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 本报告的不同之处： 

本报告系统地分析了希腊债务问题的起源、发展。我们认为希腊本国经济

增长乏力、欧元区体制缺陷和希腊政府妄为是导致希腊政府深陷债务泥潭

的主因。由于欧元区国家的货币政策高度统一，但财政政策缺位，因此欧

元区诸国当需要刺激经济时以政府举债为主的财政政策自然成为首选，这

是欧洲诸国政府负债比率偏高的原因，而希腊政府的妄为则将希腊推入债

务的深渊，当 08 年金融危机爆发时，希腊经济增长放缓，政府收入锐减，

其资金链无以为续，债务危机爆发。 

 导致希腊债务危机的外部原因：欧元区体制缺陷 

 欧元区体制缺陷。欧元区各成员国仅仅能依靠财政政策来调控经济，

保障福利支出，而各成员国所面临的经济问题不尽相同，因此各成员

国的财政纪律很难约束，这就为成员国超额举债埋下隐患； 

 导致希腊债务危机的内部原因：政府妄为和经济增长放缓 

 08 年开始的金融危机重创了希腊的支柱产业海运和旅游业，使政府

收入锐减，政府的负债快速升高，希腊债务问题曝光； 

 希腊政府的妄为。第一、有“强大欧元“的支撑，进入欧元区后，希

腊政府更加容易、更加便宜地从市场大规模举债；第二、超过经济承

受能力的福利支出加重了希腊政府的负担；第三、在进入欧元区之初，

希腊隐瞒了政府负债数量； 

 评级机构：希腊债务危机发展的催化剂 

国际评级机构则是债务危机发展的催化剂，从 09 年年底至今，国际三大

评级机构已将希腊主权债的信用评级下调至垃圾级。每一次下调评级都加

剧市场的担忧情绪。 

 希腊债务救助计划：无法有效促进经济增长，那是无解！ 

当前，无论是 ECB、IMF 还是欧元区核心国都倾向于用当前这种“温水煮

青蛙”的办法维持现状，努力保证希腊政府不会破产，在资金输入的背景

下，慢慢地通过国有资产的变卖，部分债务重组和经济增长的恢复来解决

债务危机。究其本质，10 年 5 月和 11 年 7 月批准的希腊债务救援计划实

际是用流动性来解决债务问题，但这样的做法无异于缘木求鱼，无法解决

债务危机的实质，只是用金钱换时间而已。 
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一、结论 

本报告重点讨论当前希腊债务问题。我们的基本观点：目前来自德、法以及 ECB、IMF 的援助计划

只是暂时的权宜之计，不可能彻底解决债务危机。 

从希腊债务的源起来看，我们认为本国经济增长乏力、欧元区内部制度缺陷、希腊政府肆意妄为都

是导致希腊债务问题目前积重难返的原因。 

从希腊债务爆发和恶化来看，08 年开始的经济危机是希腊债务问题曝光的导火索，而评级机构连续

下调希腊主权债信用评级，是希腊债务问题今年被推向镁光灯的催化剂。 

 

二、 导致希腊债务危机的外部因素：欧元区体制缺陷、发
展不均衡 

图表 1 描述的是我们对希腊问题源起、发展过程的梳理。 

图表1 希腊债务问题梳理 

 

资料来源  平安证券研究所整理 

希腊债务危机的源起： 
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 09 年开始的经济危机，使得希腊本国经济增长明显放缓。希腊经济的支柱是旅游业和海运

