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 希腊债务违约风险加大，2 年国债收益率跳升至 69.55%。 

 欧洲主权债务危机依然是金融市场动荡根源，希腊正处悬崖边，但我们认为在

未来仍会有人扔出绳子，目前希腊退出欧元区依然不是我们的核心假设。 

 欧元区银行业亦在遭受抛售压力：由于法国的公共和私人部门共持有 567 亿欧

元的希腊债券，德国的银行业持有 227 亿欧元债券，希腊违约风险加大使得银

行股大跌。法兴银行、BNP 自 6 月 15 日以来的跌幅分别高达 55%和 42%，

而整体的银行业指数跌幅达到 30%。 

 尽管面临压力，但希腊退出欧元区仍不是我们的基本假设，理由如下：我们认

为与 1992 年欧洲货币危机不同，希腊难以如当时的英国、意大利那般从容抽

身。当时由于英国、意大利与德国经济周期不同，后者为应对两德统一后的通

货膨胀需要提高利率，而前者经济面临走软，需要实行扩张性政策。但是当时

各国货币盯住欧洲货币单位(ECU)，因而货币政策无法独立，最后英国、意大

利被迫离开，英镑和里拉转为自由浮动，大幅贬值。但目前我们认为希腊不具

备当时条件：第一，希腊很难恢复先前的货币德拉克马，因为目前的债务大多

为欧元计价的外债，即使重新恢复新的货币，那么首先发生的是对欧元的大幅

贬值，加之希腊经济结构相对单一，主要贸易伙伴均来自德国、意大利等欧元

区，国内势必发生很高的通胀，那么贬值后欧元外债更难以偿还，高通胀亦对

本国政局、社会稳定不利；第二，主要债权国短期亦难以割舍希腊，因这预示

50 年来的欧洲经济政治一体化彻底失败，此外即使希腊退出，欧元区银行业得

到的本金偿还也不会更多。 

 我们认为现阶段欧洲金融机构面临的主要压力在于以下几个方面：第一，各国

政府均面临相当政治压力。德国总理默克尔的执政联盟面临挑战，在部分地方

选举的失利、经济放缓均使得对外的慷慨救助受到本国选民压力；希腊帕潘德

里欧政府的紧缩政策，削减工资和社会福利举措亦会受到抵制，如近期爆发的

大规模游行；第二，欧元区银行业的急需进行资本补充。各银行均需通过发债、

配股等方式提高资本充足率。考虑近期投资者对银行股的反应，银行的 PB 已

经下降至 0.56 倍，筹资成本已大为上升，银行间市场流动性枯竭风险亦增加。

 尽管压力巨大，但短期我们认为仍有办法，主要途径如下：第一，大规模银行

并购发生、加速引入主权基金和其他类型外部投资者；第二，Fed 在 9 月底议

息会议可能重启与欧洲银行业的美元互换，为市场提供充裕的离岸美元，第三，

IMF 和世行的年度会议亦会对全球经济、金融合作提供一些建议。 

 从中长期看，欧洲债务问题难以解决，实行有序重组或是唯一选择。这意味着

全球银行业将承担部分损失，未来筹资压力增加，信贷扩张能力减弱。短期看，

由于不确定性依然， 9 月金融市场将继续剧烈波动，10 月后市场将转入平静。

对于谨慎的投资者而言，退出市场观望或做多主要资产波动率或是好的选择；

而相信欧元区领导人智慧的交易者则可参与反弹，尽管仍有风险。 

 

希腊— 
身处悬崖边，仍有望接到扔出的绳子
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希腊—身处悬崖边，但仍有望接到扔出的绳子 

事件：市场传言希腊债务违约风险加大，2 年期国债收益率跳升至 69.55%，CDS
反映违约概率达到 98%。 

 
 
