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最適通貨區域理論及其對歐洲債務

危機的啟示

－兼論布魯塞爾共識

彭 德 明

一、前 言

最適通貨區域理論(theory of optimum

currency areas)是一套始自於Mundell (1961)的

論述體系 (註 1)，其後歷經超過半個世紀的演

變與發展，主要係以探討建立共同通貨區

(common currency areas)所應具備的經濟或金

融條件，以及必要的制度或機制以彌補條件

不足等為其內涵，使通貨區內的國家比較不

需要仰賴各自的貨幣與匯率政策。在此情況

下，所建立的共同通貨區為最適通貨區

(optimum currency areas)。

歐洲貨幣整合的構想則最早始自 1970 年

(註 2)，其後於 1989 年正式提出建構歐洲經

濟 暨 貨 幣 聯 盟(European Economic and

Monetary Union，以下簡稱歐元區)的完整計

畫 (註 3)，且於 1991 年以之建立馬斯垂克條

約(Treaty of Maastricht on European Union) (註

4)。

表面上，歐元區與最適通貨區域理論的

關係並不深遠。例如，當時歐洲共同體所發

表的「單一市場、單一貨幣」報告 (Emerson

et al. 1990)認為，尚無恰當的理論足以評估建

立共同通貨區的利益與成本。更重要的是，

歐洲官方對於歐元區乃至於歐洲聯盟建構、

管理與發展的思考與論述體系，是以新自由

主義(neoliberalism)為依歸、古典學派/貨幣學

派為原則的布魯塞爾共識(Brussels Consensus)

(註 1) Friedman (1953)即已討論共同使用單一貨幣的條件，但沒有使用最適通貨區的字眼，且因主張浮動匯率，較受他人

忽略。一般係認可 Mundell 為最適通貨區域理論的創始者，而的確也是 Mundell 的貢獻開創了一個新的研究領域。

(註 2) Commission of the European Communities (1970)，一般稱之為 Werner Report。

(註 3) Committee for the Study of Economic and Monetary Union (1989)，一般稱之為 Delors Report。

(註 4) 歐洲聯盟(European Union)與歐洲經濟暨貨幣聯盟(歐元區)有關，但並不相同。目前歐洲聯盟由歐洲 27 國組成，而歐

元區則由其中的 17 國所組成。欲加入歐元區的國家，除須為歐洲聯盟的會員國外，也必須符合馬斯垂克條約中的聚

合條件(convergent criteria)。
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(註 5)。該共識的影響無遠弗屆，馬斯垂克條

約與穩定暨成長協定(Stability and Growth

Pact)等皆以之為基礎而建立；即便在歐洲危

機十分緊急的期間，歐洲仍於 2012 年 3 月間

通過財政協定(Fiscal Compact) (註 6)，也是布

魯塞爾共識的產物。

雖然沒有歐洲官方立場的支持，但最適

通貨區域理論一直是許多經濟學家用以探討

與檢證歐洲問題的分析架構，這是因為不論

在建立歐元區之前與之後，歐洲地區經常遇

上各種經濟問題，長期以來，也一直處於高

失業與成長動能不足的情境，布魯塞爾共識

不能夠有效解釋或因應這些問題。一如

Mongelli (2008)指出，如果沒有最適通貨區域

理論，多年來恐怕不會看到這麼有系統地檢

視歐元區各種問題，其重要性可見一斑。

最適通貨區域理論也可以對歐洲債務危

機有所啟示。歐洲危機自 2009 年 10 月爆發

之後至今，已經延燒三年，出現許多檢討聲

浪，其中不少的聲音或多或少隱含以該理論

的若干觀點為基礎，也有人認為最適通貨區

域理論失靈。但能夠較為完整地從最適通貨

區域理論檢討者，並不多見，即便明白表示

從該理論出發，也或多集中於一、二家(例

如，De Grauwe 的系列文章)，或散見於若干

時論(例如，Krugman)。

本文目的在於有系統地勾勒最適通貨區

域理論的主要論點與內容，並以此為基礎探

討對歐洲債務危機啟示，或有助於瞭解歐洲

的問題。此外，就歐元區的各種議題而言，

布魯塞爾共識與最適通貨區域理論是相競爭

的思考架構。因此本文也從布魯塞爾共識的

角度切入，探討歐元區國家之間紛爭的根

源，以有助於對歐洲危機乃至於國際政治經

濟的瞭解。

本文以下各節安排如下。第二節討論共

同通貨區的意義以及最適通貨區域理論的主

要內容。該節首先界定共同通貨區的意義以

及討論共同通貨區的利益與成本，以確定指

涉與討論的範圍。從理則學的觀點來看，該

理論所提示的標準或條件，其實有不少只是

充分條件，也因如此，條件的個數過多，莫

衷一是，令人難以適從，也容易產生所有條

件都必須達成的錯覺 (註 7)。有鑑於此，本文

(註 5) 新自由主義在經濟上主張經濟金融自由化、自由貿易與市場開放等，而此處的古典學派/貨幣學派為廣義的涵義，包

括古典學派(classical school)、貨幣學派(monetarism)以及理性預期(rational expectation)與實質景氣循環學派(real busi-

ness cycle theory)等所形成的新興古典學派(new classical economics)等的經濟思想體系。

(註 6) 正式名稱為 Treaty on Stability, Coordination and Governance in the Economic and Monetary Union。

(註 7) 例如，天下雨會使地面潮濕。天下雨是使得地面潮濕的充分條件，但欲使地面潮濕，不一定非天下雨不可。同樣的

道理，區域內各國工資與物價具有彈性是構成最適通貨區的條件之一，但最適通貨區的境界不必然需要此一條件才

能達成，而事實上舉世各國也難以達成工資與物價彈性的情境。又如，在時論中經常出現共同通貨區中各國經濟結

構必須相似的主張，也是一種充分條件。以美國為例，可視為由 50 個「國家」組成的共同通貨區，也是經濟學家評

斷美國以外其他地區是否是最適通貨區的基準。雖然美國各州經濟結構與情勢，相差甚大，但仍然長期存續，主要

是以必要的制度與調整機制彌補先天條件不足。
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將該理論的主要內容重新分類並予以層次

化，區分為基本的核心原則以及制度改革或

調整機制兩大類，後者又進一步區分為經濟

整合、金融整合、財政整合與政治整合等四

類分別討論，以收清晰思考之效。此外，最

適通貨區域理論的內生性觀點(endogeneity of

optimum currency areas)為近 10 多年來的發

展，有別於傳統的觀點，有其重要性與影響

力，置於第二節後予以討論。

第三節則是對歐洲債務危機的啟示，首

先探討歐洲債務危機的本質與成因，本文採

取流量失衡引發存量危機的角度，從國際收

支經常帳出發，討論歐元區內部總體經濟持

續失衡，導致主權債務危機與銀行危機，繼

而探討歐洲危機的涵義、最適通貨區域理論

的啟示、最適通貨區理論不足之處等議題。

第四節從布魯塞爾共識的角度切入，探

討現今歐元區國家之間的爭議，既反映古典

學派陣營與凱因斯學派陣營之間長遠的爭辯

(註 8)，也反映了國際間先進國家與新興經濟

體政策思維的差異，可以說是一場既是學術

陣營之間，也是國際政治上的代理戰爭。第

五節為結論。

最後，由於最適通貨區域理論本身也不

斷地成長與擴充，所包含的層面十分廣泛，

在一篇文章中進行全面性的討論，並非易

事，也容易使內容過度延伸，致偏離主題。

在選材的原則上，本文係配合對歐洲危機的

啟示，捨棄若干關聯程度較低的論點(於相關

地方說明)。因此本文非屬綜覽性質，有關的

回顧與綜覽文獻，可參閱 Broz (2005)、De

Grauwe and Mongelli (2005)、Mongelli (2002)