业，而这两项支柱产业在危机中受到的冲击极大，使得希腊政府的收入减少了约 15%，政

府收入大幅减少使债务负担难以为继； 

 由于欧元区货币政策高度统一，而财政政策并不统一，因此欧元区国家为了刺激经济增长

和保持高福利生活，政府举债成为有效且唯一的办法，而强大的欧元则为希腊政府举国债

提供了可能和便利； 

 希腊政府的妄为，第一、过高的福利支出加重了政府财政负担，第二、希腊政府为符合达

到欧元区的准入标准利用金融衍生品隐瞒财政赤字情况； 

希腊债务危机蔓延的助推剂： 

 因为希腊债务问题一直悬而未决，随着事件慢慢发酵，国际评级机构不断下调希腊国债的

信用评级，这对希腊债务问题起到了推波助澜的作用。 

我们简单归纳了一下 09 年底希腊债务爆发后的主要时间表，梳理一下事件发展进程。 

图表2 希腊债务危机主要事件时间表 

时间 希腊债务问题事件表 

2009-11-5 希腊财政赤字 12.7%

2009-11-8 希腊债务/GDP 比率 121%

2009-12-1 惠誉、穆迪和标普下调希腊主权债评级

2010-3-5 希腊政府推出工资缩减、增加赋税的减缩计划

2010-3-11 希腊公共和私人部分工人大罢工

2010-3-18 希腊总理宣布由于市场借贷利率过高，政府可能向 IMF 求助

2010-4-11 欧盟同意对希腊债务担保

2010-4-27 标普下调希腊债务至垃圾级

2010-5-1 雅典爆发发规模抗议

2010-5-2 希腊政府公布减缩财政计划终稿

2010-5-3 ECB 宣布接受希腊国债作为抵押物

2010-5-4/5 希腊国内发生大规模反对紧缩计划的罢工，局部演变成暴力冲突

2010-5-8 欧盟同意对希腊 1000 亿欧元的援助计划

2010-5-20 因工资降低计划希腊国内爆发罢工

2010-9-7/11 欧盟诸国和 IMF 均同意向希腊提供救援计划中的第二部分款项（共计 90.7 亿

2011-1-20 惠誉下调希腊主权债评级至垃圾级

2011-5-2 希腊财长 Papaconstantinou 辞职

2011-5-21 希腊总理和 ECB 官员称希腊将通过紧缩财政和国有资产私有化来应对债务问

2011-5-23 希腊公布了一系列国有资产私有化的计划，到 2015 年前其规模可能达到 500

2011-6-1 希腊政府谴责穆迪下调该国国债评级

2011-6-4 雅典再次爆发抗议活动

2011-6-9 德国财长在公开信中宣称：任何额外的救援计划必须要让私人投资者

2011-6-11 欧元区财长 Juncker 声称在德国的“柔性重组”的架构下，任何来自私人部

2011-6-17 德法两国就希腊援助计划达成初步协议

2011-6-18  德国总理默克尔表示德国将同 ECB 一道解决希腊等国的主权债问题

2011-6-22 希腊政府通过信任投票
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资料来源  WIKI、WSJ、FT 平安证券研究所整理 

在接下面的部分，我们从几个方面来分析希腊债务问题的起源。 

 

2.1 欧元区的体制缺陷：财政政策缺位 

欧盟作为一个经济整体的标志之一就是拥有统一货币：欧元。欧洲央行是欧元区货币政策的执行者。

欧元区各成员国没有独立货币、也没有独立的货币政策，仅有独立的财政政策可以作为政府调控经

济，支付福利费用的政策工具，因此在政府需要干预经济或需要支付福利费用时，财政政策成为唯

一可以使用的工具，因此欧元区不管强国、弱国均存在着政府负债率偏高的问题，见图表 3。 

图表3 欧元区诸国政府负债率偏高是普遍现象 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源  Bloomberg 平安证券研究所整理 

图表 4 显示从 02 年开始希腊政府债务/GDP 比重逐步升高，而在 02-07 年，希腊经济也实现稳定快

速增长，政府扩张性的财政政策是推动经济增长的因素之一。 

 

 

 

 

 

 

2011-6-28/29 希腊议会通过新一轮财政紧缩计划

2011-6-22 希腊政府通过信任投票

2011-6-29/30  希腊议会通过为期 5 年总额月合 28.4 亿欧元的新紧缩计划

2011-7-13 惠誉将希腊主权债评级下调至垃圾级

2011-7-22   欧元区领导特别峰会通过总额为 1090 亿欧元的新希腊捐助计划

2011 年 9 月初 ECB 行长特里谢敦促希腊政府尽快推出有效减赤方案
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图表4 2000年后希腊政府举债是经济保持稳定增长的推动因素之一 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源  Bloomberg 平安证券研究所整理 

从 01 年至 08 年的数据来看，政府主导的投资和消费在希腊 GDP 占比稳定，大约在 17-18%。在

09-10 年金融危机时，由于投资需求减少，希腊国内固定投资增长受限，政府加大了举债规模来刺

激经济，因此我们看到了在 09、10 两年政府投资在希腊 GDP 的占比中有 2-3 个百分点的提高。 

图表5 09、10年希腊政府主导的投资和消费明显增长 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源  Bloomberg 平安证券研究所整理 

 

