨貸款利率劇升、房價下挫，借戶因無力負擔且無法辦理重新融資時，終肇致違約案件。

         B.房貸結構：2001年時次級房貸及準優級房貸（Alt-A Loans）佔總房貸承作額比率各為8.6％及2.7％，合計11.3％，至2006年其比率各增為20.2％及13.4％，合計33.6％，信用品質惡化。

         C.重新融資（refinancing）變化：美國房貸戶在利率走低、房價高漲之際，多利用重新融資以辦理較低利率或增貸之新貸案，可節省利息支出、擴增消費，並展延貸款，當利率陡升且房價疲軟時，不但利息支出劇增，且將因轉貸困難，而使違約率上升。

         D.房貸證券化結構：在房貸證券化產品MBS中，發行者為非政府機構部分由2001年之19.7％，至2006年增為56％，其中屬次級房貸之MBS於2001年時為7.1％，至2006年增為23.6％，房貸證券化產品中次級房貸比重明顯提高，違約機率隨之增加。

         E.證券化商品之複雜化：一般而言，MBS是以房貸為擔保品之證券化商品，而擔保債務憑證（Collateralized Debt Obligation；CDO），資產池是以信用卡貸款、車貸、房貸等異質性金融資產為主之證券化商品，相較於發行量大、歷史長、同質性高且單純化之MBS，傳統型CDO顯然未經金融市場大幅震盪的測試，產品穩定度有待檢驗，加上部分投資銀行巧妙地將高風險的次級房貸切割後，攙雜於部分信用品質高的資產內，以提高信用評等，重組成似具高報酬、低風險之證券化商品，嗣由市場推出傳統CDO搭配信用違約交換（CDS）之合成式擔保債務憑證（Synthetic CDO），使證券化商品愈益複雜化，投資者難以評估風險。              

6.信評機構：信用評等公司係對證券化商品發行者收費，辦理信用評等，遂引發利益衝突（interest of conflict）之非議，另一方面，由於上述傳統型CDO及合成式CDO架構日益複雜，傳統評價模型恐難正確估測實際違約風險，當投資者多依信評結果從事交易，證券化商品又因房貸違約惡化而遭調降評等時，市場信心便隨之崩潰。

 7.避險基金：部分避險基金為追求投資績效，以高財務槓桿方式，將資金投入次級房貸之MBS、CDO，甚至合成式CDO，因其具低流動性之特徵，當房貸違約率上升，房貸相關之MBS及CDO評等遭調降，市場報價便益形困難，致投資人因恐慌而大量贖回，債權銀行（即接受證券化商品設押而借款予避險基金之銀行）加速執行處分抵押品，賣壓隨即湧現，CDO價值愈益縮水，惡性循環結果，若干基金即宣布倒閉或停止贖回，引爆市場動盪，如美國第二大券商貝爾斯登(Bear Stearns)旗下兩檔避險基金倒閉即是一例。

二、美國次級房貸危機之影響

（一）不動產相關業者營運困境
 1.房貸業者：以辦理房屋貸款為主要業務之房貸公司身處風暴中心，最先遭受損害，且災情也最為慘重，迄2007年底，有超過200家躉售或零售型房貸公司（含次級房貸業），或銀行之子公司（或房貸業務部門）宣布倒閉、讓售或停止營業，包括前10大房貸業者新世紀財務公司（NFC）及美國房貸投資公司（AHMI）等已宣告破產； 2007年房貸業裁員總數超過8萬6千人，其中以最大業者全國金融公司（CFC）裁撤1萬1千餘人為最多；2008年1月11日美國銀行（BOA）繼2007年認購全國金融公司股權20億美元後，宣布以40億美元併購該公司。

 2.營建業：2007年11月美國營建許可（permission）降至14年來新低，獨棟住宅開工率亦降至16年來最低水準，2007年主要建商多數將列報虧損，且營建業及家用品製造業公司債同年報酬率為－12.5％，S&P 500指數成分股中，營建業亦屬表現最差類股，全美住宅營建業者協會（NAHB）所公布房市指數，於2007年2月為39，之後逐月下滑，至12月時為19，顯示建商對未來房市景氣的預期仍屬相當悲觀。

 3.銀行業：迄2007年12月中，銀行業提列房貸業務相關損失合計超過1,200億美元，其中不乏大型銀行宣布打消鉅額相關損失，並有高階主管去職，如：花旗集團（損失110億美元，CEO普林斯離職）、瑞士銀行（損失100億美元）、摩根士丹利（損失94億美元，總裁克魯茲退休）、美林證券（損失84億美元，CEO歐尼爾去職）、美國銀行（損失40億美元，投資銀行部主管泰勒退休），及貝爾斯登證券（損失19億美元，共同總裁兼CEO史貝特遭撤職，嗣於2008年3月遭摩根大通銀行低價購併）等。

 4.保險及基金等金融業：MBIA、CIFG、FGIC及XL Capital Insurance等4家債券保險公司，遭穆迪信用評等公司將其未來展望列為負向（Negative）或將列為負向檢討，所擔保的1.2兆美元債券之信評，恐連帶降等，引發市場憂慮，Sowood Capital旗下2檔避險基金因虧損嚴重已結算讓售，另佛羅里達州政府在投資人大舉領回地方政府基金後，宣布凍結基金150億美元，暫停抽回。

   5.內需產業：由於裁員及不動產價值縮水之負財富效果，消費支出恐成長趨緩或衰退，致衝擊內需型產業，如以汽車等耐久財來看，依Autodata統計顯示，美國2007年汽卡車銷售量較2006年衰退3％，全球最大零售業者沃爾瑪（Wal-Mart）及全球最大家庭修繕和建材零售商家得寶（Home Dept）表示，因房市低迷，2007年獲利將不如預期。

（二）消費金融市場

在房價高漲時，一般民眾常以「房屋淨值貸款」（Home Equity  Loan）或重新借款（refinancing）等方式，融通其消費支出，現因房價下挫，信用緊縮，難以上述貸款再行舉債消費，取而代之的是信用卡產品。依Fed統計，美國2007年11月份信用卡貸款激增88億美元，餘額為9,375億美元，消費貸款未償餘額增加154.5億美元，達2.505兆美元；惟依BOA、HSBC等17家大型信用卡公司統計結果，迄2007年10月，信用卡貸款逾30天未還者計173億美元，較去年同期增加26％，信用卡呆帳註銷金額9.61億美元，較去年同期增加18％，顯見房市景氣低迷不僅衝擊房貸市場，更對信用卡等消費金融業務產生重大影響。

