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史记

2012年第一季度即将收官，而欧元区经济仍未看到有效复苏迹象。虽然希腊顺利通过了换债计划并
推出严苛的经济改革方案，但仍然不能让欧元区看到曙光———未能有效提振经济和削减财政赤字的西

班牙、意大利和葡萄牙正等国愈加严重的问题成为欧盟经济新一轮衰退的导火索。此外，2012年，巨量债
务到期将成为欧元区国家和银行史无前例的压力，由此，欧洲经济将仍然步履蹒跚，重建市场信心也将

愈加困难。能否顺利度过 2012年这道槛决定着欧元和欧元区今后的命运，如果欧元区主权债务危机继
续发酵，将会进一步拖累全球经济，而作为欧盟最大的贸易伙伴，中国亦不能独善其身。

毋庸置疑，欧债危机的发酵机制
仍然存在，远未到终结之日。而且，欧债
危机所波及的范围也大有日益扩散的
趋势，所涉及问题的深远，也同样日益
加重。导致欧债危机继续深化的原因，
主要存在于如下几个层面：

第一，统一的欧洲货币政策的理
论基础是生产要素的自由流动，主权国
家让渡货币主权的代价将会在作为有
效生产要素的资本和劳动力的充分自
由流动的前提下被抵消掉。但现实的
情形是统一的欧洲劳动力市场并未真
正建立起来，资本流动的基本方向也不
是在全欧范围内自由流动，而是因为各
国的经济结构性差异和周期性问题呈
现的缘故，出现严重的流动性失调。

第二，欧洲政治一体化的进程与
经济一体化的进程之间的不匹配，导致
欧洲整体经济治理结构出现重大缺漏。
尽管欧元主要是作为一种“非政治化货
币”的面目而出现，但是在现实世界的
运作逻辑中，缺少足够的政治支撑点，
使得欧债危机因为货币机制的“非政治
化执行”而日益雪上加霜。由于缺少强
有力的中央执行机制，各主权国家在面
对欧债危机的大面积蔓延而进行的自
救机制打乱了欧盟的统一部署方案的
制定，遑论方案的有效执行。

第三，统一市场框架的搭建主要
着眼于制成品领域，金融领域的统一化
并没有有效加以建构，从而使得欧洲缺
乏一套行之有效的风险治理机制来介
入主权信用评级所引发的连锁反应。
在危机救助机制仍然隶属于传统各国
的紧急状态救助体系的大背景下，各国
的自行其是只会进一步降低市场信心，
无论是从信心恢复的角度还是从信心
建构的角度。

援助欧洲的逻辑前提

作为中国最大的贸易伙伴，欧洲
陷入整体性主权信用危机将给中国带
来前所未有的冲击，如若危机进一步
加剧或者是破解乏术，则对中国经济
的毁灭性打击，则也同样未可得知。援
助欧洲的关键点在于欧盟成员国主权
债务信用危机所引发的连锁反应可能
向工业生产领域的蔓延。唇亡齿寒的
基本逻辑在欧洲普遍陷入主权债务危
机的语境中仍然有着极强的解说力。

欧洲的整体疲软和深陷危机将加
重中国经济结构本身的不均衡状况。
在目前的出口依赖型经济无法以一蹴
而就的方式进行根本性转型的前提条
件下，对欧洲施以援手将极大地缓解
中国自身经济的转型压力。在世界经
济一体化朝向纵深方向发展的语境
中，坐观欧洲陷入危局并非明智之举。
从当前的整体情况来看，欧洲深

陷危机对中国经济的影响将主要体现
在对实体经济的冲击上。危机的泛滥
将大幅度降低欧盟成员国的产品需
求，并导致实体产业的战略性收缩。对
于中国这样一个依赖于劳动力的低端
竞争优势来维系产业供应的国家来
说，持续性的外围市场收缩将导致低

端产品市场的严重萎缩，引发中国的整
体经济状况的上行。总体来看，欧债危
机对中国经济的整体性影响，使得中国
将不能坐视欧洲陷入危机不能自拔，而
必须考虑适时介入：
第一，欧洲主权债务危机导致人

