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中國打房
何時了??



二○○九年，中國曾是全球經濟的救世主。二○一○年，經
濟基本面依然領先全球，第一季國內生產毛額（GDP）成長
達到一一‧九％，在G20全球主要經濟體中，排名第一。
但，吊詭的是為何GDP攀升顛峰的中國，上海證券交易所的
股市卻與美國相反，今年以來一直持續走跌？

殃及池魚的中國股市

上證指數上證指數 道瓊指數道瓊指數



殃及池魚的中國股市

印度指數印度指數 巴西指數巴西指數

俄羅斯指數俄羅斯指數 日本指數日本指數



所謂，覆巢之下
無完卵，研究部
過往所建議的“首
域中國”，表現雖
然依然強悍無
比，但受制於一
個持續下跌的市
場依然無力難回
天。
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-3.75% -17.71%

15.75% -2.24%



想徹底的探究這個原因，就要翻開中國從去年開始的宏觀經濟調
控政策大事紀，一窺究竟。

如果說，歐洲風暴是自
然形成的降雨雲團，那
圍繞中國經濟的風暴，
則是一股計劃性人造雨
的烏雲。

中國GDP在第一季攀上景
氣頂峰，但同時房價也
在第一季登上頂峰，通
貨膨脹高速上漲。第一
季通膨達到二‧二％
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這個數字接近中國政府年初設定的全年通膨指標三％。因此，不
打房、不打通膨，不造這朵人工雨澆滅中國過熱的經濟，勢必使
得中國進入通膨危機之中；而中國政策在去年即可見端倪而中國政策在去年即可見端倪而中國政策在去年即可見端倪而中國政策在去年即可見端倪。。。。
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，

中國中央政府與地方政府稅收制度上，與房地產息息相關的土地
出讓金（政府把土地使用權出讓給營建商的稅金），是地方政府
唯一的重要財稅來源，上海、北京等大城市，有一半地方稅收來
自土地出讓金；這同時也是中央與地方的矛盾。

房價上漲過快的主因是供求矛盾，不合理的需求占比較大房價上漲過快的主因是供求矛盾，不合理的需求占比較大

一些地方和部門認識不到位、落實調控政策不力一些地方和部門認識不到位、落實調控政策不力

中國住房和城鄉建設部副部長齊
驥認為，房價飛漲的原因有二
(齊驥，營建專業出身的官員)

所謂不合理的需求，指的便是投資客的需求，而非實質人民住房
的需求



整體經濟出發的中央政府，與地方政
府產生利益衝突，遲遲不敢對房地產
下重手，害怕打房打掉財稅收入，也
打掉地方GDP迅速上漲的機會。

也因此，遲到了今年一月、二月，中
國央政府終於不得不祭出急凍信貸這
個撒手鐧;，將投機客與地方政府的阻
撓勢力一起消滅。

觀察中國經濟最重要的指標莫過於貸觀察中國經濟最重要的指標莫過於貸觀察中國經濟最重要的指標莫過於貸觀察中國經濟最重要的指標莫過於貸
款增速款增速款增速款增速，從二○一○年月成長率數據
來看，一月中國人民幣信貸投放比二
○○九年增長三‧五％、二月只有一
‧六九％，到了比二月還多出一週的
三月（二月包含春節假期） ，這一指
標只有一‧二％。



