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德國面臨通貨緊縮的威脅

呂 桂 玲

㆒、前 言

國際貨幣基金（以下稱 IMF）於本年 4

月對於全球通貨緊縮的研究報告中表示，德

國由於國內需求持續疲弱，成為歐陸區域

中，通貨緊縮風險最高的國家。由於德國

GDP 占整體歐元區約三分之一，向為影響歐

元區經濟的重要關鍵國家，該國是否發生通

貨緊縮，將影響整體歐元區及鄰近東歐國家

的發展，並進而影響全球經濟。本篇報告將

分析德國最近物價變動狀況及發生通貨緊縮

風險之原因，並說明該國政府採取的因應措

施及執行現況，最後為結論。本篇報告分析

認為，德國尚未出現通貨緊縮，惟因經濟成

長明顯趨緩，已顯現通貨緊縮的隱憂。過度

僵化的勞動市場及過於優厚的社會福利制度

等結構性因素，及德國聯邦政府對於這些結

構性問題改革步調遲緩等，是造成德國內需

疲弱及經濟成長減緩的主要原因。面對可能

發生通貨緊縮的威脅，德國聯邦政府如何讓

結構性改革措施，盡速獲得反對黨及工會的

支持，並採取有效的擴張性財政政策，才是

讓德國擺脫長期景氣低迷，並避免陷入通貨

緊縮的良方。

㆓、㆒般物價年增率呈現緩慢㆘降趨勢

不論從消費者物價、躉售物價或進、出

口物價來看，德國自上年以來，各類物價指

數年增率均呈現程度不等的下跌趨勢（參見

圖 1）。其中，消費者物價年增率（CPI）雖

呈下降趨勢，但尚未呈現負數，本年 1 至 7

月平均年增率為 1.0%，低於上年平均的

1.4%。值得注意的是，自本年 3 月起，進口

物價指數已連續 5個月呈現下跌現象。
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德國 CPI 年增率尚能維持正數之原因，

是 CPI 中的服務類、能源及租金等價格仍能

維持一定程度的上漲。惟受歐元對主要通貨

升值之影響 (註 1)，CPI中的工業產品價格，

本年以來未見上漲，且食物類商品價格呈現

下跌情況（參見表 1）。

表 1 德國消費者物價指數（CPI）包含項目之比重與年增率

單位：%

項 目
比 重

（2000年）

年增率（2002年） 年增率（2003年）

第二季 第三季 第四季 第一季 4~5月

工 業 產 品 31.3 1.0 0.7 0.2 0.0 0.1

服 務 類 27.1 2.5 2.6 2.1 1.4 1.7

租 金 24.4 1.4 1.5 1.4 1.2 1.2

CPI 總 計 100.0 1.3 1.1 1.2 1.2 0.8

能 源 類 8.1 -1.6 -0.3 3.4 7.7 1.6

食 物 類 9.0 0.5 -0.8 -1.0 -2.2 -1.0

資料來源：Deutsche Bundesbank（2003b）
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㆔、㈸動市場僵化、㊝厚的㈳會福利制度及改革步調緩慢等