等。De Grauwe (2009)則屬於導論性質的書

籍，以較為淺顯的文字，討論最適通貨區域

理論與歐元區。

二、共同通貨區的意義及最適通貨區域理論的主要內容

（一）共同通貨區的意義及其利益與成本

共同通貨區一般係指兩個或兩個以上的

國家共同使用單一貨幣。由於共同通貨區等

於是將成員國間的「匯率」設定為固定的比

率，在本質上係一種十分嚴格的區域內固定

匯率制度，因此也可以延伸至包括區域內某

些國家共同實施固定匯率，或甚至是美元化

(dolllarization)的國家 (註 9)。

在共同使用同一貨幣的定義下，共同通

貨區的會員國失去匯率與貨幣主權，而以區

(註 8) 此處的凱因斯學派陣營亦為廣義的涵義，係指凱因斯學派(Keynesianism)、新凱因斯學派(neo Keynesianism)與新興凱

因斯學派(new Keynesianism)。

(註 9) Gandolfo (1987)即將透過固定匯率制度所成立之通貨區視為最低形式(minimal form)的共同通貨區，而共同使用單一

貨幣的制度為最大形式(maximum form)的共同通貨區。
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域中央銀行執行貨幣與匯率政策。至於在嚴

格固定匯率下定義的共同通貨區，成員國無

法輕易調整匯率政策，但保有貨幣主權，惟

因屬於固定匯率機制，且若區域內資本自由

移動，則根據 Mundell 的「不可能的三位一

體」(the impossible trinity)定理，成員國也會

失去貨幣政策的自主性。除非例外，本文所

指的共同通貨區，為兩個或兩個以上國家共

同使用單一貨幣以及具備區域中央銀行的區

域。又在本文中，共同通貨區與貨幣統一、

貨幣聯盟、貨幣整合等意義視為相同。

區域內成員國共同使用單一貨幣，有其

利益與成本(Mongelli 2002)。在利益方面：

●消除區域內匯率的變動，可促進區域內的

經濟活動。

●各國使用相同的貨幣，可提高商品與服務

價格的透明度。

●單一貨幣在更廣泛的地區流通，可產生規

模經濟效益。

●區域中央銀行統一負責貨幣政策，可望促

進區域內物價穩定。

●可參與更廣大的金融市場，更能滿足各部

門的資金需求等等。

但是共同使用單一貨幣也有其成本：

●在共同通貨區下，成員國失去貨幣與匯率

主權，既無法動用貨幣政策，也無法自行

調整匯率水準以因應國內景氣過熱或經濟

衰退等經濟問題，或者用以隔絕國外的經

濟干擾。

●如果成員國之間沒有協調的經濟政策，一

國的政策會對他國造成不必要的影響；如

果過於浮濫，則造成更大的負擔。

（二）最適通貨區域理論的主要內容

由於共同通貨區有其成本存在，在理想

上，最好能夠符合特定的經濟金融標準或條

件，以降低成員國失去貨幣與匯率主權所造

成的問題。一般而言，能夠符合該等經濟金

融標準或條件的共同通貨區，稱之為最適通

貨區。對於這些標準或條件以及有關的制度

或機制的討論，成為最適通貨區域理論的主

要內容。但理想境界並不能夠輕易達成，因

此如何建立必要的制度或機制以彌補條件不

足的問題，使通貨區內的國家比較不需要仰

賴各自的貨幣與匯率政策，也是最適通貨區

域理論經常觸及的議題。

最適通貨區域理論發展歷程已超過 50

年，累積了許多的文獻 (註 10)，而且包含的

層面相當廣泛，內容也十分繁複，各種標準

(註 10)一開始最適通貨區域理論乃是有關匯率制度的抉擇。Mundell (1997)曾自述研究最適通貨區最初的動機，認為不應將

浮動匯率視為放諸四海而皆準的制度，不同匯率制度的抉擇應有不同的先決條件。隨著最適通貨區域理論的發展，

早期經濟學家心目中的共同或最適通貨區，意義差異頗大。Tavlas (1993)區分為匯率聯盟(exchange rate union)、偽匯

率聯盟(pseudo exchange rate union)、貨幣整合(monetary integration)與貨幣統一(monetary unification)等 4 個概念。本

文使用的共同通貨區概念相當於 Tavalas 定義下的貨幣統一。
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或條件其實有不少只是充分條件而已，但數

量過多，令人難以適從 (註 11)，也容易產生

各種條件皆必須達成的錯覺。此外，歐元區

已在 1999 年建立，如果仍完全以前提條件做為

討論的形式，在文義邏輯上，並非十分合適。

有鑑於此，本文將該理論的主要內容簡

化為基本的核心原則以及制度改革與調整機

制兩大層次，後者又再分類為經濟整合、金

融整合、財政整合與政治整合等加以說明。

此外，1997 年後，最適通貨區域理論的內生

性觀點及其涵義也頗受重視，也一併討論於

后。無可避免，經此一調整與重新分類之

後，其他若干重要但與本文主旨較無直接關

聯的論點，難以涵蓋在內 (註 12)。

1. 基本的核心原則

經濟體系無時不刻遭受到各種經濟衝

擊，並因而形成景氣循環(參閱專題一各種不

同的經濟衝擊)。原則上，如果區域內成員國

所面對的是對稱的衝擊(symmetric shocks)，

該等國家適合成立共同通貨區。對稱的衝擊

係指經濟衝擊對區域內所有國家影響方向與

程度相似，例如，各國皆面臨類似的需求減

緩。在有對稱的衝擊情況下，區域中央銀行

可以以統一的貨幣政策進行調節，個別國家

就比較不需要仰賴自身的貨幣或匯率政策。

此外，各國的財政政策因應對稱衝擊的方向

也會十分相似，不致於對其他成員國造成負

面的影響。

另一方面，如果衝擊對各國經濟影響的

方向與程度差異太大，則為不對稱的衝擊

(asymmetric shocks)。例如，區域內有的國家

需求增加，使得景氣過熱，另有些國家則為

需求下降，造成經濟衰退。在有不對稱的衝

擊情況下，由於各國面臨的情況不一，既對

區域中央銀行執行貨幣政策造成兩難，而若

各國財政策自行其事，也會對其他國家產生

負面的影響。

至於檢驗對稱或不對稱衝擊的基本方

法，一般而言，如果區域內國家所面對的衝

擊相關或相似的程度較高，或者是各國景氣

循環同步的程度(synchronization of business

cycle)較高，表示所面對的衝擊主要為對稱的

衝擊。這一類文獻多稱之為景氣循環同步程

度的文獻，因此衝擊相關或相似的程度以及

景氣循環同步的程度兩者經常交互使用。

不過，各文獻檢證的內容因研究方法不

同，而有所差異。有的直接探討潛在會員國

之間景氣循環同步的程度，但本質上檢證的

其實是衝擊的結果，而不是衝擊本身。有的

則從源頭著手，著重於潛在會員國需求或供

(註 11)Tavlas (1994)認為最適通貨區域理論的標準條件過多，很容易造成沒有具體結論(problem ofinconclusiveness)與缺乏一

致性(problem of inconsistency)兩大問題。

(註 12)有關貨幣政策與匯率政策有效性的討論，即為一例。如果區域內各國的貨幣政策與匯率政策對經濟調整不太具有效

果，自然而然這些國家建立共同通貨區，較為無損。這在最適通貨區域理論中，是相當重要的議題，但此一議題與

是否應該建立共同通貨區的關聯性較高，而本文則主要探討該理論對已經存在的共同通貨區(即歐元區)之啟示，因

此予以捨棄。有關貨幣與匯率政策有效性等議題之探討，可參閱 Mongelli (2005)。
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專題一 各種不同的經濟衝擊

