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欧元区债务危机引发的后果  
 

风险观察：  
 随着几个国家的主权风险评级下调，欧洲市场已经陷入一片混乱。  
 人们越来越质疑政府筹集资金填补财政赤字的能力，尤其在希腊、爱尔兰、意大利、葡萄牙

和西班牙。  
 我们正在目睹一场严重的信心危机，而希腊需要欧盟/国际货币基金组织援助则加剧了这一

危机。  
 需要关注的重点领域包括：政治发展、对企业的影响和汇率风险。  
 对于面对这些市场的企业来说，主权债务危机带来的既有风险又有机遇。  
 我们建议，提高警惕，特别是关于付款风险。  

 

内容纲要 

 建议  

 背景：发生什么事？为什么？ 

 展望：未来会发生什么？  

 对邓白氏客户的影响  
 
 

建议： 
  
如果您的公司正在PIIGS（葡萄牙、爱尔兰、意大利、希腊和西班牙）或其他欧元区国家里做生

意，或者如果您正计划在这些市场上投资，我们建议您谨记以下几点：关注国家风险而非狭窄

的主权风险的重要性，日益增长的付款风险，付款条件紧缩的可能性，密切监测PIIGS的发展态

势（即使您不直接接触这些市场）的必要性，通过货币对冲免受汇率波动。 
1 .  风险评级机构（例如标准普尔、穆迪和惠誉）调低评级主要和主权风险（即主权国家的信誉

度）有关。在市场动荡加剧的现状下，我们建议您谨记：国家风险（即在某一国家做生意时，

贸易和投资收益的风险）比较全面。邓白氏国家风险服务部门关注影响企业在某一国家交易

的政治、经济和商业风险。面对PIIGS五国市场的企业应该注意政治风险（如政府效能低下）、

经济挑战（如内需疲软）和商业因素（如付款能力恶化）的合集，而不只是主权风险。  
2 .  我们建议企业密切监测其受欧元区市场的影响。破产水平的上升增加了最脆弱国家不付款的

风险。鉴于PIIGS五国疲软的付款趋势，企业可能会收紧对这些国家的付款条件。  
3 .  由于欧洲生产和供应链的相互关联性，危机可能蔓延至PIIGS五国以外国家的风险仍然是一

个问题。即使您的公司不直接接触PIIGS五国市场，我们也建议您密切监测PIIGS五国国家风

险的发展动向。.  
4 .  鉴于汇率的波动性和欧元的不确定性，对于在欧元区进行贸易的企业来说，货币对冲可能是
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一种保护其免受汇率波动的有效策略。  
 

