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希腊正式达成第二轮救援 

欧债危机告一段落 
 

Table_Point 要点： 

 希腊欧盟 IMF 正式达成第二轮 1300 亿救援，消息公布后全球大

宗商品市场上扬，欧元短时间内大涨，随后回吐部分涨幅。协议

内容包括： 

 欧盟 IMF 向希腊提供 1300 亿救援贷款，覆盖希腊政府 2014 年前

开支 

 希腊政府承诺在 2020 年前将债务占 GDP 占比降至 120.5%，并且

进行财政紧缩以及私有化等经济结构性改革以提高竞争力，欧盟

也将加强相关的监督以保证这些措施得到执行:希腊政府将通过

建立特别账户及立法的方式保证债务偿还 

 欧洲中央银行系统将通过持有希腊国债所获得的部分利润转移给

希腊政府 

 欧元区成员国降低对希腊的贷款利率 

 欧债危机进入暂时的平静期，持续时间或在 6个月以上 

 年初以来随着经济数据好转，投资者信心恢复，目前是较小成本

解决欧债危机的良机，因此欧洲会抓住这个机会，半年内欧债不

会反复 

 中期看欧债危机虽仍有风险，但难成大气候 

 4 月希腊大选，新政府能否坚持财政紧缩存在不确定性。希腊和

欧洲可能因此再次交恶 

 要在 2020 年将希腊的债务占 GDP 比重降至 120%需要希腊经济 3

到 5年内可以回到正增长 

 尽管下半年及未来几年希腊问题还有反复可能，但随着 2季度德、

法等国经济复苏、意大利减赤进展顺利、欧盟财政联盟的建立以

及希腊债券的“公有化”，希腊危机即使反复也难成大气候 

 

 

 

风险提示： 

 3 月 1-2 日欧盟峰会未能得到 IMF 注资的授意 

 4 月希腊大选反对派上台后能否信守承诺执行减赤协议 
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一、希腊正式第二轮 1300 亿救援正式达成 
欧洲当地时间 20 日晚希腊与欧盟、IMF 正式达成第二轮 1300 亿救援。协