我们的点评： 

 欧洲主权债务危机依然是金融市场动荡根源，希腊正处悬崖边，但我们认为在未

来仍会有人扔出绳子，目前希腊退出欧元区依然不是我们的核心假设。 

 德国作为救助希腊的主角依然是投资者关注焦点，尽管上周初德国高院宣布扩大

欧洲救助机制规模为合法(EFSF)，但周末坏消息不断，市场认为各方未来救助

希腊的动力正在减弱。第一，有德国官员表示政府在考虑希腊无法达到救助条款

要求而发生违约对金融机构冲击问题，会通过“B 计划”为德国银行提供救助（该

计划假设希腊债券发生 50%的损失）；第二，欧洲央行官员 Stark 辞去执行委员

职位，作为德国人，他一直反对欧洲央行购买边缘国家的债券，这或预示各方对

于未来的救助各方分歧仍大。 

 尽管周末希腊政府表示将实施包括提高房产税、减少公务员工资在内的补充性经

济紧缩措施，削减赤字已得到新的欧元救助款，但周一的市场表现显示投资者疑

虑仍高，欧元区银行业亦在遭受抛售压力：由于法国的公共和私人部门共持有

567 亿欧元的希腊债券，德国的银行业持有 227 亿欧元债券，希腊违约风险加大

使得银行股大跌。法兴银行、BNP 自 6 月 15 日以来的跌幅分别高达 55%和 42%，

而整体的银行业指数跌幅达到 30%。 

 尽管面临压力，但希腊退出欧元区仍不是我们的基本假设，理由如下：我们认为

与 1992 年欧洲货币危机不同，希腊难以如当时的英国、意大利那般从容抽身。

当时由于英国、意大利与德国经济周期不同，后者为应对两德统一后的通货膨胀

需要提高利率，而前者经济面临走软，需要实行扩张性政策。但是当时各国货币

盯住欧洲货币单位(ECU)，因而货币政策无法独立，最后英国、意大利被迫离开，

英镑和里拉转为自由浮动，大幅贬值，并为之后经济增长奠定基础。但目前我们

认为希腊不具备当时条件：第一，希腊很难恢复先前的货币德拉克马，因为目前

的债务大多为欧元计价的外债，即使重新恢复新的货币，那么首先发生的是对欧

元的大幅贬值，加之希腊经济结构相对单一，主要贸易伙伴均来自德国、意大利

等欧元区，国内势必发生很高的通胀，那么贬值后欧元外债更难以偿还，高通胀

亦对本国政局、社会稳定不利；第二，主要债权国短期亦难以割舍希腊，因这预

示 50 年来的欧洲经济政治一体化彻底失败，此外即使希腊退出，欧元区银行业

得到的本金偿还也不会更多。 

 我们认为现阶段欧洲金融机构面临的主要压力在于以下几个方面：第一，各国政

府均面临相当政治压力。德国总理默克尔的执政联盟面临挑战，在部分地方选举

的失利、德国经济的放缓均使得对外的慷慨救助受到本国选民的压力；希腊帕潘

德里欧政府的紧缩政策，削减工资和社会福利的举措亦会受到抵制，正如近期爆

发的大规模游行；第二，欧元区银行业的资本补充。这是目前最为紧迫的问题，

因各银行均需通过发债、配股等增资方式提高资本充足率，并在目前杠杆率仍高
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的情况下亦需继续进行去杠杆化。考虑近期投资者对银行股的反应，银行的 PB
已经下降至 0.56 倍，其筹资成本已大为上升，25 家银行业的 CDS 大幅走高至

290 个基点，银行间市场流动性枯竭风险增加。 

 尽管压力巨大，但短期我们认为仍有办法，主要途径如下：第一，大规模银行并

购发生、加速引入主权基金和其他类型外部投资者；第二，Fed 在 9 月底议息会

议可能重启与欧洲银行业的美元互换，为市场提供充裕的离岸美元，第三，IMF
和世行的年度会议亦会对全球经济、金融合作提供一些建议。 

 从中长期看，我们依然认为欧洲债务问题难以解决，实行有序重组或是唯一选择，

这意味着全球银行业将承担部分损失，未来筹资压力增加，信贷扩张能力减弱，

全球流动性将出现收缩。 

 短期看，由于不确定性依然，我们认为 9 月金融市场将继续经历预期变化的大悲

大喜而剧烈波动，10 月后市场将转入平静。对于谨慎的投资者而言，退出市场

观望或做多主要资产波动率或是好的选择；而相信欧元区领导人智慧、信奉经济

刺激有效论的交易者则可参与反弹，尽管仍有风险。 

 

图 1： 希腊的债权人大多集中在欧元区 

资料来源：BBC,华泰联合证券研究所 

 

图 2： 欧元区银行业 CDS 跳升 图 3： 希腊 2 年期国债收益率跳升 
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