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 日本北兵南日本北兵南日本北兵南日本北兵南调调调调将将将将大大大大规规规规模模模模军军军军演演演演 日本加快向越南输出核技术，将与印度在南海军演，针对中国意图明显。 

母母母母亲亲亲亲，，，，母母母母亲亲亲亲！！！！ 

95岁的老母亲许张氏，40年如一日照顾瘫痪在床的儿子，母爱无言。 

“轻轻轻轻度度度度污污污污染染染染””””为为为为何遭遇深何遭遇深何遭遇深何遭遇深度疑云度疑云度疑云度疑云 连续数日的雾霾天气，引发了人们对于空气质量及其监测标准的质疑。 凤凰网财经 > 评论 > 环球视点 > 正文
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IMF在年会前公布的《全球金融稳定报告》里的忠告值得铭记：目前的债务危机已进入一个更具政治意义的新阶段，欧元区的主权债务压力可能重新引发银行体系与实体部门之间的负面反馈循环，欧元区还需要解决债务危机的长效性方案 

9月22日，世界银行和国际货币基金组织(IMF)2011年年会揭幕前一天，笔者在IMF总部大楼的电梯里偶遇刚刚卸任的IMF第一副总裁利普斯基。寒暄叙旧过后，当问及与一年前的年会相比感触最不同之处时，这位IMF总裁资深顾问直言：“一年前大家还认为全球经济在向好的方向发展，而眼下大家的担忧情绪显然比一年前更浓郁了。股市动辄暴跌4%，小学生也算得出来，这样下去情况会很糟糕。” 话虽简单，但其忧虑情绪无以言表。在欧债危机持续蔓延、世界经济面临二次衰退风险的背景下，摆在全球面前的一个根本任务是找到一个适应经济全球化时代的新的全球治理体系。目前，并不是找不到这样一种方法，而是这种方法需要那些既得利益国家做出许多牺牲。因而，这不仅仅是一个经济问题，更是一个政治问题。 拥挤拥挤拥挤拥挤的媒体工作的媒体工作的媒体工作的媒体工作间间间间 在各界对欧美经济复苏曲折性的担忧情绪剧增和资本市场波动剧烈的背景下，两大国际组织的秋季年会在华盛顿拉开帷幕，年会媒体工作间里一座难求的状况可以作为利普斯基感受的一个注脚。 与一年前的世行和IMF年会以及今年4月份的春季会议相比，本届年会的媒体工作间依旧设在
IMF总部新楼的三层，但这个媒体工作间里则出现了与一年前大为不同的两个新特点：其一，参会记者显然变多了，原来很容易就找到一个座位的笔者这次需要花上5分钟方能在某个角落找到一个空座；其二，工作间里出现了比以往显然更多的欧洲记者，笔者耳边连续数日回响着德语、意大利语、西班牙语、葡萄牙语⋯⋯而不是英语。 

“现在国内的失业率这么高，各国的主权信用评级轮番遭调降，意大利民众对财经高官们能拿出什么好办法自然非常关心。”来自意大利的记者安娜的看法很有代表性。 刨除转移美国国内视线的嫌疑不论，美国总统奥巴马、美国财长盖特纳都强调欧洲主权债务危机是当前全球经济的最大风险源。当然，在相当大的程度上，大西洋大西洋大西洋大西洋此岸的美国也面临缺乏新经济增长点、金融危机后家庭尚未完成修复资产负债表、房价下跌还未全面止步等结构性难题，但欧洲主权债务和银行业所面临的压力则成为年会期间各国媒体关注的焦点。 两大国际经济机构的负责人和各国财经高官显然收起了脸上的笑容。年会期间每天都会出版日刊，在9月23日年会全体大会召开当天的日刊里，有把年会会场内外捕捉到的有趣照片加上配词整理在一起的栏目，其中一张照片就是两位参会者在会场外谈笑风生的场面，下面的配词写着：
“先生们，在世界经济复苏之前，还是先收起你们的笑容吧！” 希希希希腊腊腊腊之之之之殇殇殇殇 将全球投资者的神经挑战到极限的当属希腊等“猪国”的主权债务危机，这也使得欧元区主权债务危机成为全球经济的“震中”。希腊总理帕潘德里欧临时取消了来华盛顿参加世行和IMF年会以及在华盛顿智库彼得森国际经济研究所发表演讲的一系列行程，焦头烂额地应对国内债务危机，并确保得到来自欧盟和IMF的最新一笔救助款。 去年5月，欧盟和IMF出台了1100亿欧元的希腊救助计划，但是为了得到各批款项，希腊需要配合开展国内财政整顿和经济改革，“加则喜、减则忧”，希腊国内财政整顿一直风波不断。向希腊提供的第五批国际救助款项原定今年6月底前拨付，但由于希腊未能按期实现减赤和经济改革目标，这批款项迟迟未能到位。欧盟等机构强调，如果希腊不能通过新的财政紧缩措施和私有化计划，就拿不到这批贷款。希腊议会于6月底批准了政府的经济调整计划和执行措施，才为贷款到位扫清了障碍。 

