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全球金融危機與兩岸經貿關係展望 

 

童振源＊ 

 

此次震撼全球的全球金融風暴肇始於美國貨幣政策的反轉與金融市場

的崩盤，引發全球金融市場急遽惡化。透過全球金融與貿易體系的相互連

結，美國金融危機進而引發各國股市重挫、消費疲弱、投資不振與產出下

降，使全球經濟暴露於全面衰退的危機。 

 

全球金融危機與美國關係 

 

自 2000 年網路科技泡沫化與 2001 年 911 恐怖份子攻擊事件之後，美

國聯準會（Fed）為降低通貨緊縮對經濟成長的衝擊，從 2000 年 5 月至 2003

年 6 月，連續降息 13 次，聯邦基準利率（Federal Funds Rate）由 6.5％降到

1％，導致大量游資進入房地產市場。然而，2004 年至 2006 年期間，通貨

膨脹日趨嚴重，聯準會連續十七次升息，聯邦基準利率由 1％升到 5.25％。

由於美國家戶單位平均房貸支出占總支出的 45％以上，聯準會多次升息導

致貸款戶還款負擔嚴重，進而導致房貸違約率快速上升。當聯準會警覺次

級房貸風暴在 2007 年中已經逐漸成形，從 2007 年 9 月 18 日到 2008 年 12

月 16 日連續降息十次，從 5.25％降息到 0％-0.25％的目標區間。但是，聯

準會的貨幣政策已經造成震撼全球的金融海嘯，緊急降息動作已經難以化

解金融危機的爆發。 

 

隨著美國金融市場自由化與資產證券化的風潮，投資銀行將房貸資產

包裝各種不動產抵押債券（MBS, Mortgage Backed Security）與資產抵押債

券（ABS, Asset Backed Security），或重新組合成債權抵押憑證（CDO, 

Collateralized Debt Obligation），賣給金融機構或投資大眾以換取大量現金。

特別是，風險較高的次級房貸占美國總體房貸總額比例快速增加，從 2000

年的 1,200 億美元成長到 2006 年的 6,000 億美元，占美國整體房貸總額的

比例由 8.6％攀升到 20.1％；次級房貸證券化的比例從 2000 年的 50.4％增

加到 2006 年的 80.5％。同時，為了規避風險，購買資產抵押債券的金融機
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構再向保險公司購買「信用違約交換」（CDS, Credit Default Swap）。這看起

是完美的高獲利率金融商品交易與金融風險分散，讓美國與全球金融機構

投入龐大資金。 

 

然而，當美國利率不斷升高而造成房貸違約比例大幅攀升，導致美國

與全球金融機構損失嚴重；加上衍生性金融商品環環相扣的特性，目前全

世界有高達 62 兆美元的 CDS 出現問題，造成美國次級房貸問題如同滾雪

球釀成全球金融風暴。2007 年 7 月，美國第五大投資銀行貝爾史登（Bear 

Sterns）不堪虧損而倒閉，2008 年 7 月兩大房貸融資機構房地美（Freddie Mac）

與房利美（Fannie Mac）被美國政府接管，9 月投資銀行雷曼兄弟（Lehman 

Brothers）宣告損失 39 億美元而申請破產保護、美林證券（Merrill Lynch）

被美國銀行（Bank of America）收購、華盛頓互惠銀行（Washington Mutual）

與美國國際集團（AIG）被美國政府接管、花旗銀行（Citibank）累計損失

將近 400 億美元。 

 

全球金融風暴對國際影響 

 

因投資次級房貸市場造成損失，2008 年 8 月德國薩克森邦銀（Sachsen 

Landesbank）面臨破產危機而出售，匯豐銀行（HSBC）宣布虧損 28％；9

月波登佛騰堡銀行（Baden-Wuerttemberg）宣布損失 10 億美元，英國北岩

銀行（Northern Rock Bank）向英國中央銀行請求紓困，荷比盧三國同意挹

注 112 億歐元拯救富通銀行（Fortis）；10 月，荷蘭政府將富通銀行國有化，

同時挹注 100 億歐元給 ING 保險公司，比利時政府挹注 35 億歐元給比利

時聯合銀行（KBC Bank）。此外，冰島、烏克蘭、匈牙利均向國際貨幣基

金會（IMF）求援。 

 

 透過全球金融市場的連結，全球金融危機快速延燒到歐洲與亞洲。根

據在過去一年之內的股市指數最高點與最低點，美國股市下挫 44％、德國

股市下挫 49.3％、法國股市下挫 49％、英國股市下挫 43.9％、日本股市下

挫 53.9％、台灣股市下挫 56%、韓國股市下挫 53.1％、新加坡股市下挫 57.1

％、中國股市下挫 69.9％、香港股市下挫 61.4％。 

 

