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愛爾蘭出了什麼問題？

爆發主權債務危機的原因、

解決方案與可能影響

李榮謙、黃麗倫、陳星豪

摘 要

愛爾蘭曾是歐洲發展最落後的農業國

家，《經濟學人》在 1988 年將愛爾蘭稱為

「歐洲乞丐」。然而，自 1990 年代起，藉由

加入歐盟及歐元區的助力，以及低稅率的成

長模式，愛爾蘭經濟以驚人之勢快速崛起。

愛爾蘭的人均所得在 2007 年高達 6 萬美元左

右，高居歐盟第二名、全球第五名。愛爾蘭

在短時間內經濟成功轉型的奇蹟，讓其被譽

為「凱爾特之虎」。

在 2000 年之後，營建業與金融業成為愛

爾蘭經濟成長的主要動力，也因此釀造房市

泡沫。2008 年受美國次貸危機影響，愛爾蘭

房市泡沫破滅，營建業遭受重創，導致銀行

業背負龐大壞帳。為拯救銀行業，愛爾蘭政

府除對銀行債務提供擔保外，並對銀行挹注

大量資金，政府財政因此陷入空前危機，最

終難以為繼。

深陷主權債務危機讓愛爾蘭政府於 2010

年 11 月 21 日正式向歐盟與 IMF 請求援助；

愛爾蘭成為繼希臘之後，第二個請求紓困的

歐元區會員國。為獲得歐盟與 IMF 的紓困資

金，愛爾蘭政府於 11 月 24 日宣布為期四年

的預算撙節計畫，希望在 2014 年將財政赤字

對 GDP 比率降至 3%。歐盟於 11 月 25 日作

出關鍵性讓步，允許愛爾蘭於 2015 年達成此

一目標；11月 28日，歐盟及 IMF正式宣布，

將提供愛爾蘭總額達850億歐元的紓困資金。

愛爾蘭獲得紓困後，IMF 及歐盟勢必強

迫愛爾蘭整頓金融業，銀行將被迫瘦身或關

門，金融業再也不能扮演成長引擎的角色。

再者，愛爾蘭將採行緊縮財政措施，過去依

賴低稅率吸引外資的成長模式將從此告終。

目前看來，難以對愛爾蘭未來的經濟表現感

到樂觀。

愛爾蘭危機除影響自身的經濟金融穩定

外，亦將威脅英、德等對愛爾蘭曝險部位大

的國家之金融體系。不僅如此，在愛爾蘭爆

發危機後，PIIGS國家公債殖利率紛紛揚升至
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歐元問世以來新高，外界憂心葡萄牙、西班

