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前　言

中国与欧盟互为重要经贸合作伙伴。欧盟目前是我国最大的贸

易伙伴、出口市场和技术引进来源地，以及第三大外商直接投资来

源地和第三大境外直接投资目的地。近年来，随着经济全球化格局

和中欧全面战略伙伴关系的深化发展，中国对欧盟投资 1 ①逐渐成为

中欧经贸关系的新亮点。但与双边贸易在各自对外经贸合作中的重

要程度相比，对欧盟直接投资金额占我国境外直接投资总额的比重

还很低，2011 年年末存量占比不足 5%。另一方面，这也显示中国

对欧盟投资还有很大增长潜力，而欧债危机所带来的欧洲经济格局

的深刻变化，则为我企业扩大对欧投资提供了新机遇。

本书拟在研究欧债危机走势并全面梳理中国对欧盟投资现状

的基础上，依据投资诱发要素组合理论，深入分析我国扩大对欧

投资所具备的内外部条件及面临的制约因素，通过数据模型对新

时期我国对欧投资前景进行量化预测，并针对政府部门、中介机

构和企业的不同角度提出扩大对欧投资的对策和建议。

本书采取了案头研究与走访企业相结合的方式，查阅了我国

政府、欧盟委员会、欧盟统计局及有关欧盟国家政府、联合国贸

发会议等国际组织、国内外金融机构、经贸团体、研究机构发表

的大量研究报告和文献资料，对国家电网、中兴通讯等有代表性

的在欧投资企业进行了访谈。商务部条法司、合作司、欧洲司，

国家开发银行规划局等在书稿的撰写过程中给予了指导，在此深

表感谢。

 作者

 2013 年 6 月
①　均指对欧盟直接投资，除非特别声明。2011 年的数据重新调整，严格按照经

济合作组织 OECD 关于对外直接投资的定义，指获得 10% 或以上的公司股本权益，对
公司日常经营实施有效的控制。低于 10% 的为间接投资，或称股权投资。　

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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欧元区主权债务危机是 2008 年国际金融危机的延续，其主

因是欧洲各国为刺激经济、应对金融危机冲击而普遍实行扩张性

财政政策，使本已不佳的财政和公共债务状况更加雪上加霜，并

最终难以为继。危机的根源在于欧盟高福利社会经济的结构性问

题及欧元区存在的体制性缺陷。危机首先在希腊爆发，并迅速蔓

延到爱尔兰和葡萄牙，进而扩散到西班牙和意大利等国。随着欧

盟和国际货币基金组织系列救助措施的到位，以及危机国家按照

救助协定实行财政紧缩和结构性改革，欧债危机扩散的势头基本

得到遏制，欧盟加强经济治理的举措有所收获。但当前欧债危机

结束尚需时间，以西班牙为代表的欧元区银行业问题，以及欧元

区宏观经济的深度调整，都意味着欧盟应对债务危机仍然任重而

道远。

一、欧洲主权债务危机的成因及走势

（一）欧债危机演化的三个阶段

欧元区主权债务危机 2009 年年底首先在希腊引爆，此后蔓

延至爱尔兰、葡萄牙、西班牙和意大利等国，即所谓“欧猪国家”，

其三年多来不断发酵的过程大致可以分为三个阶段。

（一）第一阶段：2009 年 12 月—2010 年 5 月希腊债务危机

爆发

2009 年 12 月，三大国际评级机构先后调降希腊主权信用评
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级，希腊债务危机爆发。此后，希腊的信用评级持续被下调，危

机逐渐加深。2010 年 4 月 22 日，欧盟统计局公布希腊 2009 年财

政赤字占国内生产总值的比重高达 13.6%，超过希腊政府此前的

预期，公共债务水平更是高达 115.1%，超过市场预期，成为压垮

骆驼的最后一根稻草。4 月 27 日，国际评级机构标准普尔将希腊

主权债务评级调降至“垃圾级”，从而使希腊政府基本失去在国

际市场融资的能力、其所持约 3 000 亿欧元国债违约风险骤增，

希腊债务危机急剧恶化。随着欧盟联手国际货币基金组织 5 月 10

日推出 7 500 亿欧元的稳定金融市场援助方案，因希腊债务危机

爆发而不断蔓延扩散的欧元区主权债务危机暂时得到控制。希腊

避免了主权破产的风险，但由于必须实行紧缩政策以削减债务，

希腊经济陷入衰退泥沼难以自拔。

俗话说，冰冻三尺非一日之寒。希腊主权债务危机爆发的原

因主要在于以下方面：

第一，经济发展滞后是危机爆发的根本原因。希腊经济结构

单一，产业以旅游、航运和商贸等服务业为主，对外依存度过高，

劳动生产率和国际竞争力低下，国家财政长期入不敷出。据欧盟

统计，2001—2009 年 10 年间，希腊平均经济增长率仅 3.4%；财

政收入占 GDP 的比重长期维持在 40% 左右，而支出却达到 GDP

的 45%；2005—2009 年，经常性账户赤字占 GDP 的比重平均达

11.2%。2008 年起席卷全球的金融危机沉重打击了希腊旅游和航

运两大支柱产业，使其经济困难进一步加深。
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图 1　希腊 2001—2009 年财政收入、支出占GDP的比重（%）

资料来源：欧盟统计局

第二，希腊债务水平在 2001 年加入欧元区之时已超过欧盟

《稳定与增长公约》规定的上限。但通过国际投行高盛多次操作

货币互换交易，希腊成功掩盖了债务问题真相。根据 2010 年 4

月初揭露的希腊政府与高盛造假情况，2001 希腊的财政赤字已占

GDP 的 4.5%，而非当时公布的 1.5%。2004 年举办雅典奥运会更

使希腊财政负债累累，此后至 2008 年，希腊公共债务占 GDP 的

比重一直在 95% 和 100% 之间徘徊。希腊通过掩盖真实债务水平

加入欧元区，已经埋下了危机的祸根。
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图 2　希腊政府 2001-2009 年财政赤字、债务总额占GDP比重（%）