二○一○年一月十八日和
二月二十五日，中國連續
兩次上調存款準備金率達
到一六‧五％，凍結資金

超過人民幣六千億元（約
合新台幣二兆八千億元）







廣州：政府
說不行的，
不一定不行

廣州：政府
說不行的，
不一定不行

上海：政府
沒說不行
的，一定行

上海：政府
沒說不行
的，一定行

北京：政府
說行的，不
知道行不行

北京：政府
說行的，不
知道行不行



雖然，中國從資金端下手調控，但中國人本著冒險與不信任政府的
天賦，一就狠狠的再把房價拉高，等於狠狠的打了中國政府一巴掌

雖然，中國從資金端下手調控，但中國人本著冒險與不信任政府的
天賦，一就狠狠的再把房價拉高，等於狠狠的打了中國政府一巴掌



第二季開始的四月十七日，中國國務院祭出《關於堅決遏制部分
城市房價過快上漲的通知》(俗稱：新國十條)的行政命令，停止
家庭購第三套房的貸款發放，透過緊縮信貸資金，同時將第二套
房首付比率上調至五○％，使中國股市出現急凍，兩天後上證綜
指A股收盤大跌四‧七九％，隨後又在十三個交易日下跌近一○
％。五月二號，中國再升升升升存準率兩碼達17%，加上歐洲債信危
機，國際股市下跌帶動，一瀉千里不可收拾。



2010年4 月17日國務院為了堅決遏制部分城市房價過快上漲，發布“國務院關於堅
決遏制部分城市房價過快上漲的通知”分五大項，十要點;簡稱“新國十條

各地區，各有關部門要切實履行穩定房價和住房保障職責各地區，各有關部門要切實履行穩定房價和住房保障職責

堅決抑制不合理住房需求堅決抑制不合理住房需求

增加住房有效供給增加住房有效供給

加快保障性安居工程建設加快保障性安居工程建設加強市場監管加強市場監管



（一）統一思想，提高認識。

（二）建立考核問責機制。

（三）實行更為嚴格的差別化住房信貸政策。

（四）發揮稅收政策對住房消費和房地產收益的調節作用。

（五）增加居住用地有效供應。

（六）調整住房供應結構。

（七）確保完成2010年建設保障性住房300萬套，各
類棚戶區改造住房280萬套的工作任務。

（八）加強對房地產開發企業購地和融資的監管。

（九）加大交易秩序監管力度。

（十）完善房地產市場信息披露制度。

猛



美國仍未復甦，歐盟也出問題，中國
政府的人造雨未來會下多大？多久？

美國仍未復甦，歐盟也出問題，中國
政府的人造雨未來會下多大？多久？

依然還是要回到政策面觀察，中國政府曾經提出一個二○一○年
全年信貸投放量達人民幣七兆五千億（約合新台幣三十四兆六千
億元）既定指標，投放比率是「三三二二」。

今年第一、二、三、四季的信貸投放額度分別是三○％、三○
％、二○％和二○％。而從實際執行情況來看，第一季中國信貸
投放量達到約人民幣二兆六千億元，實際完成信貸投放指標的三
四‧七％，「三三二二」的比率也迅即被改成「四三二一」。

因此，可以預見的是，未來二季信貸投放比率仍將下降，這也符
合打房政策的預期，直到第四季之後，才會有所轉機。

屆時，如果房價和物價回到合理區間，明年自然萬里無雲，然而
一旦有變數，則須繼續觀察。



打房，打的不是中國經濟，而是打懸殊的貧富差距！中國干
預的手不收回，陸股與基本面背道而馳，短期不會改變短期不會改變短期不會改變短期不會改變。。。。

研究部近期對中國持觀察甚至減碼的看法，但是對真的能長
期沉的住氣的客戶，中國依然是可以考慮的標的。



憂鬱的宙斯
希臘債務危機







希臘希臘希臘希臘，，，，眾神的故鄉眾神的故鄉眾神的故鄉眾神的故鄉。。。。歐洲古文明的起源地歐洲古文明的起源地歐洲古文明的起源地歐洲古文明的起源地，，，，公元前公元前公元前公元前2000200020002000年前年前年前年前，，，，
克里特島就存在了米諾斯文化克里特島就存在了米諾斯文化克里特島就存在了米諾斯文化克里特島就存在了米諾斯文化，，，，接著開始邁錫尼文化時期接著開始邁錫尼文化時期接著開始邁錫尼文化時期接著開始邁錫尼文化時期((((愛琴愛琴愛琴愛琴
文化文化文化文化))))。。。。公元前公元前公元前公元前800800800800年城邦國家出現年城邦國家出現年城邦國家出現年城邦國家出現，，，，赫赫有名的雅典赫赫有名的雅典赫赫有名的雅典赫赫有名的雅典、、、、斯巴達斯巴達斯巴達斯巴達
等均為此時重要的城邦等均為此時重要的城邦等均為此時重要的城邦等均為此時重要的城邦。。。。
公元前公元前公元前公元前300300300300年年年年，，，，北部的馬其頓城邦亞歷山大帝橫空出世北部的馬其頓城邦亞歷山大帝橫空出世北部的馬其頓城邦亞歷山大帝橫空出世北部的馬其頓城邦亞歷山大帝橫空出世。。。。

