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歐洲主權債務危機以來，儘管歐盟的歐洲穩定機制（ESM）、銀行聯盟（Banking Union）及ECB之直接貨幣交易「Outright Monetary Transactions」等機制，已降低歐元區金融緊張情勢，但歐元區經濟前景仍面臨諸多挑戰。藉由此次參與聯行的「全球經濟景氣展望」研討會，釐清歐洲債危機之成因與經驗，並提出可行的因應對策。
壹、歐元區持續性總體經濟不平衡的成因

Holinski Kool & Muysken（2012）研究自1992年至2007年間，歐元區北方核心國家與南方邊陲國家的經常帳成長趨勢呈現背離的現象。歐元區南方的經常帳餘額並未隨生產力與經濟成長提高而增加，反而出現逆差。Holinski Kool & Muysken建議，應妥善利用系統性方法來監測各國外部性失衡，實施必要的政策協調並加以強化，以避免歐元區產生無法控制的超額失衡。其主要理由有三：

（一）各會員國的經濟異質性、缺乏最適通貨區特徵，鉅額的經常帳失衡，無法伴隨生產力及經濟成長自動產生盈餘，發生持續性失衡；

（二）缺乏以市場為基礎的調節機制，永久性經常帳部位的調整成本因而提高，並導致經常帳失衡部位更嚴重；

（三）大額外部失衡，特別是藉由銀行體系運作滋生，將對財政政策產生強的負效果。

一、緣起

歐元誕生於1999年1月1日，為歐洲貨幣聯盟（EMU）11個會員國之單一貨幣，以歐洲經濟及貨幣統合為最終目標。包括歐洲中央銀行，透過統一的貨幣政策建立嚴格維持物價穩定任務；同時，歐盟之穩定暨成長協定（Stability and Growth Pact, SGP）亦制訂EMU會員國財政標準，會員國的政府預算赤字不得超過GDP之3%、政府債務餘額不得超過GDP之60%。在貨幣及財政政策雙重治理下，歐盟金融市場內部的商品、資本及勞動可自由移動，追求歐元區經濟之統合及穩定成長，即使跨國間經濟結構存在差異性仍獲得初期之勝利。本文認為，儘管財政及貨幣政策合理，但實際上歐元區之經濟日漸分歧，例如日益成長的外部失衡問題，並闡述經濟分歧之成因。

2008年全球金融危機初期，ECB執行貨幣政策維持低且穩定的通貨膨脹。惟財政方面則呈現較複雜之情景，2002～03年時，歐盟執行財政條款已明顯發生困難，當時歐元區最具權力的國家德國、法國宣布不願意遵循SGP之規範，因為當經濟衰退時限制政府支出，將阻礙國內的經濟發展，這些國家實施超額赤字的財政政策，弱化了SGP之限制。不過，在2008年以前，金融市場仍賦予歐元區各會員國政府公債相當低且穩定的風險溢酬（risk premium）。

全球金融風暴改變一切，不僅所有的會員國違反歐洲同盟條約（Treaty on European Union）亦即馬斯垂克條約(Maastricht Treaty) 之預算限制標準，有些會員國甚且逼近主權債務危機之邊緣。國際資本市場立即對持有西班牙、葡萄牙、愛爾蘭、及近期之義大利等國公債要求極高的風險溢酬，希臘公債則面臨無法持續之國家破產窘境。2012年5月ECB聯合歐元區會員國及IMF進行最後救援者的工作，對希臘施以金援。

因此，有必要根據當前經濟環境，評估歐元區政府財政永續性。然僅聚焦在財政永續上，無法充分地全盤瞭解歐元區的主權債務危機問題。Holinski et al. (2012) 認為，歐元區內部日益成長的經常帳失衡是導致經濟背離而非統合的主因。背離的過程在1999年歐元共同貨幣推出時即開始發生，且不僅侷限公共部門而已，最後結果造成歐元區北方與南方之間的累積經常帳失衡持續成長。作者認為直至目前，歐元區會員國政府以善意忽視（benign neglect）處理失衡議題，並不適當也無法持久的，終需付出痛苦的代價，扭轉既存的失衡。北方與南方應訂出明確的財政政策，創立政策目標來提高南方的生產力及競爭力。
二、歐元區的經常帳失衡

分析歐元區會員國1992～2007年的實質經常帳之發展趨勢，可發現北方為德國、奧地利、芬蘭及荷蘭等國，經常帳呈大額順差；而南方則為持續性出現經常帳逆差國，希臘、葡萄牙、西班牙及愛爾蘭等4國；比利時、法國、義大利及盧森堡則視其特性而定。證據顯示歐元區內的經常帳失衡持續成長（詳圖1），自1991年馬斯垂克條約訂定時，北方經常帳小幅逆差，至2007年經常帳順差占GDP比率達6%以上；同時間，南方經常帳持續惡化，2007年經常帳逆差已達GDP之10%。證據並顯示，事實上，在此期間，北方與南方皆實施健全財政措施，以符合馬斯垂克條約及SGP之規定。

圖1  歐元區經常帳比率

[image: image1.emf]
[image: image2.emf]表1  經常帳為公共儲蓄加上民間部門儲蓄

表1進一步顯示歐元區經常帳失衡之來源，經常帳反映民間部門及公共部門之投資及儲蓄。而經常帳的組成則有貿易餘額、淨要素所得、淨移轉收入。

（式1）經常帳=公共部門淨儲蓄＋民間部門淨儲蓄

（式2）經常帳餘額＝貿易餘額＋淨要素所得＋淨移轉收入

依表1及圖3數據顯示，北方及南方的淨公共儲蓄均呈改善；南方主要的失衡問題係來自民間部門，事實上，南方公共部門之淨儲蓄，在1999～2007年間之平均值，較1992～1998年間之平均值，改善了3.6個百分點（詳表1），惟同期間南方的經常帳逆差卻由GDP之0.7%，惡化至GDP之6.8%；北方經常帳順差則呈改善，由GDP之0.9%提高到4.6%的水準。

圖2  歐元區淨公共儲蓄        圖3  淨民間儲蓄

（1992～2007年）

[image: image3.emf]
根據圖3亦顯示，在1992～2007年間，南方民間部門之儲蓄率大幅惡化了16個百分點，由1990年代初期之8%，在2007年時反轉為-8%。表1亦指出加入歐元區後南方之民間淨儲蓄率由5%（1992～1998年平均）下跌至-4.7%（1999～2007年平均）。南方民間部門淨消費成長已抵銷了政府改善財政之效果，為經常帳餘額鉅幅惡化之主要原因。

三、加入歐元區後，北、南方的實質經濟發展不同

Clarida (2007)與Blanchard(2007)闡述經常帳平衡調整，終將透過匯率變動，及跨國間私部門投資率與儲蓄率的自動調節而完成，因此，經常帳失衡問題無須特別注意，政府也不必干預。

表2彙總北方及南方的名目與實質利率。北方有效地釘住歐元區的名目利率，維持通膨率穩定，實質利率走低亦反映此期間全球利率走勢。表2亦顯示出南方的名目及實質利率下降幅度皆明顯超過北方，但南方的通膨率降幅卻較北方的降幅為小，主要因南方的通膨率在1992年以前多已收斂，加入歐元區後，通膨溢酬與匯率溢酬均大幅度消失，反映信譽獲得提升。南方實質利率壓低，使得私人消費增加、加劇經常帳逆差。此顯示，歐元區南方的民間淨儲蓄降低，可能原因是加入歐元區後實質利率太低，加上金融自由化後為了提高金融資產收益之結果。

[image: image4.emf]表2  加入歐元區前後北方、南方名目及實質利率差異

進一步檢視民間儲蓄之發展，圖4顯示1992～2007年歐元區的民間部門儲蓄與投資概況。期間北方的民間儲蓄約維持GDP之23%上下，民間投資平均約達GDP之18.5%（詳表3）。意指北方加入歐元區前後，家計與企業的儲蓄及投資行為大致不變。

[image: image5.emf]表3  加入歐元區前後的平均儲蓄及投資比率（占GDP%）

南方的經濟發展有顯著性差異。圖4指出，民間部門的儲蓄行為是民間淨儲蓄率嚴重惡化的主因。1993年民間儲蓄率占GDP比率曾高達24%，至2007年僅約14%，表3也可證實。在1992～1998年間，南方與北方的平均儲蓄率大致相同，達GDP之22.5%，然而，加入歐元區後，南方的平均儲蓄率則下降至GDP之16.7%，北方則大致維持不變。伴隨著儲蓄率下降，歐元區南方的投資率成長亦導致經常帳惡化。南方投資率成長也證實加入歐元後，整體經濟成長之榮景。據表3指出，加入歐元區後，南方的投資率由先前占GDP比率17.4%，提高至占GDP比率達21.4%。