牙將步上希臘、愛爾蘭的後塵，一旦歐元區

經濟規模第五大的西班牙也發生危機，恐將

嚴重衝擊歐元區的前途。

一、前 言

自 1990 年代起，愛爾蘭經濟迅速發展，

愛爾蘭由歐洲發展最落後的農業國家，蛻變

為 2007 年人均所得高居歐盟第二名、全球第

五名的國家，讓其被譽為「凱爾特之虎」(參

閱附錄 1 愛爾蘭的經濟發展歷程)。

然而，營建業及金融業在 2000 年之後成

為愛爾蘭的經濟重心，房市泡沫隨之坐大。

2008 年受美國次貸危機影響，愛爾蘭經濟開

始衰退，銀行業在房價泡沫破滅後背負龐大

壞帳，使愛爾蘭政府不得不對銀行債務提供

擔保，導致財政赤字大增，最終難以為繼。

愛爾蘭成為繼希臘之後，第二個請求歐

盟與 IMF 聯合紓困的歐元區會員國，紓困金

額達 850億歐元（愛爾蘭自籌 175億歐元）。

愛爾蘭的主權債務危機不僅危及自身的經濟

金融穩定，亦威脅英、德等對愛爾蘭曝險部

位大的國家之金融體系。歐元區會員國相繼

爆發主權債務危機，引發外界對歐元區前途

的質疑。

以下擬先引介愛爾蘭經濟崛起的過程；

其次，說明愛爾蘭爆發主權債務危機的原

因；接著，描述國際間對愛爾蘭紓困的發

展；最後，則是整理各方對愛爾蘭主權債務

危機可能造成的影響之觀點。

二、愛爾蘭經濟崛起的背後

（一）從「歐洲乞丐」蛻變為「凱爾特之

虎」

愛爾蘭的人口僅 4 百多萬且缺乏天然資

源，曾是歐洲發展最落後的農業國家。在

1980 年代，愛爾蘭的平均經濟成長率 2.4%、

人均所得僅約 7,400 美元，失業率則高達

14.06%。因此，《經濟學人》在 1988年稱愛

爾蘭為「歐洲乞丐」(註 1)。

自 1990 年代起，愛爾蘭經濟以驚人之勢

快速崛起，平均經濟成長率在 1990 年代高達

6.79%，在 2000~2007 年則為 6%。人均所得

在 1990 年代快速增加至 1.8 萬美元，危機爆

發前的 2007 年則高達 6 萬美元左右，居歐盟

第二，全球第五；短短二十年，人均所得成

長了近 9 倍。至於平均失業率，則在 1990 年

代微降至 12.07%，降幅於 1990 年代末期加

速，2000～2007 年平均失業率僅 4.38%。

愛爾蘭在短時間內經濟成功轉型的奇蹟

備受外界推崇，愛爾蘭更因而被譽為「凱爾

特之虎」（Celtic Tiger）；《經濟學人》也
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在 1997 年改口，盛讚愛爾蘭為「歐洲的閃耀

光芒」，破除富國地區邊陲小國發展受限的

詛咒(註 2)。

（二）愛爾蘭崛起的主要原因(註 3)

1. 加入歐盟及歐元區的助力

愛爾蘭於 1973年加入歐盟、1999年加入

歐元區，享有直接通往歐洲市場的便捷途

徑。愛爾蘭將自己定位為外國企業通往歐洲

市場的跳板。

愛爾蘭的貿易管道、低廉的勞力與土地

成本，再加上英語優勢，吸引戴爾、IBM、

微軟、惠普等美國大型科技公司進駐，因而

享有「歐洲矽谷」的美譽。根據 OECD 統

計，全歐洲銷售的套裝軟體，超過 50%來自

愛爾蘭，25%的個人電腦是在愛爾蘭組裝後

再銷入歐盟市場。愛爾蘭加入歐盟後，出口

市場足足擴大了十倍。

愛爾蘭於 1989 年設立國際金融服務中

心，將其金融業定位在跨國銀行進軍歐陸的

後勤中心，俾與英國倫敦、美國紐約的金融

中心區隔。危機前，愛爾蘭銀行業的資產管

理規模名列歐洲第四，主要歸功於以低稅率

吸引許多公司將資產管理基金登記在愛爾蘭

名下。

2. 低稅率的成長模式

愛爾蘭於 1987 年建立金融、外商租稅特

區，以 10%的超優惠稅率吸引外資。自 1990

年代中期起，愛爾蘭更大幅調降公司稅稅

率，由 1990 年的 40%一路降至 2003 年的

12.5%，以迄於今，為 OECD 國家最低；更

遠低於歐盟平均的 23%（見圖 1）。

此外，愛爾蘭還給予研究發展（R&D）

25%的投資抵減，更對專利交易予以免稅的

優惠，全球最大的搜尋引擎 Google 因而在

圖 1 愛爾蘭的公司稅稅率
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2005 年將歐洲總部設立於愛爾蘭。

3. 致力於科技、生技與金融業的經濟轉

型

愛爾蘭起初藉由設立低成本的組裝中心

來吸引外資、創造工作。在成本推升後，愛

爾蘭成功從低成本優勢轉型到研發、服務業

重鎮，並將資源集中在發展科技、生技與金

融業。

4. 銀行與營建業產值扮演要角

2000～2007 年期間，營建業及金融業係

推動愛爾蘭經濟成長的主要動力來源，兩者

的產值合計超過愛爾蘭GDP的 15%，高於歐

元區的平均值（見圖 2）(註 4)。愛爾蘭的營

建業就業人口於 2007 年第三季達到高峰，共

28.3 萬人，佔總就業人口的比重達 13.2%。

三、愛爾蘭驚爆危機

（一）金融市場率先反映違約風險

愛爾蘭十年期公債殖利率與德國同期公

債殖利率的利差大幅飆升，由 2007 年 10 月

的不到 20 個基點（basis point, bp），大幅走

升至 2010 年 11 月的逾 600 個 bp，顯示愛爾

蘭主權債務違約風險大增（見圖 3）。

此外，愛爾蘭主權信用違約交換（Credit

Default Swap, CDS）利差與銀行 CDS 利差亦

急遽飆高，上升到相當於破產公司的水準

（見圖 4）。

（二）爆發危機的遠因

1. 受全球金融危機波及

圖 2 愛爾蘭營建及金融部門產值比重高

資料來源：IMF (2010)。
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2008 年全球金融危機爆發後，歐洲國家