2.2 希腊处在“弱经济、强欧元”的困局 

 德、法是欧盟最重要的经济体，而希腊等债务国则相当边缘化  

毫无疑问，德、法是欧元区核心，政治上是如此、经济上更是如此。见图表6、7。. 
欧盟成立初期，德、法的GDP在欧盟总规模中的占比约为37.64%，而在金融危机结束后的10
年，德、法在欧盟中的占比已上升到46.23%。反观希腊、葡萄牙和爱尔兰等目前债务缠身的国
家GDP在欧盟整体中的占比由01年的4.15%，仅小幅上升至10年的5.81%。从数据上看，希腊
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等国在欧元区地经济实力依然处在弱势。 

图表6 2001年德、法占欧盟（27国）GDP约38% 图表7 2010年德、法占欧盟（27国）GDP约46% 
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资料来源：Bloomberg CEIC 平安证券研究所 整理               资料来源：Bloomberg CEIC 平安证券研究所整理 

从资源利用效率来看，希腊、爱尔兰等国的水平不但低于德、法，而且离欧盟的平均水平也有差距，

说明从经济发展的竞争力来看，欧盟内部并不平衡，见图表 7。 

图表8 从资源利用效率来看，希腊、爱尔兰等国远不及德、法 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源  EUROSTAT 平安证券研究所整理 

欧盟经济发展后劲也表现不均衡，德、法是欧元区经济增长的火车头，它们在危机后的复苏表现也

远好于希腊。 
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图表9 10年开始，德、法逐渐从危机的泥沼中挣脱，而希腊则还深陷于此（单位：%） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源  Bloomberg 平安证券研究所整理 

欧盟区内强国和弱国之间经济发展水平和发展潜力均有差距。因此同样是政府举债，德国、法国的

承受力就明显大于希腊。由于欧元区缺少对成员国经济竞争力的评测条件，因此不能根据实际的经

济实力对各国财政纪律进行适当约束，也是导致希腊债务危机的体制隐患之一。 

 

三、 导致希腊债务危机的内部因素：经济放缓、政府妄为 

在这个部分，我们将分析希腊债务危机的发展。 

3.1 希腊债务问题的导火索：全球经济危机导致经济增长放缓 

08 年开始的经济危机重创希腊经济，希腊政府收不抵支，其债务问题就暴露出来。 

 希腊支柱产业：旅游和运输遭到重创 

危机开始至今，希腊 GDP 增速持续低迷，导致希腊政府收入出现下降，见图表 10、11。 

图表10 08年至今，希腊GDP增速仍没有恢复 图表11 08-09年希腊政府收入出现下降 
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08-09 年世界范围的经济危机爆发、蔓延，希腊经济支柱旅游业和海运业受到重创，从 07-08 年海

外居民到希腊旅游年总人数的 1600 万人次下降到 09 年的 1490 万人次，具体见图表 12。. 

图表12 07-10年海外居民到希腊旅游人数，09年较07-08年有明显下降 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源  El Stat 平安证券研究所整理 

图表 13 显示希腊航运业在危机初期的表现。由于数据限制，我们只能看到 06 年-08 年的 4 季度总

运输量和 4 季度值同比增速情况，尽管数据跨度很短，但仍可以看出在经济危机开始的 08 年 4 季

度希腊海运业已受到影响，当季总运输量为 1200 万吨，同比下降 17.5%。 

图表13 受金融危机的影响，希腊海运货物运输量在08年4季度出现了明显下降 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源  El Stat 平安证券研究所整理 
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随着危机的爆发和蔓延，市场对希腊债务的担忧情绪逐步加剧，导致 09 年末开始希腊政府新债的

收益率大幅攀升，这意味着希腊政府新举债成本不断提高，让希腊政府财政窘境雪上加霜，见图表

14、15。. 

