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壹、前言

一、姓名（單位、職稱）

蕭明峰(金檢處 業務研究科 副科長)。

二、出國計畫名稱

參加東南亞中央銀行研訓中心-日本央行亞洲貨幣合作中心/日本銀行(SEACEN-CeMCoA/BOJ)於蒙古烏蘭巴托舉辦「住宅抵押貸款市場穩定性及其次級市場發展」研討會。

(SEACEN-CeMCoA/BOJ Seminar on the Stability of Home Mortgage Market and Development of Secondary Mortgage Market)
三、出國起迄日期

97年6月28日－97年7月5日(研習期間：6/30－7/3共計4天)。

四、派赴國家、主辦機構、研習地點

蒙古(Mongolia)、蒙古中央銀行、烏蘭巴托(Ulaanbaatar)。
五、舉辦研討會背景

住宅金融市場之榮枯，攸關一國經濟穩定與成長。住宅建築亦是家計部門(household sector)財富的主要構成要素，健全住宅融資市場發展，除可提供市場參與者融資管道外，並可達成政府住宅(產權)政策及促進經濟成長目的。2007年美國次級房貸風暴禍及全球證券、金融及不動產市場，引發國際間對住宅金融議題的關注。

由各國中央銀行及金融監理機關處理次級房貸風暴過程，彰顯中央銀行在金融穩定議題肩負角色的重要性。因此，有必要增強住宅金融初級(primary)及次級(secondary)市場流程監控，以確保金融市場穩定及健全發展。為使東南亞中央銀行各會員國能瞭解住宅金融相關議題，東南亞中央銀行研訓中心(SEACEN)首次與日本央行亞洲貨幣合作中心(CeMCoA)及日本銀行(BOJ)舉辦此次研討會(有關舉辦研討會背景原文資料，請詳參本報告附錄一：研討會手冊第1頁至第2頁)。

六、講座簡介

本次研討會講座分別來自馬來西亞Cagamas Berhad公司、蒙古抵押貸款公司(Mongolian Mortgage Corporation, 簡稱MIK)及道富環球管理亞洲有限公司(State Street Global Advisors, SSgA)等金融實務專家，以及日本中央銀行、日本金融廳(Financial Services Agency, FSA)、澳大利亞中央銀行及德意志聯邦銀行研訓中心(Centre for Technical Central Bank Cooperation of the Deutsche Bundesbank ,CTCBC/DB)等國資深講座(有關講座背景資料，請詳參本報告附錄一：研討會手冊第12頁至第21頁)。
七、與會學員國別、人數及單位

本次研討會計有非蒙古籍學員16人，分別來自澳大利亞(1人)、印尼(2人)、韓國(1人)、馬來西亞(3人)、菲律賓(3人)、斯里蘭卡(1人)、泰國(2人)及我國3人(中央銀行金檢處及業務局各1人及金管會檢查局1人)，當地蒙古籍學員17人(中央銀行11人、抵押貸款公司4人、國際投資銀行1人及商業銀行1人)，總計9個國家33位中央銀行、金融監理機關及抵押貸款公司人員參加，其中16位來自中央銀行，1位來自金融監理部門，4位來自抵押貸款公司，1位來自國際投資銀行，1位來自蒙古商業銀行(有關學員背景資料，請詳參本報告附錄一：研討會手冊第22頁至第29頁)。
貳、研習課程主題及重要內容摘述

此次研討會旨在介紹美國、歐洲及泛太平洋地區(馬來西亞、日本、菲律賓及澳大利亞)各國之住宅抵押貸款制度及市場，以及處理次級房貸危機之經驗，透過課程講授及專題研討經驗分享，使與會學員能夠分析及瞭解中央銀行在總體經濟及穩定金融市場上所扮演的角色，以及審慎辨識及監理住宅抵押貸款業務。以下謹將本次研習會課程主題之重要內容摘述如次：

一、住宅抵押貸款市場簡介---結構性議題及現行住宅融資市場之發展

本課程由德意志聯邦銀行金融檢查處暨中央銀行技術合作中心資深顧問Mr. Peter Spicka講授。

首先說明住宅抵押貸款類型及其證券化，強調住宅抵押市場榮枯對經濟體系的重要性，透過利率傳導過程對貨幣政策及金融穩定的影響。其次，說明住宅抵押貸款初級市場透過證券化連結次級市場，並運用抵押貸款債務占國民所得比率、家計債務負擔占所得比率及住宅不動產價格等指標瞭解住宅金融之發展及演變；此外，說明促進抵押貸款市場發展的因素包括總體經濟的發展、技術及金融創新以及金融自由化。最後說明支撐抵押貸款市場發展的必要條件，包括存在穩定的總體經濟環境、健全的法制架構、創新抵押工具及技術，以及建置有效的競爭市場結構等。課程架構分為下列六個部分：(一)住宅抵押市場關聯議題。(二)住宅抵押市場對經濟、貨幣政策及金融穩定的重要性。(三)住宅市場及抵押市場。(四)住宅融資主要發展及變遷。(五)促進抵押市場發展因素。(六)支撐抵押市場發展必要條件。茲將講義重要內容摘述如下：

(一)住宅抵押市場關聯議題

1.1990年代國際間的抵押市場經歷劇烈變動，特別是歐洲抵押市場。

2.2007年8月發生次級房貸金融風暴，引發國際間對住宅抵押市場相關議題的關注。

3.利率下跌及抵押市場解除管制，衝擊歐洲抵押市場之發展。

4.探討住宅抵押市場(例如：次級房貸危機)衝擊貨幣及金融穩定議題。

5.探討證券化及次級抵押市場發展議題。

6.發佈相關規範，例如Basel Ⅱ。

(二)住宅抵押市場對經濟、貨幣政策及金融穩定的重要性。

分為四部分：1.住宅市場發展之關聯性。2.住宅市場、經濟活動及貨幣政策傳導機能。3.租金及消費者物價。4.住宅價格、信用發展及金融穩定。分述如下：

1.住宅市場發展之關聯性

(1)住宅財富在私經濟部門中占有重要的地位，住宅相關支出(例如：租金及貸款利息支出)亦占家計部門支出的重要比率。

(2)租金係消費者物價指數重要的構成項目，為評估價格穩定性風險的重要因素，必須嚴密監督與管控。

(3)在開發中國家發展過程的經驗中，已查覺到房地產市場或其他資產價格之榮枯對金融穩定及經濟景氣循環的影響議題，因為房地產市場或其他資產價格的變動，均將衝擊金融穩定及影響經濟景氣循環。

2.住宅市場、經濟活動及貨幣政策傳導機能

(1)住宅金融與經濟

住宅部門的發展為經濟發展的整合，並占有重要地位，透過外溢效果及乘數效果(Spillover and multiplier effects)影響經濟活動，尤其在開發中國家甚將衝擊社會及政治問題。

透過房地產價格的變動，影響持有人之財富，連結經濟活動。

受到房地產供給面及需求面各種因素的影響，房價產生波動。

房價與其他資產價格一樣，對利率具有敏感性，會受到貨幣政策寬鬆或緊縮的影響，進而影響經濟活動。

(2)住宅價格影響經濟活動的管道

房價變動影響住宅建築供給。

分析非住宅消費支出財富效果影響總需求。

房地產市場價格的變動，經由信用融通管道，可能影響消費支出。

透過抵押貸款市場貨幣政策操作效果，改變家計部門可支配所得。

(3)住宅抵住市場與貨幣政策之傳導機能

經由利率的升降變動→影響房地產價格→影響住宅抵押擔保品價格→進而影響消費水準及住宅投資需求。

3.租金及消費者物價

(1)房地產市場之發展，影響經濟體系的總需求及價格水準。

(2)房地產市場可能經由租金市場，引發通貨膨漲問題。
(3)租金是構成消費者物價指數的重要因素。
4.住宅價格、信用發展及金融穩定

(1)房地產市場之榮枯在金融穩定及經濟景氣循環中扮演重要的角色。

(2)在房地產景氣擴張階段，由於房價高漲，故家計部門於購買或投房地產時將提高其融資額度需求。

(3)在房地產衰退階段，住宅及商用不動產價格下滑，將減損家計及企業部門之資產價格，可能導致信用緊縮及抑制經濟成長效果。

(三)住宅市場及抵押市場

分為四部分：1.住宅與抵押市場的關係。2.初級及次級抵押市場。3.住宅抵押放款的流程及特性。4.住宅抵押市場參與者的角色。分述如下：

1.住宅與抵押市場的關係

(1)由於住宅市場交易金額龐大，故大部分均需透過抵押市場，二者為相互依存關係。

(2)利率下跌及房價上漲，將提高住宅擔保品價值及房屋抵押貸款需求。

(3)其額外產生的流動性(資金)需求問題，也可能從事消費活動或是從事其他金融投資，發揮房價之財富效果。

2.初級及次級抵押市場

(1)通常消費者藉由住宅抵押貸款取得資金以購置房地產，金融機構於衡酌借款人之償債能力之後，貸款給購屋者。在初級抵押市場之主要參與者除借貸雙方之外，在美國另包括抵押仲介經紀商、保險公司、不動產估價師及政府贊助機構Fannie Mac(房利美)及Freddie Mac(房地美)。
(2)所謂「住宅抵押貸款次級市場」係指貸放機構將住宅抵押貸款債權真實移轉(true sale)給「特殊目的機構」(special purpose vehicle, SPV)，包裝成「抵押貸款基礎證券」(Mortgage-backed securities, MBS)，透過證券承銷商將固定收益證券出售給投資人，投資人取得資產池內借款人償付本息現金流量的受益權，在歐洲有時會由特殊目的機構指定服務機構，收取借款人償付之本息，其間另有信評機構及律師、會計師及估價師等專技人員參與。有些國家住宅抵押貸款次級市場並不發達，有些國家規模很小，尚處於發展階段，例如蒙古、斯里蘭卡等國。
(3)住宅抵押貸款證券化可增加創始機構取得資金融通的機會，並將信用風險從資產負債表中移除，轉由投資人承擔，並可減輕遵循資本適足性法規之成本，達到風險管理的目的。

(4)相對於「優質房貸」(prime)，「次級房貸」(Subprime）泛指房貸業者提供給信用紀錄有問題（problems with credit history）或是曾經被宣告破產的借款人之貸款。「次級房貸」在不同國家及時間有不同的定義。由於此類客由於此類客戶之收入偏低、償債能力薄弱或以往信用紀錄不良，故一般銀行通常不願意承做，且由於其貸放風險較信評等級為A級的貸款高，貸款機構為降低貸放風險，故其貸放利率亦較一般優質抵押房貸高，並經常要求借款人提供擔保品。
3.住宅抵押放款的流程及特性

傳統住宅抵押放款模式與現代不同。傳統住宅抵押放款沒有證券化的設計，而現代住宅抵押放款可透過證券化連結初級及次級住宅抵押放款市場。
4.住宅抵押市場參與者的角色

住宅抵押市場參與者包括商業銀行及儲貸銀行等吸收存款機構、Fannie Mac房利美及Freddie Mac房地美等政府贊助機構、投資銀行、保險公司及主要投資人退休基金。
(四)住宅融資主要發展及變遷

1.運用抵押貸款債務占國民所得比率、家計債務負擔占所得比率及住宅不動產價格等指標，瞭解住宅金融之發展及演變。

2.儘管各國情況有別，但大部分國家之家計部門住宅融資占總債務之比例逐漸增加。

3.由於不同國家間的房價水準及房地產市場融資情況不同，住宅債務占GDP的比率差異亦甚大，例如瑞士的抵押債務約占GDP的125%，而墨西哥約占10%左右而已。

4.過去五至十年前間美國、英國、澳大利亞及加拿大房貸餘額急速成長，尤其是借款人信用不足的次級房貸業務。美國從1994年至2003年次級房貸業務平均成長25%，2004年總放款約成長9%，存款機構及非存款機構競相爭取次級房貸業務，極端競爭。

5.傳統上借款人不易從住宅房貸市場取得融資，存在進入障礙，各國間之貸放法規、監理措施、消費者保護法、估價及評估標準、破產與拍賣制度及租佃法規亦存在差異性，早期大皆採用固定利率方式收取利息，近二十年來修改為兼採浮動利率方式收取利息，其中包括允許借款人在貸放後寬限期5-10年內，只須償付利息，待寬限期過後本息再開始攤還的「償付利息型」（interest-only）貸款，以及允許借款人可選擇每個月本息攤還金額，如同信用卡一樣，只須繳納最低應繳金額，惟一旦開始本息攤還，每個月償付金額即大幅增加的「選擇性還款型」（Payment Option）。

6.此外，尚有採用「複合式（hybrid）可調整利率型（Adjustable-RateMortgage,ARM）」方式還款，亦即前幾年採固定低利率（teaser rate），之後變成較高的浮動利率。例如：2-28、3-27 或5-25，即表示借款期限為30 年，前2、3 或5 年利率固定，之後的28、27 或25 年利率改採浮動，以及對購屋自備款不足者，提供自備款資金融通之放款，惟只能取得房屋次順位債權的「購屋自備款融資型（Piggyback）」。常見的購屋自備款融資型計有80-10-10、80-20-0 及80-15-5 等三種，其中第1個數字代表首順位房貸提供之成數，第2個數字代表另一次順位房貸提供之成數，第3個數字代表購屋者自備款成數。各國住宅抵押放款之貸放成數不同，澳大利亞為60-70%、法國為78%、韓國為56.4%，上限為70%、美國約85%。

7.抵押貸款基礎證券(Mortgage-backed securities, MBS)，可分為住宅抵押貸款基礎證券(Residential Mortgage-backed security, RMBS)及商用抵押貸款基礎證券(Commercial Mortgage-backed security, CMBS)，各國間證券化市場發展情況互有差異，惟其在融資方式上的重要性均逐漸提高，美國次級房貸約有55%證券化，澳大利亞幾乎100%證券化，透過資本市場取得資金。

8.1970年中葉投資銀行開始從事抵押貸款證券化，之後隨著次級市場的活絡成長，參採國際標準及法規，造成全國次級市場的發展。1990年代美國次級房貸業務急速成長，初期Fannie Mac(房利美)及Freddie Mac(房地美)等政府贊助機構並未參與，惟自2001年之後，該二機構開始積極參與次級房貸業務。2005年中葉，美國住宅抵押放款證券化約為美金470萬兆，約為歐洲市場的7倍，其中約有70%係由上述二機構擔保。

(五)促進抵押市場發展因素

1.促進抵押貸款市場發展的因素包括總體經濟的發展、技術及金融創新以及金融自由化。

2.總體經濟的發展須考慮物價及利率水準的變動、穩定之產出成長及跨國金融投資顯著的增加。

3.技術及金融創新須具備優質的通訊硬體設備、資料庫軟體之安全控管創新及採用先進的計量經濟模型評估市場發展及借款人信用風險及提前償還風險。

4.金融監理架構從嚴密監控轉向市場自律、審慎監理及風險基礎資本指導綱領，以提高效率，金融自由化使得全球資金流動更為有效，從以銀行為中心轉向以資本市場為基礎源。

(六)支撐抵押市場發展必要條件

支撐抵押貸款市場發展的必要條件，包括存在穩定的總體經濟環境、健全的法制架構、創新抵押工具及妥適的服務技術，以及建置有效的競爭市場結構等。

二、從初級抵押貸款市場至次級市場的路徑

本課程由馬來西亞Cagamas Berhad公司總裁兼執行長Mr. Steven Cho講授。首先說明馬來西亞基於市場需求、投資需求、金融基礎設施要求及政府的支持，於1987年籌設Cagamas Berhad公司，經營住宅抵押次級市場業務，建置馬來西亞次級抵押貸款市場。該公司主要股東包括銀行、退休基金及保險公司，並歷經次級抵押貸款市場的創設、成長及多樣化階段，其間均由政府部門強力支持。該公司採用自行發展的Cagamas模型控管市場資金住宅融資風險，包括流動性風險、利率風險、信用風險及資本利得，本課程最後簡略比較該公司與美國Fannie Mae、Freddie Mac及Ginnie Mae公司的異同。本課程架構包括：創設次級抵押貸款市場的背景、籌設Cagamas Berhad公司及其階段、馬來西亞Cagamas Berhad公司的經驗、市場資金支撐住宅融資移動途徑、有效深化及擴大借款市場及住宅不動產市場可能遭遇到的衝擊等。茲將重要內容摘述如下：

(一)創設次級抵押貸款市場的背景

1.市場需求因素：

(1)受限於貸放機構本身資本及流動性的限制。

(2)整體批發資金的成本較零星取得資金為低。

(3)貸放機構須將現金流量風險納入管理。

(4)貸放機構長短期資金無法配對，例如吸收短期資金以支應中長期房貸資金需求。

2.投資需求

(1)市場中有投資能力及意願的投資者，願意將資金投資在抵押貸款相關證券化商品。
(2)保險公司及退休基金有投資需求。

(3)抵押貸款相關證券化商品必須提供具有吸引力的風險調整後報酬。

(4)抵押貸款相關證券化商品與政府債券二者之間須建立報酬基準。

(5)政府債券溢價須能反應信用風險、流動性風險及管理資產與交易成本。

3.金融基礎設施要求

(1)考慮金融法令規定之要求必須合法可行。

(2)考量發行機構及投資機構有關租稅及會計之需求。

(3)房地產登記制度能夠順利執行擔保品之先買權。

(4)能夠安全順利撥付利息。

(5)初級貸放市場的貸放文件必須標準化，並須有高效能的服務及專業估價標準。

(6)次級貸放市場必須先存在健全的債券市場，否則須逐步建置。

4.政府的支持

政府透過明確的立法規範，扶持次級抵押市場。

(二)籌設Cagamas Berhad公司及其階段

1.1987年馬來西亞籌設Cagamas Berhad公司，經營住宅抵押次級市場業務，建置次級抵押貸款市場。該公司主要股東包括銀行、退休基金及保險公司，歷經次級抵押貸款市場的創設、成長及多樣化階段，其間均由政府部門強力支持。

2.次級抵押貸款市場創設階段取得貸放機構及投資人之支持，並對貸放機構及投資人教育訓練，以及發行plain vanilla債券。

3.殆至成長階段，發行各種不同性質的plain vanilla債券，由於在成長階段貸放機構及投資人的支持度會降低，故須擴大客戶群、投資客及資產等級，並持續教育貸放機構及投資人。

4.到了多樣化階段，發行更為複雜的結構工具，擴大客戶群及投資客。

(三)馬來西亞Cagamas Berhad公司的經驗

1.馬來西亞房地產市場的背景

(1)1980年代政府實施房屋所有權制度，以提升中低所得階層購屋能力。

(2)1986-1990年間實施「馬來西亞第五計畫」(the Fifth Malaysia Plan, FMP)，確保完成701,500間房屋供給，每年至少供給80,000間房屋，並提供特別低廉借款成本與質借計劃。

(3)實施「馬來西亞第五計畫」期間，銀行體系每年提供馬幣15億元房屋貸款，政府並發布行政命令要求銀行提供房屋貸款，銀行對10至15年房屋貸款提供浮動利率，銀行存放比率自1985年的98%降至1980年底的89%。

(4)在1980年代初期，金融機構均經歷流動性緊縮的階段，包括存款及淨值資金來源的限制，以及長短期資金到期日無法配對，故金融機構不願從事中低價位的房屋貸款，除非金融機構能夠安全取得便宜資金及降低長短期資金到期配對。

(5)貸放機構繼續提供資金給購屋者。

(6)1960年代以前馬來西亞尚未建立債券市場，1970年代至1980年代中業，政府扮演主要融資成長與發展的角色。

2.Cagamas Berhad公司之設立

1986年2月由馬來西亞中央銀行成立一個技術委員會，研議籌建債券市場之可行性，並研發債券商品，並於1987年10月開始營運。Cagamas Berhad公司股權有80%屬於金融機構所有，其餘20%屬於馬來西亞中央銀行。其經營目標有三：

