
參、次級金融風暴之分析

一、全球經濟現況

安聯資產管理公司之見解如下：

1. 全球不動產泡沫將會持續，房價尚未完全調整，尤其是美國及歐洲之房價仍然偏高。

2. 各國央行對於制止金融危機所採行貨幣政策的反應，較日本度過1989年經濟危機為快。

3. 總體經濟失衡的規模超乎預期，金融業沖銷壞帳的金額可能還會增加，因此預期全球還要採取更多的財政或貨幣政策措施方足以因應。

4. 自去年(2008)秋季金融風暴開始至今，2009年金融體系的壓力雖逐漸減輕，然而貨幣市場及信用市場的情勢仍然緊俏。

5. 史無前例的金融風暴重挫全球經濟，恐要花費數年以上才能解決目前的經濟失衡情形，但在2010年以前全球經濟成長仍然緩慢。

6. 以近期來看，通膨壓力可望減輕，政府債券可望因各國央行持續購買而獲益。
7. 但長期而言(如以三年的投資期間來看)，我們預期金融危機使政府債務增加、通膨率提高，將使債券價格下跌。

8. 股市可能連續數年呈較大幅度波動，金價可能因通膨而上漲，但前提假設是央行也要同時維持目前的低利率水準。

二、信用危機的回顧－由全球不動產泡沫化開始

（一）泡沫形成的過程
不動產價格飆漲超越公平價格甚多        不動產價格大幅提高

過多的流動性及擴張的貨幣政策     低利率水準導致科技泡沫化

金融自由化及容易取得資金         信用擴張

複雜的投資工具          信用衍生性產品證券化、特殊投資管道

不論產品的信用等級，價格均上漲       石油、金價、資源、

股票等商品價格均上揚
結構性的改變                              金磚四國興起

泡沫的破滅
過度交易                                 不動產交易頻繁

追求流動性                     不動產及公司債交易價格潰跌

銀行等金融機構倒閉                雷曼兄弟、北岩銀行、冰島

詐欺弊案                            2馬道夫、Stanford

全球的房地產市場（尤其是美國）都呈現出資產泡沫的特性，目前已經回跌。目前美國房地產抵押貸款金額約為10.5兆美元，其中7.5% 有延遲還款情形，因此0.8兆美元的銀行貸款有風險。如果還款率是50%， 則房屋貸款損失約為4000億美元。其他貸款損失如信用卡借款損失均應計入才能算出真正估計損失金額。

另外如英國及西班牙市場在過去數年均曾出現房價飆漲情形，因此近來房價出現調整。以整體歐洲大陸來看，其他國家的房屋市場亦然。

直到2009 年3月中旬，因金融危機導致的資本損失約1.4兆美元，大多數在美國，損失金額以每個月1000億美元的速度增加中。
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GSE: 政府贊助機構保證金額

總損失包括美國及非美國的損失，抵押貸款，學生貸款，信用卡貸款等。 由上表可看出全球金融危機造成的資本損失以美國最嚴重，歐洲次之；銀行業虧損最大，保險業次之。政府贊助機構則積極籌措資金為金融業及其他產業(如汽車業)作保證，以穩定市場投資人的信心。

（二）各國金融當局的反應

1、日本消失的十年

在1989年日本經濟泡沫化之後，日本名目GDP成長率有十年約為零(如下圖或謂日本消失的十年)，因此今日各國央行及金融主管當局均採取貨幣政策及財政政策刺激景氣方案並配合提供融資來重振市場信心及為企業作保證等措施以避免重蹈日本的覆轍。
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日本經濟自1990年起，由「日本第一」落入「流動性陷阱」，而陷入長達10多年的不景氣，主因是日本股市及不動產市場重挫，企業向銀行貸款所提供之擔保品價值下滑，卻因在低利率時代已過度借貸，又經營不善面臨虧損，發生償債困難，一旦財務有所改善，只想提前償還貸款，而無增加貸款意願，故稱為「資產負債表的衰退」（Balance Sheet Recession）。整體經濟景氣蕭條，國內需求不振，因此僅靠降低利率之寬鬆貨幣政策並無法達到振興經濟之效果。金融當局必須提供資金給金融機構及非金融機構，為市場注入更多資金。
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由上圖可看出日本在消失的十年中，銀行貸款之年成長率將近十年為負值;公司資產負債表亦呈現成長停滯狀況。日本擴張性的財政政策，並未引導民間投資的增加；至於日本央行(Bank of Japan,簡稱BOJ) 所採寬鬆的貨幣政策，由於日本長、短期利率均處於極低水準，後來雖降至實質零利率，但已陷入凱因斯所謂的「流動性陷阱」（liquidity trap）－意指在利率降至極低時，貨幣需求的利率彈性趨近於無窮大，貨幣供給的增加便無法影響利率，貨幣政策的效果為零，因此經濟停滯時，貨幣當局無法用傳統貨幣政策工具來刺激景氣。因為人們對於未來預期悲觀，不論是個人消費或企業投資意願均十分低迷，即使利率進一步降低至接近零，使貨幣供給量增加，但是對於振興景氣仍無法發揮預期的效果。