經濟衝擊係指經濟金融事件發生對經濟體系造成影響。從一個國家的角度來看，衝擊

可有多種型態，以下根據 Patterson and Amati (1998)的分類簡略說明：

●一時性與永久性的衝擊(temporary and permanent shocks)

根據衝擊效果的長短，可將衝擊區分為一時性與永久性的衝擊。假如面對的是一時性

的衝擊，可以採取各種總體經濟政策抵銷衝擊的影響，而若衝擊係屬於永久性的衝擊，則

原則上應該採取結構改革，但也有例外。

●特定國家與特定產業的衝擊(country specific and industry specific shocks)

特定國家的衝擊係源自於區域內特定的國家，例如，其中一個國家的經濟減緩；特定

產業的衝擊不是以特定國家為範圍，而係源自於區域內特定的產業，例如，區域內各國的

汽車產業景氣不佳。

●實質面與金融面的衝擊(real and financial shocks)

某些衝擊係來自於經濟的實質面，例如，消費需求降低，這一類的衝擊為實質面的衝

擊。實質面的衝擊又可分為(實質)需求面與供給面的衝擊。若衝擊源自於金融面，例如，

貨幣供給成長減緩，則為金融面的衝擊。

●外生與政策的衝擊(exogenous and policy-induced shocks)

外生的衝擊為一國政府本身無法直接控制的衝擊。例如，國際能源價格上漲對能源不

足的國家而言，既是供給面的衝擊，也是外生的衝擊。政策的衝擊則係指一國實施特定政

策所造成的衝擊。

上述的分類是從單一國家的角度來看，但是每一種衝擊及其不同組合也經常會造成跨

國影響，因而產生對稱與不對稱的衝擊。對稱的衝擊係指經濟衝擊對區域內所有國家影響

方向與程度相似；若衝擊對各國經濟影響的方向與程度差異太大，則為不對稱的衝擊。不

對稱的衝擊又可區分為循環性與結構性的衝擊(cyclical and structural asymmetry)，主要差別

在於跨國衝擊影響效果的長短。

理想上，我們可根據不同的衝擊及其組合以分析對稱與不對稱的衝擊。不過，在實務

上的困難度頗大，尤其是區域內跨國的分析，並非易事。
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給面等衝擊相關的程度。更為近期的文獻則

不但區分詳細區別各種衝擊的跨國影響，也

探討即使是面對共同的衝擊，是否也會對不

同國家產生不同的影響等 (註 13)。

雖然各實證文獻的研究方法並不一致，

但相同的地方則是認可衝擊相似的程度以及

對衝擊反應的程度等所代表對稱或不對稱衝

擊的觀念。或許因為如此，Mongelli (2002)將

衝擊相似的程度稱之為包含一切的特性(catch-

all property)或最上層的特性(meta property)，

以顯示在最適通貨區域理論中的重要地位。

為數眾多的實證結果顯示，歐元區面對的不

對稱衝擊已經下降，但與美國相較，仍有一

段距離，難稱最適通貨區。

2. 制度改革或調整機制

對稱的衝擊畢竟可遇不可求，即使是一

國之內，不同地區也經常面對來自其他地區

的不對稱衝擊，遑論國與國之間。如果區域

內不同國家間經常面對不對稱的衝擊，可進

行必要的制度改革或建立調整機制，降低不

對稱衝擊的程度，並促使各國經濟趨於一

致，以有助於走向最適通貨區。此外，即使

區域內國家面對的是共同的衝擊，也有可能

對各國造成不對稱的衝擊。例如，國際能源

價格變動是共同的衝擊，但因經濟結構的差

異而產生方向或程度不同的影響，造成不對

稱的衝擊(Peersman 2007)，並進而反饋至區

域內其他國家，這也說明了制度改革與調整

機制的重要性。

(1) 經濟整合

●工資與價格彈性

如果區域內國家的工資或物價具有彈

性，則各國即使面對了不對稱的衝擊，仍然

可以透過工資或物價的相應調整，使得經濟

達成新的均衡。換句話說，若能透過商品市

場與勞動市場改革，以強化經濟體系的內部

自我調整機制，可以降低一國使用貨幣與匯

率政策的必要性。

●生產因素自由移動

即使工資與物價不具有彈性，在面對不

對稱的衝擊下，若勞動力可以跨國自由移

動，可以代替工資與物價彈性應有的自動調

整機制，使得經濟達成新的均衡。例如，經

濟衰退的國家，會產生失業問題，若允許勞

動跨國移動至勞動短缺的國家，可降低失

業，也使勞動短缺的國家獲得所需要的勞動

力。這是Mundell (1961)的分析重點之一。由

於勞動與資本皆為生產因素，因此整個原則

可延伸為促進生產因素跨國自由移動。

Mundell的貢獻並不只是大家耳熟能詳的勞動

自由移動，可參閱專題二 Mundell 對最適通

貨區域理論的貢獻。

(註 13)這一類的文獻為數相當眾多，包括早期的 Bayoumi and Eichengreen (1992)、Boone (1997)、Artis and Zhang (1995)，

Bayoumi and Eichengreen(1992)，乃至於更為近期的 Camacho et al. (2008)、Darvas and Szapáry (2008)、De Haan et al.

(2008)、Gruben et al. (2002)、Peersman (2007)等。
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專題二 Mundell 對最適通貨區域理論的貢獻