背景：发生什么事？为什么？  

4月下旬，随着主权评级机构——标准普尔调低了希腊、葡萄牙和西班牙的主权风险评级，欧洲

市场陷入了一片混乱。希腊的评级甚至被调降至低于“投资级别”。这是继主权评级机构在近

几个月内随着公共债务的不确定性上升而调低希腊和葡萄牙评级后的又一动作。新的数据显示，

2009年希腊的预算赤字超过了GDP的13%，而这推动了最近一系列的评级下调。希腊的债务重

担规模缺乏透明度，这成为一种持续的风险因素，而政府定期将其预算数字调低。关注着影响

全球各国的政治、经济和商业风险因素（除主权风险、评级机构重点关注领域之外）的邓白氏

国家风险服务部门数月来一直对这些国家日益恶化的经济、政治和商业风险前景发出警告。例

如，我们自从去年开始便一直对疲软的经济前景和欧元区日益增长的财政失衡导致的风险发出

警告。  

日益恶化的公共财政是欧元区采取财政刺激计划以及由于降低税收、增加福利开支而导致严重

经济衰退的后果。此外，欧元区缺乏集中的财政制度和高层次的劳动力流动性，而这些有助于

货币联盟适应其面临的不对称冲击，这也是为什么一些成员国（葡、爱、意、希、西）受到债

务危机的冲击比其他国家大的原因。在欧元区，人们越来越质疑政府筹集资金填补财政赤字的

能力。希腊的公共债务问题提供了一个极端的例子，但大多数政府今年需要筹集巨额资金弥补

赤字，它们对资金的竞争可能会推高收益率和风险，从而挤掉对企业的长期贷款业务。正在浮

现的债务危机侵蚀了金融投资者的信心，增加了其对欧元的不确定性，提高了欧元区成员国需

要借助外援（国际货币基金组织和/或其他欧元区国家）筹集资金以应对螺旋型上升债务的风险。

反过来，在最脆弱国家，政府债券和企业债券的风险溢价都会上涨，这也影响私营企业获得信

贷。欧元区国家都需要解决日益沉重的公共债务负担，然而，受影响最大的国家依然是希腊、

葡萄牙和西班牙，其次是爱尔兰和意大利。  

我们正在目睹一场严重的信心危机，对于PIIGS五国筹集资金解决公共债务重担的能力的信心危

机。4月下旬，希腊政府正式向欧盟和国际货币基金组织申请启动450亿欧元的救助方案。这一

步是必然的，因为希腊的债务利率已经攀升到不能承受的水平，投资者对希腊的信心重挫。然

而，对于整个欧元区而言，希腊的做法也带来了严重的传染风险，反映在这些国家的借贷成本

的激增。投资者担心，PIIGS（葡、爱、意、希、西）中面临类似结构问题的其他国家很快也会

像希腊一样遇到相似的筹资问题。这些结构问题包括：出口竞争力薄弱、无力使货币贬值（因

为这些国家位于欧元区）、失业率上升、家庭负债高筑以及政府的财政紧缩措施引发严重社会

骚乱的倾向。  

展望：未来会发生什么？  

我们希望以下风险因素能在未来几周内在欧元区主权债务危机问题上发挥重要作用：欧元区各

国（尤其是德国）向希腊提供紧急贷款的政治意愿、PIIGS五国中其他四国不依靠外援筹集资金

的能力、公共财政问题对企业的影响、上涨的政治风险以及增长的汇率风险。此外，欧元区的

债务危机向PIIGS五国以外的国家蔓延的风险也在增长。  

1. 希腊为其债务直接再融资的能力取决于欧盟提供300亿欧元援助的协议（欧盟和国际货币基

金组织联合援助450亿欧元）。需要出资最多的德国面临政治困境，因为德国民众反对向希
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腊提供贷款，而且若提供援助，德国宪法法院可能会反对。希腊5月19日需要支付投资者80
亿欧元，今年年底需要再支付300亿欧元，2011年年底再支付280亿欧元。总之，希腊在接

