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欧债危机深度研究报告之一 

欧债危机“火烧连营”之根源 

欧元区的建立好比蜀军树栅连营，这种安营扎寨的阵势貌似可以团结一致，抵

御外敌。诚然击败了陆逊派出的三元将士，但是危机犹如烈火，火势从一个营帐蔓

延到另一个营帐，并且展现出火烧连营之势。目前大家的讨论集中于两种可能：分

开营帐或扑灭火势继续连营。我们则试图进行一些更为基本的思考----关于“火种”

的起源。我们认为欧债是内在和外在，偶然性和必然性相互交织的结果。具体包括

以下几点： 

 

内部偏单一因素：第一、产业结构不平衡导致实体经济空心化，经济发展脆弱。

PIIGS五国的经济更多依赖于劳动密集型制造业出口和旅游业。随着全球贸易一体

化的深入，劳动力成本的优势吸引全球制造业逐步向新兴市场转移，南欧国家的劳

动力优势不复存在。而这些国家又不能及时调整产业结构，使经济在危机冲击下显

得异常脆弱。第二、人口结构不平衡：逐步进入老龄化。最快进入老龄化的发达国

家是日本，日本的劳动力人口占总人口的比重从上世纪 90 年代初开始出现拐点，

随之出现了日本经济的持续低迷和政府债务的不断上升。基于长期低出生率和生育

率、平均预期寿命的延长、生育潮人口大规模步入老龄化。我们判断从二十世纪末

开始，欧洲大多数国家人口结构也开始步入快速老龄化。第三、天主教与新教文化

捆绑在一起：刚性的社会福利制度。由于文化、地理和气候等原因形成了北欧制造，

南欧消费的基本格局。欧盟建立使得南北欧的福利政策开始趋同，在经济发展良好

的时候并不会出现问题，但是出现 08 年次贷危机之后，南欧国家经济缺乏增长动

力，而高福利政策又存在刚性，使得这些国家财政赤字猛增，引发主权债务危机。

 

  整体相互交织因素：第一、欧元区制度缺陷：各国无法有效弥补赤字。首先，

货币制度与财政制度不能统一。具体传导路径为：突发美国金融危机 统一货币政

策行动滞后 各国通过扩展性财政政策刺激经济 主权债务激增 财政收入无法

覆盖财政支出 危机爆发；其次，欧盟各国劳动力无法自由流动，各国不同的公司

税率导致资本流入，造成经济的泡沫化；最后，欧元区设计上没有退出机制，出现

问题后协商成本很高。第二、欧元区银行体系相互持有债务令危机牵一发动全身。

欧洲银行业信贷扩张使其经营风险不断加大，其总资产与核心资本的比例甚至超过

受次贷冲击的美国同行。欧洲各大银行不仅相互持有主权债务，而且银行本身还发

行很多债务，在主权债发生违约时，这些银行首先遭受损失，其发行的债券也会被

认为存在违约风险，而遭到市场抛售，此时银行就像一个危机扩散器，加剧欧债危

机的爆发。第三、评级机构煽风点火，助推危机。全球三大评级机构不断下调PIIGS
五国的主权评级，对危机起到了推波助澜的作用，成为危机向深度发展直接性原因。

第四、法德等国在救援上的分歧令危机处于胶着状态。法国坚决支持救援，德国政

府在救援问题上的左右摇摆使得欧债危机长期处于胶着状态。 

 

  解决思路：长期措施诸如改善欧元区的机制，改革危机国经济结构无疑是解决

欧元区问题的基本出路，但是这些方案在短期内并不具有操作性。而短期来看目前

唯一可行的方案就是进行债务重组。不管如何这次危机对于危机发生国或是受到危

机牵连的国家，都是一次自我调节，自我修复的过程。 

 

证券研究报告 

海外经济 

宏宏观观研研究究  

2011 年 10 月 12 日
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 宏观研究 4 

1. 引子 
欧元区的建立好比蜀军树栅连营，这种安营扎寨的阵势貌似可以团结一致，抵御外

敌。诚然击败了陆逊派出的三元将士，但是危机犹如烈火，火势从一个营帐蔓延到另一

个营帐，并且展现出火烧连营之势。目前大家的讨论集中于两种可能：分开营帐或扑灭

火势继续连营。 

我们看到这种讨论还在继续，时间拖得越久火势蔓延的面积越大，最终将毁灭整个

军队。或许在寻求各种救援方案之余，还有一部分人在思考“火种”的起源，以避免类

似的困难再军队。我们试图做一些这方面的工作，以期对以后出现的各种救援方案做出

清晰的判断，并预测危机发生的轨迹。 

在美国次贷危机爆发的两年之后，欧债危机首先在希腊爆发，从 2010 年 4 月份开

始形势迅速恶化，希腊 10 年期国债收益率达到 8%以上，5 年期国债 CDS 报价达到 500
点以上。2010 年 5 月 1 日欧盟和 IMF 向希腊提供了 1100 亿欧元援助。之后危机继续向

