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                           2011 年 9 月 6 日

受欧洲债务危机新变局困扰，欧洲股市 5 日深度下挫 

昨天(9 月 5 日)，欧洲股市普遍大幅下挫，欧洲 stoxx50 指数单日

跌幅高达 5.11%，股市惨淡表现的根源依然是欧洲债务问题。对

市场形成影响的事件主要包括： 

1.德国默克尔领导的基督民主联盟在今年举行的 6 个地方选举中

全部落败，使得市场对默克尔政府内阁通过的欧洲金融稳定措施

（EFSF）修订草案能否在 9 月底德国议会顺利通过审议产生质疑，

另外，德国高等法院也将于本月 7 日判定欧元救助措施的合法性，

这一日期临近也给市场带来了一定的不确定性。 

2.希腊 2011 年经济衰退程度较预期更为严重。希腊财长 Evangelos 
Venizelos 预计今年希腊经济负增长 5%，衰退程度超过 2009、2010
年，也比 IMF 和欧盟预计的更为严重（欧盟和 IMF 之前预计希腊

经济今年负增长 3.8%）。预计希腊 2011 年财政赤字占 GDP 的比

重将超过之前设定的 7.6%的目标，IMF 和欧盟为向希腊提供第六

批援助贷款所进行的例行经济评估中断。 

3. 在即将提交议会审批之际，因国内民众以罢工形式强烈反对，

意大利政府前期通过的 455 亿欧元财政紧缩方案存在变数，这也

使得市场质疑意大利政府改善财政状况的决心。 

4.迫于国内民众压力，芬兰政府依然没有放弃要求希腊对二次救助

计划中的新增贷款提供担保的要求，这在一定程度上增加了市场

对 7 月 21 日欧盟领导人峰会达成的二次救助计划顺利执行的质

疑。 
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我们认为，在选举进行之前民调已经预示默克尔领导的基督民主

联盟将在 9 月 4 日举行的地方选举中失利，尽管默克尔基督民主

联盟内部也存在意见分歧，但是德国的两大反对党民主社会党和

绿党已经表态支持新的 EFSF 修订案，鉴于欧元的健康运行对于德

国的重要性，EFSF 修订案在 9 月底德国议会历经波折但最终通过

审核依然是大概率事件。EFSF 修订案的最终实施还要经过欧元区

其他成员国政府和议会的审批，目前欧元区部分成员国对救助措

施仍存在一些分歧，但是，鉴于德国是欧元区第一大经济体并且

德国在 EFSF 中的资金份额中占比接近 50%，德国政府通过修订

案为欧元区国家最终审议通过这一决议打下了很好的基础。 

目前，欧洲债务问题进入敏感期，2011 年 7 月 21 日欧盟领导人峰

会所设定的政策框架进入细节完善阶段，加上近期欧洲实体经济

表现疲软，市场对于欧洲债务问题异常敏感，稍有变数市场便会

有强烈反应。欧洲债务问题暴露了欧元区的制度性缺陷，解决欧

洲债务问题的根本还是要加强财政联合、推进欧元债券的发行，

使得欧洲各国享有相同的融资成本，显然这会招来目前可以在公

开市场低成本融资的德国民众的强烈反对。在欧元区财政整合有

实质性进展、欧元债券推出之前，欧洲债务问题虽然可能会因某

些政策利好出现暂时缓解但不会根治，欧债问题还会是一个反复

炒作的主题。 
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