圖4  歐元區北、南方民間儲蓄與投資變化

（1992~2007年）
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四、經常帳部位分析

利用前述2式研究北、南方的經常帳動態，將經常帳拆解為貿易餘額、淨要素所得、淨移轉收入等3項要素。分解經常帳之特性，解釋未來應如何應對過去累積的外部失衡，得出，淨要素所得扮演關鍵性角色。
圖5  歐元區北、南方淨國外資產比及淨要素所得比

[image: image7.emf]
假設一國歷年來發生經常帳赤字，導致相對於其他國家屬淨債務部位，意指該國相對其他國家必需支付國外債務利息，利息支出揭露在淨要素所得餘額上，一旦未被正的貿易餘額或移轉支出（相對其他國家）所抵銷，將導致國外債務進一步增加，如同惡性循環般。打破惡性循環的唯一方法，是國內經濟實施結構性改革。讓該國取得正的淨商品與勞務出口，以獲取充足的資金支付債務利息；另外，提高經濟成長，可降低對國外債務負擔之相對GDP比率。

圖5展示1992～2007年間的國外淨資產部位，1990年代期間北方與南方國外淨資產占GDP比率大致在-10%～-20%間波動。惟自2000年起經常帳漸趨背離，顯示在北方、南方各自的國外淨資產部位趨勢上，北方因為經常帳順差其國外淨資產部位呈改善；而南方對應經常帳持續逆差下，國外淨資產部位呈現下滑趨勢。2007年南方的國外淨負債占GDP比接近80%，結果顯然造成未來的淨要素所得支付。

圖5右、圖6及表4證實3項經常帳組合要素分裂之概況。圖5右及表4顯示淨要素所得支付對累積經常帳失衡之衝擊，淨要素所得支付對經常帳失衡有強化作用，伴隨著國外淨資產部位惡化，南方必須增加對國外債權人的債務支付，約達GDP之6%；北方則增加淨要素所得收入，達GDP之0.5%～1%。據表4顯示，加入歐元區後，南方的經常帳逆差約有2/3屬於淨要素所得支付，其間平均支付的債務負擔約達GDP之5%。

[image: image8.emf]表4  加入歐元區前後之經常帳組成要素占GDP之比率

圖6　 歐元區北、南方貿易餘額比及淨經常性移轉比
[image: image9.emf]
圖6左顯示北方及南方的貿易餘額發展。北方的貿易餘額呈持續性成長趨勢，由1992年約占GDP之1%，至2007年超過GDP之6%以上；南方的貿易餘額占GDP比率介於-4%之谷底（2000年）及-1%之高峰（2003年）間波動，2007年約達-4%。比較加入歐元區前後趨勢，加入歐元區後南方的貿易餘額平均下跌1.5個百分點。

圖6右顯示北方及南方的淨經常性移轉發展。北方加入歐元區前後均維持移轉支出約1%；南方加入歐元區前為結構性移轉收入，加入歐元區後淨移轉收入占GDP比率一路下滑，由3%降至2007年約0%。南方的淨移轉收入下滑的原因可能是，1990年代中期自中、東歐新加入許多低所得會員國，歐盟重新移轉資源分配，由南歐轉向東歐。

綜合上述，北方持續增加的經常帳順差，是由於貿易餘額增加及淨要素所得收入所致。南方持續增加的經常帳逆差，則歸因於移轉收入減少，及淨要素支出增加，貿易餘額波動扮演邊際角色。南方進入一惡性循環，低的移轉收入無法結構性調節貿易餘額。另外，允許南方貸款維持進口需求及金融負債，將進一步加重淨國外債務及後續的利息支付，造成未來的淨國外負債部位無法持續。

五、歐元區的經濟統合問題

傳統理論認為，經常帳失衡本質會經由各國不同的經濟發展過程取得自動矯正。透過實質經濟及金融市場整合，個人所得較低的國家因為生產力較高、以及經濟成長率高於平均報酬，可望獲得國內及外國投資之青睞，生產力因投資資本的確保，累積的國外負債得以償還。同時，該國應提高消費力、降低儲蓄，未來所得成長才得以提高。

但歐元區南方由於投資增加及儲蓄降低，累積的淨國外負債進一步導致經常帳逆差；北方則為淨借款人（或投資者），累積經常帳順差。資本流動由北至南的趨勢，基本上符合統合的過程。在經濟統合時期，南方歷經通膨率提高，但共同貨幣北、南方的名目匯率固定，南方相對高通膨率，即使實質匯率升值，導致南方的國際競爭力降低、貿易帳與經常帳餘額下跌。

圖7以1992～1997年的貿易條件（出口價格相對進口價格之比率）解釋北方及南方的貿易競爭力，顯示南方競爭力相對北方每年約損失0.5個百分點。圖8為北方及南方的生產者物價，南方在1992～2007年每年的生產者物價約較北方高出1.5個百分點。
圖7  貿易條件           圖8  生產者物價

[image: image10.emf]
六、共同通貨區不應漠視經常帳失衡之問題

歐元區經常帳失衡日益嚴重，引起外界關注，建議應適當地利用系統性監測，實施並強化政策協調，避免產生無法控制的超額失衡。

（1） 歐元區過去10年，民間部門之儲蓄及投資決策導致鉅額外部赤字，使國內經濟成長與生產力盈餘的自動調節機能喪失。淨國外負債部位無法支撐之結果，加重實質經濟成本負擔。

（2） 由於歐元區會員國使用單一貨幣，無法令南方名目匯率相較北方貶值來提高國際競爭力。只有讓南方較北方調降物價及工資，並提高南方的實質利率，才能恢復其國際競爭力。但過程將痛苦且漫長。

（3） 經常帳失衡及財政政策存在強烈的雙向加重效果，作者認為，2008年以前，南方實質利率過低導致銀行體系過度追求風險偏好，加劇經常帳之超額失衡。外部失衡的結果亦加重財政政策的困境。

七、小結與建議

歐元區成立共同貨幣以來，經常帳呈現背離趨勢。特別自1999年，歐元區兩大區塊長期平均的經常帳順差（北方核心國）、經常帳逆差（南方邊陲國）分別對GDP比率達4.6%、-6.8%。成因有二：

（一）經濟因素

1. 北方經常帳順差，一方面源自政府財政健全、另一方面因民間部門儲蓄及投資相對固定。同時，北方具備高度競爭力，可從國外賺入貿易順差、並提高淨要素所得。

2. 南方，1992~2007年民間部門儲蓄對GDP比率，下跌約10個百分點，是經常帳逆差主因。再者，南方持續向國外貸款維持本身的貿易逆差，及淨債務利息支付。特別是，雖有鉅額外國資本流入，南方卻無法提升其經濟生產力與競爭力。

（二）金融自由化及實質利率過低：歐元區成立初期，金融自由化及實質利率過低，銀行追求超額風險，且歐元區的共同貨幣政策造成順景氣循環（procyclical），是2008年金融風暴前，導致經常帳鉅額失衡之因素。

鑑於歐元區會員國（1）經濟異質性、缺乏最適通貨區特徵，經常帳無法伴隨生產力及經濟成長自動產生盈餘，產生持續性失衡；（2）缺乏以市場為基礎的調節機制，提高永久性經常帳部位的調整成本，導致經常帳失衡部位更嚴重；（3）鉅額外部失衡，特別是藉由銀行體系運作產生，將對財政政策產生強的負效果。
建議應利用系統性方法來監測外部性失衡，實施必要的政策協調並加以強化，以避免歐元區產生無法控制的超額失衡。

貳、歐洲邊陲國如何脫離困境—達成財政與外部平衡
高盛（Goldman Sachs, GS）認為，歐元區邊陲會員國（GIIPS）面對財政及外部雙重失衡問題。要達成財政平衡及外部平衡，應（1）恢復競爭力（外部性調整）；（2）導正公共部門的赤字與負債。在統一的貨幣聯盟中，邊陲國家的雙重失衡將陷入所謂「兩難困境」（Catch 22）—即處理一項失衡將導致另一項失衡加劇。邊陲國家為提升競爭力，國內通膨率須較歐元區平均值更低（使實質匯率朝核心國家水準收斂），惟解決財政問題並維持長期公共債務可續性，需以強勁經濟成長支撐，壓低物價雖可恢復競爭力，但勢必加劇財政困難。