（三）ABX指數

次級房貸的CDS（信用違約交換）所衍生之指數ABX即是次級房貸指數，ABX指數目前有06-1、06-2、07-1及07-2共4個系列，每個系列又區分5項等級，由高至低分別為AAA、AA、A、BBB及BBB－，觀察ABX－HE－07－2此一系列自2007年7月19日至2008年1月初之變化，指數似乎一路下滑，迄2008年1月10日，A、BBB及BBB－三級之ABX指數介於27.86至22.26之間，表示次級房貸證券價值低於面額三折，AA之指數為39.78，表示次級房貸證券價值低於面額四折，最高等級AAA之指數為70.03，其次級房貸證券價值約為面額七折，次級房貸證券化商品受創程度，由此可見一斑。

（四）商業本票及債券市場
房貸違約率升高，造成信用緊縮，短期票券市場亦受波及，依Moody’s統計，迄2007年8月中，美國尚未到期的商業本票餘額共約2.16兆美元，約半數（或1.15兆美元）係資產擔保商業本票（ABCP），投資人對於擔保資產價值存有疑慮，因此對ABCP要求的殖利率高於大型知名企業（如奇異公司等）所發行CP的殖利率，且約有20家ABCP發行機構面臨難以展延還款期限的窘境，市場景況嚴峻；債券市場方面，因投資者轉向公債市場，致公司債市場發行量與交易量驟減，券商公司債與美國公債殖利率差不斷擴大，且大型投資銀行債信風險攀升，以CDS價格所反映的公司債信用等級來看，如貝爾斯登、雷曼兄弟、美林及高盛等公司債，幾乎等同垃圾債券，且有槓桿融資交易之公司債約4,770億美元，尚乏人問津，市場流動性枯竭。

（五）外匯市場
因次級房貸危機造成市場動盪，及Fed連續降息的影響，依Fed統計的貿易加權指數，2007年美元對26種貨幣組成的一籃子通貨匯率下跌7.5％，其中，美元兑歐元之匯率全年下跌9.6％，兌日圓下跌6.4％，兌加幣則貶值17％以上，至2008年時，兌歐元之匯率甚至在2008年3月突破1.55美元之重要關卡。

（六）金融業短期融資
由於市場信心喪失，信用嚴重緊縮，Fed於2007年8月16日兩度進場合計注資170億美元，翌日緊急宣布調降重貼現率2碼（0.5％），嗣於同年9月、10月及12月續採寬鬆貨幣政策，再調降重貼現率共4碼（1％），2007年12月12日宣布與英國、加拿大、瑞士三國央行及歐洲中央銀行（ECB）聯合採取對金融體系挹注資金之措施，Fed設立定期標借機制（TAF），並於2007年12月進行2次TAF，合計挹注資金400億美元，嗣於2008年1至3月間，每月再進行2次TAF，2008年3月11日更推出全新的定期證券借貸工具（TSLF），限額2千億美元，以增強信用市場流動性。

（七）政府稅收減少
房市低迷影響房地產交易，建材、家具、裝潢及搬運業等行業遭受衝擊，房地產移轉稅及營業稅因而減少，2007年各州稅收成長顯著減緩或短徵，於加州、紐澤西州、馬里蘭州及康乃狄克州等地區稅收將明顯短少，佛羅里達州更創下自1970年代以來，稅收首次減少之紀錄，州政府之公共支出勢必面臨縮減。

（八）國際金融擴散（international financial contagion）效應 

隨金融全球化趨勢發展，美國次級房貸危機產生驚人的國際金融擴散效應，茲將主要國家相關概況摘述如下：

1.英國：北岩銀行（Northern Rock Plc.）因流動性問題，爆發英國百年來首次重大擠兌事件，於2007年9月14日遭提領存款達10億英鎊，經英格蘭銀行（BOE）緊急融通後，迄同年9月17日始逐漸平息，北岩銀行緊急融資計達250億英鎊，因無法洽妥買主，於2008年2月16日經英國政府宣布收歸國有。

2.德國：德國工業銀行（IKB）因投資美國次級房貸相關證券發生重大損失，該行CEO宣布辭職，並由國營復興信貸銀行（KfW）出面承擔損失，另小型國營銀行薩克森銀行（Landesbank Sachsen Girozentrale）透過旗下基金公司，投資30億歐元之次級房貸相關證券，估計損失約5億歐元，已獲同業提供融資173億歐元，以期度過危機。

3.法國：2007年8月法國巴黎銀行（BNP Paribas）旗下3檔基金資產合計22億美元，因受次級房貸危機衝擊，宣布予以凍結，暫停贖回。

4.日本：日本金融廳統計，迄2007年9月30日，日本銀行業投資次級房貸相關證券總額為1.3兆日圓（約120億美元），估計損失約1,190億日圓，大部分係由瑞穗金融、三菱日聯金融及三井住友金融所持有，共佔總額88％，2007年第2季獲利減少，並將調降全年獲利預估；另日本最大券商野村金控，同期間有關次級房貸證券投資損失約1,450億日圓，將關閉辦理美國次級房貸相關業務部門，其全球市場部主管揚村康男亦引倃辭職。

5.中國：2007年8月中國大陸「證券市場周刊」報導，包括中國銀行、建設銀行、工商銀行、交通銀行、招商銀行，及中信銀行共6家大陸上市銀行，投資次級房貸相關證券之損失達人民幣49億元（約新台幣214億元）。

（九）美國經濟面臨衰退

由於2007年9月美國新屋銷售率 跌至12年來新低，同年11月開工率較上年同期萎縮24.2％，美國房價已較2005年高峰時下跌近20％，因財富負效果影響，家計單位資產價值縮水，民間消費支出將受衝擊，美國供應管理學會（ISM）之2007年12月份製造業指數降至47.7，係近5年來最低值，顯示製造業已呈緊縮趨勢。在財富負效果影響下，家計單位資產價值縮水，民間消費支出將遭受衝擊，美國勞工部發布2007年12月失業率達5％，攀升至二年來新高，2007年第4季GDP成長率僅0.6﹪，美國經濟面臨衰退的威脅，此外，國際能源及大宗物資價格亦持續上漲，使得Fed前主席葛林斯班警告說，美國已浮現「停滯型通貨膨脹」（stagflation）的初步徵兆。

