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! ! ! !问!欧债危机起因是什么"

叶江：造成欧债危机的原因是多
方面的!希腊以及其他"欧猪#国家经

济增长缓慢$ 财政赤字长期高企$财

政政策缺乏约束$ 福利开支超前$税

收能力脆弱!导致这些国家的主权债

务水平高出其实际支付能力!因此只

能寅吃卯粮最终难以为继等%但是更

为深刻的原因则在于欧元区本身制

度设计上的矛盾和缺陷% 简单而言!

欧元区的制度设计&&&区内各成员

国拥有统一的欧元和欧洲中央银行!

但是却没有统一的财政政策&&&造

成了欧元区各国可以运用自身的财

政政策发行公债$扩大开支$提高赤

字!但是却不能按自身经济状况和经

济周期单独运用货币政策进行宏观

调控%于是乎一旦这些国家的政府债

务高企!而经济增长又低迷的时候就

根本无法通过增加货币供给以缓解

问题!债务危机由此勃然而起% 希腊

如此$其他欧猪国家也如此%

张海冰（上海国际问题研究院
世界经济研究所执行所长）：欧债危
机从表面看!欧债危机是欧元区部分

国家寅吃卯粮!导致政府赤字累积和

债台高筑!金融危机来袭之下难以为

继% 但是!就欧债危机的深层次原因

而言!究竟是欧元区制度设计上的缺

陷!即财政政策和货币政策不匹配造

成的'还是欧元区内部经济发展的结

构性原因造成的!也就是成员国之间

经济竞争力不对称造成的%在欧盟内

部! 有的国家如德国经济竞争力强

劲! 在区域内贸易中具有绝对优势!

最大限度享有统一货币带来的出口

倍增福利% 但是!像希腊这样的小成

员国!经济竞争力有限!只能靠着欧

元的大树获得低廉融资便利来借贷

生活%欧元区国家之间又缺乏类似国

家内部的财政转移支付!这种经济发

展不平衡的累积在金融危机的冲击

下变得一发不可收拾!并且影响到欧

盟内部社会生活的各个方面%

问!#欧猪五国$称谓从何而来"

叶江（上海国际问题研究院全球
治理研究所执行所长）( 欧债危机又
称为欧洲债务危机或欧洲主权债务危

机%从严格的意义上说!欧债危机应是

指欧元区所爆发的主权债务危机!而

非整个欧洲或欧盟的债务危机! 因为

诸如同为欧盟成员国但却不加入欧元

区的英国则没有发生债务危机%欧债危

机最先发生在希腊!!""#年$!月! 在希

腊政府公布巨大的政府财政赤字后!三

大评级机构纷纷下调希腊的主权债务

评级! 投资者在抛售希腊国债的同时!

爱尔兰$葡萄牙$西班牙等国的主权债

券收益率也大幅上升! 所谓欧猪四国

)葡萄牙%&'()*+,$ 爱尔兰-'.,+/0$ 希腊

1'..2.$ 西班牙34+5/四国英文首母正

好拼成英文%-13* 的偿还国债能力遭

到普遍的怀疑! 欧元区债务危机全面

爆发%此后!欧债危机从!"67年至!"66

年持续发酵!直至!"66年8月!意大利

政府债务问题使危机再度升级! 欧猪

四国由此而成为欧猪五国)%--13*%由

于意大利是欧元区内的第三大经济

体!因此该国陷入主权债务危机不仅使

得欧债危机更为难解!而且导致全球的

经济神经为此而绷得更紧%

徐明棋（作者为上海社会科学院
欧洲研究中心主任、世界经济研究所
副所长、研究员）：所谓+欧猪,9国均

受到冲击!导致这些国家债券发行成

本急剧上升!希腊甚至丧失在市场上

进一步融资的能力!只能靠欧盟的救

助才能避免到期的债务违约%

主权债务危机爆发
“欧猪五国”相继遇袭

希腊点燃危机大火
原因涉及多个方面

欧盟接连出招相救
仍然没有终结迹象

! ! ! !问!欧债危机如何蔓延

徐明棋：欧债危机的导火索是
!""#年6"月希腊财政赤字急剧上升!