為達外部平衡，葡萄牙的實質匯率應貶值35%，為調幅最大者；希臘及西班牙則應分別調整30%及20%；義大利為10%～15%。由於恢復外部競爭力將對政府財政產生負效果，並導致財政盈餘目標更難達成；因此，對勞動市場結構應進行改革，以改善失業率與通膨率的抵換關係，提高物價及勞動市場的調整彈性，以降低負面衝擊。

一、歐元區總體經濟持續性失衡的成因

Holinski et al. (2012) 認為，歐元區內部日益擴張的經常帳失衡是導致邊陲國家與核心國家經濟背離的主因；並認為，直至目前為止，歐元區會員國政府仍以善意忽視（benign neglect）來處理失衡議題，此為不適當且無法持久，終需付出更痛苦的代價，來扭轉既存的失衡。北方 (核心) 與南方 (邊陲) 國家除應訂出明確的財政政策目標外，並應建立能提高南方國家生產力及競爭力的相關政策。
Goldman Sachs對此議題陸續提出一系列討論，本章彙整有關邊陲國家應如何走出困境並達成平衡之各項建議及分析。

二、價格調整以達成外部可持續性（external sustainability）

（一）希臘及葡萄牙大幅度調整經常帳

「外部平衡」一般指該國的經常帳餘額為零。在此基準下，希臘及葡萄牙為最需改善者。然而，經常帳餘額為零無法說明流通外債之多寡，因此，應同時考慮經常帳的存量與流量，意指淨國際投資部位（Net international investment position, NIIP）相對GDP之比值，是否能處於穩定的比率。

過去10年來，許多邊陲國家的NIIP急遽惡化，希臘、愛爾蘭、西班牙及葡萄牙之NIIP相對GDP比高達-100%，義大利是邊陲國家中最優者（NIIP相對GDP比率-25%）。圖9顯示GIIPS及德、法兩國為達成穩定的NIIP水準，經常帳餘額所應調整的幅度，其中，希臘及葡萄牙應大幅度改善經常帳逆差，以達成外部可持續性，如要使NIIP能在GDP之 +/- 25%以內，兩國經常帳的改善幅度，應分別達GDP之18%及15%左右 (德國則應減少其經常帳順差) 。

圖9  希臘及葡萄牙應大幅降低經常帳相對GDP比率
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（二）經常帳調整與實質匯率之關係

GS認為應透過邊陲國家實質匯率貶值，德國實質匯率升值，來解決邊陲國家外部失衡問題。此可由知名的Obstfeld-Rogoff架構來了解經常帳與相對價格調整（實質匯率調整）之關係。邊陲國家國內對貿易財與非貿易財的需求應加以調整，此代表邊陲國應減少對貿易財的需求，而其他國家應增加對邊陲國家貿易財的需求，而此調整最終須由邊陲國與其他國家非貿易財的相對價格改變來達成；亦即，若將邊陲國家的實質匯率貶值，則可改善經常帳逆差。至於相對價格之調幅與下列因素有關：

1.以該國貿易財相對總產值比重調整，貿易財比重愈大者，所需調整的價格幅度較小。

2.視該國非貿易財相對消費之比重，當非貿易財之消費比重越高，則相對價格變動的衝擊越大。

3.視該國貿易財與非貿易財的價格彈性而定，彈性越高所需調整的價格相對越小。

（三）歐元區實質匯率應貶值程度

GS以3項外部平衡的不同標準（長期NIIP相對GDP比在正負(+/-)25%以內、NIIP處於穩定水準及經常帳處於平衡等），來推導各國所應調整之價格幅度。

為達成外部可持續性，國內價格向下調整幅度最大者為葡萄牙（詳圖10），實質匯率應貶值達35%；希臘及西班牙分別應貶值達30%及20%；義大利應調整價格幅度約10%～15%；愛爾蘭則約0～5%；法國應調整的幅度與西班牙相似。而德國則應忍受較高的國內物價上漲率 (使實質匯率升值25%)。

（四）長期且艱鉅的價格調整過程

由於歐元區會員國家的個別國家並無匯率彈性，僅可藉由相對價格變動與對內貶值達成價格調整。如以歐元區平均通膨率為2%，而經常帳逆差國家的通膨率為零而言，意味葡萄牙及希臘約15年完成價格調整，西班牙及法國約達10年，義大利約需5～10年（愛爾蘭已完成外部調整）。以邊陲國零通膨換算，其他歐元區國家通膨率在4%以上，德國約需5～10年來達成實質匯率升值。

圖10  歐元區應調整的實質匯率幅度
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三、恢復競爭力的成本

（一）計算犧牲比例

衡量通膨下跌1個百分點的產出損失即「犧牲比例」，比例高表示調整物價水準帶來的痛苦程度較高（產出損失或失業率提高）。表5計算歐元區2008年以來經濟衰退時期之犧牲比例，歐元區在衰退期間物價下跌1.5個百分點，產出損失達3.3%，隱含歐元區整體的犧牲比率為2.2。希臘的犧牲比例最高（達5.7），然西班牙最低（僅0.7），但如以失業率計算，西班牙的犧牲比例最高（3.5），顯示出西班牙主要問題在勞動市場。

表5  歐元區經濟衰退期之犧牲比例
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（二）恢復競爭力以希臘及葡萄牙的產出損失最高

如將達成外部持續性與犧牲比例結合，將可估算各國未來10年為恢復競爭力所新增的產出損失（見表6）。以最需恢復競爭力的國家為希臘及葡萄牙而言，為達成外部平衡，希臘新增的產出損失達7%～12%，葡萄牙新增的產出損失達3%～6%。其次為西班牙。西班牙由產出所計算的犧牲比例雖不高，但以超出20%之失業率而言，其勞動市場的調整成本極大。法國應額外付出的產出損失約為1%～1.5%，義大利付出的產出損失很小，愛爾蘭則已完成調整。德國雖無需面對產出損失，但須容忍較高的通膨率。

[image: image14.emf]表6  估計歐元區恢復競爭力應付出的產出損失

四、歐元區邊陲國家實質匯率貶值對公共財政之衝擊

前兩節指出，為達成外部平衡，實質匯率應貶值；同時，在恢復競爭力過程中，將增加額外的產出損失。如將實質匯率的貶值幅度及引申而來的產出損失等效果加入對公共債務所受衝擊之分析，可推算未來10年各國政府債務餘額相對GDP比率（debt-to-GDP）之可能走勢。預計葡萄牙的政府債務比率將增加約35個百分點，希臘政府債務比率將增加30個百分點，西班牙及法國政府債務比率約增加10～15個百分點，義大利政府債務比率增加5個百分點，愛爾蘭大致不受影響（見圖11）。
圖11  邊陲國家貶值將提高政府債務比率
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考慮各項因素後，為達成目前訂定的財政預算盈餘目標，希臘及葡萄牙的基本財政盈餘（primary balance）應改善1.5～2個百分點，法國及西班牙應改善0.5個百分點，義大利則為0.25個百分點。
五、歐元區如何擺脫困境

如前述，為恢復外部競爭力，財政情勢將受到負面衝擊，並導致恢復財政盈餘目標更難以達成。GS進一步以菲力普曲線（Phillips curve）來闡釋如何減少調整所帶來的痛苦或期間。菲力普曲線代表產出缺口（或失業率水準）與通膨率的抵換關係，可知當菲力普曲線越平坦，價格彈性越低，表示恢復競爭力的代價越高，亦即，相同的產出缺口所抵換的物價調整幅度較小（指通膨減速或通縮，如圖12之A→B相對於A→B’或A→C相對於A→C’），或相同物價的調整所帶來的痛苦較大 (產出損失) 或期間將拉長。因此，如政策或規範能使菲力普曲線變陡或平行右移，將可降低調整的痛苦或期間。

圖12  菲力普曲線越平坦代表痛苦越大
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（一）調整菲力普曲線斜率

在經濟衰退期間，名目工資變動率或通膨率多呈負值，如果工資及其他物價具調整彈性（圖4由 A及B’與C’連成的曲線），代表恢復競爭力的代價較小。如以愛爾蘭為例，在經濟衰退時，通膨率及名目工資變動率均轉為負值，反映國內價格的確可以有相當的彈性來因應。由於勞動市場改革將可改善失業率與通膨率的抵換關係，因此，提高價格調整彈性及勞動市場彈性，將可降低前述負面衝擊所帶來的影響。