斯巴達

雅典



現代雅典學
院的正門

雅典神廟遺址雅典神廟遺址



歷經了兩次世界大戰，以及一次的內戰，希臘共和國在
1975年建立。1977年選舉的結果使得左派勢力增長但是並
未使政局混亂,希臘政局自此安定。而於而於而於而於1981年希臘正式加年希臘正式加年希臘正式加年希臘正式加
入歐洲共同體入歐洲共同體入歐洲共同體入歐洲共同體（（（（EC）。）。）。）。

自自自自 2002 年年年年 1 月月月月 1 日起與其日起與其日起與其日起與其
他他他他「「「「歐元區歐元區歐元區歐元區」」」」會員國同步採會員國同步採會員國同步採會員國同步採
用歐元取代舊制希幣成為新用歐元取代舊制希幣成為新用歐元取代舊制希幣成為新用歐元取代舊制希幣成為新
流通貨幣流通貨幣流通貨幣流通貨幣。。。。

旅遊業是支柱產業，占希臘
GDP以及外匯收入的很大一
部分（15%左右）。希臘是
歐盟經濟援助的主要受惠
國，受歐盟援助的資金大約
佔總GDP的3.3%，在過去幾
年中希臘經濟穩步增長。

然而然而然而然而，，，，希臘希臘希臘希臘2010年需要償還年需要償還年需要償還年需要償還
的債務約的債務約的債務約的債務約550億歐元億歐元億歐元億歐元，，，，超過超過超過超過
國該國該國該國該歲入稅收歲入稅收歲入稅收歲入稅收，，，，償債能力備償債能力備償債能力備償債能力備
受質疑受質疑受質疑受質疑。。。。



惠譽→「BBB-」 04.09

穆迪→「A3」 04.22



現代希臘神話

希臘公務員的未婚或離婚女兒，仍然可以在父母死後繼續
領取他們的退休金。
希臘公務員的未婚或離婚女兒，仍然可以在父母死後繼續
領取他們的退休金。

準時上班的公務員可以領取獎金，遲到的公務員不一定會被
扣薪，每年保證14個月薪資，獎金另計。
準時上班的公務員可以領取獎金，遲到的公務員不一定會被
扣薪，每年保證14個月薪資，獎金另計。

希臘政府一直想要賣掉負債累累
的國營奧林匹克航空公司，卻遭
到工會的阻攔。後來終於脫售成
功，但條件卻是提供高額賠償金
和重新雇用4600多名職員。

希臘政府一直想要賣掉負債累累
的國營奧林匹克航空公司，卻遭
到工會的阻攔。後來終於脫售成
功，但條件卻是提供高額賠償金
和重新雇用4600多名職員。

截至今年2月份，希臘的債務高達2940億歐元，按希臘人口
1100萬左右計算，人均負債2.67萬歐元左右。希臘的公務員人
數比例之高以及工會勢力之強大，赫赫有名。



希臘經濟學家希臘經濟學家希臘經濟學家希臘經濟學家：：：：三大因素釀成希臘債務危機三大因素釀成希臘債務危機三大因素釀成希臘債務危機三大因素釀成希臘債務危機

希臘經濟和工業研究基金會負責人斯圖爾納拉斯說，政府財政府財政府財政府財
政多年來超支政多年來超支政多年來超支政多年來超支、、、、公務員隊伍龐大公務員隊伍龐大公務員隊伍龐大公務員隊伍龐大、、、、偷逃稅現象嚴重偷逃稅現象嚴重偷逃稅現象嚴重偷逃稅現象嚴重是三大重
要因素。