政府財政急遽惡化，IMF於 2010 年 7 月提出

警告，須注意由全球金融危機所引發的歐洲

主權債務危機。

2008 年第一季全球金融危機尚未擴大之

際，愛爾蘭經濟就開始萎縮（見圖 5），是第

一個步入衰退的歐洲國家；其中，營建業產

出萎縮的程度更為嚴重，從 2007 年 386 億歐

元的高峰，一路下滑到 2009 年的 180 億歐

元，產出萎縮逾 50%（見圖 6）。此外，愛

爾蘭的失業率也由 2008 年 1 月的 4.8%，持

續攀升至 2010 年 10 月的 13.6%。

2. 根本的結構性缺失：經常帳持續呈現

逆差，仰仗向外舉債挹注

圖 3 愛爾蘭與德國十年期公債利差 圖 4 愛爾蘭 CDS 利差急遽擴大飆升

資料來源：Bloomberg。 資料來源：Bloomberg。

圖 5 愛爾蘭於 2008 年步入經濟衰退 圖 6 營建業產出大幅萎縮

資料來源：IMF (2010)。 資料來源：Central Statistics Office Ireland。
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愛爾蘭過去的貿易收支良好，2000 年以

前均呈順差；但自 2000 年起，因支付外國投

資人利息與外資企業利潤匯出，國外要素所

得之支出不斷擴大，抵銷掉貿易帳順差，致

經常帳由順差轉呈逆差；逆差規模並逐年擴

大，且一度超過 GDP 的 5%（見圖 7）。

為彌補國際收支的嚴重失衡，愛爾蘭仰

仗外債的規模逐年遞增，2009 年整體外債已

接近 GDP 的 10 倍；其中金融機構所積欠的

外債就佔整體外債的一半（見圖 8）。愛爾蘭

政府的外債負擔雖不大，但公債持有者多半

為外國投資人，以 2010 年為例，外人持有比

圖 7 愛爾蘭的經常帳持續呈現逆差

圖 8 愛爾蘭的外債規模逐年遞增

入
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例高達 72%（日本的比例則不到 10%），主

權債務結構相當脆弱。

（三）爆發危機的近因

1. PIIGS主權債務隱憂，爆發危機有跡可

尋

早於 2010 年初全球憂心希臘恐爆危機之

際，部分人士即警告，愛爾蘭的問題可能比

希臘嚴重。例如，英國財經專家Nadeem Wal-

ayat即於 2010 年 4 月警告，愛爾蘭瀕臨破產

的可能性最高(註 5)。

歐洲主權債務惡化情況嚴重的國家有：

葡萄牙、義大利、愛爾蘭、希臘及西班牙五

國（見圖 9）；這些被國際間點名的歐元區問

題兒童（Euro Zone's problem children），就

是PIIGS。愛爾蘭主權債務惡化係因政府擔保

銀行債務而被拖累，不同於其餘四國係源自

於政府本身的債台高築，如不包括愛爾蘭就

是一般所稱的 PIGS。

2. 歐盟官員一再散播恐懼，引發市場不

安情緒

危機之際，歐盟多位高層官員的談話卻

先後散播恐懼，引發市場不安情緒，例如，

法國總統 Nicolas Sarkozy 與德國總理 Angela

Merkel 倡議修改「里斯本條約」（Lisbon

Treaty），要求導入懲罰機制，對政府債務過

高致威脅歐元區穩定的國家進行嚴厲制裁，

導致投資人對歐元區的信心受創。愛爾蘭總

理 Brian Cowen 坦承須擴大撙節財政規模以

因應危機，外界因此認為愛爾蘭危機將進一

步惡化。再者，Merkel 提出有序重整機制

（Orderly Restructuring Mechanism）提案，

並獲法國財長Christine Lagarde聲援，要求未

來主權債務投資人亦應承擔主權債務的違約

風險。這些歐盟官員的言論均加深投資人的

圖 9 PIIGS 的財政惡化（2010 年預估數）

資料來源：Mauldin, John (2010),“Throws a Hail Mary Pass,＂Frontlinethoughts.com, May 15；愛爾蘭

