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          欧债危机最新评估及未来风险 

 

古希腊戏剧开创了西方戏剧的鼻祖，众多悲喜剧作品脍炙人口，

公元前 6世纪，雅典民主政治提倡集体生活，人民大众的思想情感

要求用集体的方式来表达，唯有戏剧才能满足这种要求，因而戏剧

得到空前发展。 

如今，希腊人民又要用集体的方式来表达情绪了，就在欧盟峰

会刚刚达成协议，市场满心欢喜的以为可以稍作喘息时，希腊出人

意料的抛出了“全民公投”这个议题，真可谓悲喜交加。那么，这

出已经上演了两年的“欧债危机”大戏，未来的走向究竟是喜剧还

是悲剧呢？ 

债务危机的未来风险 

我们将迄今为止能够掌握的，有关欧洲国家间债务相互持有情

况和到期情况做了以下汇总，可以发现，即使欧盟峰会推出了诸多

措施，但 2012 年上半年仍将是极为严峻的时间窗口，而意大利将

成为关键性战役。 

 

 

危机国未来到期债务规模呈现递减规律，其中一年以内到期的

规模高达 7643 亿欧元，这其中可能包含了大量短期周转债务， 但

在经济低迷的压力之下，未来 1年偿还如此规模的债务，还是一项

相当严峻的挑战。 

其中意大利的压力最大，1 年内到期债务规模达 4524 亿美元，
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图1：“欧猪五国”债务到期规模   来源：路透 
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而意大利全年的财政收入不超过 1 万亿美元，意味着近 50%的财政

收入都要用于支付债务，意大利必须继续大量借入新债，否则将面

临财政崩溃，这也可以理解为什么欧洲稳定基金一下子扩充至 1万

亿欧元的规模。 

 

 

在危机国的主要海外债权人分布上，我们可以看到，法国的债

权规模最大，几乎占到希腊和意大利的一半，西班牙的四分之一，

而法国单在意大利的债权规模就高达 4164亿美元，且非银行民间部

门的规模非常之大。因此，无论是此次对希腊的债务减记，还是未

来如果意大利出现债务减记，那么受损失最大的将会是法国的民间

体系，这也可以理解，为什么法国在此次欧盟峰会上对减记比例锱

铢必较。 

 

 

值得注意的是，美国和日本在欧洲国家的债权规模很小，这一

方面反映出欧洲国家内部借贷的普遍性，另一方面也解释了美国和

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

意大利 西班牙 希腊 葡萄牙 爱尔兰

日本

荷兰

美国

英国

法国

德国

0

100

200

300

400

500

600

法国 德国 英国 美国

非银行民间部门

银行

公共部门

图2：“欧猪五国”债权人分布   来源：路透 

图3：各国民间部门在希腊的债权规模   来源：路透 
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日本为何对参与解决欧债危机并不热心。同时，一旦出现普遍的严

重违约局面，那么遭受最直接打击的将是法国、德国、荷兰等欧洲

国家，而美、日受到的冲击将会相对较小。 

 

 

但是，鉴于发达经济体之间金融联系的紧密性，在欧洲拥有大

量风险敞口的金融机构，可能会因这些金融机构陷入流动性困境等

因素而受到第二轮打击。在法国的风险敞口中，以英国和美国的规

模最大，英国的规模超过了 3000亿美元，考虑到经济总量，英国将

蒙受相对更大的损失，这也合理的解释了尽管并不受到欧元区国家

的欢迎，但英国依然热衷于参与解决欧债危机。 

 

 

未来 6个月内，危机国将迎来债务到期的高峰，即使不考虑动

态变化，2011 年的 11 月，以及 2012 年的 2、3、4月，仍是相当危
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图5：各国在法国的风险敞口   来源：路透 

图4：各国民间部门在意大利的债权规模   来源：路透 
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险的阶段，尤以明年的 2 月为甚，该月仅意大利的债务就有近 800

亿美元到期。而随着这些国家借新债还旧债，后续的月度债务峰值

甚至可能会创出新高。 

 

 

欧盟峰会——“一针迷幻剂” 

10 月底举行的欧盟峰会，成为半年来最重要的一次会议，达成

了诸多成果，总体来看，我们认为，这是一针迷幻剂，可以让人暂

时忘却痛苦，但药效过后，什么也不会改变，该协议可以在中短期

内大幅缓解欧债危机进一步恶化的风险，但是治标不治本，无法从

中长期彻底解决危机。 

协议简单概括为：1）私人部门的希腊债务减记 50%，约合 1000

亿欧元；2）稳定基金以杠杆的方式扩大至 1 万亿欧元；3）欧洲银

行业的资本充足率在明年6月前提高到9%，为此需融资1000亿欧元。 

私人部门减记 50%的债务，虽然令希腊减压，但却开了一个恶

劣的先例，减记实际上就是大规模的债务违约，这意味着任何一个

国家，只要还不起债，便可以一笔勾销，这无疑减缓了剩余几个危

机国整顿财政的紧迫性。 

而稳定基金以杠杆的方式扩大至 1万亿欧元，更是“画饼充饥”