（十）主權財富基金（Sovereign Wealth Fund）介入歐美金融業

歐美金融業者因次級房貸風暴受創，急需資金以彌補虧損、強化體質，亞洲及中東等國主權財富基金遂趁勢入資大型金融業者，股權結構變化之意義非比尋常，一則是金融產業發展相對落後的亞洲、中東地區竟能金援歐美先進國家之金融業，再則回教國家資金之注入亦引發若干國家之政治憂慮，其投資概況經彙整如下表：

         表 4      次貸危機後主權財富基金投資歐美金融業一覽表

	主權基金/公司
	投資對象
	投資金額

	中國投資公司
	摩根史丹利
	50億美元

	
	黑石集團
	30億美元

	(新加坡)淡馬錫公司
	美林公司
	44億美元

	
	渣打銀行
	 42.5億英鎊

	新加坡政府投資公司
	瑞士銀行
	 110億瑞士法郎

	阿布達比國家投資基金
	花旗集團
	75億美元

	杜拜國際資本公司
	匯豐銀行
	10億美元

	(阿聯)伊斯第司馬公司
	渣打銀行
	10億美元


資料來源：Financial Times, Bloomberg & Reuters.

三、美國聯邦政府之因應措施

針對次級房貸危機，美國聯邦政府自2006年底迄2007年中採行一連串因應措施，涵蓋金融監理及貨幣政策等面向，謹彙整列表如下：

表5       2006年12月起美國對次級房貸事件之因應措施

	時    間
	內  容  摘  要
	說  明

	2006.12.26
	Fed公布新版「指數型房貸消費者手冊」（Consumer Handbook on Adjustable-Rate Mortgages；ARMs），主要內容為剖析ARMs的種類、構成項目，以及消費者申貸時應注意事項等。
	目的在於警告消費者有關新型態貸款所隱藏的風險。

	2007.7.17
	Fed宣布與其他金融監理機關聯合發布指導準則(Pilot Project)，要求房貸業者建立妥適核貸標準、充分揭露房貸產品特徵，及保障消費者權益等。
	旨在提醒房貸業者從事業務應注意事項。

	2007.7.18
	Fed主席柏南克在國會證詞中指出，次級房貸風暴之損失可能達1000億美元，總體經濟將受到影響。
	首次具體揭露次級房貸之損害程度。

	2007.8.17
	Fed突然宣布調降重貼現率2碼（0.5％），由6.25％降為5.75％。
	超乎市場預期，美股大漲。

	2007.9.18
	Fed調降聯邦資金利率（Fed Funds Rate）2碼至4.75％，重貼現率亦降低2碼至5.25％。
	係4年來首次調降聯邦資金利率。

	2007.10.10
	美國財政部長鮑森(H. Paulson)及住宅暨都市發展部長傑克遜(A. Jackson)共同宣布，將由銀行及房貸業者設立名為「希望在眼前聯盟」（HOPE NOW Alliance）的民間組織，以協助還款困難的房貸戶。
	

	2007.10.31
	Fed再度調降聯邦資金利率1碼至4.5％，重貼現率亦同時降1碼至5％。
	

	2007.11.7
	美國眾議院金融服務委員會通過房貸改革及反掠奪性放款法案，主要內容為：建立房貸業證照制度、房貸核貸標準、加強房貸戶保護措施及諮商服務等機制。
	

	2007.11.15
	美國眾議院通過管理房貸業者，保障延滯貸案設押房屋承租戶之法案。
	保護違約貸案之承租人。

	2007.11.26
	為避免金融業者在年底出現資金短缺問題，Fed宣布在必要情況下無限量投入資金，透過附買回交易（RP）之方式，對銀行體系供應資金。
	

	2007.12.6
	美國總統布希宣布對2005年1月至2007年7月間將面臨調高利率之次級房貸戶，提供紓困方案，包括：凍結房貸利率5年、協助貸戶辦理重新融資（refinancing）及由聯邦住宅局擔保之貸款。
	因受惠對象有限且未具強制力，此方案遭批評難有成效。

	2007.12.11
	Fed續行寬鬆貨幣政策，將聯邦資金利率調降1碼為4.25％，且重貼現率亦降1碼至4.75％。
	未符市場期待，同日道瓊工業指數重挫294點。

	2007.12.12
	Fed宣布與英國、加拿大、瑞士三國央行及歐洲中央銀行（ECB）聯合採取因應貨幣市場短期融通壓力升高的措施，Fed預定於同年12/17及12/20，對大型銀行採行定期標借機制（TAF）作業，每次金額200億美元，合計共400億美元，並與ECB及瑞士央行建立換匯額度，以紓解銀行體系融資壓力。
	係多國央行聯合釋金行動。

	2008.1.11
	Fed主席柏南克在華府的演講中指出，因經濟下滑風險升高，聯準會有必要降息數次，以刺激美國經濟成長。
	市場的解讀：Fed為避免經濟衰退，將會持續降息。

	2008.1.4
	Fed宣布將於同年1/14及1/28進行TAF操作，各提供300億美元的28天期資金，較前2次（2007年12月17日及20日） 釋金規模高出50％。
	提高TAF金額，顯示信用緊縮情況惡化。

	2008.1.18
	鑑於美國經濟呈現疲軟跡象，布希總統宣布一項振興經濟方案，包括個人與家庭一次性退稅800至1,600美元，及企業的減稅方案等措施，金額合計約1,500億美元，Fed主席柏南克亦表贊同。
	市場認為此方案不足以振興經濟，道瓊工業指數以小跌收盤。

	2008.1.22
	Fed緊急宣布將聯邦資金利率調降3碼為3.5％，且重貼現率亦降3碼至4％。
	受此意外降息激勵，美國道瓊工業指數以大漲回應。

	2008.1.30
	因房市及就業疲弱，美國經濟成長下滑風險仍然存在，Fed續將聯邦資金利率調降2碼為3％，且重貼現率亦降2碼至3.5％。
	自2008/1/22緊急降息至今，9日內合計降息1.25﹪，為歷來罕見，道瓊工業指數原大漲逾200點，惟收盤下跌逾37點，顯示市場對經濟前景的憂慮仍未消除。

