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内容提要: 本文认为欧元区主权债务危机爆发的根源在于: ( 1)作为主权分离的共同货币区,欧

元区缺乏应对国际性大危机的统一政策协调工具。( 2)欧元区并不满足最优货币区的条件,经济的

整合不仅没有产生内生性的趋同, 反而出现两极化的离心趋势。这决定了目前所出台的各种救助

举措都只是权宜之计,欧元区难以从根源上消除债务危机的隐患,也难以走出解体的阴影。
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一、引言

2009年底, 随着希腊、西班牙、葡萄牙、意大利

等 4国公布的财政赤字和公共债务占 GDP 比率远

远超出欧盟 马斯特利赫特条约!和 稳定与增长公

约!所规定的 3%和 60%的上限(参见表 1) ,全球三

大评级公司下调这些国家的主权评级, 欧元区主权

债务危机宣告爆发。

这场主权债务危机不仅是美国次贷金融危机

在全球蔓延的局部动荡, 更是一场世界货币体系重

构的前兆。因此,这场危机一经产生,便引起了社会

各界的高度关注,大量的学者和政府要员对于危机

产生的原因和解决的措施进行了广泛的讨论。关于

本轮债务危机产生的原因, 目前的讨论大致可以分

为以下几种观点:一是大多数学者所持的∀次贷产物

论# (林诠, 2010; 李慧勇、孟祥娟, 2010等)。该观

点认为主权债务危机是次贷危机蔓延的产物, 它与

∀迪拜金融危机#一样, 是全球金融危机之后的各种

局部金融危机的表现之一。因此, 这种局部危机并

不可怕,它将随着次贷危机的缓和而缓和,并将在经

济复苏之后完全消失。二是以一些新闻评论人士为

代表的∀欧元狙击论#, 认为欧洲主权债务危机是人

为操纵的结果,其目的是为了暂时打压欧元、提振美

元,以维护美元的霸权地位,转嫁美元经济复苏的成

本(叶檀, 2010)。三是以克鲁格曼等开放宏观经济

学家为代表的∀欧元区缺陷论#, 认为欧元主权债务

危机的实质在于欧元区存在致命缺陷, 欧洲还不具

备推行单一货币的条件, ∀危机的核心原因是欧元缺
乏灵活性,而不是赤字开支。# ∃

上述这些观点虽然从不同层面上对于这场危机

的原因进行了说明, 但这些观点并没有对各种因素

进行一个具有逻辑一致性的解释, 没有将问题的表

象因素与深层次关系理清楚。因此本文首先利用债

务可持续性条件分析本轮危机爆发的直接原因; 然

后,从欧元区面临的制度性内在冲突角度来阐述本

轮危机产生的根源;再次,利用这些分析结论来对目

前提出的危机救助方案进行深度说明;最后,得出本

文的结论,并对欧元区进行展望。

二、主权债务危机爆发的直接原因

从现代财政理论可以得到, 公共财政的可持续

条件可以用( 1)式表示:

d
Y

��Y
Y

D
Y

( 1)

其中 d、D、Y 分别代表预算赤字、公共债务和

GDP(均为名义量)。我们可以利用( 1)式确定了公

共财政可持续的区间, 即赤字率的边界由 GDP 增长

率和债务占 GDP 比重的乘积决定。如果将 马约!
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关于财政赤字与债务比 GDP 的标准代入上面这个

关系式,很明显可以看出,当 d/ Y= 3% , D/ Y = 60%

时, �Y/ Y = 5%, 处于公共财政可持续区间的边界。

如果把希腊的数据代入, 当 d/ Y = 12. 7%, D/ Y =

113%时, 要求 �Y/ Y = 8. 90% ,即希腊的经济增长

率要达到将近 9%才可能维持其赤字和债务。根据

以往的实际情况看, 这是不现实的。PIGS等国赤字

率和债务占 GDP 比重的急剧攀升(见表 1) ,应该说

和次贷危机有一定的关系,由于经济受到负面冲击,

需要政府救市和干预。然而, 次贷危机并不是全部

原因。为了说明这一点, 进一步将预算赤字分解为

债务的基本赤字 df和利息部分 iD, 有

d= df+ iD ( 2)

