歐洲主權債務危機的近況與展望

壹、前言

歐債危機始於2009年末的希臘預算赤字飆高問題，當時多數人均不認為此單一國家財政問題會導致隨後衍生之歐元區債務危機、銀行系統性風險、甚至歐洲政治聯盟瓦解的可能性。然隨著一連串的誤判、拖延，危機迅速波及區內同屬高負債、低成長的愛爾蘭、葡萄牙、西班牙、義大利等國。雖然在希臘、愛爾蘭與葡萄牙之情況先後獲得IMF、歐盟及歐洲央行第1輪1,100億、850億及780億歐元紓困基金後暫獲紓緩，但今年5月起，IMF、歐盟與歐洲央行暫緩向希臘發放第5筆紓困基金，造成市場恐慌再度升高，而7月21日歐元區達成包括提供1,090億歐元資金援助、延長還款期限、降低貸款利率等第2輪救助方案後，市場疑慮並未隨之消除，除蔓延至債務問題同樣嚴重的義大利和西班牙，隨後並發生包括美國在內等多國及其國內金融機構之債信評等下調等事件，以致於即使10月27日歐盟領袖於比利時布魯塞爾集會同意採行第2輪紓困措施協助希臘解決債務危機後，市場信心仍未見恢復，歐債問題已儼然成為影響全球金融市場的最大因素。本文將就歐債危機近期演變、特點及前景等議題提出探討，並試圖提出相關之應對建議。

貳、歐債危機近期演變

1、 希臘仍為歐債危機核心：儘管希臘早在2010年5月便取得前述IMF、歐盟及歐洲央行第1輪1,100億歐元紓困貸款，但此筆貸款條件頗為苛刻：利率5%，貸款期限3年共分13次撥付，每次撥付希臘均要通過經IMF、歐盟及歐洲央行審查是否依約實施財政緊縮措施。然而在目前全球景氣低迷的情況下，市場高度懷疑未來數年中，希臘經濟成長率能否達到5%的高標準，如果不行的話，則這筆貸款未來反將成為希臘沈重的負擔。此外，在本國競爭力沒有改善的前提下，無論是通過增稅或刪減支出來降低財政赤字，均會造成進一步經濟成長下滑。這也就是為什麼今年以來，每到IMF、歐盟及歐洲央行撥付貸款前，金融市場緊張神經將因此被牽動，事後雖經短暫平息，但隨之便又再起。

2、 歐盟紓困協議未能挽救市場信心：

1、   2011年7月21日歐元區領袖會議就希臘第2輪紓困方案達成協議，將由歐盟與IMF向希臘提供總額1,090億歐元的貸款。本次貸款資金可由EFSF提供，貸款利率降至3.5%，還款期限亦延長至15到30年。此外EFSF資金可用來對歐洲金融機構注資，亦可在特殊情況下直接干預次級市場。

2、   然而危機並未因此獲得解除，因為市場隨即將目光轉向債務問題同樣嚴重的西班牙及義大利等國。由於愛爾蘭及葡萄牙等高負債國家極有可能需要第2輪紓困貸款的支持，而債務危機亦可能向西班牙及義大利等核心國家蔓延。如果西、義等國同時陷入債務危機，則EFSF將面臨資金不足的問題。

3、   鑒於市場預期希臘債務違約的心理可能波及義大利、西班牙、愛爾蘭及葡萄牙等歐元區高負債國家，加上大量持有希臘公債的歐洲銀行體系亦將因此導致虧損及流動性不足的系統性危機，除由德國總理梅克爾公開表示將盡力保持歐元區完整及避免失控的債務違約情形發生，歐洲央行（ECB）亦於9月中旬緊急宣布將與美國、英國、日本及瑞士央行聯手提供歐元區銀行美元貸款，暫時解除危機。

