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本报告导读：
我们邀请了中国社科院欧洲研究所的陈兴博士就欧洲发生债务问题的原因、现状和未来走势作深入解读与分析。
摘要：
[Table_Summary]
· 希腊发生债务危机时，欧洲应对希腊债务问题的思路是长期而言，希腊要实行稳健的财政政策，必须要保持财政的健康，提高国家的经济竞争力。中期而言，因为欧盟实行统一的货币政策以及分散的财政政策，所以必须加强欧洲经济各国经济治理，执行相互监督的财政协调措施。短期而言，为了化解恐慌情绪，欧盟去年5月份提出7500亿欧元救助计划。

· 欧盟和IMF针对希腊债务危机提出了新的经济刺激计划。欧盟和IMF对希腊的评估显示希腊的经济增长乏力，以6%的利率还款根本不可能，短期内希腊问题难以解决。新计划包括：将希腊的救助贷款利率从6%降低为3.5%，还款周期从平均7.5年延长到至少15年最多30年，在原有1100亿已经用掉450亿的基础之上重新推出1090亿欧元救助计划，并且吸引私人投资者一起参与共同分担风险和收益。

· 欧洲所谓的救助机制只是一种事后的救助措施，没有“救火”的作用，7月21日欧盟还提出了扩大在希腊救助期间成立的针对欧债危机的欧洲金融稳定机制（EFSF）的功能。包括授予EFSF预先评定市场进行操作，遇到问题的国家可以直接与EFSF联系，通过EFSF在一级市场上购买债券。授权EFSF可以在二级市场上购买债券，打消欧洲央行在债券市场上购买债券的可持续性的顾虑。授予给EFSF可以预先评定市场进行操作，比如：一个国家遇到还债高峰，需要用新债换旧债，新债发行若不成功会引起市场恐慌，这个时候遇到问题的国家可以直接与EFSF联系，通过EFSF在一级市场上购买其债券。另外，授权EFSF可以在二级市场上购买债券，打消欧洲央行在债券市场上购买债券的可持续行的顾虑。

· 7月21日的一揽子方案必须要通过17国议会的全部同意，如果不能及时尽快的通过议案将会给欧洲市场带来很大危机。鉴于此，欧盟主席巴罗佐日前呼吁各国打破常规，尽快通过方案，避免走美债危机的老路。
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1、 希腊债务高险，欧洲救助思路
希腊出现债务危机的原因是欧洲南部国家经济竞争力近年来持续下降，政府开支加大，国家经济结构调整的意愿也不强烈。在2008年金融危机欧洲各国采取了经济刺激政策之后，问题开始显现出来。欧洲各国政府支出占GDP的比重越来越大，使欧洲人10年甚至是20年的积累的财富毁于一旦。

欧洲对付希腊债务问题的思路体现在三个层面：1、长期而言，希腊要走出债务危机要实行稳健的财政政策，必须要保持财政的健康，因此唯一的方式是提高国家的经济竞争力。2、中期来说，因为欧盟实行统一的货币政策以及分散的财政政策，所以必须加强欧洲经济各国经济治理，执行相互监督的财政协调措施。3、短期而言，为了化解恐慌情绪，欧盟去年5月份提出7500亿欧元救助计划。为了配合救助措施，欧洲央行采取了两个配合措施：第一、要求陷入危机的国家评级与抵押脱钩，第二、在二级市场上购买国债。
2、 定期评估希腊债务风险，欧洲重新调整救助方案
欧盟提出修改希腊救助方案，其产生的背景是欧洲反思了去年希腊救助计划的不足，认为给予希腊的1100亿的贷款利息高、期限短、并且非一次性。去年欧盟及IMF对希腊进行救助，带有惩罚性质，条件是要求对希腊每三个月进行一次评估。评估标准为：1、希腊财政紧缩措施是否按规定运行。2、私有化计划能否既定的方向继续往前走。3、经济增长是否能增加财政收入。但是今年春天对希腊的评估显示希腊的经济增长乏力，以6%的利率还款根本不可能，短期内希腊问题难以解决，希腊经济非常艰难。

因此，欧盟和IMF针对希腊债务危机提出了新的经济刺激计划，其中包括：将希腊的救助贷款利率从6%降低为3.5%，还款周期从平均7.5年延长到至少15年最多30年，在原有1100亿已经用掉450亿的基础之上重新推出1090亿欧元救助计划，并且吸引私人投资者一起参与共同分担风险和收益。

之前欧洲所谓的救助机制只是一种事后的救助措施，没有“救火”的作用。这种救助计划对于希腊爱尔兰这样的小经济体救助计划可以发挥较大作用，但是如果大型经济体出现了问题，它的效果将受到质疑。另外，央行的定位应该是维护货币稳定，控制通货膨胀，而欧洲央行发行债券的做法显然超出了它的职能范围，欧央行的发债地位也受到广泛质疑。