Mundell (1961)開創一個新的研究領域，但由於該文的論述較為複雜，也因當時寫作傳

統影響，文義較為晦澀，以致於不少人所認知的生產因素自由移動，實透過他文所理解。

但他的貢獻並不僅於此，茲簡要說明於后。

假設有 A 與 B 兩個國家，都生產同種商品。若對 A 國產品的需求增加而對 B 國產品

的需求減少，則在此情況下，A國出現通貨膨脹壓力，而B國則為失業增加。如果兩國的

工資與物價僵性，但生產因素可以自由移動，B國的勞動力移往A國，A國的生產增加，

通貨膨脹壓力降低，而B國則因為部分勞動力移出，使得勞動的超額供給減少，失業的壓

力也隨之下降。

從上述簡單的說明，可以得到以下三個基本論點：

* 對稱與不對稱的衝擊：前例所提及的 A 國需求增加而 B 國需求減少之需求面變化，屬

於不對稱的衝擊。若兩國面臨的是對稱的衝擊，可透過共同的貨幣政策以矯正需求失

衡，並不需要調整匯率或採取浮動匯率制度以隔絕衝擊。Mundell 在該文中所隱含的對

稱或不對稱衝擊觀點，日後成為最適通貨區域理論十分重要的基礎。

* 工資與物價彈性：Mundell 在文中假設工資與物價僵性，但如果兩國的工資與物價具有

彈性，則即使兩國面對不對稱的衝擊，仍然可以透過工資或物價的相應調整，達成新的

均衡。但這一點不能歸諸於 Mundell，Friedman (1953)即曾討論工資與物價彈性的重要

性。

* 勞動自由移動：即使兩國面對不對稱的衝擊（例如，上述 A 與 B 國的例子），而且工

資與物價也不具有彈性，只要勞動可自由移動，可以代替工資與物價彈性應有的自動調

整機制，使得兩國經濟達成新的均衡。

Mundell 的論點可包含以下兩個涵義：

* 該三個條件具有層次性，不必然必須同時滿足。首要考慮是對稱的衝擊，如果未能滿

足，則可透過促進勞動市場彈性或生產因素自由移動等改進。

* 如果國家之間面對不對稱的衝擊，可以透過必要的制度改革，促使各國經濟趨同，以達

成最適通貨區域所需要的條件。

Mundell (1973)又進一步提出新的論述，日後也產生相當的影響力。Mundell在該文提

出透過金融整合以共同分擔風險(risk sharing)：成員國可透過外匯資產互相支援，而民間部

門也可分散持有區域內跨國資產以保障所得。

Mundell(1961)與 Mundell(1973)的論點差異甚大。根據 McKinnon(2004)，如果根據

Mundell (1961)的論點，由於勞動自由移動在區域的會員國間較難真正實現，因此最適通貨

區的範圍不會太大；但若根據 Mundell (1973)的論點，即使國家間差異較大，只要區域內

允許資金在跨國間自由移動，就可以降低不對稱的衝擊，因此可允許範圍較大的最適通貨

區。
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但勞動自由移動並非易事，即使歐洲聯

盟已有正式法律，促使區域內勞動跨國移

動，但 Bartz and Fuchs-Schündeln (2012)對歐

洲聯盟 15 國的實證顯示，勞動的移動大致上

仍侷限在各國的國境之內，其中語言差異是

造成勞動跨國自由移動障礙的最大因素。

●商品市場整合

如果各國具有相似的生產結構，會共同

面臨較高程度的對稱衝擊，因而適合成立共

同通貨區。嚴格而言，此一條件並未真正出

現在最適通貨區域理論的文獻當中。不過，

Tavlas (1993)認為 Mundell (1961)的分析中，

即已論及此一條件。

此外，Kenen (1969)認為，產品或出口種

類多樣化的國家，比較能夠吸收外部衝擊，

不致於因為單一產品出口衰退，而影響到國

內的經濟，因此這些國家適合成立共同通貨

區。

綜合以上論點，從改革與調整的角度來

看，區域內國家若能進行必要的商品市場整

合，以促使生產結構趨於一致，並具有產品

多樣化特性，有助於使共同通貨區轉變為最

適通貨區 (註 14)。

●貿易整合

如果國與國之間的貿易密集度高，可以

促進這些國家之間景氣循環同步的程度，有

助於共同通貨區。一般而言，國家之間的貿

易與開放程度有關，McKinnon (1963)主張，

假如各國的貿易財部門比重較大，也就是對

外開放的程度較大，採取固定匯率或加入共

同通貨區將較為有利。如果一國非貿易財部

門的比重較高，也就是封閉的程度較高，匯

率變動所造成的影響會侷限於較小的貿易財

部門，有如「尾巴搖狗」(wag the dog)，對整

體經濟的影響不致於太大。在此情況下，採

取浮動匯率較為有利。從這個論點來看，如

果開放程度不夠，可以透過促進區域內貿易

的整合，以提高開放程度，並促進區域內國

家之間的貿易活動。Frankel and Rose (1997)

則進一步認為，成立了共同通貨區，本身就

可以促進區域內貿易，並使得各國的景氣循

環更趨於一致。

(2)金融整合

金融整合對建立最適通貨區的重要性在

於兩個層面：一方面，從國際收支的觀點，

金融整合可融通收支失衡，使資金由過剩的

區域流向不足的區域 (Ingram 1962, 1973)。

另一方面，Mundell (1973)認為金融整合可

促進民間部門跨國資產多元化(portfolio

diversification)，彌補不對稱的衝擊所造成的

(註 14)通貨膨脹齊一也曾是最適通貨區域理論所探討的重點。Fleming (1971)認為，如果各國通貨膨脹率的差異程度不大，

通常也代表這些國家間貿易條件的變動較為穩定，有助於經常帳保持均衡狀態，就比較不需要以匯率調整經常帳收

支，在這個情況下，這些國家適合成立共同通貨區。

但是這個條件較具有爭議性，如果會員國的經濟體質與結構差異過大，理應允許不同的通貨膨脹率，以利內部調整

(內部升值或貶值)。
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所得下降，具有風險共同分擔(risk sharing)的

意義，因此即使在面對不對稱衝擊的情況

下，也可以成立共同通貨區。

Mundell 也提及透過匯集外匯資產

(reserve pooling)以相互支援、集體承擔的功

能。不過，後續有關金融整合與最適通貨區

域理論的論述，主要係側重民間資產多元化

所提供的風險共同分擔功能，使得金融整合

對共同通貨區的意義較侷限在民間部門的保

險機制。

(3)財政整合

財 政 政 策 有 兩 項 主 要 功 能：穩 定

(stabilization)的功能與重分配(redistribution)

的功能 (註 15)，前者係指短期的經濟穩定機

制，包括協助特定國家因應不對稱的衝擊或

者是促進整個區域因應共同的衝擊，而後者

則著眼於改善經濟結構與所得分配等問題，

以促進政治與社會的凝聚力。

Kenen (1969)最早提出財政整合的必要

性，認為一個共同通貨區應具備財政移轉機

制，使資源能由經濟情況較佳的地方移轉至

較為艱困的地區 (註 16)。在此意義下的財政

整合，是一種公共保險機制，目的是協助特

定國家因應不對稱的衝擊。

1970 年代探討財政整合對建立最適通

貨區的重要性，厥為 Commission of the

European Communities (1977)(一 般 稱 之 為

MacDougall Report)。該篇報告認為當時歐洲

共同體所具有的財政力量僅約為會員國 GDP

總額的 1% (註 17)，不足以因應不對稱的衝

擊，因而認為歐洲應財政聯邦化，主張長期

間歐洲共同體的預算應達到 GDP 的 20%至

25%，以降低區域內不對稱的衝擊並促進歐

洲國家所得趨於一致。

Sala-i-Martin and Sachs (1991)的實證研究

顯示，在經濟情況不好的時候，透過財政移

轉機制，美國的聯邦財政體制可吸收三分之

一至二分之一的經濟衝擊，顯示財政移轉機

制的重要性。

此項實證結果隨後受到 von Hagen

(1992)、Fatás (1998)等的挑戰，認為實證結果

過於偏高。Mélitz, J. and F. Zumer (2001)在綜

覽相關文獻後，認為 Sala-i-Martin and Sachs

的實證係將美國聯邦政府的穩定(stabilization)

效果與所得重分配(redistribution)效果一起估

計。如果是分開估計，則分別約為 16%與

20%左右。

一般而言，不贊成歐元區應建立財政聯

(註 15)還有另一個功能是配置(reallocation)的功能，以提供足夠的公共財。

(註 16)有趣的是，雖然 Kenen 是首先提出財政整合論點的經濟學家，但 Kenen (2005)認為財政聯盟固然有用，並不是那麼

有效。該篇文章隱含使用李嘉圖恒等(Ricardian Equivalence)定理的觀點，認為如果政府支出的增加是以發行債務融

通，則由於民間部門會預期未來政府會增稅以償還債務，因而當期的民間支出不會增加，抵銷了政府財政移轉機制

的效果。這與多年來，許多最適通貨區域理論學者似較重視財政整合，卻較少探討產品多樣化的情況，大異其趣。

(註 17)此處所指的會員國係指當時歐洲 9 個會員國，包括德國、法國、英國、義大利、荷蘭、比利時、愛爾蘭、盧森堡與

丹麥。



國際金融參考資料 第六十四輯

— １１ —

盟的學者，認為財政穩定的效果並非很高，

因此成本與效益差距太大，而各國的財政體

系已足以肩負對抗不對稱衝擊。另一方面，

主張共同通貨區應進行財政整合的文獻則十

分注重財政移轉機制以對抗不對稱風險。另

有文獻認為財政聯盟可促進政治凝聚、所得

重分配、反景氣循環、強化財政法則等多方

面的功能，而不只是限於短期經濟穩定(例如

Darvas 2012)。從這些不同觀點來看，真正的

議題應該是財政整合的程度與範圍。

(4)政治整合

共同通貨區如果能夠走向財政整合，即

表示讓度相當程度的國家主權予超國家區域

政治機構，因此財政整合其實就代表踏入了

政治整合。政治整合對於建立共同通貨區的

重要性，很早即在最適通貨區域理論的若干

文獻中出現。例如，Harberler (1970)認為成

員國對於政策立場與政策偏好應該要相似。

Tower and Willet (1976)也認為，各國必須對

各自的經濟政策目標有所取捨。這些論點已

經提示了政治整合的必要性。Mintz (1970)則

認為，建立共同通貨區所需要的經濟金融條

件，並不會比建立共同市場(common market)