4、   但歐盟國家對如何處理歐債危機仍未達成共識，部分國家認為應發行歐元債券及擴大紓困基金規模，但卻遭德、法2國反對，並提議成立新的歐元區財政管理機構。歐洲央行雖有意擴大購買歐元區公債，惟自今年3月以來均無動作；該行執委會成員及首席經濟學家斯塔克（Juergen Stark）於9月初辭職，亦顯示內部意見分歧。另9月中旬歐盟財長會議並未提出具體的行動方案，僅提出一般原則性的決議，令金融市場再度陷入恐慌。 

3、 歐盟擴大紓困規模：10月27日歐盟峰會再通過以下措施，解決歐元區債務危機，包括民間投資人持有希臘債券名目價值減半以換取歐元區各國提供300億歐元擔保、歐元區各國未來3年內將再提供希臘1,000億歐元貸款，以助該國在2020年前將債務占GDP比例由現行160%降至120%以下，另鑒於紓困基金不足，歐洲領袖決定將歐洲金融穩定基金（EFSF）規模擴增至1兆歐元，且將透過槓桿操作方式，使歐元區各國不需增加出資金額。
4、 希臘公投震撼全球金融市場：然而就在歐盟峰會達成上述協議後，希臘卻提出將就是否接受第2輪紓困措施舉行公投，再度震撼全球金融市場。所幸此舉隨即在國內外龐大壓力下撤銷，但已暴露出歐債問題高度複雜糾纏的本質。

5、 全球主要央行聯手提供市場流動性：為避免全球金融機構受歐債危機影響導致流動性不足，全球六大央行包括美國聯準會、歐洲央行與日本、英國、加拿大及瑞士央行於11月30日同步調降美元交換利率，以防止歐債危機阻斷銀行現金流。美國聯準會表示，此舉可望紓緩金融市場流動性的緊縮，加速銀行對企業與家庭放款，提振經濟活動。另外，六大央行同意短期雙邊流動性交換協議，亦即如果這些國家的銀行出現任何一種貨幣的短缺問題，均可在短時間內獲得挹注。聯準會強調，金融機構目前沒有取得短期資金的問題，且一旦情況惡化，將祭出「一系列必要工具」。
參、歐債危機演變的特點

歐洲債務危機一波未平一波又起，就其演變觀可歸納以下特點：

1、 歐債危機已由流動性危機轉化為償債能力危機：事實上，歐債危機的根源即是歐洲各國政府債務累積過高且為外國金融機構或民眾持有，流動性危機只是此一問題最先浮現出的徵象而已，企圖以解決流動性的問題的表面措施來對付深層的債務問題，無異是企圖以拖待變，治標不治本。果不其然，在市場洞察德、法等國處於維持區內穩定與捍衛執政地位的兩難與搖擺態度後，市場信心已遭瓦解，歐債危機也因此不定期引發金融市場動盪。

2、 危機由邊緣國家向核心國家擴散：如上所述，當投資人信心瓦解後，債務危機隨即透過市場向外傳遞，其中義大利與西班牙的債務問題尤其受到關注，殖利率逼近或超過7%，成為歐債危機下一的引爆點，世界銀行總裁佐利克（Robert Zoellick）甚至表示，協助義大利和西班牙進行債務展期，是歐洲當前第一要務。值此同時，法國與德國的政府債務與赤字水準亦不容樂觀，法國信評遭警告可能失去AAA的等級，德國則發生債券發行未獲全數認購，殖利率上升的情形。

3、 金融機構受牽連引發系統性風險：今年7月公布的歐洲第2輪銀行業壓力測試，因預設目標過於理想，且未計入主權債務違約等情形而飽受外界批評，但其已暴露出區內銀行向問題國家機構及個人大量放款的嚴重性。另歐元區達成的2輪紓困希臘方案，包括債務減免、展期、減利等措施均將對持有希臘債券的金融機構的資產負債表產生負面影響。此外主權債務風險上升亦導致銀行業用於同業拆借和央行貸款的抵押品價值下降，進一步提高融資困難度及成本。在此同時，希臘、愛爾蘭的存款者紛紛提出現金，轉至被視為較安全的海外銀行，導致區內銀行承受極大壓力。據10月27日歐盟領袖敲定的一項銀行業資本重建計畫內容，要求銀行核心資本率在明年6月底前至少須達9%的門檻，以因應希臘債權減計的潛在衝擊，歐洲銀行監管局（EBA）預估，銀行業資金缺口高達1,060億歐元。

