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本报告导读： 
 
事件：10 月 26 日欧盟峰会达成解决欧债危机的一揽子方案。 

欧债危机解决方案关键结论： 

 银行业同意对希腊国债进行 50%的减记； 

 12 年 6 月底之前将主要银行的核心资本充足率提高到 9%；

 杠杆化 EFSF 至 1 万亿欧元。 

我们的判断： 

 三项协议的达成是系统性解决欧债危机的道路上迈出的坚

实一步，但仍然有许多细节尚不得而知，比如银行业陷入危

机后的注资在各国政府和稳定基金之间的先后顺序及比例

等，这些问题将在 11 月欧盟财长会议及后续会议上明确。 

 银行等私人部门同意减记 50%的希腊国债，将使得希腊政府

获得 1000 亿欧元的债务减免。但是欧盟峰会制定的希腊债

务率在 2020 年下降到 120%的任务对希腊而言十分艰巨，在

残酷的财政紧缩下希腊经济复苏将面临巨大的压力。 

 主权债务危机引发银行危机是经济规律使然，稳定欧洲金融

的关键是在主权债务与银行体系之间构建防火墙，欧洲金融

稳定基金及各国银行一定意义上承担欧洲财政部的角色，当

银行出现流动性危机时及时注资。 

 杠杆化 EFSF 操作与中国等新兴市场国家提供资金支持密切

相关，这方面政策动向将在 11 月 3-4 日在法国召开的 G20
会议上作进一步讨论。EFSF 如何杠杆化将成为焦点。 

 短期内，市场的情绪已经非常乐观，风险偏好提升，但中期

欧债危机的隐患并未消散。第一，欧盟决策机制的繁复使其

决策机制效率偏低，应对突发危机的能力不足；第二，一旦

需要政府注资银行，各国政府、稳定基金的先后顺序与出资

比例等重要细节并未明确；第三，希腊的财政紧缩能否在时

间节点上符合要求、经济如何实现复苏都存在重大不确定

性；第四，贝鲁斯科尼政府仍需要改进其财政紧缩方案。 
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10 月 27 日凌晨，欧洲理事会主席范龙佩宣布，欧元区成员国领导人

已就解决债务危机达成一揽子协议。该协议主要包括三方面内容。一是银

行业同意对希腊国债进行 50%的减记，将使得 2020 年希腊债务率从 2013
年的 180%下降至 120%；二是在 2012 年 6 月底前将欧洲主要银行的核心

资本充足率提高到 9%；三是通过杠杆操作，将欧洲金融稳定基金从现有的

4400 亿欧元扩张到 1 万亿欧元。同时，欧盟要求意大利贝鲁斯科尼政府进

一步改进其财政紧缩方案以达到欧盟要求。 

三项协议的达成是系统性解决欧债危机的道路上迈出的坚实一步，但

仍然有许多细节尚不得而知，比如银行业陷入危机后的注资在各国政府和

稳定基金之间的先后顺序及比例等，这些问题将在 11 月欧盟财长会议及后

续会议上明确。 

银行等私人部门同意减记 50%的希腊国债，将使得希腊政府获得 1000
亿欧元的债务减免。同时，欧盟将出资 300 亿欧元，为自愿减免总计 1000
亿欧元希腊债务的私人部门提供担保，此举是为确保在年前谈妥希腊第二

轮援助方案。但是欧盟峰会制定的希腊债务率在 2020 年下降到 120%的任

务对希腊而言十分艰巨，在残酷的财政紧缩下希腊经济复苏将面临巨大的

压力。 

主权债务危机引发银行危机是经济规律使然，稳定欧洲金融的关键是

在主权债务与银行体系之间构建防火墙，欧洲金融稳定基金及各国银行一

定意义上承担了欧洲财政部的角色，当银行出现流动性危机时及时注资。 

在欧债危机爆发初期，欧盟领导人为了救助债务危机国家而临时成立

了欧洲金融稳定机构（European Financial Stability Mechanisim EFSM）以及

欧洲金融稳定基金(European Financial Stability Facility EFSF)。这两个机构

和基金连同国际货币基金组织、欧洲央行构成欧债救助铁三角。示意如下

图： 

 

短期内，市场的情绪已经非常乐观，风险偏好提升，但中期欧债危机

的隐患并未消散。第一，欧盟决策机制的繁复使其决策机制效率偏低，应

对突发危机的能力不足；第二，一旦需要政府注资银行，各国政府、稳定

基金的先后顺序与出资比例等重要细节并未明确；第三，希腊的财政紧缩

能否在时间节点上符合要求、经济如何实现复苏都存在重大不确定性；第

四，贝鲁斯科尼政府仍需要改进其财政紧缩方案。 

在实现希腊二轮援助之后，稳定基金的剩余规模在 2500 亿左右，按照

萨科齐的设想，将稳定基金以 4-5 倍杠杆进行放大，即扩张至 10000 欧元

以上，但具体规模尚难以精确，因为剩余的资金规模并未明了。杠杆化 EFSF

欧洲金融稳定

机构(EFSM) 

欧洲金融稳定

基金（EFSF） 

欧洲稳

定机构

(ESM)

2013年一旦

EFSF终止

欧元区17个成员国共同出资，公司化运

作，AAA评级，目前资金规模4400亿欧元。 

欧盟委员会预算担保，AAA 评

级，代表欧盟在金融市场融

资 600 亿欧元，类似于我们
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操作与中国等新兴市场国家提供资金支持密切相关，这方面政策动向将在

11 月 3-4 日在法国召开的 G20 会议上作进一步讨论。 
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