財政部。



國際金融參考資料 第六十一輯

— ８９ —

不安情緒。

論者認為，如果歐盟領導者不要用警示

性的口吻來談論歐元危機，或許會有幫助；

如果領導者發言時會不經意地散播恐懼，那

就最好不要開口(註 6)。

3. 信評機構落井下石

全球金融危機前，Standard & Poor's、

Moody's 及 Fitch Ratings 這三家國際信評機

構，均給予愛爾蘭最高等級AAA的主權債信

評等。

然而，危機爆發後，這三家國際信評機

構卻不斷調降愛爾蘭的主權債信評等，其

中，Fitch Ratings更是在 2010 年 12 月 9 日，

一口氣將愛爾蘭主權債信連降三級至BBB+，

只比垃圾債券高一級。在全球金融市場處於

愛爾蘭危機的恐懼情緒之際，信評機構的降

評行為使得愛爾蘭的處境雪上加霜。

IMF 對信評機構調降 PIIGS 主權債信評

等之分析，證實信評機構的降級行動確實帶

來殺傷力，不僅對被降級國家帶來不利影

響，也會波及其他國家與金融市場(註 7)。

早於全球金融危機甫爆發之際，《富比

士》雜誌即抨擊信評機構的行徑，並謔稱

「被白痴評級」(註 8)。

（四）爆發危機最直接的原因：房價泡沫及

政府對所有銀行債務提供擔保

愛爾蘭經濟社會研究所經濟學家 John

Fitz Gerald，以及 2008 年諾貝爾經濟學獎得

主 Paul Krugman 均指出，造成愛爾蘭危機最

直接的原因是房價泡沫，以及政府對所有銀

行債務提供擔保(註 9)。

1. 房價泡沫破滅，營建業遭受重創，銀

行業因此背負龐大壞帳

危機爆發前，愛爾蘭銀行業對不動產開

發商放款浮濫，導致房貸急速擴增，最終釀

成房價泡沫化(註 10)。

愛爾蘭銀行業高度仰賴國外資金，舉借

規模並逐年遞增，銀行業外債規模對GDP的

比率於 2008年高達 4.22倍。愛爾蘭銀行業對

民間部門（家計部門與企業）的放款規模於

2008 年超過 GDP 的 200%，遠高於其他歐元

區國家平均的 100%，且較 1997 年的 60%成

長逾 3 倍（見圖 10）。其中，放款大量流入

從事營建工程及購地投機的不動產開發商，

以及一般民眾的購屋用途。對不動產開發商

的放款通常沒有擔保品，且承作規模龐大，

至 2008 年已逾 GDP 的一半(註 11)。

愛爾蘭銀行業過度槓桿操作的結果，使

得銀行體系規模快速膨脹，1999~2009年短短

十年，銀行體系資產擴增的幅度相當於 GDP

的 7.5 倍，遠遠高於其他歐元區國家（見圖

11）。

愛爾蘭銀行業對不動產開發商放款浮濫

及房貸急速擴增的結果，導致愛爾蘭房價大

幅攀升；在 2006 年愛爾蘭房市榮景的高峰，

房價約為 10 年前的 3.5 倍。愛爾蘭新屋的房

價年所得比由 1998 年的不到 4 倍，大幅上升

至 2006 年的 10 倍；首都都柏林舊屋的房價
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年所得比更上漲至 17 倍。

2008 年受美國次貸危機影響，愛爾蘭房

地產泡沫破滅，房價從 2008年最高點到 2010

年初已下跌 36%，預估到 2011 年下跌的幅度

可能擴大到 50%(註 12)；商業不動產價格的

跌幅則更大，從 2008 年高點到 2010 年 11

月，已下跌逾 59%(註 13)。受房價泡沫破滅

的影響，愛爾蘭銀行業背負龐大壞帳，遭受

巨大損失；根據Deutsche Bank的估計，銀行

業累積虧損在 2010年 11月已達 850億歐元，

為 2009 年 GDP 的 53%。

2. 愛爾蘭政府為拯救銀行業，大舉入

市，政府財政因此陷入空前危機

為拯救岌岌可危的銀行業，愛爾蘭政府

於 2009 年 12 月成立國家資產管理公司（Na-

tional Asset Management Agency, NAMA），

直接發行政府擔保債券向銀行業收購與不動

產相關的不良債權，預計總收購規模為 730

億歐元；截至 2010 年 11 月，NAMA 平均以

58%的折扣率，購入帳面價值 530 億歐元的

銀行不良債權。

為避免銀行業爆發擠兌危機，愛爾蘭政

府首於 2008 年 9 月底提供銀行存款全額保

障；2009 年夏季，愛爾蘭政府始驚覺銀行業

損失遠高於先前的估計，被迫於 2009 年底再

為所有銀行的債務提供擔保。截至 2010 年 9

月底止，愛爾蘭政府對銀行債務的總保證規

模達 1,470 億歐元，其中 1,160 億歐元為對存

款保障。

然而，即使愛爾蘭政府對銀行債務提供

全額擔保，仍無法遏止非居住民資金的大量

外流(註 14)。愛爾蘭銀行業的資金有半數來

自國際批發市場，此類資金來源相當不穩

定，受到金融危機影響，2010 年 9 月底與

圖 10 歐元區國家銀行業對民間部門的放款 圖 11 歐元區國家銀行業資產的規模

（2008 年與 1997 年比較） （2009 年 1 月與 1999 年 1 月比較）
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2008 年 6 月底比較，愛爾蘭銀行業對非居住