图表14 市场对希腊债务的担忧情绪不断加剧，从希腊国债CDS收益攀升可以看出 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源  Bloomberg 平安证券研究所整理 

图表15 希腊长期债券收益率升高加重了政府的财政负担 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源  Bloomberg 平安证券研究所整理 

在 2009 年底，希腊政府终于倒在了债务的面前。 

 

3.3 希腊政府的妄为：过高的福利支出和隐瞒债务数字 

除开欧元区的体制性因素，我们认为希腊政府的妄为导致希腊目前深陷债务泥潭，具体来说： 

 希腊经济实力不足与过高的福利支出； 

 在加入欧元区期间，希腊隐瞒债务数字； 

 在强大欧元的光环下，希腊政府可以大举借债为目前的危机埋下隐患 
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正如在前文所述的那样，由于希腊处在“弱经济、强欧元”的处境，使得希腊政府可以“绑架”欧

元为它发债提供很多便利，这就为希腊债务危机的爆发埋下隐患。 

欧盟是目前世界最大的经济体，按照 IMF 对 11 年全球 GDP 的预测数据来计算，欧盟在全球经济总

量的占比在 25%以上，见图表 16。 

图表16 欧盟在全球GDP的占比为25.4%，为全球最大的经济体 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源  IMF 平安证券研究所整理 

由于有欧盟强大的经济实力作基础，欧元自然是市场最重要的“硬通货”之一。因此在加入欧元区之

初，希腊政府立即得到了好处，即有了欧元这样的强势货币支撑，希腊政府在市场上举债变得比以

前更加容易，融资成本也比加入欧元区前要低，见图表 17、18。 

图表 17 显示的是 98 年-08 年希腊 10 年期国债的收益率变化情况，很明显，在加入欧元区后，希腊

政府长期国债收益率呈现下降趋势，显示其融资成本降低。 

图表17 希腊长期国债收益率呈现下降趋势 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源  Bloomberg 平安证券研究所整理 
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由于得到强大欧元作为希腊政府举债的担保，从 01 年开始希腊政府年新增债务规模出现上升趋势，

见图表 18。 

图表18 01年后，希腊政府年新增债务规模呈现上升的趋势（百万欧元） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源  Bloomberg 平安证券研究所整理 

 过高的社会福利支出加重了希腊政府的负担 

欧洲国家高福利支出是普遍现象，见图表 13。 

图表19 欧盟部分国家对政府年金的投入占GDP的比重（2006年） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源  EUROSTAT 平安证券研究所整理 

像希腊这样的经济上的相对弱国（在前文 2.2 部分已讨论过希腊与德、法之间经济实力的差距），持

续地将年 GDP 的 11.9%投入到政府支持的年金中去，其对年金投入的相对规模已超过如西班牙、

比利时等国（这些国家在经济发展上比希腊要强），因此希腊存在福利支出过高的问题。 
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图表20 希腊政府对社会保障的投入占年GDP的比重 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源  EUROSTAT 平安证券研究所整理 

图表 20 显示的是希腊政府从 98 年至 06 年对社会保障投入/GDP 的数据， 

 以时间纵向来比看，希腊政府对社会保障方面的投入出现上升，从 98-99 年的 20-21%，

上升到 06 年前后的 24%； 

 以国家数据横向比较，00-06 年希腊对社会保障的投入大约为年 GDP 的 24%，而同期意

大利在这个方面的投入大约为年 GDP 的 25.5%(在欧洲除德、法、意、英和北欧少数传统

高福利国之外，希腊在社会保障上的投入居前列)，可见希腊政府对社会福利的支出相当大，

已向欧洲一流强国看齐。 

希腊经济实力远不及德、法、意等欧元区强国，但政府对社会福利投入则和欧洲一流强国相仿。毫

无疑问，超过其实际可负担范围的社会福利投入加重了希腊政府的财政负担，也迫使希腊政府需要

进一步增加举债。 

 希腊政府部分隐瞒了其负债状况 

希腊政府为进入欧元区寻求高盛等投资银行的帮助。在“希腊政府-高盛”的交易中，高盛使用了

货币互换掉期合约来掩盖希腊的真实赤字和负债规模。 

用一个很简单的例子来说明货币互换掉期的作用。比如希腊政府本来发行 100 亿美元债券，如果当

时美元对欧元比价为 1 比 1，正常来讲，可以换 100 亿欧元，但高盛为希腊政府提供了优惠汇率，

约定美元兑欧元比价为 1 比 1.1，希腊政府的 100 亿美元债券可以换取 110 亿欧元。这样一来，希

腊政府账面上的债务只增加了 100 亿美元，但实际可利用的资金却达到了 110 亿欧元。其实“希腊

政府-高盛”的所为只是将债务支付时间推后，而债务本身并不会消失。相反，就像圆一个谎需要

撒一个更大的谎一样，希腊不得不使用更多的货币掉期交易掩饰债务和赤字。 

 

 

 

 

