
  C H I N A  S E C U R I T I E S  R E S E A R C H  

  HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN 
请参阅最后一页的重要声明 

 

 

[table_main] 宏观动态模板 证券研究报告·宏观动态     欧债危机研究(3) 

欧元区解体：远虑与近忧 
 

 

欧债的必然性 

欧元区财政政策和货币政策的二元结构矛盾是欧洲债务危机的

制度基础，欧元区成员国货币政策是统一制定的，成员国只能更

多地以财政政策来救援经济并促进增长和就业，欧洲债务问题更

为内在，更具有必然性。欧洲债务危机暴露了欧洲一体化进程中

的财政货币二元结构的制度性矛盾，如果不能实行及时而恰当的

政策和改革加以应对，债务问题可能深刻地影响欧盟和欧元区的

未来发展轨迹。 

欧元区解体的担忧 

欧洲债务危机引发了欧元区解体和欧元崩溃风险的担忧。欧洲债

务危机是 1957 年《罗马条约》签署以来欧洲面临的最大考验，

欧元则遭遇了正式面世 10 年来最为严重的生存危机，“欧元失

败则意味着欧洲失败”。 

欧元区的制度缺陷 

欧盟和欧元区内部成员国之间，经济结构的差异性是非常之大

的，欧元区的货币政策虽然是统一的，但是政策的效果却是不平

衡的。相对统一的货币政策框架，可能就会出现目标多元化倾向，

从而会导致政策框架统一性受到一定的影响。随着债务问题的发

展，欧元区的政策整体性和统一性可能受到一定的冲击。 

个别国家退出欧元区的可能性存在，短期内不会发生 

逐步建立欧元区成员国的退出机制，比起一味地针对没有清偿能

力成员国的救援而言，或是一个较为合理的选择，未来风险可能

相对更低，而且更有利于欧元区未来的稳定和扩大。为此，欧元

区的退出机制的建立是具有较大合理性。一定意义上，退出机制

的建立可以算是欧元区的“分裂”，但是可能是一种自我生存和

发展的一次自救，与欧元区崩溃不是一个概念。但是，出于政治

原因，中短期内希腊退出的欧元区的可能性不大。 

个别国家可能退出欧元区的影响 

诸如希腊等会员资格相对较差的国家退出欧元区，对于欧元区的

稳定和发展在中长期内是有益的。但是，如果发生这样的事件，

短期内会有比较明显的冲击，当然如果是通过退出机制而“自愿”

退出的话，其冲击性相对要小。 
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上证指数、沪深 300 走势图 
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引言 

