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欧洲主权债务危机不会危及欧洲
一体化

范勇鹏

内容提要 ： 受美 国 次贷危机所引 发的全球金融危机的 影响 ，
欧洲 自 2 0 0 8年

以 来深陷主权债务危机的 泥潭 。
以希腊为代表的新一波危机持续蔓延、 影响深

远
，
甚至危及欧元的稳定性 。 南欧各国 的财政弊端和产业结构 问题、 欧元 区单一

货 币政策和独立财政政策的二元结构以及国 际金融投机活动和 国 际信 用评级的 触

发是此番危机的主要原 因 ， 在很大程度上也反映 了 欧洲一体化本 身的危机 。 为迅

速遏止危机蔓延和 系 统性地解决欧元 区主权债务 问题 ， 重塑市场信心 ，
迄今欧盟

采取了建立永久稳定机制 （
ＥＳＭ

） 等
一

系列政策举措 ， 因此危机同 时也可以成为

促使欧盟 国 家进一步加强一体化的动力 。

关键词
：
欧盟 主权债务危机 金融危机 欧洲一体化

2 0 0 4 年 3 月 发生的马德里
“

3
？

 1 1

”

恐怖袭击极大地震撼了欧洲的心灵 ， 此

后多年的欧洲外交和安全政策都逃不脱这次袭击的阴影 ，
正如美国无法摆脱

“

9
＊

 1 1

”

的悲剧记忆 。 七年后的 2 0 1 1 年 3 月 ， 欧洲再次受到冲击 。 在人们以为欧

洲主权债务危机已经逐渐平息之际 ， 三大国际信用评级机构陆续调低了希腊 、 西

班牙和葡萄牙的评级 ， 使欧洲主权债务危机再起波澜 。 危机进人了
一

个新的阶

段 ，
虽然其冲击力不如恐怖袭击那样剧烈 ， 但是它背后隐藏着的问题却更加深远

地影响着欧洲的命运 。

欧洲主权债务危机作为 国际金融危机的新阶段 ， 是如何
一步步发展到今天

的 ？ 它究竟原因何在 ？ 对欧洲 的未来有何影响 ？ 本文试图对此做出粗浅梳理 ， 供

范勇鹏 《 中国社会科学 》 杂志社国际部主任
，
副研究员 。
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研究者及决策者参考 。

一

、 織演变的来龙去脉

欧洲主权债务危机的主要阶段始 自希腊主权债务危机。欧洲主权债务危

2 〇〇 9 年 4 月 ， 希腊已经出现财政困难 ，
1 0 月 ， 希腊政府宣布 机的主要阶段始 自希

2 0 0 9 年希腊政府的财政赤字和公共债务 占 ＧＤＰ 的比重预计 腊主权债务危机。 受
－

将分别达到 1 2 ． 7％ 和 1 1 3％
， 远远超过欧元区所要求的 3％ 和 到 希腊债务 问题的

6 0％ 的上限 。 随后 ， 美国三家评级机构惠誉 、 标准普尔和穆 传染 ，
西班牙、 意大

迪相继调低希腊主权债务评级 ， 标志着希腊主权债务危机爆 利 、 葡萄牙和爱尔兰

发 。 2 0 1 0年 4 月 ， 希腊政府宣布如果在 5 月 前得不到救援贷 等国也相继陷入信用

款 ， 将无法为即将到期的 2 0 0亿欧元国债再融资 。 这意味着 危机。

希腊将无法通过发行新债来偿还旧债 ， 投资者开始大量抛售

希腊国债 ， 流动性骤然短缺 ， 国债收益率上升 。 受到希腊债务问题的传染 ， 西班

牙 、 意大利 、 葡萄牙和爱尔兰等国也相继陷人信用危机 ， 与希腊并称为
“

笨猪五

国
”

（ 该五国国名英文首字母缩写为 ＰＩＩＧＳ ） 。 希腊主权债务危机迅速蔓延为欧洲

范围的一场危机。

（

一

） 冰岛 、 东欧、 希腊三浪叠起

早在 2 0 0 8 年 1 0 月 ， 受美国次贷危机引发的全球金融危机的冲击 ， 北欧小国

冰岛三大银行资不抵债 ， 被政府接管 ， 银行债务升级为主权债务 ， 冰岛克朗兑欧

元大幅贬值 ， 冰岛主权债务危机爆发 。 到 2 0 0 9年 ， 冰岛陷人严重衰退 ，
ＧＤＰ 预

期同比下降 8％ 。 国际货币基金组织 （ ＩＭＦ ） 主导了对冰岛的救援 ， 暂时缓解了

危机 ，
但 2 0 1 0年初

，
冰岛总统否决了存款赔偿法案 ， 其长期主权信用评级被降

低为
“

垃圾级
”

。 接下来第二阶段是中东欧国家的债务危机 。 转轨以来 ， 中东欧

国家的债务水平居高不下 ， 受次贷危机影响 ， 政府财政赤字进一步扩大 。 2 0 0 9年

初 ， 穆迪调低了乌克兰的评级 ， 弓 丨发中东欧国家债务危机 。 ＭＦ 甚至警告 ， 中东

欧债务问题会引发第二波国际金融危机。 由于西欧国家在中东欧国家拥有大量资

产 ， 故大力出手救援 ， 更兼全球金融危机大环境缓和 ， 中东欧债务危机没有进一

＇

步恶化 ， 经济逐渐复苏 。 第三阶段就是此次由希腊债务问题引发的欧洲主权债务

危机 。 有研究者称之为
“

传统型
”

