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            欧洲债务危机的前景、传导链条及影响 

               ——全球退出步伐将明显放缓 

在 5月底、6月初，欧洲债务危机最恐慌的阶段似乎告一段落，

即使惠誉调降了西班牙评级，欧元也没有出现雪崩式的暴跌，这可

以看作是市场信心开始恢复的标志吗？或许可以，但如果现在就开

始乐观，恐怕仍是一项比较冒险的策略。 

债务危机前景仍不乐观 

欧洲债务危机发展到现在，势必会对全球经济带来影响，但具

体影响几何，关键要看债务危机最终会如何演化。 

演化大体有两条道路，一是危机到此为止，市场信心开始恢复，

危机国成功的进行了财政紧缩，这样的话，本次危机可能只会对全

球经济带来轻微的下行风险，欧元的贬值甚至可以提振欧洲经济复

苏；另一条道路则是危机久拖不决，市场信心在持续不断的违约风

险压力之下趋于崩溃，引发银行业危机，这种结果将对包括中国在

内的全球经济带来重大下行风险。 

欧盟已经大手笔的设立了 7500 亿欧元的稳定基金，不过这看

起来并不能化解潜在的违约风险。在欧盟的严厉要求下，希腊制定

了苛刻的财政紧缩计划，冻结工资、减少支出、增加税收，这些反

经济周期的举措显然无助于希腊经济复苏，在损害经济增长前景的

基础上大量集中偿还债务，很容易带来希腊国内经济的崩溃，或者

会带来债务违约，而这正是市场最担心的。 

图 1：希腊财政紧缩计划  来源：彭博、招商银行 
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按照希腊最新推出的财政紧缩计划，2012 年希腊将把财政赤字

压缩到 GDP 的 2.8％，即欧元区财政赤字上限以内，这意味着希腊

3年后的财政支出将较 2009 年大幅压缩 385 亿美元，并在这一基础

上偿还 1100 亿欧元的本息。这一预期是建立在希腊经济不出现大

幅萎缩的假设前提下的，而实际上，考虑到大规模减少支出及冻结

薪金带来的影响，希腊经济出现大幅萎缩的可能性非常大，届时能

否有足够的税收来达到目标，是个很大的疑问，况且，希腊民众对

于财政紧缩的忍耐度似乎已经到了极限，而社会动荡会进一步延缓

经济复苏，加大紧缩难度。从参与彭博调查的机构来看，市场认为

希腊远远无法实现财政紧缩的目标，希腊的紧缩计划很可能只是在

画饼充饥。 

图 2：“欧猪五国”财政赤字状况  来源：彭博、招商银行 

 

图 3：美元 LIBOR 拆借利率  来源：彭博、招商银行 
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这一问题不仅困扰希腊，而且其他几个危机国皆有这种风险。

一旦某国出现融资困难，或者希腊表现出债务重组的迹象，市场风

险厌恶将会进一步上升，投资者将会抢在真正违约之前而抛掉持有

的债券和相关资产，这将迫使预期中的违约成为现实。 

届时，欧洲银行业将不得不大量减记资产，从而重演雷曼倒闭

后的一幕，由于不知道对手方的资产状况究竟如何，金融机构会互

不信任，拆借利率飙升（现在已经出现了明显上升），对个人和企

业惜贷，流动性会滞留在金融体系内，而非进入实体经济，从而中

断欧洲经济复苏，甚至将其拖入二次衰退。 

看起来欧洲央行已经为此做好了准备，称欧元区银行在今明两

年将面临 1950 亿欧元的资产减记，约合 2400 亿美元，这一规模大

约是 2007 年至 2010 年 1季度欧元区因次贷危机而减记资产总合的

40％。 

图 4：欧元区资产减记与经济增长预期 来源：彭博、招商银行 
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减记规模翻倍，欧洲经济可能出现零增长甚至负增长。 