爱尔兰和葡萄牙等国蔓延，欧盟和 IMF 继续对这两个国家施以援手。我们看到，这种资

金援助只在很短的时间内（大概 1 个月）使各国国债收益率急速下跌，但之后国债收益

率和 CDS 报价又回到原来水平，甚至更高。短期的流动性并没能彻底解决危机，直到

目前，大家讨论最多的方案也只是为市场注入更多的流动性，深层次的解决方案仍悬而

未决。 

我们认为欧债是偶然性和必然性、内在和外在原因相互交织的结果。内部偏单一的

因素包括经济和人口结构不平衡、东西欧文化差异，整体的相互交织的因素包括欧元区

建立时的缺陷、银行互相持有主权债务、评级机构煽风点火以及法德对救援的态度。概

括为以下一张图： 

图 1 欧债危机爆发主要原因 

资料来源：海通证券研究所． 
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 宏观研究 5 

2. 内部偏单一因素 

2.1  产业结构不平衡：实体经济空心化，经济发展脆弱  
以旅游业和航运业为支柱产业的希腊经济难以抵御危机的冲击。在欧盟国家中，希腊经

济发展水平相对较低，资源配置极其不合理，以旅游业和航运业为主要支柱产业。   

一方面，为了大力发展支柱产业并拉动经济快速发展，希腊对旅游业及其相关的房

地产业加大了投资力度，其投资规模超过了自身能力，导致负债提高。2010 年服务业在

GDP 中占比达到 52.57%，其中旅游业约占 20%，而工业占 GDP 的比重仅有 14.62%，

农业占 GDP 的比重更少为 3.27%。加上 2004 年举办奥运会增加的 91 亿美元赤字，截

止 2010 年希腊政府的债务总量达到 3286 亿欧元，占 GDP 的 142.8％。 

另一方面，从反映航运业景气度的波罗的海干散货运价指数（BDI）看，受金融危

机影响从 08 年底开始航运业进入周期低谷，景气度不断下滑。航运业的衰退对造船业

形成了巨大冲击。由此看出，希腊的支柱产业属于典型依靠外需拉动的产业，这些产业

过度依赖外部需求,在金融危机的冲击面前显得异常脆弱。 

图 1  波罗的海干散货指数 
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资料来源：Clarkson. 海通证券研究所． 

以出口加工制造业和房地产业拉动经济的意大利在危机面前显得力不从心。意大利经济

结构的最大特点是以出口加工为主的中小企业（创造国内生产总值的 70%）。2010 年意

大利成为世界第 7 大出口大国（出口总额 4131 亿欧元，占世界出口额比重 3.25%），主

要依靠出口拉动的经济体极易受到外界环境的影响。 

金融危机的爆发对意大利的出口制造业和旅游业冲击非常大，2009 年其出口总量出

现大幅下滑，之后有所回升，但是回升的状况还主要依赖于各国的经济复苏进程。随着

世界经济日益全球化和竞争加剧，意大利原有的竞争优势逐渐消失，近 10 年意大利的

经济增长缓慢，低于欧盟的平均水平。 
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 宏观研究 6 

图 2  意大利出口总量及其增速 图 3  意大利和欧盟经济增长速度（%） 

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

300

320

340

360

380

400

420

440

460

480

500

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

出口额（十亿欧元：左轴）

出口增速（%：右轴）

-6

-5

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

5 意大利 欧盟

  
资料来源：CEIC，海通证券研究所 资料来源：CEIC，海通证券研究所   

意大利的第三产业占比非常高，2010 年意大利第三产业占 GDP 比重已经达到

72.51%，第三产业中旅游业是意大利的支柱性产业，然而从旅游业的一些微观指标（游

客停留平均天数，平均住店天数以及旅游平均人数增长率）来看，近 10 年意大利的旅

游业也在不断萎缩。 

图 4  意大利旅游业人数统计（年度） 
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资料来源：CEIC. 海通证券研究所． 

依靠房地产和建筑业投资拉动的西班牙和爱尔兰经济本身存在致命缺陷。建筑业、汽车

制造业与旅游服务业是西班牙的三大支柱产业。由于长期享受欧元区单一货币体系中的

低利率，使得房地产业和建筑业成为西班牙近年经济增长的主要动力。从 1999年到 2007
年，西班牙房地产价格翻了一番，同期欧洲新屋建设的 60%都发生在西班牙。房地产业

的发展推动了西班牙就业率的下降。2007 年西班牙失业率从两位数下降到了 8.3%，然

而在全球金融危机席卷下，房地产泡沫的破灭导致西班牙失业率又重新回到了 20%以

上，其中 25 岁以下的年轻人只有一半人拥有工作，另外西班牙的高失业率也存在体制

性因素，就业政策不鼓励招收新人。而海外游客的减少对西班牙的另一支柱性产业-旅游

业造成了巨大的打击。 

爱尔兰一直被誉为欧元区的“明星”，因为其经济增速一直显著高于欧元区平均水平，
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 宏观研究 7 