危机 ： 与冰岛和中东欧不同 ， 希腊债务问题是

传统的收支结构问题。

1

这一判断指出 了此次危机的主要特点 ， 同时也揭示了从

2 〇〇 7 年美国次贷危机爆发以来 ， 欧洲所受影响由表及里 、 由浅入深 、
由外来转

向 内生的过程 。

1 王辉 ：

“

欧洲主权债务危机的根源、 影响与 启示
”

， 载 《财政研究 》 ，
2 0 1 0年第 5期

，
第 7 5 页 。

—

 3 5 9
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（ 二 ） 欧盟 、 ＩＭＦ 出手阻遏潮头

危机爆发后 ， 希腊不得不向欧盟和 ＩＭＦ求援 ， 成为欧元诞生以来首个向欧

盟及区外机构求助的欧元区国家 ， 而欧元区国家在是否救援与救援方式上分歧严

重
，
犹豫不决 ， 纵容危机进

一步扩散 。 在 2 0 1 0年 3 月 2 5 日 的欧盟峰会上 ，
各国

对救援细节一直未能达成一致 ， 尤其是德国
一

直持保留态度 ， 导致市场疑虑救助

前景 ，
投机疯起 。 峰会出 台的最后方案并没有明确为希腊提供帮助的具体数额 ，

也未能确定欧元区各国和 ＩＭＦ 的分摊比例 。

1

为了遏制危机的传染和扩大 ， 欧盟和 ＩＭＦ 先后紧急 出台了 4 5亿欧元贷款 （ 4

月 1 1 日 ） 、 1 1 0 0 亿欧元支持计划 （ 5 月 2 日 ） 和 7 5 0 0 亿欧元的稳定机制 （ 5 月 9

日 ） 。 7 5 0 0亿欧元救助机制是欧盟前所未有的大规模救援行动。 其中 4 4 0 0亿欧元

为欧元区政府承诺贷款 ，
6 0 0亿欧元由欧盟委员会依据 《里斯本条约 》 从金融市

场筹集 ， 2 5 0 0 亿欧元由 ＩＭＦ 提供 。 欧洲央行在国债二级市场上买人了近 4 0 0亿欧

元的希腊 、 西班牙 、 葡萄牙、 爱尔兰债券 ，
以防止这些国家的国债价格下跌和收

益率爆升 。 同时 ， 欧洲央行还增加 了对银行的短期贷款 ， 降低贷款抵押标准 ， 向

市场注人流动性。 尽管欧元下跌的趋势未能扭转 ， 但是危机基本上得到了控制 。

在这些政策的救援之下 ， 市场普遍认为希腊等国 已有能力偿还国债 ，
违约风

险下降 ， 欧洲 国债市场基本恢复稳定 ， 国债收益率也回降到危机前的水平 ，
欧元

汇率出现回升势头 。 2 0 1 0年底 ， 危机基本稳定 。

（
三

） 南欧掀起余波震荡

但是危机的脚步并未停顿 。 2 0 1 0年 1 1 月 2 3 日 ， 标准普尔宣布下调爱尔兰信

用评级 ， 迫使爱尔兰放弃主权努力 ，
同意接受欧盟和 ＩＭＦ 的 8 5 0亿欧元紧急援

助 ， 局势暂时平缓 。 葡萄牙 、 西班牙 、 意大利虽然紧缩财政开支 ，
努力在国际市

场上筹资 ，
力 图度过难关 ， 但是财政收支状况仍不容乐观 。 2 0 1 1 年 3 月 ， 评级机

构再次下调希腊 、 西班牙和葡萄牙主权债务信用级别 ， 招致希腊等国的严重不满

和欧盟的批评 ， 欧洲主权债务危机再次浮出水面 ， 暴露在国际社会的聚光灯下 。

3 月 1 1 日
， 欧盟在布鲁塞尔召开特别峰会 ， 商讨应对和彻底解决欧洲主权债

务危机的永久性
“

综合解决方案
”

， 为这套方案最终在 3 月 2 4 日 召开的欧盟春季

峰会上获得通过做铺垫 。 早在 2 0 1 0 年 5 月 1 0 日
， 欧盟即建立了临时性的欧洲金

融稳定机制 （ ＥｕｒｏｐｅａｎＦ ｉｎａｎｃ ｉａｌＳ ｔａｂ ｉ ｌｉｔｙ
Ｆ ａｃ ｉ ｌｉｔｙ ， 简称 ＥＦＳＦ ） 以帮助可能陷人

债务危机的欧元区成员国 ， 为了确保该机制有能力向 希腊以及爱尔兰以外的欧

元区成员国提供援助
，
欧元区领导人在 3 月 1 1 日 的峰会上拟将 ＥＦ ＳＦ 的有效放贷

1
＂

Ｓｔａｔｅｍｅｎｔ ｂｙ
ｔｈｅＨｅａｄｓｏｆ ｔｈｅＳｔａｔｅａｎｄＧｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｏｆ ｔｈｅＥｕ ｒｏＡｒｅａ，

＂

Ｂｒｕｓ ｓｅ ｌｓ ， Ｍ ａｒｃｈ 2 5 ， 2 0 1 0
，

ｈｔｔｐ ： ／／ｗｗｗ．ｃｏｎｓ ｉ ｌ ｉｕｍ ． ｅｕ ｒｏｐａ ．ｅｕ／ｕｅｄｏｃｓ／ｃｍｓ＿Ｄａｔａ／ｄｏｃ ｓ／ｐ ｒｅｓｓｄａｔａ／ｅｎ／ｅｃ／ 1 1 3 5 6 3 ．

ｐ
ｄ ｆ ．

3 6 0  — ． ．． ． ． ．—— 
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能力从 2 5 0 0 亿欧元增至 4 4 0 0亿欧元 ， 但最终协议要留待春季峰会决定 。 在此次

