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壹、研討會的目的與過程

亞洲開發銀行研究所(Asian Development Bank Institute)與再造布列敦森林制度委員會(Reinventing Bretton woods Committee)聯合舉辦研討會，研討的主題為「向國際金融體系面對的新現實調整」，邀請學者(例如，Eichengreen、Roubini)、中央銀行(例如，歐洲央行執行理事、日本央行理事)與金融投資機構高階負責人等10人參與討論，現場來賓與聽眾約100人。
本次研討會為時半日，以兩場小組討論(panel discussion)的形式，探討歐元區危機對區域與全球金融合作的考驗以及歐元區走向四個聯盟的影響。以下第貳節根據小組討論來賓之先後發言順序報告主要內容，並於第參節補充說明歐洲債務危機的背景。
貳、研討會之主要內容
一、歐元區危機：對區域與全球金融合作的考驗

(一)Klaus Regling (歐洲金融穩定機制執行長)

1. 歐洲已經建立金融援助機制，並且進行各種調整，已獲致顯著的進步。在國家層次方面，各國已採取平衡預算以及縮短競爭力差距等政策，而在歐洲的層次，也努力建立新規範、新架構，並進行經濟政策之協調。

2. 歐元區危機曝露了單一貨幣、多元財政的問題，因此有必要縮短制度上的差距。歐洲建立了金融援助機制，一方面提供必要的資金予問題國家，另一方面則要求問題國家採取各種調整方案。未來重要的課題是重建對未來的信心。亞洲金融整合的程度仍然不足，應推動各種金融合作，以強化區域內的資本市場、建立區域基礎建設、降低區域整合所帶來的風險、促使區域內法規趨於一致，使區域金融整合能夠有效支援區域發展。

(二) Peter Praet (歐洲中央銀行執行理事)

1. 歐元區危機顯現了制度上的缺失，過去曾出現癥候，但一直到了危機爆發之後，才顯現出該等缺失的強烈訊號。由於歐元區係由17個國家組成，各國差異很大，所面對的情況也不相同，在解決危機的過渡階段當中，會遭遇到很多困難。

2. 問題國家所面對的最大挑戰為永續財政與金融穩定，並有著嚴重的資產負債不平衡的問題。由於去槓桿化以及資產價格急劇下跌，因此隨著資產負債重新調整，未來幾年內經濟成長會受到限制。

3. 歐元區須建立新的危機管理體系，並且應以法則式的因應(rule-based response)為基礎。危機發生後，針對財政治理與民間部門不平衡方面的問題，皆逐漸建立適當的架構，如財政條約(Fiscal Compact)以及結構改革等措施。目前則著手進行銀行聯盟，以期歐盟能夠對問題國家進行緊密的金融監理。

4. 歐元區所面臨的問題前所未見，而各種改革所牽涉到的政治過程也十分複雜，甚至產生政治緊張，因此歐盟必須十分審慎，有如走鋼索般，以求平衡各方(例如超國家治理與國家利益之間的牽扯)，並非只是在「做或不做」之間做選擇而已。

(三) Phillip Hildebrand (貝萊德集團副主席)

1. 歐元區危機的解決大致上有三條路：透過通貨膨脹、透過改革、透過債務違約。在以往，市場參與者十分悲觀，基本上已將西班牙與義大利等國的債券排除在外，認為該等債券出現債務違約的可能性甚高。

2. 歐洲央行宣布直接貨幣交易(Outright Monetary Transactions, OMT)政策之後，市場轉而認為問題國家債務違約的可能性已大大地降低，因此該項政策宣布對歐元區危機的解決提供了難得的機會(window of opportunity)。歐洲應珍惜此一機會，推動必要的措施以解決危機。此一機會一旦消失，市場失望之餘，反應將更為劇烈，將對歐洲產生極大的衝擊。從此角度來看，西班牙不宜一再拖延，應接受歐洲央行的紓困與歐盟的融資條件(conditionality)，而市場信心也會因而更為振奮，有助於最終解決歐元區危機。

(四) Barry Eichengreen (美國加州大學柏克萊分校教授)

1. 歐洲央行所宣布的直接貨幣交易政策，其效果可能會受限於融資條件。不過，如果它能促使歐洲更積極地解決問題，未嘗不是一件好事。歐洲的財政政策還沒有到位，尤其緊縮政策傷害經濟成長，一如IMF曾表示，經濟成長減緩無法解決問題。如果不進行調整，將保證歐洲走向「失落的一代」之路。