經濟ㄧ旦進入資產負債表的衰退時，貨幣政策將完全失效。畢竟當所有人都在償還負債時，貨幣乘數將呈負數，中央銀行所提供的流動性將留在銀行體系內。此外當大多數公司都使用存款去償還負債時，不論央行注入多少資金給銀行體系，貨幣供給都會萎縮。此種公司一旦有盈餘即用現金或存款以償債，導致資產負債表縮減的情形，稱之為Balance Sheet Recession（資產負債表衰退），日本在消失的十年中即為典型的例子。

2、美國對於金融危機所採取的因應對策：

	
	央行貨幣政策
	政府機構的財政政策

	金融部門
	降低利率

注入流動性
	1. 保證銀行存款及銀行間放款

2. 運用政府擁有的投資機構購入低品質資產

3. 銀行國有化

	非金融部門
	降低利率


	4. 保障私人投資者的儲蓄存款

5. 大規模的財務配套措施－減輕非金融部門的債務負擔、直接干預房地產市場


其他方案：整併銀行業－美國J P Morgan Chase買下Bear Stearns, Bank of America合併Merrill Lynch），以降低美國金融界的系統風險。

3、日本於1989年及美國2007年經濟危機時所採取對策之差異：

I. 利率變化:美國採取寬鬆貨幣政策遠較日本當年迅速。
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美國面臨經濟危機時FED調降利率的速度遠較日本央行在1990年代為快，美國在不到兩年間就將利率降至趨近於零。
II. 注入流動性: 美國聯邦準備銀行及歐洲央行對市場注入流動性的速度遠較日本央行當年為快。FED在Lehman Brothers宣告破產後一年內即積極在市場提供資金，日本央行在經濟泡沫破滅十年後，才開始施行量化寬鬆政策。
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（三）各國財政配套措施佔GDP之比率

目前以美國、中國及德國的財政配套措施最為重要，不論是絕對金額或比率均較大，相對於其經濟規模的大小亦然。下表可看出各國財政刺激景氣配套措施所花費金額占各國GDP之比率。
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金融危機通常減緩數年的經濟成長，但使政府債務大增，主要是因為經濟不景氣使稅收減少所致。
(四)泰德利差擴大
泰德利差(TED spread )是指銀行間放款利率和美國國庫券利率（無風險利率）的差距，現在是指三個月LIBOR利率和三個月國庫券利率的差距。泰德利差會隨時間波動，但歷史上(2007年以前)通常維持在10 至50 b.p. (0.1% and 0.5%)左右。一旦泰德價差擴大，通常意味著銀行間將彼此視為高風險的交易對手，導致市場流動性減少，為美國股市反轉的徵兆。2007年金融危機之後泰德價差大幅擴大，但隨著各國貨幣政策及財政政策雙管齊下，泰德價差雖然下降但仍然在正常水準之上。(下圖為泰德利差在2008 及2009年大幅擴大的情形)
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2009年美國與歐盟的公司債與政府債之利差，雖然開始略微下降但仍然偏大。表示投資人對於不同信用評等的投資工具要求的風險溢酬變大，投資傾向趨於保守。(如下圖)
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(五)評估各國所採用政策之成效

