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摘要 

我们认为欧元区主权债务风险正处于上升期，债务危机再度爆发的条件逐渐具备，仅

缺少冲击主权信用评级的引爆器，需投资者充分重视。未来重点关注希腊、意大利、

西班牙和法国四个债务风险最高的国家的宏观经济与政策动向。 

无论欧债危机是否爆发，下半年主权债务风险的上升方向是确定的，我们建议采取两

大确定性较高的套利策略应对：一是多德国股指空意大利（希腊）股指；二是多黄金

空工业金属。  

 

核心观点 

■ 市场分析 

欧债危机的引爆器为希腊政府的主权信用遭国际评级公司下调，深层原因在于高福利

制度下的资金依赖迫使政府部门维持高杠杆率。欧债危机经历了风险显现、扩散和深

化三个阶段，从部门、国家、风险演变、资产等四个层面进行传导。 

分国别来看，多德国股指空风险国股指是可以贯穿整个欧债危机的的主要策略；其

次，风险扩散期以做多风险国-德国国债利差为主；最后，风险深化期可关注德债或欧

债的抄底机会。 

分资产类别来看，多黄金空工业金属是可以贯穿整个欧债危机的的主要策略；其次，

欧债危机前两个阶段密切关注风险国的利率拐点，第三阶段密切关注德国的利率拐

点，它对于风险的感知会更灵敏，总之，国债相对于股指和商品对于风险和机会的感

知更加灵敏。 

可以确定三个核心的评判欧元区主权债务风险的指标：财政赤字率、政府杠杆率较前

一低位的升幅、经常项目差额/GDP，均有助于识别债务风险较高的成员国，其中，财

政赤字率、政府杠杆率升幅还有助于进行债务风险高低的排序。未尝短债占比可作为

辅助判断指标，私人部门杠杆率和不良贷款率则只能作为后验跟踪指标。 

欧元区主权债务风险正处于上升期，债务危机再度爆发的条件逐渐具备，仅缺少冲击

主权信用评级的引爆器，需投资者充分重视。未来重点关注希腊、意大利、西班牙和

法国四个债务风险最高的国家的宏观经济政策动向。 

无论欧债危机是否爆发，下半年主权债务风险的上升方向是确定的，我们建议采取两
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大确定性较高的套利策略应对：一是多德国股指空意大利（希腊）股指；二是多黄金

空工业金属。  

 