民負債遽減 1,800億歐元（參閱附錄 2愛爾蘭

銀行業資產負債表惡化情況）。

面對資金缺口擴大的窘境，愛爾蘭銀行

業除變賣資產積極去槓桿化（deleverage）

外，並向ECB告貸。截至 2010 年 10 月，愛

爾蘭銀行業向 ECB 融通 1,300 億歐元，占

ECB 總融通金額的 30%，規模約達愛爾蘭

GDP 的 83%。

為彌補愛爾蘭銀行業資金缺口，愛爾蘭

政府不得不對銀行大舉紓困，截至 2010年 10

月底止，已對前五大銀行注資 415.5 億歐元

（見表 1）。愛爾蘭政府拯救銀行的行動反而

置國家主權債信於危險的處境(註 15)，導致

「凱爾特之虎」淪為「病貓」，不得不在 11

月 21 日正式向歐盟與 IMF 提出援助請求。

四、國際間對愛爾蘭紓困的發展

（一）各界咸認須加快對愛爾蘭紓困行動

愛爾蘭甫驚爆危機之際，PIMCO執行長

Mohamed A. El-Erian 即表示(註 16)，歐盟官

員須加快紓困行動，否則愛爾蘭恐爆發大規

模的銀行擠兌。

各界憂心，如果不加快對愛爾蘭的紓困

行動，愛爾蘭危機可能會迅速蔓延至其他PI-

IGS 國家(註 17)。

（二）歐盟與 IMF 宣布對愛爾蘭紓困 850 億

歐元

2010 年 11 月 28 日，歐盟及 IMF正式宣

布將提供愛爾蘭總額達 850 億歐元的紓困資

表 1 愛爾蘭政府挹注五大銀行資金之情形
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金。各方對愛爾蘭提供貸款的平均利率約

5.8%，遠低於當時愛爾蘭政府逾 9%的對外舉

債利率。

1. 援助計畫內容

850 億歐元的援助計畫包括三部分：

(1) 100 億歐元協助愛爾蘭的銀行增資；

(2) 250 億歐元作為金援銀行所需之預備

金；

(3) 500 億歐元支應愛爾蘭政府財政。

2. 援助計畫資金來源

援助計畫的資金來源有五（見圖 12）：

(1) 愛爾蘭財政部與國家退休基金提供

175 億歐元對銀行紓困；

(2) IMF 出資 225 億歐元；

(3)「歐洲金融穩定基金」（European Fi-

nancial Stability Facility, EFSF）提供 177億歐

元；

(4)「歐洲金融穩定機制」（European Fi-

nancial Stabilisation Mechanism, EFSM）提供

225 億歐元（參閱附錄 3 EFSM 與 EFSF 簡

介）；

(5)英國、瑞典及丹麥以雙邊直接貸款方

式參與援助，其金額分別為 38 億、6 億及 4

億歐元。

（三）愛爾蘭接受紓困的配合條件

歐盟與 IMF 一致要求愛爾蘭削減預算赤

字，作為提供援助的條件。為獲取紓困資

金，愛爾蘭政府於 2010 年 11 月 24 日宣布為

期四年的預算撙節計畫，將削減 150 億歐元

預算，且將加值稅稅率由 21%提高至 23%，

期能在 2014 年將財政赤字對 GDP 比率降至

3%。歐盟於 11 月 25 日作出關鍵性讓步，允

圖 12 愛爾蘭紓困資金來源
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許愛爾蘭於 2015 年達成此一目標。

（四）歐元區擬自 2013 年起建立永久性危機

解決機制

歐元區目前由EFSF、EFSM及 IMF組成

的暫時性紓困機制，預計在 2013 年退場，之

後將由新的「歐洲穩定機制」（European Sta-

bility Mechanism）取代。

ESM 擬於 2013 年 7 月開始運作，資本

規模為7,000億歐元，由歐元區會員國依ECB

出資比例負擔，初始的實收資本為 800 億歐

元，另外 6,200億歐元則由各國政府承諾在資

本耗盡時提供。ESM 的實際貸放能力設為

5,000 億歐元，所提供貸款之期限在三年以下

者，貸款利率依ESM的資金成本加碼 2 個百

分點；貸款期限超過三年者，額外收取 1 個

百分點。

ESM將要求歐元區各會員國自 2013 年 6

月起，在發行主權債務時須包含「集體行動

條款」（Collective Action Clauses），也就是

在多數決下，所有債權人均須接受債務重整

（債務重整條件可能包含延後還款期限、延

後支付利息、削減債務本金等）；屆時若會

員國發生主權債務違約，主權債務投資人將

分攤損失。

五、愛爾蘭危機的可能影響

（一）對愛爾蘭本身的影響

1. 紓困金額不足，主權債務危機並未解

除(註 18)