民币“被升值”。最近在欧洲主权债务危
机的冲击下，避险资金纷纷转向美元资
产，美元指数先后实现了历史性突破，
美元对欧元、英镑、澳元和瑞郎等货币
纷纷升值。随着美元走强，人民币也跟
着升值。人民币对欧元和英镑汇率升值
达到了近些年的历史峰值。如此短暂的
时间内的人民币升值，直接导致中国广
义货币发行量急剧攀升，进而成为助推
国内通货膨胀的罪魁祸首。

第二，严重影响中国对欧洲国家
出口。尽管中国对深陷欧债危机的希腊
等国的出口量并不大，但一如前揭，由
于人民币升值幅度较大，中国出口到欧
洲的产品价格竞争力将出现下降。如果
出口企业用欧元和英镑收汇，则面临较
大的汇率风险。此外，由于欧洲货币贬
值，欧盟对中国的出口将会增加，中国
的贸易盈余将会继续下行，2012年 1
月和 2月的中国外贸盈余的进一步下
挫已经证明此言非虚。

第三，随着人民币对非美货币升
值，投机资本流入可能增加。长期以来，
中国关注的中心是人民币对美元升值
的预期空间和弹性调整。但现在，由于
人民币对欧元和英镑升值，欧元和英镑
投机资本流入同样可以获得人民币升
值的好处。大规模投机性资本的流入将
会进一步加剧国内货币量的扩容，同时
也会加剧国内实业领域的成本上扬和
消费信心下挫，长期危及中国经济的结
构转型。

第四，导致中国外汇储备严重缩
水。尽管不清楚欧元和英镑资产在我国
外汇资产中所占比例有多高，但欧元和
英镑贬值，将使以美元计价的外汇储备
出现缩水。最近国家外汇管理局就外电
报道“中国外管局正在评估所持欧元债
券”予以否定，表示对欧元区克服债务
危机充满信心，也是对欧元货币的一种
支持。由于缺乏动态的资产管理模式，
欧元和英镑的贬值将在多大程度上影
响外汇储备总量我们并没有明确的数
据。危机隐藏在不明知的状态中，它对
中国的庞大外汇储备的影响或许会在
这样的无法确切知悉的背景中制造风
险。
第五，欧债危机将极大地延缓全

球经济复苏的进程，对中国的外需和
宏观经济政策退出影响较大。尽管深
陷危机的希猎、西班牙等“欧洲五猪”
在欧洲的经济影响力不大，但目前来
看，这场危机已经影响了其他欧洲国
家的经济恢复步伐。欧盟各国不仅提
出了巨额的援助计划，还勒紧腰带准
备缩减本国的财政赤字。欧债危机增
加了全球经济复苏的不确定性，欧洲
国家经济恢复增长将面临更大的挑
战。欧盟是中国的第一大贸易伙伴，中
国的外需短期内继续承压。由于主权
债务风险仍然存在蔓延的可能性，它
也将会给我国央行货币政策的退出机
制带来严重的挑战。

共赢机制的关键要素

尽管援欧之路困难重重、各种不
确定因素和风险伴生于其中，但这并
不意味着中国就不应当在此关口坐视
不理。也一如前揭，中国介入欧洲危机
已经是箭在弦上不得不发。关键的问
题就变成如何做到深切介入又不会引
火烧身。

第一，借助既有的在全球范围内
已经长期运作成熟了基本机制。通过
国际货币基金组织，进行资本输出，为
欧洲隶属于国际货币基金组织的成员
国解决其所面临的经济和金融问题；
向会员国提供各种各样的金融支持和
贷款，帮它们进行政策协调，在国际上
筹措资金。这或许是当前中国面向欧
洲最行之有效的援助方案。

第二，进行产业结构升级转化。欧
债危机毫无疑问也给中国带来了极大
的契机。但在危机中本身也深藏着巨
大的危机。单纯的货币支持并不足以
解决当前欧洲的问题，对于中国来说，
与其简单盯着欧债危机所引来的巨型
账单，不如趁势进行国内产业链条的

升级打造。债务链条下移势必意味着更
多的产业机制的更新换代，进行技术机
制的横向转移也不失为缓解欧洲在深
陷债务危机时的货币需求。当然，对于
欧洲市场成熟运作的产业退出机制尚
且缺乏应对自如的中国来说，选择什么
样的点同样是一件颇费周折的事情。

