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编者按：刚刚过去的一周，对于“超级马里奥”德拉吉及其领导的欧洲央行来说是极其难熬的一周，

对于身陷债务危机泥潭的整个欧元区来说也是最为关键的一周。面对日益恶化的主权债务危机，9 月 6

日，欧洲央行推出“不设上限”的国债购买计划，以稳定市场，恢复信心。

尽管金融市场在第一时间的反应相当纠结，不少业内人士仍对德拉吉的购债新政给予了积极评

价。从中长期来看，此举可能进一步降低欧元区因为债务危机而瓦解的风险。不过，短期来看，这一附

带了严格条件的新方案要付诸实施还面临一些变数，德国的强烈反对也不能不当回事儿。欧元，这一

区域统一货币，能否成功捍卫其地位，我们拭目以待。

“相信大家对于欧元一定都不陌生，在欧盟成员国

中，所有流通的欧元纸币都是一样的，但是对于零散的

硬币，每个国家都有自己设计的图案，今天就来跟大家

说说欧元硬币的意大利版本吧。”9 月 7 日，意大利共和

国驻华大使严农祺连发 5 条微博，图文并茂地讲了讲关

于欧元的那些事儿。

欧元是欧盟中 17 个国家的货币，1999 年 1 月 1 日起

在奥地利、比利时、法国、德国、芬兰、荷兰、卢森堡、爱尔

兰、意大利、葡萄牙和西班牙 11 个欧元区国家正式使用，

并于 2002 年 1 月 1 日取代上述 11 国的货币。2000 年以

后，希腊、斯洛文尼亚、塞浦路斯、马耳他、斯洛伐克、爱

沙尼亚相继成为欧元区成员国。

据严农祺介绍，欧元分为纸币和金属硬币，所有欧

元纸币的正面主图都是各式建筑风格的门和窗，象征着

欧洲人坦诚豪放和互助合作的精神。欧元纸币背面的

主图为各个时期的桥梁，象征着欧盟各国之间及其与外

界联系的纽带。

但是，如此传递欧洲精神、如此承载欧洲人情感的

货币——欧元，却因为近两年风雨飘摇的欧洲经济形

势，被笼罩在“末日危机”的阴影下。

对此，欧洲央行怎能坐视不管？继欧洲央行行长德

拉吉在 7 月底做出“欧元是不可废除的”、“将尽一切努

力捍卫欧元，包括降低边缘国家国债收益率，防止欧元

区瓦解”的明确表态后，9 月 6 日，欧洲央行的货币政策

例会公布新计划，决定“不设上限”地购买欧元区重债国

发行的国债，以期拯救陷入危机的欧元。

如此力挺欧元的信号，让一个多月来市场方面对德

拉吉领导下的欧洲央行“干打雷不下雨”的不满平息下

去。由此，爱好攀岩、被外界称为“超级马里奥”的德拉

吉，已被自己主导的购债新政逼到悬崖，只能带领欧洲央

行挺身而出，在欧债危机的峭壁上体会种种艰险与不易。

无限火力拯救欧元

德拉吉在 9 月 6 日举行的新闻发布会上说，欧洲央

行理事会决定执行“直接货币交易”（OMT）计划。根据

新计划，欧洲央行将从欧元区二级市场购买 1 年期到 3

年期的较短期主权债券，不预先设置购买上限。

“此举意在帮助西班牙、意大利等‘问题国家’降低

借贷成本，缓解欧债危机。”清华大学人文社会科学学院

经济学研究所副教授刘涛雄分析指出，这些“问题国家”

的债券收益率自 7 月底急升之后，目前已经出现了下行

趋势，意大利 10 年期国债收益率已降至 6%，西班牙同类

国债收益率也回到了 7%以下，但是，相对于这些国家孱

弱的实体经济来讲，政府的高息举债仍然蕴藏着巨大的

信用风险和违约风险。

德拉吉也早就意识到，欧元区的借贷成本已升至危

及货币政策效率的水平。“新计划将使我们能应对政府债

券市场的严重扭曲，这些扭曲源自投资者对欧元区瓦解

的恐慌。”德拉吉强调说，“毫无根据的恐慌就是这样——

毫无根据。我们将竭尽全力‘保证欧元区不分裂’。”