经过推导,
&
可以得到
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进一步用实际量来表示, 有
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Y
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y
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( 4)

ir 代表实际利率。( 3) ( 4)两式表明只有当名义

(实际) GDP 增长率高于名义(实际)利率时,才能在

基本赤字的条件下实现公共债务的可持续性。然

而,从表 2 反映的实际情况看,只有 2007年希腊和

西班牙达到标准, 2008 年希腊勉强达标,其余均不

达标。尤其是刚刚过去的 2009年, 实际 GDP 增长

率均为负值。∋

三、主权债务危机的根源

% % % 欧元区存在根本缺陷

� � 通过以上分析,可见次贷危机和公共财政的不

可持续只是引发本次危机的表象原因。欧元区自成

立时即存在的内在矛盾, 欧元体制的根本缺陷才是

危机爆发的根源。

(一) 欧元区体制的内在矛盾

1. 缺乏应对危机的统一政策调节工具 % % % 共

同货币区的固有矛盾。根据丁伯根原则, 为了同时

实现多个独立的经济目标,要求为实现这些目标所

使用的独立的政策工具的数目不能少于经济目标的

数目。当这些工具由不同的机构掌握, 这些机构或

多或少彼此独立, 就会出现每个机构(就哪个目标)

如何管理各自工具的问题,出现工具与目标的匹配

矛盾。作为目前世界上货币合作最高形式的欧元区

也不能避免这一矛盾: 欧元区的货币政策是统一的,

掌握在欧洲中央银行手中, 而财政政策是分散的,掌

握在各成员国手中, 统一的货币政策与分散的财政

政策之间存在根本矛盾。

首先,统一的货币政策存在不足。根据蒙代尔

的有效市场分配原则, 货币政策应服务于外部目标,

而财政政策应服务于内部目标, 才能同时实现内外

均衡。当冲击来源于外部时,统一货币政策的效果

不如统一财政政策明显。另一方面, 即使是统一的

货币政策也是成员国之间博弈的折中结果,无法满

足个别成员国的具体要求。例如, 作为欧元区货币

政策的制定者,欧洲中央银行在制定和实施货币政

策时不得不考虑平衡各国利益矛盾, 结果导致利率

的调整常常无法到位。

其次,对于区内成员国,由于货币政策和汇率政

策外生决定,无法运用利率工具来配合财政政策,导

致内外均衡的政策目标调控无法完全到位。例如假

定欧元区成员国处于内部失业和国际收支逆差的内

外失衡状态,如图 1,对成员国来说利率 r 为外生变

量, LM 曲线是一条平行于横轴的直线。当采取扩

张性财政政策纠正内部失衡时, IS 曲线向右移动到

IS( ,与 LM 曲线相交于内部均衡点 E( , 与 E 点相

比, E( 点更加偏离 BP 曲线, 外部失衡进一步扩大。

扩张性财政政策引起的经常账户逆差无法通过本币

贬值或提高利率吸引外资的方法加以弥补,实现内

部均衡的代价是国际收支的进一步失衡。最终的结

果是,财政赤字和贸易赤字均上升。单个成员国赤

字规模的扩大并不会引起该国利率的上升或汇率的

贬值,因此各成员国总是倾向于使用扩张性的财政

政策。然而,一国赤字规模的扩大会对整个欧元区

债务总额的扩大做出∀ 贡献#,最终对欧元区的长期

真实利率和欧元汇率产生影响。正是由于成员国享

受的权利与其承担的责任之间的失衡滋生了道德风

险行为的蔓延。

%5%

 经济学动态!2010年第 6期



� � 图 1� 固定汇率、利率下的财政政策效果

2. 欧元区不满足最优货币区条件, 缺乏充分

及时的补充调节机制。根据最优货币区( Opt imal

Currency Areas, OCA )理论, 当面临外部冲击时,

货币区有充分及时的调节机制, 使放弃各自货币的

成员国不必依赖于货币区内部汇率变动, 就能在维

持对外平衡的同时, 恢复内部平衡,并且不产生失业

和通货膨胀,这样的货币区就是∀最优货币区#。判
断最优货币区的标准和调节机制包括: ( 1)工资和价

格弹性( Kaw ai, 1987) ; ( 2)生产要素的内部流动(蒙

代尔, 1961) ; ( 3)经济开放度标准 (麦金农, 1963) ;