2. 不久前美國聯準會宣布採取QE3政策，許多人認為無助於提振美國經濟。不過，在1933年美國經濟大蕭條期間，當時的羅斯福總統亦曾宣布購買債券計畫以期推升價格，到了1934年即獲得成效。此段歷史顯示，重點在於貨幣當局能否不斷地重申提振經濟的決心，以改變預期心理。尤其是美國迫切的危機(clear and present danger)是「財政懸崖」(fiscal cliff)，可能導致低成長與低通膨的惡性循環。

3. 解決歐元區危機就有如將出了問題的波音747客機降落一樣困難。重點是銀行聯盟必須建立，以有效解決金融危機債務偏高的問題。但是目前各方對如何處理問題銀行債務的歧見仍深，是否能夠獲得快速的解決仍有疑問。此外，歐洲央行應該採取更多的通貨膨脹政策，以刺激經濟。

(五)白井早由里(日本銀行理事)

1. 歐元區危機使得問題國家的銀行放款利率攀升，其攀升的幅度很大的一部分是恐懼而產生的溢價(fear premuim)。過去歐洲央行不斷採取十分寬鬆的貨幣政策，但對促進銀行放款的效果有限，反映了放款者對未來充滿了不確定，而更為嚴格的金融監理也在某種程度抑制了放款行為。

2. 歐元區危機透過貿易與金融管道影響全球經濟。在貿易管道方面，由於危機的影響，歐洲的進口減少，也就是各國對歐洲的出口下降；在金融管道方面，歐元區危機對其他國際貨幣產生避風港效應。例如，投資者轉而偏好日圓，促使國際資本流入，日圓乃大幅升值，很大的一部分是屬於逃向安全資產所產生的溢價(flight-to-safety premium)，並不利於經濟成長。

3. 為了因應經濟金融問題，先進國家普遍採取十分寬鬆的貨幣政策(包括零利率政策與資產購買方案)。不過，對於新興經濟體而言，這一類政策不但容易使得資本流量與匯率起伏波動，而且擴大了膨脹-崩潰循環(boom-bust cycle)。新興經濟體為了抑制資本流入與貨幣升值，則被迫採取低利率政策。這些寬鬆的貨幣政策促使商品價格上升、信用成長激增，也使得經濟過熱。國際社會有必要注意此一問題。

二、創造歐洲四個聯盟：國際金融體系面對的新現實
(一) Nouriel Roubini (美國紐約大學教授)

1. 歐盟高舉四個聯盟(貨幣、銀行、財政與政治聯盟)，但獨缺能夠促進經濟成長的聯盟。如果歐洲沒有成長，必將產生更多的政治衝突，並且使得民眾無法看到曙光。此外，如果經濟成長持續下降，仍然會使得債務比上升，不利於債務危機的解決。目前所有跡象顯示，各種經濟調整方案都不利於促進國內支出，必定影響經濟成長。

2. 銀行聯盟方面，牽涉到歐洲央行金融監理、銀行注資、存款保險等層面，而這些措施都與移轉部分國家主權至超國家的機構有關，政治上能否做到，仍有疑問。

3. 財政聯盟方面也有類似的問題，財政聯盟實為一種移轉聯盟，也包括控制各國財政支出以及提供公共保險等，比建立銀行聯盟的困難度還高，在政治上是否行得通，也有疑義，至少在2013年德國大選前，無法獲得實現。中國大陸崛起，尤其是低勞動成本所帶來的比較利益優勢，對鄰近東南亞國家造成威脅。資料顯示，2000年與2010年比較，雖然ASEAN國家的出口競爭能力沒有減弱，但其對歐美市場的出口比重呈現下降，被中國大陸的出口所取代。

(二) Marek Belka (波蘭中央銀行總裁)
1. 許多人認為歐元解體無關緊要，共同市場仍得以保存。但這個想法不切實際。如果歐元解體，共同市場也將難以存在。因此歐元區必須向前行，而以歐元區目前的狀況，慢慢地匍匐前進，可能是達成四個聯盟最好的方式。

2. 波蘭尚非歐元區的成員，歐元區危機顯現了原先制度設計上的問題，因此歐盟方面擬以四個同盟加以強化。在此情況下，波蘭在未來是否加入歐元區，所需考慮的因素變得較為複雜。

(三) Ewald Nowotny (奧地利中央銀行總裁)

