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新加入欧盟的中东欧国家曾经有过短暂的大好时

光。当时，欧盟成员国加速推进经济和金融一体化，

经济快速增长，资本大规模流入。这也创造出了一种

“光环效应”（halo effect），尽管一些国家的问题在
不断积累，但光环效应还是掩盖了这些国家借入外部

资金时付出更多代价的问题。

但好景不长，欧盟新成员国经济的初步恢复受到

了全球金融危机的影响，其中一些国家深陷危机。

2007年全球金融危机爆发时，开始新兴欧洲国家看上
去没有受到什么影响，因为这些国家没有直接持有美

国次贷资产。但是，随着2008年危机的深化，中东欧
一些国家出现了出口下降和资本停止流入问题，经济

开始疲软。经济金融一体化曾经在经济繁荣时期帮助

新兴欧洲国家追赶欧洲发达国家，然而不幸的是，在

全球经济趋于恶化时，这却使这些国家的经济更加脆

弱、更加容易受到冲击。

如今，欧盟的新成员国不仅必须克服当前的危

机，而且还要巩固最近几年的收益。这些国家需要推

行更加审慎的政策和更强有力的政策框架，尤其是在

财政政策和金融监管方面，而且还必须在相当困难的

全球经济环境中实施这些政策。有利之处是这些国家

的经济具有灵活性，这可能有助于使它们比欧洲其他

发达国家更快地进行调整。

加快追赶速度

捷克共和国、爱沙尼亚、匈牙利、拉脱维亚、

立陶宛、波兰、斯洛伐克共和国和斯洛文尼亚是在

2004年加入欧盟的八个新成员国。这表明欧盟在人口
（19%）和地域（22%）上的扩大，达到了其自成立
以来的最大规模。但是，其相应的经济产值增加并不

多（9%）。罗马尼亚和保加利亚是另外两个前苏联
阵营国家，于2007年加入了欧盟。对所有这些国家来
说，获得欧盟成员资格，是它们向市场经济转型过程

中的重要里程碑。

经济一体化程度的提高和改革的成功，使这些欧

盟新成员国的经济快速增长，增幅比根据经济基本面

所作的预期平均高出1%（见图1）。经济快速增长提
高了欧盟新成员国经济总量占全球经济总量的比重。

大规模地进入西方市场导致欧盟新成员国的出口快速

增长，也改善了进入其国外市场进行融资的条件，有

助于刺激其国内消费。

欧盟成员资格特别有利于斯洛文尼亚和斯洛伐克

共和国。这两国经过努力，满足了《马斯特里赫特条

约》的所有条款，从而加入欧元区。2007年1月，斯洛
文尼亚成为第一个使用欧元的新成员国。在人均收入

方面，该国是新成员国中最高的，达到了2006年欧盟
人均收入的80%，与希腊持平，并超过了葡萄牙。斯
洛伐克共和国于2009年1月加入欧元区，是最新的加入
者，该国是新成员国中经济状况最上乘的国家，劳动

生产率高，出口强劲，经济增长的后劲很足。现在斯

洛伐克共和国、斯洛文尼亚和捷克共和国将被认为是

发达国家，而不是新兴经济体。

笼中之虎

欧盟新成员国在经济稳定与改革方面取得的一定

成绩以及被接纳加入欧盟，看起来都有助于加快利率

的趋同，虽然其他有利的国际条件（低利率、流动性

充裕、对新兴市场国家的投资者队伍不断扩大）也起

到了作用。这刺激了外部资本以直接投资、银行贷款

和投资组合的方式大规模流入新成员国。

如今在新兴欧洲银行体系中，外国所有者所持股

份比例高于欧洲发达国家和世界其他地区的新兴市场

国家。一些总部在欧洲发达国家的外国银行进入了新

兴欧洲的金融市场，其主要方式是在那些新近私有化

的银行中获得股份。目前，这些外国银行控制了新兴

欧洲的大部分银行资产（见图2）。外资银行可以利用
母公司提供的资本潜在地进入更大规模的资产池，这

让欧洲地区的其他投资者们感到放心无虞。这种状况

是否会延续下去，还有待于观察。

在资本流入银行的同时，信贷也快速增长，但增
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长速度在新成员国之间有所不同。三个波罗的海国家

