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热点问题

2009 年底，金融危机的风暴还未完全散去，又

一场大规模的主权债务危机登上了舞台。包括希

腊、葡萄牙、意大利、爱尔兰、西班牙等国先后出现

了严重的财政赤字和公共债务崩溃，《欧盟稳定与

增长公约》的警戒线形同虚设，欧盟 7500 亿的输血

计划也没有让欧元区顿时起死回生，国家面临极

大的主权信用风险。金融危机留下的隐患，使得

欧盟近两年经济增长乏力，但同时仍必须维持高

福利的社会待遇，欧盟成员国经济发展又不均衡，

财政负担非常沉重。欧盟内在的制度使得其成员

国缺乏调控宏观经济一个重要的货币政策工具，

财政支出扩大具有内生性的倾向，加上没有严格

的约束机制和惩罚机制，造成此举愈演愈烈。所

以欧盟目前想尽快走出困境，除了采取有力的救

助计划之外，还应对整个经济制度框架进行改革，

制定出统一的财政政策制度框架和严格约束惩罚

机制。

一、欧洲债务危机的演进背景

2009 年底，世界著名的三大评级机构（惠誉、穆

迪、标普）先后调低了对希腊的主权信用评级，这

一突发举动引起了全球对于希腊债务危机的关注。

2009 年希腊财政赤字占GDP的比重 12.7%，政府公

共债务占 GDP 的比例达到 113%，这个数据大大超

过《欧盟稳定与增长公约》的警戒线，各国财政赤

字和公共债务占 GDP 的比例分别不能超过 3%和

60%的上限。希腊仅仅是这场危机的开始，随后葡

萄牙、意大利、爱尔兰及西班牙等国（与希腊一起，

被戏称为欧猪五国“PIIGS”）也陷入此场危机中，欧

债危机风暴愈演愈烈。

图 1 2009 年欧盟五国的财政赤字和公共债务状况
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数据来源：OECD（http://www.oecd.org/home）

2010 年 5 月 10 日，欧盟成员国制定一项 7500 亿

欧元的救助计划，以帮助可能陷入债务危机的欧元

区成员国，救助计划由三部分资金组成：第一部分

由欧元区国家提供 4400 亿欧元期限三年；第二部

分由欧盟委员会从金融市场上筹集 600 亿欧元；第

三部分由 IMF 提供 2500 亿欧元。

7500 亿的输血计划并没有立刻使欧元区起死

回生，从欧元对美元的汇率我们看到，从 2009 年底

汇率总体呈下跌趋势。从 2009 年 12 月到 2010 年 7

月，欧元对美元的汇率总体跌幅达到 17.22%，市场

的信心还在不断地下降，公众对于救助计划并没有

建立危机消除经济复苏的良好预期。2010 年 6 月

25 日，据 CMA DataVision 数据统计，希腊的信用违

约掉期（credit default swaps，CDS）价格已增至 1090.8

个基点创下历史新高，反映出投资者担心其国家违
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约破产的可能性越来越大，欧盟政策调控进入“冰期”。