· 各國央行至今所採行措施是基於經濟學原理(如貨幣政策、財政政策)，來對抗金融危機。

· 相對於1990年日本對抗經濟不景氣，各國金融當局在這次次貸風暴所採取的應變措施相對較快。

· 然而貨幣政策及財政政策的效果尚未完全反映出來。

· 全球所投入刺激景氣措施的金額遠小於經濟成長減緩的規模。

· 美國以私人及國家經費來拯救不良銀行的措施，恐不足以穩定銀行業。

安聯認為各國政府拯救金融的立意甚佳，但仍須有更多的方案推出，方足以使經濟恢復至過去的水準。

三、金融危機的後續影響 
（一）FED 對經濟之展望

1. 美國聯準會主席柏南克表示：「有鑒於經濟仍相當疲弱，通膨壓力也有限，美國貨幣政策的重點仍是促進經濟復甦。」因此寬鬆的貨幣政策將維持更長的時間，顯示聯準會不急著結束趨近於零的貨幣政策，與挹注金融市場資金的特別計畫。
2. 美國聯邦準備理事會（Fed）主席柏南克在國會作證說，如果金融體系沒有再出大問題，美國經濟將在今年（2009年）復甦。柏南克在國會聯席經濟委員會上說：「我們預期經濟活動將觸底，然後在今年稍後轉而向上。」柏南克指出，連跌三年的美國房市已出現「一些觸底的跡象」，但銀行體系仍是經濟的心腹大患。他說：「金融局勢如果再陷危機，將會大幅拖慢經濟活動，中止乍現曙光的經濟復甦。」
3. 美國商業不動產放款逾放比率為十五年來最高， 一向藉著展延貸款來避免倒帳，因此美國商業不動產的泡沫隱然成為美國經濟的另一顆不定時炸彈。
4. 柏南克也指出，預期經濟只會持續緩慢成長，就業市場近期內也將難以改善。他說：「即使經濟恢復成長，失業率也可能偏高。」

5. 近期數據呈現消費回升、信心增強以及房市銷售回穩，顯示半世紀來最嚴重的經濟衰退有望在今年結束。但是失業高漲，銀行貸款減少以及房價繼續下跌，都會抑制經濟復甦的力量。

6. 聯準會正在研擬所謂的「退場策略」，希望在經濟復甦更穩固之際，能收回已投入金融市場數兆美元的資金。 
（二）景氣循環漸趨穩定

1、商品價格指數上揚

商品價格指數如CRB指數
，布侖特原油價格，金價或是波羅的海乾貨指數
均自2008年12月低點上揚，顯示出中國大陸景氣恢復，似乎也呈現出景氣循環可望於近期內穩定的徵兆。
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在各國採取各項財金措施之後，根據安聯貨幣及財務的領先指標來看已經開始上升，但是美國在2009 年第一季的工業生產率仍持續在谷底，然歐盟各國的工業生產率已呈現自谷底反轉。

2、新興國家超額外匯準備占GDP的比率提高

下表為2005年新興國家之外匯準備超過短期負債的金額（即超額準備）占GDP的比率：

[image: image10.emf]
許多新興國家已經建立超額的外匯準備（遠超過支付短期負債所需），如中國大陸及蘇聯等，主要是來自大幅貿易順差及資金流入。

但是許多中、東歐新興國家外債占GDP之比率遠較亞洲國家為高（如下圖，許多國家之外債比率超過GDP 50%以上，如拉脫維亞在100%以上）。但亞洲新興國家如南韓外債占GDP之比率為30%，馬來西亞及印尼40%，泰國約60%。因此亞洲新興國家經濟成長的力道令人不可忽視。
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英國《經濟學人》雜誌指出，當大部分的歐美國家仍深陷衰退泥沼之際，亞洲新興國家在今年（2009年）第二季已有強勁的經濟表現。新興亞洲經濟體領先全球走出衰退陰霾，展現令人驚羨的經濟實力。但是亞洲新興國家政府卻面臨兩大難題，第一個要立即處理的問題是這些地區的股票和資產市場已開始飆漲，要如何避免信用和資產價格泡沫化，同時繼續保有經濟復甦力道，不啻是一大挑戰。其次，當政府財政刺激政策逐漸失效後，內需消費市場若無法接棒，經濟成長恐難以為繼。
《經濟學人》指出，要解決資產泡沫化和提振內需這兩大問題，放手讓貨幣升值或是可行之道。強勢貨幣也可提高國內消費者的購買力，由出口導向轉移至內需導向，並可同時化解西方國家日益增高的保護主義。

