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事项： 

北京时间 8-10 日，欧盟各国领导人将进行峰会讨论欧债危机的解决办法。近日德、法就解决债务危机

提出统一欧盟各国财政政策，并建议对以此议题为基础进行修宪。 

主要观点： 

 看点之一：本次欧盟峰会可能会通过两项应对债务危机的措施：统一欧盟国家的财政政策和不再

要求私人部门参与债务重组计划。从目前已有的信息来看，市场对于本次峰会所可能达成的结果

持正面态度，基于之前对于欧债危机的分析，我们认为欧洲核心国家将解决危机的措施从单纯的

“流动性输血”转移到“欧盟制度的调整”是积极的变化。具体来说： 

 首先，统一欧盟国家财政政策是迄今欧洲各国（德、法）在应对债务危机的行动中最有针对

性的措施，欧债危机的产生有一个非常重要的原因就是欧盟各国的财政政策不统一，导致部

分国家过度透支政府的财政，从而使之深陷债务泥潭。而现在欧洲各国开始寻求财政政策统

一，就是解决各国政府“乱花钱“的问题，约束所有国家的财政纪律。尽管这个措施不可能

在短期内对解决债务危机产生实际作用，但是它对于重建投资者对欧盟各国政府信心有帮助； 

 其次，德国放弃要求私人部门参与债务重组。如果在本次峰会上这个提议能够通过，那就意

味着欧洲各债务国将如数私人投资者的投资。 

相比较而言，尽管各国统一财政政策是直指导致债务危机核心问题的措施，但它是着眼于长期，

我们认为第二项措施是一个可以在短期平复市场对于欧债危机恐慌情绪的措施。 

 看点之二：未来 ECB 在应对债务危机时所扮演的角色。近期欧债危机愈演愈烈，部分欧洲国家包

括投资者都希望 ECB 能够在对抗危机的过程中扮演更加重要的角色（比如像联储在 08 年年底所

做的那样），ECB 能够承担对债务国家政府和金融机构的最后贷款人。但 ECB 反复强调保证区域

内通胀水平才是其首要的政策制定和行动目标，因此目前为止 ECB 所做的仅仅是有限地在二级市

场购买意大利、西班牙等国国债，以起到平抑债务国国债收益率的目的。 

当下任何形式的欧洲各国财政政策或是结构调整都需要一个宽松的环境（市场和时间），但当前均

不具备。因此如果 ECB 不能在危机中扮演更重要的角色（或是有一个可以起到 ECB 作用的国家、

机制存在的话），我们认为欧债危机的前景依旧黯淡。 

 欧洲峰会所面临的窘境依旧，使我们不能高估本次峰会对解决债务危机产生的实际效用。具体来

看： 
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 “无钱”的窘境。尽管在本次峰会可能会达成不要求私人部门参与债务重组的决议，即承诺私人

投资者它们的投资将会全额保障安全，但是无论是深陷债务危机的各国政府还是欧盟委员会或

是 IMF 均无力去支付这些巨额债务。12 年仅意大利政府就有约 4000 亿欧元的债务到期，这个

数目大约为希腊两轮资金援助总额的 2 倍，这个数额是它们（包括德国）无法承受的。 

 “时间“的窘境。尽管欧元区核心国家致力推动修宪以达到在宪法层面上要求区内各国统一财

政政策，但是欧盟修宪将是一个极其漫长和曲折的过程（它需要各国议会通过甚至是全民公投

通过），现行的欧盟宪章—里斯本条约就是条文形成后 9 年才通过的。同时目前欧盟有 27 个成

员国，各国对财政主权让渡均有关于自身利益的考量，因此修宪条文形成的过程也不会一帆风

顺。 

 未来展望。我们认为本次峰会对市场信心提振的象征意义远大于所能产生的实际效果。我们的判断
是： 

 尽管和市场预期的相差较大，但 ECB 可能增强其干预债市的力度，其可能的做法是：提前公

布购买债务的规模；或者公布它购买债券的收益率水平；同时它还可能扩大其对欧洲金融机构

提供的固定利率融资计划（期限有可能长于 1 年）； 

 修宪有可能只是在部分欧盟国家展开，我们预计由德、法提出的修宪主张将可能会得到欧元区

17 国的支持，但是非欧元区的欧盟国家（如英国）可能会在宪章条文修改的过程中制造不和谐

的声音，因此本次欧洲峰会极可能形成一个部分欧盟国家同意推进财政政策统一的决议； 

 如前文所述，宪章条文修改很耗时，因此本次修宪可能不会立即改变里斯本条约的主体文字，

而是在条约的补充条款中得到体现，以此尽可能地缩短修宪所需要的时间。
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