由于 7500 亿欧元的救助计划是建立在被救助

国承诺实行紧缩的财政政策的前提下，政府大幅削

减开支，增加税收，在一定程度上阻碍经济增长和

就业，2010 年 5 月 3 日，希腊推出削减赤字计划，政

府公共部门支出将平均被削减 20%。2010 年 5 月 5

日，希腊全国罢工演变成街头动乱，造成 3 人死亡。

这场危机逐步深化并渐渐演变成国内政治经济危

机，如不及时采取有力的措施会使整个欧元区陷入

衰退的困境。

二、欧洲债务危机的原因分析

（一）美国次贷危机后财政支出的持续扩大是此

次危机的导火索

美国次贷危机的发生使得全球经济陷入低迷，

各国针对次贷危机都采取了刺激经济复苏的政策。

欧盟各成员国大力增加财政开支以此来增加欧元

区的就业和促进经济增长，成员国的财政赤字愈加

扩大。从图 1 来看，2009 年各国的财政赤字都超出

了《欧盟稳定与增长公约》的约定线，财政赤字最

严重的国家是希腊，其财政赤字占 GDP 的比例

12.7%，其次是爱尔兰为 12.5%，西班牙、葡萄牙、意

大利分别为 11.2%、8%、5.3%，都超过了公约中规定

的财政赤字占 GDP 比例 3%的约束线。政府债务问

题最严重的国家是意大利，其政府公共债务占GDP

比例为 115%，其次是希腊为 113%，葡萄牙、爱尔兰、

西班牙分别为 77%、66%、54%，除西班牙外都超过了

公约中规定的政府债务占GDP比例 60%的警戒线。

此条约在次贷危机后形同虚设，对各成员的财政开

支没有任何的约束机制和惩罚机制。次贷危机诱

发欧盟各成员国扩张财政开支成为了此次危机的

导火线。

（二）经济增长的放缓和社会福利居高不下的

矛盾是此次危机的直接原因

从欧盟 27 国实际GDP增长率可以看出欧盟的

经济增长呈现放缓的迹象，从 2000 年 3.9%下降到

2008年0.8%，2009年甚至呈现负增长，增长率为-4.2%。

EUROSTAT公布的失业率的数据来看，近几个月失

业率明显上升且居高不下，2010 年 2 月至 6 月以来，

失业率一直高居在 9.6%，各成员国内部的财政负担

增大。欧洲长期的高福利社会，造成的“棘轮效应”

使得公众对于福利的稍微的下降变得非常敏感，并

且欧洲的工业组织力量比较强大，具有较强的议价

能力，高福利这一社会形态暂时不能改变；各政党

之间为了赢得选民的选票当选，通常会承诺公众社

会福利的提升，政党的争斗导致政府财政负担进一

步的增大，成为此次危机的直接原因。

（三）欧盟各成员国经济发展不均衡造成了“强

国恒强，弱国愈弱”是此次危机的间接原因

欧盟各成员国经济发展阶段、经济发展模式存

在较大的差异，不均衡的经济使得政策调控存在很

大的难度，欧盟经济长期由德国、法国两大强国主

导和领航，五国（葡萄牙、意大利、爱尔兰、希腊、西

班牙）既没有经济发展的基础动力，又没有主导的

支柱产业，在整个欧盟经济中处于边缘化的状态。

长期而来，整个欧盟就呈现“强国恒强，弱国愈弱”，

成员国之间的经济差距并没有因为强国的拉动而

缩小，弱国反而起了拖后腿的作用。欧盟经济主要

是由德法英为主导，紧接着是西班牙和意大利，相

比之下，希腊、葡萄牙、爱尔兰在整个欧盟经济中

处于弱势国家的位置。德、法、英三国 2009 年 GDP

总和占欧盟 27 国总和的 51%，而希腊、葡萄牙、爱

尔兰三国 2009年GDP总和占欧盟 27国总和的 4.8%，

成员国之间的经济差距越拉越大。但弱国也要跟

上整个联盟的发展步伐，只有通过应用财政政策调

控工具，来拉动就业和经济增长，做到指标上不掉

队，这种内部经济发展不均衡成为了此次危机的间

接原因。

（四）欧盟实行单一的调控经济政策变量是此次

危机的根本原因。

财政政策和货币政策是一个国家调控经济的

两个重要的政策变量。两个政策变量调控的时效

是不一样的，一般都会搭配两个变量一起使用，通

过应用两个政策变量工具使得宏观经济达到均衡。

但欧元区采用统一的货币政策，各成员国只能极致

地应用财政政策这一个工具来调节本国的经济。

为了促进经济增长和就业，各成员国均有扩大财政

开支的倾向。欧元区也没有制定统一的财政政策

的制度框架，缺乏对成员国的财政状况的有效的约

束机制和惩罚机制。为了尽快走出经济困境，各个

成员国难免各自为政。《欧盟稳定与增长公约》中
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规定了各国财政赤字和公共债务占 GDP 的比例分