议包含以下内容： 

 欧盟以及 IMF 将向希腊提供 1300 亿欧元救助贷款，金额可覆盖希腊

2014 年底之前的开支 

 贷款的持续拨付需建立在以下条件上：1）希腊政府成功执行承诺的

财政紧缩方案，包括裁减公共部门 15 万个职位，将全国最低工资水

平削减 20%，削减福利开支等措施；2）为了提高希腊经济的竞争力，

推行私有化措施以及大范围结构性改革，特别是在劳动力市场以及商

品服务领域；3）希腊需在 2020 年前将债务占 GDP 比重降至 120.5% 

 为保证救援措施以及相关承诺的条件被成功执行，欧盟将加强相关的

监管，同时希腊政府或建立一个特别账户保证每个季度到账的贷款以

及政府收入中需偿还债务的部分被直接存入该账户，从而保证债务的

偿还，同时欧盟鼓励希腊在未来两个月内在宪法中增加条款以保证债

务偿还在希腊的政府开支中处于优先的地位 

 希腊需执行与私人部门达成的减值协议，同时减值协议中私人部门所

持债务面值的减记比例由此前的 50%上调至 53.5%。减值协议的执行

是后续条约执行的前提条件 

 欧洲央行通过持有希腊国债所获得利润将被部分转移给希腊政府，此

部分金额或达 120 亿欧元，同时对希腊的贷款利率将被进一步下调，

降低贷款成本 140 亿欧元。两项措施预计将帮助希腊 2020 年债务占

GDP 比重下降 2.8 个百分点 

 欧元区成员国央行 2020 年前通过持有希腊国债所获得的利润将转移

给希腊政府，该项措施将帮助希腊降低债务占 GDP 比重 1.8 个百分点 

欧盟在声明中称具体的救援金额需要在3月私人减值计划执行后再次确认。

救援计划还需要欧元区成员国议会批准，其中德国议会或在 2月底投票表决。 

如果救援计划能够得到有力执行，那么救援资金预计覆盖希腊政府 2014

年底前所有开支，同时欧洲预计希腊在 2013 年便可以回到资本市场融资。 

协议达成公布后，全球大宗商品市场上扬，欧元短时间内大涨，随后回吐

部分涨幅。 

二、欧债危机告一段落 
救援计划的达成标志着欧债危机暂告一段落。我们预计欧债危机将进入 6

到 9个月的暂时平静期，未来形势向何种方向演化还需看后续经济、金融市场

的变化以及欧洲政坛是否出现变故。 

进入一月以后欧债危机救援的外围环境持续改善，欧洲会抓住这个以较小

成本解决欧债危机的良机，这是我们判断未来 6到 9个月欧债将暂时缓和的主

要依据。去年 10 月以来全球经济的引擎美国经济复苏情况不断超预期，进入
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12 月底欧洲国债一级市场的发行情况也开始好转，再加上欧洲央行适时推出近

5000 亿欧元的长期再融资操作向银行体系注入流动性，欧债危机呈现企稳的迹

象，投资者信心不断加强。各种风险指数回落，意大利等国国债收益率下降，

同时一级市场的拍卖情况持续好转，希腊第二轮救援能否达成成为影响市场情

绪以及欧债走势的主要因素，去年曾被市场关注的意大利西班牙债务问题、欧

洲发行欧元债以及欧洲央行货币化债务危机等议题被暂时搁臵一旁。 

图 1：美欧经济数据持续超预期 图 2：一级市场发行情况改善 
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数据来源：Bloomberg  中投证券研究所 数据来源：Bloomberg  中投证券研究所 

图 3: 欧洲风险指数持续回落 图 4: 欧洲银行间隔夜拆借利率下降 
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数据来源：Bloomberg  中投证券研究所            数据来源：Bloomberg  中投证券研究所            
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图 5: 各国国债收益率继续企稳 图 6: 美国债收益率上涨 

欧洲国家与德国10年期国债收益率利差

0

5

10

15

20

25

30

35

40

2011年2月 2011年5月 2011年8月 2011年11月 2012年2月

意大利 葡萄牙 西班牙 希腊

 

汇市走势

74

76

78

80

82

84

86

2011年2月18日 2011年8月18日 2012年2月18日

1.2

1.25

1.3

1.35

1.4

1.45

1.5

1.55

美元兑日元 欧元兑美元（右）

 

数据来源：Bloomberg  中投证券研究所            数据来源：Bloomberg  中投证券研究所            

三、 欧债危机中期风险仍存 
尽管希腊债务问题得到了阶段性的解决，但欧债危机仍存在中长期风险。

最大风险依然来自希腊，这一方面来自于政治，另一方面来自经济。 

4 月份希腊将进行总理大选，反对党将上台。尽管希腊议会已经通过了财

政紧缩计划，且各党派也签字承诺消减赤字。但大选后新政府能否坚持财政紧

缩仍存在不确定性。希腊和欧洲可能因此再次交恶。 

要在 2020 年将希腊的债务占 GDP 比重降至 120%事实上假设了希腊经济 3

到 5 年内可以回到正增长，这一假设实现的难度较大。希腊经济已连续衰退 5

年，今年衰退幅度或进一步扩大到 6%，未来希腊还将进行痛苦的财政紧缩以及

结构改革，经济迅速实现正增长较难。欧洲金融系统的收缩仍在继续（9%的资

本要求及银行承担的希腊债券损失），经济难以迅速走强。最后，欧元区国家

进行的财政紧缩政策会影响意大利、西班牙等国经济复苏。 

不过尽管希腊问题未来还存在反复的可能性，我们认为如果欧洲在此期间

能够建立更牢固的防火墙，比如欧元区经济重新回到复苏和稳步增长的轨道，

意大利和西班牙等国削减债务和赤字的努力也进展稳定，并且欧洲近期达成的

财政整合协议也得到有效执行，同时由于债务的一再减记，私人债权人手中所

持希腊债务规模已经很小，希腊债务危机再次恶化后对欧洲的冲击将很小，希

腊债务危机演化成全球性的金融危机可能性也很低。 
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