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家庭債務危機  - 美國經濟面對的威脅

隨 着 美 國 次 按 問 題 惡 化 ， 並 引 發 信 貸 進 一 步 收 縮 ， 美 國 經 濟 在 2007 年 年 底 明 顯 降 溫 。 銀 行

持 續 減 少 個 人 及 企 業 貸 款 ， 導 致 第 4 季 經 濟 生 產 總 值 按 年 率 計 僅 升 0 .6% ， 遠 低 於 上 一 季

4 .9% 的 增 幅 。 經 濟 前 景 轉 壞 ， 促 使 美 國 政 府 實 施 多 項 新 政 策 挽 救 經 濟 。  
 

美國政府致力維持家庭消費增長 

美 國 財 政 部 及 聯 邦 儲 備 局 （ 聯 儲 局 ） 採 取 一 連 串 措 施 ， 以 阻 止 次 按 危 機 蔓 延 至 其 他 經 濟 層

面 。 首 先 ， 美 國 政 府 通 過 總 值 1 ,520 億 美 元 的 經 濟 刺 激 方 案 ， 其 內 容 主 要 向 納 稅 人 退 還 稅

款 ， 包 括 每 人 最 多 600 美 元 及 每 名 兒 童 最 多 30 0 美 元 。 其 次 ， 自 去 年 9 月 的 6 次 減 息 行 動

中 ， 聯 邦 基 金 利 率 一 共 被 下 調 300 點 子 至 目 前 的 2 .25% 。 另 一 方 面 ， 通 過 擴 大 抵 押 債 券 的

接 受 範 圍 ， 以 及 放 寬 兩 家 美 國 最 大 房 貸 公 司 房 利 美 和 房 貸 美 在 按 揭 市 場 投 資 的 限 制 ， 聯 儲 局

向 金 融 機 構 注 入 了 大 量 資 金 。 近 期 聯 儲 局 破 例 拯 救 頻 臨 清 盤 的 華 爾 街 投 資 銀 行 貝 爾 斯 登 ， 以

顯 示 當 局 對 防 止 信 心 危 機 在 金 融 市 場 擴 散 的 決 心 。  
 
以 上 所 有 策 略 的 目 標 皆 在 於 保 持 美 國 家 庭 消 費 的 動 力 。 樓 價 回 軟 及 信 貸 收 緊 令 居 民 的 消 費 能

力 下 降 ， 在 這 種 情 況 下 ， 退 稅 有 助 刺 激 購 買 意 欲 。 另 一 方 面 ， 聯 儲 局 推 出 各 項 新 的 注 資 措

施 ， 包 括 定 期 證 券 借 貸 工 具 等 ， 為 資 金 短 缺 的 金 融 市 場 灑 下 及 時 雨 。 否 則 ， 若 金 融 機 構 拒 絕

向 置 業 者 提 供 按 揭 貸 款 ， 必 將 加 速 樓 市 放 緩 ， 加 深 經 濟 衰 退 的 風 險 。  
 
此 外 ， 受 到 次 按 問 題 影 響 ， 借 貸 息 口 被 大 幅 扯 高 ， 市 場 出 現 資 金 緊 絀 的 情 況 。 聯 儲 局 連 番 減

息 的 行 動 紓 緩 美 國 企 業 的 融 資 壓 力 ， 有 助 穩 定 股 票 市 場 。 事 實 上 ， 截 至 今 年 3 月 底 ， 道 瓊 斯

工 業 平 均 指 數 從 10 月 份 的 歷 史 高 位 只 下 挫 13% ， 如 果 聯 儲 局 未 有 作 出 支 持 ， 樓 價 股 價 同 時

下 跌 對 消 費 者 所 帶 來 的 負 面 財 富 效 應 恐 怕 會 令 疲 弱 的 經 濟 雪 上 加 霜 。  
 

美國家庭難以承受經濟急速下滑的影響 

政 府 官 員 極 為 關 注 美 國 家 庭 的 財 務 健 康 狀 況 ， 主 要 是 擔 心 消 費 熱 情 冷 卻 會 令 當 地 經 濟 陷 入 漫

長 的 衰 退 。 多 年 來 的 低 息 環 境 以 及 過 於 寬 鬆 的 按 揭 批 核 ， 孕 育 了 美 國 樓 市 於 2004 -05 年 的

蓬 勃 發 展 。 樓 價 飆 升 讓 美 國 家 庭 透 過 加 按 套 現 任 意 消 費 ， 因 此 美 國 的 儲 蓄 率 在 近 年 跌 至 接 近

零 的 水 平 。 與 此 同 時 ， 美 國 居 民 的 債 務 負 擔 卻 在 膨 脹 ， 現 時 家 庭 負 債 金 額 與 可 支 配 收 入 的 比

例 已 經 超 過 130% ， 反 映 他 們 的 債 務 負 擔 已 達 到 難 以 持 續 的 水 平 。  
 



 

美國儲蓄率正在下降
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在 次 按 危 機 爆 發 初 期 ， 聯 儲 局 一 直 堅 持 息 口 不 變 ， 是 希 望 藉 着 高 企 的 借 貸 成 本 ， 令 美 國 家 庭