人均 GDP 也比意大利、希腊、西班牙高出两成多，更是葡萄牙一倍左右。但在 2010 年

底同样出现了流动性危机，并接受了欧盟和 IMF 的救助，究其原因主要是爱尔兰的经济

主要靠房地产投资拉动。2005 年爱尔兰房地产业就已经开始浮现泡沫，且在市场推波助

澜下愈吹愈大，2008 年爱尔兰房价已经超过所有 OECD 国房价，在次贷危机的冲击下，

爱尔兰房地产价格出现急速下跌，同时银行资产出现大规模的缩水，过度发达的金融业

在房地产泡沫破裂后受到了巨大打击，爱尔兰高速运转的经济受到重创，从此陷入低迷。 

工业基础薄弱，而主要依靠服务业推动经济发展的葡萄牙经济基础比较脆弱。葡萄牙在

过去十几年中最为显著的一个特点是服务行业持续增长，这与其他几个欧元区国际及其

相似，2010 年葡萄牙的农林牧渔业只创造了 2.38%的增加值，工业创造了 23.5%的增

加值，而服务业创造的增加值达到了 74.12%（受大西洋影响而形成温和的地中海天气

以及绵延漫长的海岸，这些得天独厚的自然条件得葡萄牙旅游业得以很好的发展）。近几

年葡萄牙开始进行经济结构的转型（从传统的制造业向高新技术行业转型），汽车及其零

部件、电子、能源和制药等高新技术行业得到了一定的发展。政府在扶持高科技企业上

面投入了大量资金，而这些资金通常都是通过低息贷款来实现。美国金融危机的爆发，

导致融资成本随之飙升，从而使葡萄牙企业受到冲击，影响到整个国民经济。 

表 1  PIIGS 五国和德国支柱产业 

  希腊 意大利 西班牙 葡萄牙 爱尔兰 德国 
旅游业 旅游业 旅游业 旅游业 旅游业 汽车制造业 
航运业 机械工业 建筑业 纺织、制鞋业 房地产业 机械设备制造业 支柱产业 
侨汇业 纺织服装业 汽车工业 酿酒业、软木加工业 医药化工业 电子电气和化工业 

资料来源：海通证券研究所     

 

 
表 2  PIIGS 五国和德国支柱产业 

  希腊 意大利 西班牙 葡萄牙 爱尔兰 德国 
生产法 农业 3.3% 2.85%  .45% 2.38% 2.49% 0.84% 

（GDP 核算 工业 17.9% 24.64% 23.49% 23.50% 30.95% 24.72% 
占比） 服务业 78.8% 72.51% 74.06% 74.12% 66.57% 70.09%  

资料来源：CEIC.海通证券研究所     

 

总体看来，PIIGS 五国属于欧元区中相对落后的国家，他们的经济更多依赖于劳动

密集型制造业出口和旅游业。随着全球贸易一体化的深入，新兴市场的劳动力成本优势

吸引全球制造业逐步向新兴市场转移，南欧国家的劳动力优势不复存在。而这些国家又

不能及时调整产业结构，使得经济在危机冲击下显得异常脆弱。 

2.2  人口结构不平衡：逐步进入老龄化  

人口老龄化是社会人口结构中老年人口占总人口的比例不断上升的一种发展趋势。

随着工业化和城市化步伐的加快，各种生活成本越来越高，生育率不断下降，老年人口

在总人口中的占比不断上升，最快进入老龄化的发达国家是日本，日本的劳动力人口占

总人口的比重从上世纪 90 年代初开始出现拐点，随之出现了日本经济的持续低迷和政

府债务的不断上升。我们判断从二十世纪末开始，欧洲大多数国家人口结构也开始步入

快速老龄化主要有三个方面：长期低出生率和生育率、平均预期寿命的延长、生育潮人

口大规模步入老龄化。 

首先，从主要国家粗出生率（每 1000 人中出生的婴儿数）和生育率（每位妇女平

均生育孩子个数）看出，欧盟国家的婴儿出生率和生育率近年来低于绝大部分地区，成
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为仅次于日本的出生率降低最快的区域。 

表 3  主要国家粗出生率和生育率（单位：人/千人） 
     1960-65   65-70   70-75  75-80  80-85   85-90   90-95   95-00  00-05 

全球 34.9 33.4 30.8 28.4 27.9 27.3 24.7 22.5 21.2

欧盟 27 国 19.1 16.8 15.7 14. 14.4 13.7 11.5 10.2 10.2

非洲 47.6 46.8 46.2 45.8 44.8 43.1 40.6 38.5 37.2

亚洲 39 37.7 33.7 29.8 28.9 28.4 25.1 22.2 20.3

拉丁美洲 41 3 .  35.2 33 30.7 27.8 25.  23.2 21.2

北美洲 22 17.7 15.7 15.1 15.5 15.7 15.5 14.2 13.8

大洋洲 26.7 24.5 24 21 20.2 20 19.8 18.8 17.8

日本 17.1 17.  19 15.2 12.8 11.2 9.9 9.4 8.9

粗出生率 

美国 21.8 17.7 15.7 15.1 15.5 15.9 15.7 14.5 14.2

全球 4.9 4.8 4.3 3.8 3.6  .  3.1 2.8 2.7

欧盟 27 国 2 6 2.4 2.2 2 1.9 1.8 1.6 1.4 1.4
非洲 6.8 6.7 6.7 6.6 6.4 6.1 5.7 5.2 4.9

亚洲 5.6 5.5 4.8 4 3. 3.5 3 2.7 2.5

拉丁美洲 6 5.5 5 4.5 3.9 3.4 3 2.7 2.5

北美洲 3.4 2.6 2.1 1.8 1.8 1.9 2 2 2

大洋洲 4 3.6 3.3 2.7 2.6 2.5 2.5 2.5 2.4

日本 2    .1 1.8 1.8 1.7 1.5 1.4 1.3

平均生育率 

美国 3.3 2.6 2 1.8 1.8 1.9 2 2 2 
资料来源：Eurostat，海通证券研究所     

其次，1996-2010 年欧盟国家人口出生时平均预期寿命从 76.1 岁上升至 79.4 岁。

美国联邦统计局预计到 2050 年欧盟国家人口出生时平均预期寿命将达到 83.3 岁。 

最后，由于二战后生育潮已经开始接近退休年龄，并且人口出生率逐步下降，欧元

区人口年龄结构从正金字塔形逐步向倒金字塔形转变，人口占比的峰值从 1990 年的

25-29 岁上移至 2007 年的 40-44 岁，而且这一趋势仍在进行，从今往后老龄化问题将

成为欧洲经济发展必须面对的残酷现实。 

图 5  1990 年欧元区 27 国人口年龄金字塔结构（%） 
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资料来源：CEIC，海通证券研究所  

