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欧洲银行业：风险在加大 
 

 

欧债危机可能向银行业传染 

欧债危机存在从债务危机向银行危机转换的可能性，如果出现债

务重组将可能导致银行资产负债表恶化，甚至引发银行危机，这

更具系统性风险，更具负面的外溢效应。全球最大的城市银行德

克夏银行的破产就是一个警示。 

欧债危机或引发债务重组和资产负债表问题 

欧债危机未来传染性的大小，取决于债务重组的可能性，以及潜

在的债务重组的方式和规模，如果是硬重组对资产负债表的恶化

程度将更大，而软重组相对的冲击要小很多。需要特别警惕硬重

组带来的风险冲击。即便不是发生债务违约，也可能因为债务危

机使得债券收益率大幅提高，其市场价格大幅降低，使得持有债

券的债权人的资产负债表发生恶化，同样会引发资产负债表危

机。 

资产负债表问题可能拖累银行业 

如果一个成员国债务违约，或债券价格大幅降低，那银行资产负

债表的资产方将受损，目前欧洲仍然是采取以市定价（Mark to 

Market）的会计准则和以风险价值（Value at Risk）为基础的资产

负债管理模式，一旦资产出现问题，银行只能有两个途径：一是

低价抛售资产，二是补充资本金。前者将导致类似资产价格的螺

旋下跌，后者将导致市场流动性的紧缺，最后可能引发严重的银

行危机或金融危机。 

欧洲银行业风险敞口大 

压力测试显示，截止 2010 年底，90 家大银行的资本充足率为

8.9%，其中 20 家银行一级核心资本充足率低于 5%，需要在未来

两年内补充 268 亿欧元的资本金。欧洲银行业的风险敞口较大，

特别是对“欧猪五国”的国债，大致规模超过 5000 亿欧元。 

欧洲当局正在治理银行业 

欧盟救援欧洲银行业的核心是进行资本重组。目前主要体现在三

个方面：一是欧洲银行业的最低核心资本充足率将大幅提高，欧

盟银行监管局已经原则同意要求银行将一级核心资本充足率提

高到 9%，而不是 2011 年 7 月压力测试时的 5%。二是对于持有

债务危机国家债券风险敞口的银行，需要追加额外的资本缓冲。

三是确保银行在一定时间内能够获得与需求相匹配的融资安排，

不排除进行政府担保。 
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上证指数、沪深 300 走势图 
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[table_indextrend1] 沪深 300、深证成指走势图 
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引言 