所需要的條件更為嚴格，真正重要的條件其

實是政治決心 (註 18)。

許多主張共同通貨區最終應走向政治聯

盟的學者，係將政治整合的必要性與各國經

濟政策聯繫在一起。例如，De Grauwe (2006,

2009)認為，政治整合可建立統一的預算政

策，以遂行財政移轉機制，並且可消弭各國

政策所帶來的不對稱衝擊。

De Grauwe (2009)也認為，共同歸屬感是

促使各國建立共同通貨區與政治聯盟不可或

缺的因素，因此稱之為遺漏的深沉變數

(omitted deep variable)：容易被眾人忽略，卻

十分重要的因素。

3. 內生性與外生性觀點

一般而言，最適通貨區域理論的基本任

務在於找出建立共同通貨區應該有的標準或

條件，以做為建立最適通貨區域的準則。但

Frankel and Rose (1996, 1997)從相反的角度觀

察，認為至少有一部分的標準或條件其實是

相互關聯的。例如，國與國之間的貿易關係

愈密切，景氣循環同步的程度也更為一致。

因此，即使有些國家之間彼此的貿易關係或

許不是十分緊密，但若成立了共同通貨區，

可以促進區域內貿易，並因而使得各國的景

氣循環更趨於一致 (註 19)。

(註 18)轉引自 Cohen (1993)對 Mintz (1970)的引述。

(註 19)Rose與Frankel的結果隱含一個重要的假設：區域內國家之間的貿易關係與景氣循環同步的程度是否呈現正向關係，

決定於該區域的貿易型態。具體而言，國際貿易的型態可分為產業間貿易(inter-industry trade)與產業內貿易(intra-in-

dustry trade)兩大類。

如果區域內會員國之間主要為產業間貿易，且產業間貿易流量所占貿易比重擴大，則會形成各國專業分工的現象，

容易拉大各會員國經濟結構差距，並使得景氣循環同步的程度降低，因此不利於共同通貨區。但如果區域內會員國

之間的產業內貿易流量所占比重較大，則各國經濟可趨於接近，因而促進景氣循環同步的程度，有利於共同通貨區。
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這個觀點引申出一個重要的涵義：是否

在事前符合必要的標準或條件，並不是那麼

重要，若區域內國家能夠有志一同，著手建

立共同通貨區，則隨後誘發的經貿動能，最

終會使得共同通貨區趨向於最適通貨區。這

種觀點稱為最適通貨區域理論的內生性觀點

(endogeneity of optimum currency areas)，使分

析的重點由以往的「單一市場、單一貨幣」

轉變成為「單一貨幣、單一市場」的順序，

強調建立共同通貨區之後，就有助於走向最

適通貨區。

後續的研究也延伸至其他領域，根據De

Grauwe and Mongelli (2005)的綜覽性論文，最

適通貨區域的內生性議題包括建立共同通貨

區對促進貿易、促進金融整合、促進共同面

對對稱的衝擊、促進商品與勞動市場彈性化

等四個領域。在檢視各種數據與實證文獻

後，De Grauwe and Mongelli (2005)、

Mongelli (2008)等認為歐元區成立後，有助於

使走向最適通貨區，但仍有不足的地方。

由於內生性觀點認為建立共同通貨區本

身即有助於達成最適通貨區的境界，因此非

常容易低估共同通貨區的成本面的因素，也

因而會低估經濟金融條件或其他制度條件配

合的重要性。此外，內生性觀點所隱含的趨

向於最適通貨區過程，可能需要花費相當長

的時間。或許因為如此，Mongelli (2008)提出

最適通貨區的外生性觀點(exogeneity of

optimum currency areas)，認為固然建立共同

通貨區，有助於走向最適通貨區，但仍然不

能忽略制度改革力量以及誘發的市場力量，

對於促使共同通貨區走向最適通貨區的重要

性 (註 20)。最後，本節將主要內容彙總於以

下表一，俾便參考。

三、對歐洲債務危機的啟示

（一）從流量失衡至存量危機

歐洲債務危機在本質上是流量失衡導致

存量危機。歐元區整體來看，雖然經常帳餘

額對GDP比率接近平衡，但主要國家中，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。經常帳持續逆差代表資本帳順差，代

表這些國家不斷向外借款，以融通經常帳逆

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

(註 20)以美國為例，根據 Rockoff (2000)的分析，美國貨幣聯盟雖在 1788 年美國憲法正式實施而成立，但在其後的 140 年

間，地方上的經濟衝擊會影響金融與農產品市場，造成地區性的銀行準備流失或國際收支逆差，進而產生大小程度

不等的銀行危機。一直到 1930 年代，跨區域的財政移轉機制、存款保險機制、最後貸款者制度等建立後，美國才能

稱之為最適通貨區。其中，1907 年因銀行危機而成立全國貨幣委員會以及 1913 年成立聯邦準備體系為重要關鍵。
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表 1 最適通貨區域理論之主要內容



國際金融參考資料 第六十四輯

— １４ —

部門不斷向外借款，形成銀行危機，如愛爾

蘭與西班牙(參閱表 2 問題國家對外債務餘

額)。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。歐洲債

務危機其實是國際收支危機、主權債務危機

與銀行危機三症併發，交錯影響的結果(林吉

甫與彭德明 2012、彭淮南 2012、彭德明與方

耀 2010、Merler and Pisani-Ferry 2012 等)。

（二）最適通貨區域理論的啟示

問題國家的經常帳持續逆差，具有兩個

涵義：

1. 實質面：國內需求與單位勞動成本偏高

主要國家與問題國家之經常帳餘額與實質匯率(2000 至 2009 年平均)

表 2 2009 年年底問題國家對外債務餘額
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問題國家經常帳持續逆差，反映了國內