（二）菲力普曲線平行移動

菲力普曲線右移意指曲線上所有點所代表的失業率與通膨率抵換關係均已改善，反映既定的通膨率將有較高的產出（見圖13）。一般而言，勞動市場改革及提高生產力的政策均可使菲力普曲線右移，並提高平均就業率。

GS認為，愛爾蘭的勞動市場已具彈性且外部競爭力亦已恢復；義大利、西班牙及葡萄牙已進行結構性改革，但仍屬起步階段；希臘則表現不佳，在立法上雖有進展，但常無法落實，令外界失望。
圖13  菲力普曲線右移
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六、小結

Holinski et al. (2012) 認為日益擴張的經常帳失衡是導致邊陲國(南方) 與核心國 (北方) 經濟背離的主因，歐元區會員國如一再善意忽視失衡議題，終需付出更痛苦的代價以扭轉失衡。建議各國除訂出明確的財政政策目標外，並應建立能提高邊陲國家生產力及競爭力的相關政策。同時，歐元區亦應適當地且系統性地監測外部失衡，並對失衡進行政策協調，來避免導致區域內走向無法持續的過度失衡。

GS說明了為何同時達成財政平衡與外部平衡是極端艱鉅的任務。對邊陲國家而言，為達外部平衡，各國實質匯率應貶值幅度自10%~35%不等；同時，為恢復外部競爭力將使財政盈餘目標更難達成。因此，為降低調整過程所帶來的痛苦 (產出損失) 或縮短調整期間，邊陲國家應同時進行結構性改革，採行能提高生產力及勞動市場彈性的政策措施，以改善失業率與通膨率的抵換關係 (此可由菲力普曲線的斜率變陡或平行右移來加以闡釋)。
參、丹麥施行的釘住匯率制度暨負利率政策之經驗
一、前言

歐洲主權債務危機以來，投資者為降低對歐元區資產的曝險尋找避風港。瑞士央行並非孤軍奮戰的唯一央行，近期丹麥央行也積極進行外匯市場干預，阻止外資流入，並維持克朗與歐元的固定區間匯價。

丹麥克朗以固定匯率機制操作釘住歐元，機制架構部分承襲歐洲匯率機制II（Exchange Rate Mechanism II, ERM II）。ERM II是為尚未加入歐元的歐盟國家所設計，旨在限制通貨的波動並提高總體經濟穩定度，在1999年取代了ERM I。最早參加ERM II僅有希臘及丹麥，之後2001年希臘隨即加入歐元區，其他包括斯洛尼亞、賽普勒斯、及斯洛伐克在簽署為歐元會員國之前也加入ERM II。2000年丹麥曾經舉辦加入歐元區會員國的公投，但對於使用單一貨幣（歐元）並不熱衷，因此丹麥仍留在ERM II。

在ERM II機制下，本國貨幣匯率應維持在中心匯率上下波動15%的區間內。丹麥與歐洲央行 (ECB) 同意丹麥克朗與歐元匯率在2.25%的區間內浮動，即丹麥克朗以1歐元對7.62824至7.29252克朗區間浮動，其中心匯價為7.46038。

丹麥自1979年加入ERM參與歐洲的「貨幣蛇行浮動」（currency snake）機制，開始實施固定匯率政策。當時丹麥克朗（DKK）釘住德國馬克，自2000年歐元問世來，克朗區間不曾偏離中心匯價1.2%，也從未超出區間的上界或下界（見圖14）。在施行固定匯率機制下，丹麥並不主動控制貨幣或匯率政策，僅是純粹維持固定匯率，此一政策在歐元區經濟趨於緊張之際，衍生出兩項問題：

（一）丹麥要維持釘住匯價，在資本流入大量增加時，央行干預匯率將使其資產負債表持有更多歐元資產，提高對歐元區的曝險；

（二）丹麥因資本流入，被投資者解讀為「安全避風港」；但丹麥固定匯率制度，反而引發投資者對該國總體經濟能否穩定的質疑。

圖14  丹麥克朗價位甚少偏離中心匯價

     丹麥克朗/歐元
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二、丹麥央行擴大資產負債表V.S.瑞士央行的外匯準備再平衡
自2009年9月雷曼兄弟倒閉後，丹麥央行的資產負債表開始明顯擴張，其中外匯準備占資產負債表最大份額（見圖15），主要因外匯準備淨資產自2009年1月迄今已增加2,970億克朗（見圖16）。

圖15  丹麥央行的資產負債表

十億丹麥克朗
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圖16  丹麥的外匯準備
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由於在2008年金融危機時，資本流出加劇，使丹麥央行的歐元資產部位下降，並迫使丹麥央行以升息來支持丹麥克朗匯價。在金融危機後，丹麥央行決心擴大持有的歐元資產規模，外匯準備因而開始增加。起初，外匯準備增加主要來自中央政府外匯借款，之後，丹麥央行直接干預匯市，透過外匯市場購買歐元，造成外匯準備增加。 
丹麥央行藉由買、賣歐元，以維持其固定匯率機制。外匯準備絕大部分為歐元資產，約有4%為黃金，而瑞典克朗、美元及英鎊等幣別資產合計不及1%。丹麥央行並無類似瑞士央行 (Swiss National Bank) 對干預匯市購入的歐元進行再平衡之政策
，亦即，無須將維持固定匯率所購入的大量外匯 (歐元) 轉換為其他外幣資產。因此，相對於其他（瑞士、新加坡及香港）國家，丹麥近期所持有的美國公債較少（見圖17）。

可預見未來，丹麥央行並不打算對外匯準備採取再平衡措施。在2009年金融市場動盪，丹麥央行決定擴大外匯準備時，即認為歐元資產經長期持有後，其匯兌損失或利得將變得不顯著；該行並指出，央行的外匯準備組成皆屬於債信評等較高者，超過45%的投資組合其信評等級為Aaa，低於A3等級者，並不到1%（Moody’s信評標準）。
圖17  各國央行持有的美國公債
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三、打擊資本流入：丹麥非傳統的貨幣政策經驗

（一）同時採行外匯干預及貨幣政策
丹麥央行同時採行外匯干預及貨幣政策，來維持固定匯率機制。丹麥的貨幣政策反映ECB政策；官方利率的制訂跟隨ECB腳步；丹麥央行並無正式的貨幣政策會議時程，但當ECB政策變動後，丹麥央行會立即召開貨幣政策會議來調整利率。

（二）丹麥央行單方面利率調整對抗匯率波動
面對金融市場緊張之際，丹麥央行亦可單方面調整利率，以對抗匯率的升、貶值。例如2009年時，丹麥央行拉高其政策利率至比ECB政策利率還高的水準，以抑止資本流出；自2010年1月起則因情況逆轉，反而將政策利率壓底至比ECB還低的水準，以避免丹麥克朗升值（見圖18）。
圖18  丹麥央行與ECB的政策利率
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（三）丹麥央行首度採行負利率政策
近期，ECB為刺激產出並提升競爭力，將利率降至異常低的水準，同時，丹麥央行則經歷大量資金流入 (主要係購買其國內債券)，此問題已令丹麥央行將利率降至幾近於零及以下。例如在2012年7月5日，ECB降低存款利率至0%，丹麥央行進而跟進，而降低7天期貸款利率至0.2%，並將7天期存款利率降至-0.2%，創下中央銀行因應危機，首度實施負利率政策之先河。

丹麥銀行業透過兩種管道，將超額流動性留在丹麥央行內；一為隔夜流動帳戶、一為7天期的定存單（CDs）。一般而言，CDs付息，且利率超過隔夜流動帳戶（10bps以上），因此銀行多將超額流動性置於CDs中。但自央行將CD利率降為負利率以來，銀行已將現金轉至不付息的隔夜流動帳戶。此變化可由央行最近的資產負債表統計上清楚得到證據 (見圖19) 。

圖19  丹麥央銀的流動帳戶餘額躍升
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惟丹麥央行對銀行的流動帳戶額度設定上限，在傳統的市場情境下，此舉可避免銀行對克朗進行投機交易；而在目前的市場情境下，則可有效地迫使銀行僅能將超額資金轉入具處罰性利率之CDs，因此，此上限可用以對抗資本流入並降低貨幣升值空間。 不過，丹麥央行在將存款利率降至負利率時，也同時調高對銀行流動帳戶的上限，此降低了政策有效性。

