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穆迪下调西班牙、希腊主权债信用评级点评 
 

欧债系统性风险降低，但“危机续集”仍将继续 

 
事项： 
上周，穆迪下调连续下调了希腊、西班牙主权债务评级，其中希腊主权债评级下调 3 级，至 B1(垃圾级)，

展望为负面，西班牙主权债评级下调 1 级，至 Aa1 级，展望也为负面。 

 

平安观点： 
 希、西两国违约风险上升，欧债阴霾再现。从穆迪公布的公告来看，希腊被下调评级的原因是该

国执行增加税收和减少预算的措施执行不得力，而西班牙被下调评级则是因为金融体系重组所需资

金可能大幅超过此前估计，同时该国孱弱的地方财政状况也是穆迪关注的风险点，因此穆迪分别对

两国的主权债下调 3 个和 1 个评级，展望均为负面，此前逐渐平息的欧债问题再次引发市场忧虑。 

 欧元区经济复苏步伐持续且稳健。从 2 月欧元区 ZWE 和 IFO 领先指标来看，欧元区经济延续着稳

健的复苏步伐，而私人消费增长和非金融企业贷款规模的增加是我们看好未来欧元区经济持续恢复

的重要因素，这也是该区域经济增长的内生动力之源。 

 EFSF 规模可能扩大，机制会更加灵活。11 日欧元区领导人特别峰会达形成初步共识利好欧债危机

的解决，增加 EFSF 规模，从现在 2500 亿欧元增加至 4400 亿欧元，允许该基金在初级市场上直

接购买国债，并且还同意降低对希腊救助贷款的利率并延长贷款的期限。我们认为这一系列措施将

有利于本次欧债危机的渡过。 

 欧债风波负面影响边际效应趋弱，但“危机”续集还会上演。回顾欧债爆发以来的市场表现，我

们发现市场对欧债危机的反应趋缓和，由于欧债危机涉及好几个国家，也涉及相当规模的金融资

产，而以目前情况来看，欧元区诸国就欧债问题解决并没有形成一个行之有效的解决方案，这就

决定了欧债问题的解决不可能一帆风顺，在未来或是“PIGS”诸国或是其它的欧元区国家还会不

时爆出国债信用危机引起市场的忧虑。 
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 希、西两国违约风险上升，欧债阴霾再现 

从穆迪公布的公告来看，希腊被下调评级的原因是该国执行增加税收和减少预算的措施执行不得力，

从而使该国债务违约的风险不断上升。 

西班牙被下调评级则是因为： 

第一、 该国金融体系重组所需资金可能大幅超过此前估计，穆迪在去年12月的估计约为170亿欧元，

但最新的估计资金规模约为400-500亿； 

第二、 该国孱弱的地方财政状况也是穆迪关注的风险点； 

因此穆迪分别对两国的主权债下调3个和1个评级，展望均为负面。由此欧债阴霾再现。 

图表1 希腊、西班牙国债收益率大幅升高 图表2 希腊和西班牙CDS也大涨 
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资料来源：Bloomberg 平安证券研究所                             资料来源：Bloomberg 平安证券研究所 

 欧元区经济持续恢复 

近期欧元区经济复苏保持着良好势头，2 月 ZEW 领先指标为 29.8，较 1 月上涨 4.1，而 IFO 指数

ZEW 领先指标和德国 IFO 企业景气指数较上月小幅增加 0.1，达到 107.9，这是连续第 5 个月增长。 

图表3 欧元区ZEW领先指标持续好转 图表4 IFO景气指数也延续着良好表现 
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而良好的消费数据和逐渐活跃的非金融企业的贷款数据都是支撑我们看好欧元区经济持续向好的重

要因素。 

图表 4、5 显示近 2 个月欧元区零售消费和消费相关的信贷规模持续增长。消费的扩张将有助于欧元

区需求的增长，为该区域经济复苏提供内生动力。 

图表5 欧元区零售消费持续好转，达到危机后最高点 图表6 消费信贷同比增速继续增加 
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图表7 欧元区非金融企业贷款规模增长显示该地区生产活动在增加 
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资料来源：Bloomberg 平安证券研究所整理 

从图表6可以看出，近期非金融企业贷款总额、1年以内贷款以及5年期贷规模款增速均持续回升，我

们认为这显示欧元区企业的生产经营活动在持续增加。 

 

 欧元区各国初步同意扩大 EFSF 规模，并使它的机制更加灵活 

11日欧元区领导人特别峰会所达形成初步共识利好欧债危机的解决，具体来说： 



 

 

本报告为证券研究报告，请务必阅读正文之后的免责条款。                                                                          

宏观快评

第一、 增加EFSF规模，从现在2500亿欧元增加至4400亿欧元； 

第二、 允许该基金在初级市场上直接购买国债， 

第三、 同意降低对希腊救助贷款的利率2%并延长贷款的期限至7年； 

我们认为这措施的第一和第二条，一方面扩大了EFSF的规模，使得它能够为成员国提供更多地贷款，

另一方面使得该基金的运作机制更加灵活，可以直接购买国家的债券；而第三条则是直接为希腊提

供援助，不但降低提供其贷款的成本还延长了还款期限3年半。综合来看，11日欧元区国家首脑峰

会所形成的初步共识对顺利解决本次欧债危机将起到非常积极的影响。 

 

 欧债负面影响的边际效应趋弱，“危机续集”仍会继续上演。 

从09年12月欧债危机出现到如今，欧债危机大致经历了3个起伏，从市场表现来看三次变化对市场

的影响呈现趋弱的情况，09年12月至10年2月欧债问题初次浮出水面时，富时100指数下降约10%，

而在欧债危机复燃时，富时100指数下降约超过15%，而本次西班牙和希腊遭到信用评级下调后，市

场下跌不到3%。综合来看欧债危机的负面影响力在趋弱，欧债的系统性风险正在下降。 

图表8 欧债危机对市场的冲击在趋弱 
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资料来源：Bloomberg 平安证券研究所整理 

我们必须指出：欧债危机涉及好几个国家，也涉及相当规模的金融资产，从目前情况来看，欧元区

各国还没有就解决欧债危机找到一个行之有效的解决方案，这就决定了欧债危机的解决不可能一帆

风顺，在未来欧债危机还可能上演“续集”，不时地引起市场的关注。

欧债危机初次爆发和
蔓延，“PIGS”由此诞生

欧债危机进入第二
阶段，爱尔兰出现问
题 

最近穆迪再次下调西
班牙和希腊国债信用
评级，市场反映已不
如前次激烈 
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