世界經濟成長率也受到嚴重衝擊。IMF 已經兩次調降 2008 年全球經濟

成長率的預測，從 2008 年 7 月預測的 4.1％調降到 2008 年 11 月預測的 3.7

％，而且包括已開發國家、亞洲新興工業化國家、發展中國家都一致調降

0.3％。IMF 也兩次調降 2009 年全球經濟成長率的預測，從 2008 年 7 月預

測的 3.9％調降到 2008 年 11 月預測的 2.2％，而且包括已開發國家、亞洲

新興工業化國家、發展中國家都調降 1.6％-2.2％。特別是，已開發國家的
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2009 年經濟成長率預測為負 0.3％，這是二次大戰以後第一次負增長。再

者，IMF 已經表示，今年 1 月的經濟成長預測數據將進一步往下調降。 

 

全球金融危機對兩岸經貿關係之影響 

 

雖然台灣與中國因持有次級房貸相關金融商品而造成部份損失，但相

關資產曝險部份與損害相較歐美金融機構為輕，故兩岸金融體系尚稱穩

定。然而，由於國際金融體系連動，去年造成台灣股市與中國股市分別下

挫 56％與 70％。除此之外，台灣與中國都屬於出口導向的經濟體，出口總

額占國內生產毛額比重相當高，台灣為 55.75％、中國為 42.2％。受到全球

經濟景氣蕭條的衝擊，台灣與中國的出口受到重大衝擊，使得兩岸經濟成

長率大受衝擊。 

 

在 2008 年 6 月以前，台灣的出口都是兩位數增長，但是 7 月降為 7.9

％，9 月變成負 1.6％，10 月更降為負 8.3％。出口動能減緩對台灣經濟將

造成很大影響。台灣主計處在 2008 年 8 月 22 日預測台灣的 2008 年經濟成

長率為 4.3％，2009 年的經濟成長率為 5.08％，但是到了 11 月 20 日預測台

灣的 2008 年經濟成長率劇降為 1.87％，2009 年的經濟成長率大幅滑落為

2.12％。IMF 在 2008 年 4 月底對 2008 年與 2009 年台灣經濟成長率的預測

分別為 4.1％與 5.6％，11 月初分別調降為 3.8％與 2.5％，11 月 24 日再調

降 2009 年經濟成長率預測為 2.2％。 

 

在中國出口方面，除了春節因素之外，從 2002 年初以來，中國出口都

持續以兩位數增長。2008 年 10 月中國出口同比增長 19.2％，但 11 月卻急

遽逆轉為同比下降 2.2％，是近十年來單月首次下降，這對整體就業與經濟

成長將有很大衝擊。事實上，11 月的出口新訂單指數只有 29 點，比 10 月

份再跌 12.4 點，同比下降 45.9 個百分點，創歷史新低。由於進出口數據與

實際的訂單會有幾個月的落差，這個趨勢勢必會嚴重影響今年的就業與經

濟成長。 

 

在中國經濟預測方面，雖然 IMF 仍預測 2008 年中國經濟成長率為 9.7

％，但是根據目前的中國官方數據，中國經濟已經明顯受到全球金融危機

的影響。中國工業生產增長率已經連續 4 個月下滑，從 2008 年 6 月的 16

％折半到 10 月的 8％，11 月再降到 5.4％，扣除春節因素，創七年來新低，

甚至可能是 1990 年以來的最低點。2008 年 11 月製造業經理人採購指數僅

為 38.8％，同比大幅下降 27 個百分點，與 10 月份相比，再降 5.8 點，創

歷史新低。關於 2009 年中國經濟成長率，IMF 在 2008 年 7 月預測為 9.8％，

11 月預測調降為 8％，到了 12 月 15 日則再下修為 5％。 
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在兩岸經貿關係方面，兩岸貿易很大一部份為台商在中國投資所驅

動，中國扮演台商加工產品的生產基地，最終台商再出口產品到已開發國

家。由於超過 40％的台灣出口市場在中國（包括香港），而且外商投資企

業（包括台商）出口占中國全部出口的 56％左右，所以中國出口減緩或衰

退勢必造成台灣對中國出口很大影響。從 1994 年以來，除了 1998 年亞洲

金融風暴與 2001 年高科技泡沫化兩年之外，台灣對中國出口都維持正向成

長。根據財政部的海關資料，2000 年以來台灣對中國（包括香港）出口都

維持兩位數增長速度，2007 年台灣對中國出口成長率為 12.6％，但 2008

年前 11 個月的成長率已經降到 4.8％。如果更詳細來看，從 2008 年 9 月以

後，台灣對中國的出口出現急凍，9 月的成長率為負 16.3％，10 月為負 19.9

％，11 月降到負 38.5％。由於中國占台灣出口市場的 40％以上，2008 年

10 月台灣出口減少 8.3％幾乎都是因為台灣對中國出口減少 19.9％所致。 

 

