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欧债救援过程 

欧盟针对债务问题的救援经历了一个相对长期和不断升级的过

程。2010 年 4 月前，欧盟认为，希腊是由于不遵守欧盟在稳定与

增长公约设定的财政赤字和公共债务上限而出现债务危机的，希

腊必须本身为此埋单，并付诸相应的紧缩和改革政策，实际上欧

盟当时贯彻的是“不救援”条款。但是，欧债危机严重性超出预

期，欧元区和欧盟在欧洲债务危机的救援中发挥了主导作用，并

出台了超逾市场预期的救援措施，对希腊进行了两轮救援。 

欧债危机的救援框架 

7500 亿欧元的救助计划是欧洲债务危机救援的核心政策。2010

年 5 月 10 日出台的救援方案总规模高达 7500 亿欧元，其中欧盟

各国政府承诺出资 5000 亿欧元，国际货币基金组织承诺 2500 亿

欧元。实际上，这个救援方案不仅涉及金额巨大，同时还包括一

揽子救援计划，是一个具有一定系统性的救援方案。针对希腊的

救援以及欧洲金融稳定基金框架下对希腊、爱尔兰、葡萄牙等国

家的救助，使得欧元区和欧盟的金融救助机制不断扩大，成为一

个涉及欧元区、欧盟、IMF 以及私人部门的多层次救援体系。 

救援框架的不足 

欧债危机现行的救援体系更多是一种短期的应对机制，是一种应

急的机制，而在中长期的风险防范、维系金融稳定性和制度保障

方面仍然具有缺陷，需要进行长足的改革。目前存在市场风险、

道德风险、筹资风险、政治风险以及可能的债务重组风险。特别

是债务重组风险没有得到应有的重视和防范。 

救援框架的深化 

欧盟金融稳定和债务危机救援体系达成了新的一致协议。其一，

欧洲金融稳定基金，需要进一步扩大救援的能力（包括私人部门

的资源加入），救援的规模，以确保欧元区和欧盟的稳定性。其

二，欧洲金融稳定基金作为一个 3 年期的临时性救援机制，将在

2013 年中期到期之后，成立欧洲稳定机制。 

针对银行业的救援是欧债救援框架深化的又一重点。欧盟救援欧

洲银行业的核心是进行资本重组：一是欧洲银行业的最低核心资

本充足率将大幅提高。二是对于持有债务危机国家债券风险敞口

的银行，需要追加额外的资本缓冲。三是确保银行在一定时间内

能够获得与需求相匹配的融资安排。 
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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困难。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，为此，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”。 