需求(包括政府部門支出)偏高，必須透過進口

以彌補供給不足。國內需求偏高固然可以墊

高經濟成長，但也使得工資上升，就算是各

國生產力差異不大，也會使得單位勞動成本

增加，以致於以單位勞動成本為基礎所編製

的實質有效匯率指數上升，乃使得問題國家

的出口競爭力不如其他國家。

De Grauwe (2010, 2011)則從政策與制度

的角度出發，認為各國單位勞動成本產生差

異，反映了各國工資政策的差異與結構改革

速度不同。在各國工資政策差異方面，自

1999年以來，德國即推動工資調節政策(wage

moderation policy)，勞資與政府三方協議使得

德國名目工資下降，而相對上歐元區許多國

家的名目工資則上升，尤其是問題國家的名

目工資。在結構改革速度方面，歐元區國家

的結構改革(包括勞動市場改革、商品市場自

由化等)由各國決定，但有的國家撤除勞動

保護，有的國家則沒有採取同樣的政策，使

得結構改革速度不一，也造成各國單位勞動

成本無法趨於一致。De Grauwe (2011)認

為各國競爭力差異(divergent movements in

competitive position)導致各國就業與產出差異

(divergent movements in employment and

outputs)，皆為不對稱的衝擊，以其對影響方

向與程度，因不同的國家而有差異。

2.金融面：國際資本持續流入、引發資

產泡沫

持續性的經常帳逆差代表資本帳出現順

差，國際資金不斷流入問題國家。但資本帳

逆差只代表資本流入淨額(net capital inflow)，

也就是資本流入減去資本流出之差額，如果

從資本流入毛額(gross capital inflow)的角度來

看，流入問題國家的國際資金規模只會更高。

問題國家的國內需求本就偏高，更由於

龐大的國際資本由核心國家持續流入問題國

家，乃造成部分問題國家銀行信用膨脹與資

產價格偏高等現象。如果沒有良好的金融監

理機制以及健全的總體經濟政策，資產泡沫

必然發生，而在危機爆發後，則發生資本外

逃的現象，國際資本迅速撤離，造成金融逆

轉(Kar 2011、Krugman 2012)。問題國家中，

愛爾蘭與西班牙都是十分明顯的例子。

Krugman (2012)乃認為，這些國家所產生的資

產價格膨脹及其對就業與產出的影響，在本

質上也是不對稱的衝擊。

筆者認為，歐洲危機背後隱含兩大問題：

●先天不足、後天又失調

歐元區不論在成立之初以及其後的期

間，一直都不是最適通貨區，過去眾多的實

證與資料分析文獻即已不斷顯示此點。先天

上，各國經濟結構與制度組織的差異本就很

大，無論是從實質面或金融面來看，歐元區

國家經常面對不對稱的衝擊，該等衝擊並非

一朝一夕，而是長年不斷累積，使得歐元區

國家的差異程度持續擴大。

先天已經不足，後天也未能彌補。平心
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而論，過去歐元區一直致力於結構改革 (註

21)，但結果並不如人意。Allard and Everaert

(2010)指出，自 1980 年以來，歐元區平均每

人落於美國、北歐與日本 GDP，主要原因在

於勞動低度使用以及生產力降低，而歐元區

國家之間也出現結構改革差距(structural

reform gap)，尤以南歐國家落後其他成員國為

最。

結構改革對長期經濟成長相當重要，但

即使各國採取結構改革，也會受到政策偏

好、內涵不一與資金投入多寡的影響，而產

生不一樣的效果(例如某些國家可能過於注重

就業增加，但冗員充斥，未能促進生產力)。

Allard and Everaert (2012)指出，從過去的經

驗來看，如果結構改革是由歐洲聯盟由上而

下驅動，成效不錯(例如，單一市場計畫

Single Market Programme)；如果是交由各國

處理，仰賴同儕壓力改進，而歐洲聯盟本身

只進行軟性的協調(soft coordination)，則成效

不佳(例如里斯本策略)。

此一研究顯示，在考慮各國的情況下，

歐洲的改革必須建立機制調和各國的政策偏

好，或甚至透過財政移轉機制，以強化各國

改革的誘因，這是屬於財政整合乃至於政治

整合的範疇，也是最適通貨區域理論的重點。

●防火觀念不足、滅火機制缺乏

從長期的角度來看，即使是單一國家或

經濟體也會遭遇嚴重的經濟金融問題。但歐

元區卻缺乏防火的觀念，平日主要係依賴歐

洲中央銀行與各國的財政政策消除經濟衝

擊。但統一的貨幣政策不能消除不對稱的衝

擊，而問題國家長期過度支出，不斷造成政

策面的不對稱衝擊，已無防火可言。

歐洲危機爆發之前，並沒有任何的滅火

機制可言，危機爆發後近 7 個月才建立紓困

機制 (註 22)。由於認為問題國家必須負起責

任，因而要求財政紀律與結構調整，甚至在

危機十分緊急的情況下，仍然通過泛歐的財

政協定。在作法上，相當於將危機視為是流

動性危機(liquidity crisis)，而非破產危機

(insolvency crisis)。

但財政紀律與結構調整等充其量只能算

是事前的防火機制，流動性紓困資金也只能

暫時控制火勢，並非真正的滅火措施。有如

(註 21)例如，歐洲聯盟於 2000 年啟動里斯本策略(Lisbon Strategy)，目的為提升生產力並促進經濟成長，以在 2010 年使歐

洲成為全球最具有競爭力的經濟體。歐洲執委會也公布廣泛經濟政策指導原則(Broad Economic Policies Guideline)與

就業指導原則(Employment Guideline)，並要求各成員國推動國家改革方案(National Reform Programmes)等等，可參

考歐盟執委會(European Commission)的結構改革與歐盟政策(Analyzing Structural Reforms and EU Policies)網頁。

(註 22)歐洲債務危機起於 2009 年 10 月所爆發的希臘危機。次年 2 月，歐洲各國領袖方達成協助希臘渡過債務危機的協議。

5 月 2 日，歐盟、國際貨幣基金與希臘達成總金額 1,100 億歐元的紓困方案協議。同月 10 日，歐盟決議建立總額達

7,500 億歐元紓困方案，包括金額 600 億歐元且針對歐洲聯盟成員國的歐洲金融穩定機制(European Financial Stability

Mechanism, EFSM)以及金額 6,900億歐元且針對歐元區成員國的歐洲金融穩定基金(European Financial Stability Facility,

EFSF)。兩種皆為暫時性的融通制度，屆期後預定將由歐洲穩定機制(European Stability Mechanism)接替。
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一棟住滿住戶的高樓大廈，其中數家失火，

其他住戶卻要求正在失火的家庭加強防火觀

念以及節省用水量以便救火。這種以防火來

滅火的作法難以解決問題，忽略問題國家(或

其問題機構)真正所面對的，是已經失去償還

債務能力，而不是暫時的流動性短缺。過度

的財政緊縮又使得問題國家經濟情勢惡化，

更加無力償債，也一直使得實質借款利率高

於經濟成長率，財政緊縮以利還債的效果必

然不彰(彭德明、方耀 2010)。

最適通貨區域理論的啟示之一，即在於

共同通貨區最少必須走向財政整合，平日即

應建立必要的財政移轉機制，可將資源由經

濟情況較佳的國家移轉至情況不佳的國家，

而在危機當中，也必須能夠對問題國家伸出

援手，抑制危機擴大。

總結前述的討論，最適通貨區域理論在

解釋歐洲債務危機有其優越之處，其對稱與

不對稱衝擊的觀點，有助於探尋區域內國家

層次的衝擊，對整個區域所產生的負面影

響，尤其是對於來自經濟實質面的不對稱衝

擊，更是多所著墨。該理論所經常探討的財

政整合與政治整合等的議題，也提示了共同

通貨區長期存續的重要因素。

由於最適通貨區域理論不是金融危機理

論，因此對於歐洲危機的解決，理論本身並

沒有明顯的政策優先順序。但大體而言，最

適通貨區域理論的經濟學家主張歐元區必須

走向財政整合與政治整合 (註 23)，尤其是凱

因斯學派陣營的學者，更是如此。不過，歐

元區北方先進國家(如德國、荷蘭與瑞典)並不

認同此一觀點，而是以布魯塞爾共識為思考

架構，將置於下一節探討。

本小節結束前，不妨引述 Frankel (1999)