特别峰会上 ， 葡萄牙总理若泽 ？

苏格拉底承诺 ， 该国将削减预算赤字以避免寻

求外界金融救助 。 然而 ， 葡萄牙议会否决了政府的财政节支方案 。 2 3 日
， 苏格

拉底辞职 ， 成为继 2 月份下台的爱尔兰总理之后第三位在债务问题上倒下的欧元

区政府首脑 。 这
一新变化使即将召开的欧盟峰会以及欧洲债务问题的前景更加

扑朔迷离 。

（ 四 ） 春季峰会筑堤防波

尽管危机发展出人意料 ， 国际评级机构推波助澜 ， 但是峰会通过了一套

3 月 2 4
—

2 5 日 的欧盟峰会还是取得了切实成果 。 欧洲理事会 全面方案 ，
以应对欧

主席范龙佩 2 5 日宣布 ， 峰会通过了一套全面方案 ，
以应对 元区主权债务危机 。

欧元区主权债务危机 。 这套内容庞杂的全面应对方案 ， 既包 既包括扩大现有救助

括扩大现有救助机制的规模与用途、 开展新一轮银行压力测 机制的规模与用途、

试等短期措施 ， 也包括深化经济治理改革 ，
建立欧元区永久 开展新一轮银行压力

性救助机制 ， 增强欧元区国家经济竞争力 ， 促进经济趋同等 测试等短期措施 ， 也

长效举措 。 范龙佩称这份协议为
“

升级版欧元公约
”

， 因为 包括 深 化经济治理

它是欧元区国家为进
一

步加强经济融合而做出 的承诺 ， 保加 改革 ，
建立欧元区永

利亚 、 丹麦 、 拉脱维亚 、 立陶宛 、 波兰和罗马尼亚等六个非 久性救助机制 ， 増强

欧元区成员 国也同意加入 。欧元区国家经济竞争

峰会最重要的成果是通过了建立长期稳定机制的方案 。 力
，
促进经济趋同等

在峰会召开之前 ， 欧盟财长们已就规模 5 0 0 0亿欧元的欧洲 长效举措。

稳定机制 （ ＥｕｒｏｐｅａｎＳｔａｂｉ ｌｉ ｔ
ｙ
Ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ， 简称ＥＳＭ ） 协议

的主要细节达成
一致 ， 该救助基金将从 2 0 1 3年 7 月 开始运作 ， 取代届 时到期的

ＥＦ ＳＦ 。

与现有的临时性救助机制最大的区别在于 ，
ＥＳＭ 要求欧元区 1 7个成员 国筹

集总额 8 0 0亿欧元的预付现金 ， 而 ＥＦＳＦ 仅仅依赖贷款担保机制 ， 并不要求各国

拿出现金 。 ＥＳＭ将拥有 7 0 0 0亿欧元的资本金 ， 使其在提供 5 0 0 0亿欧元贷款的情

况下仍能保持 ＡＡＡ 评级 。 在 8 0 0亿欧元的预付资金之外 ，

剩余的 6 2 0 0亿资本金由各国政府在预付资金耗尽时提供 。事实上，
欧盟由

尽管这项救助机制仅是欧盟解决主权债务危机的广泛计 此而建立起一个欧洲

划中的一部分 ， 但欧盟官员认为该救助机制是向前迈进的重 货币基金。 欧洲主权

要
一步 。 有了这个新的救助机制 ， 欧洲债务问题的解决就有 债务危机虽然远未结

了保障 。 正如欧盟经济与货币事务专员瑞恩所说 ：

“

现在我 束
， 但是有了这个基

们有了加强欧元区基础和重塑欧元区主权债务市场信心的全 金
， 预计欧洲主权债

面战略 。 市场丝毫不能怀疑我们在压力最大的情况下果断 务危机也不会进一步

行动的能力 。

”

事实上 ， 欧盟由此而建立起一个欧洲货币基 恶化 。

—— －— 3 6 1
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金。 欧洲主权债务危机虽然远未结束 ，
但是有了这个基金 ， 预计葡萄牙危机不会

有大规模蔓延之虞 ， 欧洲主权债务危机也不会进
一

步恶化。

二 、 欧洲主权债务舰的根源

早在 2 0世纪 8 0 年代拉美债务危机发生后 ，
人们即对主权债务危机的原因展

开研究 。 从 1 9 7 6 年到 1 9 8 1 年间 ， 发展中国家的债务迅速增长 。 1 9 8 2年 8 月 2 0 日 ，

墨西哥爆发倒债危机 ， 引发了全球性的发展中国家债务危机 。 拉丁美洲地区债务

问题最为严重 ， 其次为非洲 。 8 0 年代成为拉美
“

失去的十年
”

。

关于发展中国家债务危机的原因 ， 学者们给出了各种解释 ： 有人认为是由于

这些国家过度吸收国外资金 ， 却没有能够进行经济的投资 ，
获得可以用来偿还外

债的外汇 ；

1

也有人强调偿债能力不足 、 流动性缺乏 以及宏观经济风险等是主要

原因 。

2

不管是 7 0 年代的墨西哥危机 、 8 0年代的拉美危机 ， 还是 9 0年代的东亚

危机 ， 都是发生在发展中 国家转型过程中 的危机。 此次欧洲主权债务危机虽然与

它们有类似的原因 ， 但是也有不少特殊因素 。 有学者认为 ，

希腊 自身经济的不稳定 、 欧元区的结构性和体制性缺陷 、 国

际金醜机難郝細评雜纖等願导致了此次危

ｎ有人认力撤碰顧 ＿之贿細不对称性导致
中
，
家

，
高福利体制

了此次危机 ， 其根本问题在于一体化程度不够 。

4

诚然 ， 此次危机駐要受灾国均不同于此前债务危机殃

及的发展中 国家 ， 高福利体制
5

和高度虚拟化的全球金融活

动以及空前活跃的金融投机炒作
6

等国 内外因素 ，
在此前的

国 内 夕

上

因素 ， 在此前
历次债务危机中或者不存在 或者没有如此重要的作用 。 更

的历次债务危机
，
或

重要的是 ， 此前的若干次危机都是平地而起 ， 此次危机却是
者不存在，

或者没有 作为 已经持续近两年的全球金融危机的新一波而出现的 。 这

—点是正确认识欧洲债务危机的关键 。 正如美国有学者指出

1 埃杜阿多 ？ 韦斯纳 ：

“

拉丁美洲债务危机的国内外原因
”