4、 解決歐債危機是複雜的政治議題：歐債危機雖與歐元區設立的制度性因素密不可分，但它本質上仍可說是經濟議題，但為解決它必須通過歐洲政治錯綜糾葛的重重關卡。舉例而言，某些國家認為應繼續紓困，某些主張先救銀行，提議讓希臘債務重組者亦不在少數，更希望寬鬆貨幣政策、擴張性財政政策再次出籠；惟無論何者，最重要的還是歐洲領導人能拿出一致化解危機的政治決心。然而，歐盟與歐元區分別由27個與17個歐洲國家設立，歐盟作為一不完全的超國家組織，其組織架構、席位分配、決策機制、表決方式等，無不顯示權力分散與缺乏效率的特性，導致面臨危機時無法迅速有效提出對策。此外，歐盟國與國之間利益有矛盾，甚至國內各團體利益各異，令歐債之火難以撲滅，國際社會亦欲救難救。世銀總裁11月18日表示，中國人均收入只有歐洲的十分之一，中國不應該出手救助歐洲，但如果歐洲各國能就債務危機達成協議，中、美2國或許願意透過IMF來金援歐洲。此話顯示出解決歐洲債務危機的癥結，亦透露其他各國愛莫能助的窘境。

肆、歐元區未來前景判斷

1、 希臘債務危機可望暫時獲得解決

1、 希臘面臨巨大經濟及社會成本：希臘自2年前發生債務危機以來，已被迫採行財政緊縮、改善稅制、出售國有資產與實行民營化等措施以換取國際金援，其代價是2011年經濟料將衰退5.5%，明年亦將出現連續第4年衰退；除經濟成本外，社會成本亦急遽上升，導致社會對立與緊張氣氛。舉例而言，希臘目前失業率已高達16%，犯罪、無家可歸、移民與破產等件數均持續增加，另據該國衛生部表示，今年1至5月自殺人數已較去年同期增加40%。然即使如此，希臘在2013年以前仍將無法重返資本市場，且其利息成本將大於其所可負擔的程度（以平均利息5%與2011年底debt-to-GDP比率153%估算，每年利息支出將達GDP的7.75%）。

2、 第2輪紓困方案通過後，希臘債務危機暫解：市場曾預期希臘債務違約與重組的機率已愈來愈高，特別是希臘在扣除利息成本等財務支出後，其財政收支可望於明年首度出現盈餘；有分析師指出，近期發生主權違約的國家如阿根廷、厄瓜多爾、印尼與牙買加等均選擇在主要財政產生盈餘時與國際債權人攤牌。所幸在歐盟通過第2輪紓困方案後，希臘債務危機可望暫時解除，惟後續發展仍視歐盟化解及對應歐債危機的作法而定。
2、 短期內歐元區解體的可能性低：眾所周知，解決歐債危機的高困難度及其衍生之複雜度，均與單一貨幣的設計具高度關聯性，因此部分人士建議，為解決歐債危機，不能排除希臘等高負債國家退出歐元區並重回原本使用貨幣的可能性。
1、 退出歐元區成本及不確定性過高：以希臘而言，倘該國退出歐元區並重回原本使用貨幣德拉克馬（drachma），則來自歐盟的援助、補貼等措施將全面斷絕，希臘的經濟及金融體系亦將瓦解。此外，希臘公債持有人的損失金額將達100%，歐洲各國勢必備妥因應方案以對其銀行業提供紓困，另據悉歐洲央行已買入約400億歐元希臘公債，其損失亦須由歐洲各國注資彌補。歐洲其他高負債國家如愛爾蘭、義大利、葡萄牙、西班牙等亦須防止債權人恐慌蔓延並引發更嚴重的連鎖效應，特別是義大利（其為歐元區第3大經濟體，且其債務總額約達希臘5倍之多）。簡言之，在危機當頭的情況下，任一國家退出歐元區的成本及結果均是難以估算的。
2、 重創歐洲整合機制與互助架構：歐元區的成立象徵歐洲整合機制與互助架構邁向新一世代，除降低區域內政治軍事衝突的可能性，並可消除區域內匯率波動風險與擴大金融市場及流動性的好處。德、法等區域內大國並因市場整合而提高競爭力，擴大其在全球經濟的影響力。倘歐元區解體，則上述政治成本應是各國所不樂見的。
3、 歐洲各國料將循序漸進解決歐元區制度性缺陷：既然歐元區必須維持現況，要解決歐債危機並挽救投資人信心，歐洲各國除加強其危機應變能力，必須提出辦法解決歐元區另一制度性缺陷，亦即缺乏有效的財政監督機制。