	2008.2.1
	Fed宣布將於同年2/11及2/25再次進行TAF操作，各提供300億美元的短期資金。
	

	2008.2.12
	美國財政部與住宅暨都市發展部（HUD）聯合推出「生命線專案」（Project Lifeline），計畫初期由美國銀行、花旗集團、全國金融公司、摩根大通銀行、華盛頓互惠銀行，及富國銀行等6大房貸業者，研擬新的房貸條件，協助逾期還款90天以上的房貸戶，並暫停查封房屋30天。
	本專案旨在適用逾期90天以上之嚴重延滯戶，擴大援助對象至一般傳統房貸，顯示次貸危機已影響到非次貸戶。

	2008.2.13
	美國布希總統簽署一項總額為1,680億美元，涵蓋退稅及投資抵減的振興經濟法案，冀能遏阻經濟衰退風險。
	因該法案規模僅達美國GDP之1﹪，一般認為效果有限。

	2008.2.29
	Fed預定於同年3/10及3/24持續進行第7次與第8次之TAF操作，各提供300億美元的短期資金，期能減緩信用緊縮壓力。
	

	2008.3.7
	受美國2008年2月份非農業就業人口意外銳減6.3萬人影響，Fed緊急宣布將原訂於3/10及3/24實施、金額各為300億美元之TAF操作，分別提高至500億美元，並發布總額達1千億美元之附買回交易（Repo），合計共2千億美元，以紓解資金市場流動性壓力升高的問題。
	道瓊工業指數原跌破12,000點，之後出現急拉行情。

	2008.3.11
	為緩解貨幣市場壓力，強化市場信心，美國Fed、歐洲央行（ECB）、英國央行（BoE）、瑞士央行（ SNB）和加拿大央行幾乎同時宣布向貨幣市場大幅注資；Fed除提高與歐洲央行及瑞士央行之換匯額度（swap line）外，並將推出全新的定期融券工具（Term Securities Lending Facility；TSLF），額度最高2千億美元，期限可達28天，藉由標借國庫券之方式，增強信用市場流動性。
	市場反應熱烈，道瓊工業指數大漲逾400點。

	2008.3.14
	鑑於美國第5大投資銀行貝爾斯登流動性急速惡化，Fed透過紐約聯邦準備銀行，貸予摩根大通銀行300億美元，供其收購貝爾斯登，以避免系統性風險。
	因貝爾斯登事件影響，道瓊工業指數大跌194點。

	2008.3.16
	Fed為減緩投資銀行短期信用緊縮狀況，宣布自2008年3月17日起實施「主要交易商信用融通」（Primary Dealer Credit Facility；PDCF）之新政策工具，採比照商業銀行模式，對主要劵商辦理貼現窗口貸款，堪稱係1930年代以來的創舉。
	

	2008.3.18
	為避免美國經濟衰退，Fed之聯邦資金利率大幅調降3碼為2.25％，且重貼現率亦降3碼至2.5％。
	受Fed多年來最大單次降息激勵，道瓊工業指數大漲420點，約3.51％。

	2008.3.31
	美國財政部長鮑森（Henry Paulson）提出美國金融監理制度改革方案，其重點包括：1.提升Fed穩定金融市場之功能與職權，將其監理範圍擴至投資銀行等機構；2.創設金融監理局，統合全國銀行、儲貸機構及信用合作社之監理；3.保險業監理業務原係各州負責，改由新設聯邦監理機關為之；4.設立房貸創設委員會（the Mortgage Origination Commission），強化房貸業之監管；5.裁撤儲貸機構監理局（OTS）及商品期貨交易委員會等要項。
	


肆、美國次級房貸危機衍生之問題

一、資產泡沫化問題

長久以來，金融市場或資產泡沫化問題，隨著時代巨輪的推進，不斷重演。1630年代荷蘭發生鬱金香投資泡沫、1720年英國則有南海公司泡沫事件、1845年英國又掀起鐵路公司風潮，1929年美國股市崩跌，導致經濟大恐慌，1980年代日本土地泡沫化，景氣低迷接踵而來，時至二十一世紀，2000年美國網路科技股泡沫破滅，股市重挫，2001年後美國房價逐漸上漲，於2006年轉趨下挫，金融市場信用緊縮，爰釀成流動性危機暨經濟衰退風險。究其原因，多始於產業革命、新市場開拓、金融創新等，再揉合信用擴張與投機炒作，終致難以收拾；鑑於資產泡沫化對國計民生影響甚巨，且隨社會進步、知識普及，一般大眾對政府處理危機能力的要求愈益提高，主管當局不可不慎。

二、流動性黑洞及國際金融擴散效應

美國學者柏森德（Avinash D. Persaud）於2003年提出流動性黑洞理論（Liquidity Black Holes），係指當金融市場發生重大變化時，金融資產價格劇烈波動，致業者為停損競相賣出資產，在群羊效應（Herd Instinct）下，只有賣方而無買方，資產價格便加速下跌，市場流動性突然消失殆盡的現象。為因應信用緊縮，2007年12月中Fed宣布與英國、加拿大、瑞士等國央行及歐洲中央銀行合作，大規模聯合釋金，且歐洲中央銀行亦宣布以低於市場水準的利率4.21％，採無限量供應資金，此舉一方面凸顯目前流動性問題的嚴重性，另一方面則是流動性黑洞理論再次獲得驗證，此次因美國房市危機，影響證券化商品波動，造成金融市場信用緊縮，嗣引發國際金融擴散效應，導致美國以外金融市場之流動性風險遽升，使金融機構流動性風險管理，及如何避免國際金融擴散效應，已成為各國金融監理機關暨貨幣當局急需面對的課題。

三、證券化商品信心喪失

房貸證券化商品是金融史上重要的創新之一，主要特色是將風險系統性地分散，並自脆弱的銀行體系移轉至有能力負擔者，現卻由難以分辨風險的投資人承受，另因層積式複雜證券化商品－合成式CDO問世，形成原有風險估測技術與評估模型難以適用，於是在違約風險及信用評等遭誤判下，加上高槓桿作用，其潛藏風險隨之倍增，一旦違約率上升，因連鎖效應影響，證券化商品價值劇減，投資人信心遂消失殆盡，使證券化市場深受衝擊，因此證券化商品風險之揭露便愈顯重要。        

四、Fed的角色與功能令人質疑

Fed事先既未能防範危機發生，事後又無法妥適因應，致其角色與功能飽受批評，威信盡失，主要原因為：

（一）長期低利率環境

Fed自2001年起採行寬鬆的貨幣政策，連續十餘次調降聯邦資金利率，使其最低達1％，在長期過低（too low for too long）的利率環境中，信用急速擴張，導致房地產價格過度膨脹，埋下次級房貸危機的禍根。