(1)減輕銀行流動性問題及減少銀行長短期資金未配對問題。

(2)提高一般民眾自有房屋比率。

(3)帶頭發展債券次級市場。

3.對Cagamas Berhad公司的支持

來自馬來西亞中央銀行、財政部、證管會及Companies Commission of Malaysia等政府及監理機關的支持，其具體優惠措施包括：無須經過申請程序即可在債券市場直接標購、發行債券不須經過證管會核准、免除印花稅，並且排除有關流動性及相關法規之適用等。

(四)亞洲各國政府對支撐住宅融資機構之角色

以下摘譯自2006年12月BIS Quarterly Review第71-83頁，作者為Eric Chan、服務澳洲央行之Michael Davies及Jacob Gyntelberg。

1.亞洲各國政府(香港、印度、日本、韓國及馬來西亞，因新加坡及泰國未發行MBSs故未納入)在發展其國內住宅融資及債券市場上扮演積極的角色，有些國家並設立政府住宅融資機構，分攤信用風險。
2.日本於1950設立「政府住宅貸款公司」(the Government Housing Loan Corporation, GHLC)，提供穩定的住宅融資及改善國民住宅品質，相較於亞洲其他各國早數十年，在開始階段主要在發行擔保抵押債券(mortgage-backed securities, MBSs)，減少證券化之障礙，提高銀行流動性及房屋所有權人融資機會。

3.馬來西亞於1986年成立Cagamas Berhad公司，彌補住宅融資短缺。香港抵押公司(The Hong Kong Mortgage Corporation, HKMC)於1997年成立，用以支援當地銀行無法滿足預期房市信用的強烈需求。印度國家住宅銀行(The Indian National Housing Bank, NHB)成立於1997年，旨在建立一個健全及符合成本效益的住宅融資體系，並協助減緩房屋供給的不足，尤其是在農村地區。韓國住宅融資公司(The Korea Housing Finance Corporation, KHFC)成立於2004年，以確保家計部門能夠取得資金長期融通。上述住宅融資機構除提供住宅融資機會之外，並有利於促進債券市場的活絡，另提供創始機構取得比吸收存款更為穩定的資金來源機會，其發行MBSs之成效有目共睹，長期目標在建立MBSs之基準利率曲線(benchmark yield curve)。

4.在分析過程中必須建立房貸違約比率及提前償還比率資料庫，並鼓勵貸放機構標準化其貸放作業文件。

5.儘管各國先後成立住宅融資機構，但並未使得其國內的MBS市場完全獲得開發，例如香港、印度及韓國僅有1%的房貸證券化，日本及馬來西亞大約亦只有5-6%而已，導致MBS市場缺乏流動性。

6.綜觀亞洲各國的住宅融資市場放寬授信種類範圍，有助於各所得階層的借款人融資需求，大部分均適用長期固定利率，在某些情況之下，激勵承貸機構延長貸放契約期間，推出固定與浮動利率併存更為複雜的放款商品。

7.從下表中可看出各國的住宅融資目標雖相類似，但採用的方法有別。風險管理包括信用、利率及提前償還風險等。

	國別
	房貸機構
	是否發行MBSs
	MBS是否有私人信用增強措施
	是否擁有自己的放款產品
	是否有從銀行購買抵押貸款
	是否有抵押貸款保險

	香港
	HKMC
	是
	否
	否
	是
	是

	印度
	NHB
	否(註：只有私人金融機構有發行)
	是
	否
	否
	否

	日本
	GHLC
	是
	是
	是
	是
	是

	韓國
	KHFC
	是
	否
	是
	是
	否

	馬來西亞
	Cagamas
	是
	否
	否
	是
	否


資料來源：national central banks;government housing agencies;BIS

8.各國政府支持情況如下表。

	國別
	政府持股比率
	是否有政府擔保



	
	政府
	中央銀行
	

	香港
	100
	-
	否

	印度
	-
	100
	是

	日本
	100
	-
	否

	韓國
	18
	82
	是

	馬來西亞
	-
	20(註：其餘股權由金融機構持有)
	否


資料來源：Merrill Lynch; national housing agencies;BIS

三、蒙古抵押市場發展之議題與挑戰

本課程由蒙古房貸抵押公司執行長Mrs. Enkhbayar Tsedendorj講授。旨在介紹該公司自2006年9月成立及其後發展過程與目標。

成立蒙古房貸抵押公司之理由如下：1.住宅抵押市場成長需求。2.發展資本市場。3.發展長期住宅融資市場。4.提供低所得者購屋資金需求。

5.提升市場效率。6.流動性需求。該公司之任務係在透過資本市場工具，導引長期資金挹注國內資本及外匯市場，以促進及發展蒙古的房貸抵押初級及次級市場。該公司訂有短期(2007-2008)、中期(2009-2010)及長期(2011以後)經營目標，並預定在短期目標內發行證券化商品。目前該公司正面臨法律架構發展、專業估價、信用增強、信用評等、經濟穩定及抵押保險等相關議題的挑戰，相較於其他國家之房貸抵押市場發展而言，該國正處於發展之中。

四、住宅抵押貸款市場：總體及個體觀點與金融穩定議題

本課程由德意志聯邦銀行金融檢查處資深顧問Mr. Peter Spicka講授。首先說明總體經濟的特性及其重要指標，包括抵押貸款餘額占GDP比率、美國及歐洲房價變動趨勢、住宅債務負擔占所得比率、住宅債務負擔占資產比率等；其次，說明住宅市場與金融體系穩定的關係及抵押貸款市場基礎設施之法律架構與財產權，最後說明政府透過租稅及補貼措施、價格及租金管制，以及房貸融資政策對住宅部門的衝擊。

五、房貸風險管理

本課程由日本銀行金融體系及銀行檢查處Mr. Hironobu Tozaka講授。首先說明日本金融環境的變遷及住宅抵押貸款的特性；其次，說明住宅抵押貸款所面臨的信用風險、利率風險、提前償還風險與利潤管理措施及貸放流程。

日本住宅抵押貸款經歷重大的變革，以往銀行側重在對企業金融貸款，信用風險較集中，住宅抵押貸款占總放款比率不高，住宅抵押貸款違約比率相對較小，且由於利率幾近於零，故提前償還之情形並不常發生，然時至今日，企業金融業務推展不易，因此業務必須多樣化經營，銀行競相拓展住宅抵押貸款業務，利率的波動可能產生提前償還之情形。

六、金融穩定分析：房貸部門及住宅融資

本課程由菲律賓中央銀行助理副總裁Mrs. Ma. Dolores B. Yuvienco講授。本課程首先說明住宅融資的重要性，無論從個人、貨幣政策或是金融穩定的觀點，住宅融資扮演極為重要的角色。對個人而言，住宅占個人財富很大的比重，住宅融資是一項非常重要的金融商品。住宅融資可經由貨幣政策傳導至實質經濟部門，並影響一國的金融穩定與發展。其次，說明住宅融資的風險及其對金融體系的影響。由於住宅融資本質上存在脆弱性，例如高貸放成數、高房貸所得比及適用高於一般貸款的利率水準等，均可能提高借款人違約的機會。而房價下跌將衝擊家計部門的財富。對於金融機構而言，住宅融資存在集中風險，一旦擔保品價格下跌時，可能損及債權，又當利率下降時，借款人可能會提前償還貸款，產生提前償還風險。此外，本課程並說明亞洲各國住宅融資金融穩定指標及其發展，包括平均貸放成數的比較、房價上漲情形、適用浮動利率之比率及逾期放款比率等。最後說明金融創新對中央銀行金融監理的挑戰，以及健全金融指標及總體審慎指標的重要性。

七、抵押貸款市場金融創新及其後果：澳大利亞經驗

本課程由澳大利亞中央銀行證券及國內市場部門資深經理Ms. Susan Black講授。旨在說明住宅融資經由證券化的創新過程及其類型，並說明因次級市場存在資訊不對稱，強調資訊透明度的重要性。

八、抵押市場金融創新及次級房貸抵押危機

本課程由道富環球管理亞洲有限公司副總裁Mr. Ramon F. Maronilla講授。由於次級房貸借款人之信譽低落，過去並有不良的信用瑕疵，信用評分低於620分，故貸放利率較一般優質貸款者為高。本課程首先說明次級房貸的意義及信評機制；其次，說明擔保債務憑證(CDO)的意義及其包裝過程，並說明發生次級房貸風暴的原因主要係美國利率水準的降升及房市景氣的榮枯變動所致，並說明次級房貸風暴傳導國際金融市場及各國中央銀行採取預防發生系統危機的對策，最後說明結構融資的優點及次級房貸危機的意涵，強調風險管理及預防發生道德風險的重要性。

九、次級房貸熔毀經驗對金融及總體經濟穩定的啟示

本課程由德意志聯邦銀行Dr. Dietrich Schönwitz教授講授。首先說明2007年發生流動性危機的首要原因為美國次級房貸違約率飆升及房市泡沫化；其次，說明經由結構融資將貨幣市場信用風險透過證券化傳導至資本市場，以及歐洲各國中央銀行在流動性風險中如何扮演資金最後融通者的角色，最後強調信心係面對金融恐慌及經濟衰退的重要因素，並應預防因信心因素將金融風暴傳導至實質經濟部門。

(一)經濟恐慌及衰退肇禍於心理因素，因而增強信心是預防金融風暴傳導至實質經濟部門的良方。

(二)2007年發生流動性危機的原因

1.低利率環境及流動性剩餘，產生資金過度充沛。

2.次級房屋抵押貸款採先低後高的利息償付方式，對於低所得階層是一項極大的風險。

3.貸放機構非理性的衝刺業績。

4.房市泡沫化。

5.次級房貸逾放比約為20%，擔心會波及正常繳款的優質房貸。

6.流動性危機是信心危機。

(三)貨幣市場之傳導

1.金融市場將次級房貸包裝成證券化商品，將風險轉嫁至資本市場。

2.次級房貸暴發生後，即使銀行擁有過剩的資金，亦盡可能削減其交易對手的信用額度。

3.為避免市場發生系統性危機，各國中央銀行以資金最後貸放者的角色介入資本市場，以增強市場信心。

(四)全球住宅房屋市場---結構的裂縫

以下摘譯自2008年5月24日經濟學人(The Economist)第81-83頁。
1.全球房價未全面性崩跌

「經濟學人」雜誌彙整國際房價指標(如附表)顯示，全球房價並非全面性崩跌。依最新資料，僅有日本、英國、愛爾蘭、德國及美國等五個國家房價下跌，其中日本與德國房市蕭條長達十年之久。

2.信用緊縮衝擊歐洲及美國需求

上述樂觀看法係反映年度數字，非月份資料。特別是因限制抵押融資所致之信用緊縮影響，對歐洲及美國之需求產生負面效果。若以六個月的數據來看，可能不那麼樂觀。
3.新加坡及香港房市依舊繁榮

即使有更多的不確定因素正在緩步進行，但很明顯地，仍有一些市場相當健全。近日，新加坡及香港受惠於亞洲經濟景氣繁榮，使得許多跨國公司願意在新加坡及香港二個財務金融中心設立辦公據點。房地產代理機構DTZ Debenham Tie Leung的分析發現，去年在新加坡由外國人購買的住房數量暴增71%。港幣及新幣係釘住美元，有如「進口」美國貨幣政策，可能造成其國內情況過於寬鬆，使得融資成本更為低廉，鼓勵更多人購買房地產。

4.西班牙及愛爾蘭低利率水準營造房市榮景

同樣的，西班牙及愛爾蘭可能因地處歐元區的邊緣，最近十年初房地產景氣繁榮。兩國均非大到足以左右歐洲的產出水準或通貨膨漲率，惟由於「一體適用」(“one-size-fits-all”)的貨幣政策，兩國的利率水準均被定得過低。

5.評估房價上漲率應扣除通貨膨脹率

雖然愛爾蘭的房價有一段期間持續下跌，而西班牙的房價小幅上升，不過根據Julian Callow of Barclays Capital的看法，那些可能都只是反映數字的計算方式並非根據市場價格，而係評價的人可能小心地壓低其評價。鑒於西班牙的通貨膨脹率為4.2%，故即使房價上漲3.8%，實際上仍代表房價下跌。
6.房價高低攸關經濟情勢

西班牙及愛爾蘭顯示房價支配經濟。根據Goldman Sachs之資料，去年底這兩國的建築及住屋相關就業占民間部門工作的13%，相較之下，美國只有9%，德國僅5%；此外，愛爾蘭名目住宅投資占GDP之比率為11%，西班牙為9%，美國僅6%。

上述情形造成房市超額供給。依據英國Royal Institute of Chartered Surveyors之調查，西班牙過去十年已新建4百萬戶住宅，其對歐洲房地產之調查顯示，去年西班牙建造了遠超過在穩定的市場情況下可能需求之住宅，何況房地產不景氣。

沒有任何地方的過剩情形，會較距馬德里正好半小時車程，位於Castile乾燥平原的Sesena社區更為明顯。Francisco Hernando，綽號“El Pocero”或Mr Drains，在此取得建造13,500戶新屋計畫許可，為西班牙最大集合住宅之一。西班牙新聞界推估，已出售2,500戶，然僅約750人遷入居住。
7.逾放增加使得銀行緊縮貸款條件

如同其他國家一樣，隨著逾期放款增加，西班牙的銀行正緊縮抵押貸款條件。由於過高的房價，阻怯潛在的購買人，導致房屋銷售減少。根據National Institute of Statistics之資料，二月份房屋成交數量較去年同月減少24.4%。
8.英國減少住宅供給，造成房價上漲

根據Capital Economics的資料，西班牙及愛爾蘭的住房市場與美國相類似，尚未出售的住房存貨創下二十年來新高，S&P/Case-Shiller指數衡量之房價下滑速度加快。

英國則有些例外。1996年及2006年間，西班牙房屋建築成長187%，愛爾蘭成長177%，而英國卻僅增加12%。限建(雖然有投機性的公寓建築)使得住宅建築供給更加減少，此亦可說明為何自1999年以來，英國房地產實質價格已幾乎加倍上漲的原因。

9.購屋者之資金需求，受貸放機構態度轉變的衝擊

有些人可能因以上情形認為，英國的房地產價格相對其他某些市場，較不可能下跌。但是潛在的住宅購買者無疑將因貸放機構態度轉變受到打擊，現在貸放機構通常會要求相當高的保證金。Capital Economics的Ed Stansfield認為，房地產價格可能至少會下跌20%。
10.澳、紐兩國房價隨物價提高，央行採行緊縮貨幣政策因應

澳洲及紐西蘭房地產市場處於風險之中，兩國受惠於原物料價格提高，建築相關行業之就業增加，其中央銀行採行緊縮貨幣政策因應，最後一次調降利率已超過四年。
自1997年起，澳洲房價上漲速度較紐西蘭為快，但是Goldman認為，紐西蘭較為脆弱，其實質房價較1999年最後一季高出82%，相對於家庭收入則上升70%，此亦是Goldman在所有國家調查中增加速度最快者。
房價疲軟若更廣泛擴散，可能會有重大經濟後果。房價高漲在消費財需求上產生的「財富效果」大小存在許多爭議，惟即使此時磚塊及水泥價格看似要下跌，也鮮有助於遏止燃料及食品價格飛漲。
十、證券化監理實務：日本經驗

本課程由日本政府金融廳(Financial Services Agency, FSA)Mr. Toshinori Kurihara講授。首先介紹日本的銀行體系、金融廳的組織與監理目標，金融及資本市場的場外監控與銀行暴險監理，實地檢查流程、風險管理及公平價值評估；其次，說明監理重點及手段，最後介紹BaselⅡ最低資本要求、監理複審及市場紀律三個支柱的架構及內容。
(一)監理目標、策略與組織

1.日本金融監理的目標在維持金融體系穩定、保護消費者及建立公平、透明與活絡的金融市場。

2.日本金融監理策略在研訂更為妥適的法令規章，提升金融及資本市場的競爭力。

3.日本金融廳(FSA)監管存款機構，包括227家銀行及530家合作社組織型態之金融機構。
(二)場外監控
1.採行以風險為基礎(Risk-based)及未雨綢繆之監理模式，期前辨識潛在風險因子。

2.監控及分析金融及資本市場，包括價格變動百分比、交易數量及總體經濟指標，並分析及監控銀行暴險。

3.與銀行、投資銀行、證券經紀商及自營商對話，從市場參與者中蒐集市場訊息。

4.透過與國外監理機構之雙邊或多邊會議，分享國際監理資訊。

5.監控日本證券化市場，包括CMBS、RMBS、CDO、CLO及其他ABS等證券化商品。

6.監控指標包括如下：

(1)個體監控指標：個別銀行每季暴險及損益。

(2)總體監控指標：全體金融體系暴險及損益。

(3)監控數據：每個月個別銀行的信用及市場風險數據。
(4)監督風險管理流程及報酬。

(5)最高管理策略：策略性風險管理目標。

(6)對FSA所提列之檢查缺失，提出改進報告。

(三)實地檢查流程
1.實地檢查

(1)適足的信用複審流程。
(2)適足有效的信用評等制度，包括外部評等及內部評估。
(3)嚴格的法律檢查流程。

(4)監控信用情況。
2.風險管理

(1)風險值(VaR)及違約模型。
(2)市場流動性風險壓力測試。
(3)風險衡量模型的脆弱性及限制。

(4)模擬各種不同之情境。

(5)流動性風險分析

(6)確實計算損益。
3.市價評估

(1)計算目前市場上真正可變現的價值。
(2)被評等機構計算的清算價值。

(四)檢查重點及對策

1.風險辨識：信用複審及審查流程。

2.風險衡量：運用VaR模型。

3.風險控管：風險限制。

4.健全公司治理制度。

5.有效的壓力測試。

6.及時揭露風險及損益資訊。

(五)BaselⅡ之架構

1.第一支柱：最低資本要求(8%)。

2.第二支柱：監理複審。

3.第一支柱：市場紀律。

十一、貨幣及金融穩定議題專題討論

本課程由Prof. Dr. Dietrich Schönwitz主持，主要課程講座聯合與談，並由學員提問，探討範圍包括：住宅市場發展現況、從金融危機中獲得教訓與經驗、遵循BaselⅡ規範、增強風險管理制度，提高資訊透明度、訂定妥適的會計準則、加強國際間監理合作、金融穩定分析及執行貨幣政策等議題。

(一)住宅市場發展現況

1.住宅市場結構之發展與金融市場結構的改變。

2.2007年次級房貸引發風暴。

(二)從金融危機中獲得教訓與經驗

1.審慎分析金融環境轉變的需求，深究金融市場失序的複雜因果關係，避免匆促適用嚴格的規範。

2.持續及可靠的規範對金融穩定有很大的助益。

3.賡續傳統良善機制。

(三)遵循BaselⅡ規範

1.金融市場失序驗證應及時廣泛應用Basel II相關規範的必要性。

2.金融市場之所以發生問題，在於缺乏對風險之認知，並採用舊有未考慮風險的資本架構，相較之下Basel II透過最低資本、監理複審及資訊揭露三個支柱提供金融穩定重要的正向誘因。
(四)增強風險管理制度