愛爾蘭三一學院（Trinity College Dub-

lin）經濟學家 Constantin Gurdgiev 表示，愛

爾蘭需要 1,200～1,300 億歐元的資金，才能

讓利率維持在低水準，避免財政赤字惡化。

850億歐元的紓困金額明顯不足，愛爾蘭可能

二、三年後就要被迫進行主權債務重整，屆

時整個國家可能完全破產。

2. 主權債務的不確定性升高，投資人的

疑慮加深

愛爾蘭政府對銀行的債務保證，使得未

來主權債務的不確定性升高，投資人的疑慮

加深。事實上，愛爾蘭政府接受紓困後，已

暫時取消 2010 年尚未執行的發債計畫。

3. 未來主權債信可能進一步被調降

Moody's 表示，歐盟與 IMF 的紓困方案

將把愛爾蘭的銀行負擔轉嫁到愛爾蘭政府身

上，不利於該國未來主權債信的評等。

4. 未來經濟表現恐不樂觀(註 19)

愛爾蘭獲得紓困後，雖然表面上未來三

年危機有解，但事實上愛爾蘭被迫接受嚴苛

的條件，將付出相當高的代價。IMF 及歐盟

勢必強迫愛爾蘭整頓金融業，銀行將被迫瘦

身或關門，金融業再也不可能扮演成長引擎

的角色。

再者，愛爾蘭將採行緊縮財政措施，除

了減少社會福利支出，愛爾蘭還須調高公司

稅，中長期才可能符合歐盟對財政赤字對
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GDP 比率須降至 3%以下的規定；過去依賴

低稅率吸引外資的成長模式將從此告終。

儘管愛爾蘭官方預估未來幾年平均經濟

成長率可達2.75%，不過目前看來凶多吉少，

這兩年來的經濟衰退可能還會持續下去。

5. 勞動市場將面臨嚴峻挑戰

愛爾蘭經濟社會研究所調查顯示，受到

愛爾蘭經濟泡沫化的衝擊，未來四年將至少

有十萬愛爾蘭人移民海外，其中以年輕人為

主。

低稅率政策不再，一旦外資大舉撤退，

將使失業狀況加劇；目前外資約提供愛爾蘭

23.6 萬份工作機會，佔愛爾蘭總勞動力的比

率高達 10%(註 20)。

（二）對全球經濟金融的可能影響

1. 英、德銀行業對愛爾蘭的曝險部位最

大，金融體系將受到較大的衝擊

截至 2010 年 6 月底止，主要國家銀行對

愛爾蘭的曝險部位以英國的 1,485 億美元最

高、德國的 1,386億美元次之，兩國均遠高於

第三位美國的 687億美元（見表 2），預計英

國與德國的金融體系將受到較大的衝擊。

表 2 主要國家銀行對 PIIGS 的曝險部位
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2. 繼希臘、愛爾蘭之後，葡萄牙、西班

牙恐爆發連環主權債務危機(註 21)

受愛爾蘭危機波及，PIIGS十年期公債殖

利率紛紛大幅飆升至歐元問世以來新高（見

圖 13），反映市場對這些國家財政惡化的憂

心。另根據 CDS 利差所推算 PIIGS 五年內累

積的違約機率（5-years cumulative default

probability），也都明顯升高，其中希臘已

超過 50%，至於愛爾蘭則高達 34%（見圖

14）。

圖 13 PIIGS 十年期公債殖利率大幅飆升

圖 14 PIIGS 五年內累積的違約機率
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3. 全球經濟復甦的不確性升高