（二）誤判情勢，未能預見風險

Fed主席柏南克曾表示次級房貸相關損失約為1千億美元，且應不致擴散至其他產業，惟不久即證明該預測與事實不符，且差距頗大。截迄2007年底，僅房貸業及銀行業所列損失即超過1千億美元，金融市場因信用緊縮嚴重，系統性風險浮現，商品市場則因房價下跌、物價及失業率升高等情況，消費支出成長疲弱，美國經濟已顯露衰退徵兆。

（三）政策未能有效化解危機

自2007年8月17日起，Fed緊急調降重貼現率2碼後，同年9月、10月及12月續採寬鬆貨幣政策，多次調降聯邦資金利率及重貼現率，甚至亦宣布連同英、加、瑞士等國央行及歐洲中央銀行，聯合採取因應貨幣市場短期融通壓力升高的措施，同時對銀行實施定期標借機制（TAF）作業，並與ECB及瑞士央行建立換匯額度，以紓緩信用緊縮壓力，嗣由美國布希總統宣布紓困措施，對還款困難房貸戶之貸款利率，將予凍結5年，以避免房貸利率重設致違約劇增，惟經濟情勢仍然嚴峻，顯然尚未能遏阻此一金融風暴。

五、金融監理待強化

（一）房貸業的監管鬆散

Fed等金融監理機關只監管銀行、儲貸協會等存款機構，至於房貸業等非存款機構（non-depositary institution） ，則由各州政府負責管理，有些州監管嚴格，但有些州（如加州）管理鬆散，位於次級房貸風暴中心之次級房貸公司，其中半數以上業者總部即設於加州，導致該州的房貸違約率相當嚴重。

（二）信評公司宛如化外之民

信用評等公司所屬產業原即是寡佔市場型態，營收穩定，近年來更因證券化商品發行熱絡，信評收費劇增，使營運績效卓著，但信評公司與發行機構間之利益衝突，以及對證券化商品風險評估能力等問題，卻無人聞問，迨至2006年始經國會通過，信評公司由美國證管會（SEC）負責監管，但為時已晚。

（三）利用SIV進行監管套利（regulatory arbitrage）

若干金融業者將部分房貸證券化商品，轉至所謂「結構性投資機構（Structured Investment Vehicle；SIV）」之獨立公司組織，以該等金融資產為擔保發行資產擔保商業本票（Asset-Backed Commercial Paper；ABCP）或中期債券（MTN）籌資，再投資於高風險、高報酬之金融商品，俾從中獲利，一方面由於此類獨立公司非屬存款機構，其監管不若銀行等存款機構嚴格，另方面則因房貸證券化商品自銀行資產負債表移除，該銀行應計提資本可望減低，此屬監管套利行為；惟自次級房貸風暴發生後，投資人對房貸證券化商品產生疑慮，連帶使ABCP乏人問津，致CP等短期票券市場流動性驟降，SIV因短期債務難以展延，面臨違約危機，若將ABCP之擔保資產折價賣出，勢必引起連鎖反應，重創房貸證券化商品價值。

 六、美國經濟衰退威脅

美國係世界第一大經濟體，美元屬國際性關鍵通貨，其經濟金融發展對各國影響至鉅，向為全球矚目。2007年至2008年初，包括Fed本身、IMF、OECD及聯合國等均預測，因美國次級房貸危機持續擴大，在房價低迷、信用緊縮、失業及通膨率上升等影響下，民間消費支出成長疲弱或縮減，恐致經濟衰退的機率升高，不利於全球經濟。是故，當國際能源與食品價格高漲壓力罩頂之際，又面對美國經濟可能衰退的威脅，以美國為主要出口市場的亞洲等地新興經濟體，應注意避免經濟成長連帶受創，甚或陷入停滯型通貨膨脹之困境。

伍、2000年迄今美國與我國因應房市變化之政策比較

1、 美國

（1） 背景

2000年網路科技股泡沫破滅，股市大跌，影響所及，資訊科技業、金融業及零售業等相關產業受創嚴重，失業率升高，全球瀰漫著經濟衰退的氣氛，房屋市場陷入低迷，2001年發生911事件，世界金融中心－紐約市遭受恐怖攻擊，經濟不景氣的陰影浮現，消費者信心受挫，房價不振。

（2） 貨幣政策及相關措施

2000年中美國股市高漲，嗣於同年底發生網路科技股泡沫破滅，致股市重挫，經濟情勢明顯反轉，Fed遂積極採行寬鬆的貨幣政策，於2001年1月起至2003年6月中，連續降息13次，累計幅度達5.50﹪，使聯邦資金利率最低曾達1﹪，美國房市逐漸復甦，房價持續上揚。為因應通膨壓力，Fed改採緊縮性貨幣政策，於2003年6月起至2006年6月，持續升息17次，幅度合計4.25﹪。由於房價漲幅頗大，及升息後房貸戶之融資成本劇增，房市動能喪失，2006年下半年起房價呈現下跌，在不動產價值縮水致重新融資（refinancing）愈益困難情形下，次級房貸違約率趨於上揚，房貸證券化商品信用評等遭調降，引發信用緊縮等流動性危機。Fed貨幣政策改弦更張，自2007年9月至2008年3月底降息6次，幅度達3.0﹪，為紓緩銀行體系短期融通壓力，其間Fed更與多國央行同步採行釋金措施，並搭配新創之定期標借機制（TAF）等，希冀改善信用市場緊縮情況。

為援助還款困難貸戶，2007年10月美國財政部長及住宅暨都市發展部長共同宣布，將由銀行及房貸業者設立名為「希望現在」（HOPE NOW）的民間組織及2008年2月推出「生命線專案」（Project Lifeline），前者採電話、傳真等方式，對房貸戶提供諮詢服務，並擔任借戶與金融業者間債務協商之橋樑，後者計畫由美國銀行等6大房貸業者，研議協助逾期還款90天以上的房貸戶，並暫停查封房屋30天。

        （三）房貸證券化之影響

                 依多項美國的實證研究
顯示，金融資產證券化等創新金融  商品，將把間接金融導向直接金融，金融機構之金融中介功能淡化，進而使得貨幣政策效果減弱。美國房貸相關證券化商品於1970年代問世，1980年代起迅速成長，於2001年發行量突破1兆美元，達1兆3,550億美元，2006年房市雖趨低迷，發行量仍為2兆450億美元，佔房貸承作量之比率成長至68.6％，以房貸證券化商品發行數量及佔房貸承作量之比率而言，均頗為可觀，因此，鉅額證券化商品之發行，恐影響美國貨幣政策之效果。
（四）結果