1.增強銀行風險管理制度深度與強度。

2.銀行流動性風險管理與金融監理扮演重要角色，因此金融機構需利用量化及質化流程，增強對風險之辨識，例如壓力測試。

(五)提高資訊透明度

1.資訊透明度可提高風險的辨識與評估。

2.建立市場紀律。

3.在壓力情況下維持市場參與者的信心。

4.先決之條件在維持金融之穩定。

5.透過公開揭露提高透明度。

6.信用評等機構的貢獻。
7.對投資人而言，沒有比信評機制更好的其他方法可替代風險評估。

8.討論如何增強統計技術達到國際水準。

(六)訂定妥適的會計準則

1.公平價值會計衡量。

2.金融基礎設施會計準則重要因素。

3.進年來金融報告國際會計準則朝市價評估方向修正，引起廣泛討論。
(七)加強國際間監理合作

(八)金融穩定分析

1.監控住宅金融制度。

2.不同的法令規章、課稅與補貼制度會影響住宅市場及現實經濟。

(九)執行貨幣政策

1.因為貨幣政策影響資金流動性，在資金寬鬆及緊縮過程中扮演重要角色，當金融及總體經濟不穩定時，若過度仰賴貨幣政策時將存在風險。

2.貨幣管理當局執行貨幣政策，可能會產生不是太低太遲，就是太高太快，產生時間上的不協調。惟無論如何，貨幣政策所扮演的角色不是像保險公司專門作為對抗危機之用。
(十)小結

1.近年金融商品發生結構性的變化，提升市場效率，確實產生正面的影響，惟同時亦引發透明度及流動性的問題。

2.近年來風險管理脆弱，產生金融風暴，尤其低估流動性風險和缺乏透明度。

3.金融監理機關應檢討法規制度是否尚有急待改進的空間，引進巴塞爾資本協定之相關規定，提升風險管理機制及透明度。

4.國際監理合作變得比以前更為重要。

參、美國次級房貸風暴形成原因、影響及對策
一、前言

美國自2004年6月底起利率開始反轉上升，2005至2006年間房價開始下滑，導致自2006年中以來，美國次級房貸市場（Subprime Mortgage Market）違約率及呆帳率激增，借款人提供之不動產遭到查封拍賣數量創歷年新高，開始備受美國各金融監理機關及媒體高度關注。

2007年初次級房貸市場明顯出現危機(crisis)，2、3月間至少有25家以上次級房貸業者陸續結束營業、宣告破產或被低價收購。4月2日美國第二大次級房貸機構---新世紀金融公司(New Century Financial)申請破產保護
。6月20日貝爾斯登（Bear Sterns）
證券旗下兩檔投資次級房貸相關證券之避險基金，因受次貸風暴拖累，資產價值幾近為零
。7月份全美最大抵押貸款業者全國金融公司（Countrywide Financial Corp.）第2季財報揭露鉅額虧損，獲利下降33％。殆至8月9日法國巴黎銀行(BNP Paribas)亦因捲入美國次級房貸擔保債券虧損風波，宣布凍結旗下規模達20億歐元的三檔基金，以及美國房屋抵押投資公司(American Home Mortgage Investment Corp.)宣告破產後，系統性危機使全球金融市場陷入一片恐慌，蝴蝶效應全面引爆次級房貸潛藏的地雷。

被喻為世界經濟海嘯第一波惡浪的美國次級房貸，在透過金融資產證券化及各種衍生性金融商品高度槓桿創新後，如同一管以千絲萬縷連結無數火藥的雷管引信終於引爆，且隨時間的流逝愈演愈烈，延燒範圍也愈來愈廣，釀成全球金融及資本市場信用緊縮(credit crunch)，「漣漪效果」(ripple effect)使得各國主要股價指數紛紛重挫下跌，受到衝擊的市場，由房市到金融業，再蔓延到股、匯、債市、民間消費，最後禍及整體經濟體系，所波及的地區由美國到歐洲，再擴散至亞洲及所有新興國家，骨牌連鎖效應禍延全球經濟。我國當然無法倖免，也不能置身事外不受影響，對於此種不願面對的真相，我國如何趨吉避凶，逢凶化吉，避免類似危機在我國發生，以及如何在國際金融體系動盪不安下，仍維持我國金融體系健全穩定，值得密切關注。
以下除前言及結語外，將依序說明美國次級房貸之意義、種類與特性、風暴產生原因及其風險、發生時序、對全球金融及資本市場之影響、金融監理機關之因應對策，以及對我國金融業之啟示。
二、次級房貸之意義

Subprime經常運用在subprime lending、subprime mortgages、subprime car loans及subprime credit cards，故次級貸款範圍包含次級房貸（Subprime Mortgages）、次級汽貸（Subprime Car Loans）、次級信用卡債務（Subprime Credit Cards）及其他次級貸款。有關「次級放款」（Subprime Lending），又稱為B-Paper Lending、Near-Prime Lending或Second Chance Lending，用來統稱以高於市場利率貸放給信用記錄有問題的借款人。

「次級房貸」與「優質房貸」為一相對概念。一般而言，Subprime
泛指房貸業者提供給信用記錄有問題(problems with credit history)的借款人之貸款。由於此類客戶之收入偏低、償債能力薄弱或以往信用記錄不良，故一般銀行通常不願意承做，且由於其貸放風險較信評等級為A級(A-paper)的貸款高，貸款機構為降低貸放風險，故其貸放利率亦較一般優質抵押房貸高出二至三個百分點
，並經常要求借款人提供各式各樣的擔保品。

有關次級房貸之定義，有不同的說法。若從借款人財務狀況觀之，所謂「次級房貸」，是指貸放機構提供貸款給信用較差或信用有問題的借款人，包括必須支付大筆醫療費用、因開銷較大而造成信用評等較低，以及可能瀕臨破產邊緣的借款戶，再以抵押方式申請貸款；若從信用評分觀點而言，所謂「次級房貸」，係指FICO
信用評分低於620分者，以及雖高於620分，但缺乏所得證明文件或自備款非常低(甚至為零)者之房貸
；若從金融業者的觀點，所謂「次級房貸」，意指有信用問題之房貸者之貸款，因其信用較差，風險相對較高，其對應相關債券及衍生性商品之利息收入亦較高，故深受避險基金的偏愛。
依據美國OCC、FRB、FDIC及OTS等聯邦金融監理機關，於2001年1月31日聯合發布「次級貸款方案擴大指引」(Expanded Guidance for Subprime Lending Programs)之規範，所謂「次級」(Subprime)，係針對個人借戶之信用特性而言。典型的「次級借戶」(Subprime Borrowers)信用記錄脆弱，包括曾發生付款違約，貸款已被轉銷呆帳或曾經被法院宣告破產的借款人。從信評分數、償債所得比(debt-to-income ratios；DTI)或其他標準來看，均顯示其支付能力可能已經降低。

通常「次級借戶」係指至少有下列五種情形之一，其貸放之違約風險高於優質(prime)貸款者：

1.過去1年有超過30天的違約記錄，或過去2年有超過60天的違約記錄者。

2.過去2年有曾經被法院判決、資產遭到拍賣(foreclosure)或遭債權人收回，或是債務已轉銷呆帳者。

3.最近5年有破產記錄者。
4.被證實有相對較高的違約機率。例如：FICO信評風險分數在620分以下(端視商品及擔保品而定)，或其他信評機構同等的違約機率分數。

5.償債所得比高於50%，或是每月收入扣除償債所需後，已無足夠能力支應家庭生活開銷者。
三、次級房貸之種類與特性

美國房貸大致分為三種等級，包括優質或A級房貸（Prime Mortgage）、等同A級房貸（Alternative–A Mortgage，簡稱Alt–A Mortgage）及次級或B級房貸（Subprime Mortgage）。其中「優質房貸」之對象為借款人信用評分之等級較高、有穩定可靠的收入或債務負擔合理的優良客戶；「等同A級房貸」之對象為信用記錄不錯或很好，惟缺少或完全沒有固定收入、存款或資產等合法證明文件者，其雖較次級房貸安全，但利率較優質房貸一般要高出100至200個基本點(1%-2%)；至於「次級房貸」之對象則為信用記錄較差、收入較低或債務負擔過重的借款戶，其利率約較優質房貸多出350個基本點(3.5%)。一般而言，如果房貸借款戶的信用評分低於620分，此類房貸就屬於次級房貸。
1996-2004年間，美國次級房貸占所有家庭購屋貸款的9%，2005-2006年上升至21%，殆至2006年底激增至25%，總計約6,000億美金以上，折計新台幣約20兆元。

(一)次級房貸之種類

次級房貸按其還款之方式，計有下列幾種：

1.只須償付利息型(interest-only)

指允許借款人在貸後寬限期5-10年內，只須償付利息，待寬限期過後本息再開始攤還。

2.選擇性還款型(Payment Option)

即允許借款人可選擇每個月本息攤還金額，如同信用卡一樣，只須繳納最低應繳金額，惟一旦開始本息攤還，每個月償付金額即大幅增加。

3.採用複合式(hybrid)可調整利率型(Adjustable-Rate Mortgage, ARM)方式還款

即前幾年採固定低利率(teaser rate)，之後變成較高的浮動利率。例如：2-28、3-27或5-25，即表示借款期限為30年，前2、3或5年利率固定，之後的28、27或25年利率改採浮動。

4.購屋自備款融資型(Piggyback)

指對購屋自備款不足者，提供自備款資金融通之放款，惟只能取得房屋次順位債權。常見之Piggyback計有80-10-10、80-20-0及80-15-5等三種，第1個數字代表首順位房貸提供之成數，第2個數字代表另一次順位房貸提供之成數，第3個數字代表購屋者自備款成數。

(二)次級房貸之特性

有關次級房貸之特性如下：

1.容易產生「道德風險」及「逆選擇」現象，益增銀行經營風險

當房地產市場景氣繁榮時，金融機構往往會積極擴增房貸業務規模，降低授信條件，誘使原本不具資格或無償還能力的借款人輕易取得貸款，甚至借助金融機構之資金，進行財務槓桿操作，炒作房地產。尤其在低利率金融環境及低融資成本之有利條件下，容易產生「道德風險」(Moral Hazard)及「逆選擇」(Inverse Selection)現象，使得一些願意承擔高風險之房貸業者大行其道，而審慎者退出房貸市場，益增銀行經營風險。

2.容易藉由證券化將風險移轉至國際資本市場
美國為證券化商品的發源地，其市場規模亦為世界之最，「美國聯邦國家房屋貸款協會」(Federal National Mortgage Association, Fannie Mae)和「聯邦住房貸款抵押公司」(Federal Home Loan Mortgage Corporation, Freddie Mac)將從次級房貸公司收購的高風險房貸包裝成證券化商品，並導入國際證券市場
。由於證券化商品之信用評等資訊透明度及參考性欠佳
，以及信評機構間因利益衝突及業務競爭，使得證券化商品之風險容易被低估，因而美國次級房貸風暴從美國金融體系傳導或轉嫁至國際資本市場。
3.利率上升後提高證券化商品再投資風險
在利率上升之後，借款人可能會提前還款或提高違約之機率，不僅影響受益證券價格，亦將造成證券化次級房貸商品現金流量的不確定及不穩定性，影響受益證券還本時程與收益，由於投資人提早取回本金，且未必可立即投資於報酬率與原投資受益證券相當之工具，因而提高再投資風險。

4.全球房市榮枯，極易產生連鎖效應，衝擊國際金融市場
近年來全球房地產市場持續繁榮，交易熱絡，價格不斷攀升，導致美國等國家之金融機構降低對房地產市場風險之警覺性。事實上，在繁榮市場背後經常潛藏著值得關注的各種風險，而此種風險在現代全球化的金融環境下極易被忽略，並且迅速傳播，產生連鎖效應，對國際金融市場產生重大衝擊。
四、次級房貸危機產生原因及其風險

(一)次級房貸危機產生原因

2007年2月美國次級房貸違約問題，當時多數人認為只是個小問題，影響有限。殆至7月底次級房貸危機擴大，大規模違約及倒閉事件觸發全球股災，世人才警覺到問題的嚴重性，但大多數人還是認為次級房貸危機影響層面尚在可控制範圍之內。孰料，8月9日法國巴黎銀行凍結旗下三檔債券基金贖回後，歐洲中央銀行連續二日在貨幣市場緊急注資二千億美元，美國聯邦準備理事會及全球央行亦紛紛跟進，才暴露出次級房貸風暴引發的信用危機已擴散到全球金融市場，恐慌性心理也讓全球股市跌勢一發不可收拾。

追根究底次級房貸風暴，從點點星火竟演變成遍野燎原，主要肇因於美國營造長期低利率環境，以及新種衍生性金融商品過度創新與全球化趨勢，導致信用無限度擴張。由於證券化金融商品持續創新，對償付能力不足借款人之信用風險，可分散轉嫁由投資人負擔，產生一系列衝擊。例如：借款人償付抵押貸款之能力不足、借貸雙方缺乏對風險的認知、不當的抵押誘因，以及採用先固定低利，之後即高利浮動的還款機制，更糟糕的是碰巧遇上美國房地產市場自2006年起開始不景氣，房價持續下跌，使得次貸借款人再融資取得資金的機會，變得非常困難，且由於次級房貸借戶以往信用記錄不良，又無其他所得證明文件足以證明其每個月能如期償付貸款本息，以致無法以一般市場利率取得資金。

本質上，次級房貸對於借貸雙方而言均存在高度風險，因為次級房貸係結合高利率及低信用記錄的產品，對信用記錄不良及個人財務狀況欠佳的借款人而言，負擔高利率資金成本，除非房地產市場永久持續繁榮，否則注定遲早會出問題，猶如囑咐剛剛學會走路的孩童急走鋼索一樣，注定遲早一定會出事。

由於美國次級房貸市場早已為「美國聯邦國家房屋貸款協會」(Fannie Mae)和「聯邦住房貸款抵押公司」(Freddie Mac)兩大機構
所寡占壟斷，迫使規模較小的其他次級房貸業者盲目拓展此項業務，加上過去十年以來，美國房地產市場表現堪稱亮眼，使得次級房貸業者輕忽信用水準較差的借款人固有之違約風險，終至釀成次貸巨災。

造成次級房貸危機之原因，可歸納為房地產市場由盛而衰，房價由漲轉跌、寬鬆的貨幣政策，造成全球資金過剩、利率由低轉高與次級房貸採用浮動利率機制、過於寬鬆的貸放條件與欺瞞行為、投資機構決策錯誤與銀行緊縮資金，以及執行違約條款與風險管理技術不及金融創新腳步等，茲分述如下：

1.房地產市場由盛而衰，房價由漲轉跌

次級房貸借戶是美國房屋自有率及房屋需求市場主要貢獻者。美國房屋自有率從1994的64%，上升到2004年的69.2%，達到歷史最高峰。房屋需求面增加，助長房價上升及消費者支出，1997年至2006年間，美國房價上漲124%，不少金融機構在這段房市景氣的擴張過程中，大幅承做次級房貸業務，使得次級房貸規模快速膨脹，而一些屋主更藉由低利率金融環境及房市泡沫增值機會，增加設定第二順位取得再融資(refinance)，用以支應日常消費支出，使得2007年美國房貸負擔率由10年前的100%上升至130%。

房價下跌是次貸違約率上升的主因，若是美國不動產景氣持續衰退，則次級房貸問題即會一直延續下去，永無止歇之日。依據S&P/Case-Shiller房價指數報導，2007年11月，美國平均房價從2006年中的最高峰，大約下跌8%，此種變化對美國房地產市場而言，算是非常劇烈的變動；同年12月，房價較上一年同期下跌10.4%，新屋銷售量亦較上一年同期下跌26.4%，甚至預估未來房價仍將持續下跌，直到餘屋出清為止
。由於美國房地產景氣持續低迷，去化率下滑，房價下跌影響屋主透過「轉售」或「二胎借款」再融資，取得資金的機會，使得以房屋淨值為貸款基礎的借款人增加還款壓力，加以借款人失業
，無法如期履約償付本息，最終導致違約率攀升，影響金融市場的穩定與發展。
2.寬鬆的貨幣政策，造成全球資金過剩

在2000年網路泡沫破滅及2001年911恐怖攻擊事件接續發生之後，歐美國家中央銀行連續三、四年採行寬鬆的貨幣政策，以挽救陷於衰退的經濟，造成全球資金過剩，並營造低利率的金融環境，而金融機構為去化過剩資金，在有房地產作擔保且價格看漲的情況下，對於所得不高、信用條件又欠佳的房貸戶，放寬貸放條件，完全漠視信用風險，同時點燃了股票及房地產等資產市場熱絡的火苗，誘發一些股票族藉由購買房地產投資致富的動機，最終引爆次級房貸風暴。

3.利率由低轉高與次級房貸採用浮動利率機制

自2000年下半年以來，全球資金過剩及美國聯邦準備銀行更改利率政策，由升息轉為降息。在2001年1月調降50個基本點之後，連續13次調降利率，至2003年6月調降至1%，為46年來的最低水準，此種低利率政策營造美國寬鬆的金融環境，使得資金使用成本相當低廉，助長房地產價格持續上揚，加以房貸衍生性金融商品槓桿操作過度盛行，埋下風暴的火種。次級房貸業者亦大事擴張信用，誘使原無償付能力及信用欠佳者加入購屋貸款行列，使資金市場信用成本機制失效
。而房地產次級房貸利率亦隨著寬鬆的貨幣政策而持續下降，其中，30年次級貸款利率從2000年底之8.1%，調降至2003年的5.8%，1年期次級貸款利率亦從2001年底之7.0%，調降至2003年的3.8%。於此同時，全球投資者對美國次級房貸證券化產品需求急速增加，導致近幾年來美國房地產價格持續飆升。

然而，隨著美國房地產市場景氣逆轉，自2004年6月底之後，美國聯邦準備理事會為抑制通貨膨漲壓力，原有之低利率政策開始逆轉上升，連續17次升息，將聯邦基準利率從1%調高至5.25%，提高借款人償債成本，使還款壓力倍增，造成次級房貸違約率大幅攀升，且由於次級房貸多採浮動利率機制，於貸放後前幾年利率固定且極低，在經過固定利率寬限期後，利率即轉為浮動高利，使借款成本大幅攀升
，加以房價逆轉下跌，使得次級房貸違約及延遲繳款比率不斷上升
，對美國金融市場產生負面效應，促使一些體質較不健全的次級房貸業者，如新世紀金融公司、貝爾斯登金融集團及全國金融公司等面臨大量的違約及呆帳，被迫結束營業、宣告倒閉或被低價收購。同時，以次級房貸為投資標的的共同基金(Mutual Fund)、避險基金(Hedge Fund)、以至大型銀行與保險公司，均面臨資產大幅減損風險，例如：華爾街投資銀行貝爾斯登旗下的兩檔避險基金，即是因為投資次級房貸而出現嚴重虧損，其中一檔基金之所剩幾近於零，另一檔基金價值亦大幅縮減至原有規模的9%。
4.過於寬鬆的貸放條件與欺瞞行為

自2005年起貸放機構審查次級房貸之標準開始鬆綁，且因次級房貸無須動撥抵押貸款經紀商(Broker)之自有資金，且其貸款績效及報酬與次級房貸貸後之呆帳及違約率亦無直接關聯；換言之，只要仲介成功，即可賺取優渥的佣金收入，誘使仲介機構極力推銷高風險的次級貸款，故在審核借款人資格條件時特別寬鬆，甚至浮濫到無須提供財力或收入證明，即可獲准借款，由於貸款手續簡便，加以房價持續上漲，更激勵次級借戶舉債購屋，不幸的是碰巧遇到房價開始下跌，在貸後無力償付利息之際，欲再將房地產再融通資金(refinance)便更加困難，在無法取得再融資後，即無力支付重新調整的高浮動利率，於是違約率便持續上升。此外，貸放機構「掠奪式放款」(predatory lending)
與借款人竄改申貸所得資料的「掠奪式借款」(predatory borrowing)，均為次級房貸風暴發生的重要原因。根據最近研究，自1997年至2006年，總計有超過3百萬件的次級貸款案件，其中，在21%的違約案件中，大約有70%的借款人申貸資料填載不實，而且集中在2005至2006年間，借款人非常輕易地透過電腦輸入方式，即可偽造實際所得5倍的收入資料。此種過於寬鬆的貸放條件與欺瞞行為
，導致次級房貸違約率急速上升。