基于政黨和工會組織的壓力基于政黨和工會組織的壓力基于政黨和工會組織的壓力基于政黨和工會組織的壓力，，，，希臘政府多年來過量增加公共希臘政府多年來過量增加公共希臘政府多年來過量增加公共希臘政府多年來過量增加公共
支出支出支出支出，，，，過度提高工資和養老金等社會福利待遇水平過度提高工資和養老金等社會福利待遇水平過度提高工資和養老金等社會福利待遇水平過度提高工資和養老金等社會福利待遇水平

僅政府部門嚴格意義上的公務員數量就佔希臘全國勞動人口
的１０％。如果算上養老金管理機構等一些公共部門的從業
人員，這一比例會更高，龐大的公務員隊伍帶來巨大的財政
負擔。

據估計，希臘政府因偷逃稅行為每年損失的稅收至少相當于
國內生產總值的４％。





希臘舉措
過去其他國家遭遇類似的問題，通常以大幅度的
貨幣貶值為因應，但歐盟國家卻無法比照辦理

削減公務人員的薪資和退休金，每年多領兩個月的紅利薪水
將取消，國會議員的津貼也將取消，希臘將在14個月內將公
務部門支出減少80億歐元。

加值型營業稅將從原本的21%調升至25%，還燃料和菸酒的
消費稅要調高10%，奢侈品的稅率會增加，賭博所得也將被賭博所得也將被賭博所得也將被賭博所得也將被
課稅課稅課稅課稅。。。。

民間企業的紅利不會縮減，但薪資將凍結三年但薪資將凍結三年但薪資將凍結三年但薪資將凍結三年。。。。勞動市場將勞動市場將勞動市場將勞動市場將
自由化自由化自由化自由化，，，，提高僱主裁員的權力提高僱主裁員的權力提高僱主裁員的權力提高僱主裁員的權力，，，，資遣費則將減少資遣費則將減少資遣費則將減少資遣費則將減少。。。。

所有退休人員，不論是從公家或私人機構退休，如果每個月
的退休金超過2,500歐元，將少領兩筆額外紅利薪資。



希臘工會遊行抗議緊縮政策希臘工會遊行抗議緊縮政策希臘工會遊行抗議緊縮政策希臘工會遊行抗議緊縮政策

約一萬五千名抗議者昨湧入希臘
雅典國會廣場，抗議政府在債務
危機下被迫縮減預算，特別是公
務員受害最深，其中數10人向警
察正面丟擲汽油彈，鎮暴警察則
以催淚瓦斯反擊，想要驅散民
眾。



非救不可?

因此，希臘與歐盟、IMF達成協議並不讓人意外，因為若不援
救希臘，歐元體系有可能整個瓦解。

希臘分別積欠葡萄牙和西班牙的銀
行近100億美元和860億美元，希臘
一垮等於葡、西兩國跟著遭殃。

德國銀行和法國銀行在西班牙的曝
險總額分別達2380億美元和2200億
美元，而西班牙雖積欠義大利310億
美元，但財政狀況搖搖欲墜的義大
利也積欠法國 5110億美元，





失色的歐元失色的歐元失色的歐元失色的歐元

====垂危的鬥牛士垂危的鬥牛士垂危的鬥牛士垂危的鬥牛士====



今年初，南歐四國爆發
債信危機後，被戲稱為
「歐豬」（PIGS）的
四個國家──葡萄牙、
義大利、希臘、西班牙
中，繼問題已經全盤浮
現的希臘之後，最令人
擔憂的就是西班牙。

西班牙，浪漫的鬥牛士
之國。

海權時代曾經雄霸大
洋，無敵艦隊梭尋四
海，與葡萄牙揭開了大
航海時代的序幕。



西班牙，這個加入歐盟、歐元區之後，從南歐窮國一夕之間
經濟成長率一直高於歐洲水平的國家，原來也是打腫臉充胖
子的結果。

服務業占西班牙近七成GDP比重，而其中最重要的兩大支柱
為營建業和觀光業，分居一五％與一○％，這回也成為金融
海嘯以降之下，首當其衝的產業。

觀光觀光觀光觀光：：：：航空業者窮到付不起油錢航空業者窮到付不起油錢航空業者窮到付不起油錢航空業者窮到付不起油錢

主要都靠外人來消費的觀光業，更是被金融海
嘯牽連。西班牙每年吸引五千萬人次觀光客，
多次蟬聯全球第二大觀光目的國，僅次於法
國。過去二十四個月，卻只有七千七百萬名遊
客到訪。觀光業出現了過度舉債擴張的大輸家