      受惠於長期低利率環境、新興國家餘裕資金劇增，及房貸證券化商品蓬勃發展等因素，美國房市自2001年後漸呈熱絡，惟因核貸寬鬆、建商搶建及證券化商品過於複雜化等影響，加上貨幣政策轉趨緊縮，聯邦資金利率攀升至5.25﹪，房貸戶融資成本增加，房價遂逐漸下跌，房貸違約率上升。2006年起多家次級房貸業者陸續倒閉或讓售，2007年房市持續惡化，房貸證券化商品評等亦遭調降，結果不僅使美國不動產相關產業營運受創，更擴及股票、債券及外匯等金融市場，產生信用緊縮之流動性危機，甚且導致國際金融擴散效應，歐、亞等多國金融市場隨之動盪。

2、 我國

         （一）背景
               於2000至2003年之間，我國受美國股市重挫、911事件，以及嚴重急性呼吸道症候群（SARS）疫情等衝擊，隨全球經濟景氣明顯減緩，國內需求亦為不振，建築融資及購屋需求減弱，房價下跌，擔保品價值縮水，金融機構因逾放比率上升，導致核貸趨緊，授信業務量縮減。

（二）貨幣政策及相關措施
                為因應全球經濟趨緩，我國自2000年12月起至2003年6月重貼現率降息15次，降幅為3.375﹪；另2000年7月將銀行準備金乙戶利率調高至4﹪，挹注銀行業利息收入，2000年8月起陸續推出多次優惠購屋專案貸款額度合計1兆8千億元，穩定房地產價格，2000年9月推出傳統產業專案貸款額度4,500億元，並與銀行業者、銀行公會及信保基金多次會議協商，積極推展企業融資，逐步擴增銀行授信業務。隨著國際能源價格揚升，自2004年10月起至2008年3月共升息15次，升幅為2.125﹪，並採行公開市場操作及金融機構轉存款等政策工具，吸收銀行體系過剩流動性，以控制通膨壓力。

          （三）房貸證券化之影響
                我國財政部於2002年7月核准開辦證券化業務，迄2007年底核准金額累計6,174億元（含金融資產證券化87.4﹪及不動產證券化12.6﹪），相較於同年底之房貸餘額約4.6兆元，比率甚低，對貨幣政策之影響較不顯著。

          （四）結果

                政府自2000年8月起開辦多次優惠購屋專案貸款，至2007年6月底總額度達1兆8千億元，受理逾91萬餘戶，金額達2兆8,700億元（含優惠及一般利率之貸款），有助於減輕民眾購屋負擔、穩定房地產價格，並可消化銀行體系資金及改善資產品質。由於政策效果顯著，國內房市自2003年下半年起穩定復甦，銀行房貸餘額自2000年底之2兆6,517億元，增至2007年底之4兆6,021億元，就廣義逾期放款比率
而言，亦由2000年底之逾11﹪，降至2007年底之1.84％。

3、 綜合分析

由以上說明可知，兩國於同一期間（2000年至2008年3月）有關房市發展及金融業營運呈現不同情況，為進一步瞭解其相關措施之異同，茲就貨幣政策操作模式等項，分析如次：

（一）貨幣政策操作模式

            依表6所示，於2000年，美國升息0.75﹪（計2次），我國升息0.25﹪（計2次），另於2000年12月至2003年6月之間，美國降息5.50﹪（計13次），我國則降息3.375﹪（計15次），顯示同採緊縮或寬鬆貨幣政策時，兩國操作模式大不相同，美國利率變動的幅度亦均較我國為大，屬暴漲暴跌型態，我國則採微調（fine tuning）方式作業，誘導銀行體系改變利率水準，穩定達成各項政策目標；就淨效果而言，同期間美國聯邦資金目標利率變動達－3.50﹪，我國重貼現率變動則為 －1.0﹪。

      表6     2000年迄今美國與我國調息措施之比較
	A.美國Fed調整情形
	聯邦資金目標利率

	2000年2月-5月升息2次
	＋0.75﹪

	2001年1月－2003年6月降息13次
	－5.50﹪

	2003年6月－2006年6月升息17次
	＋4.25﹪

	2007年9月－2008年3月降息6次
	－3.00﹪

	淨 效 果
	－3.50﹪

	B.我國央行調整情形
	重貼現率

	2000年3月-6月升息2次
	＋0.25﹪

	2000年12月－2003年6月降息15次
	－3.375﹪

	2004年10月-2008年3月升息15次
	＋2.125﹪

	淨 效 果
	－1.00﹪


     （二）次級房貸業者運作

          依表2-2，2001至2006年之間，美國房貸市場結構產生重大變化，其中信用品質較差的次級房貸佔房貸總承作量，由2001年的8.6﹪，至2006年底為逾20﹪，且有非屬存款機構之次級房貸公司，競相以低頭期款、低月付額及核貸寬鬆等作法積極拓展業務，使房屋貸款品質惡化，而我國並無類似房貸公司，除少數壽險公司及基層金融機構外，絕大多數房貸業務均由銀行業者承作，徵、授信作業相對較為嚴謹。

     （三）證券化之衝擊

           有關證券化商品對金融市場的衝擊，依學者的實證研究觀察，金融資產證券化將淡化金融機構之金融中介功能，減弱貨幣政策效果，2006年美國房貸相關證券化發行量為2兆450億美元，佔房貸承作量之比率成長至68.6％，直接金融的趨勢明顯，另外，過度複雜的證券化商品如CDO及合成式CDO等，亦使房貸之違約風險估測失真，信用風險隨證券化而蔓延；反觀我國證券化業務尚處於起步階段，房貸證券化商品發行量較少，且佔房貸承作量之比率甚低，對貨幣政策之影響較不顯著。

     （四）財政政策之運用及效益

除1980年代規定房貸利息得列為所得稅扣除額外，美國鮮少採取提振房地產市場之財政政策，至2007年爆發次貸危機，經濟成長明顯遭受威脅時，2008年2月美國政府始實施金額1,680億美元之「振興經濟法案」，辦理個人退稅及企業租稅減免，冀能推升有效需求，避免經濟衰退，然而因該法案總額僅達其GDP之1﹪，比率偏低，效果恐為有限。

