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欧元区债务专题 
                                   三月份很关键，道路会很漫长        
希腊的债务问题在未来的一个月将进入“关键”时期。上周市场仿佛“突然”反应过来

以希腊为首的欧元区债务问题并没得到解决，而三月份将是标志该问题出现新进展的第

一个里程碑。 

• 上周希腊全国范围内的大罢工和标普的火上浇油（威胁在一个月内可能将希腊

主权信用评级再下调 1 到 2 个等级 – 如果下调 2 个等级的话，希腊的主权信用

评级将为 BBB-，仅比垃圾债券高一级 – 这将导致机构投资者新一轮的抛售和该

问题的再度严重化）使得希腊原本的一个 10 年期国债销售的试水计划流产； 

• 希腊国债发行计划很有可能在三月份的第一周再度重启。欧盟，IMF 和德法两

国对希腊救助问题缺乏具体步骤的指导性意见在过去一段时间内导致了投资者

频繁的猜测和市场反复的波动。希腊则亟需为 3 月中旬欧洲委会的进展考评提

供一份最具价值的市场意见，否则进展报告将很难促成具体的计划。而直接在

市场上发行国债是最好不过的衡量办法； 

• 欧洲委员会将在 3 月 16 日公布对希腊财务问题进展情况的测评报告。该报告

应该为投资者判断希腊债务问题未来演变提供更多的参考依据。 

• 希腊在四月和五月两个月内有近 170 亿欧元的国债到期，三月份的进展对其再

融资计划至关重要。 

我们继续维持自去年十月底迪拜债务危机爆发之后对包括希腊在内的欧元区债务问题的

判断，并根据市场在过去一段时间内的变化更新一些投资观点： 

（1） 从成因上来看，希腊以及其他一些欧洲国家的主权债务问题和迪拜债务危

机都是本次全球资产负债表危机（Balance Sheet Crisis）的后遗症，并非

某些市场评论所言的“新一轮欧洲区次贷危机”； 

（2） 从危机演变的时间上来看，虽然有可能在短期内产生很重要的进展，但修

复 Balance Sheet 之路会很漫长； 

（3） 从危机对市场所能产生影响的性质上来看，我们依旧将其归纳为和迪拜债

务危机一样的“非系统性冲击”； 

（4） 从市场反应角度出发，近期市出现大幅波动的可能性依然很高：上文所述

三月份将是希腊债务问题的“关键”时期也为三月份的市场增加了更多的 
不确定性； 

（5） 美元将继续得益于欧元区债务问题的激化，但如果希腊债务问题在三月份

出现好转，美元的波动也会增大，其近三个月的一路高歌也很有可能因此

而在短期内告一段落； 

（6） 商品市场在二月初的一轮反弹很可能继续。商品市场在二月份的表现并未

受到美元走强而疲软，反而出现了一轮较大的反弹，而以美国为主的持续

向好的经济数据是主要原因。如果第四点所述的希腊债务问题在三月份出

现积极好转的迹象的话，商品市场还会受到美元走弱的影响，继续走强； 

（7） 就像我们在美元危机最严重时认为美元不会崩盘一样，欧元也不会因为此

轮的债务问题而瓦解。欧盟领导不断在公共场合表达了会全力支持欧盟区

需要帮助的国家，而且我们从对欧洲投资者的拜访中仍然感觉到他们对一

个统一和强大欧盟的信心。 
（8） 西班牙的问题如果被市场提上记事日程，将造成新一轮的市场动荡 – 西班

牙经济规模达 1.6 万亿美元，几乎是希腊，葡萄牙和爱尔兰经济总和的两

倍，而困扰西班牙经济的另一个难题是其位居欧盟首位的失业率：19%。 
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细节阐述 

受希腊债务问题影响，上周欧洲主权债务市场再度出现震荡，投资者情绪也再度出现不安，沉寂了近两周的希腊债

务问题终于再次受到投资者的关注，而包括国债市场在内的其他资产市场也均出现了较大幅度的波动。 

希腊国债 CDS 利差在 2 月 4 日达到本轮危机以来的最高点 428bps，随后在一系列

救助计划的声明中一度下降至 350bps 左右，不过目前的水平仍高于其在雷曼兄弟

倒闭后于 09 年初创下的高点 – 300bps。 

希腊国债 CDS 利差在上周波动幅度达 50 个基点 

  
希腊股市和其国债 CDS 利差在过去一年内保持了非常明显的负相关性，二者触底

和见顶的时间均保持着一致性。股市在去年 10 月份达到最高点以来在 CDS 不断攀

升的影响下回调已接近 40%。 
希腊股市和国债 CDS 在过去 1 年内的负相关性十分明显 

 

