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上周市场避险情绪急剧升温并达到危机以来高点，反映了希腊事件的感染效应以及近期一系列事件对市场避险情绪
的作用： 

► 上周四葡萄牙反对派政党提出增发国债的政治危机引发市场对欧元区主权债务风险担忧的升级。葡萄牙反对派政
党的联合力量可能使少数派执政党的财政巩固的努力付之东流。同时，希腊海关和税务官员两天的大罢工亦引发
投资者对政府财政紧缩执行力度的担忧升级。 

► 周四和周五公布的就业市场数据进一步增添了经济复苏速度的不确定性。尽管失业率跌至五个月低位（9.7%），
非农就业人数却意外下降，而周四公布的数据显示美国首次申请失业保险人数于截至 1 月 30 日的一周上升了 8000
人之 48 万人，4 个星期滑动平均值已连续第 3 个星期上升。 

► 近期一系列事件对市场避险情绪亦起到推波助澜的作用。美联储前主席沃尔克代表奥巴马在听证会上游说国会推
行分离银行和私募基金、对冲基金及自营交易业务（详见 1 月 25 日《奥巴马：银行新监管政策效果蒙阴》），
以及美国财政收支前景的恶化均加重市场的沽压。而美国计划向台湾销售军备及同意于 2 月底接见达赖喇嘛亦加
重了市场发展的不确定性。 

市场正走向危机以来第一个避险情绪的高潮，并已引发我们预测中的高风险情景。欧洲主权风险的感染效应，中国
紧缩政策的不确定性，美国经济复苏的徘徊进程，再加上美国改革金融监管体系的激进态度，已导致目前四大市场
指标（欧元兑美元，标普商品指数，标普 500 指数，和上证综指）同时跌至（或触及）其 200 天滑动平均值以下（图
表 1）。 

四大指标同时进入这一区间还属自去年 5 月以来首次，显示市场情绪现正处于牛熊市分界的关键时刻。在 90 年代以
来经济复苏的首年里，这些指标通常触及或跌穿 200 天均值 1-2 次，但并不同时发生：标普 500 指数跌至长期均值后
往往持续 1-2 个月（除 2002 年 4 月至 11 月持续了 8 个月外），标普商品指数在 1991 年 11 月底至 1992 年 4 月初持
续了 4 个月。在 2001 年 11 月经济复苏后，欧元兑美元自 2002 年 1 月至 2002 年 4 月跌至 200 天均线下达 3 个月时
间。 

短期内，欧元区高危国家的国债可能继续遭到抛售，欧元可能继续走弱，但欧盟瓦解的风险仍然十分有限。对欧洲
银行家和政客而言，欧盟国家的债务风险不仅仅是经济问题，更是政治议题。欧盟领导层和 ECB 对不惜一切代价维
护欧盟稳定的意愿仍然十分强烈。（参见 2 月 1 日《欧元区主权债务风险评估》及 1 月 25 日《宏观经济周报》）: 
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► 短期内的市场和汇率风险不可低估，主要原因有二：1）希腊主权债务风险高于其他欧盟各国，短期内很难靠自
身的经济实力解决；2）欧洲央行退出策略的启动直接触发了银行对希腊高风险国债的沽压，及收益率和 CDS
息差的攀升；而对冲基金的大量投机资金的介入无疑放大了其对市场的冲击，美元指数净多头创下新高，欧元
兑美元净空头也接近 08 年 9 月避险情绪急升时的水平（图表 2）。欧洲央行已公开表示抵押品资产范围将在 2010
年底回归正常化（ECB 的抵押资产必须是评级 A-以上）。届时希腊国债（评级 BBB+）将不能再作为向欧洲央
行申请流动性支持的抵押品。在接下来的一段时间内，我们可能会看到欧洲银行和养老基金继续减持低评级的
希腊国债，对冲基金亦可能继续利用这一投机机会继续推升 CDS 息差，欧元可能继续走弱。 

► 短期内的市场和汇率风险不可低估，主要原因有二：1）希腊主权债务风险高于其他欧盟各国，短期内很难靠自
身的经济实力解决；2）欧洲央行退出策略的启动直接触发了银行对希腊高风险国债的沽压，及收益率和 CDS
息差的攀升；而对冲基金的大量投机资金的介入无疑放大了其对市场的冲击，美元指数净多头创下新高，欧元
兑美元净空头也接近 08 年 9 月避险情绪急升时的水平（图表 2）。欧洲央行已公开表示抵押品资产范围将在 2010
年底回归正常化（ECB 的抵押资产必须是评级 A-以上）。届时希腊国债（评级 BBB+）将不能再作为向欧洲央
行申请流动性支持的抵押品。在接下来的一段时间内，我们可能会看到欧洲银行和养老基金继续减持低评级的
希腊国债，对冲基金亦可能继续利用这一投机机会继续推升 CDS 息差，欧元可能继续走弱。 

图表 1：四大市场指标同时跌至长期滑动平均值以下 图表 1：四大市场指标同时跌至长期滑动平均值以下 
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资料来源：彭博、中金公司研究部 

图表 2：市场投机资金近期大举做空欧元兑美元，做多美元指数 
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研究部 