我國為穩定房地產市場，自2000年起推出優惠購屋專案貸款，由政府編列預算補貼購屋貸款利息，於2001年至2005年，是項貸款對經濟成長貢獻率介於0.72﹪至1.05﹪之間，預估未來20年所創造政府稅收可達1,413億元，超過累計補貼利息723億元，效益頗佳。

4、 美國與我國政策彙總比較
表7       美國與我國因應房市政策比較彙總表
	
	美  國
	我  國

	背   景
	2000年網路科技股泡沫破滅，股市重挫，及2001年911事件，致經濟低迷，房價不振。
	因美國2000年股市下跌及2001年911事件之影響，暨2003年SARS疫情衝擊，全球經濟景氣減緩，國內需求不振，房市低迷。

	貨幣政策
	1.聯邦資金利率調整

(1)2000年中升息2次，幅度0.75﹪。

(2)2001年1月起至2003年6 月連續降息13次，幅度為－5.5﹪。

(3)2003年6月至2006年6月升息17次，幅度為＋4.25﹪。

(4) 2007年9月起至2008年3月降息6次，幅度達－3.0﹪。

※操作模式趨於暴漲暴跌，各調整期之變動幅度較大，2000至2008年3月間利率淨變動幅度為－3.5﹪。

2.定期標借機制（TAF）

  自2007年12月起進行多次TAF操作，額度自200億美元，逐次提高至300億美元、500億美元，由銀行以競標方式取得短期融通資金，紓解信用緊縮。
	1.重貼現率調整

(1)2000年中升息2次，幅度0.25﹪。

(2) 2000年12月起至2003年6月降息15次，幅度為－3.375﹪。

(3)2004年10月起至2008年3月共升息15次，幅度為

＋2.125﹪。

※操作模式採多次微幅之調整方式，2000至2008年3月間利率淨變動幅度為－1.0﹪。

2.公開市場操作及轉存款

  利用發行各天期之定存單，及辦理金融機構轉存款等貨幣政策工具，吸收銀行體系過剩流動性。

3.銀行準備金乙戶利率調整

  2000年7月將銀行業準備金乙戶利率調升至4﹪，高於同業拆款利率，有助於挹注銀行業利息收入。

	其他措施
	1.2006年12月Fed修正消費者房貸手冊。

2.2007年Fed發布次級房貸核貸準則。

3.2007年10月財政部宣布，由大型銀行及房貸業者等設立「希望現在」（HOPE NOW）之民間組織，協助還款困難貸戶。

4.2008年2月美國銀行等6大房貸承作業者推出「生命線專案」（Project Lifeline），計畫研議協助逾期還款90天以上的房貸戶，並暫停查封房屋30天。
5.2008年2月布希總統簽署「振興經濟法案」，辦理個人退稅及企業租稅減免。
	1.2000年8月起陸續推出多次優惠購屋專案貸款，以政府補貼貸款利息方式，協助民眾購屋。

2. 2000年9月推出傳統產業專案貸款，扶植中小企業。

3.2000年至2001年間央行與銀行業者、銀行公會及信保基金多次會議協商，就擔保品價值、信用額度及利率等方面，積極溝通協調，以推展企業融資。

	證券化影響
	美國房貸相關證券化商品於2001年達1兆3,550億美元，2006年房市雖趨低迷，發行量仍為2兆450億美元，佔房貸承作量之比率成長至68.6％，依學者實證研究結果，證券化發展恐弱化其貨幣政策效果。
	證券化業務尚處於起步階段，房貸證券化商品發行量少，且佔房貸承作量之比率甚低，對貨幣政策之影響較不顯著。

	結  果
	美國房市自2001年起逐步復甦，惟因核貸寬鬆、建商搶建及證券化過於複雜等影響，復因貨幣政策轉為緊縮，利率上升，房價遂趨下跌，房貸違約率上升，2006年起多家次級房貸業者陸續倒閉或讓售，2007年房市持續惡化，更擴及股、債及外匯等金融市場，產生信用緊縮，甚且導致歐、亞等多國金融市場隨之動盪。
	1.2000年8月起政府開辦多次優惠購屋專案貸款，至2007年6月底總額度達1兆8千億元，受理逾91萬餘戶，金額達2兆8700億元（含優惠及一般利率之貸款），有助於減輕民眾購屋負擔、穩定房地產價格，並可消化銀行體系資金及改善資產品質。
2.自2003年下半年起房市穩定復 甦，銀行房貸餘額自2000年底之2.6兆餘元，增至2007年底之4.6兆餘元，且2007年底廣義逾放比率亦降至1.84％。


陸、結語與建議

美國次級房貸風暴正方興未艾，房市低迷不僅衝擊房貸業、營建業及金融業，更擴及廣泛經濟層面，我國房價漲幅相對較低
，且無類似美國房貸業承作大量次級房貸之情況，房市發展較為穩健。另外，依美國實證研究，金融資產證券化可能淡化金融中介功能，減弱貨幣政策效果，而我國證券化業務尚屬起步階段，實際影響不大，惟以美國次貸風暴造成影響，對照我國情況，似有若干待強化改善之處，謹研提相關建議如次：

一、應注意房貸利率及授信條件過於寬鬆等問題

國內銀行業自2005年雙卡風暴後，消金業務成長動能頓失，為快速去化存款資金，業者遂積極轉向房貸業務，致房貸市場競爭漸呈白熱化，除同業殺低利率爭取業務，使銀行業存放款利差由2000年之2.99﹪，一路下滑至2007年第3季之1.75﹪外，另有銀行推出類似「百分百房貸」（即貸款佔房屋估值比率達100﹪）等授信條件寬鬆之貸款，過度衝刺房貸業務。影響所及，銀行承作之購屋貸款餘額（含房屋修繕貸款）由2000年底之3.5兆元，成長至2007年底之5.5兆元，幅度為57.1﹪，若長此以往，恐致房貸授信風險陡增，不利業務經營。因此，金融業務主管機關及各銀行應密切注意承作房貸之訂價作業暨相關風險管理；本行除應持續關注銀行授信品質、業務風險及營運績效，並可將房價變動列為貨幣政策調整之參考指標之一，以健全銀行業務。