其背景是在国际金融危机和世界经

济衰退的冲击下! 希腊政府加大了

财政扩张的力度! 加上原来通过高

盛金融衍生品交易被刻意隐瞒的政

府债务规模被曝光! 市场上掀起了

抛售希腊政府债券的风潮% 欧盟由

于内部意见不一! 没有在第一时间

提供希腊所需要的资金将危机遏制

在襁褓!而是拖延了9个月之后才决

定提供66""亿欧元的援助% 此时!希

腊的危机已经进入了危重阶段!希

腊政府市场化的融资能力在其主权

信用级别被屡次下调之后几乎完全

丧失!需要欧盟和-:;救助的规模进

一步扩大% 随后! 危机扩散至爱尔

兰! 令爱尔兰最后也不得不求助于

-:;和欧盟救助!!"6"年6!月底欧盟

和-:;也向爱尔兰提供了<9"亿欧元

的资金帮助其度过难关%

但是! 债务危机并没有随着两次

欧盟的救助而消散! 进入 !"66 年 9

月! 新的危机随着希腊没能完全履行

其承诺的财政紧缩政策而再次爆发!

由于缩减财政开支是欧盟和 -:; 提

供救助资金的前提条件! 违背这一条

件!意味着解救资金将被停发%而停供

救助资金则意味着希腊可能违约!希

腊违约则欧元区的生存将遭受重创%

于是市场上担忧的情绪再次爆发!欧

盟于 !"66年 =月不得不重新向希腊

提供 6"#"亿欧元的救助资金%尽管如

此! 债务危机蔓延态势并没有得到控

制!西班牙$葡萄牙也陷入债券不断被

抛售的漩涡中% 到了 !"66年底!债券

抛售的风潮扩散至意大利! 致使意大

利政府债券收益率大幅度上升! 威胁

着意大利政府在市场上融资来偿还到

期债务的能力%

在危机不断蔓延的过程中!欧盟

尽管在援助希腊时就建立了欧洲金

融稳定基金! 并且几经磋商在 !"66

年 6" 月出台了所谓一揽子计划!决

定将该基金从原来的 >>77亿欧元扩

大至 6万亿欧元规模!并将银行持有

的希腊主权债务减值 97?!尝试通过

+有序违约,来平息风暴% 但是!欧元

区债务危机仍然没有终结的迹象%

!"66 年底欧盟的最后一次成员国峰

会还出台了建立欧元区财政联盟的

决定! 但是市场普遍认为这是远水!

难解即将到来的这些国家债务偿还

高峰之渴%

张海冰：欧债危机的发展一波三
折!在过去两年多的时间内!欧债危

机从欧元区部分国家的债务危机演

化成波及欧盟整体的经济社会大危

机% 就欧债危机的发展而言!可以划

分为两个阶段!第一阶段!以 !""#年

底希腊股权债务危机爆发为开端!欧

债危机问题被看做是部分欧元区国

家的问题!即使债务危机已经扩散到

西班牙$爱尔兰$葡萄牙和意大利等

国% 我们可以看到!欧盟的救助方案

也局限于针对危机国家的救济% 至

!"66年中!随着陷入债务危机的国家

增多!并开始危及到法国这样的欧元

区核心国家! 危机演化进入第二阶

段!欧盟在危机应对上开始了更加全

面的一揽子解决方案! 欧盟 =月$6"

月和 6!月的峰会上! 不仅开始关注

长期的救助机制@A欧洲稳定机制

)B3:*!而且开始从整体救助和欧盟

制度改革上寻求解决之道% 从欧盟内

部的制度改革上!!766 年 6! 月 67

日!欧盟峰会宣布通过新的财政协议

加强融合!明确规定成员国年度结构

赤字不得超过 1C%的 7D9?! 并写入

法律! 将自动制裁赤字超过 E?的国

家! 明确主权债占 1C%不超过 87?