《經濟學人》的調查顯示，經濟學家普

遍不認為歐元區經濟會陷入二次衰退。然

而，即使歐元區經濟受到愛爾蘭危機的影響

不致於太大，但靠借貸支撐的歐元區經濟仍

潛藏危機。不少歐元區國家為追求經濟成

長，過去盲目學習美國式經濟成長模式，單

純仰仗舉債與融資來追求經濟成長。這種美

國式經濟成長模式，遺留下的債務治理問

題，可能在短期內都無法徹底解決。

歐洲主權債務危機的發展，不僅再次打

擊歐洲各國的消費者信心，並將衝擊美國對

歐洲出口（美國的商品出口中，高達 1/4銷往

歐洲），造成全球經濟復甦的不確定性大幅

提高。

（三）對歐元區前途的影響

1. 歐元區面臨十年來最大的崩解風險

歐元兌美元匯價由 2010年 11月初的 1.42

高點一路滑落，11 月 30 日以 1.30 作收，反

應市場對歐元區前景的擔憂。德國總理 Mer-

kel在希臘爆發危機之後，即直指歐元區正面

臨十年來最大的崩解風險。

在 2010 年以前，鮮少有經濟學家敢預測

歐元會存活不下去；在希臘及愛爾蘭爆發主

權債務危機之後，陸續有知名的專家學者表

示歐元區面臨崩解的風險，包括紐約大學經

濟學家Nouriel Roubini、金融巨鱷George So-

ros、前 Fed 主席 Paul Volcker 以及創造「金

磚四國」一詞的 Goldman Sachs 主管 Jim

O'Neill。

2. 西班牙是歐元區的最後一道防線

受到愛爾蘭危機波及，葡萄牙危機重

重。與葡萄牙的緊密關係恐壓垮西班牙，因

為西班牙不但是葡萄牙最大貿易夥伴，也是

最大債權國（高達 783 億美元，見表 2）。

多數經濟學家表示，西班牙銀行業對葡

萄牙的曝險，將是牽一髮動全身的關鍵。由

於西班牙是歐盟第五大經濟體，經濟規模相

當於希臘、愛爾蘭及葡萄牙三國合計的 1.8

倍，若西班牙撐不下去，對歐元區的衝擊將

非同小可(註 22)。

3. 歐元區為因應危機可能的制度性變革

PIIGS危機波及其他歐元區成員國，曝露

歐元區只有進場機制，而沒有退場機制的設

計缺陷。根據「穩定暨成長協定」（Stability

and Growth Pact），歐盟會員國須滿足五項結

合標準（Convergence Criteria）始可加入歐元

區：

(1)通膨率不得超過前一年通膨率最低三

國平均值的 1.5%；

(2)長期利率不得超過前一年通膨率最低

三國平均利率的 2 個百分點；

(3)加入前兩年的通貨匯價須維持在「歐

洲 匯 率 機 制」（European Exchange Rate

Mechanism）的 2.25%界限內，且未出現緊張

局面；

(4) 財政赤字不得超過 GDP 的 3%；

(5)政府債務餘額不得超過GDP的60%。
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雖然目前對於會員國違反「穩定暨成長

協定」的財政紀律化要求，歐盟執委會得投

票決定給予警告，要求限期改善；再者，若

會員國的財政赤字連續三年超過 GDP 的

3%，則可處以相當於 GDP 之 0.5%的罰款。

然而，迄今尚未有違反規定的會員國遭受過

制裁。

針對歐元體系的缺陷，歐盟已三度修正

「穩定暨成長協定」，擬對財政赤字與政府

債務長期嚴重超標的會員國，提出一套更嚴

格且「半自動生效」的懲罰性措施，以強化

會員國的財政紀律，避免再次爆發主權債務

危機。所謂「半自動生效」，係指歐盟執委

會在作出懲罰決定時，會員國政府得要求行

使多數決，並就制裁與罰款問題，擁有最後

抗辯的發言機會。

為拯救歐元，甚至有論者建議，若干體

質欠佳的會員國或應考慮退出歐元區。德國

與法國等核心經濟強國內部有人認為，沒有

弱國的歐元區會更強化歐元的國際地位。希

臘、葡萄牙、西班牙及義大利等非核心經濟

弱國內部也有人主張，恢復本國貨幣並實施

浮動匯率制度，藉由本國貨幣的貶值來提振

出口，提高競爭力。不過，悲觀者提出警

告，若貿然讓經濟弱國脫離歐元區，必然陷

其面臨貨幣危機，繼而形成更嚴重的金融危

機，屆時反會傷害到其他歐元區國家金融市

場之安定。

附錄 1 愛爾蘭的經濟發展歷程
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附錄 2 愛爾蘭銀行業資產負債表惡化情況

愛爾蘭銀行業資產負債表
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附錄 3 EFSM 與 EFSF 簡介

