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欧央行可能再次量化放松应对欧洲债务

危机 
 
 

 核心提示 
 受希腊问题拖累，意葡西国债收益率迅速跳升至金融危机期间的水

平。意大利和西班牙是欧元区第三和第四大经济体，如果这两个经

济体的国债收益率维持目前速度上行，欧元体系崩溃是顷刻之间而

且可能波及法国和英国（这两个经济体的财政状况也不健康）。考虑

到欧央行还有能力执行进一步的量化宽松，欧央行可能参考类似美

联储购买长期资产的经验，来缓解投资者对于意西的担忧。 
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报告摘要 

 

 投资者怀疑希腊削减赤字的能力：希腊 2 年期国债收益率超过

16%，已经体现进较强的违约预期，而欧盟-IMF 的救助资金已可

以解决未来 2-3 年的流动性需求。投资者担忧的是希腊无法履

行削减赤字的承诺，因而需要再次与欧盟-IMF 谈判。 

 

 欧央行可能量化放松应对债务危机：受希腊问题拖累，意葡西

国债收益率迅速跳升至金融危机期间的水平，考验欧央行的时

间到了希腊可以不管，意大利和西班牙不能不管。类似美联储

购买长期资产的经验，欧央行再次量化放松将有助于缓解投资

者对于意西的担忧 

 

 救助背后的欧洲决策者的愿景：欧盟的救助是为西班牙等财政

更健康的经济体换取时间，以帮助其利用较低的融资成本实现

财政再平衡，而希腊在未来的某个时点则一定会有债务重组发

生。因而，欧盟希望看到的一个理想的结果是，投资者认清西

班牙和希腊是不同的，而不是像现在一样把他们混为一谈。 
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 投资者怀疑希腊削减赤字的能力 

 

 

 
希腊 2年期国债

收益率超过 16%，

已经体现进较强

的违约预期，而

欧盟-IMF 的救助

资金已可以解决

未来 2-3 年的流

动性需求 

 

 

 

昨天的全球金融市场惊心动魄，事件性的负面因素在被忽略许久之后竟然以如此戏

剧性的效果体现出其影响。在令全球投资者震惊的同时，也令我们思索，全球经济

在过量泛滥的流动性和接踵而至的陷阱与困难面前将如何前行。即使不愿意承认，

目前全球经济的复杂性很大程度上超出了可以理解和预测的范畴。例如，在主权债

务危机如火如荼的当前，在债务问题方面有着并不光彩历史的俄罗斯成功发行了55

亿美元的美元债券，其中35亿的十年期债券收益率也只有5%；日本的政府债务占

GDP比重是205%，其国债收益率只有1.28%；而与之相对的，希腊政府债务占GDP的

比重是135%，但其国债收益率超过15%！ 

希腊目前的国债收益率和德国国债之间的息差超过14%，如此之大的息差隐含着投

资者认为希腊会违约的预期。但是我们看到欧盟和IMF的援助资金基本可以解决希

腊未来两到三年的流动性需求，从理论上只要该援助计划可以顺利实施，希腊短期

内没有违约的风险。所以我们认为市场可能在预期希腊无法履行欧盟与IMF援助的

附带条件，因而造成资金供给中断，希腊不得不独立的进行债务重组。但我们认为

更有可能的是一种中间路径，即希腊无法百分之百的履行协议，但可以争取宝贵的

时间进行政策调整，同时重新与欧盟和IMF谈判研究进一步的解决方案。诚然，我

们认为救助本身并不解决根本问题，根本问题的解决依赖于希腊实施行之有效的赤

字削减方案，但是如此之高的息差已经体现进很强的违约预期，这和已有的救助计

划不吻合。市场可能低估了欧盟希望避免违约问题发生的决心。 

诚然，希腊目前承诺的赤字削减计划非常雄心勃勃，投资者对此投反对票是有根据

的。巴克莱的研究显示，如果该计划能够按既定目标成功实施，那么这将可以和历

史上欧洲国家最为成功的债务调整经验相媲美，投资者对此显然持怀疑态度。 

 图表 1 希腊 2 年期国债收益率 
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 图表 2 欧洲国家历次债务调整情况对比 

来源：Barclays 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
国际宏观经济•专刊 

 
 

 

请 莫尼塔(北京)投资发展有限公司                                                            3                                                                2010 年 5 月 7 日 

 

 投资者可能低估了欧洲希望避免违约发生的决心 

 

我们认为投资者可能低估了欧洲希望避免违约发生的决心，因为希腊违约影响的不

只是希腊而是整个欧洲。我们看到葡萄牙和西班牙国债收益率和德国国债息差已经

超过此前金融危机的峰值，欧元区第三大经济体的意大利国债收益率的息差也在最

近的几天迅速接近金融危机时的峰值。欧洲即使选择牺牲希腊（就像当初美国牺牲

贝尔斯登一样），也不可能不救助意大利和西班牙。而现在的问题是，不帮助希腊

解决问题，意大利和西班牙也遭受重创，更何况我们注意到下半年意大利有大量的

再融资需求。 

 

 
受希腊问题拖

累，意葡西国债

收益率迅速跳升

至金融危机期间

的水平，考验欧

央行的时间到了 

 

希腊可以不管，

意大利和西班牙

也可以不管么？ 

图表 3 葡萄牙 10 年期国债收益率-德国 10 年期国债收益率 
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 图表 4 西班牙 10 年期国债收益率-德国 10 年期国债收益率 
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 图表 5 意大利 10 年期国债收益率-德国 10 年期国债收益率 
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 欧央行可能再次量化放松 