因为如果风险（包括违约）蔓延至其它易受冲击的国家，以及由于欧洲银行大量持有周边国家债务，就会

导致欧元区内爆。国际清算银行的数据显示，希腊、葡萄牙和西班牙 90%的外债（包括公司债和主权债）是由

以德国和法国为主的其它欧洲国家银行持有的
1
。鉴于违约可能那个引发系统性风险，欧元区和欧盟不会让希腊

和其他成员国出现违约的情况，即欧元区和欧盟存在必然的隐性救援。 

值得注意的是，欧元区的隐性纾困担保虽然无可避免，但在财政领域形成了道德风险，而这正是欧洲央行

应该通过加快实施退出策略来极力抵御的。欧元区和欧盟必须足够警惕，采取相关的政策措施，防范于未然，

而且欧洲针对债务问题的改革必须是深刻，希腊和欧洲债务问题的解决和后续改革必定是一个痛苦的过程
2
。 

一、欧洲债务问题的救援历程 

1.不救援原则 

欧盟针对债务问题的救援经历了一个相对长期和不断升级的过程。2009 年底，希腊债务危机爆发之初，欧

盟认为，希腊是由于不遵守欧盟在稳定与增长公约设定的财政赤字和公共债务上限而出现债务危机的，希腊必

须本身为此埋单，并付诸相应的紧缩和改革政策，实际上欧盟当时贯彻的是“不救援”条款，以防止道德风险

的发生。 

直到 2010 年 4 月底，欧盟统计局公布债务水平数据之前，希腊和欧盟都认为其债务危机的风险是可控，即

便是需要救援，那也仅需要针对 2010 年的债务进行再融资。2010 年 4 月初欧盟和国际货币基金组织讨论的救

援方案仅为 450 亿欧元，与希腊 2010 年度需要再融资的额度 500 亿欧元相当。 

表 1 欧洲债务危机救援重大事件表 

时间 事件 救援措施 

2010 年 2 月 11 日 

欧元区峰会强调需要一致行动应

对风险，确保欧元区金融稳定，但

要防止道德风险。 

针对希腊救援进行了讨论，确定了救援的可能

性。 

                                                        

1 BIS: Quarterly Review, March 2010. 

2 Chatham House: No Painless Solution to Greece’s Debt Crisis, Programme Paper IE PP 2010/03. 
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2010 年 4 月初 欧元区和 IMF 讨论救援希腊 

欧元区和 IMF 出台 450 亿欧元希腊救援初始方

案。 

2010 年 4 月 12 日 

欧盟公布数据，债务问题严重性远

超预期，是一个普遍性问题。希腊

第一轮救援 

欧元区和 IMF 出台了 1110 亿欧元的救援计划，

即希腊第一轮救援计划。 

2010 年 5 月 10 日 

希腊债务危机和欧洲债务问题引

发全球金融市场动荡 

欧元区和 IMF 出台了欧洲金融稳定救助计划，

总规模为 7500 亿欧元。为期 3 年。 

2010 年 6 月 7 日 欧洲金融稳定基金（EFSF）创立 

总规模为 4400 亿欧元，为 7500 亿计划的核心部

分。 

2010 年 11 月 28

日 

爱尔兰救援达成一致协议 850 亿欧元救援计划 

2011 年 1 月 25 日 爱尔兰救援 EFSF 正式救援爱尔兰 

2011 年 5 月 17 日 葡萄牙救援达成一致协议 780 亿欧元救援计划 

2011 年 6 月 15 日 葡萄牙救援 首期救援款正式发放 

2011 年 6 月 20 日 欧盟财长会 

提高 EFSF 的救援能力、扩展其救援计划，设立

金融稳定的长效机制：欧洲稳定机制（ESM）。 

2011 年 6 月 22 日 葡萄牙救援 第二次发放救援看 

2011 年 7 月 21 日 欧元区峰会：希腊第二轮救援 

欧元区国家将向希腊提供 1090 亿欧元的融资，

另外私人部门提供 370 亿欧元。 

资料来源：EFSF 以及作者的整理。 

2.第一轮救援计划 

2010 年 4 月份公布的数据使得欧盟和市场都认为，债务问题的严重性超出了预期，涉及的国家已经更多，

葡萄牙和西班牙也已经遭遇信用评级降低的境况，如果不针对性地出台更加有力的救援措施，那风险可能进一

步传递，为此 5 月 2 日欧盟出台了规模为 1100 亿欧元的新救援计划。 

更让欧盟意想不到的是，希腊危机和欧洲债务风险已经蔓延到了全球金融市场，并导致五月第一周出现了

罕见的全球金融市场动荡。2010 年 5 月 5 日，希腊爆发全国性大罢工，引发欧洲股市普遍大跌。2010 年 5 月 6

日，美国股市盘中下挫近千点，创下历史上单日盘中下跌点数之最。外汇及期货市场也出现了 1987 年股灾以

来最混乱的情况。国际油价一周之内下跌超过 10 美元。金属、农产品等品种均大幅下跌。大量资金撤离股市和

商品市场，为避险涌向黄金和美元资产，黄金价格再次突破 1200 美元，创下历史新高。鉴于金融市场已经“失
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控”，欧盟在极短的时间内再次和国际货币基金组织出台了一系列救援计划，涉及资金高达 7500 亿欧元，其中