3、 缓解区域性危机，欧盟扩大EFSF职能
7月21日欧盟还提出了扩大在希腊救助期间成立的针对欧债危机的欧洲金融稳定机制（EFSF）的功能。原来为了救助希腊政府提出的7500亿欧元计划是由IMF出资2500亿，欧盟自有资金出资600亿，另外4400亿由欧元区成员国提供担保的欧洲金融稳定机制EFSF筹集。EFSF的操作办法是以17家欧盟政府的主权信用为担保， 发行债券筹资。在之前应对希腊危机的时候，EFSF并没有发挥作用。欧元成员国给予希腊的是1100亿的双边贷款，具体是由德国、法国出资交予欧盟，再由欧盟贷款给希腊。EFSF真正起作用是在对爱尔兰进行援助的时候。EFSF迄今为止共发行了三次债券，今年1月第一次成功发行了评级为AAA的债券，6月份发行了两次债券，三次债券发行总计100亿。

此次欧盟提出了授予给EFSF可以预先评定市场进行操作，比如：一个国家遇到还债高峰，需要用新债换旧债，新债发行若不成功会引起市场恐慌，这个时候遇到问题的国家可以直接与EFSF联系，通过EFSF在一级市场上购买其债券。另外，授权EFSF可以在二级市场上购买债券，打消欧洲央行在债券市场上购买债券的可持续行的顾虑。

但是7月21日的一揽子方案必须要通过17国议会的全部同意，如果不能及时尽快的通过议案将会给欧洲市场带来很大危机。鉴于此，欧盟主席巴罗佐日前呼吁各国打破常规，尽快通过方案，避免走美债危机的老路。

4、 市场信心影响市场风险，德国尚未全盘考虑
市场动荡是由于各方人士对问题的看法不同造成，信心不足会放大市场的风险，造成市场的恐慌。具体到危机发生后，各方看法如何还很难说，因此不能这样惯性的推断欧洲危机的演变。

德国认为欧元区货币统一使欧洲南部国家借贷成本变低、经济福利上升，受到巨大好处，但是却没有为欧元区的发展作出贡献，不想救助问题国家。另一方面，德国又受到选民政治的影响，会考虑其党派利益。因此其政策多为走一步算一步来迎合广大选民的意愿，还没有全盘的考虑。

欧洲一体化之前取得的巨大成功，一体化能走这么深，归根到底是欧洲有远见的政治家们反思了二战等战争带来的巨大灾难，认为只有联合起来才能给欧洲带来繁荣和富裕。而现在的新生代欧洲领导中缺乏真正有远见的政治家。欧洲债务问题的解决和欧洲的今后10至20年的发展需要好的政治家。

5、 评级机构有能力影响市场稳定性
世界上不光是只有美国的军事实力能毁掉一个国家，评级机构想在某一个时段毁掉一个国家，它是做得到的。若欧洲某主要国家信用评级被调低，将会加大市场动荡，但是产生多大的影响还要看各国措施。比如1月葡萄牙发生危机的时候，中国购买了大量葡萄牙国债使当时欧洲避免了大的动荡。

欧洲引进私人承担部分债务风险会引起国债价值缩水进而影响银行的资产负债表，影响到银行的信用评级。银行的评级降低将给欧洲带来不可估量的损失，进而引起某些大国的信用评级的调低。可见，这种做法是蕴含很大风险的，欧洲下半年形势不容乐观。但是欧洲是完全有解决欧债危机的方案的，比如前些日子讨论较多的欧洲债券方案，只是这取决于欧洲领导人的政治态度。
6、 欧债危机不断蔓延将影响中国经济
欧债与中国的直接关系并不大，债务本身不会对中国造成太大损失。现阶段出现债务问题的欧洲国家是与中国出口关联度不大的小国家，并不会影响中国的出口形势。但是如果欧洲危机继续蔓延，考虑到欧洲会采取经济紧缩的措施，而欧洲又是中国第一大出口市场，欧洲危机的蔓延将会影响到中国经济的发展。
7、 美国降低债务方式不适合欧洲
美国是通过通货膨胀降低债务的。欧洲由17国组成，各国形势不同。欧洲央行通过通货膨胀手段降低债务，会伤害其信誉。另外，欧洲债券与美债不同，美债在本国境外被大量持有，而欧洲债券却主要在欧洲本身，并且欧洲普通居民也持有欧债，采取量化宽松的方式无法转风险。

至于欧央行将会不会采取其他行动方案，主要看7.21方案是否能在17个欧元成员国通过和欧元汇率状况而定。
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报告发布尔日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨跌幅。
	
	行业投资评级
	增持
	明显强于沪深300指数

	
	
	
	中性
	基本与沪深300指数持平

	
	
	
	减持
	明显弱于沪深300指数
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