的贷款增长率大大高于其他新成员国家，后者中大多数

的贷款增长率与其金融发展状况基本上是吻合的。贷款

的快速增长也导致了新成员国实质性的金融深化。

引擎过热

但是，一体化程度的提高和大量资本流入也导致

了新的脆弱性。在几个欧盟新成员国，资本流入带来

了外债的高企和经常项目的过度赤字（见图3）。通货
膨胀的加剧、经常项目赤字的扩大、房地产泡沫的膨

胀以及贷款的快速增长，加大了人们对经济过热问题

的担忧。在那些以欧元和其他外国货币（主要是瑞士

法郎和日元）进行贸易和收回贷款的国家，因为经济

过热将逐步形成货币错配问题，所以人们对资产负债

表风险的担忧尤其显著。的确，在大多数欧盟新成员

国家，外币贷款的比重超过了西欧、拉丁美洲和东亚

新兴市场国家的水平。货币错配加大了私人部门在汇

率贬值方面的脆弱性，积聚了银行信贷风险。

金融一体化程度的提高还使新兴欧洲国家受到源

自于其他地区风险的影响。这些国家已经大大加强了

与其他地区的金融关系，与其他地区的金融关联度越

紧密，经济减速的可能性也就越大。国际性银行的跨

境敞口大部分来自欧洲发达国家，虽然这有助于增强金

融机构的媒介作用，但这也催生了传播风险的新渠道。

不再特别

尽管不断增长的经常项目赤字和高水平的公共债

务已经发出了预警信号，但市场还是低估了风险，而

且继续持有中东欧国家的风险头寸。这集中反映在市

场认为一个国家由于加入欧盟所以可能在危机中获得

图1 

促进经济增长

取得欧盟成员国资格的中东欧国家
经济增长迅猛。

(GDP，年均变动百分比）
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之前（2000-2003年）
之后（2004-2008年）

ˇ

 

Cihak, 5/22/09
Proof

图2 

外资银行控股

西欧银行控制了中东欧银行体系的大
部分股份。

(2007年，外资银行持股的百分比）
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资料来源：欧洲复兴开发银行。

捷克共和国

爱沙尼亚

罗马尼亚

保加利亚

斯洛文尼亚

斯洛伐克共和国
波兰

匈牙利
立陶宛

拉脱维亚

 

Cihak, 5/22/09
Proof

图3 

巨大的不平衡

欧盟许多新成员国出现经常项目的巨
额赤字。

(2007年，经常项目赤字占GDP的百分比)

资料来源：IMF，《世界经济展望》数据库。
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援助。根据这种看法，反映国家风险程度的债券利差

低于应有的利差——这就是著名的光环效应。的确，

市场对欧盟新成员国主权资产的定价要比根据宏观经

济面标准预计的水平低大约50—100个基点。
全球金融危机爆发后，一切都发生了变化，不仅

消除了光环效应，而且还充分暴露了新欧盟成员国之

间的差异（见图4）。2008年晚些时候，由于向发达国
家出口的萎缩、资本流入的急剧下降，危机在整个新

兴欧洲国家间迅速蔓延。所有主权借款人的融资成本

都在飙升，融资渠道迅速减少。虽然那些更严格地遵

守《马斯特里赫特条约》的国家的债券利差扩大得并

不多，但它们也没有完全幸免于难。

这场危机使得人们进一步审视每个欧盟国家的外

部不平衡和国内经济过热等问题。IMF在2009年5月发
布的《地区经济展望：欧洲》中指出，那些高通胀、

经常项目赤字和依靠银行资本流入的国家受到危机

的打击最为严重。换句话说，对每个国家所受危机的

初始影响而言，资本流入嘎然而止的风险至少与固守

《马斯特里赫特条约》所面临的风险一样大。

骤然减速

金融危机已经导致所有新兴市场国家经济的骤然

减速，欧洲新兴国家同样未能幸免。根据IMF 2009年
春季发布的《世界经济展望》预测，2009年这些国家
经济将萎缩近3%。由于宏观金融之间的关联性，欧盟
新成员国的脆弱性变得更加严重：收入增长减速、利

