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数据与事件： 

  欧盟峰会落下帷幕，作为结果，峰会通过一项决议，决议的主要内

容包括：同意对欧元区违反赤字限定的国家进行自动制裁，除非四

分之三的成员国反对行动；同意把强调预算平衡的新财政协议写入

各国宪法，借此促进进一步的财政纪律；与此同时，欧盟成员国也

同意为国际货币基金组织(IMF)注入 2000亿欧元，并且提前启动欧

洲稳定机制(ESM)。 

 

报告摘要： 

 虽然目前来说，这种更加“自动”的惩罚仍然不能被认为是“完

全自动”，写进宪法所加强的财政整固的效果也并不完全明确，

但是我们认为本次欧盟峰会的这一协调对于修补欧洲债务问题

的长期机制的意义不应当被低估。 

 但是关键的问题在于，这种看似着眼于长期的协调的推出对于解

决当下迫在眉睫的威胁于事无补，甚至可以说由于各个国家都不

愿意承担更大的经济责任，而欧洲央行又由于自身的教条的限制

而不愿意承担责任，欧洲当局似乎正在刻意回避掉更为现实的短

期问题。 

 我们认为，欧盟峰会本应该成为一个解决问题的时机。如果中长

期加强财政纪律的措施能够和短期治理流动性的政策作为一个

“政策大礼包”传达给市场的话，这说不定将成为欧洲的紧张局

势开始缓解的一个起点。然而现实是，虽然德国和法国做出了进

一步政策协调的尝试，但是局中各方由于有着自身的利益诉求，

政治上的统一和协调依然显得如此的困难以至于欧盟峰会的决

议依然空洞得像是一个“忽悠”市场的空头支票。 

 由于政治协调的困难，我们延续我们对于欧洲长期性的悲观看

法。欧洲的银行渠道将继续面临非常大的风险，流动性的缺乏和

市场的紧张会造成欧洲危机进一步陷入“恶性循环”，从而使得

欧洲未来的经济增长前景异常暗淡。 
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事件：欧盟峰会落下帷幕， 

12月 12日， 欧盟峰会落下帷幕，作为结果，峰会通过一项决议，由于英国的反对，

因此协议将由欧元区 17国和欧元区以外 10个欧盟国家当中的最多九个形成，并将独立于

欧盟框架以外。 

决议的主要内容包括：同意对欧元区违反赤字限定的国家进行自动制裁，除非四分之

三的成员国反对行动；同意把强调预算平衡的新财政协议写入各国宪法，借此促进进一步

的财政纪律；与此同时，欧盟成员国也同意为国际货币基金组织(IMF)注入 2000亿欧元，

并且提前启动欧洲稳定机制(ESM)。 

欧盟峰会的决议在事前被寄予厚望，虽然不能说毫无结果，但是市场继续表达着对于

欧洲政策当局决策层的不信任，12月 13日，两大评级机构惠誉和穆迪公开表达了对于此

次欧盟峰会的负面评价。惠誉指出，全面性解决方案的缺乏加大了欧元区主权债务评级的

短期风险，而欧洲央行是唯一能够解决欧洲流动性问题，甚至主权债务危机的“防火墙”。

穆迪公司也表示，欧盟峰会发表的声明没有宣布实质性的新措施，因此不足以改变该公司

对欧元区所面临风险的评估。 

一、远水解不了近渴 

一直以来，我们对于欧洲债务危机解决都持比较悲观的态度，我们认为由于政治协调

的困难，欧洲当局依然难以拿出一个比较合理的解决方案来安抚市场的情绪，财政整固和

经济增长进入了一个负向的反馈，从而使得市场对于欧洲的前景保持悲观。更关键的是，

悲观的预期特别是对于银行体系的悲观造成了整个欧洲市场信贷的紧张，这一点从欧元的

LIBOR‐OIS的利差走势中可见一斑（图 1），这使得在短期内偿债并没有非常大危险的意大

利和西班牙都面临着很大的流动性压力。 

图 1：3 个月 LIBOR-OIS 利差（%） 图 2：PIIGS5 年期 CDS 价差（BP） 
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欧洲的问题当时和其固有的机制缺失有关，尤其是相对于货币政策的集中程度，各国

的财政政策高度分散其实可以被看作是政治难以协调的重要的一个方面。从这个角度来

说，本次峰会对于加强财政纪律的强调，比如说使得对赤字越线的欧元区国家的惩罚更加

“自动”化，以及将财政纪律写入各国的宪法是有一定的长期意义的。虽然目前来说，这

种更加“自动”的惩罚仍然不能被认为是“完全自动”，写进宪法所加强的财政整固的效

果也并不完全明确，但是我们认为本次欧盟峰会的这一协调对于修补欧洲债务问题的长期

机制的意义不应当被低估。 
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但是关键的问题在于，这种看似着眼于长期的协调的推出对于解决当下迫在眉睫的威