（三）安聯對未來經濟情勢的預測：

· 不動產價格下跌35.5% ，房地產市場不景氣可能持續6年

· 失業率上升7%，可能持續5年

· GDP由最高水準降至最低水準，大約下跌9.3%，可能持續2年

· 公共債務累積增加86%， 可能持續 3年

· 金融危機會造成數年的經濟成長減緩，政府債務大增，主因是稅收減少。

1. 此一經濟循環的評估：

此一經濟下修期間會較一般為久

GDP損失金額較一般情形嚴重

在此循環中，私人債務將轉為公共債務

全球經濟失衡需要數年調整
未來數年，全球經濟成長對美國消費的依賴性減低，而由新興市場（如中國或印度）的消費所取代。

2. 結構性議題

資本移動性達到歷史性高點，偏高的資本移動性也是金融危機的前兆，也是各國債務倒帳率提高的前兆。外債倒帳率一旦提高，通膨隨之而來。

結構性改變

	過去（ 1980年代 至2000年初）
	未來

	1989年起中、東歐共產制度瓦解後，勞力供給及對外貿易增加
	全球新勞力供給增加有限，未來數年中國人口將呈負成長

	自1979年起中國轉變為工業化經濟
	新興國家持續工業化

	西方經濟自1980年代起開始自由化
	全球管制增加，政府部門占GDP比重提高

	自由貿易
	暗地進行保護主義

	由於網路興起，增加價格的透明度
	網路的滲透度對於未來的價格影響不大

	日本經濟衰退
	日本民間部門的資產逐漸恢復

	1980年代全球均採謹慎的貨幣政策
	政府給予央行壓力


3. 長期投資的影響

美國10年期債券收益率僅較1930年代初期大蕭條時略高，收益率下跌至史無前例的低（低於4%，參閱下圖）。預期2011年以前美國債券收益率可能仍在谷底盤旋。美國聯準會在可預見的未來可能維持利率於低檔，由於政府債券發行量增加，預期收益率曲線維持陡峭，與1930 年至1946年代相似，陡峭程度約在170至400 bp 之間。
以近期來看，通膨可望減輕，政府債券可望因各國央行持續購買而獲益。但長期而言，如以三年的投資期間來看，我們預期金融危機使政府債務增加、通膨率提高、債券價格可能下跌。
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2009/8/20    美國政府公債收益率曲線 (Source: Bloomberg)

美國政府公債收益率
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COUPON
MATURITY
DATE
CURRENT
PRICE/YIELD
3-Month
0.000
11/19/2009
0.15 / .15
6-Month
0.000
02/18/2010
0.24 / .25
12-Month
0.000
07/29/2010
0.39 / .40
2-Year
1.000
07/31/2011
99-31 / 1.02
3-Year
1.750
08/15/2012
100-18+ / 1.55
5-Year
2.625
07/31/2014
100-26+ / 2.45
7-Year
3.250
07/31/2016
100-30+ / 3.10
10-Year
3.625
08/15/2019
101-08½ / 3.47
30-Year
4.500
08/15/2039
103-17½ / 4.29
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   日本總計公司資產負債表





銀行貸款





公司債與政府債之利差





美國





歐盟





商品價格指數
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布侖特原油





BDI指數








2 Bernard Madoff(伯納德‧馬道夫) 是NASDAQ前主席及金融市場的元老級人物，他在紐約曼哈頓與佛羅里達的上層社交圈中相當有名，被控玩弄一場「龐氏騙局」，侵佔後來投資人的本金，當成投資收益，發給先前投資人。許多投資大戶及知名的金融集團均為受害者。一位避險基金業界人士說，許多美國的產業龍頭都把馬多夫當成高孳息的現金帳戶使用，連大學、慈善機構以及大型避險基金也都仰賴馬多夫這個投資管道。據馬道夫自己承認，他至少損失了500億美元投資，而他之前數十年的經驗為他贏得了很多的賞識和尊敬，致使投資他旗下基金的人毫無保留地信任他。他可能是在承受意料之外的損失後，才開始侵吞投資人款項，掩蓋虧損狀況。





� CRB(Commodity Research Bureau Futures Price Index) 涵蓋了能源、金屬、農產品、畜產品和軟性商品等期貨合約，為國際商品價格波動的重要參考指標。


� 波羅地海� HYPERLINK "http://tw.knowledge.yahoo.com/question/question?qid=1607102310571" \o "乾貨" �乾貨�運價指數(Baltic Dry Index) 波羅的海乾貨散裝船綜合運費指數(簡稱波羅的海綜合指數) 。BDI是散裝船航運運價指標，散裝船運以運輸鋼材、紙漿、穀物、煤、礦砂、磷礦石、鋁礬土等民生物資及工業原料為主。因此，散裝航運業營運狀況與全球經濟景氣榮枯、原物料行情高低息息相關。故波羅的海指數可視為經濟領先指標。





PAGE  
8