， 载 《金融与发展
一

国际货币基金组织和世界

银行 季 刊 》 ，
1 9 8 5

年 ， ｈｔｔｐ ：／／ｗｗｗ ．ｃｆｅｐｈ
． ｅｎ／ｃｆｅｐｈ／ｆｉ

ｎａｎｃｅ ． ｎｓｆ／ 0 ／ｄｆ 1 
ｃ 2 0ａｆｄｂａ 1 6 6 0ｄ 4 8 2 5 6 8 1

ｄ 0 0 1 
ｅ 6 ｄ 7 8？

ｏｐｅｎｄｏｃｕｍｅｎｔ〇

2Ｐａｏｌ ｏＭａｎａｓｓｅａｎｄＮｏｕｒ ｉｅ ｌＲｏｕｂ ｉ ｎｉ
，

＊
＊ ＇

Ｒ ｕ ｌｅｓｏｆ Ｔｈｕｍｂ
1

ｆｏｒ Ｓｏｖｅｒｅ ｉ

ｇ
ｎＤｅｂ ｔＣｒ ｉ ｓｅｓ

，

ｎ

Ｊｏｕｒｎａｌｏ ｆ

Ｉｎ ｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＥｃｏｎｏｍｉｃｓ
， 
Ｖｏｌ

． 7 8 ，Ｊｕ ｌ

ｙ
2 0 0 9 ，

ｐｐ
．

 1 9 2
－

2 0 5 ．

3 参见刘亮 ：

“

罗杰斯的预言是否会成为现实？
一对欧洲主权债务危机的再思考

”

，

栽《福建论坛 ？ 人文

社会科学版 》 ，
2 0 1 0 年第 8期 ， 第 3 8 页 。

4 孙杰 ：

“

主权债务危机与欧元区的不对称性
”

， 载 《 欧洲研究》
，

2 0 1 1 年第 1 期 。

5 尹中立 ：

“

中国如何正确应对欧洲债务危机
”

，
见尹中立 的博客 ： ｈｔｔ ｐ ：／／ｙ

ｉ ｎｚｈｏｎ
ｇ

丨

ｉｂ ｌｏ
ｇ

．ｂ ｌｏ
ｇ

．

1 6 3 ． ｃｏｍ／

ｂ
ｌ ｏｇ／ｓｔａｔ ｌ ｃ／ 5 1 0 9 1 9 8 6 2 0 1 0 4 2 6 1 3 2 5 1 4 0 9／ 。

6丁纯 ：

“

从希腊债务危机看后危机时代欧盟的经济社会状况
”

， 载 《 求是 》 ，
2 0 1 0 年第 7 期。

3 6 2 ． ． ．． ． ．．——
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的那样 ， 在金融危机史上 ， 往往在第一阶段爆发银行危机 ， 而在第二阶段爆发主

权债务危机 。

1

同样 ， 不能孤立地探究此次危机的原因 ， 而脱离开全球金融危机

的大背景 。

综合各方面的分析 ， 欧洲主权债务危机主要有如下原因 ：

（

一

） 财政弊端积重难返 ， 产业结构问题严重

希腊的社会保障水平比较高 ， 近年来又面临人 口老龄化加剧和公共部门雇员

．

工资上升较快等问题 ，
工资支出和社会保障支出越来越多 ， 财政开支非常大 。

而政府为迎合选民 ， 不敢采取严格措施约束财政开支 。 与此同时 ， 希腊财政收入

不足 ， 偷税 、 漏税严重
，
收支平衡无法维持。 但是 ， 希腊统计部门一直没有发

现或是不愿意披露这些问题 ，
2 0 0 9 年政府公布的财政赤字仅为 3

． 7％。 2 0 0 9年新

总理帕潘德里欧就职后即批评前任政府掩盖财政失衡 ， 新发布的 2 0 0 9 年赤字为

1 2 ． 5％ 。 统计数据瞒报或虚报使希腊未能充分预见危机风险 ， 及时采取应对措施。

劳动力成本的持续上升和过髙的欧元汇率 ， 使希腊在国际贸易中竞争力下

降 ，
经常项 目赤字严重 。 然而 ， 希腊投资环境差 ， 投资成本高 ， 国 内储蓄率又

低 ， 只有依靠大量举债才能消化赤字 。 根据英国经济学家情报社的回顾 ， 希腊

的政府债务 1 9 8 1 年占 ＧＤＰ 2 7 ． 1 ％ ， 到 1 9 9 6 年上升为 1 1 1 ． 3％ ， 此后一直徘徊在这

一水平上下 。

2

 2 0 0 9 年达 1 1 3％ ， 并非偶然现象 。 外债沉重使希腊面临极大风险 ，

极易受到国际金融资本市场的影响 ，

一

旦借新债还旧债的链条断裂 ， 就会产生信

用危机 。

这些问题并非希腊所仅有 ，

“

笨猪
”