二○○七年，彗星航空（Air Comet）成立，是西班牙往返
拉丁美洲間的第二大航空公司。同年十月，彗星航空宣布了
驚人的購機案，打算花七十五億美元（約合新台幣二千四百
億元）向法國空中巴士訂購六十一架飛機，包括四架
A380s。

去年耶誕節前夕，彗星航空卻突然宣布倒閉停飛，西班牙政
府還花了六百三十萬歐元，租了四架飛機，疏運七千名準備
搭機回家過耶誕節的旅客。

原來金融海嘯後，彗星航空的財務問題去年初便已浮現，除
了一月跳票，四月已付不出員工薪水；十二月更因無力支付
一千七百萬歐元的飛機租用費給德國北方銀行。

給德國北方銀行原本好心要讓彗星航空多飛幾天，疏運耶誕
節旅客。但西班牙交通部調查後表示，彗星航空當時根本財
務困窘到連油錢和停機費都付不出來了！



西班牙的住宅需求高達三分之一，是來
自英國、德國人來置產及自由化後的嬰

兒潮購屋需求。近十年來，北非等外來
移民的住房需求從三％大增為一○％。
建商的預期心理作祟，使得營建業拚命
向銀行搬錢蓋房子。

寬鬆的金融體系推波助瀾，歐洲央行規
定，各國銀行間拆借的利率就是一％，
使得西班牙地區性的儲蓄銀行也看準房
市前景，向歐元區銀行借錢，並以二％
到三％的低利拚命借錢給建商，甚至無
擔保也可貸款，想在房市榮景裡分一杯
羹。

營建營建營建營建：：：：短視及無管制短視及無管制短視及無管制短視及無管制，，，，吹起大泡沫吹起大泡沫吹起大泡沫吹起大泡沫



房價越炒越高，西班牙民眾也樂當投資客，二套房、三套
房，自助租人兩相宜。民眾向銀行貸款，銀行向歐洲央行或
者他國銀行借錢。

西班牙外債一發不可收西班牙外債一發不可收西班牙外債一發不可收西班牙外債一發不可收
拾拾拾拾，，，，西班牙人借的外西班牙人借的外西班牙人借的外西班牙人借的外
債債債債，，，，幾乎跟幾乎跟幾乎跟幾乎跟GDP一樣一樣一樣一樣
多多多多，，，，而其中六成是房而其中六成是房而其中六成是房而其中六成是房
貸貸貸貸。。。。

當時機好時，拚命借貸
擴張賭未來。

而然西班牙一年的房屋
需求，約在四萬到五萬
套。但去年一年卻蓋出
了九十萬套住宅！



市場供過於求，房價崩跌，銀行隨之收縮資金，連帶牽連企
業，無法獲得資金，因此許多企業裁員或倒閉，西班牙今年
的失業率已經飆升到二○％，更導致許多中小型儲蓄銀行被
房貸壞帳拖垮。惡因生惡果，循環不已。

過去炒高房價的榮
景，造就了虛胖的
GDP；高負債高負債高負債高負債，，，，高高高高

失業率失業率失業率失業率，，，，甚至高齡甚至高齡甚至高齡甚至高齡
化化化化，都啃噬著這個
國家的生命力，蠶
食著未來的生產
力。

未來的幾十年，西
班牙人都要背負著
這些沉重的原罪生
活下去
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超越過去的第一季季報

波克夏二零一零第一季的成績，受益於景氣回升，波克夏今
年第一季獲利達三十六億美元擺脫去年同期虧損十五億美元
的衰退，更超越二○○七年第一季二十五億美元的水準，算
是相當亮眼的表現。