揮 霍 的 消 費 行 為 有 所 收 斂 ， 並 且 願 意 增 加 儲 蓄 以 償 還 債 務 。 然 而 ， 次 按 市 場 的 崩 潰 令 此 策 略

受 到 質 疑 。 信 貸 緊 縮 觸 發 樓 價 急 速 下 滑 及 個 人 破 產 個 案 上 升 ， 迫 使 聯 儲 局 改 變 策 略 ， 從 鼓 勵

居 民 儲 錢 還 債 到 現 時 防 範 美 國 家 庭 債 務 危 機 大 規 模 爆 發 。  
 
樓 市 股 市 雙 雙 滑 落 ， 令 去 年 第 4 季 淨 家 庭 財 富 5 年 來 首 次 錄 得 負 增 長 。 截 至 今 年 2 月 底 ，

新 屋 銷 售 價 格 中 位 數 較 2007 年 3 月 時 的 高 位 下 挫 近 20% 。 樓 價 跌 勢 加 劇 ， 引 致 更 多 業 主

放 棄 供 款 ， 並 觸 發 按 揭 斷 供 潮 。 按 揭 回 贖 權 取 消 佔 貸 款 比 率 於 去 年 第 4 季 創 出 新 高 ， 達

0 .83% 。 由 於 今 年 約 有 150 萬 貸 款 的 按 揭 利 率 需 作 調 整 ， 預 計 月 供 按 揭 額 將 因 此 增 加 逾

10% ， 未 來 斷 供 情 況 相 信 會 漸 趨 惡 化 。  
 

美國樓價正不斷下滑
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消費放緩或令美國步入漫長的衰退期 

近 期 公 佈 的 經 濟 數 據 反 映 樓 市 不 景 氣 正 逐 漸 擴 散 至 其 他 經 濟 領 域 。 除 了 近 月 消 費 者 信 心 及 非

農 業 新 增 職 位 有 所 下 降 外 ， I SM 非 製 造 業 指 數 亦 在 今 年 首 季 跌 穿 50 點 的 盛 衰 分 界 線 ， 意 味

佔 美 國 經 濟 近 九 成 的 服 務 業 呈 現 萎 縮 跡 象 。 疲 弱 的 經 濟 數 據 令 市 場 擔 心 美 國 政 府 推 出 的 貨 幣

及 財 政 政 策 未 能 成 功 幫 助 當 地 經 濟 擺 脫 衰 退 的 困 境 。  



聯 儲 局 主 席 伯 南 克 更 警 告 ， 負 資 產 物 業 湧 現 ， 將 促 使 陷 於 財 困 的 業 主 放 棄 供 款 1。 此 番 言 論

正 好 點 出 目 前 美 國 經 濟 正 要 面 臨 類 似 香 港 1997 年 後 出 現 的 負 資 產 問 題 。 預 期 按 揭 斷 供 潮 的

爆 發 ， 將 會 令 美 國 經 濟 持 續 低 迷 。  
 
過 去 15 年 ， 美 國 家 庭 消 費 大 致 保 持 平 穩 。 然 而 ， 負 資 產 問 題 加 深 將 迫 使 消 費 者 減 省 開 支 ，

甚 至 宣 佈 破 產 避 債 。 由 於 消 費 行 為 較 商 業 投 資 帶 有 更 強 的 慣 性 ， 因 此 美 國 家 庭 需 要 一 段 頗 長