欧债危机继续恶化，9 月 19 日评级机构标准普尔调低意大利主权信用评级，并给予负面展望。欧洲债务危

机可能进一步升级，其潜在风险在于危机的传染性 

一方面，欧债危机将从中小经济体向大中型经济体传染，其潜在冲击将更大，意大利债务问题的发展决定

了欧债危机未来的严重性以及系统性风险的大小。 

另一方面，欧债危机存在从债务危机向银行危机转换的可能性，如果出现债务重组将可能导致银行资产负

债表恶化，甚至引发银行危机，这更具系统性风险，更具负面的外溢效应。 

债务违约和资产负债表恶化的可能性增加 

欧债救助机制并没有实质改善偿付能力。第二轮救援计划有利于缓解希腊的偿付危机，却无法提升希腊中

长期的偿付能力。由于希腊面临的短期的融资需求，实际上是一种流动性危机，欧元区提供新的资金，只能缓

解这种流动性危机。但是，为了实质性解决债务危机，希腊最需要的是提高偿付能力，而偿付能力提升最终取

决于希腊经济增长以及以可承受的利率进行再融资并得到有效的利用。 

希腊的潜在增长能力仍然堪忧。欧盟预计 2011 年希腊经济将出现 3.5%的负增长，OECD 相对乐观预测今

年希腊经济下降 2.9%。同时，希腊的融资成本是不降反升，2011 年 9 月希腊 1 年期国债收益率甚至超过 100%，

希腊很难在短期内获得低成本的融资。为此，希腊的中长期偿付能力是无法提高的，这决定了两轮救援计划都

是治标不治本。 

值得注意的是，作为第二轮救援的条件，希腊必须实行更为严格的紧缩计划，这无疑会使得经济增长面临

更大的压力，希腊将因此面临更大的经济和社会发展困难。根据协议，希腊在 2011 年 6 月出台了总价值为 283

亿欧元的新一轮紧缩计划，为期 5 年，包括 5 个方面的主要内容，其中出售国有资产规模从 115 亿提高到 150

亿，削减公共福利、公务员退休金并在 2011 年裁减公务员。更为重要的内容是设立特别危机税，未来 3-4 年向

全体纳税人征收 1-3%的特别危机税。 

第二轮救援机制的出台并不意味着希腊债务危机的实质性解决。更为严重的是，希腊债务危机可能继续发

酵。现在有部分研究认为，希腊最终将走向“国家破产”的道路，即出现主权违约。 

根据历史的经验，希腊可能无法在国际救援的框架下实现偿付能力的实质性恢复，最后可能必须依赖市场

手段加以解决，债务重组可能是必然的选择，为此，希腊确实可能面临“国家破产”的风险。 

阿根廷、韦内瑞拉、拉脱维亚等多个国家的货币制度设计者 Steve Hanke 也表示，希腊救援计划不能解决

该国的“反市场的”经济结构问题，希腊债务违约是无法避免。蒙代尔也特别指出，欧元区部分国家在未来一

段时期内进行债务重组可能是“不可避免的”。 

笔者的研究也认为，希腊未来一段时间内进行债务重组的可能性是比较大的，只是软重组和硬重组的区别

而已。根据近期希腊国债收益率的走势看，希腊债务重组可能是难以避免。 

对于希腊债务重组，已经形成了一定的市场预期。市场认为需要针对希腊债券贬值 30%做出风险准备。一
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般地，硬重组是指本息的全部或部分减免。虽然，欧元区和 IMF 的救援大大缓解了希腊违约的可能性，但硬重