欧洲债务危机的冲击不断深化。从 2009 年年底，希腊由于财政收支赤字问题日益严重，国际三大评级机构

先后调低希腊的主权信用评级，希腊债务危机爆发。随后，国际评级机构对葡萄牙、意大利、爱尔兰及西班牙

等国（与希腊一起被称为“PIIGS”，欧猪五国）的主权信用评级提出警告或者负面评价，欧洲债务问题“普遍

性”逐步显现。截止 2011 年 10 月，关于提高欧洲债务危机救援有效性的分歧仍然较大，欧洲债务危机仍然持

续发酵，未来不确定较大。 

欧洲债务问题存在进一步深化的风险，意大利和西班牙等债务问题不容乐观。欧洲债务危机已经从冰岛、

希腊等国家逐步演化为若干个国家的普遍性问题，而且存在进一步深化的可能性，已经引发了整个欧洲的普遍

性风险。同时，欧洲债务危机可能引发欧洲银行业的资产负债表危机，存在向银行业危机转化的可能性。全球

最大的城市银行----法国-比利时合资的德克夏银行(Dexia)已经倒闭。 

更重要的是，欧元区财政政策和货币政策的二元结构矛盾是欧洲债务危机的制度基础，欧元区成员国货币

政策是统一制定的，成员国只能更多地以财政政策来救援经济并促进增长和就业，欧洲债务问题更为内在，更

具有必然性。欧洲债务危机暴露了欧洲一体化进程中的财政货币二元结构的制度性矛盾，如果不能实行及时而

恰当的政策和改革加以应对，债务问题可能深刻地影响欧盟和欧元区的未来发展轨迹。目前，欧元区的未来引

发了市场的广泛担忧。 

欧元区解体的担忧 

欧洲债务危机引发了欧元区解体和欧元崩溃风险的担忧。德国总理默克尔指出，欧洲债务危机是 1957 年《罗

马条约》签署以来欧洲面临的最大考验，欧元则遭遇了正式面世 10 年来最为严重的生存危机，“欧元失败则意

味着欧洲失败”。作为货币联盟成功的代表，作为挑战美元霸权的有力替代货币，欧元如果崩溃了，将引发欧

洲货币联盟和国际货币体系的重大转变。 

现阶段是欧洲债务问题不断扩大并向大中型成员国蔓延，如西班牙和意大利，是债务危机内在的一种传染

过程，也是偿付能力的进一步恶化，可能演化为一种持续性的偿付危机。比如，根据 2011 年 7 月份希腊第二轮

救助计划的内容与机制，以及债务问题解决的历史经验，第二轮救助计划只能暂时缓解希腊的偿付危机，而无

助于希腊偿付能力的实质性提高，债务问题的最后解决可能需要借助于市场渠道才能完成，主权债务重组可能

是希腊债务危机的最后归途。为此，包括希腊等国的债务问题可能出现某种程度的重组，比如利率结构和期限

结构调整的“软重组”，甚至是硬重组。 

对于欧洲债务危机的未来，最为关注的问题具有两个方面。一是欧洲债务危机是否会演化为崩溃式的系统

性债务危机或由银行业危机导致的系统性金融危机，并对全球经济和国际金融体系造成系统性冲击；二是欧元

区会不会解体，欧元是否会崩溃甚至退出国际货币体系的历史舞台。 

在欧洲债务危机的冲击下，欧元从 2009 年年底开始大幅贬值，至 2010 年 6 月，欧洲最大贬值幅度高达 25%。

2010 年中期以来，欧元仍然处在疲态之中。由于债务危机不是一个短期能一蹴而就的问题，而且欧洲债务危机

的平息取决于欧元区和欧盟的后续重大改革，为此，欧元的走势短期内难以扭转颓势。更重要的是，欧元区是

否存在解体风险仍是市场的重大担忧，并且这一担忧在 2011 年中期以来不断升温。 
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欧元面临重大的制度性风险 