了，假如以部分担保的形式担保某国的债务，意味着债权人最后仍

面临大幅亏损的境地，而且杠杆化的方式充分说明，欧洲国家已经

没有过多的资金用于救助，或者即使有，也不愿意再拿出来。 

从危机国的债务分布来看，未来 12 个月内，“欧猪五国”有接
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图6：未来月度债务到期规模   来源：路透 
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近 8000 亿美元债务到期，假设稳定基金的杠杆设为 3－4 倍，那么

稳定基金的实际资金规模只有 2500-3000 亿欧元，合 3500-4000 亿

美元，因此只要市场愿意，完全可以将稳定基金掏空，从而让“欧

猪五国”处于裸泳状态。 

而且这还只是一个静态假设，假如危机国大量借入短期债务维

持财政运转，或者市场利率飙升导致还债压力剧增，那么 1 年内的

到期债务规模可能会达到 1万亿美元。 

而分国别来看，希腊已经暂时摆脱了危机，稳定基金足以覆盖

希腊的所有债务，但明年的焦点将集中于意大利，其 1 年内到期债

务高达 4500 亿美元，几乎可以耗干稳定基金池。 

 

 

因此，我们有充分的理由认为，这次峰会达成的只是一个权宜

之计，若想真正让市场看好未来，必须有大量的后续协议，乃至制

度性创设的工作要做。实际上，就在协议公布后，意大利国债拍卖

利率又创出新高，充分表明了市场的怀疑和不信任。 

危机继续恶化对全球的冲击 

这次危机持续已经两年，其对欧洲乃至全球的影响甚至可能超

越 2008 年的金融危机，我们认为，如果欧洲国家不能在短期内采取

实质性措施，任由危机继续恶化的话，将带来以下冲击。 

1）政治冲击 

希腊最终通过“公投”否决欧盟峰会协议的概率相当大，指望

习惯了高福利低劳动强度的纳税人来共克时艰是件虚无缥缈的事，

图7：意大利10年期国债收益率   来源：彭博 
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因此，希腊最终出现无序违约乃至退出欧元区都是概率相当高的风

险事件。 

 

 

但不论希腊最终公投的结果如何，此次欧债危机对政治的冲击

已经显现出来，那就是，政治经济一体化并非苦口良药，更有可能

是一剂毒药。 

将经济不佳与经济强健的国家绑在一起，最终可能导致这条大

船都会沉没。较差的成员希望较好的成员提供更多的资助，而较好

的成员耐心也是有限的，无论怎样做，两者国内的纳税人都觉得本

国政府是“卖国”的，最终，选票会选出两个背道而驰的政府。 

这一局面持续下去，欧元区将面临分裂，或者有某些成员国退

出欧元区，或者欧元区分裂为“较好的欧元”和“较差的欧元”两

部分。 

无论如何，欧元区这项富有勇气的试验已经给全球敲响了警钟，

一体化并不那么好玩，我们预期全球各地的一体化进程会遭遇重大

停顿，而欧元区要么面临分裂的压力，要么跑步进入“欧洲合众国”。 

2）经济冲击 

欧洲经济前景无疑是暗淡的，多个经济指标都显示欧洲经济不

景气，甚至连德国这样的优质国家都感受到了压力，大规模紧缩财

政，必然带来政府支出及国民整体福利的下滑。 

 

图8：意大利5年CDS   来源：彭博 
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假如只是欧洲自己的问题就罢了，但全球经济尚未从 2008 年的

危机中恢复过来，美国经济虽然在 3 季度实现了超预期复苏，但考

虑到其长期低迷的房地产市场，居高不下的失业率，2012 年并不让

人乐观。中国经济保持了相对较强的增长，但这一增长动力正在受

到削弱，强硬的房地产调控，地方债务风险隐现，以及高通胀压力

下难以放松的货币政策，都将使中国经济继续处于一轮放缓趋势中。 

因此，欧债危机的进一步恶化，将拉长全球经济本轮徘徊在低

谷的时间，全球的实体经济和贸易体系在未来数年内或许都只能出

现温和甚至低迷的增长。 

3）金融冲击 

对金融领域的冲击来得更为直观和剧烈，全球风险资产的暴跌

已经让市场感受到雷曼倒闭以来久违的寒意。 

考虑到希腊公投以及意大利在明年将面临风险窗口，因此我们

高度忧虑欧洲银行业的前景，特别是在希腊、意大利等国有巨额敞

口的机构。资产减记、流动性压力叠加在一起，不排除会有大型金

融机构出现倒闭，我们将会再次看到政府注资及国有化。 

因此，我们推荐规避欧洲债券的策略，不仅是国债，也包括债

务危机国银行的相关债券，包括法国、荷兰等在危机国有较大敞口

的机构债。 

而欧元的前景也将令人怀疑，除了欧债危机本身对欧元带来的

压力外，那些原本期望欧元可以和美元分庭抗礼的理想主义者，此

时也不得不三思而后行。尽管美元问题很多，但美元体系数十年来
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图9：欧元区PMI 
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坚不可摧，美元的回流机制也足以确保美国不会出现违约，而这些

优势欧元通通都不具备。 

因此，在欧债危机得到彻底缓和前，各国外汇储备多元化的进

程可能会暂停，甚至会有主权资金重新偏向于美元和美元资产，这

无疑会提振美元在未来的走势，在欧债问题缓和前，我们坚持看好

美元表现的观点。 
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