 

 

 
类似美联储购买

长期资产的经

验，欧央行再次

量化放松将有助

于缓解投资者对

于意西的担忧 

如果德国能够同意救助计划，整体上我们认为希腊的债务危机将经由已有的欧盟-

IMF救助框架来解决，当然解决希腊问题就像马拉松，远非一日之功。然而，目前

最令人担忧的是欧洲第三和第四大经济体的债务问题，我们认为欧央行或许是可能

的解决之道。债务问题可以分为短期的流动性和中长期偿付能力两方面的问题，尽

管欧央行无法根本解决偿付能力的问题，但是近期西班牙和意大利国债收益率的大

幅上跳至金融危机时的水平，这一现象本身在短期内则将集中的体现为流动性问

题。而金融危机的经验也告诉我们，中央银行是可以解决流动性问题的，因而我们

预计欧央行可能采取进一步的量化放松政策。如果欧央行如预期般采取行动，我们

并不认为直接购买希腊债券的方式是欧央行愿意做的，就像美联储购买更有保障的

国债和机构MBS一样，欧央行的债券购买也将集中于德法意西等核心国家。 

 图表 6 西班牙 10 年期国债收益率-德国 10 年期国债收益率 
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 图表 7 意大利 10 年期国债收益率-德国 10 年期国债收益率 
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 图表 8 欧央行资产负债表规模（10 亿欧元） 
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 欧央行具备再次量化放松的空间和能力 

 

 

 
资产扩张幅度小

于美联储，长期

资产规模小，都

是欧央行再次量

化放松的空间所

在 

 

 

虽然金融危机期间欧央行也实施了量化宽松的政策，但和美联储有两点不同。一是

欧央行总资产的扩张幅度明显不及美联储，二是欧央行量化放松的方式主要是给商

业银行提供短期流动性，这类似于美联储2008年9月左右的第一轮行动的情况。

2009年3月开始，包括美联储、英格兰银行、瑞士央行和日本央行在内一起执行了

第二轮量化宽松的行动，其主要特征是直接购买政府债券等中长期资产。我们也注

意到，正是央行的这一波资产购买行动，构成了海外资本市场反转的催化剂。 

然而，欧央行并未加入第二波的行动，欧央行只是在2009年6月份的时候宣布了非

常小规模的购买德法西的covered bonds的计划，总规模过小（只有600亿欧元），

使得其无法与美联储的购买规模相提并论。造成的结果是，我们看到截至去年9月

份美联储持有的总资产中超过70%是长期资产，而考虑到从那以后短期债券的进一

步到期和联储进一步的收购长期资产计划的执行，目前联储持有的总资产中绝大部

分都是长期债券。而如果算上600亿欧元的covered bonds，欧央行目前长期资产大

约只占3%左右。 

 图表 9 欧央行总资产扩张幅度小于美联储 
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 图表 10 欧央行持有的长期债券远小于美联储（截至2009年9月） 
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 欧洲决策层的愿景是什么？ 

 

意大利和西班牙是欧元区第三和第四大经济体，如果这两个经济体的国债收益率维

持目前速度上行，欧元体系崩溃是顷刻之间而且可能波及法国和英国（这两个经济

体的财政状况也不健康）。考虑到欧央行还有能力执行进一步的量化宽松，我们认

为意大利和西班牙短期的流动性问题是可控的。 

诚然，欧央行救助不可能解决中长期偿付能力问题（尽管这可以通过通胀一定程度

上消解），但我们注意到的是西班牙的债务问题并不是长期的结构性问题，而是

2008年金融危机造成的结果，和希腊有本质的不同。例如，西班牙政府债务在危机

之前只有GDP的35%，而到了现在也只是略微超过60%的安全水平；希腊政府债务从

90年代开始就超过GDP的100%，其实也正是希腊赤字的结构性特征令投资者最为担

忧。结构性的赤字意味着靠经济复苏不可能有效缓解问题，只能靠减少支出实现。

因而，欧盟和欧央行的救助一定程度上体现了其希望换取时间来缓解西班牙等更健

康国家的喘息机会，帮助西班牙等国可以利用较低的融资成本实现财政的再平衡。

而希腊的处理方式则是几乎铁定要有债务重组（轻微的违约），只是债务重组的时

点可能不是目前而是待形势稳定后的未来。欧洲决策层所希望看到的一个较为理想

的结果是，投资者某一天突然认识到西班牙和希腊的债务问题是不同的，而不是像

现在一样将他们混为一谈。那一天到来的时候，希腊救与不救对于欧洲决策层来讲

都不是问题。 

 

 
欧盟的救助是为

西班牙等财政更

健康的经济体换

取时间，以帮助

其利用较低的融

资成本实现财政

再平衡，而希腊

在未来的某个时

点则一定会有债

务重组发生 

 

 

 

欧盟希望的一个

理想的结果是，

投资者认清西班

牙和希腊是不同

的，而不是像现

在一样把他们混

为一谈 

图表 11 欧元区各国经济占比            

 
数据来源：Global Insight                                                          

 图表 12 希腊债务问题                 图表 13 西班牙债务问题 

 

数据来源：OECD 
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宽松货币政策能维持多久 

美联储维持宽松的货币政策,关注后期价格变化对货币政策调整步伐的影响 

国际宽松货币环境决定国内紧缩政策短期内难以放松 

个别国家收紧不改全球流动性宽松环境 

从海外产业调整看中国经济转型前景 

昨日重现还是回光返照？ 

制造业结构调整行将结束降低就业市场二次探底风险 

两个短期因素和两个结构性因素 
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