欧洲债务问题深刻影响欧元区和欧盟发展，债务问题可能影响欧盟和欧元区的整体性。经过多次扩张，欧

盟已经成为一个具有 27 个成员国的全球第一大经济体。但是，欧盟和欧元区内部成员国之间，经济结构的差异

性是非常之大的，欧元区的货币政策虽然是统一的，但是政策的效果却是不平衡的。如果欧洲债务问题继续深

化，即便是欧盟采取统一的措施，部分成员国可能难以承受巨大的压力而被迫退出欧元区，这将造成欧元区的

分裂。 

目前欧盟要求各成员国统一行动，正如已经出台的救援方案实行统一的救援政策，但实际上现在有能力有

资源的国家只有德国等少数几个大国，统一的救援将造成这些承担救援责任的大国利益上的损失，比如让德国

救援希腊，德国未必愿意（德国民众甚至采取游行反对德国出台的 800 亿欧元削减计划）。这就造成了欧洲内

部的隐性“分裂”。不管是哪种情况出现，欧盟的整体性都可能受到一定的影响，欧元和欧盟的总体性框架受

到潜在的威胁。 

欧洲债务问题可能影响欧元区的统一货币政策框架。欧元区各成员国实行同一货币制度，具有统一的货币

政策。在欧洲债务问题演化为债务危机之后之后，欧盟统一货币政策与成员国差异化的财政政策的二元矛盾受

到较大的质疑。 

由于各个国家经济周期、经济结构和发展阶段等都是存在差异的，一些研究认为在欧盟一体化进程中，统

一货币政策需要保持一定的弹性，并考虑成员国的个体差异，同时必须加强财政政策的协调性，从而提高财政

政策与货币政策的政策意图趋同性以及货币政策的普遍适用性（Wolf,2010）。比如，以德国货币政策框架建立

的欧洲央行是以通货膨胀目标制度作为政策制定框架的，但可以适当提高就业、出口、经济增长等宏观政策目

标在政策制定中的权重。在这个过程中，相对统一的货币政策框架，可能就会出现目标多元化倾向，从而会导

致政策框架统一性受到一定的影响。随着债务问题的发展，欧元区的政策整体性和统一性可能受到一定的冲击，

这并非是说一定有国家会退出，但其内部分化的趋势可能被强化。 

退出欧元区的现实障碍 

实际上，早在 2007 年，著名的国际经济学者 Barry Eichengreen 就讨论了欧元区分裂和欧元崩溃的情景和可

能性。Eichengreen 认为，欧元区分裂的不同情景将决定了其冲击性的大小，比如葡萄牙和德国的退出对欧元区

和欧元的影响是完全不一样的，但是最后的结果可能都是一样的，即严重冲击欧元区和欧洲经济。  

Eichengreen 教授认为欧元崩溃是一件不可思议的事情，将是一个灾难性事件，为此他认为欧元崩溃是小概

率事件。一是退出欧元区存在巨大的经济成本（Economics Barriers），主要体现在四个方面：其一，退出欧元

区的成员国通过重启一种新的主权货币，并对欧元大幅贬值，可能无法解决这个国家的竞争力减弱、失业高企

和增长下滑等问题；其二，该成员国货币贬值幅度可能要比较大，这是一种以邻为壑、违反单一市场原则的政

策，可能引发欧元区其他国家的反对和反抗；其三，即便是短期内实现部分经济利益，但退出的成员国可能将

面临中长期更大的损失，比如区内贸易壁垒、国债息差扩大、借贷成本提高等。最后是资产负债表的重估效应，

如果是小国家退出欧元区，则小国家的金融机构、企业、家庭和政府的资产负债可能恶化，甚至破产；如果是

大国家退出，则整个欧元区都面临资产负债表重估问题。 

二是退出欧元区存在巨大的政治成本。一旦一个成员国退出欧元区，其在欧盟和欧洲的政治公信力将受到
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极大的损害，因为货币联盟和货币合作是欧洲政治联盟和欧洲一体化的基础。比如，意大利退出欧元区，那意