下来的几年内可能会需要比计划中的450亿欧元更多的外部援助资金（最新估测显示多达

1200亿欧元）。尽管我们认为希腊能够从伙伴国获得今年的短期紧急贷款，但是希腊的债

务重担在中期仍令人担忧。违约的风险也存在，如果欧元区的主要伙伴国（尤其是德国）

的政治援助大幅下降，不排除2011年以后出现违约。  
2. PIIGS五国中其他四国也将面临上涨的借贷成本，因为市场仍旧担心外部援助（尤其是来自

国际货币基金组织的援助）对这些国家来说也是必不可少的。最近人们对期限为6个月的意

大利国库券的疲软需求更加说明PIIGS五国的债务再融资将越来越有挑战性。同时存在的还

有“道德危机”风险，即尚未获得国际货币基金组织援助的国家会假设欧盟和/或国际货币

基金组织最终将帮助其摆脱困境而不充分实施财政紧缩措施。  
3. 企业（尤其在希腊、葡萄牙和西班牙）面临股价的进一步下跌和防范违约成本的上涨（反

映在信用违约掉期的价格上）。这意味着，由于市场总值和盈利性下降，企业将面临越来

越多的现金流问题。例如，希腊政府持有价值约2900亿欧元的已发行证券，这一数字是美

国投行雷曼兄弟在2008年末破产时持有证券的2倍多。希腊政府大部分的债券由西欧银行持

有，这一事实加剧了欧元区股票市场上的紧张气氛，因为投资者正逐渐对希腊政府债券失

去信任，银行的资产负债表看起来更危险（特别是如果它们包含大量的政府债务），而这

反过来又使银行更不愿意贷款给家庭或企业。这些紧张局势最终可能引发新一轮信贷紧缩，

特别是如果西班牙和意大利面临日益增加的融资问题（而这已有迹象出现）。  
4. 政府实施财政紧缩计划的压力（来自债务投资者、欧盟其他国家、以及在希腊的情况下，

来自国际货币基金组织的压力加剧了这一压力）可能也会引起经济的持续衰退，因为欧元

区成员国无法贬值它们的货币来矫正内外失衡，欧盟和国际货币基金组织将实施严厉的财

政整合措施（包括大幅削减工资和公共开支）。在欧元区经济复苏仍旧疲软无力时，这些

措施可能会扼杀国内需求。  
5. 政治风险仍然是一个问题。内乱（尤其是在希腊）已经给在最脆弱的国家里运营的企业带

来了消极影响。广泛的罢工可能会使牵涉其中的国家日常生活瘫痪，使政府无法实施财政

政策或进行更广泛的结构改革，特别是在希腊和葡萄牙。此外，在PIIGS五国中的大多数国

家，政策制定也成为难题。例如，葡萄牙的少数党政府需要联合反对党中的合作伙伴才能

通过立法，这将阻碍财政计划的实施。葡萄牙的紧缩计划已经引发了工会的劳工行动，我

们认为，由于工会抗议开支削减和工资冻结，将来会有更多的社会骚乱。  
6. 最后，欧元区的债务问题将会使货币波动保持在很高的等级：债务危机已经导致欧元大幅

贬值，汇率进一步波动的风险增加了在欧元区贸易和投资行为的不确定性。  
 

对邓白氏客户的影响  

欧元区的主权债务危机对企业有多方面的影响。对于接触欧元区国家尤其是PIIGS五国市场的企

业来说，既有潜在风险又有机遇。企业应该牢记日益恶化的付款趋势、疲软的经济前景、私有

化计划带来的机遇以及增长的汇率波动性。  

1. 面对希腊和PIIGS五国中其他四国市场的企业必须要极其警惕，因为对手的风险（比如破产

风险和付款风险）在2010年至2011年将保持很高的等级。邓白氏跨境付款数据（欧洲内部

贸易记录）显示，葡萄牙和西班牙的公司在第一季度的付款情况急剧恶化，而爱尔兰和意

主权债务危机带来

的既有风险又有机

遇  
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大利的公司也表现很弱。我们认为，当信用政策缩紧，PIIGS五国的付款情况会更加恶化，

进而营业收益率也会减弱。  
2. 我们认为，PIIGS五国在2010年至2011年的经济复苏会很疲软。事实上，希腊、爱尔兰和西

班牙的经济很可能在2010年会再度缩水，而意大利和葡萄牙的经济增长将会很微弱。因此，

潜在投资者在这些市场上的经济前景短期内并不十分乐观。例如，当公共开支项目延迟实

施或取消时，在基础设施（近几年来为投资重点领域）方面的投资机遇将会恶化。 

3. 然而，PIIGS五国的经济和财政危机也将带来一些机遇。例如，作为减轻债务重担的财政措

施的一部分，葡萄牙政府计划通过在航空、铁路运输、邮政、能源和纸张行业实施私有化

措施来筹集60亿欧元的资金。PIIGS五国已经采取或即将采取的这类计划以及类似的私有化

措施将为投资者打开大门。另外还有一些小众行业，例如葡萄牙不断发展的可再生能源行

业，将为精明的投资者提供机遇。  
4. 货币市场上升高的波动性增加了贸易和投资回报的不确定性。然而，如果欧元继续下跌（我

们认为在短期内是极有可能的），这将提高欧元区出口商的收入。出口行业一直是欧元区

复苏萌芽的主要推动力，欧元贬值将会使出口价格竞争力进一步增强。然而，如果非欧元

区成员国的其他欧洲国家的货币相对欧元而言升值了，这些国家的出口商将丧失竞争力，

例如，瑞士法郎对欧元大幅升值，这会对瑞士出口行业的复苏构成很大风险。我们建议企

业对货币动态保持警觉。  
 

邓白氏国家风险指标  

邓白氏覆盖132个国家，为每个国家指派一个风险指标，这反映在在该国开展业务的一般风险或

信贷风险。邓白氏国家风险指标共分为7级，从风险最弱的DB1级到风险最大的DB7级。每一级

又细分为4小级（a-d），“a”小级代表的风险稍低于“b” 小级，依次类推。只有DB7级指标

没有被细分成4小级。 

其他资源  

本出版物中所包含的信息在印刷之前正确无误。若要获得在此提到的国家的最新信息，请参阅

邓白氏的月刊国际风险和付款综括（International Risk & Payment Review）。若要获得全面、

深入的报道，请参阅有关国家的完整国家报告。 
 