欧元区出资 4400 亿欧元，IMF 出资最高规模为 2500 亿欧元。该救助机制为期 3 年，至 2013 年中期。欧洲第一

轮救援就此正式出台。 

3.第二轮救援计划 

随着欧盟第一轮救援计划的实施，希腊等国的债务问题得到一定程度的缓释。但是，由于希腊的偿付危机

只是临时性缓解，希腊还面临源源不断的到期债务，而其财政状况并没有根本改观，其偿付能力没有实质性提

高，2010 年底希腊债务占 GDP 又进一步提升至 142.8%。2011 年 5 月初，已经接受了 530 亿欧元救助资金的希

腊，又面临着 137 亿欧元的到期债务支付。希腊由于财政紧缩和经济增长下滑，支付能力实际在降低，面临巨

额的到期债务，希腊无奈要求降低欧盟对其援助计划的贷款利率，同时要求债权人延迟债务偿还期限。 

希腊债务危机一波未平，一波再起。希腊债务危机在 2011 年 5 月底-6 月初再爆发。2011 年 5 月 23 日，希

腊总理帕潘德里欧表示，希腊无法在 2012 年重返资本市场进行再融资。2012 年希腊需要融资约 270 亿欧元，

2013 年还需要再融资 300-400 亿欧元。同时，欧盟、IMF 和欧洲央行的三方审查团就去年 5 月通过的 1100 亿救

助计划进行的第五次放款（120 亿欧元）前审查时指出，希腊没有严格按照 2010 年 5 月的援助协议进行必要和

有效的财政紧缩和经济改革计划，援助计划已经偏离预定轨道。这意味着原定于 6 月发放的 120 亿欧元可能无

法如期履约，而 6 月份希腊面临 137 亿到期债务。基于此，希腊 10 年期国债收益率飙升至 16.4%，而德国 10

年期国债收益率降低至 6 个月之新低，为 2.96%。6 月初，评级机构墓地将希腊的主权信用评级从 B1 降低至 Caa1，

未来 5 年债务违约风险上调至 50%。希腊债务危机再起狼烟。此时，黄金价格升至 1500 美元以上。 

希腊债务危机再起波澜的同时，欧元区开启并主导了第二轮救助计划。2011 年 6 月初，欧元区就如何救助

希腊的新一轮计划达成临时性协议，但要求私人部门出资约 300 亿欧元。当时市场预期整个救援规模约 650 亿

欧元。临时性协议要求希腊的私人部门债权人将即将到期的债务置换成为期限更长的债务，这实际上是债务重

组的一定形式。 

但是，希腊第二轮救援计划由于 IMF 原总裁卡恩的丑闻以及欧元区内部的争论，进展并不顺利，预期 6 月

底之前达成各项具体措施的第二轮救援计划，于 7 月 21 日才正式出台，欧元区国家将向希腊提供 1090 亿欧元

的融资，另外私人部门提供 370 亿欧元。不过，救援的总规模远超出市场的预期。这也说明了，希腊债务问题

的严重性更甚。 

二、欧洲债务危机救援方案 

1.7500 亿救援计划的内容 

7500亿欧元的救助计划是欧洲债务危机救援的核心政策。2010年 5月 10日出台的救援方案总规模高达 7500

亿欧元，其中欧盟各国政府承诺出资 5000 亿欧元，国际货币基金组织承诺 2500 亿欧元。实际上，这个救援方

案不仅涉及金额巨大，同时还包括一揽子救援计划，是一个具有系统性的救援方案。而且，这个方案还在不断

发展完善之中，2011 年 6 月欧盟决定在 2013 年将其实体化。目前，这个救助体系主要包括三个方面的内容： 

其一，欧盟各国承诺的 5000 亿欧盟中，4400 亿以贷款、担保方式提供给陷入困境的欧元区国家，而另外

600 亿则用于扩大欧盟现有的国际收支援助基金，用于欧盟国家的救助。这样的资金安排实际上是将救援的对
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象从希腊扩展至欧元区和欧盟的所有成员国。特别值得注意的是，欧盟将以每年 1410 亿欧元的预算作为担保，