1、 由於歐元區缺乏財政監督機制，導致許多會員國財政赤字及債務比例超過馬斯垂克條約規定的上限。一旦發生債務問題，又因缺乏協調機制，無法迅速移轉財政資源救助危機國家以控制影響層面，致使各會員國的財務問題交互影響。

2、 根據媒體報導，德、法2國已就修改歐盟條約達成協議，重點包括：預算赤字超過3%的政府須自動受到制裁，將平衡預算法則列入各國憲法等機制，以約束各國遵守財政紀律。
4、 長期而言，部分會員國退出與新貨幣聯盟成立的可能性高：

1、 建立統一財政聯盟或發行歐洲債券等議題因涉及各國主權等複雜問題，短期內可行性雖不高，但長期而言，這是歐元區各國所不得不面對的結構性問題。

2、 然受歐盟政治權力分散化的現實所困，此等議題預料應無法在當下獲得實質的進展，反倒是未來當危機出現反覆震盪後而漸趨平息時可能被提出討論，屆時應會出現部分結構性改革不佳的會員國被迫退出，乃至新貨幣集團的成立。
伍、面對歐債危機的應對建議

1、 加速進行產業結構改革：如前所述，歐盟受限於其政治架構的特性，任何決議勢必陷入冗長的討論過程，加上國與國之間利益各異，各國並在重大議題上享有否決權，可以預見的是，歐元區恐將面對長期而緩慢的制度改革。此與市場期待的迅速、果決且合作一致的應變措施大相逕庭，將導致歐元區經濟長期疲弱的可能性大增，全球經濟亦將受其拖累。我國為一小型而開放的經濟體，勢必無法免除其影響，應考慮利用此一契機，加速進行產業結構改革，包括擴大內需、加速產業升級、佈局下一世代科技與綠色經濟等。

2、 金融體系加強應變能力：受歐債危機的不確定性影響，全球金融市場近期以來波動劇烈，另據亞銀表示，歐美金融機構（特別是歐洲銀行業）為去槓桿化，將在亞洲撤回大量資金，導致亞洲面臨較2008年更為嚴重的信用緊縮，匯率亦將因此波動。面對此一外部局勢，我金融體系雖直接曝險金額有限，仍應加強應變能力。英國央行總裁金恩（Mervyn King）12月1日提出警告，歐元區債務危機是英國銀行系統面臨的最大的威脅，而且這種局面超過英國當局的控制，因此銀行應該做好準備應對「非常嚴峻和危險」經濟形勢。他還透露，英國政府、金融監管當局與央行正在制定一系列，包括歐元區崩潰的應急計劃，銀行業亦應如此，值得我國借鏡。
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