是德國發生通貨緊縮風險的主因

雖然德國消費者物價尚未呈現下跌局

面，惟 IMF在其研究報告中指出，由於德國

國內需求持續疲弱，在未來一年，極可能出

現溫和的通貨緊縮。此一說法立刻引起各界

對德國是否已發生通貨緊縮的熱烈討論。一

般認為，過度僵化的勞動市場及優厚的社會

福利制度等結構性因素，加以德國聯邦政府

對於這些結構性問題改革步調遲緩等，是造

成德國國內需求持續疲弱的主要原因。

1. 過度僵化的勞動市場及優厚的社會福利制

度：德國採取嚴苛的就業服務法，雇主在

人事任免上，缺乏彈性，不能任意辭退勞

工，造成企業不願意僱用勞工，企業投資

的積極性受到抑制。加以周全的社會福利

政策，使得失業者無生活壓力，也失去再

就業的動力，許多勞動者寧願領取失業保

險金或失業救助金，也不願接受低工資的

工作。在勞動供需調整僵硬的情況下，企

業無法隨時增減勞工，以因應產品的市場

需求的變化。

2. 結構性改革步調緩慢：儘管各界要求德國

聯邦政府對社會福利制度及勞動市場規範

進行結構性改革之聲浪持續多年，但仍未

見採取具體有效的措施，主要原因在於社

會福利制度的改革涉及大多數德國人民的

利益，加上德國工會勢力強大，執政者都

不願意冒失去選票的危險，採取大刀闊斧

的改革措施。

在全球經濟普遍不景氣之下，嚴重的結

構性問題及緩慢的改革步調，已成為加速德

國經濟惡化的催化劑。由於投資者及消費者

對未來經濟前景之信心不足，造成國內需求

不振(註 2)，失業率持續攀升(註 3)、工業生

產及對外貿易量成長減緩(註 4)、股市下挫(註

5)、銀行業對非金融機構放款年增率持續下

降(註 6)，肇致經濟成長減緩。自2001年起，

連續兩年多經濟成長呈現停頓狀態，本年第

一季經濟成長率僅 0.4%，第二季甚至轉為負

0.6%，低於歐元區 12 國的成長率（參見圖

2）。
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㆕、政策因應

為消弭通貨緊縮的預期心理，德國官方

包括德國聯邦銀行及財政部官員等，面對

IMF 的說法，均口徑一致表示德國並未發生

通貨緊縮，並表示，最近各界所憂慮的德國

物價年增率的下跌，主要是因為歐元升值，

造成進口品物價下跌，這種現象是暫時性的

(註 7)，僅能稱之為通膨率下降（disinfla-

tion），而非通貨緊縮（deflation）。

歐洲央行面對歐元區經濟成長無力，並

警覺到德國經濟持續不振可能衝擊整體歐元

區的成長，早在本年 3月及 6 月就調降主要

再融通利率共 0.75個百分點，達歐元區成立

以來的最低官方利率 2%，並將中期內通貨膨

脹率由原先訂定的 2%修訂為維持在低於但接

近 2%的水準，採取更為寬鬆的貨幣政策。德

國聯邦政府在經濟結構性調整的步調上，較

貨幣政策緩慢。總理施洛德於本年 3月 14日

公佈一項稱為「議程 2010」（Agenda 2010）

的改革計畫後，於 8月 13日始經內閣核定公

佈政策細節（較為重要的改革內容詳如附錄

一），改革內容包括社會福利制度（失業保

險、養老保險及醫療保險）(註 8)、在勞動市