通过市场融资，将国际收支救援基金规模扩大至 1100 亿欧元。此前，非欧元区国家匈牙利、拉脱维亚和罗马尼

亚已经接受过欧盟国际收支援助基金的支持。 

其二，欧洲中央银行决定认购欧盟成员国发行的国债，并且不设定购买规模的上限，“以纠正证券市场的

偏差”。在欧洲债务危机爆发之后，尤其是 2010 年 4 月底至当年中期，针对欧元和欧元资产的做空行为大肆出

现，是欧元汇率大幅贬值和部分成员国国债收益率大幅上升的重要原因。欧洲央行的认购行为，可以有效地防

止成员国陷入融资困难或被迫接受高成本的融资，即是说，欧盟央行可以通过变相印钞为成员国融资，也是量

化宽松货币政策的一种形式。 

其三，这一救援计划还包括了较为广泛而有力的国际合作。一方面，欧盟联合国际货币基金组织组成了主

要救援行动，并要求成员国接受 IMF 的贷款条件性。IMF 将出资 2500 亿欧元，其贷款利率为 5%，如此之高的

贷款利率将迫使成员国先进行自我的紧缩支出行为之后才向 IMF 贷款。另一方面，美联储重新开启于 2010 年 2

月份结束的货币互换协议，为包括欧洲银行在内的外国银行提供美元流动性。 

2.现阶段欧洲救援体系 

2010 年以来，针对希腊的救援以及欧洲金融稳定基金框架下对希腊、爱尔兰、葡萄牙等国家的救助，使得

欧元区和欧盟的金融救助机制不断扩大，成为一个涉及欧元区、欧盟、IMF 以及私人部门的多层次救援体系。 

救援的实施主体主要为欧元区、欧盟和 IMF，主要受援主体是欧元区成员国。现行救助体系基本都是通过

欧元区和欧盟的财长会和峰会进行救援的商讨和决策。同时，IMF 一致处在积极参与之中，在欧洲金融稳定基

金框架下，IMF 承诺了最高为 2500 亿欧元的救助资金。在 2011 年 7 月针对希腊的第二轮救援中，私人部门也

成为参与金融救援的一个力量。在这个救援体系中，主要受援主体是欧元区国家，但是除欧元区国家外的欧盟

国家的救助由欧盟金融稳定机制（European Financial Stability Mechanism，EFSM）负责。 

救 援 的 资 金 来 源 主 要 为 欧 元 区 成 员 国 国 家 和 IMF 。 其 中 ， 欧 洲 金 融 稳 定 基 金

(European Financial Stability Facility)规模最高可达 4400 亿欧元，IMF 出资规模最高为 2500 亿欧元，欧盟金融稳