  

Page 2 of 5利普斯基的担忧_财经_凤凰网

11/3/2011http://finance.ifeng.com/opinion/hqgc/20111103/4987938.shtml



在民众此起彼伏的抗议声中，希腊的财政整顿也是磕磕绊绊，欧盟、欧洲央行和IMF“三驾马车”的专家组9月份又暂停了对这个公共债务占GDP比重高达150%的文明古国发放第六笔援助款的审查，让投资者惊出一身冷汗。直到10月11日，重新回到雅典的“三驾马车”专家组才发表联合声明，同意在11月初发放80亿欧元的“救命钱”。希腊政府发放员工退休金的账户上到11月中旬就要空空如也了，试想希腊等国靠“拆东墙、补西墙”度日已到了何种程度。 尽管希腊等国成为欧元区内不争气的“败家子”，让这些国家退出欧元区的讨论也一直没有停息，不过其负面效应之大使之短期内不具有政治可操作性。花旗集团首席经济学家威廉·比特等专家就担心，一旦出现希腊因为违约而从欧元区中退出的情况，那将导致灾难性的局面，欧元区的17个经济体都将出现银行挤兑的灾难场景。 

9月23日的《金融时报》在评价欧元区危机时，就给出了这样一个大幅标题“要不就采取统一行动，要不就逐个沉船”。世行行长佐利克强调，尽管希腊仅占欧洲经济总量的2%，但如果处理不慎，将会造成新一轮雷曼效应。 当然，止痛片不能当饭吃，“三驾马车”预计希腊要到2013年才能终止经济衰退步伐，许多市场分析人士认为，希腊的债务违约也只是时间早晚的事。正如帕潘德里欧自己所言，“我们是靠借钱在还钱”，倘若没有经济基本面改善和税源增加，改善希腊等欧洲国家的财政状况则是无源之水。 扩扩扩扩容和杠杆化容和杠杆化容和杠杆化容和杠杆化 年会期间，各方关注的焦点是欧洲金融稳定机制(EFSF)扩容能否得到德国等欧元区核心国家的支持。欧洲主权债务危机的演变可谓是日新月异，半个月之后，这一新救助方案峰回路转，在批评声中闯过了德国等国议会，但却在10月11日止步于斯洛伐克，并导致斯洛伐克总理拉迪乔娃的执政联盟垮台。在成为17个欧元区成员国的“异类”和欧元区内外的强大压力之下，改变行程的元首不仅是帕潘德里欧，斯洛伐克总统加什帕洛维奇中断出访，回国处理棘手难题。 被索罗斯调侃为要改名才能得到欧洲政坛支持的“欧洲金融稳定机制”，两日后闯过斯洛伐克国民议会。斯洛伐克“盖棺”，标志着欧元区各国领导人7月21日就增强欧洲金融稳定工具灵活性达成的协议暂时告一段落。 扩容方案批准的一波三折倒是让人想起IMF总裁拉加德在年会期间的表态，她认为拯救希腊等欧元区经济体关键在于对7月21日欧元区峰会关于救助希腊的决定进行“落实、落实、再落实”。但她也强调，当前已不是拿破仑时代了，不可能一人下令、众人服从，在一个国际社会的民主时代，落实过程中就自然可能出现各方意见不统一的矛盾。 不可否认，在短期内大幅提振经济增长无望的背景下，让欧洲金融稳定机制扩容和提升其灵活性是欧盟阻止债务危机蔓延的主要兵器，然而斯洛伐克执政联盟中最小的政党自由团结党主席苏利克的反对声“人虽微言却不轻”，更不应淡忘让斯洛伐克这样人均工资不到500欧元的穷国去救助希腊这样退休金就高达1000欧元的富国实在不合理。 除了扩容主张之外，盖特纳等人提议对规模4400亿欧元的欧洲金融稳定机制采取杠杆化操作，以释放出更多资源来控制债务危机。德国财长沃尔夫冈·朔伊布勒称这个主意是个“愚蠢的想法”，或使得欧元区其他拥有3A主权信用评级的国家都一起遭殃。朔伊布勒之语是警世危言，但他反对欧洲金融稳定机制扩容的主张并没能阻止德国议会多数议员因为担忧市场崩盘而投赞成票。 年会期间，IMF欧洲部主任安东尼奥·博尔热斯的新闻发布会不出意料地吸引了很高的媒体
“上座率”。采用乐观的基调向媒体介绍情况显然是为了提振疲弱的市场信心，但博尔热斯还是说了些大实话：恢复市场信心和让债务高攀的欧元区各国重新打通市场融资渠道至关重要，否则今日的新救助方案只会转化为未来的新负担。 美国智库卡托研究所的研究员约翰·科克伦一针见血地指出，长此以往，希腊的债务危机并不