未來，若丹麥央行打算進一步控制資本流入，可選擇將銀行流動帳戶額度的上限降低，此意味著銀行勢必將超額流動性轉入負利率的CDs，並會造成丹麥的利率結構重新調整。目前，丹麥銀行大多避免將負存款利率轉嫁給存款戶，偏好以提高貸款利率及手續費來取代之；此作法恰與丹麥央行的政策盤算效果相反，並使市場對丹麥央行降低存款利率的政策有效性產生質疑。然而，若將銀行的流動帳戶額度上限調低，將為零利率底限下，非傳統貨幣政策的另一項政策實驗。

四、固定匯率機制有擴大既存失衡的風險

依據丹麥央行政策：「貨幣及外匯政策的唯一目標，是維持克朗對歐元的穩定；匯率以外的其他目標，例如丹麥的總體經濟發展，並未納入央行的貨幣政策考量。」丹麥放棄本身的貨幣及匯率政策，所獲得的益處在於免除與最大貿易夥伴國的匯率波動，提高丹麥的投資及產出經營信心，進而提高消費者信心。然而，固定匯率機制本身有其風險及不利之處。

根據Robert Mundell的模型建議，國家間形成貨幣聯盟的必要條件是其景氣循環具一定程度的對稱性，而且貨幣政策應依據整體的總合供給及需求而訂定，並非一國或區域性的供需狀況而定；此說法對施行固定匯率機制者亦然。

學術研究認為，丹麥與歐元區的景氣循環具高度相關性（見圖20）。甚至有研究顯示，丹麥與德國間的景氣循環相關性，是其他16個歐盟國家中第二高者。由於丹麥與德國經濟上的緊密關係，使丹麥與歐元區的關係變得密切，此經濟高度相關性，使丹麥的固定匯率機制發生失衡之風險大為降低。

然而，依據長期購買力平價（PPP）之迴歸模型計算，丹麥克朗兌德國馬克之均衡匯率幾乎高估20%以上（見圖21），雖然部分係反映德國較平均為低的通膨率，惟此匯率高估問題，亦可由過去20年來，丹麥的出口競爭力持續下降獲得印證。依據歐盟委員會研究報告（In-Depth Review for Denmark, 30th May 2012）指出，自1995至2010年，丹麥的出口市佔率（market shares）約損失19.2%。

圖20  丹麥、德國、歐元區的景氣循環關係
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圖21  PPP計價的丹麥克朗兌馬克高估
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丹麥的固定匯率機制也附帶著其它成本，釘住匯價最典型的問題是，央行必須以順循環（pro-cyclical）政策來捍衛匯率。例如，在國內經濟走緩時，央行須提高利率以吸引外部儲蓄；又如，在2009年時，丹麥央行曾實施緊縮性貨幣政策來捍衛匯率，但當時家計部門及廠商卻面對著信用標準緊縮而須降低槓桿之困境。

圖22  歐洲國家家計部門債務對GDP比率
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另一種情境為，當外部儲蓄過剩形成資本流入至國內銀行體系時，雖國內經濟的流動性已十分充沛，但央行仍必須執行擴張性貨幣政策來壓低匯價，此正為丹麥目前的狀況。

此政策的後果將造成通貨膨脹，特別在買入外匯資產後並未進行沖銷，而丹麥正是此一案例。目前丹麥的CPI尚在控制中，但既有的失衡現象可能惡化。目前丹麥的政府公債餘額雖相當低，惟私人部門債務總額對GDP比率則屬歐盟中最高者（見圖22）。丹麥家計部門債務佔有極大比例，在EU各國中，僅次於荷蘭。丹麥央行當前作法有進一步刺激已過於膨脹的房市之風險，未來可能須採行猛烈的緊縮性貨幣政策來因應。

 五、小結

近期緊張的經濟環境中，丹麥的匯率政策經驗有幾項重點：

（一）瑞士央行的政策任務是穩定物價，丹麥央行的唯一政策目標是維持固定匯率機制。因此，央行很容易藉由大額購買外匯資產，進而擴張資產負債表。央行在穩定架構中，有各種方式來擴大資產負債表規模對GDP比率。如與瑞士央行相較。丹麥央行似無須立即緊縮外匯購買量（見圖23）。同時，丹麥央行無須分散其所買入的歐元資產，亦即，丹麥央行並不必如瑞士央行般，進行賣出歐元並買入其它貨幣的再平衡操作。丹麥央行只持有高評級的歐元債券，額外且大量的外匯資產購買，對歐洲固定收益市場而言，將具有重要意涵。

圖23  中央銀行資產總額對GDP比率
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（二）丹麥央行降低存款利率至負利率的效果仍不確定。因為，丹麥銀行不願將負利率轉嫁至存款戶，寧可提高貸款者利率，此將降低政策效果。未來，丹麥央行或可選擇降低銀行流動帳戶之上限額度，迫使銀行將流動性資金置放在為負利率的7天期CDs帳戶中。目前ECB對丹麥央行的負利率經驗採審慎態度。

（三）歐元區與丹麥間的景氣循環具高度相關性，為丹麥的固定匯率政策的重要支柱。但此並不代表固定匯率制沒有成本或害處，釘住匯率制度將會使丹麥經濟固有的失衡益形惡化，如：

1. 挹注額外的流動性至已呈高度財務槓桿的房市中；

2. 金融危機的經驗顯示，在缺乏自動調節機制下，固定匯率制之資本流動，比採浮動匯率制的國家，更具波動性。
肆、英國央行放款換融資計畫簡介

一、英國經濟與貨幣政策回顧

英國自2007年金融風暴後經濟陷入衰退，復甦初期又受歐債危機的拖累，總體經濟表現疲弱(圖24)。2012年Q1與Q2分別衰退0.3%與0.4%，陷入二次衰退情境(double-dip recession)，Q3則受益於倫敦奧運與英女王登基60周年慶典的一次性效益，GDP方出現1.0%成長(BoE估計此一次性效益約貢獻Q3 GDP 90%)。

[image: image28.emf]圖24  英國經濟成長率

為刺激經濟成長，BoE自2007年12月開始調降政策利率(Bank Rate)，由5.75%一路調降至2009年3月之0.5%；2009年3月開始推行非傳統貨幣政策之資產購買計畫(後簡稱QE)，額度由750億英鎊擴大至2012年7月之3,750億英鎊(表7)。

表7  BoE利率調降與資產購買計畫宣佈時點
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二、QE政策對實體經濟部門助益有限
由於QE係由央行以現金交換銀行的長天期政府債券，銀行若無意願將所換得的現金從事放款活動，而保守的選擇回存央行，狹義貨幣供給(M0)增加程度將遠高於包含民間存款的廣義貨幣供給(M4)，貨幣乘數(money multiplier, M4/M0)未因QE額度的擴大而有效提升(圖25)，QE政策雖可提升金融資產價格、降低資本市場融資利率，惟對改善非金融企業與家計單位(後簡稱實體經濟部門)的融資成本與信用條件助益有限。

圖25 英國貨幣乘數持續走低
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三、新增放款持續低落且貸款利率遠高於政策利率
即使政策利率持續維持於歷史低點0.5%，且QE累計金額3,750億英鎊已約當英國GDP的25%，英國銀行業對非金融企業與家計單位(後簡稱實體經濟部門)之放款年成長，自2007年12月的11.1% 下滑至2009年10月的-0.5%低點後，仍未見明顯復甦(圖26)。英國銀行業本身亦在金融風暴與歐債危機的雙重影響下，所能取得之融資成本居高不下，導致貸款利率亦無法隨者政策利率而大幅調降(圖27)。

圖26  銀行業對實體經濟部門放款成長率
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圖27  銀行業新增放款利率仍遠高於政策利率
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四、放款換融資計畫(Funding for Lending Scheme)簡介
為解決英國銀行業放款成長率不振與融資利率過高所導致的信用供給(supply of credit)低迷困境，BoE與財政部於今(2012)年7月共同推出放款換融資計畫(Funding for Lending Scheme, FLS)。參與此計畫的銀行，其可融資額度與融資成本，將直接對應其對實體經濟部門的放款金額，以提振銀行新增放款的誘因，並藉由降低銀行融資成本以影響實體經濟部門的借款利率。FLS計畫內容述明如下：