图 6  2007 年欧元区 27 国人口年龄金字塔结构（%） 
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资料来源：CEIC，海通证券研究所  

2.3  天主教与新教文化捆绑在一起：刚性的社会福利制度 

对于欧盟内部来讲，既有神圣日耳曼罗马帝国（西欧地区）与拜占庭帝国（东欧地
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区）之间的问题（同属希腊罗马基督教文化，但政治制度不同导致经济发展道路不同），

也存在南欧和北欧之间的问题。对于欧元区来讲，主要的矛盾体现在南北欧问题上。天

主教在与百姓共同生活的一千年来，变得稍具灵活性，而新教是一个忠于圣经的严格的

教派，所以信新教的北欧人比南欧人更严谨有序，在加上地理和气候因素，把这两种文

化的人群捆绑在同一个货币体系下，必然会带来以下南北欧格局：北欧制造，南欧消费；

北欧储蓄，南欧借贷；北欧出口，南欧进口；北欧经常账户盈余，南欧赤字；北欧人追

求财富，南欧人追求享受。 

表 4  南北欧消费、储蓄、经常账户余额的差异 

  人均储蓄(欧元) 进口（百万欧元）   人均消费(欧元) 出口(百万欧元) 经常账户盈余（百万欧元）

丹麦 2400 20300 118540 106158.9 12381.1 
芬兰 1800 17500 72643 70298 2345 
瑞典 4200 17500 173287.3 152336.8 20950.5 北欧 
冰岛 -4400 14600 5320.1 4367.3 952.8 
挪威 12100 26300 130787.6 8927  41516.6 
爱尔兰 400 16100 1 7673 127900.9 29772.1 
希腊 -2400 15300 48879.9 69059.1 -20179.3 
西班牙 300 13900 279001 301995 -22994 南欧 
意大利 -300 15600 414728.4 442162.8 -27434.4 
葡萄牙 -1400 10900 53462.3 65828 -12365.7 

西欧 法国 1000 16700  9 153 537498 -45345 
中欧 德国 2400 16500 1159800 1024 50 135450  

资料来源：欧盟统计局，海通证券研究所   
 

图 7  南北欧思想文化上的差异 

 
资料来源：海通证券研究所． 

文化和生活习惯差异带来的南北欧格局能很好的解释南欧国家刚性的高福利政策。

南欧消费格局得以维持必须有较高保障和福利为支撑（中国消费上不去就是个例证）。近

几年来欧盟各国的社会福利占 GDP 的比重有趋同的趋势（如图 8），许多南欧国家由占

比小于 20%逐渐上升到 20%以上，其中希腊和爱尔兰较为突出。2010 年希腊社会福利

支出占 GDP 的比重为 20.6%，而社会福利在政府总支出中的占比更是高达 41.6%。 

在经济发展良好的时候并不会出现问题，但在外在冲击下，本国经济增长停滞时，

就出现了问题。从 2008 到 2010 年，爱尔兰和希腊 GDP 都出现了负增长，而西班牙近

两年也出现了负增长，这些国家的社会福利支出并没有因此减少，导致其财政赤字猛增，

2010 年希腊财政赤字占 GDP 比重达到了 10.4%，而爱尔兰这一比重更是高达 32.4%。 
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图 8  欧盟区主要国家社会福利占 GDP 比重 %） 
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资料来源：欧盟统计局，海通证券研究所  