大利在讨论欧洲合作升级强化中将丧失发言权，意大利在其他事务的信誉将大打折扣。 

三是技术和法律障碍。在法律障碍上，主要体现两个方面：第一，退出欧元区的成员国必须重新立法将所

有的交易、计价和结算货币从欧元转为其主权货币，并要将家庭、企业和政府的债务、贷款等转化为新货币；

第二，《马约》并没有成员国退出的法律规定，因此需要修改欧盟稳定与增长公约。在技术障碍方面，存在类

似的“菜单成本”，比如企业合同必须重新签订，以适应新的计价货币。 

欧元没有崩溃风险，但有“分裂”风险 

由于欧洲债务问题的普遍性和长期性，以及欧元区存在的统一货币政策与分散财政政策的二元结构矛盾问

题也难以短期解决，市场出现了长期看空欧元的情绪，甚至认为欧元将在未来不长时间内发生系统性崩溃。 

英国《经济学家》杂志曾经在 2010 年 5 月邀请全球的国际经济学领域的专家讨论未来 5 年内欧元是否会崩

溃的问题。笔者做了简单的统计，大致有三分之一的学者认为欧元未来 5 年可能要崩溃，而三分之二则认为未

来 5 年欧元不会崩溃。但是，2011 年 8 月份以来，对于欧元区的分裂，悲观情绪的占比大幅提高。美国布鲁金

斯学会研究员 Lombardi 认为，欧元区任何成员的退出，都将打开一个“潘多拉盒子”，后果难以预测。他指出，

一般地，可以设计一个有序的退出机制，但是由于欧洲陷入危机太深了，已经无法采取有序的方式，欧元区解

体与否的可能性各占一半。 

认为欧元会崩溃的经济学主要的根据在于欧盟和欧元区内部的矛盾及其带来的财政货币政策关系的扭曲是

根本性缺陷，在政治上很难实现弥合。德国学者 John Makin 认为，5 年内欧元将崩溃，因为欧元区内部的结构

性和制度性问题是难以解决的，比如德国现在是在为南欧地区竞争力下降和松散的财政纪律买单补贴，德国将

会逐渐失去耐心。欧元创始人之一奥特马尔.伊辛（Otmar Issing） 曾指出，欧元的设计宗旨就是成为一个货币

联盟，而非政治联盟。在尚未建立一个政治联盟的情况下就创立货币联盟，是一种本末倒置的行为。因为完善

的货币要求央行和财政部两者兼备。当金融体系面临崩盘危险时，央行能够提供流动性，但只有财政部才能处

理偿付能力问题。 

认为欧元将会继续存在并发挥重要作用的专家则主要从欧元崩溃的危害性作为基础的。欧洲经济一体化领

域的专家 Richard E.Baldwin 指出，欧元区崩溃将极大地扭曲欧洲的银行和金融体系，极有可能导致欧洲的严重

衰退。而且由于欧元的金融市场是全球信用市场和金融体系的主要组成部分之一，欧元区的动荡无疑将具有系

统冲击力。至少在 5 年之内，退出欧元区对成员国和欧元区都不是好建议。“欧元之父”Mundell 和另一位诺贝

尔经济学奖得主 Stiglitz 都认为欧元将继续生存并发挥积极作用，但是要进行一些实质性改革。Mundell 认为，

部分国家需要进行“不可避免的”债务重组，而 Stiglitz 则认为紧缩政策是必要的。 

目前学者研究的基本判断是，欧洲债务问题是一个长期而普遍的问题，这决定了欧元可能难以迅速反弹持

续走高，欧元反而可能出现持续走弱的格局。Stiglitz 就认为欧元走弱是大概率事件，因为欧洲必须经历一个长

期的紧缩过程。麻省理工学院 Caballero 教授和 Giavazzi 教授认为，欧元贬值是一个趋势性事件，而且进行相

关的改革，可能是与继续进行的欧洲财政整固措施相匹配的一剂良方。 

综合学者研究的结论，欧元短期内没有系统性的崩溃风险，但是可能有个别成员国主动退出的可能性，而

且欧元区可能会逐步建立起成员国资格的动态调整机制和退出机制。如果德国和法国不退出欧元区，那欧元区
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崩溃的可能性就极小，而法国和德国退出欧元区是小概率事件。德国是借助欧元区和欧盟放大了其在全球的重