○九年年報數據，波克夏公司股票帳面價值激增了二一八億
美元，創下史上新高，改寫了○六年增加一六九億美元的紀
錄，每股帳面價值成長的幅度則達到一九.八％，直逼巴菲特
掌管波克夏期間創下的最高複合年報酬率二○.三％。

第一季主要獲利來源是旗下的美國鐵路公
司Burlington Northern Santa Fe及私營飛
機公司NetJets(私人飛機租賃公司)。



波克夏在今年二月完成公司成立以來最大購併案，砸下四百
四十億美元（約合新台幣一兆三千億元），將全美第二大的
鐵路公司——伯靈頓北方聖塔菲（Burlington Northern 
Santa Fe Railway），納入了集團版圖。

當初巴菲特併購伯靈頓北方聖塔菲的原因

一、看好美國經濟的復甦

二、油價高漲的趨勢

三、鐵道低碳的運送能力



高盛沒有錯高盛沒有錯高盛沒有錯高盛沒有錯！！！！交易行為沒不妥交易行為沒不妥交易行為沒不妥交易行為沒不妥

提問一：請問你們對高盛涉嫌詐欺醜聞案的看法？
每年在股東年會時，你們都會放映所羅門兄弟證券
（Salomon Brothers，波克夏曾在一九八七年投資所羅門兄
弟證券，但在其公債醜聞之後出清持股）醜聞案爆發時期，
波克夏赴國會作證的紀錄片，你在影片中說：「員工為公司
虧了錢，我可以諒解，但若員工的行為，影響了公司整體的
聲譽，我會變得很無情……。」你投資的投資銀行高盛，目
前也捲入醜聞中，聲譽受到極大影響，你的意見如何？是否
會賣掉高盛持股？

巴菲特於2008年9月敲定50億美元購買高盛
特別股，而當時正是雷曼兄弟崩盤的時候。



巴菲特答：我看了美國證券交易委員會（Security 
Exchange Commission，SEC）對高盛的指控，我不認為
高盛在交易行為上，有任何不妥，也不認同SEC對高盛證
券所做的指控……，這個事件，並不會影響波克夏對高盛
的支持。

波克夏與高盛做交易的歷史可以回到四十四年前，在波克
夏一路成長過程中，高盛確實提供不少幫助。我們雖然一
直有生意上的關係，但彼此完全獨立，如果高盛想要賣空
波克夏，他們沒有義務，也沒有必要告訴我們，可以任意
進行，反之亦然。我看不出來，SEC憑這點指控高盛不
是，有任何的基礎可循。

投資人或者投資機構投資人或者投資機構投資人或者投資機構投資人或者投資機構，，，，必須了解自己所交易的必須了解自己所交易的必須了解自己所交易的必須了解自己所交易的
標的標的標的標的。。。。了解自己的籌碼了解自己的籌碼了解自己的籌碼了解自己的籌碼，，，，並且對自己的交易行並且對自己的交易行並且對自己的交易行並且對自己的交易行
為負責為負責為負責為負責。。。。



在美國證交會的起訴書中，出現了高盛高盛高盛高盛，，，，ACAACAACAACA公司公司公司公司，，，，荷蘭銀荷蘭銀荷蘭銀荷蘭銀
行行行行，，，，保爾森基金保爾森基金保爾森基金保爾森基金，，，，德國工業銀行德國工業銀行德國工業銀行德國工業銀行（（（（IKBIKBIKBIKB），），），），蘇格蘭銀行六家蘇格蘭銀行六家蘇格蘭銀行六家蘇格蘭銀行六家
企業企業企業企業，同時，出現了三個產品 – 次級屋貸證券化產品
（RMBS）、複合型擔保債權憑證（ Synthetic CDO），以及
信用違約產品（CDS）。

ACA公司：非常出名的CDO的資產管理公司，以及針對 CDO
進行保險的信用CDS的出售者，ACA的公司於 2007年申請
破產。原因是其所擔保的CDO的產品價值大幅下滑。