5.投資機構決策錯誤與銀行緊縮資金及執行違約條款

由於美國新世紀金融公司等次級房貸放款機構之資金，多半來自金融機構之放款，在次級房貸放款機構缺乏固定現金流量情況下，仍須面對銀行緊縮資金及執行違約條款的雙重壓力，導致許多次級房貸放款機構損失慘重。全美第二大次級房貸放款機構---美國新世紀金融公司即在此種窘境下聲請破產保護。而美國第一大次級房貸放款機構---HSBC旗下部門亦公開宣布，過去二年HSBC在次級房貸市場大舉擴張市占率，以及大量購買次級房貸是一項錯誤的決策，並認列鉅額損失，導致HSBC股價也因在此項消息公布之後應聲重挫。

6.風險管理技術及法令規章不及金融創新腳步

次級房貸在證券化之後，被包裝成各種結構複雜的衍生性金融商品，例如：將住宅不動產抵押證券(Residential Mortgage-Backed Securities, RMBS)包裝成擔保債權憑證(Collateralized Debt Obligations, CDOs)，以及以CDOs為擔保之CDOs2等。雖然，近年來財務工程技術持續創新發展，法令規章不斷翻新修訂，惟因RMBS及CDOs等衍生性金融商品，結構複雜且缺乏歷史資料，其風險與報酬率尚難以精確估計，故證券化之創始機構、受託機構、信評機構、投資機構及其他參與者，均僅能藉由未經市場驗證的理論模型，進行風險控管及評定信用等級，惟因理論模型經常是建立在金融體系穩定及市場流動性充足之假設基礎上，一旦模型內之假設基礎不存在或與事實背離，發生金融體系不穩定或流動性動能不足時，則風險控管及信評機制即可能完全失靈。此外，金融機構未能妥適控管及綜合評估投資RMBS及CDOs商品、對證券化特殊目的機構(SPV)提供流動性額度、對所屬結構投資工具(SIV)暴露於信譽風險(reputation risk)，以及對債券保險商存在交易對手暴險等整體風險(Integrated risk)，導致次貸危機爆發各項損失陸續浮現後，方警覺到事態的嚴重性
。

(二)次級房貸之風險

有關次級房貸所涉及之風險，包括信用風險、資產價格風險及流動性風險等三項風險，分述如下：

1.信用風險

傳統上違約風險常見於銀行授信業務，然而由於證券化金融商品創新，將原來之抵押放款，重新包裝成結構複雜的抵押基礎證券(MBS)及擔保債權憑證(CDOs)等證券化投資商品，將信用風險由貸放機構轉嫁至投資人身上，使得美國次級房貸演變成全球投資及交易的金融商品。

基本上，CDOs 是近年來新種低流動性投資商品之一，其資產池內容包羅萬象，除房貸債權外，尚有商業貸款、信用卡應收帳款，在國外投資銀行發行之CDOs中，有時亦包括融資收購合併(leveraged buyout, LBO)，是私募股權基金重要的融資管道。CDOs亦是近年大量發行MBS擔保債務的重新包裝，投資人購買MBS商品之後，即取得抵押資產的請求權；換言之，MBS的投資人有權取得借款人償付貸款本息的現金流量。而承做房屋抵押貸款之銀行或放款機構為控管風險，將房屋貸款債權自其資產負債表中移除，收回原本貸放資金，透過信託方式移轉至特殊目的機構(Special Purpose Entities, SPE)
，房屋貸款債權經過層層設計包裝之後，由特殊目的機構發行MBS，再經由證券承銷商(underwriter)將受益證券銷售給投資人，由投資人承擔借戶之違約風險，原借戶之抵押資產即成為受益證券信用風險之擔保品。

有人就將CDOs商品比喻做灌製香腸或是紅燒獅子頭一樣，把所有的肉絞一絞，再加點調味料後，便做成一串串的香腸或是一顆顆的紅燒獅子頭。憑心而論，一般人在食用香腸或是紅燒獅子頭時，實難以理解裡面包的是什麼樣的肉，正如同層層紗羅裹身的美女一般，讓霧裡看花的投資人看不清楚美女的內在，當然在被喻為香腸或紅燒獅子頭內的房貸相關證券，包括優等品及次級品，有的可能更為複雜，均需仰賴信評機構之信用評等。

基本上，信用評等較好的CDOs，因其違約機率較低，價格當然較高，而信用評等欠佳或是未到投資等級的CDOs，價格當然就較低，其所要求的收益率當然就較高。由於次級房貸違約率升高之後，其債券評等被調降，引發市場信用緊縮(credit crunch)，流動性降低，導致CDOs價格下跌，依財務會計公報規定，投資人必須立即認列損失，亦使得CDOs這個秀色可餐的美女，竟然在一夕之間變成令人聞之色變的魔女。美國第五大投資銀行貝爾斯登旗下避險基金即是專門投資此種債券，更糟糕的是他們將這些債券抵押，再去投資新的次級債券，一旦客戶要求贖回基金時，因這些債券乏人問津，因而公告拒絕客戶贖回申請，引發恐慌性贖回潮。

有關CDO與次級房貸關係概況，參見下表一：


資料來源：經濟日報
拜金融自由化及國際化之賜，使得劣質的次級房貸有機會被包裝成證券化商品，銷售給全球深陷低利泥沼而渴望獲取高報酬的投資機構，由於投資者偏好RMBS，而信評機構又給與RMBS投資等級之評等，於是高違約風險的次貸放款被包裝成RMBS證券化商品，順利將風險移轉給投資人承擔。

2.資產價格風險

在次級房貸風暴(turbulence)發生以前，原本房價下跌只會影響銀行逾期放款比率上升，而此次次級房貸問題之所以變得如此複雜，影響層面擴散至全球各地金融市場及資本市場，主要是因為次級房貸被包裝成RMBS，而RMBS又被包裝成各種如CDOs等衍生性金融商品，提供全球各地機構法人及基金經理人進行投資。因此，一旦房價跌幅到達借款人可能不願再償付房貸本息時，連帶使得這些債券和衍生性金融商品之評價應聲下跌，投資相關商品的機構法人也開始面臨資產價格跌價損失，相關基金不但必須面對跌價損失，更要應付投資人基金贖回的壓力
。
有關CDOs商品價格之評估至為複雜，牽涉到會計上第三級(Level 3)資產公平價值(fair value)之解釋
，由於缺乏先例及違約率上升資料，故欲預估次級房貸可回收金額至為困難，而當CDOs資產價格下跌時，銀行及投資機構依財務會計公報相關規定必須認列資產價格減損。由於大部分CDOs需經過利息現金流量測試、擔保品估價或公平市價評估測試，若評估價格低於某一水準，則CDOs短期間將被迫依其條件出售，經常發生嚴重損失。鑒於RMBS與CDOs價值與擔保之房價攸關，故除非美國房價止跌回升，否則投資人持有RMBS及CDOs之損失仍將持續增加。
3.流動性風險

商業本票市場是機構投資工具(Structured Investment Vehicles, SIV)取得資金的主要來源。SIV提供抵押資產質押，發行商業本票取得資金，涉及流動性風險。投資人提供現金購買商業本票，取得貨幣市場利率，然而，因抵押資產連結次級貸款及Alt-A貸款，故有許多發行商業本票的公司受到衝擊。2007年10月18日商業本票發行金額為8,880億美元，較同年8月8日減少25%。此外，投資人要求商業本票之利率高於歷史水準。

五、美國次級房貸風暴發生時序

依據美國抵押貸款銀行協會統計，次級房貸規模大約占美國住宅市場比重的13.6％。2007年3月美國次貸金額估計約為1.3兆，其中首順位留置權餘額超過750萬美元；同年10月「調整利率抵押型」次級房貸逾期90天之違約率為16%，擔保品遭拍賣者約為2005年的3倍，殆至2008年1月次貸違約率竄升至21%，總計2007年7月到9月間，包括優質(prime)、Alt-A及次級房貸將近有446,726戶房屋遭到拍賣(Foreclosure Actions)，約為一年前223,000戶的2倍，亦較前一季333,627戶高出34%，至2007年第4季增至527,740戶，較前一季增加18%。2007年估計約有4,000億美元的「調整利率抵押型」(ARM)次級房貸已屆寬限期，必須調整適用高利率。2008年總計約有5,000億美元，3月份約有1,000億美元到期適用高利率，為單月最高峰。2008年每一季平均約有45萬件「調整利率抵押型」次貸，將面臨首次調高利率。

(一)2007年1-7月

1.2007年

 HYPERLINK "http://zh.wikipedia.org/w/index.php?title=1%E6%9C%88&variant=zh-tw" \o "1月" 1月：匯豐控股公司首次額外增加在美國次級房貸的準備金額，並發出盈利警告。
2.2007年

 HYPERLINK "http://zh.wikipedia.org/w/index.php?title=3%E6%9C%88&variant=zh-tw" \o "3月" 3月：匯豐控股公司宣佈業績，並額外增加在美國次級房貸的準備金額達70億

 HYPERLINK "http://zh.wikipedia.org/w/index.php?title=%E7%BE%8E%E5%85%83&variant=zh-tw" \o "美元" 美元，合計共105.73億美元，升幅達33.6%，此消息一出，當日股市大跌，其中恆生指數下跌777點，跌幅4%。
3.2007年

 HYPERLINK "http://zh.wikipedia.org/w/index.php?title=4%E6%9C%882%E6%97%A5&variant=zh-tw" \o "4月2日" 4月2日：美國第二大次級房貸業者---新世紀金融公司申請破產保護。

4.2007年7月19日：美國第五大投資銀行貝爾斯登，宣布旗下的兩檔避險基金破產倒閉，拒絕贖回，引發投資客恐慌，估計投資人損失達到15億美元，引爆金融泡沫破滅議題。

5.2007年7月23至27日：道瓊工業指數在短短一週內下跌7百餘點，跌幅超過5%，打破自2002年以來單週最大跌幅紀錄，全球股市首度因美國次級房貸問題而出現大幅下跌。
6.2007年

 HYPERLINK "http://zh.wikipedia.org/w/index.php?title=7%E6%9C%88&variant=zh-tw" \o "7月" 7月底至8月初：全球股市因美國次級房貸危機而出現熊市，股價全面下跌。
(二)2007年8月

1.2007年

 HYPERLINK "http://zh.wikipedia.org/w/index.php?title=8%E6%9C%881%E6%97%A5&variant=zh-tw" \o "8月1日" 8月1日：澳洲

 HYPERLINK "http://zh.wikipedia.org/w/index.php?title=%E9%BA%A5%E6%A0%BC%E7%90%86%E9%9B%86%E5%9C%98&action=edit" \o "麥格理集團" 麥格理集團旗下兩檔避險基金，因上月美國次級房貸問題而虧損逾50％，同日股市大跌。

2.2007年

 HYPERLINK "http://zh.wikipedia.org/w/index.php?title=8%E6%9C%882%E6%97%A5&variant=zh-tw" \o "8月2日" 8月2日：法國巴黎銀行旗下三檔避險基金，受美國次級房貸問題拖累而暫停贖回。歐洲央行更宣布提供無限資金拯救金融市場。同時，亦因為歐美股市同步重挫，引發全球股市信心崩潰。
3.2007年

 HYPERLINK "http://zh.wikipedia.org/w/index.php?title=8%E6%9C%884%E6%97%A5&variant=zh-tw" \o "8月4日" 8月4日：中國銀行宣佈增加在美國次級房貸的準備金額，警示投資人次級房貸問題並非單一公司問題，而是全球銀行業的問題。
4.2007年

 HYPERLINK "http://zh.wikipedia.org/w/index.php?title=8%E6%9C%886%E6%97%A5&variant=zh-tw" \o "8月6日" 8月6日：全球股市第三度因美國次級房貸問題而大幅下跌。
5.2007年

 HYPERLINK "http://zh.wikipedia.org/w/index.php?title=8%E6%9C%886%E6%97%A5&variant=zh-tw" \o "8月6日" 8月6日至11日：歐洲、日本、澳大利亞、美國、加拿大等國中央銀行，先後為美國次級房貸引發市場流動性問題，分別投注1,158億歐元、1萬億日圓、49.5億澳元、590億美元，以及31.5億加元準備金。
6.2007年

 HYPERLINK "http://zh.wikipedia.org/w/index.php?title=8%E6%9C%8810%E6%97%A5&variant=zh-tw" \o "8月10日" 8月10日：全球股市第四度因美國次級房貸問題而大幅下跌。
7.2007年

 HYPERLINK "http://zh.wikipedia.org/w/index.php?title=8%E6%9C%8815%E6%97%A5&variant=zh-tw" \o "8月15日" 8月15日：全球股市第五度因美國次級房貸問題，以及日圓平倉消息影響，大幅下跌，連帶拖累全球股市和貨幣市場，恆生指數一度急瀉超過700點，跌至兩個月以來的低點。

8.2007年

 HYPERLINK "http://zh.wikipedia.org/w/index.php?title=8%E6%9C%8816%E6%97%A5&variant=zh-tw" \o "8月16日" 8月16日：全球金融資產品質轉壞，加劇日圓利差交易平倉潮，在眾多利空消息籠罩下，金融市場持續出現恐慌性拋售。同日，全球股市第六度受美國次級房貸問題，以及日圓利差交易平倉潮消息影響，出現連續第二日大跌，全球股市全面下挫，其中韓國綜合股價指數下跌達8.8%，香港恆生指數在當日一度急瀉940點，跌至5個月以來的新低點，使得在7月的歷史最高點，在一個月內慘跌約3,000點，跌掉約12%。此外，有基金業者擔心，若基金贖回潮持續，會加劇金融市場的跌勢。
9.2007年

 HYPERLINK "http://zh.wikipedia.org/w/index.php?title=8%E6%9C%8817%E6%97%A5&variant=zh-tw" \o "8月17日" 8月17日：全球金融資產品質轉壞，加劇日圓利差交易平倉潮，金融市場持續第三日出現恐慌性拋售。亞洲股市全面下跌，其中，恆生指數在中午一度急挫1,285點，惟收市前一小時內反彈約1,000點，收市時只跌285點。日經平均指數亦大跌874點，是七年以來最大單日跌幅。美國聯邦準備理事會在美國股票市場開市前宣佈調降重貼現率0.5個百分點至5.75%，消息一出歐美股市戲劇性反彈。

10.2007年

 HYPERLINK "http://zh.wikipedia.org/w/index.php?title=8%E6%9C%8831%E6%97%A5&variant=zh-tw" \o "8月31日" 8月31日：美國總統喬治布希首次就如何因應次級抵押貸款危機提出方案及措施。曾經是美國最大次級房貸公司的Ameriquest Mortgage將批發及服務業務賣給花旗集團，停止貸款業務。

(三)2007年9-12月

1.2007年

 HYPERLINK "http://zh.wikipedia.org/w/index.php?title=9%E6%9C%8813%E6%97%A5&variant=zh-tw" \o "9月13日" 9月13日：英國第五大信貸銀行北岩銀行（Northern Rock）因次級房貸風暴而影響其流動資金。當日很多存戶到銀行提取現金，總計提領10億英磅。英格蘭銀行
向該銀行注入資金，為50年來最大資助金額。9月17日，財長

 HYPERLINK "http://zh.wikipedia.org/w/index.php?title=%E6%88%B4%E7%90%86%E5%BE%B7&variant=zh-tw" \o "戴理德" 戴理德宣佈向Northern Rock提供百分百存款保證，危機才告平息
。
2.2007年

 HYPERLINK "http://zh.wikipedia.org/w/index.php?title=11%E6%9C%882%E6%97%A5&variant=zh-tw" \o "11月2日" 10月1日：瑞士銀行（UBS）發表報告指稱，受美國次級住房抵押貸款市場危機影響，銀行虧損金額超過40億瑞士法郎（折約30.4億美元）。
3.2007年

 HYPERLINK "http://zh.wikipedia.org/w/index.php?title=11%E6%9C%882%E6%97%A5&variant=zh-tw" \o "11月2日" 11月2日：正當全球市場認為美國次級房貸風暴暫告一段落之際，全球股市出現全體暴跌情況，恆生指數又下跌一千多點。
4.2007年

 HYPERLINK "http://zh.wikipedia.org/w/index.php?title=12%E6%9C%8812%E6%97%A5&variant=zh-tw" \o "12月12日" 12月12日：多國央行聯手協力合作解決次貸危機，美國聯邦準備理事會、歐洲中央銀行，以及加拿大、英國和瑞士中央銀行參與此項行動，此為自911恐怖攻擊事件以來，全球經濟合作的最大行動，恆生指數一星期又下跌1,279點。

(四)2008年1-3月

隨著次級房貸風暴加劇，美國最大的房地產抵押貸款公司Countrywide Financial面臨破產危機。

1.2008年

 HYPERLINK "http://zh.wikipedia.org/w/index.php?title=1%E6%9C%8811%E6%97%A5&variant=zh-tw" \o "1月11日" 1月11日：美國銀行宣佈將以約值40億美元的股票收購該公司。
2.2008年1月16日：全球因次級房貸問題，導致股價下跌，1月21日全球又再爆發股災，各個股市下挫超過半成，多個股市更是自911事件後單日下挫最大的一日。

3.2008年

 HYPERLINK "http://zh.wikipedia.org/w/index.php?title=2%E6%9C%889%E6%97%A5&variant=zh-tw" \o "2月9日" 2月9日：七大工業國組織(G7)財政部長和中央銀行總裁會議聲明，要共同面對美國2007年次級房屋信貸風暴影響和全球經濟下滑問題，並估計全球次貸損失金額可能高達4,000億美元，折約新台幣13兆。

4.2008年3月10日：市場謠傳貝爾斯登面臨流動性危機。

5.2008年3月14日：紐約聯準會(Fed)為化解信用市場危機，與JPMorgan聯合發表聲明金援貝爾斯登公司，提供擔保資金，為期28天，以彌補流動性資金缺口，協助該公司正常營運，惟市場仍存在諸多疑慮，當日股價下跌47%，標準普爾並再次將信評由A調降為BBB。

6.2008年3月16日：紐約聯準會透過「貼現」(discount)方式，提供2.36億美元予JPMorgan收購貝爾斯登(Bear Stearns)公司(約每股2美元)
，紐約聯準會並同意提供300億美元資金以挹注該公司較不具流動性之資產，以解燃眉之急。

六、美國次級房貸風暴對全球金融及資本市場之影響

原本只是一個很單純的抵押貸款業務逾期違約問題，任誰也不會想到後來竟然會演變成全球金融風暴，波及全球金融及資本市場。由於美國次級房貸風暴，不僅絲毫未有止歇徵兆，甚至正向全球金融及資本市場擴散當中，使得多各國中央銀行亦緊急宣布挹注巨額資金因應，甚至迄今仍無法確切掌握危機規模，顯見此次美國次級房貸風暴對全球經濟影響之大。

自2006年底開始，美國次級房貸產業面臨崩解，導致總價值6.5兆美元的房債市場開始崩跌，直接衝擊美國房地產市場和經濟穩定，迄今，次級房貸危機仍未有舒緩跡象，評論家從各個角度抨擊次貸危機，例如：