图 9  希腊政府支出拆分（年度） 

雇员报酬
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资料来源：欧盟统计局，海通证券研究所  
 
表 5  2010 年欧盟国家财政收支占比（%） 

各项占 GDP 比重 各项占财政支出比重 各国 GDP 增速 
2010 财政

赤字 
财政

收入 
财政

支出 
社会

福利 
中间

消费 
雇员

工资 利息

社会

福利 
其他经常

转移 
资本

转移

总资本

形成 其他 2008 2009 2010
欧盟 27 国 -6.4 43.9 50.3 21.7 13.7  21.8 5.4 43.2 4.7  3.0 5.3  2.9  0.5 (4.3) 1.9 
欧元区 17 国 -6.0 44.6 50.6 23.6 11.1  21.1 5.5 46.7 4.3  3.2 4.9  3.2  0.4 (4.2) 1.8 
比利时 -4.2 48.9 53.1 25.2 7.4  23.6 6.7 47.5 4.8  2.3 3.1  4 6  1.0 (2.8) 2.3 
保加利亚 -3.2 34.5 37.7 14.3 16.4  24.9 1.6  8.0 2.5  0.9 12.3  3.4  6.2 (5.5) 0.2 
捷克 -4.7 40.5 45.2 20.0 14.3  17.7 3.1 44.2 3.6  4.8 10.2  2.1  3.1 (4.7) 2.7 
丹麦 -2.8 55.6 58.4 18.6 17.2  32.8 3.2 31.8 5.0  1.4 3.7  4.8  (1.1) (5.2) 1.7 
德国  3.3 43.3 46.6 26.2 10.0  15.  5.1 56.2 4.0  3.3 3.3  2.3  1.1 (5.1) 3.7 
爱沙尼亚 0.1 40.1 40.0 14.7 18.5  29.5 0.4 36.8 4.2  2.2 9.1  (0.7) (3.7) (14.3) 2.3 
爱尔兰 -32.4 34.6 67.0 18.0 8.9  17.6 4.9 26.9 3.8  31.1 5.7  1.1  (3.0) (7.0) (0.4)
希腊 -10.4 39.1 49.5 20.6 11.7  2 .9 11.1 4 .6 3.4  2.5 5.6  0.3  (0.2) (3.3) (3.5)
西班牙 -9.2 35.7 45.0 18.1 12.2  26.0 4.3 40.3 3.7  2.5 8.2  2.8  0.9 (3.7) (0.1)
法国 -7.0 49.2 56.2 25.5 10.1  23.7 4.3 45.3 5.7  1.4 5.4  4.0  (0.1) (2.7) 1.5 
意大利 -4.5 45.9 50.3 22.1 11.7  2 .0 8.7 43 9 3.3  2.8 4.1  3.5  (1.3) (5.2) 1.3 
塞浦路斯 -5.3 41.3 46.6 14.8 11.2  33.0 4.8 31.8 7.8  3.1 7.8  0.5  3.6 (1.9) 1.1 
拉脱维亚 -7.6 35.2 42.9 13.2 16.3  23.8 3.4 30.8 8.6  7.6 8.3  1.3  (3.3) (17.7) (0.3)
立陶宛 -7.1 34.2 41.3 15.0 16.0  26.9 4.4  6.3 2.7  1.3 11.2  1.2  2.9 (14.8) 1.4 
卢森堡 -1.7 39.5 41.2 19.7 8.5  18.8 1.0 47.7 7.2  3.1 9.8  3.9  0.8 (5.3) 2.7 
匈牙利 -4.3 44.6 48.9 18.3 15.8  21.9 8.4 37.5 5.0  2.6 6.6  2.1   .9 (6.8) 1.3 
马耳他 -3.6 38.7 42.3 13.5 14.5  31 7 7.1 31.  4.4  2.9 4.8  2.5  4.4 (2.7) 2.7 
荷兰 -5.3 45.9 51.2 23.0 16.2  19.5 3.7 44.9 3.3  2.4 7.2  2.9  1.8 (3.5) 1.7 
奥地利 -4.6 48.3 53.0 25.5 8.7  18.4 5.0 48.2 4.9  5.5 2.2  7.1  1.4 (3.8) 2.3 
波兰 -7.9 3 .8 45.7 17.0 13.5  22.0 5.9 37.3 6.0  1.7 12.4  1.2  5.1 1.6 3.9 
葡萄牙 -9.2 41.5 50.7 21.9 10.1  24.1 6.0 43.1 4.9  3.8 6.5  1.5  0.0 (2.5) 1.4 
罗马尼亚 -6.4 34.3 40.8 13.8 17.2  23.5 3.8 33.8 4.3  2.0 13.6  1.9  7.3 (6.6) (1.9)
斯洛文尼亚 -5.6  3.4 49.0 19.1 13.2  25.2 3.  39.0 4.3  1.8 8.8  4.3  3.6 (8.0) 1.4 
斯洛伐克 -7.9 33.1 41.0 19.0 12.2  19.3 3.3 46.3 5.5  3.8 6.4  3.3  5.8 (4.8) 4.0 
芬兰 -2.8 52.4 55.3 20.9 20.2  26.1 2.5 37.7 5.3  0.6 4.8  2.8  1.0 (8.2) 3.6 
瑞典 -0.2 52.8  3.0 19.0 17.9  27.9 2.0 35 9 4.5  0.5 6.6  4.7  (0.6) (5.2) 5.6 
英国 -10.3 40.4 50.6 15.2 26.0  22.7 5.8 29.9 6.4  2.8 5.0  1.4  (1.1) (4.4) 1.8 
冰岛 -7.8 42.3 50.0 7.8 24.6  29.2 12.1 15.6 4.3  5.3 5.2  3.7  1.3 (6.7) (4.0)
挪威 10.6 56.5 45.  16.1 15.2  29.8 2.9 35.0 5.3  0.3 7 1  4.5  0.7 (1.7) 0.3 
瑞士 0.6 34.8 34.2 12.5 11.6  23.8 2.8 36.6 6.3  3.1 5.8  10.1  2.1 (1.9) 2.7  

资料来源：欧盟统计局，海通证券研究所     

3. 整体相互交织的因素 
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3.1  欧元区制度缺陷：各国无法有效弥补赤字 

第一，货币制度与财政制度不能统一，协调成本过高。根据有效市场分配原则，货

币政策服务于外部目标，主要维持低通胀，保持对内币值稳定，财政政策服务于内部目

标，主要着力于促进经济增长，解决失业问题，从而实现内外均衡。欧元区一直以来都

是世界上区域货币合作最成功的案例，然而 08 年美国次贷危机的爆发使得欧元区长期

被隐藏的问题凸现出来。欧洲中央银行在制定和实施货币政策时，需要平衡各成员国的

利益，导致利率政策调整总是比其他国家慢半拍，调整也不够到位，从图 10 中可以看

出欧洲央行的行动明显慢于英国央行和美联储。 

在统一的货币政策应对危机滞后的情况下，各国政府为了尽早走出危机，只能通过

扩张性的财政政策来调节经济，许多欧元区成员国违反了《稳定与增长公约》中公共债

务占 GDP 比重上限 60%的标准，但是并没有真正意义上的惩罚措施，由此形成了负向

激励机制，加强了成员国的预算赤字冲动，道德风险不断加剧。具体传导路径为：突发

美国金融危机 货币财政制度的不统一造成货币政策行动滞后 各国通过扩展性财政

政策刺激经济 主权债务激增 财政收入无法覆盖财政支出 危机爆发。 

图 10 各国基准利率调整（月度季调：%）  
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资料来源：WIND，海通证券研究所． 

