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宏观策略部  

金融危机主战场“移师”欧洲 

◆开放度的提高，使我们与世界更加融合 

对银行业的担保让一些欧洲国家的政府如履薄冰。第一波金融冲击

主要是由于房地产泡沫的破裂导致到从事高风险业务的投资银行出现信

用危机，而目前正在演化的对欧洲银行业会产生巨大冲击的第二波金融

危机，主要是由于信用危机导致实体经济的衰退衍生而来优质贷款出现

不良贷款以及东欧国家与俄罗斯留给欧洲银行业的巨额债务面临违约的

风险。 

货币和金融双重危机将击垮东欧国家和俄罗斯这一脆弱的经济体，

导致他们很难去偿还他们到期的债务，而目前东欧和俄罗斯几乎所有的

外债都来自于西欧的银行业，这么大规模的外债一旦出现由于本币贬值

所造成无法偿还，那么对欧洲的银行业而言，打击将是致命的。 

由此可见，就第二波金融危机而言，欧洲银行业面临的困境和冲击

将比美国的银行业更甚。 
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金融危机主战场“移师”欧洲 

苏格兰皇家银行与爱尔兰银行的困境说明实体经济的衰退又反馈到欧洲的金融市场，尽管由于政府的救助

和担保，避免了破产的危险，但并不意味着欧洲的银行业已经摆脱困境，相反，对银行业的担保让一些欧洲国

家的政府如履薄冰。第一波金融冲击主要是由于房地产泡沫的破裂导致到从事高风险业务的投资银行出现信用

危机，而目前正在演化的对欧洲银行业会产生巨大冲击的第二波金融危机，主要是由于信用危机导致实体经济

的衰退衍生而来优质贷款出现不良贷款以及东欧国家与俄罗斯留给欧洲银行业的巨额债务面临违约的风险。 

欧洲商业银行面临不良贷款攀升 

优质贷款中的不良贷款会出现攀升的理由主要来自于三个方面：其一，经济的恶化导致企业破产的风险会

不断加大，这些企业的贷款最后会演化成不良贷款；其二，企业业绩的变化导致企业所发的信用债券面临贬值，

贬值的计提会导致投资了这些债券的商业银行出现资产负债的恶化；其三，失业率的增加和居民收入水平的恶

化，以及房地产交易市场的萎靡，这会导致以前信用良好的一些房贷业务会演化成不良贷款；其四，失业率的

增加和以及地产和股市的萎靡导致居民收入水平的急剧下降，这会导致部分信用状况良好的居民收入状况恶化，

从而衍生出信用卡以及其他消费贷款的违约。这些信用卡应收账款已经被证券化，一旦爆发违约危机，其损失

很难估量。由于大多数信用卡债务是无抵押的，如果他们停止每月的支付而导致信用卡债将成为坏账，信用卡

公司根本找不到相关资产作为补偿。而失业率的不断攀升和居民收入水平的恶化，其结果必然会导致信用卡违

约的不断攀升。 

欧洲商业银行深涉东欧和俄罗斯债务 

在过去的几个月中，东欧国家和俄罗斯的比值出现了大幅贬值，出现贬值的原因主要有： 

其一，美国的金融机构出现问题，随之而来的是这些金融机构进行全球性收缩，即“去杠杆化”，把以前

投资到全球的资金快速的收回，以确保母公司的现金流。资金收回导致其他经济体汇率急剧下滑，将进一步加

剧资金从这些经济体汇出。 

其二，在经济高涨的时候，投资者更多追逐投资收益率，会把资金投向收益率较高、风险也较高的经济体，

但目前面临全球危机，投资者考虑得更多的是资金的安全性，通常称之为“避险资金”，这会导致更多的资金

回流到经济规模大的经济体。 

由于外资的撤离导致这些国家本币贬值，假若这些国家是发达经济体，本币的贬值产生金融动荡的可能性

相对较小，因为发达经济体的债务通常以本币计值，而且期限较长，当发达经济体出现货币贬值的时候，贬值

对其企业资产负债表的影响非常有限。 

但对于东欧和俄罗斯则不同,本币的贬值带来的则是货币危机和金融危机。由于美元和欧元的货币购买力更

加稳定，和本币相比，美元和欧元所面临的通货膨胀更低，这就导致东欧和俄罗斯通常出现货币错配，即这些

经济体的国债和一些企业通常向欧洲商业银行发行以美元或欧元计值的债券，但他们的资产又通常以本币计值。 

假如本币出现大幅贬值，作为国家层面来说，将面临国家破产的危险。因为国家在发行以美元或欧元计值

的外债，当本币出现快速贬值时，国家的债务负担将出现快速加重，以本币计算的国民收入折算成美元将出现

急剧的减少，从而出现国家层面的负债状况恶化。 
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虽然东欧国家和俄罗斯以巴塞尔协议的资本标准监管本国的银行，但这一发达国家制定的监管标准并没有

注重东欧国家和俄罗斯所面临的货币错配现象。本币的贬值对存在货币错配的东欧国家和俄罗斯的金融机构来

说，就是灾难。本币的快速贬值导致银行的资产负债表（通常用本币计值）出现快速恶化，银行将用更多的本

币来偿还它的美元或欧元债务，同时由于本币的恶化导致它很难收回它投放给国内企业的美元或欧元贷款。 

东欧国家和俄罗斯的一些企业为了获取更多的融资，通常发行硬通币债券。这些企业当遇到本币快速贬值

时，国内企业以本币核算的债务负担将出现急剧放大，使它们面临无力偿清债务的困境。同时，大多数国内企

业的产品和服务以本国货币计价，企业资产的本币价值并未上升，从而导致企业净资产下降。这将恶化逆向选

择和道德风险问题，导致投资下降和经济紧缩，出现货币与金融的双重危机。 

因此，货币和金融双重危机将击垮东欧国家和俄罗斯这一脆弱的经济体，导致他们很难去偿还他们到期的

债务（目前东欧国家外债总计 1.7 万亿美元，短期需要偿还的债务约为 4000 亿左右，占他们 GDP 比重的 1/3。

俄罗斯目前负外债 4650 亿美元，仅 2009 年，俄银行和公司就需偿还本息近 1400 亿美元，而目前俄罗斯的外汇

储备已不到 4000 亿美元），而目前东欧和俄罗斯几乎所有的外债都来自于西欧的银行业，这么大规模的外债一

旦出现由于本币贬值所造成无法偿还，那么对欧洲的银行业而言，打击将是致命的。 

由此可见，就第二波金融危机而言，欧洲银行业面临的困境和冲击将比美国的银行业更甚。 
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