1.次級房貸業者為了利益，使出各種手段，而政府竟然放任不管。

2.房屋貸款經紀業者誤導借款戶，誘使他們舉借無法負擔的貸款。

3.房屋估價業者，配合次級房貸貸放機構，提出偏高不實的不動產估價報告書。

4.華爾街的投資專家，大力替次級房貸債券背書，惟在背書的同時，並沒有評估這些過度放款的反撲力道。

5.次級房貸借款人亦被批評，舉借高額及高利率的次級房貸，簡直是自不量力，類似我國的卡債族，以債養債。

6.先前任職索羅門兄弟公司，同時也被認為是房貸債券發明者的Lou Ranieri警告這場房貸風暴所帶來的影響說：「我認為目前只是風暴的開端，如果你已經認為目前狀況夠差了，那想想看，當到危機的風暴中心時，會有多慘？」。

7.消費者權益律師Irv Ackelsberg呼應上述的擔心說：「在美國國會銀行委員會聽證會上，預估在接下來的幾年內，在2004-2005年申請的次級房貸利率，會由最初幾年的「低利率、固定利率」隨著年限過去，變成「更高、浮動的房屋貸款利率」，預估將會有500萬戶以上的房貸借款戶房屋，會遭到拍賣厄運。此與我國部分銀行業者所推出的房貸利率方案雷同，其前幾年通常也是低利率、固定2-3%，且只須償還利息，不用還本。

8.其他的專家也在擔心，隨著次級房貸危機風暴快速擴散，同時也會影響到Alt-A房貸的違約比率。

9.前聯準會主席葛林斯班，在表達其對次級房貸危機的擔心說：「這次的次級房貸危機，可能大大影響美國的房地產景氣，甚至整體美國經濟」。因為一旦次級房貸危機擴大，一般房貸信用便會緊縮，導致整體房地產景氣下滑，因而使投資或擁有房地產的民眾認為其財富已萎縮，進而縮減消費，一旦消費縮減，則會使得總體經濟衰退。

10.其他的經濟學家，例如UCLA的Edward Leamer雖然懷疑上述劇烈跌價的狀況是否會再發生，因為他認為，大部分房屋所有者並不會因為房地產景氣下降而拋售房屋，不過他也認為，房地產在未來三到四年內(2007-2010年)會持平或稍為向下修正。

當次級房貸危機慢慢顯露及擴大時，一些國會議員建議美國政府提供融資基金給那些次級房貸的借款人，使他們能夠免於失去房屋的痛苦，但有些經濟學家持反對態度，認為若美國政府提供緊急融資給那些次級房貸的借款人，無異在鼓勵高風險的貸放行為，產生道德風險(Moral Hazard)危機，有可能造成往後會有更多的房屋遭到強制拍賣。

從金融層面來看，美國次級房貸風暴所造成的損失及衝擊，遠遠超出預期。2008年2月七大工業國(G7)財政部長及中央銀行總裁集會時，德國財政部長史丹布克公開表示，G7擔心美國次級房貸風暴的損失金額可能高達4,000億美元(折約新台幣13兆元)，這個4,000億美元的天文數字，遠高於華爾街銀行及其他機構已轉銷的1,200億美元損失，也遠高於美國聯邦準備理事會於2007年所估計的1,000億到1,500億美元損失，G7財政部長們同時坦承，次級房貸風暴大部分的損失，最後到底會延燒到那裡，尚無法知悉，部分原因是因為信用緊縮的發展路徑，迄今仍不明確。

G7財政部長指出，他們支持個別或集體的行動，以確保金融穩定及避免經濟衰退。他們也承認，這些經濟體的經濟成長速度很可能減緩，因為這個世界正面臨美國財政部長寶森所謂的「挑戰性及不確定性的環境」，而此一環境是源自於信用緊縮、美國房地產市場惡化、油價上漲及通貨膨漲升高。這段話強烈暗示，美國次級房貸風暴的殺傷力可能真的遠超過原先的預期，金融機構的相關損失未來還將會繼續增加，同時並呼籲相關金融機構應立即且完全揭露次級房貸損失，以恢復市場信心。

此外，次級房貸對國際金融市場的衝擊亦是前所未見，依據美國銀行發布的報告指出，自2007年10月迄今，全球股票市場市值縮水金額高達7.7兆美元，損失規模超越過去數十年任何一次金融市場危機，包括：1987年華爾街股市崩盤、1997年亞洲金融風暴、1998年長期資本管理公司(LTCM）倒閉及911恐怖攻擊事件等。更令讓人憂心的是，次級房貸所造成的信用危機，已擴散為全面性信用緊縮問題，隨著房地產價格下跌及金融機構緊縮貸款，使得原本信用良好的貸款戶，也開始出現愈來愈多的違約事件，似乎金融體系所最擔心的股牌效應即將到來。美國紐約大學Nouriel Roubini教授更悲觀地認為，若次貸危機未能獲得妥適控制，次級房貸加計其他信用卡及商用不動產放款等損失之金額，合計可能高達1兆美元，折約32兆新台幣。以下分述次級房貸風暴對美國及我國不動產、金融及資本市場之影響。

(一)對美國金融及資本市場之影響

1.對股票市場之衝擊

以紐約股市為首的全球股市再度出現劇烈動盪，其最主要的導火線即是美國房市低迷不振，次級房貸危機持續惡化，加以失業率激增，連帶地衝擊美國經濟，產生全球經濟負面連鎖效應。由於次級房貸證券化商品經層層包裝，結構相當複雜，且資訊透明度又不高，更易引發投資人的恐慌與退縮，加劇經濟惡化預期，擴大次級房貸風暴的殺傷力。
2007年7月19日道瓊工業平均指數收盤首次超過14,000點，創歷年新高記錄，惟同年8月15日受次級房貸風暴影響，指數跌到13,000點，S&P 500及全球股市向下探底，巨額下跌情形已司空見慣，不足為奇；同時，韓國KOSPI(Korea Composite Stock Price Index)指數一天跌幅約7%，貸放機構及鋼鐵礦產等建築相關產業亦遭魚池之殃，面臨嚴重衝擊。

2.對金融機構及金融市場之衝擊

當借戶違約率上升，銀行須增提呆帳損失，將減少銀行獲利績效，且抵押資產評估價值急速或無法預期的改變，亦將造成銀行盈餘及股價的巨幅波動。受制於諸多變數，貸放機構緊縮銀根，造成信用市場急遽乾涸。許多銀行、貸放機構、REITs及避險基金，因次級房貸違約或抵押資產貶值遭受嚴重損失，2008年1月30日金融機構認列次級房貸相關損失或轉銷呆帳超過1,350億美元，花旗及美林機構執行長亦因無法逃過損失一劫而於一週內被迫辭職，各倒閉機構被競相併購。

而正當全球大型銀行忙著整頓房貸資產投資損失之際，新一波的商業不動產貸放損失危機即將再起，小型銀行亦無端受到波及，而且損失可能會比次級房貸更為嚴重，時間也會拖得更久。由於經濟成長腳步遲緩
，金融機構信用緊縮，提高融資成本，導致辦公大樓及飯店等商業不動產價格下滑，加以銀行對商業不動產放款比例過高，使得近來相關之建商借款違約率亦急速攀升。依據高盛的分析師預測，未來二年內將會下跌21%到26%，此是否意味著持有商業不動產貸款及商業不動產貸款擔保證券的投資人，災難即將臨頭。

美國聯邦準備理事會主席柏南克(Ben S. Bernanke)在國會作證時表示，將會有一些小型銀行倒閉；加拿大皇家銀行(RBC)資本市場部門更斷言，未來幾年，美國會有150家銀行倒閉，其中絕大多數是小型銀行，主因就在於這些小型銀行之商業不動產放款比重過高，而因建商之行業特性，財務槓桿比率較其他產業為高，特別是對資金已捉襟見肘的建商而言，當景氣持續下滑，房屋銷售率不佳時，當初貸放給這些建商的小型銀行，均將面臨逾放比率上升的問題，若銀行未提列足額備抵呆帳準備或流動性不足時，則走向倒閉一途的可能性就愈來愈高。

此外，根據加州奧克蘭經濟暨不動產研究機構Foresight Analytics的統計，2006年第4季有加入聯邦存款保險的所有金融機構與儲蓄銀行，獨棟房屋建商放款中，逾期未繳款30天以上的比率達7.5％，遠高於2005年同期的2.1%；社區住宅開發商的違約率更是高得嚇人，從2006年第4季的2.6%，跳升至2007年第4季的10.1%。

高盛分析師譚諾納（William Tanona）預測，貝爾斯登、花旗集團、JP摩根大通、雷曼兄弟、美林及摩根史坦利等公司，2008年第1季相關價值減損總額將達到72億美元，截至2007年第4季底為止，這幾家公司暴露在商業不動產的資產合計為1,410億美元，並預估2008年第1季之擔保債權憑證（CDO）損失將達到100億美元，惟因目前商業不動產市場尚未發生如住宅市場之超額供給情形，且自1995年以來，只有約28%的商業不動產貸款被包裝成證券化商品，其資產價值減損情況是否嚴重，尚須取決於未來經濟狀況而定，惟若經濟深陷衰退之中，則資產價值減損即將大增。

3.對保險公司之衝擊

保險公司擔心有一些屋主，因無力或不願償付貸款，逕自縱火燒燬抵押房屋，以規避還款，提高保險公司承保風險。依據美國聯邦調查局報告，2005至2006年間，郊區縱火案件成長4%，都市成長2.2%。此外，債券若有保險業者承保者，其信用評等會較高，由於溢價投資CDOs遭受巨額損失，使得債券保險業者可能無力賠償在次級房貸風暴中違約的債券，除非取得增資挹注資本，否則其所發行或擔保之債券信評將被降等，必須賤價出脫給金融機構，估計約有2,000億美元。因此，美國監理機關鼓勵銀行提供資金給債券保險業者，以減輕衝擊。

4.對房屋所有權人之衝擊

五年前美國房市榮景，在房地產開發商以及資本市場的包裝設計下，創造了今日美國220萬的屋奴。媒體曾列示美國房地產商的七大罪狀如下：

1.濫用各種欺騙性或高壓營銷手段。例如，吹噓並不存在的完善公共設施，或威脅購屋者若未能在一定期限內訂約，即將沒收押金。

2.在購屋契約文件上，利用模稜兩可的文字，限制購屋者日後起訴的權利。

3.僱用來歷不明的不動產估價人員，對不動產價值做誇大不實的鑑估。

4.承諾協助購屋者負擔一至三年的部分貸款，引誘或誤導購屋者虛報收入水準，使其日後陷入還款成本將逐年大增的貸款。

5.在契約尚未簽妥之前，逼迫購屋者儘速遷入新屋，用以浮報銷售記錄金額。

6.對於已承諾的房屋及相關配套設施並未兌現，即使是非常基本的路燈設施。

7.房屋在極短時間內倉促完工，造成施工品質拙劣，隱藏不安全因素。
依據S&P/Case-Shiller房價指數資料顯示，2007年11月美國房價較2006年之高峰期約下跌8%，下跌幅度甚大；12月房價亦較前年同期下跌10.4%。2007年新屋銷售量較前年同期減少26.4%；2008年1月未出售新屋，若以上年12月的銷售量計算，必須花費9.8個月方可銷售完畢，此為自1981年以來的最高點，預估未來美國房地產價格仍將持續下跌，直到超額餘屋出清為止。而RMBS及CDOs價格繫於所擔保之房價，是故RMBS及CDOs價格亦將持續下跌，直到房價平穩為止。

在投機客炒熱房地產價格後崩跌，當然銀行會緊縮信用，造成房屋遭到拍賣及閒置情形到處可見，遊民更強占空屋暫宿，成為犯罪的溫床。由於社區房屋遭到拍賣，造成連鎖效應，引發附近的房價下跌。

5.對總體經濟之衝擊

即使美國聯邦準備理事會用盡各種貨幣政策工具，仍無法及時遏止次級房貸風暴延續衝擊，此種不確定性因素，造成市場投資人理性恐慌心態，預期心理將抑制金融機構授信態度，紛採穩健保守授信策略。而失業率增加，可支配所得減少，均削弱消費能力，導致支撐美國GDP高達七成的消費支出萎縮，總需求減少，比房市衰退更猛烈重擊美國經濟成長，禍延世界各國經濟成長
。

美國聯準會主席柏南克及財政部長寶森二大財經龍頭，於出席國會參議院金融委員會聽證會時坦然承認，美國經濟確實受到高油價、房市與資本市場動盪影響，將經歷「一段成長遲緩期」，經濟向下風險依然存在，房市與勞動市場可能比預期更為惡化，銀行信用評比也可能進一步緊縮，近期內將波及消費者開支，但2008年下半年，隨著貨幣政策與振興經濟方案效果顯現，對提振一般家庭消費與商業活動有所幫助，成長速度會稍微加快，出口貿易增加，亦將適當彌補疲弱的內需消費市場。柏南克與寶森雖然依舊不願預期經濟衰退，但對於美國經濟前景，顯然已不若2007年11月時樂觀。針對通貨膨漲問題，柏南克表示，整體消費者物價漲勢應會趨緩，目前通貨膨漲的預期仍獲得良好控制，聯準會將持續密切監控通貨膨漲狀況與預期。通貨膨漲問題攸關聯準會是否再次降息，通貨膨漲若有升高的風險，將影響聯準會降息意願，而柏南克這一席話，外界解讀為暗示聯準會仍有降息的可能性。

(二)對我國不動產、金融及資本市場之影響

自2007年8月以來，美國次級房貸危機衝擊美國股、匯、債及房市，由於美股走向牽動全球資金，並數度引發全球股市大幅滑落，我國股市多次亦受到利空波及，加權股價指數同步走跌。台灣為一海島型經濟國家，貿易依存度超過七成，當然無法自外於國際經濟局勢變動對國內經濟衝擊，因此，美國次級房貸市場危機所引發的問題，亦直接或間接衝擊國內股票市場、金融市場及房地產市場，引發房市景氣是否可能反轉及銀行是否會緊縮房貸業務等相關議題。以下分述美國次級房貸風暴對我國不動產、金融及資本市場之影響：

1.信用風險疑慮，削弱房屋銷售及民眾購屋能力

由於受到美國次級房貸違約率攀升影響，迫使國內金融機構承做房貸授信業務之審核條件更加嚴謹，雖可避免投機客假藉金融機構信用擴張，從事財務槓桿操作，炒作房地產，助長通貨膨漲壓力，另可提醒承貸機構留意房地產市場景氣過熱後泡沫化疑慮，審慎評估房貸風險，惟貸放機構對借款人產生信用風險疑慮，降低對借款人之信任，將削弱房屋銷售及民眾購屋能力。
2.造成銀行保險業、證券投資信託及境外基金投資損失

美國次級房貸風暴肇因於金融市場之信用風險，次級房貸透過證券化包裝後，引爆資本市場流動性及市場風險，不僅重創華爾街金融機構，也拖累全球股、匯、債市，造成全球投資人與基金公司嚴重資產減損，認列鉅額投資損失。

行政院金融監督管理委員會為瞭解及監管國內金融機構受美國次級房貸風暴影響的情況，以及一般投資人受影響程度，要求各金融機構相關單位清查投資部位及銷售投資商品連結次級房貸的情形，並要求銀行、保險業者於每月6日以前，必須呈報次級房貸曝險與損失金額，以確實掌控金融機構資產減損情況。

2007年8月9日，金管會首度公布國內金融機構受美國次級房貸風暴影響的調查結果。在保險業部分，有9家壽險公司投資含有美國次級房貸相關商品之投資約新台幣300億元，3家產險公司則為新台幣1.88億元，當時已知確定發生損失的公司計有2家，其中台灣人壽損失約新台幣4.47億元，明台產險損失約新台幣238萬元，合計共約新台幣4.5億元，占整體國外投資總額2兆元之0.0225%，其餘公司則尚未有帳列損失。另國內各保險公司投資保險商品連結之結構型債券，亦無連結次級房貸之情形。在銀行業部分，在42家本國銀行中，計有16家銀行之投資部位與美國次級房貸有關聯，總計投資部位餘額約新台幣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，當時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。當時據相關銀行表示，投資所連結之標的還本付息正常，尚無明顯違約情形，可能發生之損失應屬有限。另僅有5家銀行所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，約新台幣41億元，對民眾之影響亦屬有限。至於在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部分，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1,000萬美元，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影響。

2007年9月底，金融機構投資次級房貸的曝險部位與損失金額均擴大，家數從8月初的16家增為21家，曝險部位從新台幣404億元擴增到新台幣563億元，預估損失金額約為新台幣30幾億元，其中已實現損失約新台幣2、3億元，其餘為未實現損失。

2007年11月，金管會再度公布，共有13家銀行投資結構式投資工具（SIV）部位共計新台幣218億元，預估可能損失新台幣40億元，若加總次級房貸及SIV部位的損失，國內銀行業的預估損失達到新台幣70億元，若加上壽險業次貸及加上SIV的預估損失金額約新台幣20億元，則整體金融機構損失金額達到新台幣90億元。由於次級房貸問題尚未平息，很多金融機構已預先增提損失準備，才造成整體金融業在次貸損失之金額不斷提高。

2007年底，國內金融機構對美國次級房貸的曝險金額，較上次2007年8月9日公布時略為減少，顯示金融機構可能選擇處分次級房貸債券部位，但損失金額卻明顯增加。

依金管會統計我國銀行及保險公司投資次級房貸相關商品及結構投資工具(SIV)情形，2007年12月底，銀行及保險公司之投資總額分別為新台幣791.1億元及245.8億元，合計為1,036.9億元，初估總損失分別為新台幣219.9億元及46.2億元(見下表二)
，合計為266.0億元。在未實現損失中，計有200.9億元已提列準備，有31.7億元尚未提列準備。

表二：96年12月底我國銀行及保險公司投資次級房貸及SIV部位及損失

單位：新台幣億元

	類別
	投資部位餘額
	未實現損失
	已處分損失
	總損失

	
	
	已提準備
	未提準備
	
	

	銀行
	次貸相關商品
	585.9
	82.1
	22.2
	30.4
	134.8

	
	SIV
	205.2
	79.3
	2.9
	2.8
	85.1

	
	小計
	791.1
	161.4
	25.1
	33.2
	219.9

	保險公司
	次貸相關商品
	233.5
	39.5
	4.1
	-
	43.7

	
	SIV
	12.3
	-
	2.5
	-
	2.5

	
	小計
	245.8
	39.5
	6.6
	-
	46.2

	合計
	1,036.9
	200.9
	31.7
	33.2
	266.0


註：1.資料基準日：96年12月底。

2.SIV為結構式投資工具。

資料來源：整理自97年1月30日，經濟日報，李淑慧、邱金蘭，「我次貸損失擴大為237億」，引述金管會資料。

2008年2月底，國內21家銀行及12家保險公司投資次級房貸相關商品及SIV金額達新台幣896.99億元（見下表三），總損失313.30億元，較1月底的249.44億元，大幅增加63.86億元；已處分損失95.53億元，較1月底的50.95億元大幅增加44.58億元，增幅為87.50億元。此外，在未實現損失方面，已提準備規模212.86億元，較1月底的192.13億元，增加20.73億元。

表三：97年2月底我國銀行及保險公司投資次級房貸及SIV部位及損失

單位：新台幣億元

	類別
	投資部位餘額
	未實現損失
	已處分損失
	總損失

	
	
	已提準備
	未提準備
	
	

	銀行(21家)

保險公司(12家)
	次貸相關商品
	712.28

(-38.10)
	108.21

(＋9.51)
	3.71

(-2.73)
	84.30

(＋38.62)
	196.22

(＋45.40)

	
	SIV
	193.05

(-19.34)
	104.66

(＋11.21)
	10.0

(-1.96)
	11.23

(＋5.95)
	125.89

(＋15.21)