第二，欧盟各国劳动力无法自由流动，各国不同的公司税税率导致资本的流入，从

而造成经济的泡沫化。最初蒙代尔的最优货币区理论是以生产要素完全自由流动为前

提，并以要素的自由流动来代替汇率的浮动。欧元体系只是在制度上放松了人员流动的

管制，而由于语言、文化、生活习惯、社会保障等因素的存在，欧盟内部劳动力并不能

完全自由流动。 

从各国的失业率水平来看，德国目前的失业率已经下降到 7%以下，低于危机前水

平，但是西班牙的失业率高达 21.2%。另一方面，欧盟国家只统一了对外关税税率，并

没有让渡公司税税率，目前法国的公司税率最高为 34.4%，比利时为 34%，意大利为

31%，德国为 29.8%，英国为 28%，其他边缘国家及东欧国家的公司税率普遍低于 20%，

这些税率较低的国家也正是劳动力比较充足的国家，资金和劳动的结合使得这些国家的

经济不断膨胀，资金主要投资在支柱性的产业，比如加工制造业，房地产业和旅游业，

从而导致了国内经济的泡沫化。 

从欧元兑美元走势可以看出，次贷危机前的很长一段时间欧元一直是处于一个上升

通道，出口是受到一定程度的打击，南欧国家本来就不发达的工业和制造业更少受到资

金的青睐，造成这些国家贸易赤字造成贸易赤字连年增加，各国通过发债弥补，同样是

因为欧元的升值，欧债受到投资人的欢迎，举债成本低廉，从而形成一个恶性循环。 
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图 11  欧元区主要国家失业率（月度季调：%） 图 12  欧元兑美元走势（EUR/USD） 
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资料来源：CEIC，海通证券研究所 资料来源：WIND，海通证券研究所   

最后，欧元区设计上没有退出机制，出现问题后协商成本很高。由于在欧元区建立

的时候没有充分考虑退出机制，这给以后欧元区危机处理提出了难题。目前个别成员国

在遇到问题后，就只能通过欧盟的内部开会讨论，来解决成员国出现的问题，市场也随

着一次次的讨论而跌宕起伏，也正是一次次的讨论使得危机不能得到及时解决。 

3.2  欧元区银行体系互相持有债务令危机牵一发动全身 

近年来欧洲银行业信贷扩张非常疯狂，致使其经营风险不断加大，其总资产与核心

资本的比例甚至超过受次贷冲击的美国同行。 

表 6  2009 年底美国和欧洲主要银行的杠杆率 
 资产 权益(不包括商誉）  资产 权益(不包括商誉）

 （十亿美元） （十亿美元） 
杠杆率

 （十亿美元） 
杠杆率

（十亿美元） 
美国银行 巴黎银行 2223 145 15.33 2950 100 29.50
摩根大通 2032 117 17.37 2740 130 21.08苏格兰皇家银行

曼哈顿银行 德意志银行 1857 130 14.28 2152 44 48.91
富国银行 1240 90 13.78 1577 73 21.60西班牙国际银行

高盛 法国兴业银行 841 68 12.37 1468 58 25.31
摩根士丹利 瑞士银行 771 46 16.76 1293 37 34.95 

资料来源：OECD，海通证券研究所     

从欧洲商业银行持有希腊、葡萄牙、西班牙、意大利和爱尔兰的债务看： 

首先这五个国家本国银行持有相当比例的主权债务，希腊本国银行持有希腊主权债

务占到本国银行核心资本的 226%，葡萄牙、西班牙、意大利和爱尔兰这一比例分别为

69%，113%，157%和 26%。 

其次，对希腊主权债务风险暴露较多的国家除了本国外还有德国、法国、比利时、

塞浦路斯和葡萄牙；对葡萄牙和西班牙主权债务风险暴露较多的国家有德国和比利时；

对意大利主权债务风险暴露较多的国家有德国、法国、荷兰、比利时、卢森堡、奥地利

和葡萄牙；对爱尔兰主权债务风险暴露较多的国家有德国和塞浦路斯。 
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表 7 欧洲商业银行在欧洲五国持有的债权金额及债权占本国银行核心资本比例 
希腊 葡萄牙 西班牙 意大利 爱尔兰 

  金额（百

万欧元） 
占比

（%） 
金额（百

万欧元） 
占比

（%）

金额（百万

欧元） 
占比

（%）

金额（百万

欧元） 
占比

（%） 
金额（百

万欧元） 
占比

（%）

希腊 56148 226.0  - - - - - - - - 
德国 18718 12.0  10888 7.0  31854 21.0 72717 48.0  12922 8.0  
法国 11624 6.0  4864 3.0  6592 4.0  48185 26.0  2476 1.0  
塞浦路斯 4837 109.0  - - - - - - 440 10.0 
比利时 4656 14.0  2982 9.0  3530 11.0 25194 76.0  593 2.0  
英国 4131 1.0  2571 1.0  5916 2.0  10029 4.0  5580 2.0  
荷兰 3160 4.0  2272 3.0  1685 2.0  10313 14.0  559 1.0  
意大利 1778 2.0  304 0.3  1383 2.0  144856 157.0  239 0.3  
葡萄牙 1739 9.0  13707 69.0 345 2.0  1179 6.0  839 4.0  
西班牙 1016 1.0  6807 4.0  203310 113.0 6017 3.0  - - 
奥地利 - - 272 1.0  239 1.0  1474 7.0  - - 
爱尔兰 - - 257 1.0  391 2.0  - - 5322 26.0 
卢森堡 - - - - - - 2505 158.0  - - 
丹麦 - - - - - - - - 675 4.0   
资料来源：OECD ,海通证券研究所 