的論點，為共同通貨區最後應走向政治整合

下個註腳。Frankel 在該篇論文指出：

雖然在理論上，最適通貨區的範圍，不

必然限於政治體的疆界，但在實務上，兩者

的範圍幾乎永遠相同。

Frankel 指出共同通貨區所必須面對的現

實：如果兩個或兩個以上國家共同使用單一

貨幣，最終這些國家必須進行政治整合，方

可望使共同單一貨幣長期存續。即使認為歐

元區國家差異太大，應將體質衰弱的國家逐

出後重整，重整後的歐元區也仍然必須進行

政治整合，無所逃於天地之間，否則終究還

是會回到各國使用各自貨幣的情況。不論歐

洲政治如何紛亂雜陳，難以形成一致意見，

或者是即使忽然出現奇蹟，得以躲過危機，

歐洲仍然不能寄望不透過政治整合就可以一

直維持歐元區於不墜，那會是更不切實際的

幻想。

（三）最適通貨區域理論不足之處

最適通貨區域理論並非萬能，也有不足

(註 23)主要的例外為最適通貨區域理論對歐洲聯盟所達成的銀行聯盟協議，幾乎沒有著墨(見本節第三小節的討論)，但如

果將問題銀行紓困的來源視為財政整合的一部分，則差異會縮小。
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的地方，茲略予檢討於后。

●忽略共同通貨區利益與成本之間的聯結關

係

最適通貨區域理論係對建立共同通貨區

的利益與成本分開處理，然後予以比較，尤

其現代理論認為若利益大於成本，就適合建

立共同通貨區，有別於傳統理論強調成本面

的因素。

但建立共同通貨區後，固然使得區域內

國家能夠參與更廣大的金融市場，以滿足各

部門的資金需求，部分區域內國家也得以低

利不斷對外舉債，引進大量的資本流入，形

成不對稱的衝擊，因而提高了共同通貨區的

成本。易言之，利益與成本之間有著聯結的

關係，而這也是該理論始料未及之處。

●忽略資金自由移動的負面影響與金融穩定

的重要性

最適通貨區域理論強調金融整合提供民

間保險機制，透過跨國資產之持有多元化，

使區域內國家得以共同分擔風險。欲達到此

一功能，必須使得資金在跨國間能夠自由移

動。

但該理論疏於理解區域內資本自由移

動，尤其是短期資本移動，也會產生不對稱

衝擊的負面影響，也因此對於金融監理機制

與金融穩定的重要性，幾乎沒有探討。但問

題國家因總體經濟失衡所導致的資金持續大

量流入以及危機發生後資本大量外逃，的確

對區域經濟金融的穩定造成很大的問題。

●最適通貨區域理論為一般性的理論

最適通貨區域理論探討一般情況下所應

具備的條件或制度機制，但它本身不是經濟

或金融危機理論，尚不足以直接預視嚴重的

泛區域經濟金融問題，也沒有觸及金融資產

價格的尾部風險(tail risk)會對各個國家帶來共

同的衝擊，並因各國經濟情況不一，而形成

不同程度的不對稱衝擊，再反饋至其他國

家。Krugman(2012)認為，歐洲的問題是「最

適通貨區的復仇」(revenge of the optimum

currency area)：歐元區忽略了最適通貨區域理

論所提示的原則，現在這個理論回來復仇

了，也指出，如果這個理論有什麼錯誤的

話，那就是低估了共同使用單一貨幣所產生

的問題。

當然，該點實難以歸咎於最適通貨區域

理論，因為它本就不是以分析經濟或金融危

機為目的。但似也說明了，或也需要參考有

關的經濟或金融危機理論以及過去成功解決

危機的案例，以便對歐洲危機應採行的政策

優先順序有更深刻的瞭解。

四、歐洲危機與布魯塞爾共識

（一）歐元區的南北戰爭

歐洲危機觸發了不同國家間重大的歧異

與紛爭，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，
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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。

但財政政策過於緊縮使得問題國家陷入

極大的經濟困境，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。

隱隱然間，兩方呈現「南北戰爭」的態勢，

而這也是使得歐洲危機一直拖延，無法有效

解決的重要原因。

歐洲危機所顯現國家之間的爭議，其實

既反映了古典學派陣營與凱因斯學派陣營之

間長遠的爭辯，也反映了國際間先進國家與

新興經濟體政策思維的差異，可以說是一場

既是學術陣營，也是國際政治的代理戰爭。

以下從先進國家所主張布魯塞爾共識與華盛

頓共識的角度探討。

（二）布魯塞爾共識

歐元區北方先進國家的主張，其背後的

政治經濟思維實來自於布魯塞爾共識。該共

識的名稱與內容的流傳已有一段時間，但在

2003年方以布魯塞爾-法蘭克福共識(Brussels-

Frankfurt Consensus)的名稱出現於官方的研究

報告(Sapir et al 2003)，因此一般又稱該共識

為布魯塞爾-法蘭克福共識 (註 24)。由於此一

共識源自於華盛頓共識，也有人稱之為布魯

塞爾-法蘭克福-華盛頓共識 (註 25)，或者乾

脆直接稱之為柏林- 華盛頓共識(Berlin-

Washington Consensus)，以彰顯德國方面與華

盛頓共識龐大的影響力 (註 26)。

布魯塞爾共識一直是歐洲地區先進國家

決策者與部分經濟學家建構、管理與發展歐

元區乃至於歐洲聯盟的思考架構，其影響無

遠弗屆。馬斯垂克條約與穩定暨成長協定皆

以該共識為基礎而建立，即便在歐洲危機期

間，歐洲仍於 2012 年 3 月間通過財政協定，

也是布魯塞爾共識的產物。根據 Tamborini

(2003)，布魯塞爾共識的理論背景包括：

●經濟衝擊所造成的短期產出與就業的變

動，在潛在或長期產出與就業的水準上下

波動。

●短期間經濟衝擊會帶來數量變動的原因，

不外是市場組織有缺陷、訊息傳遞不夠充

分、或者是經濟單位改變價格的誘因不足。

●財政與貨幣政策可改變總需求，但無法永

久改變潛在產出與結構性失業水準，真正

的效果是使得通貨膨脹率高於基本的通貨

膨脹率 (註 27)。

基於上述的理論架構，布魯塞爾共識下

(註 24)例如，Sapir et al. (2003)與 De Grauwe (2006)。

(註 25)例如，Fitoussi and Saraceno (2004)。

(註 26)Fitoussi and Saraceno (2012)。

(註 27)原作者所使用的字眼為core inflation，實際上指的是與潛在產出一致的長期通貨膨脹率，與經濟統計界定的核心通貨

膨脹意義不同，故此處以基本的通貨膨脹名之。
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的政策建議包括：

●決策者應將產出與通貨膨脹的波動降至最

低的程度，而不是去改變潛在的產出與基

本通膨。

●獨立的區域中央銀行以及限制各國的財

政，有助於促進總體經濟穩定。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，歷史也顯示，只要各國政府預算有