	
	合計
	896.99

(-39.38)
	212.86

(＋20.73)
	13.71

(-4.69)
	95.53

(＋44.58)
	313.30

(＋63.86)


註：1.資料基準日：97年2月底。

2.(  )括號內數自為97年2月較97年1月增減之金額

3.SIV為結構式投資工具。

資料來源：97年4月4日，工商時報，薛翔之、彭禎伶，「次貸總損失衝破300億大關」，引述金管會資料。

2008年5月底，國內21家銀行及12家保險公司投資次級房貸相關商品及SIV金額達新台幣849.53億元（見下表四），總損失425.72億元；已處分損失97.92億元。此外，在未實現損失方面，已提準備規模331.55億元，未提準備2.05億元。

表四：97年5月底我國銀行及保險公司投資次級房貸及SIV部位及損失

單位：新台幣億元

	類別
	投資部位餘額
	未實現損失
	已處分損失
	總損失

	
	
	已提準備
	未提準備
	
	

	銀行(21家)

保險公司(12家)
	次貸相關商品
	668.75
	173.01
	1.62
	84.85
	259.48

	
	SIV
	180.54
	158.54
	0.43
	13.07
	172.05

	
	合計
	849.53
	331.55
	2.05
	97.92
	425.72


註：1.資料基準日：97年5月底。

2.SIV為結構式投資工具。

資料來源：97年7月10日，工商時報，薛翔之、彭禎伶，「金融業次貸損失突破425億」，引述金管會資料。

有關美國次級房貸對我國金融體系之影響，如下表四所示：

[image: image1.png]SERBERHOESMERNE

IS S W

50 Ll B3 T35 L SRS U ST U B AR |

ERFERBHE (CDO) HKiR . SRIT - RIBRAERIR

s 0
HED EEAUHEEE B ORCRABEENANR

THE/ 8%





資料來源：新浪財經

從上表中約可瞭解美國次級房貸對我國股市、利率、匯率及相關產品之影響，次級房貸由最初的房貸債權，被次級房貸抵押公司買去，再以資產抵押債券賣給投資銀行，投資銀行再包裝成新的金融衍生性商品，轉賣給全球各地的銀行、保險公司、避險基金等投資人，其間尚有信評機構及其他專門職業人員與機構參與，再加上報章媒體大幅宣傳銷售，蔚成全球證券化風潮，將一層層被包裹成新種金融商品的次級房貸，不斷轉賣出去，造成保險業、銀行業、證券投資信託基金及境外基金嚴重損失。

七、美國金融監理機關對次級房貸之因應對策

美國次級房貸危機釀成的金融及經濟風暴愈演愈烈，美國金融監理機關擔心次級房貸違約狀況逐漸升高，將會影響到金融體系的穩定，迫使美國政府相關部門聯手採行貨幣、財政政策與行政措施，並邀集金融機構積極配合，共同面對不願面對的事實。

(一)貨幣政策

面對來勢洶洶的次級房貸危機，美國聯邦準備理事會、歐洲中央銀行、加拿大銀行、英格蘭銀行及日本銀行等多國中央銀行紛紛挹注資金，活化市場流動性，以避免系統性危機持續惡化。由於一般認為，緊縮信用是發生次級房貸風暴的罪魁禍首，為緩和信用緊縮危及市場資金流動性，美國聯邦準備理事會採取一連串的寬鬆貨幣政策，除透過公開市場操作，徵提政府公債融通短期資金給銀行，以確保會員銀行有足夠的流動性資金外，其所採行之貨幣政策工具彙整如下：

1.調降聯邦資金利率及重貼現窗口短期利率

首先在2007年8月，由聯邦準備理事會宣布降息及調降重貼現窗口短期利率，同時在信用市場挹注資金予貸放機構、特殊目的機構及結構投資工具(SIV)，避免其等折價出售不具流動性的MBS，造成巨額損失，活化金融體系。

2008年1月22日祭出自1984年10月以來最激烈的降息手段，緊急調降聯邦基本利率3碼至3.5%
，積極支撐市場流動性及透過貨幣政策追求總體經濟目標，並積極安撫投資人。截至2008年3月中已六度調降聯邦資金利率，由危機發生前之5.25%，降至目前的2.25%，降幅達12碼，此為自2004年以來的最低水準；重貼現率亦由危機發生前的6.25%，大幅調降至目前的2.5%，降幅15碼，其等調降幅度及速度，均為美國近五十年來之最。由於次級房貸危機，主要是美國房地產持續不景氣所致，使得民眾資產及財富縮水，消費意願及能力降低，導致經濟衰退，因而持續降息對拯救衰退中的經濟是否能夠奏效，仍待觀察。

2.緊急與各國央行聯手挹注資金，增強市場流動性

美國聯邦準備理事會、歐洲中央銀行、加拿大銀行、英格蘭銀行及日本銀行等多國中央銀行於2007年8月大規模聯手挹注資金超過8千億美元，以活絡商業本票市場及經濟活動，增強市場流動性；2007年10月，由財政部推動成立超級基金拯救股市；2007年12月，再度聯手挹注資金逾5,600億美元。2008年3月美國聯邦準備理事會與加拿大和歐盟中央銀行第三度對市場注入資金，針對主要債券交易商以投資等級債券作為擔保，提供2,000億美元資金，試圖解決債券市場流動性不足問題，同時減少信用緊縮所帶來的資金壓力。美國聯邦準備理事會甚至很罕見地直接拿出300億美元拯救貝爾斯登公司
，由於美國聯邦準備理事會很少會直接對於個別企業進行協助，所以受到許多質疑。此外，被譽為美國股神的巴菲特亦主動宣佈一項為美國三大債券保險商提供再保，承擔8,000億美元債券責任的計畫，惟後來無疾而終，不了了之。

3.希望工程經濟復甦計畫

為避免次級房貸問題加深惡化，2007年12月布希總統宣布經濟復甦計畫，凡符合待救助對象條件的購屋者，凍漲調整型抵押利率五年
，聲明次級房貸借戶若擔心抵押利率調升，房屋可能遭到拍賣，可打1-888-995-HOPE電話求援，並創設稱為FHA-Secure再融資機制，此係美國政府部門與民間六家大型房貸機構聯手推出「生命線計畫」共同努力合作協助次貸借款人的一部分，稱為「希望工程」(Hope Now Alliance)。美國聯邦準備理事會竭盡一切努力力挽狂瀾，並透過「希望工程」盡最大可能協助次級房貸借款人，避免借款人之房屋遭到拍賣，喪失所有權。因為一旦借款人的房屋遭到拍賣，對消費者、投資人及社區而言，均是最壞的選擇。此外，布希政府正考慮推出大規模不動產融資計畫，包括放寬Freddie Mac及Fannie Mae等政府贊助的抵押貸款機構融資額度，以及聯邦住宅管理局(Federal Housing Administration)的保證範圍，以便協助更多的借款人取得房貸融資。

4.持續研商更為有效的消費者保護措施
美國聯邦準備理事會為確保借款人之房屋免於遭到拍賣，持續研商更為有效的消費者保護措施。2008年2月聯邦準備理事會修改「誠實貸款法案」(the Truth in Lending Act, TILA)，要求貸放機構貸放前必須充分揭露容易使借款人誤解的貸款廣告，並依「房屋所有權及公平保護法」(the Home Ownership and Equity Protection Act, HOEPA)規定，依其職權對違反公平及虛偽詐欺貸放實務者加以規範。同時，針對廣告及揭露時機，修改TILA法案，徵求公眾意見，俾供次級房貸貸放機構遵行。這些一連串試圖挽救金融市場危機的作為，雖然暫時穩住浮動不安的市場人心，但是，很多經濟學家及市場人士對國際金融及經濟前景已愈來愈不樂觀
。
(二)財政政策

2008年1月17日，聯準會主席柏南克在國會聽證中提及財政政策減稅方案配合貨幣政策實施的必要性。次日，布希總統簽署一項總額達1,680億美元涵蓋退稅及投資抵減的經濟振興法案，用以提振消費支出與企業投資，挽救經濟頹勢，惟仍無法抑制股市下跌。

(三)立法措施

目前美國金融監理機關對次級房貸業務之規範，主要包括：「1933年不動產放款指導方針」(the 1993 Interagency Guidelines for Real Estate Lending)、「1999年次級房貸指導綱領」(the 1999 Interagency Guidance on Subprime Lending)、「2001年次級貸款方案擴大指引」(the 2001 Expanded Guidance for Subprime Lending Programs)、2006年針對非傳統抵押產品(例如：可以選擇償付條件或僅須償付利息之貸款)發布指導綱領及2007年針對可調整利率之次級房貸違約問題發布「次級房貸建議聲明書」(Statement on Subprime Mortgage Lending)與「處理抵押借款人聲明」(Statement on Working with Mortgage Borrowers)，其加強規範重點摘述如下：

1.加強風險管理

(1)不得從事掠奪性放款(Predatory Lending Considerations)
承做次級房貸必須確保未從事「1999年次級房貸擴大指引」所稱之「掠奪性放款」業務。

(2)提高承做標準(Underwriting Standards)

金融機構承做不動產放款業務，應參照「1933年不動產放款指導方針」(the Real Estate Guidelines)之規範，審慎承做，必須反映所有相關的信用要素，包括借款人是否有足夠的償債能力。

金融機構對借款人償債能力分析，應包括假設在完整分期償還計畫下，以最後到期日的指數利率計息，借款人償還債務能力之評估。

金融機構採用「負債所得比」量化分析時，必須評估借款人每個月所有的房貸支出(包括本息、稅賦及保險費用)占每個月所得之比率。

金融機構對簡易文件或第二順位抵押等具風險堆積(risk-layering)特性之放款，應有明確管理風險政策。尤其當風險堆積特性與抵押貸款相結合時，金融機構必須證明存在有效的風險減低因素，以支持其承貸決定及借款人之償債能力。

2.強化消費者保護

(1)有關承做抵押放款的基本消費者保護原則如下：

核准貸款必須基於借款人依照借款契約償債的能力。

所提供的資訊必須使消費者能夠完全瞭解貸款的重要條款、成本及風險，並協助消費者選擇產品及還款方式。

(2)金融機構在與次級借款人相互溝通時(包括廣告宣傳、口頭說明及促銷)，必須提供明確及衡平的資訊給消費者，並說明該產品相關之優點及風險內容。

(3)抵押產品說明書及廣告宣傳，必須明確指出借款人所有相關成本、貸放條件、產品特性及風險細節等資訊。
3.健全控管制度

金融機構必須發展一套健全的控管制度，監督實際貸放作業是否與其政策與程序一致，同時必須符合法規遵循及有關消費者資訊保護之規範，且顧及金融機構本身及有關第三人(例如：抵押貸款仲介商或其客戶)之穩健安全。重要控管措施包括對放款人員之雇用及訓練，建置適當的準則，與業務有關的第三人維持良好的關係等。

4.落實監理複審

各金融監理機關將仔細檢查金融機構之風險管理及消費者保護政策及程序，若發現有未能適當管理運作者，將要求金融機構改善，並對違反之金融機構加以處分。

2007年9月，於州銀行監理會議(the Conference of State Banking Supervisors, CSBS)發布「住宅抵押服務減輕損失策略聲明(a Statement on Loss Mitigation Strategies for Services of Residential Mortgages)，鼓勵金融機構積極與即將違約及擔保品即將被拍賣的借款人協商，而且鼓勵住宅抵押證券化服務機構，在其最大權限內重組不良放款及適當減少損失策略。

由於逕行拍賣借款人不動產，對貸放機構及屋主而言，其處理成本均很高，故政府相關部門鼓勵貸放機構對借款人伸出援手，推出更為優惠的貸放條件，藉由協商、修改貸放條件及再融資渡過難關，以時間換取空間。2007年11月，由眾議院通過提出「抵押改革及反掠奪式貸放法案」(The Mortgage Reform and Anti-Predatory Lending Act)將額外擴大監理及保護市場消費者。

針對美國次級房貸危機所觸發的各項議題，國際貨幣基金(International Monetary Fund, IMF)除協助會員國進行總體金融模型建置分析外，並與各國金融監理機關、國際準則制定單位、金融穩定論壇(Financial Stability Forum)及相關民間機關密切合作，就風險管理實務、信用評等、審慎監理基本原則、表外金融商品之評價與會計處理及流動性管理等議題進行研議
。此外，美國總統金融市場工作小組於2008年3月公布一套強化金融監理方案，針對金融市場、金融機構及監理實務之缺失，提出改正建議。

(四)主權財富基金挹注資金

以往美國資金往往充當世界金融救世主的角色，但如今那些在上世紀末曾陷入金融危機的地區，卻成為今日美國金融的救世主。2007年亞洲地區開發中國家超額儲蓄之主權財富基金(例如：新加坡政府投資公司、新加坡淡馬錫控股公司、科威特投資局、阿布達比投資局、中國投資公司及韓國投資公司等)挹注花旗銀行、美林證券、瑞士銀行（UBS）、摩根史坦利、英國巴克萊銀行、匯豐銀行及渣打銀行合計約690億美元。2008年1月15日，主權財富基金提供210億美元給美國二家主要金融機構，金融機構以該資金用於維持銀行財務健全指標之最低資本，因次級房貸及CDOs遭受重大損失，估計主權財富基金投注將近2.9兆美元
。

(五)提議全面改革金融監管體系

鑒於美國輿論強烈批評聯邦和州級金融監理機關監管鬆散，現行金融監理架構已無法配合金融市場的發展
，以及為避免未來再度發生類似今日肆虐全球的次級房貸風暴與信用緊縮危機，導致金融危機惡化
。美國財政部長寶森於2008年3月31日提議全面改革美國金融監理架構計畫，以翻修自南北戰爭以來逐步拼湊形成的現行監管體制，其規模之大，可謂自1929-1933年大蕭條以來之最。此一計畫旨在建立一套能夠促進市場穩定、金融安全與企業運作順利的金融監理架構。該法案主軸在於擴張美國聯邦準備理事會(Fed)以及聯邦政府對金融機構與金融市場的監管權限，例如：合併證券管理委員會(SEC)與商品期貨交易委員會(CFTC)及新設「抵押貸款創始委員會」(Mortgage Origination Commission, MOC)
，凡是可能向聯邦準備理事會融資的證券商、投資銀行與金融服務公司，都必須向聯準會揭露更多資訊，聯準會將扮演更大的市場穩定監管機構角色，監管範圍亦將擴及至所有金融市場參與者。此外，監管聯邦儲蓄機構的儲蓄機構監管局(OTS)，將於二年內逐步併入管理全國性銀行的財政部金融局(OCC)，財政部亦將提議成立新的全國保險局(Office of Nation Insurance)，以統籌監管目前由州政府負責監管的保險業，重新創設聯邦存保銀行與儲蓄銀行
、聯邦規範的保險公司，以及聯邦金融服務供應商三個類別，而聯準會對這三類公司，均有廣泛的監督管理權限。有關美國財政部長寶森所提議之改革金融監管體系要點，參見下表五：

表五：美國財政部長寶森所提議之改革金融監管體系要點

	短期提議：改善監管協調，平息信用市場危機。

	1.加強總統工作小組跨部會協調。

	2.成立「抵押貸款創始委員會」(MOC)，以監管各州房貸市場。

	3.擴大聯邦準備理事會(Fed)監管證券商與投資銀行職權。

	中期提議：消除監管體系之重疊。

	1.儲蓄機構監理局(OTS)二年內併入財政部金融局(OCC)。

	2.成立全國保險局。

	3.合併證券管理委員會(SEC)與商品期貨交易委員會(CFTC)

	長期監管架構最大化：金融機構重新分類，以達到市場穩定、政府作後盾及監管企業運作三大目標。

	1.成立金融監督管理局，以管理聯邦存保銀行。

	2.成立企業管理局，以管理所有企業。


資料來源：路透。經濟日報，97年3月30日，A4版，國際焦點。

製表：吳國卿

肆、研習心得與建議---次貸風暴對我國金融業之啟示
一、強化金融深化及金融穩定的重要性

金融深化(Financial Deepening)的目的在維持金融體系穩定(Financial Stability)及促進經濟成長(Economic Growth)，其風險包括：金融商品複雜化程度提高、各種市場間相互傳染風險、銀行暴險深度加深與範圍更廣，以及標準化商品過度競爭，導致利潤減少，故在先進國家經常利用數量模型，作為訂價及管理風險的工具，以提高資訊透明度。而影響金融穩定因素包括：全球資本流動及資產價格泡沫化、投資人轉向偏好風險性資產、金融市場信用紀律脆弱，以及金融商品創新複雜化後風險提高。為維護我國金融體系穩定及健全發展，必須審慎訂定法令規章及加強跨國監理、加強證券市場流動性管理、預防資產價格泡沫化、嚴密控管金融創新商品風險，以及預防熱錢流入對金融體系穩定的衝擊，採行有效的貨幣政策，使金融深化得以達到維持金融體系穩定及促進經濟成長的目的。

有關美國次級房貸業務，借款人在申貸時須提供房屋作為擔保品，基本上，這在銀行業務當中算是債權較有保障的業務，故其相關證券化債券的投資風險，理應亦屬安全可靠的標的；惟2007年8月仍不免發生如此嚴重的傳染性危機，直接衝擊全球金融及資本市場，顯見目前所有的金融商品結構並不單純，其複雜程度非一般投資人所能熟稔，操作困難度愈來愈高，所需具備的風險控管及財務工程技術也愈來愈精密，尤其是透過證券化後衍生性金融商品，連結金融市場與資本市場，益彰顯強化金融深化及金融穩定的重要性。

此次，次級房貸風暴多國中央銀行投入鉅額資金挹注市場流動性需求，充其量，可能只是治標而非治本的救急方法，似乎仍未深入全球金融及資本市場的核心。在今日全球熱錢到處流竄，私募及主權基金如猛虎野獸般地兇殘，愈來愈複雜的衍生性金融商品，在泡沫化疑慮中追求超額利潤，凡此均將促使金融危機未爆彈不斷拖延及不斷加深，尤其，美國在歷經金融改革之後，其金融管理效能並未如預期有效，監理機關對風險控管及處理信用與流動性危機未能洞燭機先，導致此次次級房貸風暴發生後，美國政府雖採行相關貨幣、財政及行政措施，猶未能即時遏止風暴蔓延，迄今風暴火種猶未熄滅，不由得讓人思索在多國中央銀行砸下鉅額資金之後，是應該再強化金融深化及金融穩定的重要性。

二、重新審視分業監理與金融監理一元化議題

自1980年代倡議金融自由化及國際化之後，逐漸消除了金融與證券各自運作的市場界限，貨幣、外匯金融市場與證券、期貨資本市場不再嚴格壁壘分明，投資人可自由切換投資各種金融及證券商品，以追求最大利潤，而傳統金融、證券與保險分業經營界線，亦逐漸模糊化，取而代之的是金融控股公司跨業經營證券期貨與金融保險業務。

美國自1999年以金融自由化為由通過「美國金融服務法案」以來，陸續成立金融集團，該法案之重點在取消1933年美國為因應經濟大恐慌(the Great Depression)限制商業銀行、投資銀行及保險業跨業經營的「格拉斯－史帝格勒法案」(Glass-Steagall Act)，在分業經營限制被取消後，金融業猶如柵欄拆除後的猛虎出閘，拼命整合、併購，跨業兼營證券、期貨及保險業務。