( 4)财政政策和其他成员国的转移支付(托尔和威莱

特, 1976) ; ( 5)高度融合的金融市场和通货膨胀率标

准等( Flemm ing , 1971)。如果根据这些衡量标准判

断,欧元区并不满足 OCA 条件: 大量研究证明,

ECU 只在经济开放度和资本流动方面符合 OCA 标

准,而在最重要的生产要素流动性和工资弹性方面,

均未达标,而且欧盟缺乏财政一体化制度和计划。

即使是∀欧元之父#蒙代尔, 也承认欧元区并不是一

个最优货币区。在这种情况下, 欧元区成立时就是

∀先天不足#的, 缺乏可以替代货币和汇率政策应对

全球性经济危机的充分及时的调节机制。

(二)区域经济整合过程中出现离心趋势, 成员

国之间的竞争地位发生变化

Frankel & Rose( 1998)指出, OCA 本身具有内

生性:一个经济体在 ∀事前# ( ex ante)可能不符合

OCA 的某些标准, 但在加入货币区 ∀ 事后# ( ex

post ) ,其与区域内其他成员的经济一体化水平会随

着货币一体化的深入而逐渐提高, 从而达到 OCA

标准。然而,从本轮债务危机暴露出来的情况来看,

欧元区经济内生化的趋势并不明显,反而在整合过

程中出现了成员国经济的离心趋势。

考虑开放条件下的国民收入恒等式:

G– T = ( S – I) + ( M – X) ( 5)

其中, ( G– T)代表政府预算赤字(即 d) ,预算赤

字的累积形成政府的公共债务,反映了政府在应对经

济危机时需要付出的干预程度,也反映了各国遭受外

部冲击的影响程度不同(见表1) ; ( S– I)代表私人储

蓄与私人投资之差,即私人净储蓄; ( M –X)代表经常

项目逆差。假定内部均衡( S– I= 0) ,则有:

d= M – X ( 6)

即预算赤字等于贸易逆差。从近十年 PIGS 国

家的经常项目数据看, 除 2009 年受次贷危机影响

外,经常项目逆差都在逐年迅速上升;与之相对的,

则是德国、荷兰等国的连年顺差。这说明欧元区内

部成员国之间存在竞争关系和经济失衡, 反映了各

成员国在欧元区内竞争地位的变化。由( 5)、( 6)两

式决定, PIGS等国的失业率及其波动程度也明显高

于欧元区平均水平, 实际上体现了 PIGS 等国在欧

元区内竞争地位的下降。

虽然货币一体化对欧元区经济的整合作用不容

抹杀,大多数学者的实证研究也倾向于支持内生性

假说,但是不可否认,随着欧元区的东扩, 成员国之

间的经济差距在逐步扩大,使得欧元区经济的离心

趋势超过了融合趋势。

(三)区内政治矛盾重重,财政及政治一体化发

展滞后

对于分散的财政政策所产生的矛盾, 可以依靠

统一的财政政策加以解决。早在 1969年,凯南就提

出了财政一体化对于促进货币同盟的重要作用。他

指出,如果能够建立起超国家的财政转移支付, 用名

义汇率变动来对付不对称冲击的必要性就会降低,

因为财政的自动转移支付机制或财政政策的积极主

动支付转移,会给遇到负面冲击的国家带来补偿,用

于其恢复均衡。一国的失业人口如果有可能得到某

种来自货币同盟的财政补偿,就可以缓解失业带来

的压力。然而欧洲财政一体化进程步履维艰,虽然

 马约!和 SCG 关于公共赤字和债务的两个标准意

在对财政政策施加约束, 但这两个标准的实施得不

到强有力的保障,近几年已经形同虚设。到目前为

止,欧元区还没有建立统一财政同盟的计划。

另外, 政治一体化是货币和财政一体化的基础

和条件。托尔和威莱特( 1976)提出应以政治一体化

作为确定最优货币区的标准。)他们认为, 一个货币

同盟能否成功的关键在于其成员国对通货膨胀和失

业的看法是否一致。M intz( 1970)认为,政治一体化

的意愿可以推进有共同承诺的联盟形成, 维持合作

与对话,加强国家间的制度化联系。∗国家间基于共
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同利益的政治合作意愿, 稳定的对话机制等对于促