胁于事无补，甚至可以说由于各个国家都不愿意承担更大的经济责任，而欧洲央行又由于

自身的教条的限制而不愿意承担责任，欧洲当局似乎正在刻意回避掉更为现实的问题。首

先，欧洲领导人并没有采取任何增加 EFSF 火力的新举措，只是说他们希望推进到目前为

止未见成效的计划，通过杠杆化操作来扩充 EFSF 的能力，而对于杠杆化的具体措施和方

法依然一拖再拖。其次，对于发给 ESM 银行执照使其能独立在欧洲央行进行融资这一提

议，德国明确表示反对，目前为止，对于到底要不要取消两个基金 5000 亿欧元的规模上

限依然没有定论，还要等待 2012 年 3 月份的重估，如此低效的决策流程显然无法安抚悲

观和恐慌的市场，缓解当下的流动性危机，市场甚至有理由怀疑，政策当局仅仅是在开一

张空头支票。 

在危机迫在眉睫的当下，欧洲当局依然把眼光放在“长期”，而不拿出有说服力的措

施来把已经烧到眉毛的火焰扑灭，这使得本次欧盟峰会的结果并没有比之前多次会谈空洞

乏力的结果多出多少新鲜的内容，欧元区的风险依然一触即发。 

二、各方的利益冲突依然错综复杂 

IMF：新的不确定性 

本次欧盟峰会仅有的亮点在于被欧洲当局寄予厚望的 IMF上。欧盟各国政府首脑一致

同意向 IMF提供至多 2000亿欧元资金，以充实该组织的资源，相关资金可能由欧洲各国

央行提供。这是欧盟各国政府自本轮危机爆发以来首次就向 IMF出资问题达成共识。 

IMF被欧洲当局寄予厚望其实是可以理解的，原因在于，一方面，IMF具有丰富的处

理债务危机方面的经验，另一方面，由于 IMF纪录良好、公信力强，并且坚持只有受困国

家同意改革预算和实现特定目标才能接受救助的原则。而且，从历史的记录中，由于 IMF

提供贷款的要求非常严格，被贷款的国家往往倾向于优先偿还 IMF的债务，这使得由 IMF

出面“贷款”有来无回的可能性会大大降低。 

虽然 IMF将在最终的拯救计划（如果存在的话）中扮演重要的角色，但是政治协调的

困难在这里远非不存在。首先，从这 2000 亿欧元的资金的来源就存在分歧，欧洲央行和

德国央行一直原则上反对欧元区各国央行通过 IMF贷款给欧元区，因为这违反了欧洲央行

关于禁止直接向政府提供融资的规定。最终解决这一分歧的方案在于资金最终进入的是

IMF 的“一般资源账户”而不是欧元区国家专属的账户。这就带来了另外一个问题，IMF

最重要的成员国例如美国（占据了 17%的投票权）在这一问题上可能又会存在不同的利益

诉求，其一直以来对于在 IMF向欧洲贷款都表现得非常消极。从美国国内来看，共和党议

员甚至希望取消美国近三年前向 IMF授予的 1,080亿美元信贷额度，并阻止 IMF将美国提

供的资金用于救助欧洲，这使得民主党政府可能会在这一问题上和其共和党对手形成对

抗。显然，大选年中美国国内的党派斗争会给 IMF的介入带来非常大的不确定性。 

欧洲央行：教条的困扰 

我们一直强调，如果欧元区想要最终顺利得从危机中走出的话，那么欧洲央行以及欧

元区纪律背后的来源德国可能必须放弃掉一些其所一直坚守的原则或者说教条，否则的

话，这些原则可能就会变成“欧元区的墓志铭”。然而遗憾的是，欧洲央行到目前为止依

然一直没有表现出应有的作为。 

的确，欧洲央行通过货币的宽松在自己的“原则”范围以内向欧洲资金紧张的银行系

统提供着流动性，从 12 月 21 日开始，欧洲央行将启动两项新的再融资操作，期限为 3
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年，这对于已经深陷危机泥潭的欧洲银行体系来说可以说是雪中送炭。但是，这对于解开