1. 歐洲的核心問題是可信度與信賴度。歐洲低估了財政重整所產生的乘數效果，有些調整方案甚至可能會埋葬可信度，使問題更加惡化。因此歐洲應以務實的態度採取改革方案。

2. 未來四個同盟的發展，也應該以建立可信度以及務實為基礎。由於歐元區各國情況不一，十分複雜，在建立四個聯盟的過程當中，應有更多的內部討論，以凝聚共識，並且逐步推動較佳。

(四) Luigi Buttiglione (霍華德資產管理全球策略負責人)
1. 歐元區成立之後，各國之間的聚合程度不如理想，不同國家之間的差異甚大。因此四個聯盟的建立應注重循序漸進(sequencing)以及時機選擇(timing)。

2. 四個聯盟的推進，以先推動財政聯盟，再推動銀行聯盟的順序較佳。這是因為目前歐元區的成長遲緩，若能透過財政聯盟帶動經濟成長，將有助於解決歐洲債務問題。
(五)李鐘和(前亞洲開發銀行首席經濟學家)
1. 歐元區危機對亞洲的啟示有二：聚合(convergence)與合作(cooperation)。在聚合方面，亞洲各國的差異甚大，應致力於縮短彼此之間的差異；在合作方面，亞洲國家有必要建立機制，強化共同合作。至於亞洲應否走向貨幣與經濟同盟，必須以比較利益與成本決定。

2. 未來全球經濟與金融仍會朝高度整合的方向前進，因此有必要建立全球以及區域的制度架構、強化共同合作，從全球或區域的角度面對問題、解決問題。
參、歐洲債務危機的背景簡述
一、歐元區是建立在一個獨立的區域中央銀行以及會員國財政當局同時存在的基礎之上，並以財政法則(馬斯垂克條約、穩定暨成長協定等)限制各國的政府預算。此一制度設計的出發點為認為獨立的央行可以因應對稱的衝擊，各國財政制度所具有的自動穩定機制就可以因應不對稱的衝擊，因此透過獨立的區域中央銀行以及限制各國的財政，就有助於促進總體經濟穩定。
但是許多經濟衝擊係源自於需求面，尤其是如果民間部門與政府支出過於浮濫，而區域中央銀行無法透過物價穩定消除需求面的衝擊，財政法則又流於形式，無法真正規範各國政府，乃使問題一直潛藏，直至希臘危機爆發。
二、歐元區整體來看，主要國家中，僅德國與荷蘭為經常帳順差國家，其他不少國家，尤其是問題國家的經常帳出現持續性的逆差。在經常帳持續逆差的情況下，有的問題國家政府部門向外舉債偏高，形成主權債務危機，如希臘與義大利；有的問題國家銀行部門不斷向外借款，形成銀行危機，如愛爾蘭與西班牙。問題國家既無法使用貨幣與匯率政策自行調整國內的經濟金融問題，政府債務又偏高，無力採取財政政策，又因同在歐元的屋簷下，對外債務係以歐元計價，一旦無法清償債務的時候，就會產生外溢效果，影響到其他的國家，形成難以收拾的問題。

三、歐盟方面於2012年6月達成協議，責成歐洲央行建立單一的銀行監理機制，並在該機制確立後，可透過現有的歐洲紓困機制注資銀行，並購買成員國的主權債券。此外，歐洲央行於9月6日宣布直接貨幣交易計畫，以降低問題國家債務違約的可能性。

四、不過，歐洲國家之間對問題的解決仍有顯著的歧見，歐元區北方先進國家(如德國、瑞典與荷蘭)認為問題國家過去的經濟政策不當，應承擔責任，確實實踐財政紀律以及進行深層結構改革，並以之做為紓困條件，以避免問題國家產生不努力履行財政責任的道德風險(moral hazard)問題。問題國家認為，先進國家不應以過於嚴苛的紓困條件壓迫他們接受，此舉無異於飲鴆止渴，難以真正解決問題。
肆、結論與建議

一、歐洲債務危機已較2009年10月至2012年6月前的階段緩和，至少歐盟方面已認知促進經濟成長對緩和債務問題的重要性。

二、由於會員國之間的歧見仍然存在，因此債務危機之解決以及更深度的整合等方面的速度不足。展望未來，歐元本身並無完全崩解的跡象，但也沒有出現可於近期解決問題的可能性，歐洲仍將在債務危機陰影下，繼續匍匐前進。
三、受到歐洲債務危機以及美國經濟不振等的外溢效果影響，2012年台灣經濟表現不佳，仍須密切觀察歐洲債務危機發展的趨勢，以避免該等衝擊一直對台灣經濟產生負面的影響。
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