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放弃理念还是放弃希腊？1 

莫倩2 高伟栋3 尤宏业4 

 
2010 年 5 月 11 日 

 

内容提要 

希腊主权债务危机不仅仅是希腊的危机，同时也反映了过去两年全球公共债

务水平大幅攀升的事实。虽然欧盟和 IMF 将援助计划的金额提高到 1100 亿欧元

的水平，市场依然对希腊问题表现出恐慌性的担忧。要防止危机的进一步蔓延，

需要欧洲央行暂时放弃其维持欧元区物价稳定的理念，购买希腊国债。在本报告

即将发出之际，欧央行已经宣布对公共债务市场进行干预。 

  

                                                              
1  本文执笔人：温永鹏  博士 
2  S1450210010312 
3  S1450109092625 
4  S1450109102850 
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一、 希腊的危机，全球的缩影 

去年 10 月初，希腊政府突然宣布，2009 年政府财政赤字和公共债务占国内

生产总值的比例预计将分别达到 12.7%和 113%，远超欧盟《马斯特里赫特条约》

规定的 3%和 60%的上限。鉴于希腊政府财政状况显著恶化，全球三大信用评级机

构惠誉、标准普尔和穆迪相继调低希腊主权信用评级，希腊债务危机正式拉开序

幕。随着主权信用评级被降低，希腊政府的借贷成本大幅提高。从目前的情况看，

希腊政府必须在 2010 年紧急筹措 540 亿欧元资金，否则将面临破产“威胁”。除希

腊外，目前处于欧洲债务负担重灾区的葡萄牙、爱尔兰和西班牙等国的财政状况

也引起投资者关注，意大利、比利时等国的主权信用也受到投资者广泛猜疑。评

级机构也对上述国家的主权债务评级分别进行了下调。 

 

表 1：欧猪五国主权债务评级 

主权债务评级 S&P 主权债务评级 Fitch 主权债务评级 Moody's 

希腊 BB+ BBB- A3 

爱尔兰 AA AA- Aa1 

西班牙 AA AAA Aaa 

葡萄牙 A- AA- Aa2 

意大利 A+ AA- Aa2 

来源：标准普尔，惠誉，穆迪，安信证券 

 

希腊债务危机暴露的不仅仅是希腊的问题，其实也是全球的问题。过去两年，

为了克服金融危机导致的经济衰退，全球各国都在采用财政刺激政策，加之经济

下滑带来的税收减少，几乎所有国家的财政赤字和公共债务占 GDP 水平都出现大

幅上升。即使是一向遵守财政纪律的德国，财政赤字占比也超过 3%。日本的公共
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债务占 GDP 水平甚至接近 200%。日本之所以没有出现类似希腊的问题，是因为

其债务多数为本国居民持有，外债占 GDP 仅 10%；而希腊的公共债务多为外债，

且占 GDP 的 90%以上。 

图1：世界主要经济大国及欧洲猪五国财政赤字规模占 GDP 比重（单位：%） 

数据来源：Bloomberg，安信证券 

 

二、 救助计划难抑恐慌 

为了防止希腊危机的进一步蔓延，欧盟和 IMF 在 3 月份达成一致，同意在必

要的时候共同出资 320 亿欧元救助希腊。5 月份欧盟和 IMF 同意将对希腊的援助

额进一步提高至 1100 亿欧元，这一额度足以满足希腊政府 2010 年的债务支付需

求。然而，这样的援助计划似乎并没有能够抑制市场的担忧。 

在避险情绪的驱动下，全球股市在 5 月 7 日出现不同程度的下跌；金价创造

历史新高；欧元对美元汇率急剧下挫；“欧猪五国”债市普跌，其国债与德国国债

利差飙升。 
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图 2：世界主要经济大国及欧洲等国股票市场走势图 
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数据来源：Bloomberg，安信证券 
 

图 3：黄金价格价格走势图 

数据来源：Bloomberg，安信证券 
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图 4：欧元对美元汇率走势图 

数据来源：Bloomberg，安信证券 

 

图 5：10 年期国债收益率（单位：%） 

 
数据来源：Bloomberg，安信证券 
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图 6：与德国 10 年期国债收益率息差（单位：基点） 

 

数据来源：Bloomberg，安信证券 

 

援助计划难抑市场担忧是因为：第一，投资者担心的不是 2010 年，而是今后
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    第二，欧盟各国持续为希腊的违约债务买单，该项开支每年约 300 亿欧元。

这种途径也许可以平抑市场担忧，使希腊继续留在欧元区，但是这种途径基本上

不太现实。首先，欧盟各国财政都不富裕；其次，其它各国公民反对本国政府为“无

度的挥霍者”买单。 

 第三，欧洲央行购买希腊国债。这也许是短期内最有效的稳定市场的权宜之

计。但是，这种做法会导致公众对欧洲央行的可信性产生质疑，欧元将会进一步

贬值，欧洲将面临通货膨胀的压力，欧盟居民的福利将受到一定程度的损失。我

们认为，这是在不得已的情况下最有可能被采取的措施。 

 

四、 欧洲央行的理念与责任 

从上述讨论来看，希腊问题的最终解决系于欧洲央行一身。然而，欧洲央行

至今没有对是否购买希腊国债做出明确表态。之所以如此是因为欧洲央行的行为

受到《马约》的约束。该条约 104 条明确规定，欧洲央行不得直接购买欧元区成

员国的政府和公共企业债券。这也是欧洲主要经济体经历了几次大规模通胀后所

形成的共识，即欧洲央行的首要责任是维持物价稳定。 

面对着长期的理念和眼下的危局，欧洲央行该何去何从呢？答案也许可以从

2008 年的美国金融危机中找到。欧洲央行或许应该学习美联储，该出手时就出手。

联储起初没有救助雷曼，导致了危机的恶化和蔓延；随后美联储及时救助了 AIG,

使危机得到了一定程度的缓和。 

希腊不应该也不会成为第二个“雷曼”。欧洲央行的理念固然没有错误，购买

希腊国债也一定会引发对“道德风险”的大讨论，尽管如此，欧央行最终也不会坐
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视危机的蔓延。因此，我们相信，在购买希腊国债问上最终的结果是，欧央行不

得不暂时放下理念以应对当前的危机。 

    本报告杀青之时欧洲央行已经发出信号，将对公共债券市场进行干预。 
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