在台灣對中國投資方面，根據經濟部投審會資料，除了 2005 年略為下

降之外，2000 年到 2007 年台灣對中國投資增長相當快速，幾乎都維持在

二位數增長速度，甚至 2000 年的增長速度還高達 108％。然而，2008 年以

來台灣對中國投資的趨勢相當不穩定，1 月、3 月、7-8 月都是負增長，而

且 7-8 月各衰退 68％與 67.2％。不過，2008 年 1 月到 11 月台商對中國的累

計投資仍增長 9％，似乎還沒有顯示出國際金融風暴的衝擊。但是台商投

資申請案從評估、遞件到核准會有幾個月的時間落差，而且當前台商在中

國經營的狀況普遍不佳，因此全球金融危機對台灣投資中國的影響應該很

快會呈現出來。 

 

 總而言之，從 2008 年中至年底，全球金融危機已經造成台灣與中國股

市各下挫 56％與 70％、兩岸出口已經各下跌 20％。在兩岸經濟交流方面，

台灣對中國出口下跌 50％，而且台灣總體出口減少幾乎都是因為台灣對中

國出口減少所致。根據 IMF 在 2008 年中與年底對台灣與中國經濟成長率

的預測差距，國際金融危機對 2009 年台灣與中國經濟成長率的衝擊分別為

負 3.3％與負 4.8％。 

 

 為了緩解全球金融危機的衝擊，台灣政府自 2008 年 9 月份起已經調降

利率 6.5 碼，同時提供 200 億美元外匯存底增加國內銀行的流動資金。此

外，政府也不斷擴大公共支出，在 9 月通過振興經濟方案，包括刺激消費、

振興投資與促進出口三大主軸，實際投入金額高達新台幣 1,226 億元，在

12 月通過發放消費券新台幣 857 億元。但是仍有不少預測機構認為台灣今

年的增長率並不樂觀，經濟學人資訊社（Economist Intelligence Unit）甚至

預測台灣今年的經濟成長率為負 2.9％。 
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在中國方面，2008 年 11 月 9 日中國政府宣布兩年內要投入四兆人民幣

振興經濟，將近 6,000 億美元。此外，從 9 月底到去年底，中國人民銀行

共調降 3 個百分點的法定存款準備金率，釋放大約 1.4 兆人民幣資金；短

短一百天，中國已經五次降息，共調降一年期存貸款利率各 1.89 與 2.16 個

百分點，創 11 年來最大降幅。但隨著更多數據公布，今年中國經濟成長率

恐怕更加悲觀。中國國家資訊中心在今年初預測，如果沒有擴張性財政與

貨幣政策的支持，2009 年中國經濟成長率可能降到 5％的水準。看來中國

又要陷入保八（甚至保六）的經濟成長率保衛戰。 

 

政策建議 

 

面對全球金融危機的蔓延，台灣與中國都無法逃避國際金融與貿易體

系的衝擊、也無法置身事外，兩岸經濟與全球經濟是共存共榮；我們都屬

於地球村，都是地球人，只不過村長可能是美國政府。美國貨幣政策的反

轉與金融市場的崩盤，不僅造成兩岸直接金融損失，更讓兩岸股市遭受前

所未有的衝擊，同時國際需求的衰退讓兩岸經濟成長前景籠罩烏雲。在全

球經濟整合背景之下，台灣對外出口衰退幾乎都歸咎於台灣對中國出口衰

退，但其背後的根本原因是國際需求的嚴重萎縮。 

 

面對中國經濟環境遽變與國際金融海嘯的衝擊，目前台灣政府擴大兩

岸經貿開放的正面效果恐怕不容易在短期間顯現，反而負面作用可能會時

而湧現，台灣政府應該審慎做好因應措施。政府應該儘速規劃對台商的援

助與處理相關善後的問題，政策至少包括協助台商融資與回台灣投資、保

障台商人身與財產安全、協助倒閉台商撤廠與轉業、協助失業台幹就業輔

導、建立處理兩岸商業糾紛的協調機制、及處理相關社會問題。 

 

其次，台商必須審慎因應中國社會的不穩定因素，注意人身與財產安

全，同時要擬定緊急情況應變計畫。雖然中國官方在 2008 年底的城鎮登記

失業率只有 4.0％，但是根據中國社會科學院的調查報告，城鎮實際失業率

已經達到 9.4％。而且，2008 年畢業的 559 萬大學生當中，就業率不足七

成，預估到該年底未能就業的人數將達到 150 萬人左右，失業率超過 12％。

中國社會科學院預估，2009 年的經濟增長率大約 8％，城鎮失業率會將近

10％，而且今年會有 650 萬名左右的大學生需要找工作。然而，以目前的

經濟數據與發展趨勢而言，今年中國經濟要保八困難度相當大，這表示失

業壓力與社會穩定的問題將更加嚴重。 

 