 二、加強金融業投資證券化商品之資訊揭露

 本國金融業因次級房貸危機之損害評估，主管機關金管會於96年11月1日第二次公布調查結果，39家本國銀行中有13家涉及SIV之投資，曝險額為218億元，預估損失達40億元，次級房貸的投資部位擴增為563億元（96年8月公布為404億元），預計損失則為30億元（96年8月公布約1億餘元），除96年8月中台灣人壽已認列損失4.47億元外，迄96年12月底止，又有新光人壽、國泰人壽分別認列28.3億元及6億元，報載中華開發金控投資次級貸款相關證券可能損失達40億元等情況，除顯示次級房貸風暴的黑洞持續擴大外，另則凸顯我國金融業投資證券化商品資訊未能充分揭露，金融主管機關爰須訂定相關規範，加強金融業證券化商品之資訊揭露，重建投資人暨國際市場之信心。

三、積極保護消費者權益

    由於美國一般民眾對房貸產品、核貸作業及相關法規並非相當熟稔，且房屋貸款一旦經多次轉售後，房貸戶即難與原承貸機構接觸協商，美國於次貸危機爆發後，相關主管機關採取若干具體措施，保護消費者權益，包括：1.編製消費者保護手冊，簡介各類型房貸產品，提醒消費者申辦房貸時應注意事項；2.公布房貸戶援助專線，提供電話諮詢服務；3.設立「希望現在」（HOPE NOW）之民間組織，幫助還款困難貸戶與金融業者協商債務等。我國指數型房貸及利率前低後高之房貸，與美國浮動利率（floating-rate）房貸與階梯式利率房貸相類似，當利率上升或重設（re-set）時，貸戶還款壓力旋即劇增，建議參照美國作法，由本行與金融主管機關密切合作，督促銀行公會，編製房貸戶消費者保護手冊，設立諮詢專線及公益性服務組織，積極落實消費者權益之保護。

四、強化銀行業流動性風險之管理
一般而言，銀行業因高度槓桿及存放款期限不一致的特性使然，本身即存有流動性脆弱的風險，個別銀行流動性風險管理之良寙，非但是持續經營的關鍵，甚將攸關整體金融體系的穩定。以美國次貸危機致信用市場流動性枯竭，及英國北岩銀行擠兌事件為鑑，銀行流動性風險之管理，已成為金融業重要課題。巴塞爾銀行監理委員會（Basel Committee on Banking Supervision）刻正研擬新版銀行處理流動性風險之基本原則，包括個別金融機構的流動性應變計畫（contingency plan）及金融市場信用緊縮因應措施等，本行宜就銀行流動比率分級管理暨前述相關議題，妥予研析規劃，俾強化銀行流動性管理，避免系統性風險。

五、強化國際金融合作

由1997年亞洲金融風暴，至2007年美國次貸危機等重大事件，均驗證國際金融擴散效應之存在，及其無遠弗屆之威力。置身於全球化浪潮澎湃洶湧的時代，資金無國界日益明顯，我國不能自外於國際金融市場變化產生之衝擊，因此，建議本行可由人員互訪、會議暨研習等著手，積極拓展跨國性金融合作，並參酌Fed模式，與他國簽訂換匯額度（swap line）或貨幣協定等措施，以遏阻或減輕國際金融擴散效應之衝擊。
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�詳見Hendershott and Villani (1977), Weicher (1988), Diamond and Lea (1993), and Lea (1996)


        等。


�為協助中低收入家庭及新婚族等首次購屋者申辦房貸，設立聯邦住宅管理局(FHA)提供渠等房貸保證保險，做法為針對具穩定居所、工作及所得來源，且難以支付大額頭期款之美國民眾，於申請房貸時，由FHA承作保證保險，即所謂的FHA Loans，實務上是項貸款頭期自備款（down payment）最低可達貸款之3﹪，承保限額依各州而有不同，貸案履約5年後或當核貸成數（LTV）低於78﹪時，該保證保險之保費將可逐漸遞減，以減輕貸戶負擔。


� VA Loans指由退伍軍人管理署（VA）保證之房貸，自1944年起，美國法令規定對退伍軍人（含正式軍職及國民衛隊退伍者）及其眷屬提供購屋貸款保證服務，申請後經審查合格者，若向民營金融機構申請房貸，該貸款即可獲退伍軍人管理署予以保證，保證比率為貸款之25﹪，保證金額最高為104,250美元（即貸款最高限額為417千美元）。


� 次級房貸係指信用紀錄有瑕疵、償債能力欠佳、缺乏所得證明文件或自備款非常低(甚至為零)之房貸戶，其FICO評分通常低於620分。（FICO評分為借戶信用狀況的衡量指標之一，包括按時還款、信用歷史、債務總額、債務種類及最近申請貸款次數等5類因素，最高為850分，最低為300分。）


� 準優級房貸又稱為A-(A minus)房貸，係指介於優級房貸與次級房貸之間的貸款，所得或財力證明文件不足，FICO評分大多低於680分。


� 大額房貸係指金額為41萬7千美元以上之貸案。


� 擔保債權憑證（CDO）係銀行將金融資產（如放款、債券、ABS或MBS等固定收益債權）移轉予特殊目的機構（SPV），由其將固定收益債權加以重組，經過證券化包裝後，再依不同信用品質來發行高級（Senior）、中級（Mezzanine）及次順位（Subordinated）等各系列證券，分別銷售予投資人，而該債權產生的現金流量便依CDO發行條件分配予投資人。


�係指將CDO和信用衍生性商品結合之特殊型態CDO，其做法為CDO發行機構與投資人訂定信用違約交換合約（Credit Default Swap；CDS），由投資人收取出售CDS之權利金（premium），以提高收益，惟當發生「信用事件」（Credit Events）時，投資人則須依約定條款負責賠償違約損失，即所謂的合成式CDO。


� 詳見Pozdena（1990）、Bernanke & Mihov（1998）、McCarthy & Peach（2002）及Estrella（2002）等諸位學者有關1980年代前後總體經濟變數對貨幣政策變數反應之實證研究。


� 即銀行業依財政部93.1.6臺財融第0928011826號令「銀行資產評估損失準備提列及逾期放款催收款呆帳處理辦法」規定列報之逾期放款計算之比率，該逾放定義係與國際相同之廣義逾放標準。


� 依英國經濟學人（Economist）雜誌，經比較2007年及1997年之全球房價變動情形，除日本及香港房價下跌外，多數國家房價均大幅上漲，而依台灣之國泰房地產指數衡量，同期間台灣平均房價上漲幅度約為13﹪，相對低於英、美、加等多數已開發國家及部分新興經濟體之漲幅。
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