由此，欧洲银行业的健康与主权债务的解决直接相关，欧洲主权债的主要债权人是

欧洲的各大银行，美国银行也对欧洲主权债衍生产品拥有大量的敞口。如果这些主权债

务发生违约，首先会使得本国的银行业遭受损失，而这些银行本身又发行了很多债务，

这些债务也会被市场认为是有违约风险的，而这些银行的债务本身被很多其他的银行持

有。此时银行体系就像一个危机效应的放大器，光希腊一个国家还不足以引起全欧洲的

银行业危机，但是一旦这种危机信号传递到了意大利和西班牙，就变得一发不可收拾了。  

欧洲金融稳定机制（EFSF）即使扩容，再加上 IMF 配套额度等其他救助机制，总

共能提供大约 7500 亿欧元的资金救助，假设 EFSF 要救希腊、葡萄牙、比利时、西班

牙和意大利，总共需要 11800 亿欧元，资金缺口为 4200 亿欧元，这差不多相当于意大

利所需的 4880 亿欧元的援助额，也就是说援助资金顶多只能救到西班牙，救不了意大

利。如果直接减免主权债务对银行业来说就等于坏账，也会使银行遭受巨大的损失。 

3.3  评级机构煽风点火，助推危机蔓延 

评级机构不断调低主权债务评级，助推危机进一步蔓延。全球三大评级机构不断下调上

述四国的主权评级（表 6）。2011 年 7 月末，标普已经将希腊主权评级从 09 年底的A-
下调到了CC级（垃圾级），意大利的评级展望也在 11 年 5 月底被调整为负面，继而在 9
月份和 10 月初标普和穆迪又一次下调了意大利的主权债务评级。葡萄牙和西班牙也遭

遇了主权评级被频繁下调的风险。评级机构对危机起到了推波助澜的作用，也可成为危

机向深度发展直接性原因。 

3.4  法德等国在救援上的分歧令危机处于胶着状态 

法国坚决支持救援，德国在救援问题上的左右摇摆使得欧债危机长期处于胶着状态。是

否要对身陷危机的国家施以援手主要取决于德国和法国的态度。法国是坚决支持对危机

国实施救援的，因为法国银行持有相当数量的欧元区债券，如果这些国家违约的话，法

国的损失将会非常惨重（从三大评级机构下调法国两大银行评级可以看出）。 

德国是欧元区第一大经济体，其经济发展强劲很大程度上得益于严格的成本控制。

在欧元开始成为统一货币的 12 年里，德国国内工资上涨速度缓慢（年均 2%左右），导
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致国内消费不振，但是赤字控制的比较好。欧猪五国从加入欧元区之后，为了缩短与欧

元区其他国家各方面的差距，工资一直在上涨，平均每年上涨 10%以上。劳动力优势的

存在，使得南欧各国的人均 GDP 水平也在不断的上涨，与法德之间的差距不断缩小，

但是随着工资上涨，竞争力也不断减弱，后期各国只能靠旅游房地产等项目来拉动经济，

这些经济增长的源动力异常脆弱，在受到外部冲击时显得不堪一击。 
图 13  欧元区主要国家人均工资增长（1999=100，%）  
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资料来源：CEIC，海通证券研究所． 

 
表 8  三家评级机构对欧元区四国的主权评级调整 

  穆迪     标普     惠誉   
  

调整日期 评级 评级展望 调整日期 评级 评级展望 调整日期 评级 评级展望

11/07/25 Ca 负面 11/07/27 CC 负面       
11/06/01 Caa1 负面 11/05/09 B*- 负面 11/07/13 CCC 负面 
11/05/09 B1*- 负面 11/03/29 BB-*- 负面 11/05/20 B+*- 负面 
10/12/16 BA1*- 负面 10/12/02 BB+*- 负面 11/01/14 BB+ 负面 
10/06/14 BA1 负面 10/04/27 BB+ 负面 10/12/21 BBB-*- 负面 
10/04/22 A3*- 负面 10/03/16 BBB+ 正面 10/04/09 BBB- 负面 
09/12/22 A2 负面 09/12/16 BBB+*- 负面 09/12/08 BBB+ 负面 

希腊 

09/10/29 A1*- 负面 09/12/07 A-*- 负面 09/10/22 A- 负面 
  11/10/04 A2 负面 11/09/19 A 负面       

意大利 93/ Aa2   11/05/21 A+ 负面 06/10/19 AA- 负面 
        06/10/19 A+ 正面 06/10/19 AA- 负面 

11/07/05 BA2 负面 11/03/29 BBB- 负面 11/04/01 BBB-*- 负面 
11/04/05 BAA1*- 负面 11/03/24 BBB*- 负面 11/04/01 BBB-*- 负面 
11/03/15 A3 负面 10/11/30 A-*- 负面 11/03/24 A-*- 负面 
10/12/21 A1*- 负面 10/04/27 A- 负面 10/12/23 A+ 负面 
10/07/13 A1 负面 09/01/13 AA- 负面 10/03/24 AA- 负面 

葡萄牙 

10/05/05 AA2 负面 09/01/12 A+ 负面 98/06/04 AA 正面 
11/07/29 Aa2*- 负面             
11/03/10 Aa2 负面 10/04/28 AA 负面 10/05/28 AA+ 负面 
10/09/30 AA1 负面 09/01/19 AA+ 负面 03/12/10 AAA 正面 
10/06/30 AAA*- 负面 09/01/12 AAA*- 负面       