实际上，自 7 月底德拉吉明确表示将出手救市以

来，市场对欧洲央行的下一步动作便充满猜测。分析认

为，欧洲央行可能将向银行体系提供更多极低息贷款，

重新购入欧元区国债，进一步减息或向援助机制注入更

多资金。

对于德拉吉此次选择重启买债计划，英国媒体评论

说，欧洲央行将“部署无限的货币火力拯救欧元”。

汇丰银行的研究报告也高度评价了德拉吉新政的

作用，认为欧洲央行无限制地直接干预债券市场，将为

欧债危机带来“根本性变局”。这一变化不仅将缩小外

围国家与核心国家之间的国债收益率利差，而且会将利

差保持在较低水平。

经济合作组织秘书长古里亚也评价说，德拉吉 9 月

6 日宣布的措施，就是一些市场人士所说的“火箭筒”，其

火力之猛是相当惊人的，“因为不管是在实际效果上还

是理论上，它都是无限的”。

付出代价在所难免

但是，如此向经济体泵水的救助方式势必要付出代

价。刘涛雄认为，短期来讲，欧洲央行释放货币，在二级

市场购买“问题国家”的债券，市场上的货币供应将迅速

增加，货币贬值所产生的铸币税等成本需要欧洲国家一

起承担。同时，欧洲央行购买债券的计划相当于印钱资

助政府，有可能危及货币政策在保障欧元区物价稳定方

面的能力，产生通货膨胀的隐患。“幸亏欧洲经济尚处在

恢复期，欧洲央行也表示将对购入的债券进行冲销，防

止过量货币涌入市场，所以，短期内，欧洲并不会出现明

显的通货膨胀。”

