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大家好!!!





歐州聯盟(EU)



歐盟的盟歌：貝多芬第九交響曲中的《歡樂頌》。

歐盟的銘言：“多元一體” 歐洲日：每年的５月９日
歐盟的統一貨幣： 歐元 (euro)



地位與宗旨

歐盟是目前最強大的地區性國際組織。成員國已將部分
國家主權交給組織（主要是經濟方面，如貨幣、金融政
策、內部市場、外貿），令歐盟越來越像聯邦制國家。
雖然歐盟還不是真正的國家，歐盟本身也無權行使各成
員國的主權，但里斯本條約第一條第八項（款）允許歐
盟簽訂歐洲人權公約成為歐洲委員會的成員國。

其宗旨為促進和平，追求公民富裕生活，實現社會經濟
可持續發展，確保基本價值觀，加強國際合作。



歐州聯盟(EU)
• 是根據1992年簽署的《歐洲聯盟條約》也稱《馬
斯垂克條約》所建立的國際組織，現擁有27個會
員國

政治上所有成員國均為民主制的國家

經濟上為世界上第一大經濟實體

(其中法國、義大利、英國、德國為八大工業國成員)

軍事上絕大多數歐盟成員國為北大西洋公約成員



歐盟是世界上最有力的國際組織

在貿易、農業、金融等方面趨近於一個統

一的聯邦國家

在內政、國防、外交等其他方面則類似一

個獨立國家所組成的同盟。

歐盟的政治體制因與世界其他大規模的國

際組織不同，應把它視作一邦聯。



歐盟成員國及條約





歐盟的歷史

• 1952年:建立的歐洲煤鋼共同體，當時只有六個成員國

• 1958年:又成立了歐洲經濟共同體和歐洲原子能共同體

• 1967年:統合在歐洲共同體之下

• 1993年:又統合在歐洲聯盟之下，歐盟已經漸漸地從貿易

實體轉變成經濟和政治聯盟

• 1971年至2007年:期間進行了六次擴大，成員國從6個增

至27個。

起初推動歐盟建立的動機，是渴望重建二戰後損失慘重的

歐洲，以及擔憂歐洲會再度陷入戰爭泥潭。



歐盟共由三大支柱
• 歐洲共同體:

其中包括關稅同盟、單一市場、共同 農業政策、
共同漁業政策、單一貨幣、申根條約等諸多部分

• 共同外交與安全政策 :
• 刑事事件之警政與司法合作:
歐盟的主要機構有歐洲理事會、歐盟理事會、歐
盟委員會、歐洲議會、歐洲法院、歐洲中央銀行
等。此外，歐洲原子能共同體也在歐洲共同體的
管轄範圍之內，但在法律上是獨立於歐盟的國際
組織。





歐元

• 歐盟的官方貨幣，目前已經由27個成員國
中的16個採納為流通貨幣；申根條約取消
了部分成員國之間的邊境管制，目前已有
22個歐盟成員國和3個非成員國實施。

• 目前有關歐盟的主要議題:
歐盟的擴大、落實里斯本條約、全球暖
化、非歐元區成員國加入歐元區的事宜、
及主權債務危機。
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2009歐盟失業率



歐豬五國(PIIGS)



歐豬五國(PIIGS)
• 是國際債券分析家、學者和國際經濟界媒體對歐

洲五個較弱的經濟體的貶稱。

• 稱呼涵蓋葡萄牙（Portugal）、義大利

（Italy）、愛爾蘭（Ireland）、希臘

（Greece）、西班牙（Spain），

特別指各國的主權債券市場。

• 歐豬五國最初稱為歐豬四國 "PIGS"，其中" I "指
義大利，後來加入了愛爾蘭。



• 最初的這四個南歐國家文化傳統、地理位置比較
接近，加上近年同樣面對財政赤字的愛爾蘭共和
國（地理上不屬南歐，但位置較接近。），最近
幾年經濟增長停滯不前，失業率高，又有較高的
財政赤字。 鑒於情況近似，才有財經人士把五國
並列一起。

http://zh.wikipedia.org/wiki/File:PIGSmap.svg
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主權違約

• 是指一國政府無法按時對其向外擔保借來的債務還本付息

的情況，如債務重組；當期本金、利息未如期如數支付；

債務總額超過國際貨幣基金組織貸款協議所規定的的最高

上限。

• 當一國政府充當該國主權債券的債務人時，由於政府自身

在司法體系中的角色使其很難出現在他國的破產法庭上，

因此政府可能會在這種缺少法律約束的情況下宣布其主權

債務違約。

• 主權國家的代表政府對即將到期的債務的態度對違約是否

發生存在顯著影響。





歐債危機的起源



起 源

2010年發生的債務危機，主要源於希臘急於
鉅額融資來設法支付大量到期公債，以避免
出現債務違約的風險。

▼ 2010年5月2日IMF同意向希臘提供總值
1,100億歐元貸款，但條件是希臘需要厲行
一系列的緊縮開支措施。

▼ 2010年11月繼希臘以後，愛爾蘭在同年也獲
得總值850億歐元的救助方案。

▼ 2011年5月而葡萄牙則在獲得另一個總值
780億歐元的援助。
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歐洲正陷入自二次大戰以來之最大金融危機

希臘 愛爾蘭 義大利債務
危機

葡萄牙 西班牙

調降
評等

調降
評等

調降
評等

銀行
倒閉 傳聞法國與比利時合資的德克夏銀行（Dexia)

+

+

(S&P)和穆迪(Moody’s)惠譽(Fitch)調降債券信評
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歐洲金融穩定基金
(European Financial Stability Facility, EFSF)