（一）執行期間由2012年8月至2014年1月，共計18個月。銀行可以合格擔保品(對實體經濟部門的放款或其它資產)，向BoE申請最長4年期的借款(此借款將以政府公債支付)。

（二）此交易型式又稱擔保品交換(collateral swap，銀行提供擔保品交換BoE所支付之政府公債)，借款到期後BoE將返還原貸款擔保品。此設計讓參與銀行仍承擔原貸款損失風險，確保其善盡風險評估責任。
（三）每家參與銀行初始可借款額度為銀行對實體經濟部門放款餘額截至2012年6月底的5%，另為增加參與銀行放款誘因，銀行於2012年6月底至2013年12月底前對實體經濟部門之新增放款，亦將全數計入此計畫之可借款額度。例如，若銀行在2012年6月底放款餘額為100億英鎊，初始可借款額度即為5億英鎊，若至2013年12月新增放款20億英鎊，則銀行可借款總額度即為25億英鎊。
（四）銀行將借得之政府公債於次級市場再融資(利率將接近政策利率)，加計付給BoE的費用後，即為參與此計畫的融資成本。BoE收取的費用將隨銀行承做新增放款積極程度而調整，若銀行至2013年12月底前總放款餘額增加，BoE收取的借款費用將為25bp；若總放款餘額減少，每減少1%費用將增加25bp，最高可收取到150bp。故若參與銀行積極參與放款，其融資成本約為政策利率加碼25bp，將遠低於銀行目前於可市場所取得之融資成本，預期亦將反映至實體經濟部門的貸款利率。
五、放款換融資計畫成效與評析

BoE於12月3日公佈截至9月底(FLS計畫實施2個月)之統計資料顯示，參與銀行家數由初期13家增加至35家(約佔英國銀行業總放款餘額80%)，累計已借款金額為43.6億英鎊。BoE執行董事Paul Fisher同日表示，雖然目前尚無充足資料評估此計畫成效，但相信此計畫將可有效提高信用供給，且自計畫公佈後已可觀察到市場融資成本、借款利率出現下降趨勢。

投資銀行Goldman Sach表示，該行對FLS計畫持審慎樂觀態度，預期可幫助實體經濟部門降低貸款成本並更易於取得信用額度；另由銀行業無擔保融資成本自FLS計畫宣布後大幅下降顯示，此計畫未來將可有效刺激英國信用成長。

投資銀行JP Morgan表示，同樣面臨信用供給不振的歐洲央行應可參照此FLS計畫，規劃對實體經濟部門提供直接助益的非傳統政策工具，無疑將對歐元區銀行體系與居民產生正向影響。
伍、美國經濟回顧與展望

一、美國經濟與貨幣政策回顧
美國2007年次貸危機發生後，房地產價格大幅滑落，銀行資產負債表與家計單位財富所得受到嚴重衝擊，美國經濟因此陷入1930年大蕭條後最嚴重的經濟衰退(圖28)。

圖28  美國經濟成長率
[image: image33.emf]
衰退初期聯準會即積極以傳統貨幣政策工具因應，自2007年9月後開始一路調降政策利率，由衰退前最高點的5.75%調降至2008年12月的0~0.25%，惟仍無法有效刺激經濟成長。由於傳統貨幣政策受限於無法將名目利率調降至負利率，聯準會主席Bernanke為避免美國經濟陷入如日本經驗式的衰退，開始採行史無前例的非傳統貨幣政策，包括有(1)量化寬鬆式的資產購買計畫(後簡稱QE，表8)與(2)明確承諾維持低利率期間的政策溝通工具(Forward Guidance，表9)。
      表8  聯準會推行QE政策之重要時點與內容

	日期
	          內 容 概 要

	QE1 (2008/11~2010/03)

	2008/11/25
	購買MBS債券5,000億美元，機構債1,000億美元。

	2009/03/18
	加碼購買MBS債券7,500億美元，機構債1,000億美元；另新增購買美國政府公債3,000億美元。

	QE2 (2010/11~2011/06)

	2010/08/23
	聯準會主席Bernanke於Jackson Hole年會中釋出將推出QE2訊息。

	2010/11/03
	宣佈購買美國政府公債6,000億美元。

	OT(2011/9~2012/12) 

	2011/09/21
	賣出美國短期政府公債4,000億美元，交換買入相同金額的長期政府公債。

	2012/06/20
	宣佈延長即將到期的OT操作至2012年底，新增操作額度2,670億美元。

	QE3(2012/09~)

	2012/08/31
	聯準會主席Bernanke於Jackson Hole年會中釋出將推出QE3訊息。

	2012/09/13
	宣佈將每月購買MBS債4,000億美元，且無預定結束日期。

	QE4(2013/01~)

	2012/12/13
	宣佈在OT操作結束後，將每月購買美國政府公債4,500億美元。


   表9  聯準會推行政策溝通工具之時點與內容

	日期
	          內 容 概 要

	2011/08/09
	聯準會於政策會議後公佈預期低利率將維持至2013年後。

	2012/01/25
	聯準會於政策會議後公佈預期低利率將維持至2014年後。

	2012/09/13
	聯準會於政策會議後公佈預期低利率將維持至2015年後。

	2012/12/13
	聯準會於政策會議後公佈將未來調升利率時點與經濟條件(失業率低於6.5%，通膨率高於2.5%)相連結。


二、QE政策對實體經濟部門助益有限
聯準會QE政策推行後，金融市場逐漸由金融海嘯復甦，股債市與市場流動性均出現明顯改善，美國經濟亦出現復甦，惟復甦進程仍顯疲弱，美國產出缺口(實質GDP減去潛在GDP，圖29)仍為負數，並未出現明顯改善。

[image: image34.emf]圖29  美國產出缺口仍為負數
由於QE係由央行以現金交換銀行的長天期政府債券，銀行若無意願將所換得的現金從事放款活動，而保守的選擇回存央行，美國貨幣情勢因此出現下列現象：

(一) M1部份：狹義貨幣供給(M0)增加程度將遠高於廣義貨幣供給(M1)，貨幣乘數(money multiplier, M1/M0)未因QE額度的擴大而有效提升(圖30)。

[image: image35.emf]圖30  美國M1貨幣乘數仍舊低落
(二) M2部份：貨幣流動速度指標M2V(Velocity of M2 Money Stock)，指一美元用於購買GDP中最終產品和服務的平均次數，亦未因QE政策回復至衰退前水準(圖31)。
[image: image36.emf]圖31  美國貨幣流通速度(M2V)仍舊低落
三、美國信用市場仍待修復
美國貨幣乘數與貨幣流通速度無法有效改善的主要原因，主要來自於：

(一)家計部門與企業部門財富受次貸危機影響，不動產價值大幅滑落，導致致力於去槓稈化。但近期數據已可發現，家計部門負債比(圖32)與中小企業負債比(圖33)雖仍較歷史均值偏高，但明顯已自高點大幅下降。

[image: image37.emf]圖32 美國家計部門負債比已大幅滑落
[image: image38.emf]圖33  美國小型企業負債比已改善
(二)美國銀行業在次貸風暴後，資產負債表受不良貸款大增而受損嚴重，銀行總放款自經濟衰退後即開始下降，雖然個人貸款與企業授信已開始回升，惟佔美國銀行業貸款比率最高的不動產放款仍未出現增長(圖34)。

[image: image39.emf][image: image40.emf]圖34 銀行不動產放款仍未成長
(三)聯準會銀行授信調查亦顯示，雖然美國居民對不動產貸款的需求已開始回升(圖35)，惟銀行目前對不動產放款的授信標準仍然緊縮(圖46)。
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圖35  美國居民對不動產貸款的需求已開始回升
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圖36  銀行對不動產放款的授信標準仍然緊縮

四、結語
美國聯準會所推行的QE政策，可說是歷史上最大的貨幣政策實驗，就目前觀察， QE政策的推行確實穩定了金融市場的波動，美股、美債均出現正面的回應，惟亦觸發美元相對亞洲貨幣(圖37、圖38)出現貶值效應，引起新興市場貨幣主管當局的憂慮。