对于欧洲银行业，假如部分银行陷入经营困境，我们有可能再

次见到银行被国有化，这将同样引发金融市场上的猛烈抛售。 

债务危机恶化后的传导链条及影响 

债务危机将会以两条链条向外传导，即金融与贸易。对发达国

家，主要通过金融链条传导，而对于中国这样的新兴市场，则主要

通过贸易链条传导。 

发达国家金融市场联系紧密，比如西欧及美国仅在希腊和葡萄

牙就有5220亿美元的风险敞口，在其余危机国的敞口就更为惊人，

一旦出现大规模资产减记，影响的广度和深度可能超出预期。 

日本可能是个例外，出于保守的投资风格，日本乃至亚洲的金

融业一直并不热衷于在海外进行高风险投资，这令其在次贷危机中

得以安然度过，并使日元具备了与美债一样的避险地位，我们预计

日本金融业受到的冲击将会明显小于欧美，日元可能再次出现阶段

性升值。 

但日本和中国、韩国等亚洲新兴市场，可能会受到贸易链条的

影响，亚洲的新兴市场过于依赖海外贸易，极易受到外部经济周期

的影响。不过，欧盟（剔除英国）在日本出口份额中的比重，低于

中国和美国，对日本出口的冲击会小于中美，但考虑到日本经济增

长动力本来就不足，这一冲击足以严重削弱日本的复苏。 

图 5：欧盟在中美日出口中的比重（剔除英国）来源：彭博、招商银行 
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的占比（剔除英国）达到了 17％，因此债务危机将对中国出口构成

挑战。实际上，近期已经出现了一些零星报告，称欧洲的进口商由

于不确定未来的前景，或者由于当地银行暂停提供担保，已经取消

了对中国的订单，虽然这尚未形成趋势，但我们相信，如果危机恶

化，取消订单的比例将会出现显著上升。 

对欧盟的出口只占中国 GDP 的 6％左右，还不足以严重拖累中

国经济，但是，美国对欧盟的出口比例亦较高，金融系统也易受到

波及，而美国做为全球最大的消费者群体无人能够替代，因此届时

我们需要考虑美国经济复苏进程放缓，对中国出口乃至全球经济带

来的负面影响。 

当然，据此认为中国经济会二次探底，尚嫌武断，因中国政府

主导的投资热潮尚未消退，很多在 2009 年开工的项目仍需后续投

资，房地产投资也保持在较高水平——尽管近期房地产调控政策趋

于严厉，但我们预期中国的开发商年内不会大幅压缩新开工项目，

以确保楼市好转后有充足的供给——这将保证中国经济仍然会维

持较高的增速，况且中国财政状况相对良好的多，政府仍有足够力

量来支持经济发展。我们或许会见到中国经济增速出现温和回落，

但暂时没有二次探底的风险。 

全球退出步伐将明显放缓，人民币升值推后 

在债务危机爆发之前，一些经济体已经开始了其退出进程，以

避免次贷危机期间的刺激措施引发严重的通货膨胀或资产泡沫，比

如北欧部分国家和澳洲、印度央行开始加息，中国上调存款准备金

率，以及美联储有意开始抽紧流动性等。 

但是，随着债务危机的爆发，我们预期全球主要央行的退出步

伐将明显放缓，即使危机只局限于目前程度，也足以促使主要央行

在退出问题上采取观望态度。 

深陷危机中心的欧洲央行，正在大力购买欧元区公债，升息已

经成为奢谈，预计欧洲央行在 2011 年上半年之前，都不会有升息

举动，如果银行业资产减记超出预期，甚至不排除欧洲央行会再次

降息。 

欧元前景因此看来不妙，虽然自去年 12 月以来，欧元已经下

跌了 20％，但中期跌势远未结束，在市场认定债务危机出现根本性

好转前，欧元可能只会出现一些阶段性的技术反弹，继续下行的压
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力占据绝对优势。若危机不能缓解，欧元年内有跌向 1.0 的巨大风

险。 

美联储在今年 1季度或许已经在思考退出的问题，随着美国经

济强劲复苏，超低利率的政策越来越具有风险性。我们原来预计联

储会在年底前有机会加息，但在债务危机愈演愈烈的形势下，我们

相信联储会采取观望态度，加息时间将被推迟，最早的加息时间有

可能出现在明年年初，如果危机恶化，联储维持低利率的时间可能

比市场预期的会更长。 

有关中国央行即将加息的传闻，至少从今年 1季度开始就在市

场间流传，但面对有关经济即将放缓的激烈争论，以及债务危机带

来的高度不确定性，预计中国央行对加息以及重启人民币升值会采

取日益谨慎的态度。 

由于中国年内通胀的高峰很可能出现在 3季度，为控制通胀预

期，中国央行在夏季进行首次加息的概率相对较高，但未避免经济

下行风险，有可能是非对称加息。不过假如债务危机严重恶化，那

么中国央行加息的时间很可能会向后推迟到 4季度，甚至明年。 

而对于人民币汇率，我们仍维持既有的观点，即债务危机以及

美元的大幅走强，削弱了人民币升值的压力和空间，此时升值，将

对出口，尤其是对欧洲出口带来负面影响，我们预计，除非能看到

债务危机好转的迹象，否则在一个季度内，中国央行主动重启人民

币升值概率仍很低。 
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