资料来源：欧盟统计局

第三，超过经济承受能力的高福利制度是危机爆发的背后推

手。2001—2009 年，希腊实际工资年增幅均高于 5%，2008 年甚

至达到 8%，高出欧盟国家平均水平 4 个百分点，其财政开支的

75% 用于工资支出。同时，希腊的老龄化负担在全欧洲最高，约

占 GDP 的 15.9%，而欧盟 27 国的平均负担为 6.2%；失业率在欧

元区最高，过去 10 年平均达到 9.6%。有限的经济增长和经年累

积的巨额赤字难以支撑庞大的社会福利开支和迅速增长的公务员

工资，被迫举债度日，导致最终债台高筑。

第四，国际投机者的推波助澜是危机恶化的直接原因。希腊

债务危机爆发后，国际投机势力一直利用欧元的结构性缺陷做空

欧元。尤其在国际评级机构调低希腊主权债务评级、希腊国债违

约风险大增的情况下，投机者押注希腊无法偿还国家债务，一方

面购买希腊国债的信用违约掉期产品（CDS），另一方面做空希

腊国债，趁希腊之危，大发不义之财，不断冲击市场对希腊国债

和欧元的信心。

第五，欧盟分歧使危机形成“蝴蝶效应”。德、法等欧元区



6

欧债危机走势及中国对欧盟投资策略

核心国家对希腊等南欧国家寅吃卯粮、赤字财政、过度消费的做

法早有不满，因而在救援希腊问题上态度分歧、犹豫，错过了最

佳救援时机，从最初要希腊为自己的过错负责，到拒绝国际货币

基金组织介入，到最后被迫同意与国际货币基金组织共同救援；

在救援规模上，从最初的 450 亿欧元、到 1 100 亿欧元、最后到

7 500 亿欧元，每一步都是迫于市场压力的无奈之举，对欧元的

损害显而易见，从而使希腊债务危机衍化为欧元危机。

（二）第二阶段：2010 年 11 月—2011 年 5 月爱尔兰和葡萄

牙先后接受救助

从债务危机的触发原因来看，爱尔兰与葡萄牙并不相同，与

西班牙比较接近。而葡萄牙债务危机的原因则与希腊类同。爱尔

兰主权债务危机主因是房地产价格泡沫破裂引发的危机，而葡萄

牙则是因长期实行高赤字政策，政府大量发债引发的危机。

1．爱尔兰主权债务危机的演进过程

2008 年全球金融危机爆发后，爱尔兰房地产泡沫迅速破

裂，导致其国内银行部门产生了大量坏账。爱尔兰政府为避免

银行破产和信贷活动剧烈收缩，于 2009 年成立国家资产管理局

NAMA，又称“坏账银行”。从其国内五大金融机构折价收购不

良资产，结果导致政府赤字和债务余额在 2009 年和 2010 年大幅

攀升。据欧洲央行的数据，2010 年年底爱尔兰的财政赤字达 GDP

的 30%，公共债务达 GDP 的 100%。与此同时，进入 2010 年 11 月，

标准普尔和穆迪先后下调爱尔兰主权信用评级，使其 10 年期政

府债券利率不断上升。11 月，爱尔兰 10 年期政府债券利率上升

至 8.14%，为 2010 年 1 月的两倍，达到希腊接受救助的水平。当

地时间 11 月 21 日，爱尔兰政府被迫向三驾马车提出援助申请。
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12 月，欧盟批准总额为 850 亿欧元的救助计划。

2．葡萄牙主权债务危机的演进过程

葡萄牙主权债务危机爆发的原因与希腊类似，源头在于高福

利制度下政府过度举债。从历史数据看，葡萄牙长期实行高赤字

政策：除 1999 年、2000 年其财政赤字接近《稳定与增长公约》

规定的 3% 门槛值外，其余年份都高于 3%。金融危机爆发前，葡

萄牙政府债务占 GDP 的比重就已经达到 68.3%，高于《稳定与增

长公约》规定的 60% 的上限。金融危机爆发后，葡萄牙政府债务

比重快速攀升：2008 年 71.6%，2009 年 83.1%，2010 年 93.3%，

2011 年达到创纪录的 107.8%。随着债务规模的节节攀升，葡萄

牙政府债券收益率也快速上升。2011 年 2 月，葡萄牙 10 年期国

债收益率突破 7% 的市场抛售心理底线，3 月更是跃升至接近 9%

的水平。由于国债收益率连创新高，三大评级公司开始轮番下调

葡萄牙政府的主权信用评级。2011 年 4 月，在反对党、民众和工

商界的多重压力下，葡萄牙看守政府被迫宣布向欧盟理事会提出

救援申请。5 月初，葡萄牙正式与国际货币基金组织（IMF）以

及欧洲央行签订救助协议，救助总金额为 780 亿欧元。

（三）第三阶段：2011 年 6 月至今1 ①，意大利和西班牙终被

卷入危机

西班牙、意大利等“大到不能倒”的经济体是否会“倒”，

一直是国际社会观察欧债危机所担忧的焦点之一。意大利和西班

牙分别是欧元区第三和第四大经济体，受希腊债务危机持续恶化

拖累，2011 年 6 月之后再也无法顶住来自市场的轮番压力而逐步

①　以 2012 年 6 月西班牙向国际社会提出援助银行业告一段落。目前危机最危急
的时候似乎暂时停歇，但仍面临较多不稳定不确定因素。
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