几国多少都存在类似情况 ， 其 2 0 0 9年财

政赤字占 ＧＤＰ 的比重为 ： 爱尔兰 1 4 ． 3％
， 西班牙 1 1 ． 2 5％

，
葡萄牙 9 ． 4％

，
意大利

5 ． 3％ 。

3

这些数字远远高出多数其他欧元区国家 （ 法国和比利时除外 ） ， 尤其是

北欧各国 。

此外 ， 此次主权债务危机的重灾区都存在实体经济不发达 、 产业结构不健

全和主要产业周期性强等问题。 希腊 、 意大利 、 西班牙 、 葡萄牙和爱尔兰等国

工业基础都不强 ， 在国际金融海啸面前 ， 缺乏强大的实体经济来支撑国民经济

的大盘。 例如 ， 希腊旅游业长期占 ＧＤＰ 的 2 0％ 以上 （ 根据英国 Ｗｏｒｌｄ Ｔｒａｖｅｌａｎｄ

ＴｏｕｒｉｓｍＣｏｕｎｃ ｉ ｌ 的数字 ，
2 0 0 5 年旅游业对 ＧＤＰ 的直接贡献高达 7

． 2 ％ ， 间接贡献

1ＣａｍｅｎＲｅｉｎｈａｒｔ ａｎｄＫｅｎｎｅｔｈＲｏｇｏｆｆ
，Ｔｈｉｓ Ｔｉｍｅ ｉｓ［Ｍｅｒｅｎｔ：

Ｅｇｈ ｔ
Ｃｅｎｔｕｒｉ＾ｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌ Ｆｏｌｌｙ，Ｐｒ ｉｎｃｅｔｏｎ

Ｕｎ ｉｖｅｒｓｉ ｔ
ｙ
Ｐｒｅｓｓ

，  2 0 0 9
； 转引 自何帆 ：

“

欧洲主权债务危机与 美国偾务风险的比较分析
”

，
载 《欧洲研究 ＞ ，

2 0 1 0 年第 4 期 ， 第 1 7 页。

2 ＴｈｅＥｃｏｎｏｍｉｓｔ


Ｉｎｔｅｌｌ ｉ

ｇｅｎ
ｃｅ

Ｕｎ ｉｔ
，
 2 0 0 7

—

Ｇｒｅｅｃｅ
，
之所以选择 2 0 0 7 年报告 ，

是因为其能

够反映该国受到美国次贷危机冲击之前的经济实况 ， 下同 。

3 
＂

ＥｕｒｏＳｔａｔ ｎｅｗｓｒｅｌｅａｓｅ， Ｅｕｒｏ ｉ ｎｄｉ ｃａｔｏｒｓ，

＂

 Ｉｓｓｕｅ 5 5
 （

2 0 1 0
）

，
Ａｐｒｉ ｌ 2 2

，

2 0 1 0 ．

 3 6 3
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更达到 1 8 ． 2％
， 直接间接提供了 2 6％ 的工业岗位 ） ／ 西班牙 、

2

意大利
3

也十分倚

重旅游业 ， 次贷危机爆发后 ， 旅游业收人锐减 ， 严重损害了这些国家的收支平衡

和偿债能力 。 再如爱尔兰 ， Ｊ 1务业是其最主要的支柱性产业 ，
2 0 0 0 年之后 ， 服务

业对爱尔兰经济增长的贡献
一

直在 5 9％ 左右 ， 金融服务业又是其中最主要的产

业之
一

。 在美国次贷危机爆发前的 2 0 0 6 年 ， 服务业占爱尔兰 ＧＤＰ 比重达 5 8 ． 8％

（ 其中旅游业提供了 7 ． 5％ 的就业岗位 ） 。

4

此外 ， 这些国家的房地产业泡沫严重 ，

其中爱尔兰早在 2 0 0 7年就先于美国次贷危机出现了房地产市场危机的先兆 。 因

而 ， 从其产业结构来看 ， 在房地产泡沫破灭 、 金融业陷入低迷、 旅游业收人减少

的情况下 ， 根本无法维持财政收支平衡 ， 这也正是美国次贷危机爆发后 ， 爱尔兰

受灾最重 ， 几年难以回暖 ，
且再次陷人主权债务危机的重要原因 。

（
二

） 单一货币政策和独立财政政策的结构性矛盾

欧 元 区 长 期 存自欧元诞生之后 ， 欧元区长期存在着单
一

货币政策和独

在着单
＿

？

＾币政策和
立财政政策的二元结构 。 这是危机爆发的重要原因 ， 虽然有

妯古耐 笛的 一

芩 研究者更强调欧元区国家之间的不对称性 ， 但也未否认这个
￣

关于
“

欧元区制度安排中存在一个致命缺陷
”