圖37  2008年至2010年底亞洲貨幣指數走勢
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[image: image44.png]M1 Money Multiplier (MULT)
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[image: image48.png]Net Percentage of Domestic Respondents Reporting Stronger Demand for Prime Mortgage
Loans (DRSDPM)
Source: Board of Governors of the Federal Reserve System
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[image: image49.png]Net Percentage of Domestic Respondents Tightening Standards for Prime Mortgage Loans
(DRTSPM)
Source: Board of Governors of the Federal Reserve System
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圖38  2011年至2012年底亞洲貨幣指數走勢
[image: image50.emf][image: image51.emf]
[image: image52.emf]d+0 day 美元指數(%) 歐元(%) 亞洲貨幣指數(%) 美股(%) 美國10年債(bp) 美國30年MBS債(bp) 黃金(%) 石油(%)

QE1

-1.26 0.86 -0.12 0.66 -21.58 -43.60 -0.07 -6.84

QE1加碼

-2.69 3.53 0.55 2.09 -47.36 -13.60 2.91 -2.07

QE2

-0.31 0.75 0.20 0.37 -1.64 -5.30 -0.66 0.94

QE3

-0.60 0.71 0.19 1.63 -3.46 -21.10 2.09 1.34

QE4

-0.31 0.53 0.07 0.04 4.39 2.00 0.08 1.14

OT

0.41 -0.94 -0.56 -2.94 -8.09 -18.30 -1.18 -1.12


[image: image53.emf]d+7 day 美元指數(%) 歐元(%) 亞洲貨幣指數(%) 美股(%) 美國10年債(bp) 美國30年MBS債(bp) 黃金(%) 石油(%)

QE1

0.72 -1.85 -0.21 -0.35 -65.12 -70.80 -4.78 -13.83

QE1加碼

-3.59 4.35 0.96 4.60 -22.22 -8.70 2.03 7.34

QE2

1.19 -1.79 0.48 2.11 4.20 4.70 3.42 4.66

QE3

-0.41 0.53 0.58 1.65 0.64 -27.90 2.18 -5.30

QE4

-0.88 1.72 0.03 1.33 16.29 8.40 -2.29 2.49

OT

1.07 -1.16 -1.47 -4.25 4.12 -3.00 -10.80 -6.54
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另統計歷次QE政策後的金融市場反應後(表43:政策宣佈後當日漲跌、表44:政策宣佈後一周漲跌)，亦可觀察到QE政策效益似有出現鈍化跡象。
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表10  QE政策宣佈後當日主要市場漲跌
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表11  QE政策宣佈後一周主要市場漲跌
QE政策或許對提高資產價格產生助益，惟美國實體經濟部門受制於家計單位與銀行的去槓桿化效益而輔助有限。展望2013年，美國的去槓桿化效應雖仍會持續數季，但樂觀預期此過程將可在2013年完成，預期2013年底將可預見美國信用供給與需求成長對實體經濟部門的助益，所持理由可歸結如下：

(一)信用需求部份：個人負債佔收入比(圖39)已自2008年高點1.15倍滑落至2012年Q3的1.0倍，已接近美國過去25年的平均0.9倍。目前對此指標的解讀尚有分歧，部份分析師認為在現今超低利率的環境下，目前的數值已達低點，但仍有分析師認為，由於未來總體環境的不確定性仍存在(如美國的財政懸崖疑慮)且銀行授信標準仍保守[image: image59.png]—wano
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下，此指標或有下行空間。

圖39  個人負債佔收入比持續走低

(二)信用供給部份：目前美國銀行業的資產負債表中，貸款部位僅佔總資產約29%，比例相對偏低；另目前銀行存款部位亦超過放款部位已高達2兆美元(圖40)，預期當外在不確定性因素降低後，當可預見銀行放寬授信條件，逐步增加放款部位。

[image: image60.png]


圖40  銀行總存款高於總放款約2兆美元

陸、心得－因應全球經濟不穩定的政策空間
亞洲經濟體多屬高度出口導向，任何全球經濟的動盪不安都會對亞洲地區的金融穩定及經濟成長造成負面衝擊。2008年金融風暴時，即使亞洲的金融機構大多未受波及，但2008年亞洲經濟成長受創之程度與1997～1998年亞洲金融危機時相當（見圖41），可見亞洲出口部門管道深受美國/歐洲銀行危機所影響，對經濟成長衝擊程度之意涵與亞洲金融危機時同等嚴重。

圖41  亞洲新興經濟體＊及美國與歐洲之GDP成長率

＊包括中國、香港、印度、印尼、馬來西亞、菲律賓、新加坡、南韓、台灣及泰國。
歐債危機使歐元面臨瓦解之不確定升高，亞洲（全球最重要的出口經濟體）亦曝露其風險中。Spencer(2012)認為，亞洲經濟體之因應措施如下：

1. 中國將實施擴張性財政政策、降低存款準備率（RRR）因應，但調降官方利率的空間有限，且不會讓人民幣明顯貶值。

2. 日本受制於高的政府債務、赤字及利率接近零，將進一步擴大日本央行資產負債表，但激勵措施因日圓升值予以抵銷。

3. 匯率貶值最有效的經濟體有，澳大利亞、馬來西亞、紐西蘭、南韓、台灣及泰國，調降官方利率也是預料的政策。其中，唯有南韓將採顯著的財政政策因應。

4. 香港及新加坡因利率已相當低，將較仰賴財政激勵對抗外部衝擊。

一、2008年金融風暴新興亞洲的因應之道

2008年底面對外部風暴衝擊，亞洲政府以貶值、降息及財政激勵等寬鬆性政策迅速回應，但各國政策回應有明顯的差異。

（一）貨幣貶值

2008年第2季至2009年3月時，新興亞洲淨資本外流（不包括中國及越南）高達1,430億美元，亞洲貨幣承受空前的貶值壓力，其中受創最深者為韓元、印尼盾、澳幣及紐元，日圓則因資本回流而受益（見圖42深色區塊）。

圖42  2008年中、2009年亞洲貨幣對美元變動幅度


解決資本外流首先是讓貨幣貶值。新興亞洲中央銀行擁有3.3兆美元的外匯存底足以捍衛1,430億美元之資本流出。2008年危機時，包括印度、馬來西亞及南韓之外匯存底減少超過400億美元，馬來西亞的外匯存底降幅高達31%；儘管金融風暴期間如南韓外匯存底減少了18%（460億美元）（見圖25），大多數亞洲經濟體的貨幣仍大幅貶值。但自2009年2月後，亞洲新興經濟體貨幣大多升值，且澳洲及紐西蘭因危機導致的貶值均已回復（但南韓及印尼則尚未回到危機前水準）。相較於亞洲新興經濟，澳洲及紐西蘭當局為因應外部衝擊（正向及負向）時，較能允許該國匯率更大幅度之變動。

（二）調降官方利率

因應金融風暴的第2項政策回應是降低利率，Fed在風暴前一年已調降聯邦資金利率325個基本點（2008年則再降息175個基本點）。 2008年8月之後，除印尼、斯里蘭卡、馬來西亞及菲律賓等國降息較緩慢外，亞洲經濟體調降利率的速度已超過Fed（詳圖43a）。與匯率政策有別的是，亞洲經濟復甦後，大多數亞洲央行並未提高其官方利率（詳圖43b）。

圖43  亞洲利率變動幅度 

a. 2008年危機期間                b. 2009年Q1迄今

（三）財政政策激勵
面對金融危機亞洲積極進行財政激勵政策，但僅至2009年中亞洲的出口復甦之後為止。圖44為2009年及2012年亞洲經濟體財政激勵規模對GDP之比率。其中，中國主要實行準財政政策，透過擴張銀行對地方政府貸放，而傳統的財政激勵亦屬顯著。

圖44  亞洲經濟體財政激勵規模對GDP之比率


（四）寬鬆政策之成效

亞洲因應全球金融風暴採行3種政策，即施行匯率、利率及財政政策，以澳洲及紐西蘭執行之力道最強而有效，貶值幅度最大、降息速度最快、2009年的財政政策擴張比率最大，但經濟復甦後，匯率貶值完全回轉，財政激勵也退場（紐西蘭因地震而重新執行財政刺激措施）。

印度、印尼、菲律賓、馬來西亞及泰國的政策回應相當溫和，其中印度、印尼及菲律賓經濟受創之程度較輕，但馬來西亞及泰國則是受創最嚴重的經濟體。

二、亞洲應如何因應此次危機

 2008年金融風暴時，貨幣貶值是亞洲地區寬鬆政策的政策選項。面對外部衝擊，美國、歐元區及日本（G3）央行積極提供貨幣寬鬆政策，官方利率降至近乎零利率，及採行各類資產負債表擴張激勵措施。亞洲央行因應外部需求急遽惡化，亦無法排除任何政策可能。