由於金控旗下綜合銀行業務，可涵蓋商業銀行吸收存款及放款、投資銀行經營證券發行及買賣、私人銀行與保險業務，充分發揮規模經濟及範疇經濟的優點，商品創新及提供一次購足(one stop shopping)服務，確實有提高經營效率作用，特別是在資訊共享、共同行銷、風險管理成本分攤及風險分散等方面，成效更為顯著；惟綜合銀行有寡占行為、資訊不對稱及代理問題，容易引發嚴重的系統性危機，以及產生社會問題、利益衝突及道德風險等缺點。

我國仿傚美國的「金融服務法案」，於2001年7月9日通過「金融控股公司法」，2004年7月1日成立行政院金融監督管理委員會，掌管金融、證券、期貨及保險業務監理權限。由於金融控股公司跨業經營金融、證券、期貨及保險業務，牽涉到各監理機關監管權限、監管能力及監管合作問題，衍生金融政策權到底應仍歸屬金管會，或是歸屬財政部，或者是劃歸中央銀行，值得深究。此次美國發生次級房貸風暴事件，從前述各種因應措施中，可以看到各金融監理機關與政府部門無不卯足全力採行相關對策因應，包括：聯邦準備理事會透過公開市場操作調降聯邦基本利率及重貼現率、加強金融監理立法規範監督，以及與其他多國中央銀行聯手注入巨資，增強市場流動性；布希總統宣布涵蓋退稅及投資抵減的經濟振興法案、提出「希望工程」及加強總統工作小組跨部會協調；財政部更提議改革金融監督管理體系組織架構，在在證明政府各相關部門均絞盡腦汁通力合作，在金融市場出現不穩定或不健全之際，政府相關部門同舟共濟，共同面對及解決次級房貸風暴所衍生出來的經濟及社會問題。我國亦可從此次美國聯邦政府因應次級房貸風暴方式，察覺到美國正在重新審視金融業務自由化之後，跨業經營所帶來棘手的分業監理或是一元化監理問題，以及如何有效監管新種金融商品。

三、美國一再調降利率，是否暗藏另一風暴地雷

近年來，我國利率與房地產市場走勢與美國極為類似。為因應次級房貸風暴衝擊，美國聯邦準備理事會一再調降聯邦資金利率及重貼現率，以減輕次級房貸借戶負擔，企圖營造寬鬆的金融環境，活絡市場資金流動性，以及拯救日漸衰退的經濟頹勢。截至2008年3月中，已第六度調降聯邦資金利率，由危機發生前之5.25%，降至目前的2.25%；重貼現率亦由危機發生前的6.25%，大幅調降至目前的2.5%。然調降利率將會助燃物價上漲，推升通貨膨漲壓力，故美國聯邦準備理事會一再調降利率，是否表示將再重返次級房貸風暴發生前的低利率時代，是否會暗藏另一個金融風暴的地雷，重踏次級房貸風暴的覆轍，值得關注。

其實，此次美國次級房貸危機，主要是因為美國房地產持續不景氣所致。由於房價持續下跌，使得房屋所有權人之資產及財富大幅縮水，導致消費能力及意願降低，造成經濟衰退。今美國聯邦準備理事會採行持續降息的寬鬆貨幣政策，對於拯救衰退中的美國經濟是否能夠奏效，尚待觀察，同時亦警示我國為避免發生類似美國次級房貸風暴的危機，宜特別留意利率升降及幅度對金融穩定之影響。

四、國內承做房貸方式與美國次貸雷同，潛藏風險

目前國內銀行業承做房貸之違約率，雖遠低於美國次級房貸違約率21%，惟依據JP Morgan於2007年6月發布的報告，我國房貸餘額占GDP比重為45%，排名世界第三，僅次於韓國的65%及英國的46%，比率甚高。

我國銀行放款業務，雖無美國「次級房貸」之名，但各行庫在承做房貸時，因貸放利率大多未明顯區隔不同借款人的信用價差，信用風險管理未臻完善，其中，以2004至2006年間，各行庫為去化過剩資金大量承做之房貸授信最為明顯。事實上，我國高成數房貸與美國次級房貸之性質有不少雷同之處，例如：設計「前低後高」的還款方式，以吸引房貸族轉貸，並放寬授信政策，開放資力較弱、還款能力較差，以及允諾財力證明不完整的借款人借款，甚至提高貸放成數、推出百分百房貸、放寬估價標準，甚或直接承認偽造契約的買賣價，此皆與美國次級房貸釀成風暴的原因極為類似，值此美國次級房貸風暴蔓延之際，我國監理機關及銀行業應深思目前部分行庫承做房貸之方式所潛藏的風險，是否可能成為下一個房貸風暴中心？
尤其，近月以來國內部分行庫正在研擬降低房貸利率，將房貸由二十年延長為三十年，本金延長到最後三年才開始償還，而此種方式不就正是美國次級房貸風暴發生原因之一；換言之，只不夠是將今日的違約風險，遞延至未來數年而已。尤其是，最近國內通貨膨脹壓力及金融穩定議題受到高度關注，且依內政部建築研究所公布的台灣房地產景氣動向季報燈號，在連續六季亮出代表景氣穩定的綠燈之後，已連續三季呈現代表景氣略微衰退的黃藍燈，並有高達68.5%的房地產廠商看壞後市，景氣循環明顯出現轉折，其中又以金融機構最為悲觀，96年第4季相較於上季，看壞者較看好者淨增加-69.44%。另依行政院經建會與財團法人國土規劃及不動產資訊中心「台灣住宅需求動向季報」資料顯示，96年第4季房價信心分數持續下修，轉為悲觀保守，而國內利率亦因通貨膨漲因素微幅調升，我國近年的金融環境與美國發生次級房貸危機時雷同，此是否亦顯示我國房地產市場已潛藏泡沫地雷，值得高度關注。

再者，美國次級房貸風暴與我國雙卡風暴非常類似，借款人與持卡人均為信用記錄不良的消費者，承貸與發卡機構均為創造業績，極度擴張信用，加上過度擴大廣告，以及仲介經紀人只顧賺取優渥佣金，不惜使用各種卑鄙手段，詐騙無知的借款人與持卡人，在消費無度及入不敷出的財務窘境之下，最後均免不了發生償債能力不足，競相違約現象，造成承貸與發卡機構巨額呆帳，殆至產生風暴之後，政府相關單位方採行貨幣、財政及法律等措施因應，誠應引以為戒。

五、不動產抵押貸款持續攀升，可能衝擊房貸品質

美國次級房貸風暴，其背後係反映美國房地產市場衰退後所帶來的蝴蝶效應，吾人從上述論述當中可得到印證，次級房貸本是一種高風險的金融業務，且其風險具有「週期性」及「延滯性」等特徵。當前幾年美國房地產市場最活絡的時候，貸放機構核准房貸金額屢創新高，且由於放款條件非常寬鬆，貸放業者即將這些房貸證券化，包裝成RMBS或CDOs等受益證券出售，以降低風險。此次，次級房貸違約率大幅攀升，是美國次級房貸金融公司遭受巨額虧損的直接原因，實可作為我國金融機構承做不動產放款的重要警訊，尤其是近年台灣房地產市場正處於繁榮景氣階段，房價持續飆漲，截至97年2月底全體銀行承做購屋住宅貸款、房屋修繕貸款與建築貸款等三項與不動產有關放款餘額合計已逾6.5兆，占全體銀行放款比重高達38.24%，續創新高，未來房地產市場情勢一旦出現逆轉時，可能會發生嚴重的違約情況，逾期放款比率會再上升。因此，我國銀行業必須嚴加控管房貸授信政策，留意房地產市場景氣過熱泡沫化疑慮，審慎評估房貸風險。
六、資訊不對稱存在道德風險與逆選擇，彰顯專技與道德的重要性

美國次級房貸違約率攀升，原本只是次級房貸業者貸後風險管理問題，之所以釀成風暴，衝擊全球股匯債市，肇因於證券化將金融市場信用風險傳導及轉嫁至資本市場，引發市場風險及流動性風險。鑒於我國金融體系與證券市場關係日益密切，房地產擔保授信亦透過資產證券化方式連結間接金融與直接金融，尤其衍生性商品結構設計日益複雜，非一般存款及投資大眾能輕易理解，加以存在市場「資訊不對稱」(information asymmetric)的現象，引發「道德風險」(Moral Hazard)與「逆選擇」(Inverse Selection)問題，使金融體系及證券市場存在內生脆弱性，極易受到風險性商品風暴衝擊，一旦金融機構產生鉅額資產減損(放款呆帳或投資損失)，若無法及時有效挹注資金，則可能引爆擠兌風潮，最後爆發金融危機，危及金融穩定。因此，為維持金融體系穩定，必須健全金融制度，建置金融安全網，穩定存款大眾及投資人信心。特別是在金融商品創新及全球化趨勢下，為因應資訊不對稱所引發的道德風險與逆選擇問題，更彰顯金融從業人員所需具備的專業知識、技能及職業道德的重要性。

七、信評機制失靈，凸顯資訊揭露與透明的重要性
國內保險業、銀行業及證券投資信託與境外基金在投資含有美國次級房貸相關商品時，均有參採信用評等機構之評等，以作為投資決策之依據，惟投資機構往往過度仰賴信用評等機構之信用評等，誤認為只要購買信用評等為AAA的CDOs商品，即可確保投資獲利，往往僅重視高收益報酬，卻低估在高報酬背後所存在的高風險因子，完全忽略該等證券化商品係將次級房貸經過層層包裝複製而成，可將原先信用評等為BBB及的RMBS，再包裝成信用評等為AAA的CDOs商品，更何況次級房貸所包裝的AAA級CDOs商品，其收益率較其他相同等級的信評商品為高，故樂於投資。同時，一般投資人憑藉其過去生活經驗，習慣樂觀評估房價上揚情勢，經常未充分考量當房價逆轉時所可能面對的各種投資風險，甚至篤信信評機構的評估結果，完全漠視投資境外市場固有的資訊不對稱風險，以致造成此次美國次級房貸風暴，國內金融機構嚴重資產減損，產生鉅額損失。由於現行信評機制無法確切反應各種投資商品風險，更加凸顯資訊充分揭露及透明度(disclosure and transparency)的重要性。

此外，在美國次級房貸危機發生之初，各國金融監管當局經常透過媒體報導，次級房貸問題「影響相當有限」、「不要不當解讀」、「沒有必要過度恐慌」、「不會擴散到其他金融商品」、「次貸損失實在非常輕微」，但不知道有多少人曾經選擇相信這些說法，但是如果還因此影響到自己的投資行為，恐怕現在都會後悔。因為這些為安撫人心的信心喊話，相對於國內外投資人節節升高的投資損失，顯得格外諷刺，從事後看來，各國監管當局若不是為粉飾太平，就是完全輕忽次級房貸問題的嚴重性，同時也凸顯資訊充分揭露重要性的相關議題。因此，我國金融監督管理委員會要求金融機構必須定期彙報可能遭受次級房貸風暴衝擊的相關損失，充分提供相關資訊予投資人參考，以提振投資人對市場的信心。
再則，國際間對持有各種投資標的的投資人屬性，少有統計資料及文獻探討，以致本次美國次級房貸風暴發生後，世界各國均無法立即瞭解受到損害衝擊的投資對象，以及全世界次級房貸投資損失金額到底有多少？甚至在部分國家招認損失之後，尚餘留鉅額可能虧損在尋找失主，但卻沒有一個國家願意再招認損失，說來也真是有點離譜。

八、房價所得比及房貸負擔率仍處高點，益增銀行逾放壓力

一般而言，房貸市場出現違約比率過高現象，多與失業率偏高有關，美國次級房貸危機發生時之情況即是如此。而近年來我國家計部門之就業及家庭收入情況欠佳，就業機會不易，各種生活必需品普遍上漲，一般家庭在繳付房貸支出之後，生活結餘不如從前。以96年第4季為例，全國已購屋者之平均房價年所得比(購買房屋總價/家庭月所得×12)為7倍，雖較上季微幅減少0.2倍，惟較93年同季增加1倍。購屋貸款支出占家庭月所得比為30.8%，雖亦較上季微幅減少1.1個百分點，惟較93年同季大幅增加3.7個百分點。近年以來我國購屋房價年所得比及購屋貸款負擔率均處於長期相對高點，顯示家庭所得支應購屋成本及房貸支出負擔能力均降低，購屋者負擔持續加重，所得分配彈性持續受到壓縮，致償債能力下降，益增銀行逾放壓力。

九、次貸風暴效應，凸顯對非存款機構監理課題日益重要

美國次級房貸之承貸機構非屬存款機構，其資金主要來自銀行貸款，類似我國擬立法設立的財務融資公司，由於美國融資公司並未吸收社會大眾存款，故未受監理機關嚴密監控及檢查，長期以來即成為金融監理的死角；此次，次級房貸危機凸顯存款機構以外的財務融資公司監理課題日益重要，必須針對財務融資公司訂定相關監理規範，避免財務融資公司發生財務或業務危機，衝擊金融穩定及經濟成長，並事前防阻可能產生的弊端。

十、市場禿鷹騰空盤旋，正奮力俯衝次貸腐肉

2008年2月初，有「股神」之稱的美國投資家沃倫·巴菲特曾公開宣稱，其將有一個拯救陷入困境的債券保險業者計劃，當時市場人士認為，巴菲特的出手，代表近來重創國際金融市場的美國次級房貸危機可能已接近尾聲。然而，之後又因為美國消費者消費能力明顯下降，以及房地產價格持續下滑，且無論經濟學家或是民間業者均看衰美國經濟表現，巴菲特宣布決定放棄8,000億美元的拯救債市計劃，讓債券市場投資人空歡喜一場。

如前所述，以往美國經常扮演世界金融救世主的角色，但如今來自亞洲地區開發中國家超額儲蓄的主權財富基金反客為主，卻成為拯救美國金融風暴的救世主，鉅額注資給花旗銀行等美國大型金融集團，不知挹注資金的動機係基於全球經濟生命共同體的理念，或是國際間經濟援助互利的慣例，或在其背後隱藏著存心不良的政治目的，均不得而知，然而在叢林法則的國際金融市場裡，可以到處見得到吃人不吐骨頭的投機禿鷹正騰空盤旋，虎視眈眈地待勢俯衝，正欲奮力啃食美國次級房貸那塊腐肉。此次，美國次級房貸風暴凸顯全球金融運作的脆弱，以及掩飾華爾街金融的層層黑幕與問題，我國金融機構若不要被當作腐肉啃食，則監理機關應當審慎監理金融機構及資本市場，維持金融體系穩定，而金融機構更應主動做好公司治理及風險控管，落實內部控制與內部稽核制度。

十一、結語與建議

(一)結語

自1997年發生亞洲金融風暴之後的第十年，2007年8月爆發美國次級房貸危機，再度衝擊全球金融市場及世界經濟。儘管美國政府部門採取挹注資金、持續降息、凍結調整型次級房貸利率及退減稅等措施，以抑制次級房貸危機惡化，穩定金融體系及拯救陷入衰退的美國經濟，避免造成更大的全球系統性風暴。美國聯邦準備理事會亦再三強調，次級房貸不致於危及美國經濟，並認為全球股災主要係來自投資人恐慌心理。然而投資人心理之所以恐慌，主要是來自前所未有的陌生利空訊息，這對於劫後餘生的投資人而言，因次級房貸衝擊不但陌生，而且所涉及的損失迄今仍然難以準確估算，投資人亦無法確切掌控其受到影響範圍，其對全球金融及經濟的影響程度，早已超乎預期，當然次級房貸危機也就找不到止歇恐慌的好理由。

對於這些深不見底的次級房貸風暴，看來美國聯邦政府的各種因應對策，似乎已經快到黔驢技窮的窘境，美國聯邦準備理事會持續在市場注資及連翻降息，對扭轉金融市場信用緊縮的效果實在非常有限，當然，聯邦準備理事會主席柏南克個人所受到的質疑與壓力也就愈來愈大。而美國經濟轉壞已是不爭的事實，稅收短減，財政赤字大幅攀升，預估2008年預算赤字規模將達到4,100億美元，已逼近歷史的新高點，布希政府似乎已無法再採行退減稅措施或是擴大政府支出方案。而七大工業國(G7)之財政部長及央行總裁等財金巨頭，對如何解決次級房貸風暴問題，迄今亦束手無策，全球金融動盪及經濟衰退風險急遽升高，未來幾個月將是關鍵時刻，能否出現峰迴路轉契機，應是地球村成員共同對抗經濟危機的最大考驗。
由於信用市場是股市動能的支柱，次級房貸風暴所造成的全球信用緊縮，削弱全球投資人的信心，迄今不僅未有止歇跡象，這場災難也許只是冰山一角，可能促使整個次級房貸市場開始崩塌，一旦債權機構全面拍賣擔保品，將會導致這類房貸商品價格全面崩跌，拖累所有證券化及衍生性金融商品，造成骨牌效應。在美國次級房貸風暴尚未解決及房市尚未明顯復甦之前，美國乃至全球股、匯、債市未來仍充滿不確定因素，其後續發展仍備受關切，也許最壞的情況還在後面，未來仍有可能還會再陸續出現大幅波動，因此，面對全球信用緊縮、房市衰退、食品與能源價格上漲及通貨膨漲壓力升高之際，美國聯邦準備理事會是否會再持續調降利率、房價能否持穩、經濟成長能否抑制失業率上升，以及降低信用緊縮對整體經濟成長的衝擊，將是觀察美國次級房貸風暴止歇與否的關鍵焦點。據美國房地產業界專家預估，美國房市將於2009年恢復景氣，深信次級房貸風暴在經過一段時間調整之後，可望逐漸平息，屆時所有的問題可能都將一掃而空，美國及世界經濟亦會恢復應有的榮景。

(二)建議

1.美國次級房貸風暴驗證其監理制度存在失效因子，我國宜從中記取教訓，提高金融及資本市場商品資訊透明度，改進信評機制效能，嚴防發生金融風暴及道德風險，加強風險控管。

2.為維持金融體系穩定，必須健全金融制度，建置金融安全網，穩定存款大眾及投資人信心，特別是在金融商品創新及全球化趨勢下，更彰顯金融從業人員所需具備的專業知識、技能及職業道德的迫切性及重要性。

3.房地產市場具有區域性，無法自由移出與移入(進出口)，且為人類日常生活食衣住行育樂所需，惟可因資金(含外資)大量注入而激發漣漪效果(ripple effect)，牽連不同產業，包括不動產業、金融業、信評機構、證券業及律師、會計師與不動產估價師等專門職業技術人員，為各專業領域的結合。為健全銀行業務經營，防制金融犯罪，避免金融機構負責人及從業人員觸犯背信、詐欺及偽造文書印文等罪，我國金融監理機關應進一步研商訂定金融機構不動產估價準則，加強金融監理及從業人員專業訓練，建置穩健的估價制度，並落實內部控制及稽核制度。

4.美國次級房貸承貸機構非屬吸收存款之金融機構，其資金主要來自銀行貸款，類似我國擬立法設立的財務融資公司，由於美國融資公司並未吸收社會大眾存款，故未受監理機關嚴密監控及檢查，長期以來即成為金融監理的死角，此次發生次級房貸危機，更凸顯存款機構以外的財務融資公司監理課題日益重要，必須針對財務融資公司訂定相關監理規範，避免財務融資公司發生財務或業務危機，衝擊金融穩定及經濟成長，並事前防阻可能產生的弊端。
5.美國缺乏儲蓄及所得成長的支撐，為次級房貸風暴產生的另一主因。近年來我國家計部門之就業及家庭收入情況欠佳，就業機會不易，各種糧食及燃料價格普遍上漲，一般家庭在繳付房貸支出之後，生活結餘不如從前。以97年第1季為例，全國已購屋者之平均房價年所得比(購買房屋總價/家庭月所得×12)為7.5倍，較上年同季6.6倍增加0.9倍。購屋貸款支出占家庭月所得比為33.1%，亦較上年同季29.9%增加3.2個百分點，近年來我國購屋房價年所得比及購屋貸款負擔率均處於長期相對高點，顯示家庭所得支應購屋成本及房貸支出負擔能力均降低，購屋者負擔持續加重，所得分配彈性持續受到壓縮，致償債能力下降，益增銀行逾放壓力，為避免發生類似次級房貸風暴，應設法提高國民所得。
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一、研討會議手冊