希腊国债 CDS 在标普 500
报告，惠誉（Fitch）再次

下调希腊四大银行评级和

全国范围内的大罢工的影

响下，上周一度上涨 50 个

基点，再度达到 400bps。
随后德国公布有可能让其

国有银行 KFW 牵头对希腊

实施救助，又导致其 CDS
利差迅速下降 40 个基点。 
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希腊股市从去年 10 月底迪拜债务危机爆发至今回调近 40% 

 

从成因上来看，希腊以及其他一些欧洲国家的主权债务问题和迪拜债务危机都是本次全球资产负债表危机

（Balance Sheet Crisis）的后遗症，并非某些市场评论所言的“新一轮欧洲区次贷危机”；而从演变的时间上来

看，虽然有可能在短期内产生很重要的进展，但修复 Balance Sheet 之路会很漫长。 

发展中国家提供廉价资本，发达国家过度消费，是本次经济危机的根本成因。我们

也曾不断提醒投资者，在发达经济体长时间内积累起来高负债的去杠杆化的进程将

会痛苦和漫长，而且高失业率和经济的低增长率又会进一步拉长问题解决的时间。 

近期的“经济学人”杂志对主权债务危机也作了一个较为详细的报道，总结下来，

其主要观点也不过是对未来全球经济复苏不确定性的担忧。当然，该详细报告也对

经济政策，尤其是退出策略做了讨论 – 在大多数发达国家不得不控制/削减财政支

出的情况下，货币退出策略则变得越来越敏感 – 因为其导致经济出现再度下滑甚至

二次探底的可能性也因为巨额财政赤字而增加。 

 

经济学人杂志对主要国家

财政赤字占 GDP 比重的统

计表明世界主要发达国家

目前的财政赤字规模都超

过了安全边际，而以英国

和希腊为首的欧洲国家的

问题尤为严重。 
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资料来源：Economist 

从危机对市场所能产生影响的性质上来看，我们依旧将其归纳为和迪拜债务危机一样的“非系统性冲击”。我们认

为其对经济复苏的影响程度和时间要远大于对市场的影响。 

我们曾在迪拜债务危机爆发后，将其定义为“非系统性冲击”。我们认为，相对于

雷曼兄弟倒闭后整个资本主义世界金融体系所面临瘫痪的系统性风险而言，迪拜债

务危机对市场的冲击是暂时的。 

继迪拜债务危机后爆发的欧洲主权债务危机显然从规模上和对市场的影响力上都远

大于前者，不过，我们仍然将其定义为“非系统性冲击”，并认为其对市场的影响

将随着解决方案的逐步出台和经济的复苏而逐步减少。 

通过对比欧元区国家债务和美国次级房地产债务我们发现，无论从利用杠杆的程

度还是资产规模，前者都小于后者。更为重要的是，欧元区银行系统内所涉及的

国家债务规模要远小于美国银行系统所涉及的次级债。 

 

根据经济学人杂志统计，

从主权债务角度出发，希

腊，爱尔兰，英国，日

本，葡萄牙和西班牙为世

界最危险的国家。 
 
该衡量体系主要参考指标

为：财政赤字规模，国债

规模，GDP 增长率和国债

到期的时间 
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对比欧元区债务和美国次级债 

 
资料来源: Eurostat, ECB, GS 

最后谈谈欧元，就像我们在美元危机最严重时认为美元不会崩盘一样，欧元也不会因为此轮的债务问题而瓦解。 

随着欧元区债务问题的日益突出，欧元对美元大幅下挫，而市场上也随之出现了欧

元即将解体的声音。的确，各欧元成员国因为使用欧元作为统一结算货币而丧失了

自主汇率以及货币政策的独立性 – 欧元成员国无法单一做出贬值本国货币或者降息

的决定来刺激经济，因此可能威胁机严重的国家退出欧元体系。 

然而，欧盟对维持一个统一的欧元区的决心在其最近一系列的公开声明里得到了进

一步的印证 – 其不断使用“竭尽所能”，“尽一切可能的努力”，“完全准备好

了”等坚定的词语让我们感觉其维护一个统一，强大的欧元区的决心。 

而且，我们最近从欧洲一些投资者的反馈中也感觉到他们对欧元的信心并不像欧洲

以外的投资者那样的不确定，用他们的话来说，有关欧元解体的言论只不过是美国

的一厢情愿罢了。 

我们认为欧洲的债务问题将继续打压欧元对美元的汇率，而三月份希腊债务问题

如果出现积极的进展则会在短期内终结美元近三个月的一路高歌猛进的势头，而

中期来看，其他欧洲成员国，尤其是西班牙债务问题的演变将进一步影响欧元对美

元的汇率。 

欧元在三个月里对美元贬值已达到 10% 
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本研究报告中关于任何公司或证券所发表的观点均如实反映刘杰的个人观点，不代表其所就职公司意
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