在希臘爆發主權債務危機後，為助歐元

區會員國解決主權債務問題所致之財務困

難，歐盟與 IMF於 2010 年 5 月 2 日發佈聯合

公報，將提供上限 7,500億歐元的暫時性紓困

基金，期在 2013 年以前，助歐元區會員國度

過財政難關。遭遇強大壓力的會員國，除須

承諾於 2010~2011 年期間執行進一步的財政

整合計畫外，尚採取結構性改革措施，俾促

進經濟成長；大多數歐盟國家已在 2010 年開

始加速推動其財政整合計畫。

上限 7,500億歐元的暫時性紓困基金分為

三部分：

(1)上限 600 億歐元的「歐洲金融穩定機

制」（European Financial Stabilisation Mech-

anism, EFSM）；

(2) 上限 4,400 億歐元的「歐洲金融穩定

基金」（European Financial Stability Facility,

EFSF）；

(3) IMF 承諾提供上限 2,500 的援助資

金。

本附錄擬介紹 EFSM 及 EFSF 的運作方

式：

1. 歐洲金融穩定機制（EFSM）

歐盟經濟暨財政理事會（Economic and

Financial Affairs Council, Ecofin）於 2010 年 5

月 9 日同意設立 EFSM，並授權由歐盟執委

會（European Commission）管理，EFSM 的

運作方式如次（見圖(1)）：

(1) Ecofin根據歐盟法律（No 407/2010）

設置 EFSM，該法授權歐盟執委會以歐盟名

義發行債券，由歐盟預算擔保債務，目前歐

盟享有國際信評機構 Standard & Poor's、Mo-

ody's 及 Fitch Ratings 的 AAA 信評。

(2)發行債券所得資金用於對財政困難的

歐盟會員國提供緊急融資，上限為 600 億歐

元。該法律的展期須每半年檢討一次。

房價泡沫破滅導致愛爾蘭銀行業資產負債表惡化
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(3) EFSM 提供貸款須經 Ecofin 決議，貸

款條件與 IMF 提供貸款的條件類似，且須在

歐盟與 IMF 的聯合計畫下運作；接受金援的

會員國須受到強力的政策條件限制。

2. 歐洲金融穩定基金（EFSF）

Ecofin 亦於 2010 年 5 月 9 日同意設立

EFSF，由在盧森堡註冊的特殊目的公司

（special purpose vehicle）來發行，該公司已

於 2010 年 8 月 4 日正式運作，對希臘以外的

其他歐元區會員國提供緊急融資，據以鞏固

歐元區的金融穩定。EFSF 的運作方式如次

（見圖(2)）：

(1) EFSF 藉由發行債券取得對歐元區會

員國提供貸款所需資金。EFSF發行的債券目

圖(1) EFSM 的運作方式

資料來源：ECB (2010), Financial Stability Review, December。

圖(2) EFSF 的運作方式

資料來源：同圖(1)。
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前享有 Standard & Poor's、Moody's 及 Fitch

Ratings 的 AAA 信評，且可以參與 ECB 的再

融通操作（refinancing operation）。

(2) 為確保 EFSF 發行的債券能獲得最高

等級信評，歐元區各國財長同意就發債金額

按比例提供 120%的超額擔保，擔保上限為

4,400 億歐元；各國的擔保比例依照 ECB 的

認繳資本比例。

(3) EFSF 提供貸款須經擔保會員國一致

同意，EFSF提供貸款的條件與 IMF的貸款條

件類似，且須在歐元區與 IMF 的聯合計畫下

運作；接受金援的會員國須受到強力的政策

條件限制。

(4) EFSF 將於 2013 年 6 月 30 日結束運

作，惟屆時若仍有尚未到期之貸款，EFSF將

繼續運作至最後一筆貸款清償為止。

附 註

(註 1) The Economist (1988)。

(註 2) The Economist (1997)。

(註 3) 主要取材自陳一姍（2006）及 The Economist (1997)。

(註 4) IMF (2010)。

(註 5) Walayat (2010)。

(註 6) The Economist (2010a)。

(註 7) Arezki et al. (2010)。

(註 8) Thomas (2008)。

(註 9) Conefrey and Gerald (2009)、Bergin et al. (2009)及 Krugman (2010)。

(註 10)主要取材自 Stancil (2010)及 Kelly (2010)。

(註 11)McDonald (2010)。

(註 12)The Economist (2010b)。

(註 13)Deutsche Bank (2010)。

(註 14)IMF對 20多個國家的研究曾指出，全額保障對於擁有較多選擇的國外債權人，阻止其抽離資金的效力有限。見Laeven

and Valencia (2008)。

(註 15)Tabellini (2010)。

(註 16)El-Erian (2010)。

(註 17)同註 15。

(註 18)中國時報（2010）。

(註 19)主要取材自中央社 (2010)。

(註 20)Underhill (2010)。

(註 21)葡萄牙已於 2011 年 5 月 5 日，與歐盟及 IMF 達成 780 億歐元的三年期貸款協議，成為繼希臘及愛爾蘭之後，第三

個接受紓困的 PIIGS 國家。

(註 22)Minder (2010)。
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