“长期来看，该国债购买计划的不良后果是会给市

场造成一种幻境，那就是无论形势恶化到何种地步，总

有欧洲央行‘兜底’。这样就会使那些‘问题国家’产生

一种依赖心理或者惰性，使其感受不到改革的紧迫性，

丧失改革动力，并进一步影响到整个市场的自我更新机

制。”刘涛雄认为，如果欧洲央行下定决心投入足够大的

力度执行该计划，短期内可以拉低“问题国家”的债券利

率，实现预定的政策目标，并进一步稳定欧债形势、提振

市场信心。但是，长期来看，一旦形成市场预期，这种作

用会逐渐削弱。

北京工商大学经济学院副教授朱振荣也指出，欧洲

央行购买某国主权债券后，这些证券最终会反映到欧洲

央行资产负债表上，其他非债务国将会因此而“拖泥带

水”地背上转嫁而来的债务。另外，“各国政府自负其

责”，即各国政府独立承担财政责任的货币联盟主张也会

受到挑战，本属于政府的责任将转嫁到欧洲央行身上。

“但是，为了欧元区的未来存续，付出代价又是难以

避免的。毕竟，欧盟和欧元的存续具有里程碑意义和实

践价值，放弃现有的成果，代价可能会更大。”朱振荣说。

严苛条件效果打折

正是考虑到了可能存在的风险和代价，德拉吉在推

出新的购债计划、再次出手为欧元区的中长期命运“兜

底”时也警告称，任何旨在解决主权债务危机的努力，都

要伴随类似于希腊、爱尔兰和葡萄牙接受援助时所面临

的严苛的财政和结构改革条件。

德拉吉强调说，欧洲央行只会帮助那些提出申请并

执行严格政策条件要求的国家；同时还需欧元区的救助

基金也购买这些债券，最好还有国际货币基金组织参与

设计和监督。如果受援国未能达到相关的条款要求，欧

洲央行的购债将立即暂停。

当有记者质疑欧洲央行要求主权国家坚守赤字及

财政目标是否超越职权范围、将威胁到相关国家的财政

独立性时，德拉吉对他主导的有条件的购债计划进行了

辩护。他指出，有鉴于过去的政策失误，欧元区大部分

国家都在产生对自身有利而有违大局的预期。这反过

来又导致了欧洲货币联盟的“碎片化”，而货币政策的

“单一性”和传导机制都已失效。

刘涛雄也解释说，由于没有一个统一的主权政府的

限制，欧洲央行在货币政策上的独立性非常高，这对有

了统一货币联盟的欧元区国家来说是必须的。但是，欧

元区国家在财政政策上始终无法达成一致，实际上是不

利于欧元区经济一体化的。他认为，协调甚至统一的财

政政策势在必行。新购债计划的施救前提可以有限地

削弱一些国家在财政政策上的独立性，但这种削弱将有

效地解决目前的欧债危机，并将推动欧洲在经济上甚至

政治上走向更深层次的一体化。

但是，欧洲央行的这些严苛条件令市场怀疑西班牙

是否还会寻求帮助，进而可能令欧洲央行新购债计划对

减轻欧元区压力的效果打折扣。目前，西班牙和意大利

必须先行申请欧洲救助资金的帮助，才能让欧洲央行启

动债券购买计划。但欧洲媒体报道说，眼下，两国政府

均无迹象表明有意在短期内采取此举。所以，欧洲央行

将从何时开始实施该计划，具体如何实施，都没有细节

说明。野村证券执行董事刘易斯·亚历山大评价说，未

来，该计划实施过程中依然可能出现诸多问题，最终结

果无法得到保证。

尽管这样，对于这一“胡萝卜加大棒”的救助计划，

刘涛雄依旧认为，“胡萝卜”要有，“大棒”也要有，因为只

有这样，才能防止被救国家产生依赖心理，也才能让施

救国家吃一颗定心丸，这项计划才有可能按照预期执行

下去。

德国反对再泼冷水

不过，德拉吉的完美计划还是没有让德国满意。据

悉，德国央行行长延斯·魏德曼可能是执委会中唯一公

开反对欧洲央行购债计划的委员，他不仅公开发文反对

该计划，更威胁说假如该计划获得通过他就辞职。

朱振荣分析说，魏德曼的这种鲜明态度，应当源于

他认为该计划不仅不能从根本上解决问题，还将使其他

非债务国被迫负债，染上一身“腥”。

魏德曼的公开言论印证了朱振荣的分析。魏德曼

曾指出，欧洲央行购买国债的做法类似“服毒”，欧洲央

行将成“债行”，导致债务国产生依赖性。此举还对国家

银行的作用造成危害，将导致各国家银行无法起到控制

物价的作用，这样做对稳定欧元以及保持欧洲央行的独

立性没有好处。

朱振荣指出，购债计划几乎是“印钞票向各欧洲政

府融资”，这不仅违反欧洲央行禁止直接给政府融资的

法律规定，而且这类措施会使债务国犹如“药物上瘾般”