■ 风险 

欧元区加息节奏加快；全球经济陷入滞胀 
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欧债危机始末 

回顾 

欧洲主权债务危机简称欧债危机，始于希腊债务危机，是指自 2009 年年底之后，全球

投资者对部分欧洲国家在主权债务危机方面所产生的忧虑，被指出现问题的欧元区国

家包括希腊、西班牙、葡萄牙、爱尔兰和意大利（按危机爆发的先后排序），合称欧猪

五国，而部分不属于欧元区国家的欧盟成员国也因经济联动之故牵涉其中。为便于研

究，本文将欧债危机时期划分为三个阶段： 

第一阶段，债务风险显现期（2009 年 5 月-2010 年 1 月，图 1 红色阴影部分），风险始

于希腊的政府债务。希腊债务问题在 2009 年 5 月就已显现，但并未引起政府的足够重

视。直到 2009 年 12 月 8 日，希腊宣布财政赤字率和公共债务比率分别达到 12.7%和

113%，远超欧盟标准，引发全球三大评级公司相继下调其主权评级，宣告希腊债务危

机爆发。 

第二阶段，债务风险扩散期（2010 年 1 月-2011 年 7 月，图 1 白色阴影部分），风险由

希腊向西班牙、和葡萄牙、爱尔兰和意大利、西班牙和葡萄等经济相对脆弱的国家扩

散，由政府部门向银行部门扩散，由主权信用风险向流动性风险转变。进入 2010 年，

希腊债务链已全面崩溃，危机迅速向欧元区其它成员国蔓延。由于欧元区国家银行体

系互相持有大量政府国债，希腊债务危机爆发后希腊政府债券价值急剧缩水，欧元区

银行体系遭受较大的资产减值损失，欧洲银行通常以所持有的债券，向央行借贷或开

展同业拆借，欧猪五国的债券收益率上行直接推高银行的融资成本，信用危机演变为

流动性危机的预期升温。期间内，欧盟成员国开始意识到问题的严重性，数次召开重

要会议商讨应对方案，但在达成一致的救助方案上屡屡受阻。 

第三阶段，债务风险深化期（2011 年 7 月-2012 年 7 月，图 1 绿色阴影部分），风险向

发达经济体扩散，欧元区债务危机+流动性危机进一步演化为全球经济危机，信用+流

动性风险进一步演化为系统性风险。由于德国和法国的银行机构持有大量意大利和西

班牙公债，所以意大利和西班牙主权债务危机爆发后，间接提升德国和法国的银行业

风险，从而导致法国主权信用评级被调降，德国也被纳入负面展望名单中，这标志着

欧债危机由局部国蔓延至整个欧元区。欧债危机的进一步深化促使成员国在救助方案

上达成一致的效率显著提高，从而改善了全球投资者对于欧元区金融市场的投资偏

好。 
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图 1: 欧债危机时间回顾 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

不难看出，欧债危机的引爆器为希腊政府的主权信用遭国际评级公司下调，随后向其

余国家、其余部门传导，大致可总结为四个层面的传导路径： 

部门层面：政府→银行→私人，政府债务价值缩水冲击欧元区商业银行体系的流动

性，进而传导至私人部门的融资端。 

国家层面：希腊→西班牙→葡萄牙→爱尔兰→意大利→德国，希腊债务危机爆发后，

互相持有大量政府债务的其他成员国亦受牵连。 

风险类型：信用→流动性→系统性，与部门层面的传导路径相对应，当私人部门融资

成本提升时，实体经济遭受巨大下行压力，局部风险演化为欧元区系统性风险。 

资产层面的演变路径将在本节余下部分详细探讨，区分不同市场，同一资产的传导路

径以及同一市场，不同资产的传导路径两方面。 

 

■ 不同市场，同一资产的传导路径 

首先，比较分析欧债危机时期欧猪五国与德国的股指走势，对于率先爆发债务危机的

希腊而言，其股指最先见顶，且期间内表现持续弱于其他成员国；同时，西班牙和葡

萄牙紧随其后，爱尔兰和意大利则相对坚韧，与欧债危机爆发的先后顺序基本相符；
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德国股指只受到阶段性的负面冲击而出现短期调整，但总体仍然维持了上升趋势。 

具体而言，第一阶段（风险显现期），欧猪五国股指相继冲顶后下跌，德国股指调整后

重回维持上升趋势；第二阶段（风险扩散期），欧猪五国股指均震荡走弱，德国股指依

然震荡上行；第三阶段（风险深化期），欧猪五国股指继续下行，但下行速率减缓，并

在后半段逐渐显现见底迹象，而德国股指快速回调后再次震荡上行。 

图 2: 2007 年以来欧猪五国+德国股指走势 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

不难发现，欧元区主权债务风险上升时期，德国股指因避险资金的不断流入而维持强

势，图 3-6 反映出，在欧债危机的第一阶段中，德国和希腊股债 ETF 资金流量呈现此

消彼长的特征。 

图 3: 德国股票 ETF 资金流量丨单位：百万美元  图 4: 德国债券市场 ETF 资金流量丨单位：百万美元 

 

 

 

数据来源：Bloomberg 路透 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 路透 华泰期货研究院 
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图 5: 希腊股票 ETF 资金流量丨单位：百万美元  图 6: 希腊债券市场 ETF 资金流量丨单位：百万美元 

 

 

 

数据来源：Bloomberg 路透 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 路透 华泰期货研究院 

 

然后，从欧猪五国-德国的利差来看，对于率先爆发债务危机的希腊而言，其国债利率

与德国国债利率的利差先见底，后见顶，且显著高于其他成员国，紧随其后的是葡萄

牙和爱尔兰，西班牙和意大利则相对更低。利差的拐点和幅度与欧债危机爆发顺序的

对应率不及股指，不过，风险更高的成员国与德国的利差确实更易走阔。 

结合图 1 具体分析，第一阶段（风险显现期），欧债利率震荡下行，欧猪五国-德国利差

震荡下行；第二阶段（风险扩散期），欧债利率先下后上，欧猪五国-德国利差集体走

高；第三阶段（风险深化期），欧债利率趋势下行，欧猪五国-德国利差先后见顶回落。 

图 7: 2007 年以来欧猪五国-德国利差走势 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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