高盛高層表示，鮑爾森基金曾經“協助”ACA
的公司挑選 CDO的產品底下的基礎產品 -- 次
級房貸債券（RMBS）。
但是，ACA拒絕了大量的鮑爾森基金挑出的債
券，選擇了符合自己選擇條件的債券，打包成
為CDO並且對這個CDO發行CDS。



市
場

很多很多很多很多
很多很多很多很多
貸款者貸款者貸款者貸款者

很多很多很多很多
很多很多很多很多
貸款者貸款者貸款者貸款者

很多很多很多很多
房貸房貸房貸房貸
機構機構機構機構

很多很多很多很多
房貸房貸房貸房貸
機構機構機構機構

CDOCDOCDOCDO發發發發
行行行行

CDOCDOCDOCDO發發發發
行行行行

$$$$

RMBS

CDSCDSCDSCDS發發發發
行行行行

CDSCDSCDSCDS發發發發
行行行行

保險

保費 保險

保費

$$$$

CDO大型金融機構

保險公司

25%

貸款

ACA的公司隨後將CDS經由荷蘭銀行賣給高盛。荷蘭銀行在
當中加了幾十個基點，之後，高盛再將這張CDS轉手給鮑爾
森基金。

美國房地產

隨後，高盛還將 CDO的產品出售給其它投資者。
包括德國工業銀行（銀行 IKB）買下的1.5億美元
產品。



巴菲特認為，美國政府對高盛這樣的告發，反而讓波克夏得
益，因為，本來高盛只要隨時拿出五十五億美元（本金五十
億美元加上一年股息五億美元），就可以贖回波克夏持有的
高盛特別股及認購權證。但我認為，經過這個事件之後，高
盛會因此延遲向波克夏買回股票及權證。

光是高盛特別股的現金股利，
每秒鐘就有十五美元（約合新
台幣四百七十元）進波克夏的
口袋。我愛死高盛特別股這筆
投資了！

當我們坐在這裡，
時間滴答滴答、一
秒一秒過，每一秒
就有十五美元進我
的口袋！



景氣復甦力道明顯景氣復甦力道明顯景氣復甦力道明顯景氣復甦力道明顯，，，，美國仍有潛力美國仍有潛力美國仍有潛力美國仍有潛力

提問：你如何看待美國經濟未來前景及美國公司的投資價值
？現在看來復甦力道仍弱，大家都還怕怕的，應該在這時候
進場買股票嗎？如何克制恐懼的心理？

巴菲特答：我們在幾個月之前，確實觀察到經濟已經開始復
甦，其影響也開始逐漸擴大到其他的領域中，在三月及四月
，經濟復甦的力道變得更明顯，像我們投資的鐵路產業，因
為牽涉到各種不同的產業及領域，因此對上揚的力道，感受
比較深刻。但距離幾年前的好光景，還有一段距離。

展望未來十至二十年，我仍然認為，投資股票的投資股票的投資股票的投資股票的
獲利獲利獲利獲利，，，，會比債券或單純持有貨幣好得多會比債券或單純持有貨幣好得多會比債券或單純持有貨幣好得多會比債券或單純持有貨幣好得多。美國仍
是相當有潛力的國家，盛宴還未結束。



希臘危機是「實驗」！
沒有貨幣工具救財政，要怎麼落幕

提問：請問如何看待希臘債信危機？

巴菲特答：
我認為，希臘的債信危機，確實是一項特別的挑戰，希臘加
入歐元區後，已經無法靠印鈔票挽救自己的經濟危機已經無法靠印鈔票挽救自己的經濟危機已經無法靠印鈔票挽救自己的經濟危機已經無法靠印鈔票挽救自己的經濟危機，對全
球金融來說，這都是一項前所未有的「實驗」，希臘政府在
沒有貨幣政策工具的情況下，必須解決國家財政困窘的問
題。
在我看來，這像是一齣大戲（high drama），
我實在不知道這齣劇應該如何結束。如果我是如果我是如果我是如果我是
觀眾觀眾觀眾觀眾，，，，我不會選擇進電影院我不會選擇進電影院我不會選擇進電影院我不會選擇進電影院，像希臘政府赤字
已經達到國內生產毛額（GDP）的一○％，肯
定無法持久，早晚會發生問題！