定机制（European Financial Stability Mechanism）为 600 亿欧元，用于扩大欧盟现有的国际收支援助基金。各成

员国承诺的出资规模是根据欧元区成员国在欧洲中央银行资本金比例和现实的财政状况做出的。德国在欧洲央

行的资本金比例最高（18.9%），财政状况良好，原定出资比例为 27.1%，调整后出资比例达 29.1%。法国次之，

原定出资比例和调整后出资比例分别为 20.4%和 21.9%。希腊在欧洲央行的资本金比例为 2%，原定出资比例为

2.8%，但是由于希腊财政状况十分糟糕，是救助的主要对象之一，为此，希腊没有做出出资承诺。同样无法履

行出资责任的是葡萄牙和爱尔兰。当某个成员国无法出资，其他成员国的出资比例进行调整，出资总规模相应

地减少，但整体不能低于 4400 亿欧元。 

欧洲金融救援的实施基本是采取分步走的策略。首先是针对特定国家的救援规模要得到欧元区及其欧洲金

融稳定基金的同意，同时对救援的细节达成共识。其次，有欧洲金融稳定基金作为救援主体，开始发放救援资

金，救援资金的发放是分多次进行，在每次发放之前都要进行一次评估，主要考察受援国的承诺兑现程度以及

后续政策的评估。同时，受援国要进行相应的改革，特别是财政整固计划。如果财政政策计划等执行不力，欧

洲金融稳定基金可能暂停甚至取消对该成员国的援助。 

欧洲金融救援体系未来将实体化。2011 年 6 月 20 日，欧元区和欧盟财长会召开，会议针对欧盟金融稳定
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和债务危机救援体系达成了新的一致协议。其一，欧洲金融稳定基金需要进一步扩大救援的能力（包括私人部

门的资源加入）、救援的规模，以确保欧元区和欧盟的稳定性。其二，欧洲金融稳定基金作为一个 3 年期的临时

性救援机制，将在 2013 年中期到期之后，成立欧洲稳定机制（European Stability Mechanism, ESM）。欧洲稳定

机制是一个政府间常设组织，到时将代替欧洲金融稳定基金，为欧元区和欧盟成员国提供金融救援，同时可以

干预一级债券市场。ESM 有效救援资金将从 4400 亿欧元扩大至 5000 亿欧元，整体救助规模可达 7000 亿欧元，

其中 800 亿是可以现金支付，6200 亿为承诺救助资金和担保。 

图 1  欧洲金融救援体系结构图 

 
资料来源：作者根据相关资料整理 

三、欧洲救援方案的风险 

欧盟和 IMF 推出的 7500 亿欧元救援计划以及针对希腊的第二轮救助计划都超出了市场的预期，一则显示

欧盟对危机救援的决心，二则隐含地认为欧洲债务问题的严重性。欧盟采取共同的帮扶机制，以 27 个成员国的

联盟提供了一种独特的欧盟经济社会合作模式，特别是基于欧元区为核心，来熨平欧盟和欧元区受到的不确定

性的冲击，受到了市场和政策界的较大认同。但是，这个救援方案并没有很好地解决希腊和欧洲的债务危机，

2011 年 7 月不得不进行针对希腊的第二轮救援计划。 

整体，欧盟的现行的救援体系具有潜在的几大风险。一是市场风险，尤其是欧洲中央银行，由于其对成员

国国债的认购是不设上限的，这就意味着欧洲央行可能被迫购买超过其风险承受能力的风险资产，而如果这些

风险资产价格下跌（比如，投机者做空这些金融资产，这种可能性是存在的，不过德国已经在 5 月 19 日宣布禁

止卖空令），那欧洲央行将发生巨大的损失。当然，这也意味着欧洲央行将本来分散于成员国的风险集中在自

己身上，是一种风险集中的行为。比如，欧洲央行现在已经成为希腊最大的债主，截至 2011 年 6 月底，欧洲央

行持有希腊的债券超过 500 亿欧元。 

二是道德风险。由于欧盟和 IMF 的贷款资金远远超过市场的预期，也超过了欧猪五国在 2010 年债务展期

的现实需求，这就意味着成员国的融资需求基本能够得到满足，而且欧盟的“不救援”条款可能不会实行，最

后可能导致债务出现问题的成员国在紧缩支出和去赤字的过程中行为不力，最后产生道德风险。希腊就是最为

欧洲金融救援体系 

欧盟金融稳定机制 

600 亿欧元 

欧洲金融稳定基金 

4400 亿欧元 

IMF 

最多 2500 亿 

欧洲稳定机制 

（ESM） 2013 中期后 
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典型的例子，在接受救援之后，希腊并没有有效进行财政整固，财政状况并没有根本改观，其偿付能力没有实