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险，而仅仅是让风险转移，因为有欧洲央行提供担保，最后还得由欧元区成员国的纳税人来买单；欧元区所面临的并非短期债务风险，南欧的希腊等国就像当年的阿根廷一样，这些国家从骨子里并不想采取财政紧缩举措，也不想对本国漏洞频出的经济体系进行改革。 若以欧洲人爱吃的法棍面包打比方：提出欧洲金融稳定机制就是让勤劳致富的德国人、北欧人拿出面粉做法棍面包来救济南欧的懒汉邻居；让欧洲金融稳定机制扩容则是非要让勤劳致富的人家掏出更多面粉来做法棍面包；而对欧洲金融稳定机制进行杠杆化处理扩大至2万亿欧元，则相当于在面粉有限的情况下，不用死面做法棍面包，而是用发面把面包扩大4倍以上，给债务提供担保，而非购买债务；画饼充饥可以暂时对付一阵饥饿，但是解决饥饿的根本办法还是要靠提高自身的经济竞争力并赚到更多面粉，毕竟债务只能以某种精妙安排的方式转移到下家或者减计，而非人间蒸发。 德克夏的德克夏的德克夏的德克夏的转转转转角角角角 年会前夕，拉加德指出欧洲银行业需要注入新新新新资资资资本本本本金以抵抗新风险的呼吁在欧罗巴大陆遭到了“嘴硬”的金融大鳄们的无情驳斥。在年会召开之前，欧洲很多银行业巨头和政策制定者还在批评拉加德的提议是杞人忧天，而在年会之后不久，各国讨论的则是给欧洲央行业全面注资，还是给“问题银行”定点注资的问题，可见局势转变之快。 不出半月，法国和比利时合资的德克夏银行成为欧洲主权债务危机中倒下的第一家大型银行，这也成为关于银行资本金防火墙的“街头转角”，包括德国总理默克尔、法国总统萨科齐、欧盟委员会主席巴罗佐在内的欧洲政坛重量级人物都开始强调欧洲银行需要夯实家底以应对危机。 德克夏银行董事会10月10日宣布，接受政府建议，将德克夏银行比利时业务国有化，以实现大规模资产重组计划。不要忘记，德克夏可是通过今夏欧洲银行业压力测试的银行之一。不过从德克夏的资产负债表中，似乎让人能嗅到新一轮金融危机风雨欲来之前的“毒”味，德克夏在
2008年以前购买了大量的美国抵押机构债券，在金融危机之后又大量购入了希腊和意大利等国国债。 分析人士认为，德克夏显然只是欧洲银行业危机的冰山一角。有统计机构的数据显示，欧洲银行业对希腊、爱尔兰、葡萄牙和西班牙四国的主权债务风险敞口为 3440亿欧元，对这四国的全部债务风险敞口则高达3.27万亿欧元。评级遭调降的法国兴业银兴业银兴业银兴业银行行行行等大型金融机构都持有大量希腊、西班牙和意大利国债。 由于不确定性因素很高，欧洲很多银行已经出现宁愿把钱存在央行避险，也不愿互相放贷的局面，需要资金的银行只能向央行进行短期融资。而掌握欧元区命运的法德两国对于维护欧洲银行业稳定的战略方向一致，但对缓解欧洲银行业压力的具体操作方式看法不尽相同；由于法国多家银行持有大量希腊等欧元区重债国债券，萨科齐希望动用欧洲金融稳定机制为本国银行注资，而默克尔则倾向于各自管好家务事的救助方式。 金融危机似乎已是过去时，当然有观察人士认为危机是现在进行时，大西洋两岸的债务危机最初由美美美美国国国国银银银银行行行行业的私人债务次贷危机引发，此后美国的系统性银行危机传递至欧洲，银行业的压力逐渐演变成欧元区国家的主权债务问题，而目前由于欧元区一些国家在财政整顿上具有难度且依旧存在政治分歧，因而也在一定程度上演变成了政治危机。 

IMF在年会前公布的《全球金融稳定报告》里的忠告值得铭记：目前的债务危机已进入一个更具政治意义的新阶段，欧元区的主权债务压力可能重新引发银行体系与实体部门之间的负面反馈循环，欧元区还需要解决债务危机的长效性方案。 佐利克在年会前的一次电话会议中告诉笔者，与今年春季年会相比，他最担忧的是全球经济增长在变得更加脆弱，主要原因是欧洲主权债务危机和美国的经济增速放缓；对于欧元区而言，不仅要应对当前的流动性问题，更要努力解决根本性的主权债务、银行业压力和一些成员国竞争力不足的问题，因为危机的扩散效应已开始显现。  
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