場規範（就業保障及新的手工業交易法）、

經濟（中小企業融資）、財政（降低所得稅

及對地方政府融資協助）的改革計畫。其中

以調降醫療保險提撥比率並採醫療費用部分

負擔制度、提高退休保險提撥比率、降低失

業津貼領取月數、取消失業救助、提高勞動

供需彈性、提供地方政府貸款及調降所得稅

率等影響層面最大(註 9)。若能獲得議會通

過，大部分措施預計於 2004年初開始實施。

目前，由於社會福利制度及勞動市場規範等

結構性問題的改革涉及政黨協商與談判，加

以德國反對黨掌握議院多數席次，除醫療保

%
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險體制改革方案達成初步協商一致之外，在

失業保險及養老保險改革方面，仍遭到反對

黨及工會之杯葛。

㆕、結 論

由日本及香港遭遇通貨緊縮的經驗顯

示，一些制度性因素，加上全球經濟不景氣

所引起的通貨緊縮預期，抑制了民間投資及

民間消費，進而造成物價的下跌及經濟成長

減緩。雖然德國目前尚未有通貨緊縮現象，

惟因經濟成長明顯趨緩，已顯現通貨緊縮的

隱憂。若持續的景氣低迷，造成通貨緊縮的

預期心理，將可能使德國陷入物價下跌的危

機。過去德國聯邦政府面對逐漸趨緩的經濟

成長率，大多先訴諸於催促歐洲央行調降利

率，雖然也一再表示結構性的改革的重要

性，但所採取的措施幅度仍小，效果有限。

遲至本年中，見經濟情勢未因歐洲央行調降

利率而有所改善(註 10)，才決定採取大幅度

改革計畫。惟因改革範圍過大，引發議會及

工會強力的反彈(註 11)，加以政治協商過程

緩慢等，使得改革計劃無法馬上實施，對於

刺激景氣的作用也僅止於心裡層面。不僅結

構性改革措施緩不濟急，計劃於 2004年初實

施的減稅計劃，雖可以刺激內需，但將可能

造成德國財政赤字擴大，主要是因為近年德

國經濟成長明顯減緩，稅收減少，加以申請

失業保險人數增多 (註 12)，使得財政赤字占

GDP 比重逐年上升。上年德國的財政赤字占

GDP 達 3.5%，遠高出歐盟「穩定與成長協

定」規定的 3%上限 (當年財政赤字不得超過

GDP 的 3%)，德國官方並預估本年將達到

3.8%，如果明年未能符合規定，德國將面臨

巨額的罰款(註 13)。綜上所述，在低利率時

期，貨幣政策措施有限的情況之下，盡速獲

得反對黨及工會的支持，以順利採行結構性

改革，並採取有效的擴張性財政政策，才是

讓德國擺脫長期經濟低迷及避免落入通貨緊

縮的根本之道。

附錄一：德國新的改革措施「議題 2010」具體內容

2003/9/1為止

新 制 度 原 制 度

社

會

法

定

醫

（1）保險費率由原來按工資的 14.4%調降
至 13%以下。

（2）每次看病收費須繳交 10歐元。部分
負擔住院費 10%，但最高不得超過
300歐元。部分負擔藥品費 10%，最
高 10歐元。非處方藥品則全部由個
人負擔。

保費按照工資的百分比扣除，平均約
14.4%，其中一半由雇主支付。
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福