的观点 。

5

随着欧洲一体化的深人发展 ， 欧元区实现了单一货币政

策 ， 欧洲 中央银行以欧元区价格稳定为首要 目标而制定货币政策 ， 各成员国的中

央银行没有独立的货币政策权力 ， 只负责具体执行 。 同时 ， 为了给成员 国保留
一

些宏观经济调整空间 ， 成员国政府拥有财政政策的决策权 ， 国债也由各成员国 自

己发行和管理。
一旦某国发行国债过多 ， 市场会通过提高其国债收益率来增加其

融资成本 ， 进而约束
一国的举债行为 。 欧盟还通过 《稳定与增长公约 》 来约束各

成员国的财政政策 ， 即规定成员国的财政赤字不得超过其 ＧＤＰ 的 3％
， 国债规模

不得超过其 ＧＤＰ 的 6 0 ％。 如果成员国连续三年财政赤字超标 ，
还将遭到最高相

当于其 ＧＤＰ 0 ． 5％ 的罚款 ， 实际上 ， 这
一

处罚措施从未动用 。 此外 ， 欧元区的制

度框架还包括银行和金融市场监管 ， 竞争政策和结构改革等方面 ， 但在实际政策

过程中 ， 要么没有得到有效实施 ， 要么仍 由成员国各 自为政 ， 欧盟仅进行指导和

协调 。

在这种制度设计下 ， 欧元区国家将大部分金融主权交给欧盟 ，
故外汇储备大

1Ｔｈｅ

Ｅｃｏｎｏｍ ｉｓｔ Ｉｎｔｅｌｌ ｉｇｅｎｃｅ Ｕｎ ｉｔ

，Ｃｏｕｎｔｒｙ 
Ｐｒｏｆｉｌｅ  2 0 0 7

—

Ｇｒｅｅｃｅ ．

2 西班牙是仅次于法国和美 国的世界第三大旅游 目 的地国。 ＴｈｅＥｃｏｎｏｍ ｉｓｔ Ｉｎｔｅｌ ｌ ｉ

ｇｅｎ ｃｅ
Ｕｎ ｉｔ ，Ｃｏｕｎ ｆ／ｙ

Ｐｒｏ ｆｉｌｅ 2 0 0 7
—Ｓｐａｉｎ。

3 旅游业是意大利最重要的产业部门之
一和第三大外汇收入来源 ， 但旅游业产值占 ＧＤＰ比重比希腊低得

多 ，
2 0 0 4 年的数据约为 6％〇ＴｈｅＥｃｏｎｏｍ ｉｓｔ Ｉ

ｎｔｅｌ ｌ ｉ

ｇ
ｅｎ ｃｅ

Ｕ ｎ ｉ

ｔ
，Ｃｏｕｎｆｒｙ

Ｐｒａｆｆ／ｅ 2 0 0 7 —／ｆａ ／ｙ。

4ＴｈｅＥｃｏｎｏｍ ｉ ｓｔ Ｉ ｎｔｅｌ ｌ ｉ

ｇ
ｅｎｃｅＵｎ ｉｔ ，Ｃｏｕｎｔｒｙ 

Ｐｒｏｆｉｌｅ  2 0 0 7
—

Ｉｒｅｌａｎｄ ．

5 孙杰
：

“

主权债务危机与欧元区的不对称性＇ 第 3 2 页 。 ．

3 6 4－ －－－—－ ．． ． ． ．

．——
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幅下降。 加人欧元区使成员 国政府丧失了独立的货币政策制在这种制度设计

定权 ， 政府无法利用通胀和利率等货币政策工具来解决债务 下 ，
欧元区国家将大

问题。 欧元区货币政策的主要 目标是维持物价稳定 ， 不利于 部分金融主权交给欧

成员 国应对经济波动 。 而 3％ 的赤字率和 6 0％ 的债务率的规 盟
，
故外汇储备大幅

定 ， 也没有考虑经济周期对成员国财政赤字的影响 ， 限制了下降。

财政政策的作用效果 。 此外 ， 区内竞争也大大削弱了政府应

对债务问题的能力 。 例如
，

一

国政府如果增税 ，
则会导致资本逃往低税率地区 ，

税收总额并不
一定会增加 ， 甚至还有可能减少。

欧元区制度设计还会导致成员 国产生扩张性财政政策的欧 元 区 制 度设

冲动 ， 因为财政赤字的加大有利于刺激本国经济增长 ， 增加 计还会导致成员国产

就业。 这种行为本应受到 《稳定与增长公约 》 的惩罚 ， 但由 生扩张性财政政 策

于缺乏有效的监督和执行机制 ，
结果成员 国的财政状况没有 的冲动 ，

因为财政赤

受到严密的监控 。 希腊前任政府低报赤字数据就是
一

例 ， 不 字的加大有利于剌激

论是未发现希腊统计数据的问题还是纵容希腊的行为 ，
欧盟 本国经济增长 ， 增加

都难辞其咎 。

1

而公约规定的
“

不救助
”

条款和惩罚条款也 就业。

都缺乏可行性 ， 不能有效约束成员 国的行为 。 成员国相信欧

元区不会任由债务严重的国家破产或重组 ， 因为这对欧盟经济会造成系统性的威

胁 。 而突破规定的赤字和债务上限在成员国中普遍存在 ，
欧元区 2 0 0 9 年和 2 0 1 0

年财政赤字 占 ＧＰＰ 比重的平均水平已经高达 6％
， 所谓

“

惩罚
”

只能是说说而

已 。 甚至在 2 0 1 0年救助措施开始实施之后 ， 欧洲央行还曾经威胁对希腊处以惩

罚 ， 但这种威胁更不可信。

（ 三 ） 国际金融投机活动和 国际信用评级的触发

仅仅是内部发展结构不平衡或欧元区制度缺陷并不必然导致债务危机 。 在欧

洲主权债务危机爆发之际 ， 美国 、 日本 、 英国等国的债务水平非常之高 ， 其中 日

本高达 2 0 0％
， 评级机构多次提示将有可能降低这些国家的主权债务评级 ， 但是

这些国家为什么没有发生危机？ 欧元区制度设计已经存在了十多年 ， 为什么偏偏

在这个时候发生危机？ 探讨欧洲主权债务危机不能脱离全球金融危机的大背景 ，

也不能忽视国际金融投机活动和 国际信用评级的诱发 。

何谓债务危机 ？ 严格来讲 ， 只有当
一

国因债务严重而出现倒债 、 债务重组或

为了避免破产而向外部求援这三种情况时 ， 才可称得上债务危机。 本文延用
“

欧

洲主权债务危机
”

这一通常说法 ， 但实际上 ，
虽然欧元区若干国家债务问题严

重
， 但真正称得上

“

危机
”