欧洲债务危机的死结是远远不够的，欧洲央行不但排除了增加购买欧洲政府债务的可能，

还排除了一切企图秘密进行此类操作的可能，比如先将欧洲央行的资金转给国际货币基金

组织(IMF)，再由 IMF 进行购买。数据显示，欧洲央行上周进一步大幅放缓了债券购买步

伐。该行上周通过二级市场购买了 6.35 亿欧元主权债，为今年 8 月份重启购买行动以来

规模最小的一周。这意味着，坚守职责的教条依然在困扰着欧洲央行，使其无法发挥市场

所期待的作用，这使得，欧债危机依然通过银行体系蔓延在欧洲大陆，市场缺乏流动性的

情况也无法得到根本性的得到缓解。也就是说，目前欧洲央行所做的只是“扬汤止沸”，

而远远不是“釜底抽薪”。 

欧洲的银行体系的资金依然非常紧张，欧盟银行管理局昨晚表示，德国各银行存在

131 亿欧元的资本缺口，必须在明年 6 月补齐。这个数字几乎是去年 10 月测试结果的三

倍，将整个欧洲的银行资本缺口从 1060亿欧元提高到了 1150亿欧元。毫无疑问，如果市

场情绪没有从根本上得到好转的话，欧洲的银行体系头顶高悬的利剑就不会被卸下，我们

认为，欧洲的一些重要银行在近期都将面临降级带来的考验。而欧洲央行实质上的袖手旁

观，可能会带来非常沉重的代价。 

英国：欧洲的边缘 

英国作为欧盟国家否决了本次峰会的决议，这使得德法在上周试图对欧盟条约进行修

改的动议最终没有实现，欧盟峰会的最终决议被迫以一个与欧盟平行的 25 国国家协议的

方式来进行。或许这可以说明在每个国家分散的利益诉求下，寻求政治的协调是多么的不

易：即使在这种看似非常“统一”参与度已经非常高的峰会条约中，政治难以协调的阴影

也是如此的显而易见。 

英国首相卡梅伦的决策很显然是出于维护伦敦金融城的利益。英国政府担心，在更为

一体化的欧元区，会有收紧和集中金融监管的举措，伤及英国利益。卡梅伦的这一做法也

得到了英国国内的认可。但是，英国所选择的在欧洲边缘化的立场似乎在长期给英国带来

的并不是一个非常好的发展选择，一个最直接的后果是，欧元区集团在整个欧盟的影响力

会加强并且站到英国的对立面上去。就我们所关系的欧洲债务问题上来说，英国的这一边

缘化立场所造成的矛盾和内耗也无益于我们所一直强调的政治协调的达成。 

 

总结 

我们认为，欧盟峰会本应该成为一个解决问题的时机。如果中长期加强财政纪律的

措施能够和短期治理流动性的政策作为一个“政策大礼包”传达给市场的话，这说不定

将成为欧洲的紧张局势开始缓解的一个起点。然而现实是，虽然德国和法国做出了进一

步政策协调的尝试，但是局中各方由于有着自身的利益诉求，政治上的统一和协调依然

显得如此的困难以至于欧盟峰会的决议依然空洞得像是一个“忽悠”市场的空头支票。 

因此，由于政治协调的困难，我们延续我们对于欧洲长期性的悲观看法，如果没有

外部救援的话，“欧猪五国”（PIIGS）之中的爱尔兰、葡萄牙和希腊（PIG）都有可能在短

期内面临技术违约，特别是希腊。而欧洲的银行渠道将继续面临非常大的风险，流动性

的缺乏和市场的紧张会造成欧洲危机进一步陷入“恶性循环”，从而使得欧洲未来的经济

增长前景异常暗淡。 
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表
：
发
达
经
济
体
公
共
债
务
情
况
监
控
（
截
至
20
11
年
12
月
13
日
 0
4:
59
 P
M)

经
济

体

评
级

基
本
面
情
况

市
场
指
标

数
据
来
源
：

B
lo

om
be

rg
，

D
at

aS
tre

am
，
按
照
经
济
体
的

5 年
期

C
D

S
最
新
报
价
排
序
，
财
政
赤
字
率
与
公
共
债
务
率
为
年
数
据
；

G
D

P
增
长
情
况
为
季
度
最
新
数
据
，
部
分
经
济
体

G
D

P
环
比
为
折
年
率
，
其
他
指
标
按
日
更
新
；
债
务
余
额
按
照
最
新
本
币
对
美
元
的
日
内
价
格
折
算
成
美
元
；
评
级
列
中

" 负
" 表

示
前
景
评
级
为
负
面
，
即
未
来
有
可
能
调
低
评
级
，

" 正
" 表

示
前
景
评
级
为
正
面
，
即
未
来
有
可
能
调
高
评
级
，

" 稳
" 表

示
前
景
评
级
为
稳
定
，
表
示
未
来
可
预
期
的
因
素
不
会
改
变
该
主
主
体
评
级
情
况
，
这
里
选
取
的
是
评
级
机
构
对
主
权
信

用
主
体
的
长
期
本
币
债
务
发
行
评
级
，
后
面
出
现
的

"!
" 表

示
最
近

30
天
内
进
行
过
评
级
调
整
；
“
财
政
余
额
”
和
“
公
共
债
务
”
都
按
其
占

G
D

P
的
百
分
比
衡
量
，
标
识
的
阈
值
分
别
为

-3
%
和

60
%
。

标
普

穆
迪

惠
誉

前
景

评
级

评
级

前
景

评
级

前
景
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