20.5
20.8

21.7

22.7

23.5

24.3
24

23.6 23.5

24.3 24.2

20

21

22

23

24

25

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Greece（社会保障投入/GDP)



 

  

 

宏观·专题报告

请务必阅读正文之后的免责条款。                                                                                                              16/22

图表21 欧元在99-00年相对于美元、日元出现弱势，这有利于货币互换合约的使用 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源  Bloomberg 平安证券研究所整理 

然而纸包终究不住火，引发希腊债务问题全面曝光的就是 08 开始的全球金融危机，随着危机

在全球蔓延，导致融资愈加困难，融资成本愈发昂贵，希腊以债掩盖债的链条无法延续。 

 

四、 评级机构：债务危机爆发、蔓延的催化剂 

国际三大评级机构在希腊债务问题的爆发和蔓延过程中，启到了催化剂的作用。 

图表 22 显示的是三大评级机构对希腊债务信用评级下调情况。 

图表22 从09年开始三大评级机构对希腊债务的评级逐步下调 

 

 

 

 

 

 

资料来源  WIKI WSJ Bloomberg 平安证券研究所整理 

随着评级机构下调希腊主权债的信用评级，市场对希腊问题的担忧增加，因此就看到了希腊国债相

对于德国国债的基差逐步扩大，见图表 23。 
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图表23 希腊国债收益率与德国国债收益率基差扩大，显示市场担忧情绪在加剧 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源  Bloomberg 平安证券研究所整理 

 

五、 希腊债务问题现状：新救助计划为希腊赢得了时间，
但可能仅是如此 

7 月 21-22 日，欧元区成员国就希腊债务问题举行峰会，并通过了新的对希腊债务问题的救助方案。 

 希腊债务问题的现状：短期债务违约风险有所缓和 

先回顾第一次救援计划的情况。 

2010 年 5 月欧元区各国、ECB 和 IMF 三方达成协议，对希腊展开第一次救助行动，计划所涉及的

资金总规模为 1200 亿欧元，其中欧洲方面出资 800 亿欧元，IMF 出资约 400 亿，全部资金将分成

13 次支付完成，时间跨度为 10 年 5 月到 13 年 2 季度。到 11 年 7 月为止，希腊已收到 5 次付款，

具体见图表 24。 
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图表24 第一次希腊援助计划的援助资金支付情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源  Bloomberg 平安证券研究所整理 

希腊政府在 9-12 月到期的所有债务和利息的总和大约为 190 亿，而在 8 月-12 月，希腊政府大约可

以获得了约 260 亿的救助款项，因此短期来看，希腊政府债务违约的风险在降低。 

希腊政府债务分布情况见图表 25。 

图表25 希腊政府债务和利息到期情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源  Bloomberg 平安证券研究所整理 

 

 希腊政府所做的努力：推行严厉的财政紧缩计划和国有资产私有化 

欧 元 区 成 员 提 供 IMF提 供

2010-5-18 14.5 5.5
2010-9-13 6.5 2.5
2011-1-19 6.5 2.5
2011-3-16 10.9 15.0

2011-7-9(批 准 ） 8.7 3.3
已 发 放 规 模 总 计 47.1 28.8 75.9

2011-09 5.8 2.2
2011-12 3.6 1.4
2012-03 7.3 2.7
2012-06 4.4 1.6
2012-09 4.4 1.6
2012-12 1.5 0.5
2013-03 4.4 1.6
2013-06 1.5 0.5

还 未 发 放 规 模 总 计 32.9 12.1 45.0

2010第 一 次 救 助 计 划
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希腊政府无力应对高企的债务，必须借助国际社会的资金援助，作为取得国际援助的交换条件，希

腊政府推动一系列强有力的财政紧缩和改革方案。其目标是 2011-2015 年，希腊政府依靠财政紧缩

增收 280 亿欧元，再通过国有资产私有化筹资约 500 亿欧元。 

其具体内容，见图表 26、27、28。 

图表26 希腊政府制定的财政赤字上限中期规划 

 

 

 

资料来源  European commission 平安证券研究所整理 

图表27 希腊政府制定的2011-2015年财政巩固计划 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