质性提高，2010 年底希腊债务占 GDP 从年初的 128%进一步提升至 142.8%。 

三是政治风险。欧盟各国政府需要最多兑现 5000 亿欧元的资金，由于欧盟成员国目前的经济和财政状况多

是比较差的，特别是欧洲金融稳定基金主要的救援责任将集中在德国和法国等欧盟核心成员国身上，这可能将

遭遇政治阻碍，甚至在成员国内部发生较为明显的矛盾，比如德国国内对援助方案就存在明显的分歧，而法国

和德国在援助框架和执行上也存在一定的分歧。 

四是筹资风险。虽然现行的救援框架总规模为 7500 亿欧元，但是，除去对希腊、爱尔兰和葡萄牙等过的救

援，已经花费和救援规划内的资金超过 2500 亿欧元。如果，意大利和西班牙等大型经济体遭遇债务危机，那这

些国家承诺的救援资金就无法兑现，同时还需要新的救援资金，为此，剩余的不到 5000 亿欧元的资金将可能面

临日益紧张的压力。目前，德国和法国正在考虑征收银行税，同时欧盟也可能开征金融交易税，为金融救援筹

资。这可能是欧洲债务问题救援的最紧迫的风险。 

还有，值得特别注意的是债务重组风险。欧洲债务危机的救援方案中并不包括可能存在的债务重组问题。

根据本世纪初阿根廷债务危机中的经验看，2005 年为了应对阿根廷债务危机，国际货币基金组织也提供了大规

模援助，为阿根廷债务融资，但是，由于无法承担巨额到期债务展期的巨大压力，阿根廷最后被迫采取债务重

组的方式来应对，主要是采取新的债务来换取旧债，而旧债的本金和利息都“被打折”。截止 2011 年 8 月底，

欧盟和 IMF 出台的方案中没有涉及债务重组的内容，而且欧盟认为不存在债务重组的问题。但是，发生债务问

题的成员国最后重组其债务的可能性还是存在的。但是，这种做法会给债权人带来较大的损失，因为很多国际

金融机构都持有欧洲国家的主权债券。据标准普尔的研究，如果采取债务重组，希腊政府债券（总值约为 2650

亿欧元）将跌至票面价值的 30%，如果其他国家也进行债务重组，可能会使金融机构的资产负债表再度恶化，

金融体系出现新的巨大动荡。欧盟应在债务重组问题上做好预案。阿根廷、韦内瑞拉、拉脱维亚等多个国家的

货币制度设计者 Steve Hanke 也表示，希腊救援计划不能解决该国的“反市场的”经济结构问题，希腊债务违约

是无法避免。蒙代尔也特别指出，欧元区部分国家在未来一段时期内进行债务重组可能是“不可避免的”
3
。笔

者的研究也认为，希腊未来一段时间内进行债务重组的可能性是比较大的，只是软重组和硬重组的区别而已。
4
 

部分研究虽然没有明确指出救援计划的风险所在，但认为欧盟巨额的纾困计划仅仅是权宜之计（Wolf，2010）
5
。Wolf 认为，欧洲救援计划的成果与否取决于三个重要条件：一是成员国财政政策纪律的遵守，二是不救援条