利

制

度

療

保

險

（3）個人承擔的醫療及藥品費用不應超過

本人毛收入的 2%，慢性病患者則不

超過 1%。

養 老

保 險

2004年提高每一位勞工的提撥率至 19.9%
（毛工資的 19.9%）。

2002年提撥率為19.1%，2003年提撥率調

高至 19.5%。

失

業

保

險

（1）55 歲以前的失業津貼可領 12 個月

（有小孩的，每月津貼是最近一個工

作 之 工 資 的 67%，無 小 孩 者 為

60%），超過 55 歲的人，最高只能

領到 18個月。

（2）取消失業救助(領完失業津貼後仍未

找到工作者，可領失業救助），將失

業救助併入社會救助。一個家庭若有

2 個小孩，最高每月可領 1,660 歐

元。

（3）計劃對於拒絕接受較低工資或迷你工

作的人給予處罰。

（1）57歲以前的失業津貼可領 12個月，

超過 57 歲的人，最高能領到 32 個

月。

（2）失業津貼期限滿之後改領失業救助。

有小孩者，每月可領失業津貼約為最

後一個工作薪資的57%，無小孩者為

53%。

勞

動

市

場

規

範

新 的
手 工
業 交
易 法

允許學徒可以設立手工業公司，並允許手

工業公司所僱用的師傅之下，僱用無執照

的學徒。

必須要有手工藝師傅證書才能設立手工藝

公司。

就

業

保

護

（1）被解僱之員工可以選擇拿補償金或透

過法院求償。

（2）允許僱用 5位員工以下的微型企業可

以用短期方式僱用員工，且無人數限

制。

（3）放寬就業選擇法則，讓企業願意僱用

生產力較高或年紀較大的員工。

（4）對未能給於員工在職訓練的企業課

稅。

（5）企業可與員工訂立契約，表明在企業

財務發生困難期間時，可調降員工薪

資。

（6）自 2003年 4月 1日起，推出迷你工

作（mini-jobs）計劃給教育水準低及

就業競爭力差的勞工，每月工資上限

為 400歐元，免所得稅及免提撥保險

費

（1）被解僱員工只能透過法院求償。

（2）僱用 5 位以上員工的微型企業必須

遵守嚴格的就業保護法。

（3）根據就業選擇法則規定，企業必須

考慮到員工的個人年齡及家庭狀

況，才能裁員。



A

國際金融參考資料 第四十九輯

—１２２—

對 地

方 政

府 補

助

（1）地方政府無須對有能力工作者提供社

會救助。

（2）提供地方政府 70 億歐元的低利貸

款。

（3）提供房地產業者或購屋民眾 80億歐

元貸款。

減 稅

方 案

（1）由於預算困難，原 2003年第二階段

減稅措施延至 2004年實施，嗣後又

因經濟疲弱，將 2005年的減稅計劃

提前於 2004年實施，將所得稅的最

高稅率從 48.5%降至 42%，最低稅率

從 19.9%降至 15%。

（2）免稅所得自 7,235 歐元調高至 7,664
歐元。

德國聯邦政府於 2000 年採取三階段

（2001 年、2003 年、2005 年）減稅措

施，至 2005 年為止，減稅總額約計 560
億歐元。

資料來源：根據 The Guardian（2003）及德國聯邦政府資訊網站資料整理。

附 註

(註 1) 本年以來歐元對美元升值約 12.5%，對主要通貨加權平均升值約 9%。參見 Deutsche Bundesbank（2003b）。

(註 2) 2002年德國 GDP 中，國內需求年成長為負 0.5%，本年第一季回升至 1.1%之後，第二季的年成長率再降至 0.4%。

參見德國聯邦統計局網站公佈之新聞稿。

(註 3)本年 1~7月德國失業率平均高達 10.8%，為歐元區主要國家中失業率最高的國家。

(註 4) 2002年德國輸出及輸入占 GDP 比重分別達 36%及 31%，主要之貿易市場為歐元區各國（約 40%），其次為其他非

歐元區的歐盟國家（11 %）、東歐（12%）及美國（9%）。本年第二季德國進口年增率降至 0.8%，出口成長率為

0，主要是因歐元區內，部分會員國景氣不佳，使德國與這些國家的貿易量縮減所致。此外，本年第二季工業生產年

增率為負 0.5%。參見 Deutsche Bundesbank（2003a）。

(註 5)德國 DAX股價指數於 2000年 3月達近年之最高點之後，持續下跌，至本年 8月底跌幅達 56%。

(註 6) 德國銀行業對非金融機構放款年增率自 2000年 4月的 6.3%持續下跌，上年 2月起呈現負成長，本年以來大致呈現

零成長狀態，參見 Thomas Financial Data Stream資料庫。

(註 7) 德國聯邦銀行表示，由於德國與以歐元報價的歐元區各國的貿易依存度高達 40%以上，加上德國以美元報價的進口

品僅約 21%左右，因此，近來因歐元對美元升值，致德國進口品價格下跌，進而造成消費者物價下跌的影響效果仍

屬有限。參見 Deutsche Bundesbank（2003b）。

(註 8) 醫療保險、失業保險及退休保險為德國社會保險體系的三大支柱，至今已有一百多年歷史，在社會保險體制之下，

德國人從子女教育、就醫、購屋至退休養老，都能得到社會福利的照顧。

(註 9) 原減稅方案預定於 2005 年實施，德國總理施洛德決定提前於 2004 年實施，減稅金額達 156 億歐元。參見路透社

（2003）。

(註 10)面對快速萎縮的經濟情勢，德國總理施洛德見情勢危急，曾於本年 7月 14日接受一家媒體訪問時，暗示歐洲央行應

阻止歐元升值以維持出口競爭力。嗣後歐洲央行仍維持一貫的立場，表示歐盟各國政府仍應盡速進行結構性改革才

是當務之急。參見道瓊中文財訊（2003）。

(註 11)參見 Financial Times（2003）。

(註 12)根據德國聯邦統計局統計，2001年德國的社會安全支付占財政總支出約 46%，占 GDP 約 22%，不僅造成就業的阻
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礙，也增加該國龐大的財政負擔。參見 Deutsche Bundesbank（2003a）附表。

(註 13)德國財政部長Eichel表示，德國若連續三年違反該協定，則第四年將繳交占國內生產總值 0.5%的罰款。參見星島日

報（2003）、Reuters News（2003a）。
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