的 目前只有爱尔兰 、 希腊和葡萄牙等国 。 从债务问题

到债务危机 ，
中间一个非常重要的链条就是市场的信任 。 如果投资者有充足的信

1 有 关监控不力的原因 ， 参见何帆 ：

“

欧 洲主权债务危机和美国债务风险的比较分析
”

， 第 1 9 页 。
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在 欧 洲 债务 危 心
， 那么

一国债务水平较高并不会出现危机 。 在欧洲债务危

机发展的过程中 ，
评 机发展的过程中 ， 国际评级机构是一个关键角色 。 正如 《纽

级机构对希腊等国主 约时报 》 专栏作家弗里德曼所说 ， 美国可以用炸弹摧毁一个

权债务级别的评估成 国家 ， 穆迪可以用评级毁灭
一个国家 。 评级机构对希腊等国

为危机的重要触发 主权债务级别的评估成为危机的重要触发因素 。

因素。早在 1 9 9 7年东亚金融危机爆发之前 ， 国际信用评级机

构就曾接二连三地调低东亚国家的信用等级 ， 为国际金融投

机分子进攻其货币提供了不可多得的良机 。 诚然 ， 当时这些东亚国家经济中存在

着多方面的问题。 但是 ， 这些问题还不足以导致整个东亚地区陷人前所未有的金

融危机 。 希腊等欧元区国家的情况也是如此 ， 甚至它们的债务状况并不是西方国

家中最恶劣的 。 正是那些国际信用评级机构的
“

乌鸦嘴
”

效应
，
才使得东亚诸国

以及希腊的经济形势快速恶化 ， 最终诱发了危机 。

关于评级机构急于将希腊等国降级的原因有各种说法 。 有分析认为 ， 穆迪等

评级机构因未能预测美国次贷危机而饱受诟病 ， 为了挽回其行业声誉 ， 倾向于在

发现问题迹象后急于做出反应 。 评级机构的过敏反应与希腊等国债务问题的升级

形成了某种正反馈 ， 相互激发导致了危机的爆发和延续 。

也有分析认为 ，
评级机构本身并非利益中性 ， 其评级行为与金融投机利益之

间有着千丝万缕的联系 。 例如在希腊危机的发展过程中 ， 金融投机显然发挥了相

当作用 。 希腊在申请加人欧元区时 ， 预算赤字水平与公债水平都达不到标准 。 这

时希腊便求助于美国投资银行高盛 。 高盛为希腊设计出一套
“

货币掉期交易
”

方

式
，
为希腊政府掩饰了一笔高达 1 0 亿欧元的公共债务 ，

从而使希腊在账面上符

合欧元区成员国的标准 。 此外 ， 高盛还怂恿希腊将国家彩票业和航空税等未来的

收入作为抵押 ， 换取现金。 高盛除了获取巨额佣金外 ， 还购买了大量
“

信用违约

互换
”

（ ＣＤＳ ） 。

1

当 2 0 1 0 年国际评级机构将希腊债务等级降级后 ， 希腊国债收益

率急剧上升 ， 对希腊支付能力承保的 ＣＤＳ 价格也迅速上涨 ，
很显然从中获利的

是持有大量希腊国债和相关 ＣＤＳ 的美国金融投机机构 。 而国际评级机构约九成

收人来源于评级费用 ， 这在美国金融界已是公认的事实 。 因而 ， 虽然从公开信息

中不容易找到切实的证据 ， 但我们很难排除评级机构与投机机构之间的某种默契

甚至勾结。

法国欧洲事务部部长皮埃尔 ？ 勒卢绪曾说 ：

“

我很想了解 （ 国际信用评级机

构中的 ） 那些 3 0来岁 的毛孩子是否知道他们对西班牙或葡萄牙等地的人民带来

的灾难 。 这些国家的政府不得不蒙受巨大的损失 ， 许多人失去了工作和住房 。

1 参见李扬 ：

“

四议欧洲主轵债务危机
”

， 载 《理论视野 》 ，
2 0 1 0 年第 7 期 ， 第 2 2 页

； 丁
一

凡 ：

“

希腊债务

危机考验欧洲
一

体化＇ 载 《 北京周报 》 ，
2 0 1 0年第 2 0期 ，

ｈｔｔｐ ：／／ｗｗｗ． ｂｅｉ

ｊ

ｉ ｎｇｒｅｖ
ｉ
ｅｗ．ｃｏｍ ．ｃｎ／ 2 0 0 9 ｎｅｗｓ／

ｇｕｏｊ
ｉ／
ｇｕａｎｃ

ｈａ／ 2 0 1 0
－ 0 5 ／ 1 1 ／ｃｏｎｔｅｎｔ＿2 7 1 6 1 7 ．ｈｔｍ〇
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这些信用等级评级机构的责任心在哪里 ？

” 1

美国在次贷危作 为 国 际 经 济

机之后已经对评级机构进行了调查 ， 出 台了监管措施 。 欧盟
一极的欧盟 ， 作为一

官方也对美国评级机构在债务危机中扮演的角色进行了严厉 种主要国际货币的欧

批评 。 但是 ，
作为国际经济

一

极的欧盟 ， 作为一种主要国际 元
，
不能总是被几个

货币的欧元 ， 不能总是被几个评级机构的结论所左右 。 欧盟 评级机构的结论所左

在此次危机中的重要教训之
一

就是应该建立 自 己 的信用评级 右。 欧盟在此次危机

体系 。中的重要教训之一就

是应该建立自 己的信

三 、 危机后果影响深远用评级体系。

在欧洲现代史上 ， 危机总是伴随着
一

体化的每一次重大欧洲主权债务危
进展 ， 因为危机总是显示 出进

一

步
一

体化的需要 ， 最终促使 机在很大 程 度上是
成员 国做出更多的让步 。 欧洲主权债务危机在很大程度上是 欧洲＿体化本身的危
欧洲一体化本身的危机 ， 暴露出欧盟在经济治理和财政协调 机