第三，选择性购买欧洲主要国家
的主权债务。欧洲债务危机的爆发固然
有其自身的机制性缺陷，但从欧洲一体
化的进程来看，危机背后所蕴含的解决
契机不应该被中国所忽略。选择性购买
将有效缓解中国外汇市场目前的单一
化构成所蕴含的风险。中国可以有效地
分散其日积月累业已高不可攀的外汇
储蓄，从而有效地降低中国自身的债券
风险，优化中国自己的债券架构和运行
模式。同时也为欧洲主要国家在其内部
分化危机提供了后续性保障。

一如德国前总理拉德—阿登纳所
预言的那样：“人们终究会理解这一预
言：欧洲对于今天的我们来说，是同呼
吸共命运的共同体。塑造这一命运的正
是我们自己。”将这句话放置到身处全
球经济命运共同体中的中国来说，也同
样适用。

特约记者 时飞

2012，欧债危机难避穹顶效应
帮还是不帮，这是一个问题。在欧债危机持续发酵

深化的语境中，中国所应当扮演的角色已经成为世界关
注的焦点。迄今关于中国所担纲角色的讨论由两种声音
把持着，一派认为没有必要对欧洲提供援助，毕竟它们
是中国的直接竞争者，从获取竞争优势的角度出发，竞
争对手的倒下无疑会加重中国在世界经济中权重；另一
种声音认为中国应当对欧洲施以援手，在全球经济纵向
一体化不断深入的语境中，中国不能脱离于世界经济发
展风向的总体进程之中，援助欧洲，本身就是在给中国
经济解套。表面看是把欧洲带出漩涡，让中国搅局进去，
但最终的成效则是中国自身的脱线离岸。

讨论要否援助欧洲，首先需要明白欧洲在面对主权
信用危机的时候所进行的一揽子经济、制度援救方案。
与世界上的所有其他经济共同体有着本质性区别的是，
欧盟并不单纯是一个经济联合体，而是一个建立在政治
高度合作、结合基础之上的政经联合体。欧盟是建立在
回应欧洲总体性经济危局的大背景中产生的，在其每一
次实质性的演化背后，都有着极强的依托制度来回应经
济危机的特质。欧洲经济一体化的第一波就是建立在欧
洲原有的双边贸易体系破产的基础之上。布雷顿森林体
系的破产则促使欧洲尝试建构货币联盟机制和泛欧中
央银行体系，将欧洲（主要是西欧）的主要国家紧紧地捆
绑在一起，通过抱团过冬的举动令欧洲挺过难关。而七
十年代末八十年代初以来的经济停滞和通货膨胀的“滞
胀”现象的存在以及欧洲主要国家之间在暗地涌动的关
税壁垒，最终使得欧洲主要大国法德两国开始着力从政
治联盟的层面上推动欧洲经济一体化的持续迈向纵深
方向。

表面上看来似乎与中国无关的这种依托政治制度
建构来解决经济危机的做法，似乎给中国一个更不应该
援助欧洲的理由了。但从制度纵深作业和大历史的眼光
出发，帮助欧洲是当前中国难得的一个历史契机。当然，
这个契机是从制度建构的层面而不是单纯的金融输血
的角度出发的。

欧盟在应对经济危机的时候所做的选择的最大特
点是每一次危机来袭，都是通过强调抱团的重要性来化
解危机的。这一次基于标准普尔的主权债务信用评级而
引发的主权债务危机也概莫能外。这都说明了欧洲所具
有的普遍向前看的历史眼光和解决危局问题的苦心孤
诣。当此语境中，中国对欧洲施以援手，就不再是简单的
经济战略的问题，也同时是中国整体性的国家战略的重
大调整的问题。从经济战略的层面上来看，首先，欧盟作
为中国重要的贸易伙伴，其经济的兴衰对于中国自身的
经济发展有着至关重要的影响，在中国主导型的出口经
济路径依赖中，欧洲市场的疲软对中国经济的灾难性影
响相信绝非妄语；其次，通过收购欧洲主要国家主权债
务的方式，中国可以有效地分散其日积月累业已高不可
攀的外汇储蓄，从而有效地降低中国自身的债券风险，
优化中国自己的债券架构和运行模式。而从中国整体性
的国家战略调整和整合的政治高度来观察的话，则其意
义就显得更为重大。在美国一方面开始因为自身的内部
调整而开始放松对欧洲盟友的战略关注的时候，欧洲已
经开始出现局部战略真空，与此相形而随的另一方面
是，随着美国战略东进至太平洋西岸，中国大陆本土开
始成为美国东进战略的前沿要冲，美国欧洲大后方的设
置开始逐步出现空心化趋向。通过合理的经济举措深切
地进入到欧洲的重要经济领域，并寻求合适的契机夺取
在欧洲事务上的一定话语权，对于化解当前中国东海岸
沿线的战略压力有着极为重要的作用。舍此不论，从整
个国际政治前沿阵地的争夺来看，中国欲在国际事务中
发挥更大的主导权，欧洲的战略要冲地位已经无需赘
述。援助欧洲的战略乃是以建构在成熟的国际经济机制
的基础之上形成的，它毕竟与过往时代乃至是今天仍然
普遍存在的不计经济回报的援非等模式有着本质性的
差异。对于中国来说，只要将其中的基本逻辑理顺，帮或
不帮的选择也就自然而然地演化为用什么样的方式去
援助从而实现低端援助和高端收益的这样一个问题。