► 葡萄牙和西班牙与希腊债务风险尚有一定差距，但 A+以上的评级可能面临挑战。目前，葡萄牙和西班牙的债务
评级分别为 A+ 及 AA+，它们的财赤融资压力仍低于希腊（葡萄牙和西班牙 CDS 分别创下 227 及 170 基点的
新高，但仍显著低于希腊的国债融资成本）（图表 3，4）。但考虑到其推进财政紧缩的政治和社会阻力巨大，执
行效果存疑，很可能与目前 A+以上的评级不符而面临评级被下调的风险。此外，葡萄牙和西班牙目前的负债水
平、财政赤字与基本赤字都与美英较为接近，10 年期国债收益率相距亦不大。这使得下调葡萄牙和西班牙的主
权信用评级有着有更为巨大的市场风险，因为它们可直接使美英的国债评级面临风险。 

图表 3：西班牙及葡萄牙国债融资成本仍显著低于希腊 
5年期 CDS 息差
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图表 4：西班牙及葡萄牙与希腊债务风险尚有一定差距 
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/基点 政府负债/GDP 财政余额/GDP 基本财政余额/GDP 国债收益率 CDS息差 主权债务评级
113 -12.7 -7.7 6.6 417 BBB+
54 -11.2 -9.4 4.1 170 AA+
77 -8.0 -5.0 4.7 227 A+
53 -9.9 -8.6 3.6 42 AAA
69 -12.1 -10.2 3.9 95 AAA
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欧盟和欧洲央行目前所采取的对付希腊事件的反应带有市场风险，并非最明智之举：虽然希腊的财政整固是必要的，
但并不足以在短期平息市场的恐慌。 

► 首先，市场明白希腊和其他高财政赤字国家不可能选择脱离欧元区，否则将使得情况更加恶化：因为采用另一
种货币进而大幅贬值将使得以欧元标价的国债成为更大的负担，而融资资源也将大大减少。 

► 其次，债务重组也是一项高风险的选择，因为市场会将注意力转移至葡萄牙、西班牙、爱尔兰和意大利（加上
希腊共计 2 万亿美元政府外债，远远高于雷曼的 6000 亿美元），这将可能把全球金融体系再次推向危机的边缘。 

► 然而，继续保留欧元区成员国的身份意味着希腊将无法通过汇率及货币政策以减轻债务负担，而只能依赖于持
续紧缩工资和社会福利，但这可能带来难以承受的高失业后果。而市场已经预见到这些棘手的问题和潜在的风
险。 
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欧盟对希腊的实质性救助最终可能难以避免。欧盟和 ECB 都可充当最后的借款人向希腊提供紧急贷款。与新兴市场
债务危机不同，欧盟有资源施救：欧元区居民储蓄率高达 16%，而且相当大部分的欧元国债融资产生于欧盟内部。
但在德国和法国的债务融资成本不受影响的情况下，欧盟似乎还未到出手相救之时。前瞻性看，欧元的趋势很可能
成为市场风险的风向标：如果希腊债务危机继续深入而导致欧元一路大幅走弱，并逐渐失去它的可信度，将导致德
法国债 CDS 明显上升，那政治分裂就有恶化的可能。届时维稳的政治呼声将会越来越高，欧盟和 ECB 亦将采取实质
性的行动。IMF 的介入将可能有效缓解市场对希腊事件的不安情绪，特别是 IMF 向希腊提供贷款援助的愿意可给市
场一副定心剂。 

短期内实现财政巩固是欧元区高危国家稳定局面的关键一步，但执行效果仍有相当的不确定性。目前的市场反应已
更加坚定欧盟对财政巩固的决心：2 月份欧盟成员国将向欧盟委员会提交其稳定计划（Stability Programme），希腊
的计划基本通过，葡萄牙已表示其措施力度不会弱于希腊。然而，财政支出削减，社会福利和雇员收入支出占据希
腊总财政支出近 70%的比重（分别为 42%及 27%，图表 5），因此这些计划将不可避免地触及削减公务员薪酬及降
低社会福利，要得到反对派和民众的支持将是最大的社会政治问题。此外，财政预算的风险不小：在市场对主权违
约风险高度警惕的背景下，2010 年国债收益率可能显著升高，而希腊政府可能低估了 2010 年利息支出(图表 6)。尽
管希腊仍有提高财政收入的空间（财政收入占 GDP 比重仅为 39%，低于欧元区 44%的水平；而税收占财政收入的比
重约为 51%，低于欧元区 56%的平均水平），但治理偷漏税的效果很难预见；希腊财政部对 2011-13 年 GDP 增速与
通胀预测均明显高于 IMF，财政收入有被高估的可能。 

图表 5：希腊财政支出与收入构成 
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图表 6：希腊向欧盟委员会提交的稳定计划具体目标 
%/ 占GDP比重 2008 2009 2010 2011 2012 2013
实际 GDP增速 2 -1.2 -0.3 1.5 1.9 2.5

通胀 4.2 1.2 1.4 1.9 1.8 1.8
产出缺口 2.5 -0.5 -2.6 -2.7 -2.1 -1.2
财政收入 40.6 39.3 42.4 44 45.4 45.7
财政支出 48.3 52 51.1 49.6 48.2 47.7
财政余额 -7.7 -12.7 -8.7 -5.6 -2.8 -2
基本余额 -3.2 -7.7 -3.5 -0.2 2.6 3.2

经济周期调整后财政余额 -8.8 -12.5 -7.6 -4.4 -1.9 -1.5
结构性财政余额 -8.9 -11.4 -7.9 -4.4 -1.9 -1.5

政府总负债 99.2 113.4 120.4 120.6 117.7 113.4

 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：欧盟委员会、中金公司研究部 

目前的市场调整，以及欧元区对财政巩固的深入将对 2010 年的经济发展产生负面影响。我们将 GDP 增速从 1.3%下
调为 1%左右，通胀预测从 1-1.2%下调为 1%水平（略低于市场 1.2%及 1.3%的预期）。 
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