西班牙 

01/12/13 AAA 正面              
资料来源：海通证券研究所     
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表 9 欧元区主要国家人均 GDP（欧元） 

欧元 德国 法国 意大利 西班牙 希腊 爱尔兰 葡萄牙 
1999 24451.62  23213.08  19778.64 14319.63 NA. 24569.36  11610.58 
2000 25098.92  24376.44  20923.90 15328.58 NA. 27933.50  12382.88 
2001 25701.12  25173.14  21907.32 16269.41 13343.17  30703.37  12986.02 
2002 26025.56  25809.93  22594.83 17070.60 14237.73  33528.03  13465.53 
2003 26258.24  26383.36  23082.58 18124.33 15645.68  35423.25  13653.39 
2004 26711.19  27269.50  23775.80 19067.56 16778.30  37219.42  14134.62 
2005 27145.42  28132.04  24338.53 20326.84 17608.37  39542.55  14544.36 
2006 28253.53  29326.58  25145.57 21775.84 19058.36  42121.71  15121.48 
2007 29611.61  30584.63  25932.55 22824.73 20435.03  43773.45  15947.05 
2008 30172.92  31133.54  26107.39 23277.38 21273.05  40702.38  16183.21 
2009 29251.79  30308.94  25177.85 22413.59 20991.58  36013.72  15848.05 
2010 30504.13  30835.45  25527.48 22031.53 20597.34  34892.08  16235.81  

资料来源：OECD ,海通证券研究所 

德国这些年忍受着福利削减，工资长期不上涨的痛苦，现在却要让他们去拯救那些

享受高福利高工资的国家，本国民众显然会心有不甘，为了获得更多的民众支持率，德

国政府在做决定时必须考虑到民众的呼声。但是如果不救的话，又会面临本国银行业出

现流动性危机，甚至导致大量银行倒闭，危急到本国经济，这个局面是谁都不愿意看到

的。因此目前德国正面临艰难的选择，欧债危机如何演绎一定程度上取决于德国的态度。 

4. 总结 
经济、文化和人口结构的不平衡发展，使得欧元区在建立时存在诸多缺陷，这些缺

陷在经济平稳发展时并不容易暴露，一旦出现类似美国次贷危机的冲击时，缺陷就暴露

出来，之后加上评级机构的煽风点火，危机就逐步蔓延开来，然而由于法德等欧元区核

心经济体对救援存在分歧，导致危机逐步发展到令全球投资人不安的地步  

我们分析危机发生的根源旨在能更好的把握危机的解决方案。本文结尾就从以上讨

论的危机发生原因的角度来简要展望，具体更为细致的展望工作将在以后的报告中一一

给出。 

从危机的长期解决机制看，第一，最低一个层次的目标是改善欧元的机制设计，主

要是危机救助机制（类似于欧洲金融稳定机制的多边货币提供机制）、主权国家破产或债

务重组机制、合理的退出机制；第二，再高一层次的目标是进行经济结构的调整，目前

许多南欧小国家在经济结构配置上无法做到平衡，仅依靠与经济周期高度相关的产业带

动经济发展，必然会在外围经济出现问题。而经济结构的调整需要很长的一段时间，而

且改革的难度也比较大；第三，最高层次的目标可以上升到宗教文化层次上，改变南欧

国家人民对于天主赐予一切，宿命论的思想，这一转变需要的时间将更长，或许国内出

现非常大的变革才能对人民心中根深蒂固的观念产生冲击，从而有所转变。从另一种角

度来看，欧债危机对于这些国家今后的发展或许也并不是一件坏事。                       

从危机的短期解决机制来看，第一，如果继续留在欧元区，货币政策和扩张性财政

政策都将无法实施，国内经济恢复将进一步放缓，攒钱还债这条路就走不通了。而不同

于美国可以通过扩张性财政政策来促进经济增长，欧债危机的的直接原因是各国的短视

而造成无度的财政扩张，因此欧债危机的解决就断绝了扩张本国财政这条路径，各国也

无法使用货币政策工具；第二，德国和法国如果能更快的达成一致意见，或许能短期内

避免危机的蔓延。而我们知道要把本来属于自己的财富无偿的送给别人这是需要极大勇

气的，在没有续足这份勇气之前，市场只有等待。.从目前的情况来看法德两国依然行动
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力不够，当市场真正失去信心时，颓势就难以挽回了。第三，从目前情况看，债务重组

对于南欧国家可能是在所难免，而债务重组会使投资人遭受损失，所以各国举棋不定，

但债务重组是目前唯一走得通的一条路。即使三驾马车对希腊和爱尔兰进行了三年期的

救助，等这些救助于 2013 年到期之后，这些国家依然无法在市场上进行融资，由此债

务重组在所难免。当然重组可以是延长债务期限，同时降低利率，或是直接减免部分债

务，具体路径如图 14 所示。 

长期措施诸如改善欧元区的机制，改革危机国经济结构无疑是解决欧元区问题的基

本出路，但是这些方案在短期内并不具有操作性，而短期来看目前唯一可行的方案就是

进行债务重组。再配合欧洲金融稳定机制和欧洲央行在二级市场上干预，以降低危机国

国债收益率，使得这些国家能以较低的利率在国债市场上融资，从而稳定局势。不管如

何这次危机对于危机发生国或是受到危机牵连的国家，都是一次自我调节，自我修复的

过程。 

图 14  欧债危机解决路径  

资料来源：海通证券研究所． 
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