盈餘或接近平衡，那麼該自動穩定機制足

以因應經濟衝擊。

●歐洲國家的財政紀律不足，因此共同通貨

區應建立獨立的區域中央銀行，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。

De Grauwe (2006)對布魯塞爾共識也有類

似的看法，該共識的主要論點包括：

●結構改革可以增加彈性，並進而降低不對

稱的衝擊，以及促進歐元區長期存續。

●穩定暨成長協定足以使得各國的財政政策

處理不對稱的衝擊。只要各國能夠根據該

協定維持中期預算平衡，就有足夠的彈性

因應短期經濟衰退。

●歐洲中央銀行有足夠的能力去促進總體經

濟穩定，並不需要統一的泛歐預算政策去

穩定總體經濟。

基於這些論點，布魯塞爾共識乃主張，

歐洲的機構及其治理方法，已經足以維持歐

元區的長期存續，不需要創造超國家的政府

機構。因此，De Grauwe 認為，歐洲政治深

受布魯塞爾共識的影響，成為官方立場，因

而使得歐洲政治整合的程度相當不足。

De Grauwe 也指出，上述共識乃立基於

貨幣學派與實質景氣循環學派。其中貨幣學

派認為，如果中央銀行過於強調調節經濟，

最後會導致通貨膨脹。因此其職責是在於穩

定物價，並經此而穩定經濟循環；實質景氣

循環學派則認為造成景氣循環的衝擊來源為

供給面的技術衝擊與勞動偏好改變，中央銀

行難以改變該等衝擊。最佳的策略為維持物

價穩定，使得這一類的衝擊降至最低的程度。

De Grauwe 則主張凱因斯學派陣營的觀

點：許多經濟衝擊其實係源自於需求面，尤

其是一波又一波來自於消費與投資的動物本

能(animal spirits)，往往悲觀情緒與樂觀心態

交替出現，足以產生自我兌現預言(self-

fulfiling prophesy)，不斷地造成景氣循環。區

域中央銀行無法透過物價穩定消除需求面的

衝擊，必須建立統一的財政預算政策以控制

景氣循環，也就是歐元區必須走向政治整合。

因此歐元區國家之間的紛爭，可以從古

典學派與凱因斯學派陣營之間的爭辯去理

解，有如兩大學派的代理戰爭。

（三）華盛頓共識

布魯塞爾共識系出華盛頓共識，皆以新

自由主義為依歸，兩者有許多相似的地方。

若稱歐元區是華盛頓共識在歐洲的實驗品，

並不為過(Fitoussi and Saraceno 2004)。
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華盛頓共識一詞首見於 Williamson

(1989)，係於 1980 年代初期，以美國華府為

總部的機構(包括美國財政部、國際貨幣基金

與世界銀行等)所共同形成對拉丁美洲的政策

看法，後來逐漸擴散成為對發展中國家與新

興經濟體的共同政策觀點。華盛頓共識主要

內容為財政紀律與改革、各種經濟金融自由

化(包括資本自由移動)、浮動匯率制度、國營

事業民營化等 (註 28)。

Williamson 首創此一名詞，他本人也認

同此一共識。但對新興經濟體而言，則是先

進國家加諸其價值與信念體系於其上的代名

詞。例如，1997至 1998年亞洲金融危機爆發

後，受國際貨幣基金援助的南韓與印尼等，

必須接受財政改革、資本帳自由化、結構調

整、緊縮性的貨幣政策(以抑制資本流出)等紓

困條件，這些措施背後的根源即為華盛頓共

識，也因而引起許多埋怨，認為條件過於嚴

苛，且沒有真正瞭解亞洲金融危機的成因，

即遽下猛藥。

再回到 1980 年代初期發生的拉丁美洲債

務危機，當時債務國必須應國際機構等之要

求，進行嚴格的緊縮政策，政策處方也與華

盛頓共識十分相似，也一樣使得拉丁美洲經

濟進一步遭受打擊，債務負擔更加沉重，一

直拖延至 1989 年美國政府提出布雷迪方案

(Brady Plan)後，才獲得真正的解決 (註 29)。

近年來，華盛頓共識似略見消退。例

如，全球金融危機後，世界銀行方面的主張

即與國際貨幣基金及美國財政部有異，而國

際貨幣基金也調整了其對資本管制的態度。

不過，它仍具有相當的影響力。以 2008 至

2009 年全球金融危機為例，危機發生後，美

國方面認為新興經濟體壓低本國貨幣幣值、

累積外匯存底，造成全球不平衡問題，亦須

對危機負責；而資本自由移動的問題未能在

G20 會議中討論，實也與美國等先進國家的

態度有關。

如果參考過去發生的爭議，不難理解今

日歐洲國家間的爭執，其實也反映了國際間

先進國家與新興經濟體之間的爭議，可以說

是必然發生。從這個角度來看，歐元區國家

對解決方案之爭所造成的不確定性，恐仍將

延續一段相當的時日。

很明顯地，最適通貨區域理論若干核心

主張，與布魯塞爾共識的差異頗大。不過，

相對於布魯塞爾共識具有強烈的學術陣營色

彩，從最適通貨區域理論長遠的發展過程來

看，並沒有執著於特定的學派。例如，一般

將早期傳統的最適通貨區域理論視為是偏向

(註 28)更為廣義的華盛頓共識尚包括美國對中東的外交政策。

(註 29)拉丁美洲債務危機於 1982年正式爆發之後，曾歷經兩個階段的努力，但都歸於失敗，主要原因在於解決問題的作法

不當。1989年美國政府提出布雷迪方案(Brady Plan)，是為第三階段。該方案的基本原則為透過債務協商、債務重整

與債務保證等方式，協助債務國渡過難關，才獲得顯著的進展。該項成功的作法在本質上相當於共同承擔債務，但

在歐洲危機中，歐洲北方國家一直以違反歐洲憲法為由，反對該等作法。
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於凱因斯學派的思考架構，而晚期的內生性

觀點，則有學者認為回歸了市場均衡學派的

觀點，而與凱因斯傳統有別(Cesarano 2006)。

可以確定的是，主張最適通貨區域理論的學

者，不一定屬於凱因斯學派陣營，但反對布

魯塞爾共識者，會以最適通貨區域理論做為

檢驗與辯論的基礎，這是因為最適通貨區域

理論與布魯塞爾共識有別，尤其是財政整合

與政治整合方面的議題。

平心而論，德國與北歐國家所主張的論

點並非不可，但是其立場主要適用於平常時

期。在危機時期首要工作應該是滅火，並斟

酌要求問題國家進行結構調整與財政改革，

以避免危機一再浮現。

或許歐洲方面也已看出問題所在，因此

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(Outright

Monetary Transactions, OMT)計畫，將在次級

市場無限額購買 1 至 3 年期之歐元區主權債

券。該項政策宣布以後，西班牙及義大利公

債殖利率已明顯下滑，具有提振市場信心，

降低問題國家債務違約的可能性已大大地降

低。

五、結 論

本文從最適通貨區域理論出發，探討該

理論對歐洲危機的啟示，並兼及影響歐元區

發展至鉅的布魯塞爾共識。

最適通貨區域理論主要係以探討建立共

同通貨區應具備的經濟或金融條件，以及必

要的制度或機制以彌補條件不足等為其內

涵，使通貨區內的國家比較不需要仰賴各自

的貨幣與匯率政策。該理論的對稱與不對稱

衝擊的觀點，有助於探尋區域內國家層次的

衝擊，對整個區域所產生的負面影響。至於

財政整合與政治整合等方面的議題，也提示

了共同通貨區長期存續的重要因素。

對照最適通貨區域理論與歐洲債務危

機，歐元區雖然已成立 13 年，仍有許多應進

行改革並加強整合的地方，但並未做到，主

要原因在於歐元本身所帶來的利益過於龐

大，以致於掩蓋了潛在的成本，長年累積而

終致釀成危機。

筆者認為，問題國家固然難辭其咎，但

危機發生後，部分國家過於堅持布魯塞爾共

識的基本原則，不但沒有解決問題，反而使

得危機擴大。歐元是主要的國際貨幣，歐元

區長期不安，揮之不去，會一直產生負面的

外部效果，不斷影響全球的經濟金融。歐洲

國家實應儘速解決危機，以消除其負面影

響，這是歐洲國家的責任與義務。



國際金融參考資料 第六十四輯

— ２３ —

至於歐元區最終的走向，筆者認為，如

果兩個或兩個以上國家共同使用單一貨幣，

最終必須進行政治整合，方可望使共同單一

貨幣長期存續。即使認為歐元區國家差異太

大，應將體質衰弱的國家逐出後重整，重整

後也仍然必須進行政治整合。歐洲不能寄望

不透過政治整合就可以一直維持歐元區於不

墜，那會是更不切實際的幻想。
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