时飞
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荫 圆园园怨年
员园月 圆园 日，希腊政府宣布当年

财政赤字占国内生产总值的比例将超
过 员圆豫。随后，全球三大评级公司相继
下调希腊主权信用评级，欧洲主权债
务危机率先在希腊爆发。

荫 圆园员园年
源 月 圆苑日，国际评级机构标准普

尔把希腊信用评级从 月月月 下调为
月月垣。同日，同样存在严重债务问题的
葡萄牙也遭降级。西班牙的信用评级
第二天也被下调。

缘月 员园日，欧盟 圆苑国财长决定，
联手国际货币基金组织设立一项总额
高达 苑缘园园亿欧元的稳定机制，帮助可
能陷入债务危机的欧元区成员国，阻
止希腊债务危机蔓延。

苑月 员猿 日，国际信用评级机构穆
迪把葡萄牙的信用评级降至 粤员。

怨 月 猿园 日，爱尔兰宣布，由于救
助本国五大银行最高可能耗资 缘园园
亿欧元，预计今年财政赤字会骤升至
国内生产总值的 猿圆豫，实属史上罕
见。

员员月 圆愿日，欧盟成员国财政部
长决定与国际货币基金组织一道向爱
尔兰提供 愿缘园亿欧元资金支持，以遏
制债务危机蔓延。

荫 圆园员员年
缘月 缘日，欧元区财长同意和国

际货币基金组织一道向葡萄牙提供
苑愿园亿欧元的援助贷款。葡萄牙成为
在欧债危机中倒下的第三个欧元区成
员国。

苑月 圆员日，欧元区领导人同意对
希腊实施第二轮救助，并决定私人投
资者需将手中持有的希腊国债减记
圆员豫。

员园 月 圆苑日，欧元区领导人达成
一揽子协议，同意通过杠杆化扩大现
有救助工具即欧洲金融稳定工具的规
模，私人投资者对希腊国债减记 缘园豫，
欧洲主要银行的核心一级资本充足率
需提高到 怨豫。

员员月 怨日，意大利 员园年期国债收
益率升至 苑援源愿豫，为 员怨怨苑年以来最高
纪录。

员员月 员苑日，法国 员园年期国债收
益率攀升至 猿援愿员豫，与德国同期国债
收益率之差扩大至 圆园源个基点，创下
欧元面世以来最高纪录，显示出欧债

危机向欧元区核心国家蔓延的趋势。
员圆月 怨日，除英国以外的欧盟 圆远

个成员国同意另立“财政契约”，并决
定提前一年启动欧元区永久性救助机
制即欧洲稳定机制。

荫 圆园员圆年
员月 员猿日，标普宣布下调 怨个欧

元区国家的长期信用评级，将法国和
奥地利的 猿粤 主权信用评级下调一个
级别至 粤粤垣，同时将葡萄牙、意大利和
西班牙评级下调两个级别。

圆月 员猿日，希腊议会以 2/3多数，
通过了该国与欧盟和国际货币基金组
织达成的关于第二轮救援贷款的协
议，欧盟和国际货币基金组织将向希
腊提供 员猿园园 亿欧元 (约合 员苑员园亿美
元)的新救援贷款。

欧债危机发酵过程

欧债未了劫

欧债危机对中国经济的整体性影响，使得中国将不能坐视欧洲陷入
危机不能自拔，而必须考虑适时介入。 CFP供图
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