率和汇率不稳定、资产价格的修正对金融部门产生了

反作用。为了应对危机，欧盟新成员国在货币政策、

汇率政策、金融部门政策和财政政策等领域都转变了

调控方向。

这些国家的货币正变得越来越脆弱，那些为了弥
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图4 

光环褪去

与其他地区的新兴市场国家相比，中东欧国家的主权债
的利差已经开始上升。

(基点）

资料来源：彭博资讯；IMF工作人员的计算。
注：新欧盟成员国和非欧盟新兴国家的利差以欧元计；其
他国家的利差以美元计。
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补预算赤字而借贷的政府发现，要么无法从金融市场

借款，要么融资成本相当高。然而，欧盟成员资格使

新兴欧洲国家具有一些便利，其在危机期间被证明大

有裨益。其中一个是欧盟的国际收支平衡便利，它提

供了一种安全的缓冲器；另一个是欧洲中央银行与少

数新成员国家建立的回购协议制度安排。匈牙利、拉

脱维亚和罗马尼亚已经向欧盟和IMF申请资金支持，
波兰已被允许使用IMF的灵活信贷额度，这个新便利
是为具有良好记录经济体设计的。

更强健、利差更分化

欧盟新成员国将通过危机变得更强健吗？在某些

方面，这些国家的经济比欧洲发达国家的经济更加灵

活，这可能使其更易进行调整。

危机导致各国逐渐重视稳健政策的实施，而对欧

盟水准的政策框架的采纳似乎已经对稳健的宏观经济

和结构性政策的实施起到了推动作用。在宏观经济政

策方面，这种证据更强有力，因为《马斯特里赫特条

约》和《稳定与增长公约》已经起到了锚定货币和财

政政策的作用。

里斯本议程（欧盟关于促进增长和扩大就业的战

略）看来也对新成员国产生了一些作用。欧盟中较小

的成员国和财政状况较好的国家，在结构改革方面取得

了更大的进展。与欧洲发达国家相比，新兴欧洲国家限

制性就业保护政策较少、最低工资标准较低、集中的劳

资集体谈判较少，而且失业津贴标准不高。

但是，欧盟新成员国家之间的收入差异突出表

明，国内政策是经济表现最主要的驱动器。这场危机

已经放大了市场对各个国家之间差异的认知，而且导

致其对每个国家的风险进行重新定价，这反映为各主

权债券利差越来越分化。

关于新成员国金融健康状况的记录是复杂的。在

全球危机的冲击下，迄今为止这些国家银行体系的表

现还是不错的——没有出现系统性的破产倒闭，存款

者也没有普遍丧失信心。但是，银行系统的前景正在

受到挑战。由于本国货币贬值和经济合同违约率上

升，贷款违约率必定上升。由于无法建立起应对危机

的缓冲机制，银行将不得不削减信贷。当房价下跌和经

济环境趋紧导致收入不足时，家庭无法从银行那里获得

借款。平均占GDP 60%的家庭消费无疑必将因此受损。
新欧盟成员国应该采用什么政策来摆脱危机呢？

银行部门是发生危机的中心，所以，银行是经济复苏

的关键。
  新政策应该包括支持信贷的措施，比如政府通

过先收购尚有活力的银行股权进行资本结构调整。在

外国投资者持有银行部门绝大部分股权的情况下，若

缺少与外国母银行的监管机构的密切合作，进行资本

结构调整的企图将一事无成。
  在现行金融监管框架下，每个国家要在重大范

围实施更有效的监管。例如，根据《巴塞尔协议II》
的框架，政府对经营不佳的银行实行更严格的资本充足

率的规定，并且对贷款损失采取更有远见的拨备政策。
  欧盟新成员国必须维护各国在金融政策框架方

面已经取得的进展，并通过与外资银行所在国的中央

银行、监管机构和财政部进行更紧密的跨境合作，以

巩固这些进展。
  应该强化结构改革，以避免长期的劳动生产率

和经济增长的下降。更强有力的政策制度最终会减少

与加快金融一体化相关的脆弱性。

总的来看，新兴欧洲国家与发达欧洲国家之间必

须进行紧密合作。这场危机为欧洲地区巩固政治、经

济和金融方面的关系提供了一次机遇。尽管欧盟有力

的政策框架可以为中东欧国家提供宝贵的支持，但是

新兴欧洲国家能否从“大萧条”以来最严重的这场经

济危机中尽快复苏，最终还要取决于这些国家所采用

的政策。■

Martin Cihák为IMF欧洲部的高级经济学家 , Srobona  
Mitra 为该部门经济学家。
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