• 環球多國政府赤字和負債水平不斷上升，
再加上歐洲多國公債先後被降低評級

• 在2010年5月9日，歐盟多國財長通過一個
總值7,500億歐元（相當於當時10,000億美
元）的全面救助計劃，用以成立一個歐洲
金融穩定基金（EFSF），希望藉以確保歐
洲整體的金融隱定。



• 2011年5月:債務危機因為希臘再度在支付
到期公債方面出現問題而重新湧現。不少
希臘國民因反對該國政府計劃推出的緊縮
開支措施而發起上街示威，群情激憤。

• 2011年6月底，希臘政府勉強通過新一輪的
緊縮開支方案，從而獲得歐盟領袖承諾提
供援助支持希臘經濟，該國引發的危機才
得以受到控制。







歐債危機的主因



各國沒有貨幣發行權，

無法有效利用貨幣政策解決眼前的困境

無法於景氣低迷時藉由

• 降息來刺激經濟

• 貨幣貶值來提振出口

• 增加貨幣供給以應付貿易赤字及財政赤字

貨幣昇貶值造成嚴重的貿易失衡



監督機制形同虛設，自食其果

• 穩定與成長公約（the Stability and 
Growth Pact）條約形同虛設。

1. 赤字/GDP比不能超過3%，

2. 負債/GDP比不能超過60%，

3. 若違反規定將課0.5% GDP的重罰，







資源分配不均

是造成今日歐債危機的主因

1. 借貸成本大幅降低，信貸快速成長，債務快速累積

2. 稅收增多，未來前景充滿信心，舉債

3. 房地產市場蓬勃，泡沫化

4. 出口產業衰退

5. 幣值之強弱勢，造成兩邊的貿易逆差不斷擴大



金融海嘯是觸發歐債危機的導火線

• 歐豬五國長期的貿易逆差，龐大的政府支出，在景氣繁
榮的年代沒有人會去注意，畢竟當時收入仍可以應付眼
下的債務問題

• 一旦景氣發生變化，尤其是遇上前所未見的金融海嘯衝
擊，經濟大幅衰退造成稅收減少，失業人口增加，請領
失業救濟金的「社會福利制度」使得政府支出也大為增
加，為了因應衰退，政府也擴大規模支出以刺激經濟，
這些都是造成歐洲各國債務大幅飆升的原因，也是觸發
歐債危機的導火線。





解決方案及未來影響



1. Default (債務違約)
2. Haircut（削債、債務重組、展延）

債務重組其實就是變相違約。所謂的債務重組就是希臘政府

與債權人談判，看是否能接受延期支付本息、減息，或是不
償還利息，更嚴重者為償還部分本金。產生流動性危機

3. Exit (退出歐元區)
可藉由增加貨幣供給來減緩債務壓力，不過缺點是導致惡性

通膨，對經濟傷害極大。

4. Bailout (獲得紓困)



希臘問題

• 歐盟也要求希臘必須進行財政改革、削減赤字、
出售國營企業等。

• 削減赤字，又必須得從削減退休金與公務人員薪
資下手

• 增稅及降低所得稅減免額，這樣的政策使德希臘
國民大為不滿，「從簡入奢易，從奢入簡難」
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歐債危機後的影響

希臘債務危機，目前各方共識應是會再次紓困
希臘以解決目前的燃眉之急

◎短期展望

1.歐元或維持強勢不變

2.債務危機有利金價走勢

◎長期展望

1.未來市場風險的主旋律－「成熟國家的
債務危機」

2.社會福利縮減







歐債危機之三大結局

歐元區的崩塌

17個歐元區成立一個財政聯盟

建立一個更小、目標更趨向一致之歐元區



• 危機一：四千億變八兆，全球資金流動大緊縮

銀行緊縮銀根，對景氣、企業發展的衝擊，將遠超過雷曼
兄弟破產引發的金融海嘯。

• 危機二：ＩＭＦ失能，各國自掃門前雪

• 危機三： 歐元解體，貨幣逃命潮
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最近發展



最近發展

• 法國和德國已同意將歐洲金融穩定基金
(European Financial Stability Facility的規
模從4,400億歐元擴大至2萬億歐元以上。
此舉將是歐洲主權債務危機綜合性解決方
案的一部分 。

• 除了擴大歐洲金融穩定基金的規模和權
力﹐法德兩國還一致同意歐洲銀行業應通
過資本重組將資本充足率提高至9%。



9月17日
EU財長會議決定了5大事項:

1. 同意提撥80億歐元紓困貸款給希臘

2. 不擴大ESFS規模

3. 不推出更多「振興經濟措施」

4. 銀行應增資以符合巴塞爾協定

5. 及同意執行更嚴格之預算規則



三大重要課題

一. 如何建立一套防火牆機制，以防止義大利、西

班牙債務危機進一步擴大。

二. 擬定歐洲銀行資本重組計畫、強化銀行體質、

提高銀行間資本流動性以降低交易對手風險

(counterparty risk)。
三. 最後也是最重要的是，對希臘可能的主權債務

違約做好準備，甚至在未來以循序漸進的方式

讓希臘違約，避免希臘政府破產對歐洲經濟造

成過大的衝擊。



歐盟27國領袖(23)日
第13次歐債危機高峰會議

• 兩方面尋求化解危機，一是避免危機蔓延
到其他歐元區國家，尤其是義大利

• 歐盟領袖則是努力重振市場對他們化解危
機的信心



3項對策

1) 同意歐元區主要銀行必須增資，以面對希臘債
務重整造成的損失，而增資規模在1,000億歐元
（1,390億美元）至1,080億歐元（1,500億美
元）之間

2) 希臘債務重整建立共識，民間債權人必須共同
分擔損失，而資產減記的比率將由協議的21％
擴大到40－60％區間。

3) 針對紓困基金「歐洲金融穩定機制（EFSF）」
規模如何擴大以及如何使用的議題
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