的减债目标以及加强欧盟对成员国

经济和预算监督等% 从危机救助机制

上!一方面将提前启动 B3:!B3:将

与现有临时救助机制 B;3;合并运行

一年! 以加强应对欧债危机的火力-

另一方面强化国际货币基金组织

F-:;G的危机救助资源%

综上所述! 从欧债危机发展和应

对进程看! 欧盟的应对显得被动而迟

缓! 是被欧债危机的演变形势逼着走

的% 但是!值得庆幸的是!尽管步履艰

难! 欧盟的危机应对之道没有偏离正

确的轨道%
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! ! ! !问!欧债危机解决的趋势"

张海冰! 欧债危机的解

决有三种可能趋势(第一!欧

盟成功应对主权债务危机!

内部制度整合成功! 区域一

体化再进一步-第二!欧盟进

入一个挣扎阶段! 在应对危

机和内部整合之间不断遇到

各种阻力! 同时在进行不断

地努力并试图寻找妥协方

案-第三!欧洲主权债务危机

扩散至区域外! 欧盟内部整

合失败! 区域一体化进程遭

遇重大危机%

对于欧盟应对债务危机

的基本判断是! 上述三种解

决趋势中! 第二种情形的可

能性比较大! 欧盟有意愿也

有能力成功应对内部部分成

员国的主权债务危% 判断的根据有

三(欧洲合作历史$欧洲发展的现实

压力$欧盟应对危机的系列举措%从

欧盟内部发展的历史来看! 其一体

化进程不乏波折和挑战! 但是欧盟

总能找到应对之道! 并推动一体化

进程!此次主权债务危机也不例外%

从欧盟发展的现实压力看! 相对新

兴市场国家的强劲崛起!欧盟面临力

量下滑和影响力削弱的现实压力!欧

盟如果不联合就很难在国际社会取

得更大的影响力%因此!当前的欧债

危机如果解决不当!不仅事关欧洲经

济前途!也关系到欧盟在国际社会中

的政治地位%从欧盟应对危机的举措

看!尽管迟缓而被动!但是欧盟的危

机应对方案并没有偏离正确

的轨道% 从直接针对危机国

家的资金救助$ 推进减赤和

经济结构改革$ 到B;3;的资

金规模扩充!提前启动B3:!

加强与-:;的合作$着手内部

财政政策协调和改革等等!

我们可以清楚地看到! 欧盟

的系列举措! 不仅着眼于眼

前的问题! 而且也为未来的

危机应对备下更完善的应对

机制和应对能力%

徐明棋：从目前的情况
看! 欧洲主权债务危机的平

息和最终解决! 取决于三个

因素!第一!在中短期内欧盟

必须筹措足够的资金来保证

负债率高的国家的债券被炒卖时有

足够的资金来救助! 从而逐渐稳定

市场人心!也可阻吓投机者%发行欧

元区或者欧盟共同债券或者让欧洲

中央银行扮演最后贷款者都是途

径! 总之必须让市场相信资金能够

落实% 第二!恢复经济增长!令市场

看到欧元区未来的经济活力% 这是

维持信用的经济保障!否则!欧债危

机很难根除%第三!确实落实欧元区

财政联盟的相关设想! 把财政赤字

和公共债务规模降下来% 要做到这

三点!对于欧盟而言并非易事%!76!

年! 当欧元区成员国有集中到期的

债务要偿还时! 欧洲主权债务危机

可能会重新被点燃%

! ! ! !随着西班牙人民党在大选中获胜%欧债危机核心的葡萄牙&爱尔兰&意大

利&希腊&西班牙已全部换帅' 这是意大利前总理贝卢斯科尼(左上)&葡萄牙

前总理苏格拉底(左中)&希腊前总理帕潘德里欧(左下)&即将卸任的西班牙

首相萨帕特罗(右上)和爱尔兰前总理考恩(右下)的合成照片*
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欧债危机蔓延
2011年是欧洲主权债务危机不断扩散蔓延的一年。肇始于希腊的主权债务危机在欧洲经济增长乏力，欧盟救助无力，市场炒作

给力的背景下不断扩散。2010年在爱尔兰和葡萄牙蔓延，到了2011年则进一步扩散至西班牙和意大利。尽管欧盟不断地出台了一
些救助措施，并企图建立财政联盟来平息危机，但是市场对欧盟的救助措施和决心疑虑重重，欧洲主权债务面临的困境将会继续在
2012年困扰欧元区国家。