時 間 才 能 恢 復 消 費 信 心 。 悲 觀 的 消 費 情 緒 會 把 美 國 經 濟 於 上 半 年 推 入 衰 退 ， 相 信 緩 慢 的 經 濟

增 長 將 伸 延 至 2009 年 。  
 
香港經濟增長難免受拖累 
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為 使 經 濟 早 日 復 甦 ， 美 國 在 年 內 會 繼 續 減 息 ， 聯 邦 基 金 利 率 有 可 能 在 今 年 年 底 降 至 約

1 .0%-1 .5% 之 間 。 香 港 方 面 ， 隨 着 本 地 銀 行 存 款 利 率 走 向 零 水 平 ， 將 促 使 投 資 者 尋 找 其 他

投 資 機 會 以 賺 取 更 高 回 報 ， 這 趨 勢 特 別 有 利 香 港 樓 市 發 展 。 近 年 香 港 經 濟 向 好 ， 家 庭 收 入 已

回 升 至 19 97 年 的 水 平 ， 但 本 地 樓 價 仍 然 低 於 9 0 年 代 中 的 高 位 。 預 期 本 港 今 年 通 脹 率 可 達

3 .5% ， 按 揭 利 率 將 低 於 通 脹 率 。 利 率 低 企 及 按 揭 市 場 競 爭 激 烈 ， 令 現 時 每 月 按 揭 供 款 估 計

較 1997 年 低 40% 。 按 揭 負 擔 減 輕 ， 加 上 本 地 私 人 住 宅 租 金 自 去 年 6 月 起 以 雙 位 數 字 增

長 ， 將 吸 引 現 有 租 客 轉 租 為 買 ， 對 本 港 房 地 產 市 場 起 着 刺 激 作 用 。  
 
然 而 ， 美 國 是 香 港 出 口 貨 物 的 最 大 海 外 終 端 市 場 ， 在 預 期 美 國 經 濟 步 入 衰 退 的 情 況 下 ， 香 港

今 年 的 出 口 增 長 難 免 受 到 拖 累 。 鑒 於 出 口 佔 香 港 經 濟 生 產 總 值 逾 20% ， 因 此 相 信 本 港 經 濟

增 長 會 由 去 年 的 6 .3 % 放 緩 至 今 年 的 4 .5% 。  
 
 
 
                      1  
1伯 南 克 在 2 0 0 8 年 3 月 4 日 題 為 「 減 低 可 阻 止 的 按 揭 斷 供 潮 」 的 演 講 中 ， 提 及 「 在 負 資 產 下 … … ，

受 財 困 的 借 款 人 在 物 業 供 款 上 的 還 款 能 力 將 下 降 ( 因 為 不 能 再 以 物 業 加 按 ) ， 也 缺 乏 意 欲 繼 續 持 有 物

業 。 在 當 前 的 環 境 下 ， 為 業 主 提 供 本 金 減 免 ， 也 可 能 是 避 免 更 多 拖 欠 貸 款 和 斷 供 情 況 出 現 的 有 效 途

徑 。 」  
 
 
 
經濟分析所表達的論點，並不一定反映本銀行管理層的立場。各方如有轉載本報告的全部或部份內容，

均須註明資料來源。如有任何查詢，請電：3608-5020，傳真：3608-6171，或郵寄香港郵政總局信箱

31 號經濟研究部。  


