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資深管理董事Karen Dunn Kelley專訪景順首席經濟學家John Greenwood

Q: John,可否請你簡述本月危機高峰會所協議採取的兵分兩路計劃為何？

A:

 

 

Q:

 

所有歐盟會員國均同意此計劃，除了英國到目前為止仍不同意，且拒絕提供資金予
IMF貸款基金，該基金距離2000億歐元的目標仍短缺500億歐元。你對於英國的
看法如何？

A: 

Karen Dunn Kelley  
資深管理董事  

John Greenwood  
專訪景順首席經濟學家

在歐洲領導人努力尋求金融與政治方法以解決自2009年以來即苦惱著歐洲的債信危

機之時，2012年對歐盟而言將是關鍵的一年，對全球經濟也是。尋求可靠解決方法

的困難及因為不確定性所引發的市場混亂，在這個月完全展現。

歐洲領導人在12月初在布魯塞爾召開一場兩天的高峰會，並達成協議採取兵分兩路

的危機管理計劃，激勵了美國與歐洲股市反彈。但幾天之後，在12月19日，歐盟的

財政部長宣布無法達成2000億歐元的歐洲貸款募集目標。在這個新聞發布後，股市

在短時間內大幅下跌。第二天—12月20日，在西班牙債券熱銷、德國商業信心指數

優於預期及美國房市開始回溫的支持下，全球市場反彈。

面對持續不斷的波動，市場展望是需要的。這就是為什麼我請景順首席經濟學家

John Greenwood來分享他對歐債危機的看法並提供他對於展望2012年的看法。

第一，歐洲領導人承諾大幅提高各國財政紀律措施，特別是同意通過國內憲法

修正案，規範最高預算赤字不得超過GDP之0.5%。各國依照歐盟執行委員會

所建議的個別時間表期達成新財政協定，且最終須受歐洲法院的管轄。

其次，領導人同意增加所謂的穩定工具。一言以蔽之，這表示他們同意動用歐

洲金融穩定基金(EFSF)，該基金係針對經濟脆弱的會員國提供金融援助。此外

，在2012年7月前建立永久的援助基金—也就是歐洲穩定機制(European 

Stability Mechanism，ESM)，但此二機制的總有效貸款能力將限制在5000億歐

元，而成員國也向國際貨幣基金組織(IMF)提供2000億歐元，用作雙邊貸款(亦

即在一個貸款人與一個借款人之間的貸款)。

在我看來，英國使用了身為歐盟會員國的權利，否決了這項提議。在衡量英國

首相卡麥隆到這項舉動是否有利之時，重要的是不要忘記英國並非歐盟的會員

。因此，在該財政協議背後的目的是同時用懲戒及援助來幫助體質孱弱的歐元

區會員國下，很難要求英國在金融監管形式下對國家主權做出妥協。

投資附帶風險，投資標的及投資地區可能之風險如市場（政治、經濟、社會變動、匯
率、利率、股價、指數或其他標的資產之價格波動）風險、流動性風險、信用風險、
產業景氣循環變動、證券相關商品交易、法令、貨幣、流動性不足等風險。且基金交
易係以長期投資為目的，不宜期待於短期內獲取高收益，投資人宜明辨風險，謹慎投
資。詳情請參閱基金公開說明書或投資人須知。
本文提及之經濟走勢預測不必然代表本基金之績效，本基金投資風險請詳閱基金公開
說明書。

景順投信 獨立經營管理
景順證券投資信託股份有限公司
台北市信義區松智路1號22樓 
客服專線：0800-045-066 
網址：www.invesco.com.tw
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Q: 你認為布魯塞爾所協議採取的兵分兩路計劃足以平息危機嗎？

A:
 

 

Q:
 

你認為該計劃欠缺什麼？

A:
 

 

Q: 對2012年的意義為何？

A: 

Q:
 

聽起來，2012年對投資人而言是個挑戰，你認為機會在哪裏？

A:
 

不，最新的計劃或許有助於避免下一次危機的發生，但仍不足以解決目前的危機

。儘管已同意採取流動性措施—調降存款準備率、提供三年期再融資資金及擴大

合格擔保品，但這些措施絕對是不夠的。歐元區的銀行債與國債是綁在一起的：

如果國債違約，銀行可能面臨營運問題、融資成本提高及注資需求；而如果 市

場拒絕幫助出問題的銀行挹注資本，那麼還是只能靠政府。

金融市場需要一個更長遠的具體計劃、實施更大規模的緊急財政措施。市場缺乏

信任，先前的「穩定暨成長協定」的嘗試遭到漠視，主要就是因為德法在

2003-2004年拒絕支付罰款。

該計劃欠缺了三項關鍵因素：沒有結束時間、缺乏如何提振成長的計劃，也未對

南歐國家競爭力的明確損失做應對；取而代之的是聚焦在債務人的內部調整以解

決危機，而非由債權人與債務人協調處理。

最後，與其將合併計算的援助基金限制在5000億歐元之內，我相信歐洲領導人

將該提高上限並立即成立基金。

在我看來，歐債危機將持續到2012年之後，並因負債龐大的南歐國家衰退擴大

而惡化。在主要貨幣之中，歐元開始失去它的吸引力，而我認為歐元對美元、日

圓與英鎊將進一步貶值，為危機帶來更多危機。

我相信重點仍在於能提供穩定收益的優質資產，如固定收益產品中的公司債與高

收益債、類債券的股票及能提供潛在強勁穩定的租金收入的不動產基金。

投資附帶風險，投資標的及投資地區可能之風險如市場（政治、經濟、社會變動、匯
率、利率、股價、指數或其他標的資產之價格波動）風險、流動性風險、信用風險、
產業景氣循環變動、證券相關商品交易、法令、貨幣、流動性不足等風險。且基金交
易係以長期投資為目的，不宜期待於短期內獲取高收益，投資人宜明辨風險，謹慎投
資。詳情請參閱基金公開說明書或投資人須知。
本文提及之經濟走勢預測不必然代表本基金之績效，本基金投資風險請詳閱基金公開
說明書。
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