本表格所列举的情况是针对11年的新增、细化内容，原10年的紧缩方案所涉及的个人税等内容没有展示 

本表格只是展示关于财政紧缩计划中重要内容，另有年金、医疗、经济发展的改革法案在本表没有展示 

资料来源  European commission 平安证券研究所整理 

年 份 2011 2012 2013 2014
赤 字 上 限 （ 10亿 欧 元 ） 17.1 14.9 11.4 6.4
占 当 年 GDP比 重 （ %） 7.6 6.5 4.9 2.6

中 期 财 政 赤 字 封 顶 规 划

减 少 公 共 部 门 职 员 薪 水 招入解雇比率为1:10

增加职员周工作小时数至40小时，而不增加加班薪资

减少职员补贴

11年将公职人员合同工再10年基础上减少50%，12年再减少10%

2010年至2015年，政府雇员总数减少20%

减 少 政 府 运 营 成 本 推动公职部门办公全无纸化

减少公职部门办公租赁费用

减少公职部门通讯费用

减 少 政 府 转 移 支 付 减少40个小型政府资助团体

合并至少25个小型政府资助团体

合并大约10个大型资助团体

减少40%由政府资助的公益性组织

减 少 与 国 防 相 关 的 运 营 费 用
减 少 健 康 保 健 、 医 疗 方 面 的 费 用 减少公立医院的运营花费

减少对没有参与医疗保险的居民的费用支出
增加外国居民的医疗费用
调整相应药品、医疗服务的价格
在医院、卫生系统推进无纸化

减 少 社 会 福 利 支 出 冻结社会基础年金
改革对残疾人年金系统
减少退休时一次性年金支付数量
增加对月年金超过1700欧元的人员的特别支付
增加对年不满60岁人员的特别支付

增 加 地 方 政 府 收 入 增加道路收费、杂费等
合并地方性管理机构
加强地方税收监管

增 加 税 收 和 扩 大 增 税 范 围 将餐馆、酒吧的增值税率提高至23%
提高财产税
对未授权房产进行罚款
提高对汽车、船（包括游艇）、饮料、天然气、烟草的税率

加 强 对 税 收 的 监 管 ， 增 加 税 收 收 入

财 政 巩 固 方 案 （ 2011-2014）
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图表28 希腊政府推行的国有资产私有化的筹资进度 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源  European commission 平安证券研究所整理 

因为希腊政府推出紧缩方案，IMF、ECB、欧盟成员国于 11 年 7 月 9 日同意继续向希腊提供第一次

援助计划中的第 5 批款项，这笔款项使希腊政府免于在 7 月破产，为各方研究希腊债务问题解决的

中长期方案提供了时间。 

 新一轮救助方案：可能仅仅为希腊政府赢得时间 

7 月 22-23 日，欧元区领导人峰会通过了新一轮希腊援助计划。该计划鼓励持有希腊国债的私人投

资者“自愿”参与，其持续的时间为 11 年年中到 14 年年中，救助计划中由 EFSF 以贷款方式提供

1090 亿欧元，偿还期限为 15 年，而私人投资者将以债务置换的形式在 2020 年之前贡献约 1350

亿欧元。具体计划见图表 29。 

图表29 新一轮希腊援助计划解析图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源  WSJ、FT 平安证券研究所整理 

从新一轮的救助计划来看，我们认为它对希腊债务问题的解决有正面推动作用，因为： 

 新援助计划的部分资金将弥补财政赤字以及补充希腊银行资本金规模； 

2011年 2季 度 末 0.4
3季 度 末 1.7
4季 度 末 5.0

2012年 1季 度 末 7.0
2季 度 末 9.0
3季 度 末 11.0
4季 度 末 15.0

2013年 1季 度 末 17.0
2季 度 末 18.0
3季 度 末 20.0
4季 度 末 22.0

2014年 35.0
2015年 50.0

国 有 资 产 私 有 化 累 计 规 模 （ 10亿 欧 元 ）
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 新援助计划使得希腊政府获得了长期资金，平滑了债务的分布； 

 将希腊债务的私人持有者拖入了救助计划，分担了部分救助成本。 

这个计划本身还是以资金输血为其主导，和第一次救助计划相比没有明显的改进，其缺陷依旧存在，

即： 

 这个新方案并没有实质性减少希腊政府短期所面临的债务规模（或者说减少债务规模所需

的时间会比较长）； 

 这个计划也不能真正改善希腊经济增长情况。 

因此，从这个角度看，我们认为新的救助计划为希腊政府、欧元区其它国家赢得了继续磋商解决债

务问题的时间，但可能仅仅就是如此！ 
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