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事件： 

希腊总理帕潘德里欧 10 月 31 日令人意外地呼吁就欧盟对希腊的纾困协议举行全民公投，“我们信任公民们，我们相
信他们的判断和决定”，他表示，“(与欧盟的)协议将在几周后变成一纸新的贷款合约…我们必须表明态度，究竟是接
受还是拒绝。”该声明发布之后，欧元兑美元扩大跌幅，下跌逾 2%至日内低点。受此消息影响，11 月 1 日欧元区 Stoxx 
50 指数下挫 5.3%，希腊 10 年期国债收益率上升 1.4 个百分点，至 24.6%的高位。 

评论： 

希腊的纾困方案是什么、矛盾在哪？ 

► 上周欧盟峰会做出进一步援助希腊的决定，新计划鼓励私人债权人自愿将所持希腊国债冲销 50%。同时，希腊
政府必须变卖较原先决定多 150 亿欧元的公共资产来进一步降低债务水平。此外，公共部门对希腊的援助也将
增加，欧盟/IMF 等官方机构将向希腊提供总额 1300 亿欧元的资金，用以填补 2014 年之前的融资缺口。  

► 对希腊而言，一方面希望多冲销一些，另一方面又希望财政紧缩条件不要那么苛刻，这与债权人的诉求是有矛
盾的。目前希腊国债占 GDP 150%+，其中大约占 GDP 55％（三分之一强）是非私人部门的，这部分是没有冲
销的。还有占 GDP 33%左右的国债，是希腊银行自己拥有的，这部分虽然有冲销，但希腊银行是有损失的，所
以对希腊国家来说，负担是没有大幅减轻的。剩下的一半不到的国债，要冲销掉 50%，这部分对希腊国债的可
持续性是有帮助的。但是即便实现了 50%的冲销，希腊预计在十年后可以把债务水平降到 120%的 GDP，这说
明如果没有较好的增长，对希腊债务问题的担心可能会继续存在。 

为什么要公投？ 

► 财政紧缩的国内民意压力很大。希腊整个主权债务解决过程中的财政紧缩，在民意上是不受欢迎的。——根据
路透社报道，对希腊群众的调查结果显示 60%的调查者认为援助计划对国家不利，46%会在全民公投中投反对
票，认为该方案使国家主权受到威胁。 

► 往前看，这种压力短期难有扭转的趋势。在援助方案下，政府要继续实行紧缩性的财政政策，包括增加税收、
减少薪酬、裁员和私有化等一系列措施，触及到本国国民的切身利益，已经引起大规模罢工等抗议，最近抗议
者与防暴警察之间爆发了暴力冲突。同时由于经济发展困难重重（市场预计今年 GDP 增长-5.3%，明年-2.2%），
国内失业率居高不下，7 月份的达到 16.5%的高位，年轻人失业率更高达约 40%。 

► 执政党内要求分担这种政治压力。帕潘德里欧所在的执政党党内，有很多议员认为，其他党派也参与分担财政
紧缩政策所带来的沉重政治压力。一方面，要实现国际贷款机构所要求的财政举措和结构改革，需要得到广泛
的政治支持；另一方面，他们认为也不应该由执政党承担所有的指责。 

公投会有什么后果？ 

► 公投的时间和主题尚不确定，希腊政局稳定受影响。希腊将在 11 月 4 日进行对内阁的信任投票，如果没有通过，
本届政府将会改选；如果通过，可能在明年年初对欧盟给予希腊的援助进行全民公投。这将把希腊拽入政局不
稳的境地。公投的合法性仍遭质疑，议员质疑此次公投是否符合宪法，根据宪法，只能就重大国家事务，而非
经济问题举行公投。此外，公投的主题和措辞到底是什么，目前也不清晰。 
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► 如果公投主题是希腊是否进一步紧缩，可能又使解决方案走入死胡同，市场将再次动荡。公投是一个危险的政
治游戏，这一措辞往往会对最终结果产生重大影响。如果希腊政府想以此为筹码跟来国外债权人进行讨价还价，
将公投的主题定在希腊是否实行进一步的紧缩措施，这样的公投似乎是死胡同。如果欧盟/IMF 等官方贷款机构
拒绝打折扣，“全面的一揽子措施”将全部打水漂。这将类似 6-7 月希腊对紧缩措施进行表决时的情形，投资者
必定不会坐等到明年 1 月，将大规模抛售主权债券和银行股票，引发市场剧烈动荡。 

► 如果公投主题是希腊是否继续留在欧元区，那么大概率事件是希腊仍然会留在欧元区，间接意味着接受新的纾
困方案。调查显示，70%的希腊人仍表示希望希腊继续留在欧元区。在这个前提下，接受纾困方案，不管有多
痛苦，仍然是较好的选择。但是如果公投出现意外，希腊的选择就剩下是全面违约与退出欧元区。但即便是要
退出，希腊离开欧元区的程序也将至少需要走两年的时间，这为欧债前景再添不确定性。 

► 不确定性使资本市场再次受压波动。资本市场显然不喜欢这种不确定性，欧元闻讯下跌，欧股暴跌都是印证。
回顾整个欧债危机，基本趋势就是市场推着政府走，市场跌一轮，政府做点事，这回估计也不例外——一方面
政府作为不够，造成投资者信心丧失，导致市场暴跌；另一方面市场暴跌发出讯号，增加了民意支持，导致政
府进一步作为。 
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