，

危机同时也是促

方面的不足 。
2 0 1 0年 5 月 危机高潮之际 ， 欧洲央行行长特里 使 盟国家进

一步加

谢就声称欧洲有必要建立财政联盟 。 因而 ， 危机同时也是促 强一体化的动力 。

使欧盟国家进
一

步加强一体化的动力 。 此番主权债务危机着
°

实对欧盟和欧元造成了不小的冲击 ， 但不会像有人预测的那样 ， 导致欧元的解体

甚至欧洲一体化的倒退 ，
欧盟不会成为

“

即将沉没的泰坦尼克
”

。

危机爆发之后 ， 世界出现了不少唱衰欧元的声音。 国际著名投资家罗杰斯认

为欧元将走向灭亡 ；

2

美联储前主席沃尔克也预言欧元区面临崩溃的危险 ； 还有

分析者认为将有成员 国退出 欧元区 ， 如美国纽约大学经济学教授努里尔
？ 鲁比

尼 。

3

国内也有不少学者认为欧元危在旦夕 。 但是所有这种论调忽视了
一个重点 ：

？

欧元更主要是
一

种政治货币 。 德国总理默克尔声称
“

欧元失败 ，
就是欧洲失败

”

，

此言一语中的 。 欧洲
一

体化过程存在
一

种
“

两轮车效应
”

， 即只许前进 ，
哪怕速

度极慢 ，
也不允许倒退 。

一旦允许欧元区解体 ，
欧洲一体化将遭受重大挫折 。 因

而欧盟不会坐视危机蔓延 。 春季峰会上通过的
一

系列举措不仅有助于应对近期部

分成员国面临的严重债务问题 ， 也有助于欧盟的效率提高和经济趋同 。

峰会通过的最后文件中规定 ， 欧洲理事会支持财政团结和结构改革 ，
要求各

成员 国出 台有效措施将赤字水平降到 占 ＧＤＰ 3％ 的水平之下 ， 重建市场信心 ，
还

要求改革 《稳定与增长公约 》 以加强对各国财政政策的监管 。 峰会通过了作为文

1 转 引 自 江 时 学 ：

“

希腊 金融 危机 引 发 的 的 ＋ 个问 题
Ｂ

，
ｈｔｔｐ ：／／ｆｉｎａｎｃｅ ．

ｉｆｅｎｇ
． ｃｏｍ／ｎ ｅｗｓ／ｓ

ｐ
ｅｃｉ ａｌ／

ＣＣ ＩＥＥ 1 2 ／2 0 1 0 0 6 2 3／ 2 3 3 7 0 3 4 ．ｓｈｔｍ ｌ ｏ

2 
“

罗杰斯 ：
全球经济可能二次探底

”

，
载 《 上海证券报 》 ，

2 0 1 0年 5 月 2 0 曰 。

3 
“ ‘

末 日博士
’

警告美曰或步希腊主权债务危机后尘
”

，

ｈ ｔｔｐ ：／／ｎｅｗｓ ．ｘ ｉｎ ｈｕａｎｅｔ ．ｃｏｍ／ｗｏ ｒｌｄ／ 2 0 1 0 － 0 5 ／2 0／

ｃ
＿

1 2 1 2 0 9 1 5 ．ｈｔｍ。
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件附件之一的 《欧元附加条约 》 （ ＥｕｒｏＰｌｕｓＰａｃｔ ）
， 这将进一步加强欧洲货币联盟 ，

提高成员 国经济政策的协调 ，
并致力于提高竞争力 ， 强化欧盟的社会市场经济模

式 。 文件还强调加强银行业监管 ，
探讨了征收全球金融交易税的可能性 。 最重要

的是 ， 峰会就建立永久稳定机制 （ ＥＳＭ ） 达成了一致 。

1

通过这套全面应对方案 ，
欧盟有望系统性地解决欧元区主权债务危机 ， 重塑

市场信心 ， 为欧元区国家最终走出债务危机阴霾奠定基础 。 其中的经济改革协

议 ， 提出多项措施以增强欧元区国家经济竞争力 ， 增进经济政策协调 ， 实现经济

趋同 。 这有利于调整发展模式 ， 整合财政政策 ，
破解货币政策和财政政策的二元

困境 ， 从深层次解决欧元区的结构性矛盾 。

当然 ， 欧盟的这些措施会危及欧洲公民特别是劳工阶层的权益 ， 如财政紧缩

措施和经济改革计划必然引发劳工的抗议 。 事实上 ， 在主权债务危机爆发以来 ，

特别是 2 0 1 0 年 5 月 以来 ， 各成员 国已经饱受工会罢工 、 示威游行之苦 ， 欧洲工

会组织也在春季峰会前夕发动了大规模游行 。 但是 ， 在资本竞争全球化的大背景

下 ， 这种抗议不会产生大的影响 ，
也无法抗衡欧盟追求竞争力的战略需求 。 随着

欧盟 2 0 2 0 战略的实施
，
欧洲

“

社会市场经济
”

的基本模式也会得到加强和发展 。

欧洲一体化不会因为主权债务危机近两年的肆虐而受阻 ， 相反危机会激发出改革

的动力 ， 欧洲一体化会进
一

步发展 。

1Ｅｕ ｒｏｐｅａｎ
Ｃｏｕｎｃ ｉ ｌ 2 4／ 2 5 Ｍａｒｃｈ 2 0 1 1

，



Ｍ
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