款的约束和市场的力量约束，三是成员国经济应逐步趋同。但是，经验表明，在经济下行的阶段，欧元区成员

国很难遵守财政纪律；而且，在危机爆发的边缘，由于具有内在的联系性和引发系统性冲击的可能性，欧盟不

可能实施不救援条款，因此这两个条件是无法满足的。对于经济的趋同性，则是一个更难以达到甚至是无法达

到的目标。成员国内部的差异性决定了欧洲救援计划只能解决当前的危机，而无法避免制度性的缺陷和新的不

确定性的出现，除非欧盟建立一个承认现实而又具有针对性的应对体系。 

四、欧洲债务问题救援的深化 

上面我们分析了欧洲债务危机救援方案的细节和风险所在，由于这个方案正处在施行当中，实际操作可能

与预想的还存在一定的差别，欧洲债务危机的救援可能会跟随债务危机的演进做出一定的调整，以更有效的缓

                                                        
3 Mundell says debt restructuring may be “inevitable”. Bloomberg, May 26 2010. 
4 郑联盛：债务重组或是希腊的归途，中信建投证券研究报告 2011 年 8 月 5 日。  
5 Martin Wolf: Governments Up the Stakes in their Fight with Markets, Financial Times, May 13 2010. 
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解债务危机的冲击。欧元区和欧盟需要在中长期的债务问题应对以及改革方面做出更加深远的改革和调整。 

Wolf 在指出欧洲债务危机的救援方案实际上更是一个短期应对机制的同时还认为，欧洲应该建立一个承认

现实、能随机应变、能兼顾差异性的应对体系
6
。在欧洲议会中具有重大影响力的社会党提出了一个系统的应对

体系，在短期、中期和长期的视角中做出不同的政策安排
7
。一是在欧洲层面建立一个及时性应对机制，“紧急

信贷机制”，为希腊及其他可能出现债务问题的经济体提供融资平台。二是在中期层面，必须在欧元区和欧盟

内部建立一个危机应急长效机制，建立一个欧洲金融稳定机制。三是在长期中，将欧洲金融稳定机制逐步深化

为长期机制，以强化对欧洲经济金融事务的管理。 

结合社会党的改革改革思路，欧洲债务危机的应对方案更多的是体现在短期的应对机制上，即提供了一种

紧急信贷机制，为存在债务问题的成员国提供畅通而有保障的融资渠道，以为成员国的债务问题应对和风险防

范提供平台，首要的是一种应急机制
8
。而在中期和长期的危机应对、金融体系管理和制度保障等方面并没有明

确的指导方向。欧洲债务危机的风险或将继续发酵。 

2011 年 6 月 20 日欧元区和欧盟财政会召开，会议针对欧盟金融稳定和债务危机救援体系达成了新的一致

协议。其一，欧洲金融稳定基金（European Financial Stability Facility，EFSF）需要进一步扩大救援的能力（包

括私人部门的资源加入），救援的规模，以确保欧元区和欧盟的稳定性。其二，欧洲金融稳定基金作为一个 3 年

期的临时性救援机制，将在 2013 年中期到期之后，成立欧洲稳定机制（European Stability Mechanism, ESM）。9

欧洲稳定机制是一个政府间常设组织，到时将代替欧洲金融稳定基金，为欧元区和欧盟成员国提供金融救援，

同时可以干预一级债券市场。欧洲稳定机制的宗旨和运行尚未明细，但是这个框架已经具有欧洲货币基金的雏

形，其未来发展关乎欧洲金融稳定的制度和机制基础。 

2011 年 10 月，欧盟财长会再次确认了扩大和完善救援机制的上述框架，并出台了重点防范银行危机的救

援体系。欧盟救援欧洲银行业的核心是进行资本重组。目前主要体现在三个方面：一是欧洲银行业的最低核心

资本充足率将大幅提高，欧盟银行监管局已经原则同意要求银行将一级核心资本充足率提高到 9%，而不是 2011

年 7 月压力测试时的 5%。二是对于持有债务危机国家债券风险敞口的银行，需要追加额外的资本缓冲。三是确

保银行在一定时间内能够获得与需求相匹配的融资安排，不排除进行政府担保。 

 

 

 

 

 

 

 

[table_research]  
                                                        
6 Martin Wolf: Governments Up the Stakes in their Fight with Markets, Financial Times, May 13 2010. 
7 PES: A Progressive Response to the Euro-zone sovereign debt crisis, 25th March 2010. 
8 同上。 
9 EFSF: European Financial Stability Facility,August 2011. 
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