（一）經濟成長敏感度

可利用危機前後之經濟成長beta值(衡量亞洲GDP成長率相對美國與歐洲GDP成長率之敏感度)，來衡量亞洲經濟體面對外部衝擊（美國或歐洲因偶發事件發生再度導致經濟意外衰退時）的相對敏感程度。 

圖45為2000～2007年及2008～2011年亞洲經濟體之成長beta值，顯示新加坡及香港的成長敏感度較危機前已大幅減輕，但仍是亞洲最具敏感度3大經濟體中之前2大；台灣的成長敏感度則增加，與新加坡危機後之敏感度相當；泰國及日本成長beta值則顯著提高，危機前泰國面對全球外部衝擊相對受區隔，但自2008年以後，泰國相對美國與歐洲（G2）的經濟成長波動相關性已變得相當高。

印度及中國的敏感度在金融危機後已明顯減弱，屬「低beta值」，與澳洲、印尼、越南及紐西蘭等接近「零beta值」相當；這些經濟體在金融危機後所執行的政策措施，已減輕該國對歐、美（G2）之經濟成長敏感度。

圖45  亞洲經濟體之經濟成長beta值


（二）近期亞洲地區的通膨率及利率水準

傳統性貨幣政策仍是首要的救援措施。除了香港及新加坡外，馬來西亞、南韓、台灣及泰國等具「高beta值」經濟體之實質利率皆大於零，且名目利率仍明顯較美國為高，有調降官方利率的空間（見圖46）。鑑於中國及南韓當局，因考量民間部門債務水準已高（見圖47），貨幣政策將扮演次要的、輔助性角色，而採取積極的財政政策。
圖46  亞洲經濟體近期之通膨率及利率水準


圖47  新興亞洲經濟體民間部門負債對GDP之比率


（三）擴張性財政政策

大多數觀察家認為，亞洲經濟體的政府負債對GDP比率相對較低（見圖48），且2012年大多亞洲經濟體的財政計畫偏中性，給予亞洲央行因應外部需求降低，很大的施展空間。即使亞洲政府債務對GDP比率相對先進國家為低，但以印度而言，追求擴張性財政政策將是逆選擇。

圖48  亞洲經濟體政府負債總額對GDP之比率


三、亞洲地區（日本除外）國內經濟下滑

（一）外部需求乏力，全球領先指標持續下跌

市場關心經濟成長一旦力道不足，主要央行是否有降息空間。目前數據顯示全球景氣展望仍不樂觀，預估美國本年第二季經濟年增率僅達1.1%（譯註：實際公布值為1.5%），歐洲金融情勢及經濟成長的不利衝擊並未解除。高盛（GS）本年6月份的全球領先指標（GLI）進一步下跌至-0.2%，預計全球經濟成長的下跌風險將加劇。 

（二）目前中國的寬鬆政策僅是初步

2008年底以來泰半反應大幅提高槓桿的結果，中國的經濟尚維持溫和成長。目前中國的通膨壓力明顯減輕，且經濟成長呈減緩趨勢，預計中國決策當局將陸續推出各種工具刺激經濟。

（三）利用簡單法則估計亞洲央行的決策行為

當全球經濟成長率落於4%以下時，採寬鬆性貨幣政策（GS以購買力平價（PPP）初估的水準）；當成長率大於4%以上時，則採緊縮性貨幣政策（見圖49）。去（2011）年全球經濟成長率已降到4%之下，然而，亞洲地區的寬鬆性貨幣政策始緩慢地推出。

圖49  亞洲貨幣政策對應全球經濟成長（2000～2012年）
（右軸為亞洲各國政策利率平均值、左軸為全球GDP成長率）


· 亞洲貨幣政策的鬆緊度，係以南韓、馬來西亞、泰國及台灣

的政策利率平均值為代表。

（四）關鍵因素在通貨膨脹
直到目前，亞洲貨幣政策當局緩慢地回應全球經濟（或前景）停滯，是因為國內經濟發展情勢出現阻礙，特別在通膨方面。圖50顯示，面對全球經濟成長下滑趨勢，亞洲地區（日本以外）的通膨率仍然偏高。

圖50  亞洲地區的通膨率仍偏高


四、亞洲央行貨幣政策分析

分析2012年9個月亞洲央行的政策利率調整時機（詳見表12），通膨率是決定央行容忍區間（comfort zone）之代表指標。當央行進行緊縮政策時，通膨率正處於央行的容忍區間中 （除了新加坡貨幣管理局於2011年10月的寬鬆行動外）。

表12  亞洲央行利率變動的關鍵是通膨率

	國家

政策
	降息時間
	降息幅度
	通膨率

（月份）
	通膨目標

	寬鬆貨幣

印度

菲律賓

中國

南韓

印尼

泰國

新加坡

台灣
	2012/4/18

2012/1/19

2012/6/8

2012/7/12

2011/10/11

2012/1/25

2011/10/14

2012/7/13
	50bp

25bp

25bp

25bp

25bp

25bp

降低S$ NEER之區間斜率

降低隔夜拆款利率（暗中引導）
	6.9%(3)

4.2%（12）

3.4%（4）

2.2%（6）
4.6%（9）
2.7%（12）
5.7%（8）     
 1.7%（5）
	7%（2012/3）
3～5%
4%

3% +/- 1%
3.5~5.5%
0.5~3%
5%（2011）         

 2.5~6.5% (M2)、1.8% (CPI)（2012）

	緊縮貨幣

台灣

新加坡
	2012/4

2012-4/13
	提高隔夜拆款利率（暗中引導）

微幅提高S$ NEER之政策區間斜率
	2.4%（1）

4.6%（2）
	2.5~6.5%(M2)、1.8%(CPI)（2012）

3.5～4.5%（2012）


面對外部衝擊，亞洲經濟體內部是否具備寬鬆政策的條件，可觀察GDP成長率相對長期（或潛在）GDP趨勢，及通膨率相對央行通膨目標。當經濟成長率低於成長趨勢時，執行寬鬆政策之好處，端視通膨率是否處於央行的容忍區間內。GS分析亞洲地區大多數經濟體的經濟成長率低於成長趨勢，且通膨率多位於央行的容忍區間中（見表13）。研究指出，亞洲地區面對全球不確定因素，內部仍具備寬鬆政策的運作空間。

表13  亞洲地區執行寬鬆政策空間之參考指標


五、小結

GS 預期中國、印度及澳洲為反映國內經濟情勢，將再度調降利率；面對全球景氣惡化，馬來西亞、菲律賓、及南韓央行均可能採取寬鬆政策因應；至於泰國及印尼寬鬆政策的空間較小。

表14為GS對亞洲各國本年年底的政策利率預測，以及在2008～2009年間全球金融危機（GFC）時的利率水準。該表並指出，面對外部不確定因素，亞洲地區央行包括台灣尚有寬鬆的空間，特別是中國大陸及印度應進一步積極採行寬鬆政策。

表14  預測亞洲央行政策利率空間


六、建議事項
除美國聯準會已多次宣佈執行量化寬鬆政策外，英國、日本等央行也大舉向金融市場注資。回顧2009～2011年金融風暴時期，全球各大央行透過寬鬆貨幣政策釋出超大規模流動性，如巴西、南韓等新興市場經濟體突然湧入大規模資金，造成物價上揚、資產泡沫及貨幣升值等問題；至2011年中期，歐洲主權債務危機蔓延時，湧入新興經濟體的流動性突然終止，轉入美國、瑞士等安全避風港，造成新興經濟體經濟大幅動盪。
未來亞洲經濟體可能將面對美國財政懸崖（Fiscal Cliff）及歐債危機等不確定性，可能引發資金大舉撤離，傷害經濟發展的鉅大風險。
1. 運用資本管理及審慎措施，保護總體經濟發展及金融穩定。IMF建議資本管制是可行的政策工具之一。
2. 當全球經濟成長率落於4%以下時，建議採寬鬆性貨幣政策。

3. 根據過去經驗，解決資本外流首先是讓貨幣貶值。
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� 瑞士央行設定歐元兌瑞郎匯率之上限 (1.20)，因此必要時須進行匯市干預，該行並對買入的歐元採取再平衡操作，即將之分散至其他貨幣（如日圓）資產。此再平衡操作，導致歐元對各種貨幣出現賣壓，並造成歐元的弱勢。
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