要性和公信力、促进了区域贸易的发展并提升了其全球竞争力，德国是欧元区的最大受益者，不可能退出欧元

区。如果是希腊等小国退出欧元区，那相当于建立一种欧元区成员国的退出机制，反而是有利于欧元区的长期

稳定与发展。当然，如果希腊退出欧元区，也是欧元区的“分裂”，但是与欧元区崩溃不可同日而语。 

个别国家退出欧元区可能性存在，但中短期内不会发生 

值得注意的是，如果欧元区成员国过度地被现实障碍所限制，对欧元区成员国的退出机制采取忽视态度，

对于欧元区未来的发展是不利的。 

逐步建立欧元区成员国的退出机制，比起一味地针对没有清偿能力成员国的救援而言，或是一个较为合理

的选择，未来风险可能相对更低，而且更有利于欧元区未来的稳定和扩大。为此，欧元区的退出机制的建立是

具有较大合理性。 

一定意义上，退出机制的建立可以算是欧元区的“分裂”，但是可能是一种自我生存和发展的一次自救，

与欧元区崩溃不是一个概念。如果希腊主动退出，反而对欧元区是制度性利好。花旗银行首席经济学家 William 

Buiter 就认为，希腊主动退出欧元区对欧元的发展稳定及职能都是利好。 

2011 年以前，对于希腊退出的言论显得有点危言耸听，但是，2011 年中期以来，希腊退出欧元区却成为一

种趋势性言论。由于现有的救援体系，没有改善希腊的偿付能力，而欧洲救援体系的资源受到日益明显的压力，

所以欧盟和欧元区可能很难持续地对希腊进行救援。更重要的是，意大利目前也遭遇了债务困境，这将加大欧

洲救援体系的资金压力。与其将资源投入一个无底洞，不如放弃不遵守纪律和不符合标准的成员国。为此，从

近期的讨论看，希腊退出欧元区的可能性在加大。 

但是，由于欧元区是经济联合和货币区域化的一个典型，出于政治的目的，中短期内个别国家退出的可能

性不大，退出机制的建立和施行是更加现实的做法。 

欧元区“分裂”的潜在冲击 

随着欧元区“分裂”风险的加大，市场开始担忧如果一旦发生欧元区的解体，将会带来何种冲击。从目前

的市场预期，希腊主动退出的可能性是存在的，但是中短期内可能不会出现。为此，讨论“分裂”的冲击更多

在于对未来风险的一个防范。 

2011 年 9 月以来，希腊国债收益率不断攀升，1 年期国债收益率甚至突破 100%，其债务重组的概率急剧飙

升，市场认为希腊债务重组可能难以避免。一旦希腊债务重组，特别是硬重组发生的话，那希腊退出欧元区并

非是市场的过度担忧，概率将明显上升。 

如果静态地看，希腊退出欧元区，其冲击可能不会很大，一是希腊的经济体规模很小，只占欧元区不足 3%。

二是希腊主动退出，避免了欧元区实行被动的放弃政策，相当于建立起了一种成员国自动退出机制。三是希腊

的债务规模不是特别大，政府债券规模约 2650 亿欧元，最大的债权人为欧洲央行，其余大部分为欧元区内部持

有，欧央行预计不会抛售希腊的债券，为此，外溢效益可能相对有限。 
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如果动态地看，希腊退出欧元区可能引发一定程度的系统性冲击。希腊退出欧元区本身的冲击是相对有限

的，但是，市场会预期希腊的悲剧可能发生在其他国家，比如意大利和西班牙。如果是这样的市场预期，对于

意大利将是灾难性的。由于意大利是全球债券市场最重要的参与者之一，意大利债券市场规模（2010 年为 1.9

万亿欧元）为全球第三大债券市场，可能引发全球性的金融冲击。花旗银行首席经济学家 William Buiter 指出，

从动态影响看，希腊的退出对希腊是一场金融经济灾难，对于欧元区、欧盟以及全球经济，都会产生严重的经

济与政治冲击。 

动态地看，希腊退出欧元区可能存在较为明显的外溢效应。一是由于全球金融市场的一体化，欧元区的系

统性冲击可能引发其他市场的大幅下跌和波动。二是国际资本流动可能更加频繁而复杂，更多的资本将向安全

资本和资产转移，比如流入美国和新兴经济体。三是可能对国际货币体系产生影响，短期内会削弱欧元国际货

币的职能，同时也可能加速新兴经济体（比如中国）本币国际化的进程，以减少对主要储备货币的过度依赖以

及承担相应的汇率波动风险。 

不过，如果更长远地看，如果未来希腊退出欧元区可能是有利于欧元区的未来发展。其负面的系统性冲击

可能是一种中短期的脉冲式冲击，随着信心的恢复和欧元区的自我修复，可能有利于欧元的长期发展。但是，

如果希腊退出欧元区，在欧洲债务危机的持续影响下，欧洲经济和金融市场可能难以在中短期内明显复苏和恢

复。这将给全球经济的复苏和金融市场的稳定带来新的不确定性。 
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