美國聯邦政府債務雖然高美國聯邦政府債務雖然高美國聯邦政府債務雖然高美國聯邦政府債務雖然高，，，，但因為我們向別人借來的錢但因為我們向別人借來的錢但因為我們向別人借來的錢但因為我們向別人借來的錢，，，，是是是是
美元美元美元美元，，，，是美國政府自己印製發行的貨幣是美國政府自己印製發行的貨幣是美國政府自己印製發行的貨幣是美國政府自己印製發行的貨幣，，，，問題就不大問題就不大問題就不大問題就不大。。。。

答：
我認為，只要美國GDP繼續往上成長，目前聯邦政府就還得
起債，目前的負債就不會形成大困擾；但如果GDP停止上
升，或反而出現衰退，那麼就會出現問題了！



「「「「通膨怪獸通膨怪獸通膨怪獸通膨怪獸」」」」快來了快來了快來了快來了！！！！
低利率環境低利率環境低利率環境低利率環境，，，，不會長期持續下去不會長期持續下去不會長期持續下去不會長期持續下去

提問：請問您對通膨看法如何？

巴菲特答：
這點我回答起來，可能會比較不客觀，因為我一直認為，各
國政府這樣花錢，一定會引發通膨的問題。

最近來看，通貨膨脹到來的可能性越來越高了，不只是在美
國，全球其他地方也一樣。

極度低水準的利率環境，不可能毫無限制的長期
維持下去，政府也不可能毫無限制擴張赤字。政
府砸太多錢下去了，現在要斷奶，其難度，比當
初振興方案下猛藥要高得多。



貨幣匯率長期趨貶貨幣匯率長期趨貶貨幣匯率長期趨貶貨幣匯率長期趨貶／／／／通貨膨脹將侵蝕實質購買力通貨膨脹將侵蝕實質購買力通貨膨脹將侵蝕實質購買力通貨膨脹將侵蝕實質購買力

巴菲特與曼格對通膨重新降臨的戒慎恐懼，首先表現在匯率
問題上。巴菲特直指，“某些國家”的匯價是需要調整的，不
過並沒有指出是哪些國家。

被問到希臘債信危機與歐元風險時，孟格直率地指出，身處
在全球政府競相擴張信用的時期，希臘爆發的問題，只不過
是主權債務危機的序曲而已。

巴菲特則補充，無論是美元或英鎊無論是美元或英鎊無論是美元或英鎊無論是美元或英鎊，，，，他對各國他對各國他對各國他對各國
貨幣匯率都抱持著長期趨貶的看法貨幣匯率都抱持著長期趨貶的看法貨幣匯率都抱持著長期趨貶的看法貨幣匯率都抱持著長期趨貶的看法。。。。

巴菲特和孟格對全球投資市場的核心看法，相
當明顯，就是要提醒投資人，務必小心即將可
能發生的通貨膨脹。



市政債券沒問題市政債券沒問題市政債券沒問題市政債券沒問題！！！！
連鎖效應大連鎖效應大連鎖效應大連鎖效應大，，，，聯邦政府不會袖手旁觀聯邦政府不會袖手旁觀聯邦政府不會袖手旁觀聯邦政府不會袖手旁觀

地方公債(Municipal Bonds)是州立和地方政府、所屬機構為
了籌措各項公共事業所需經費而發行的債務證券。收益用來
支付投資人債息。

提問五：去年你們看好美國的市政債券（municipal 
bond），但美國地方政府財政極度惡化，應該如何解決？

巴菲特答：
我當初確實有點高估市政債券的投資價值，但我以為，對於
全美各地發生財政困窘的地方政府，聯邦政府終究不會棄之
不顧。你看，美國政府連通用汽車（GM）及其他瀕臨倒閉
的企業都救了，市政債券若發生問題，其引發的連鎖效應，
不會比企業小。



謝謝各位!