进货币一体化有着重要意义。相对于经济一体化的

发展程度, 欧洲的政治一体化却落后得多。与美国

相比,欧洲缺乏一个强大的政治中心,在面临危机时

各成员国之间的协调总是出现矛盾。在本轮危机

中,法德在如何确定救助机制上迟迟达不成一致, 德

国甚至提出要让希腊等∀不达标国家#退出欧元区,

暴露了欧元区成员国之间长久以来的内部矛盾。

四、危机的救助机制分析

对于欧盟来说,应对主权债务危机短期内可供

选择的救助方案是对希腊等国提供双边援助, 中长

期来看,可以考虑建立像 IM F 那样的欧洲货币基金

( EMF)。而放宽 马约!约束和实施退出机制则是
不得已的下策。

1� 双边援助方案。由于 马约!规定禁止欧洲

中央银行为成员国的公共赤字融资,因此短期内解

决主权债务危机的方式仍然以欧元区内部双边援助

和 IM F 援助为主,即由欧元区其他国家(德法等)及

IM F 向希腊等债务危机国提供债务担保或贷款。

这种∀紧急援助#( bail out )旨在应对短期内即将到

期的巨额债务, 一般都会附带严格的条件,如要求债

务国努力削减预算赤字,进行债务重组等。这些条

件改变不了援助的一次性输血性质,无法从根本上

纠正债务国的财政缺陷。

然而,如果考虑到预期的作用,这一做法是及时

的,也是必要的。根据理性预期假说,市场预期对于

危机的发展具有推波助澜的作用。双边援助机制的

主要作用在于向金融市场发出积极信号, 提振投资

者信心,以帮助危机国降低在金融市场融资的成本,

获得更多的市场融资。从这个角度看, 双边性紧急

援助的作用是很重要的。虽然短期的双边援助方案

只是一种暂时的权宜之计,但是通过救助希腊,欧盟

也就此确立了应对区内成员国债务危机的过渡性解

决方案,迈出了建立正式危机救助机制的第一步。

2� 建立欧洲货币基金。为了从长计议, 防范希

腊危机再次重演,格罗斯和梅尔( 2010)提出建立∀欧

洲货币基金#的建议。他们认为, 相对于求助 IM F

或是靠实施特别干预措施挺过难关,建立欧洲货币

基金是更好的选择, EMF 有助于改善欧元区的危机

管理和财经纪律的执行, 可以更好地引导金融市场

的预期,提高投资者对希腊主权债务的信任。

建立 EM F 不仅是一种中短期的救助方案, 而

且是一种正式救助机制, 其作用相当于欧洲的

IMF,能够加强欧元区内的经济合作和监督, 有效缓

解债务风险,防范债务危机的再次发生。关于 EMF

与 IM F 的关系,格罗斯认为 EM F 将代表在 IM F 内

部的欧元区国家, 因而 EM F 和 IMF 两者之间将没

有竞争。若真如此, EM F 方案将是一种比较理想的

有效解决机制。

但是,也有学者对此表示反对, 指出建立 EMF

会对成员国产生∀错误的激励措施#, 即 IM F 在向债

务危机国提供紧急援助时遇到的道德风险问题 % % %

有了 EMF 作为最后贷款人, 各成员国将有可能更

加肆无忌惮地举债和扩张赤字,形成债务规模 + %

违约风险 + % 紧急援助 % 危机缓解 % 债务规模 +的

恶性循环。

3� 放宽财政约束。 马约!和 SCG 关于公共财

政的约束标准自实施以来就受到广泛的争议。分析

( 4)式, 当外部均衡时( M – X= 0) , 有

d
Y

=
S- I
Y

( 7)

即预算赤字与 GDP 的比值要等于私人储蓄与

私人投资之差与 GDP 的比值。( 5)式可以帮助考察

 马约!关于赤字与债务的标准是否合理。对于西方
工业化发达国家, 过度消费和低储蓄导致( S – I) /

Y 这个比值在大多数欧元区国家都有下降的趋势。

 马约!制定的 1991~ 1992年,欧盟 15国的这一比

值平均在 3%~ 4%左右,因此当时对欧盟来说, d/ Y

= 3%还是比较合理的。
,
然而近几年, 欧元区的净

储蓄与国民收入比值有所上升,基本在 6%~ 8%之

间,这似乎表明 3%的标准有些低了。然而, 一旦放

宽标准,是否会产生∀开闸泄洪#式的效应,造成各国

财政赤字的一致性激增呢? 另外,如果放宽赤字率到

6%,根据前文( 1)式,公共债务的可持续至少要求10%

的经济增长率,这对于欧元区来说又不太现实。

4� 建立退出机制, 剔除不合格成员国。欧元区

成立不过十余年, 目前还没有正式的成员国退出机

制。理论上,个别成员国的预算赤字和债务问题不

应引起整个欧元区利率和汇率的剧烈变化,但由于

预期对金融市场迅速而重要的影响, 某个成员国面

临的个体危机会立即转化为整个欧元区的系统性危

机。为了避免个别成员国的主权信誉影响欧元的信

誉,拖累整个欧元区, 建立成员国的退出机制,划清与

不达标国家界限已经成为欧元区需要考虑的问题。

但是,考虑到债务危机的∀传染效应#,是否建立

退出机制还需慎重。欧元区各成员国之间本身是一

个风险无限放大的利益链,一旦到了要剔除不达标

%7%
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成员国的地步, 说明欧元区自身也已经陷入困境。

就目前情况来看,如果允许希腊退出,市场对希腊主

权信用的不信任是否会随着希腊退出欧元区而转移

到欧元区其他∀不达标#的国家 % % % 如同样处于主权
债务重灾区的爱尔兰、西班牙、葡萄牙等国身上? 这

些国家是否也要退出欧元区? 这样的大规模退出是

不可想像的。一旦这种最坏的情况发生, 则意味着

欧洲经济与货币同盟的倒退, 对于欧洲经济一体化

进程将是沉重的打击。

五、结论

本文通过对欧元区主权债务危机的考察, 得出

以下结论:

( 1)次贷危机的影响和公共财政的不可持续充

其量只是引发主权债务危机表象原因。欧元其实是

先天不足的货币,欧元区的体制决定了欧元区成员

国主权债务危机的必然性: 欧元区并不满足最优货

币区条件,缺乏应对国际性危机的统一政策调整工

具,表现为统一的货币政策与分散的财政政策之间

存在矛盾,缺乏其他补充调节机制;欧元区在经济整

合过程中出现离心趋势, 成员国之间的经济差异导

致在面对危机时利益协调困难,主权债务危机实际上

反映了 PIGS等国在欧元区内竞争地位的下降;财政和

政治一体化进程滞后是债务危机得以蔓延的重要原

因。这些深层次矛盾才是债务危机爆发的根源。

( 2)从目前可能的解决机制看,无论是双边的还

是 IM F 的紧急援助, 抑或是建立欧洲货币基金, 甚

至最终放宽 马约!标准, 都无法从根本上解决债务

危机产生的根源 % % % 欧元区的内在缺陷。离开了这

个前提,所有的救助举措都只是∀头痛医头, 脚痛医

脚#的权宜之计。如果债务危机的根源得不到解决,

下次危机的爆发只是时间问题。

( 3)如果欧元区的区域融合进程继续向离心方

向发展,两极分化趋于严重,拿不出有效的区域经济

整合方案,欧元区的内在矛盾将进一步激化, 欧元区

的前景将堪忧。下一次危机的爆发也许将把欧元区

推向崩溃的边缘。

注:

� 本文受到中国人民大学∀ 985#项目资金支持。

∃  21 世纪经济报道!, 21 世纪网, 2010 年 2 月 25 日。

& 对( 2)式两边除以 Y, 得到
d
Y

=
df
Y

+ i
D
Y

� 将上式代入( 1)式,有
d
Y

� (
�Y
Y

- i)
D
Y
。

∋其中, 意大利 2009 年实际 GDP 增长率数据还未公布。

) Tower , E. & T . Willet t( 1976) , "The theo ry of optimum

curr ency ar eas and exchange r ate f lex ibility" , International

F inance Sect ion, NO . 11, Princeton Univ ersity .

∗Mintz, N. N. ( 1970) , Monetar y Union and Economic Inte 

gr ation, New York Univ ersity Pr ess.

,给定通货膨胀率和实际增长率目标,所以有 a= 60%的债

务标准。

参考文献:

林诠, 2010:  主权债务危机迫使全球必须收紧流动性! ,  中

国建材!第 3 期。

李慧勇 孟祥娟, 2010:  申银万国: 2010 年春季中国经济报

告 !, http: / / finance. sina. com. cn/ stock/ stockptd/

20100323/ 11227614780. sht ml, 3 月 23 日。

叶檀, 2010:  主权债务危机是有意为之的短期欧元狙击战!,

 国际融资!第 1 期。

Feldstein, M . ( 1997) , "The politica l econom y o f t he Euro 

pean Economic and Monetary U nion" , Journal of Econom 

ic Per spectiv es 11: 23- 42.

Kawai, M . ( 1987) , " Optimum curr ency areas" , T he New

P lag rave: A Dictionar y o f Economics, New York: Sto ck 

ton P ress.

Mundell, R. A . ( 1961) , "A theor y of optimum cur rency are 

a", American Economic Review 51: 657- 665.

McK innon, R. ( 1963) , "Optimum curr ency area" , American

Economic Rev iew , Nov .

Tower , E. & T . W illett ( 1976) , " The theor y of optimum

curr ency ar eas and exchange r ate f lex ibility" , International

F inance Sect ion, NO . 11, Princeton Univ ersity .

F lemming, J. M . ( 1971) , " On exchange r ate unification ",

Economic Journal 81: 467- 488.

Eicheng reen, B. ( 1993) , "European Monetar y Unification",

Journal of Economic L iter atur e 31( 3) : 1321- 1357.

F rankel, J. A. & A. K. Rose ( 1998) , "T he endogeneity o f

the optimum currency ar ea criteria ", The Economic Jour 

na l, 108: 1009 - 1025.

(作者单位: 中国人民大学经济学院)

(责任编辑:陈建青)

%8%