产生严重的“有人买单”的依赖心理，从而缺乏改革动

力，最终对欧元区的稳定无济于事，甚至使动荡加剧。

“市场的担忧正是魏德曼的担忧，所以，魏德曼坚持

反对德拉吉的这一计划。”朱振荣说。

除此之外，刘涛雄说，欧洲央行和德国央行的意见

冲突由来已久。德国从 2010 年起就一直反对欧洲央行

购买欧元国国债，根本上来说，也是顾全到德国的国家

利益。作为欧洲央行的最大出资方，德国却并没有获得

相应的投票表决权，这种不对等很可能造成德国不愿意

再接受这种一起“背黑锅”的救助计划。

德拉吉新政出台

不惜火力保卫欧元

本版撰文 本报记者 高洪艳

被身边的同事评价为“非常谨慎、非常内向、非

常不苟言笑、非常注重实效”的欧洲央行行长德拉吉

终于祭出了拯救欧元的一面大旗，连常持悲观论调、

有着“末日博士”之称的美国经济学家努里尔·鲁比

尼也在本月 7 日表示，欧洲央行 9 月 6 日公布的国债

购买计划很可能标志着欧债危机开始“走出底部”。

“但是，这种对金融市场的实质性干预举措能否

提振市场信心、拯救欧元，还需要拭目以待。”北京工

商大学经济学院副教授朱振荣在接受记者采访时指

出，它不过是在短期内能起到延缓危机恶化的作用，

一定程度上为目前风雨飘摇的欧元区争取缓解当前

严峻局势的时间和空间。

清华大学人文社会科学学院经济学研究所副教

授刘涛雄也认为，市场对于欧洲央行购债救市已经

积累了太高的预期，欧洲形势已经发展到了输不起

的境地，在各国财政政策无法协调的背景下，利用欧

洲央行统一的货币政策机制，找到挽救欧元的方法，

也被寄予了很高的期望。“保卫欧元是欧洲央行的责

任和义务，欧洲央行一定会不遗余力地利用政策工

具，但是，走出欧债危局的路径不一定仅此一条。长

期来讲，如何挖掘欧洲实体经济的增长潜力，保证政

府信用，甚至进一步推行欧洲政治经济一体化，才是

解决目前问题的根本出路。

值得注意的是，美国默克投资公司的首席投资

官艾克赛尔指出，欧洲央行制定的政策新框架很有

可能正在改变欧元区危机的发展路径，让欧元从一

种多国共享的货币，变成“欧洲合众国”的一种“真正

的主权货币”。

此前，高盛资产管理公司董事长吉姆·奥尼尔认

为，从中期来看，欧元区政治领袖和央行决策者已完

全接受了某种形式的“欧洲合众国”。奥尼尔认为，

欧洲央行的最新举动只是在告诉人们，“大家不应该

一直担心欧元区瓦解的风险，央行会出手确保欧元

区不会瓦解”。

刘涛雄同样认为，欧元不会废除、欧元区不会崩

溃，不过，原因却并非是欧洲央行总会出手相救，而

是因为面对共同的利益，欧洲国家不可能不妥协，虽

然 存 在 意 见 分 歧，但 仍 然 有 很 大 的 讨 价 还 价 的 余

地。“他们不可能对欧元区崩溃可能产生的问题视而

不见，比如，如果没有统一的货币，各国之间的贸易

投资便利化就会受到影响，区域金融就会出现不稳

定等等。欧元区国家不可能对这些可能出现的倒退

坐视不管。”刘涛雄说。

“尽管目前欧元区面临欧债难题，重债国是否退

出欧元区令人纠结，但不能否认的是，欧元的存在利

大于弊，货币联盟是大势所趋。”朱振荣评价说，欧元

区及欧盟的存在，不仅削弱了美元在世界市场和贸

易结算中的垄断地位，而且使欧洲在世界政治经济

格局中的地位不容小觑。欧洲发挥合力，在全球化

市场占据突出地位，比欧洲各国单打独斗具有更深

远的影响力。

借鉴欧元发展过程中的经验，区域性货币一体

化趋于成熟的前提是经济一体化、共同的政治意愿

以及文化上的广泛认同和必要的凝聚力。“欧元之

父”罗伯特·蒙代尔提出过亚洲或者亚太地区建立一

个统一货币，即“亚元”。接受记者采访的专家都表

示，尽管欧元前途未卜，但“亚元”并不会唯欧元表现

马首是瞻，区域统一货币也未必只有欧元一种模式。

朱振荣告诉记者，蒙代尔最近还在期待未来形

成一个全球货币，设想每个国家都有相应的权重，建

立稳定的全球经济、政策体系。但是，建立一个货币

联 盟 是 非 常 复 杂 的，会 受 到 多 种 内 外 部 因 素 的 制

约。若美元、欧元、“亚元”分庭抗礼，这种三分天下

的局面是美国不太愿意看到的，而且，亚洲或亚太地

区要建立统一货币，并不像欧洲那样具备货币联盟

所需要的经济、人文、地理条件。但是，欧元的表现

并不会对“亚元”产生决定性影响，在必要性、可行性

都具备的情形下，“亚元”将会应运而生，虽非指日可

待，但也不会遥遥无期。

区域统一货币不会唯欧元马首是瞻