别不能超过 3%和 60%的上限，但欧盟绝大多数成

员国都远远超过了这个上限，这个制度安排早已被

架空。财政政策和货币政策不能同时使用的矛盾

是此次危机的根本原因。

三、欧洲债务危机的影响剖析

（一）大大提高了欧盟“受灾区”的融资成本

为了弥补财政赤字不要继续扩大，欧盟各成

员可通过发行债券来缓解目前的压力。由于五国

目前遭遇债务危机，已经负债累累，所以如果要通

过发行债券来缓解目前的压力，必须提高债券的

收益率来吸引投资者。这种倒逼机制使得五国的

融资成本大大增加，如果债务危机再继续深化下

去，受灾区的融资成本会继续攀升。希腊的 10 年

期国债收益率持续上升，在 2010 年 5 月 7 日那天

竟然达到 12.5%，创历史新高，8 月份也一直都是

10%多。相比于受到金融危机重创的美国，2010 年

8 月 17 日 10 年期美国国债收益率一度跌至 2.570%，

为 2009 年 3 月以来最低水平。相比之下如此高的

融资成本大大地增加了政府未来的财政负担，赤

字得不到根本的缓解，只是支付时间的延迟。再

者，如果五国的未来的经济预期继续下滑，债券的

收益率再高也是张“空头支票”，投资者也会离场，

结果陷入“收益率陷阱”，后果会不堪设想。

（二）恶化了全球经济动荡的局势，拉长了经济

复苏的周期

2007 年美国次贷危机爆发，深刻地影响了全球

金融市场和实体经济，造成全球金融市场信贷紧

缩，对整个实体经济产生非常大的影响。为了尽快

走出经济衰退的怪圈，各国都相应地采取了刺激经

济的政策，在欧盟内部成员国也纷纷采取了积极扩

张的财政政策来补充整个市场的流动性，各国政府

的财政赤字负担不堪，在 2009 年底终于爆发了这

场以五国为代表的主权债务危机，增大了整个国家

的主权信用风险，进一步恶化了全球经济动荡的局

势，使得经济复苏又蒙上了一层乌云。

（三）冲击了其他国家的出口贸易行业，欧盟

贸易逆差有所改善

此次五国的债务危机爆发后，投资者调低了欧

洲经济的预期。欧元汇率持续下跌，给其他国家的

出口行业造成很大的压力，五国的进口需求直接下

降，欧元的贬值冲击了其他国家的出口供给，两方

面的影响叠加使得全球贸易市场的份额肯定会发

生一些转变。近年来，欧盟持续占据中国最大贸易

伙伴地位，出口总值占到国内出口贸易总量的 20%

左右。据商务部统计，2010 年 1-3 月中欧双边贸易

额为 1164.3 亿美元，增长 26.7%。其中，欧盟对中国

出口 341.8 亿美元，增长 57.4%；欧盟逆差 480.7 亿美

元，减少 0.9%，从数据上来看，欧元的贬值对逆差

起着一定程度的改善作用。

（四）暴露欧盟的经济政策调控框架的制度设

计的缺陷促使欧盟进行改革

缺乏货币政策的调控工具使得五国在此次危

机中陷入矛盾中，单一的财政政策工具颇显无助。

此次债务危机目前会不会继续深化下去，受灾区域

会不会扩大，会不会影响全球经济，目前得出结论

甚早。欧盟除了采取有力的救助计划之外，还应对

整个经济制度框架进行改革，应制定出统一的财政

政策制度框架，或者寻求更高层次的制度融合，并

且要制定出严格的约束机制和惩罚机制，深化危机

预警机制和应变机制，减少整个同盟经济的系统性

风险噪声，及时地调整和引导公众预期，稳定整个

宏观经济。

欧债危机能不能尽快走出困境，会不会危及到

欧盟其他成员国，目前还难得出确切的回答。2010

年 8 月 16 日，爱尔兰和西班牙相继卖出 15 亿欧元

和 55 亿欧元的国债让欧元暂时冲高，但市场情绪

和投资者的信心没有得到根本的缓解。欧盟需要

从制度设计、政策执行、发展战略、协调机制几大

重要方面去深入地探究，短期稳定市场情绪和投资

者预期，长期改善联盟内部制度框架来使得欧盟经

济长期稳定协调的发展。▲
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