二、SEACEN對與會國家問卷













�有關美國次級房貸風暴，麻州檢方盯上華爾街券商，並下令瑞銀證券與貝爾斯登交出研究報告，以瞭解是否刻意為房貸業者護航，涉及利益輸送。新世紀金融公司之會計及證券交易作業，亦受到聯邦政府當局之刑事調查。


�貝爾斯登是美國市值第五大的證券商，亦是抵押債券的第二大包銷商，同時也是避險基金的最大經紀商。


�根據當時彭博資訊報導，惠譽與標準普爾兩大債信評等機構同聲警告，導致貝爾斯登避險基金面臨倒閉危機之元凶為次級抵押貸款證券，其信用風險正在迅速惡化。貝爾斯登旗下兩檔專攻CDO市場的避險基金，因投資次級抵押房貸支撐債券，因操作失利而陷入困境，並因虧損慘重而瀕臨倒閉，財務風暴波及美國股市，金融股成為拖累美股收黑的禍首。在美林等債權銀行開始拍賣部分擔保品之際，貝爾斯登擬承接虧損避險基金的貸款債務，試圖力挽狂瀾。該兩檔避險基金分別是High-Grade Structured Credit Strategies Enhanced Leverage Fund與High Grade Structured Credit Strategies Fund，投資房貸證券超過200億美元，2007年次貸危機發生之初，已損失約20%，遭投資人及債權人要求贖回或追加抵押資產。


�次級(Subprime)房貸並不能與國內房貸二胎(第二順位)直接劃上等號，Subprime係指信用評等較差，風險較高之借款人，Subprime亦可貸到第一胎(首順位)，端視其信用等級而定。


�次級房貸無論對貸放機構或是借款人而言，均存在高度風險，因借款人必須負擔高於市場行情的利率，而貸放機構亦必須面對有不良信用記錄的借款人，因此相對於「優質貸款」（A-paper Loan）而言，次級房貸借款人因信用或財務狀況欠佳，信用風險較高，相對其利率亦較高。


�這套FICO信用評分，係由知名信評公司Fair Isaac Corporation於1950年代後期所研發之一種信用評分系統，目前普遍作為貸放機構評估借戶信用良窳之參考指標，該公司雖未公開其信用評分計算方式，惟該項評分為美國聯邦貿易委員會(The Federal Trade Commission)所認可。


�信用評等分數（Credit Score）區間為300分-850分，係由equifax、experian及transunion等三大信用記錄公司提供，通常銀行取得將這三家公司全部的FICO資料後，方對房貸案進行評估，一般借款人的信用評等分數應在660分以上方得核貸。


�近年大型投資銀行為活化資產、提高獲利水準及分散風險，採取「貸放後出售」(originate-to-distribute)營業策略。


� 依公開說明書之聲明，有關受益證券之信用評等並非買賣或持有受益證券之建議，信評公司不同意被認為係任何證券法令所指之「專家」，其得隨時更改或撤回其所出具之信用評等，亦未對任何投資人就受益證券之市場價格或適合性作任何評論。





�在羅斯福總統實施「新政」時期，為推動經濟復甦和房地產事業發展，1938年由國會頒布法令成立Fannie Mae，其主要經營方式是通過購買銀行的次級貸款，讓資產得以保持市場融通，同時以證券化方式將次級資產打包出售，取得佣金，Fannie Mae不直接提供房貸，但保證次級市場的流動性，從而使中、低收入的美國家庭，得以相對低廉的價格取得房屋貸款。1970年，成立Freddie Mac，以促進次級市場之競爭。這兩家公司的成立，大大地促進了美國房地產信貸市場的發展，幫助很多一般的美國人實現「居者有其屋」的夢想。因此，稱許Fannie Mae及Freddie Mac這兩家公司是美國房地產產業的基石，亦不為過。


�2008年1月底，全美國的餘屋數量達到48.2萬戶，是美國26年以來的最大超額供給。


�儘管保健、零售及休閒等服務業部門就業人口增加，但仍無法抵消製造、營建及金融等部門就業人口的減少。2008年1月，產品生產部門就業人口減少5萬1千人，其中製造業減少2萬8千人，是連續第19個月減少，營建業減少2萬7千人，是連續第6個月減少，與此同時，服務部門1月則是增加3萬4千人，是自2005年10月以來最少的增幅。


�有人將此次房市泡沫及次級房貸風暴責任歸咎於葛林斯班(Alan Greenspan)擔任聯準會主席期間，未善盡管理之責，惟這位擔任19年(1987-2006)聯準會主席的葛林斯班在加拿大溫哥華的一場演說中，為這次在全球金融市場上，掀起滔天風暴的次級房貸提出辯護，他說，次級房貸是具有正面價值的產品，它提高了自有房屋擁有率，尤其對弱勢族群幫助特別大。問題是出在這種原本只是房貸市場中陪襯性的商品，透過不斷的重新包裝和銷售，而成為夾帶許多隱藏性風險的投資工具。惟他承認在次貸危機中，未能動燭機先，致使全球股匯債市掀起風暴，提高全球經濟衰退的可能性。


�由於2005年及2006年銀行開始大量承做次級房貸業務，借戶在寬限期後之2-3年，即須改採浮動利率，此時，借款人若無其他財源可供償還，則在攤還本金時即可能出現無法償付違約情況。


�次級房貸違約率攀升幅度，明顯高於一般房貸的幅度，其中可調整利率型(ARM)房貸違約率高達21%。參見Ben S. Bernanke’s, speech, “Financial Markets, the Economic Outlook, and Monetary Policy”, Jan. 10. 2008.。


�典型的掠奪性放款，至少有下列三種情事之一：(1)依契約條款，承做該抵押放款，明顯的僅以能否取消拍賣抵押人提供之擔保品或以擔保品之清算價值為考量，而非依據借款人之償債能力。(2)為賺取高額的利息及手續費收入，勸誘借款人一再重複融資。(3)對純真善良的借款人，以欺騙手段隱匿抵押貸款條件或其附屬產品的真實本質。


�美國聯邦調查局(FBI)已著手調查14家企業，是否在次級房貸危機中涉及會計詐欺、內線交易及其他犯罪。雖然，聯邦調查局不願點名被調查的公司名稱，不過，已知調查的對象包括：次級房貸放款機構、住宅開發商及將這些貸款包裝證券化的華爾街證券商。高盛公司、摩根史坦利及貝爾斯登等公司表示，他們有接獲政府和主管機關要求，就連結房貸的投資商品提供資訊。茲因近年助長房貸熱潮的金融商品相當複雜，致目前調查行動尚屬初期階段。


� 參見潘雅慧、蕭明峰及黃淑君，「美國次級房貸危機對我國金融穩定之影響」第3頁，97年3月，中央銀行金融業務檢查處，台北。


�特殊目的機構(Special Purpose Entities, SPE)之型式，可包括特殊目的信託(Special Purpose Trust, SPT)及特殊目的公司(Special Purpose Company, SPC)。


�由於次級房貸相對於一般房貸之風險較高，其相關債券及衍生性商品之利息收入亦較高，故廣受避險基金歡迎。此波全球股災，即是由數檔避險基金揭開序幕，由於避險基金之透明度較低，監理機關及投資人很難在短期內有效評估次級房貸之實際損失到底有多少，由於市場對RMBS及CDOs等證券化商品之評價持續下跌，導致投資人紛紛要求贖回基金。


�根據FASB第157號公報規定，所有� HYPERLINK "http://www.contentinside.net/redirkey.aspx?wid=1&kw=%u4E0A%u5E02" \o "搜尋這個關鍵字的相關內容" \t "_blank" �上市�� HYPERLINK "http://www.contentinside.net/redirkey.aspx?wid=1&kw=%u516C%u53F8" \o "搜尋這個關鍵字的相關內容" \t "_blank" �公司�必須揭露其資產價值，公司資產負債之公平價值衡量分成三個等級。� HYPERLINK "http://www.contentinside.net/redirkey.aspx?wid=1&kw=%u7B2C%u4E00" \o "搜尋這個關鍵字的相關內容" \t "_blank" �第一�級是可以直接根據市場� HYPERLINK "http://www.contentinside.net/redirkey.aspx?wid=1&kw=%u50F9%u683C" \o "搜尋這個關鍵字的相關內容" \t "_blank" �價格�估算的資產。第二級是可以參考在市場� HYPERLINK "http://www.contentinside.net/redirkey.aspx?wid=1&kw=%u4EA4%u6613" \o "搜尋這個關鍵字的相關內容" \t "_blank" �交易�的同類型資產價格來進行估價的資產。第三級是在市場上沒有參考價格，而由� HYPERLINK "http://www.contentinside.net/redirkey.aspx?wid=1&kw=%u4F01%u696D" \o "搜尋這個關鍵字的相關內容" \t "_blank" �企業�� HYPERLINK "http://www.contentinside.net/redirkey.aspx?wid=1&kw=%u5167%u90E8" \o "搜尋這個關鍵字的相關內容" \t "_blank" �內部�估算模式來自行� HYPERLINK "http://www.contentinside.net/redirkey.aspx?wid=1&kw=%u4F30%u50F9" \o "搜尋這個關鍵字的相關內容" \t "_blank" �估價�的資產。由於第三級資產無市場參考價格，因此公司往往會根據市況自行訂定資產價格，若市況較好，所估資產價值也會水漲船高，而公司會傾向把這些資產列入第二級，在市況較差時，公司也會� HYPERLINK "http://www.contentinside.net/redirkey.aspx?wid=1&kw=%u81EA%u52D5" \o "搜尋這個關鍵字的相關內容" \t "_blank" �自動�將第三級資產價值縮水。在次級房貸風暴衝擊下，金融業大部分由房貸抵押� HYPERLINK "http://www.contentinside.net/redirkey.aspx?wid=1&kw=%u8B49%u5238" \o "搜尋這個關鍵字的相關內容" \t "_blank" �證券�為主體的第三級資產，目前都乏人問津，其價值嚴重縮水，最後可能會迫使金融業大筆勾銷，導致淨資產價值銳減，震撼全球金融市場。


�英格蘭銀行，香港稱為英倫銀行，是� HYPERLINK "http://zh.wikipedia.org/w/index.php?title=%E8%8B%B1%E5%9C%8B&variant=zh-tw" \o "英國" �英國�政府的� HYPERLINK "http://zh.wikipedia.org/w/index.php?title=%E4%B8%AD%E5%A4%AE%E9%8A%80%E8%A1%8C&variant=zh-tw" \o "中央銀行" �中央銀行�，於� HYPERLINK "http://zh.wikipedia.org/w/index.php?title=1694%E5%B9%B4&variant=zh-tw" \o "1694年" �1694年�成立，但從� HYPERLINK "http://zh.wikipedia.org/w/index.php?title=1946%E5%B9%B4&variant=zh-tw" \o "1946年" �1946年�才收歸國有。其負責� HYPERLINK "http://zh.wikipedia.org/w/index.php?title=%E8%B2%A8%E5%B9%A3&variant=zh-tw" \o "貨幣" �貨幣�供給、印發� HYPERLINK "http://zh.wikipedia.org/w/index.php?title=%E9%88%94%E7%A5%A8&variant=zh-tw" \o "鈔票" �鈔票�和鑄造硬幣，向政府和其他銀行提供貨幣、管理� HYPERLINK "http://zh.wikipedia.org/w/index.php?title=%E9%BB%83%E9%87%91&variant=zh-tw" \o "黃金" �黃金�和通貨。該銀行設在� HYPERLINK "http://zh.wikipedia.org/w/index.php?title=%E5%80%AB%E6%95%A6&variant=zh-tw" \o "倫敦" �倫敦�，被人稱為「針線街的老管家婆」。


�受美國次級房貸信用緊縮效應影響，在爆發英國逾百來首次擠兌風波後，由於遲遲無法敲定買主，倫敦當局經過慎重考慮決定收歸國有，這將是1984年以來，英國的銀行首度被收歸國有。


�根據協議，每0.05473股JPMorgan普通股置換1股貝爾斯登股票，收購價相當於每股2美元。兩家公司的董事會都已批准該交易，根據貝爾斯登截至2月16日之總股本，其估值僅2.36億美元。此交易已獲得美國聯準會(Fed)和財政部(OCC)等監管機關核准。


�傳統上，經濟學家對衰退之定義為國內生產總值(GDP)連續二個季度出現負增長。2007年第3季及第4季，美國經濟成長率分別為4.9%和0.6%。美國全國實業經濟學協會公佈調查顯示，有45%被調查的經濟學家預計2008年美國經濟將出現衰退現象。





�美國次級房貸風暴，除衝擊投資人外，還有另一群受害者，就是寵物貓狗。據媒體報導，由於次級房貸風暴方興未艾，許多借款人無力償還貸款，被迫搬家，在自身都難保情況之下，亦無心再關心寵物，因此，許多寵物主人在搬家時，就順手將以前飼養的貓狗一併丟棄。美國動物保護團體呼籲寵物主人，如果不再飼養寵物，至少也要妥善安置牠們，不要禍及無辜。此外，受到次級房貸的影響，不少專業經理人出現恐慌症及焦慮失眠症狀，因為他們已不太能相信自己的判斷，也懼怕接到客戶打來的電話，即使好不容易入眠，卻是噩夢連連，夢中不停地出現包括「被追殺」、「過度忙碌猝死」以及「自己從高處跌落下來」等夢境畫面。





�瑞士銀行預估次級房貸潛在損失金額為2,400億美元。瑞銀於2007年底宣布提列100億美元損失，以因應房貸投資所產生之資產減損，此轉銷部分全是自營操作部位，非客戶資金。參見黃怡錦，「次貸潛在損失總額，瑞銀估2400億美元」，2008年1月26日，� HYPERLINK "http://www.coolloud.org.tw/tag/%E5%B7%A5%E5%95%86%E6%99%82%E5%A0%B1" �工商時報�，台北報導。另外，花旗2007年第4季認列次貸損失98億美元。根據報載，富邦金控2007年誤踩次貸地雷，大賠20多億元，外傳富邦金控不甘損失，考慮控告發行機構美國花旗銀行集團。不過，對於這項傳言，富邦金控表示，次貸所造成的一切損失都在檢討，並拒絕透露細節，至於後續是否有國內金融機構循富邦模式跨海興訟，亦引起關切。投資人擔心的是到底已公布損失的金融機構，今年是否還會再繼續提列，以及到底還有沒有尚未引爆的次貸地雷？


�美國聯邦準備理事會等不及於1月底召開例行理事會，於2008年1月21日提前宣布降息，而且幅度三碼，超過市場預期，這是否充分顯示聯準會依據其所掌握遠較外界豐富的資訊，研判美國經濟惡化程度遠比市場預期還嚴重，故提早下猛藥因應。


�參見97年3月30日，工商時報A2版社論，「聯準會一再降息救不了經濟衰退」。


�凍漲調整型抵押利率五年，估計有將近兩百萬件浮動利率次貸，在2007及2008年會從最初大約7%到8%的優惠利率向上大幅調高，可能會迫使許多貸款人因還不起貸款而保不住自己的房子。布希政府的紓困措施，容許繳不出房貸的屋主尋求再融資或者是凍漲貸款利率五年。不過，它只適用於在2005年到2007年7月31日這段期間的貸放案件，利率將在2008年1月1日到2010年7月31日間調升的借款人，而且已經違約的屋主不能適用。同時，為避免遭到投機客利用，凍漲貸款利率只適用於有居住自宅事實者。


�美國經濟受到的衝擊日益擴大。2007年第4季美國GDP成長率已降至0.6%；2008年1月，零售業銷售額僅增加0.5%，為1970年以來最差的表現；非製造業指數從2007年12月的54.4，劇挫至41.9，創下七年以來的最低點，亦反映美國服務業已陷入衰退。據歷史經驗顯示，房價下跌反映到GDP的減少，其時間落差大約為12至18個月，次級房貸危機對美國經濟的強大殺傷力，代表迄今還未真正顯現出來；研判佔美國GDP高達七成的民間消費將日趨保守，布希總統簽署1,680億美元的減稅方案，對挽救經濟衰退無疑是杯水車薪。聯準會主席柏南克在參議院聽證會上公開表示，美國經濟仍在惡化之中，並暗示將繼續降息，以刺激景氣。柏南克認為在貨幣及財政政策刺激下，美國經濟不致陷入衰退，並可望在2008年稍晚獲致改善。然而，柏南克的論調毫無說服力可言，美股亦應聲下跌，反映出金融市場對經濟前景的日趨悲觀。


� 參見IMF(2008),“IMF Intensifies Work on Subprime Fallout”, Survey Magazine：In the News, January 15, 2008.


�以往開發中國家的金融風暴，從拉丁美洲的墨西哥、巴西、阿根廷到亞洲金融風暴的泰國及南韓，美國總是扮演老大哥的角色，對開發中國家伸出援手紓困。如今風水輪流轉，美國大型金融集團紛紛中箭落馬，由於虧損的金額實在太大，反而需要外界金援，最諷刺的是，現在亞洲與中東新興國家富有起來了，這些金援主要來自新興國家的主權基金，僅花旗、美林兩大金融集團接受新加坡、科威特等國家主權基金的資金即高達210億美元。向來在華爾街呼風喚雨的大型投資銀行與金融集團，在次級房貸風暴中受傷慘重，反而給亞洲新興主權基金進攻歐美市場的最佳良機。這些華爾街金融鉅子等於是接受新興國家政府基金的紓困。這段期間全球股災反應出投資人對美國經濟陷入衰退的憂慮，由於壞消息接踵而至，投資市場彌漫恐慌心理，反而引發投資人最不願見到的股災。從次級房貸、信用緊縮、房地產衰退及民間消費下降等連串反應，投資人對於美國經濟走向衰退已不再懷疑，目前投資人最大的疑問是到底有多嚴重？還會持續多久？


�美國知名經濟學家克魯曼批評，次級房貸風暴之所以一發不可收拾，聯準會前理事主席葛林斯班要負起很大責任。早在2000年時，聯準會官員愛德華．葛瑞林區曾提醒葛林斯班，要注意次級房貸快速成長以及違約率上揚的現象，其中有一半貸款是由非銀行機構貸出，這些機構並未接受聯邦監理機關的監理。惟向來主張自由市場經濟的葛林斯班卻未採取任何行動。克魯曼指出，2003年底美國次級房貸占所有房貸比重約8.5％，到了2006年房地產泡沫化時，已達到20%的高峰。推陳出新的衍生性金融商品愈來愈複雜，實已超越現有的金融監理架構，傳統的監理機制根本無法因應，故次級房貸風暴不僅是房地產泡沫問題而已，更是金融監理制度的疏失。


�美國次級房貸風暴引發的問題，絕對無法單靠降息來改善，而且降息使得美元更加弱勢，將使美元陷入更大的貶值危機。這次美國次級房貸風暴，不僅反映金融市場貪婪的一面，亦凸顯金融監理失當的嚴重性。


�新設之「抵押貸款創始委員會」(Mortgage Origination commission)由Fed及其他機構之代表參與，制訂各州抵押貸款業者之發照標準及營運監督。


�財政部提議成立新的金融監督管理局(Prudential Financial Regulatory Agency)，監管聯邦存保銀行，新的企業管理局(Business Regulatory Agency)管理所有企業。
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