组也并非没有可能。评级机构穆迪就认为，希腊在未来 5 年违约的可能性提高到 50%。希腊债务硬重组导致的

面值损失市场预计为 30%左右。德意志银行研究认为需要对希腊主权债务违约进行资金安排，以应对希腊主权

债券贬值 20-30%引致的风险。花旗银行认为，未来 1-2 年内希腊债务重组可能引发其债务价值损失 30-50%，债

务重组时间越晚，损失越大。 

最后，欧洲债务危机的救援方案中并不包括可能存在的债务重组问题。截止 2011 年 9 月中旬，欧盟和 IMF

出台的方案中没有涉及债务重组的内容，而且欧盟甚至认为不存在债务重组的问题。如果希腊等国家进行债务

重组，可能会使金融机构的资产负债表再度恶化，金融体系出现新的巨大动荡。欧洲中央银行因持有希腊超过

500 亿欧元的债券，也可能面临资产负债表压力。 

欧债危机未来传染性的大小，取决于债务重组的可能性，以及潜在的债务重组的方式和规模，如果是硬重

组对资产负债表的恶化程度将更大，而软重组相对的冲击要小很多。需要特别警惕硬重组带来的风险冲击。 

另外一种可能的冲击是欧洲国家的主权信用评级的下调，也会对银行等金融机构的资产负债表造成明显的

负面影响。9 月 19 日标准普尔已经调低意大利主权信用评级，并给予负面展望。意大利主权信用违约掉期（CDS）

大幅飙升，从 2011 年 5 月 31 日的 162.83，大幅飙升至 2011 年 9 月 19 日的 476.87，涨幅超过 192%。意大利

主权信用评级被调低，可能引发其债券收益率大幅提高，债券价格大幅降低，最终将恶化持有人的资产负债表。 

即便不是发生债务违约，也可能因为债务危机使得债券收益率大幅提高，其市场价格大幅降低，使得持有

债券的债权人的资产负债表发生恶化，同样会引发资产负债表危机。 

资产负债表问题或引发银行危机 

如果一个成员国债务违约，或债券价格大幅降低，那银行资产负债表的资产方将受损，目前欧洲仍然是采

取以市定价（Mark to Market）的会计准则和以风险价值（Value at Risk）为基础的资产负债管理模式，一旦资产

出现问题，银行只能有两个途径：一是低价抛售资产，二是补充资本金。前者将导致类似资产价格的螺旋下跌，

后者将导致市场流动性的紧缺，最后可能引发严重的银行危机或金融危机。 

发生银行业危机的可能性取决于债务重组的国家及可能性大小，以及债务重组是硬重组（本息直接打折）

还是软重组（利率和期限结构改变等）。当然，如果有的国家的信用评级被下调，可能影响到债券的价格，金融

机构也必须进行相应的资产减计。 

欧洲银行业抵御风险的能力并不强。欧洲银行监管局在欧洲 21 个国家 90 家大银行进行的压力测试显示，

欧洲银行业仍需强化其资本金。压力测试显示，截止 2010 年底，90 家大银行的资本充足率为 8.9%，其中 20

家银行一级核心资本充足率低于 5%，需要在未来两年内补充 268 亿欧元的资本金。考虑到 2011 年 1-4 月的增

资 500 亿欧元，仍有 8 家银行需要增资 25 亿欧元才能使其一级核心资本充足率达到 5%。 

欧洲银行业的风险敞口较大，特别是对“欧猪五国”的国债。根据国际清算银行的数据，截止 2011 年 1 季

度，欧洲银行业对“欧猪五国”的债权（包括公共部门和私人部门）为 2.27 万亿美元。截止 2011 年 9 月 18 日，

希腊、葡萄牙、爱尔兰、意大利和西班牙五国未清偿国债本金规模为 2.72 万亿欧元，本息为 3.7 万亿欧元。根

据 2010 年 6 月国务院发展研究中心的研究，外国银行持有“欧猪五国”国债占比为 27%，其中欧盟区域的银行

持有其中的 70%。经过一年多的发展，外国银行和欧盟区域银行的持有规模变化较大，但持有比例差异变化应
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该不大。这里以国务院发展研究中心的结论进行简单的推算，欧洲银行业对“欧猪五国”的国债本金风险头寸

超过 5100 亿欧元。据欧洲银行监管局的数据，截止 2010 年底，欧洲银行业持有希腊、爱尔兰和葡萄牙的风险

敞口分别为 982 亿、527 亿和 432 亿欧元，小计 1936 亿欧元，占比分别为 33%、39%和 37%。由于欧洲银行持

有意大利和西班牙国债比例相对低，根据国务院发展研究中心的结论，分别为 18%和 17%。如果希腊、葡萄牙、

爱尔兰、意大利和西班牙五国欧洲银行持有国债比例分别为 33%、37%、39%、18%和 17%计算，希腊、葡萄牙、

爱尔兰、意大利和西班牙国债未清偿余额分别为 2849、1348、904、15805 和 6455 亿欧元，那欧洲银行持有“欧

猪五国”国债的规模为 5700 亿欧元。 

 

资料来源：BIS 

债务违约对欧洲银行业的冲击是实质性的。通过上述两个途径计算，欧洲银行业持有“欧猪五国”国债至

少 5000 亿欧元。而参加欧洲银行监管局压力测试的 90 家欧洲大银行 2010 年底的资本金总额为 12089 亿欧元。

瑞士信贷亦指出，如果希腊、爱尔兰、葡萄牙减计 32%的债务，欧洲商业银行将产生 2000 亿欧元的亏损，相当

于欧洲银行业在计提贷款损失拨备前的一年利润。截止 2010 年底，欧洲银行业持有希腊、爱尔兰和葡萄牙的风

险敞口分别为 982 亿、527 亿和 432 亿欧元，小计 1936 亿欧元，根据瑞士信贷的研究，大致 600 亿欧元的债务

减计，就会产生 2000 亿欧元的银行亏损，这个冲击将是十分明显的。 

意大利主权信用评级对银行业的影响不容小视。根据国务院发展研究中心的研究，2010 年初意大利国债的

外国银行持有比例大致为 18%，其中欧洲银行占绝大部分。2011 年 9 月 19 日，意大利未清偿国债规模为 1.91

万亿欧元。如果根据 18%这一比例，大致有 3400 亿欧元的国债为外国银行持有。根据欧洲银行监管局的数据，

参加 2011 年欧洲银行压力测试的 90 家欧洲大银行其 2010 年年底的资本金为 12089 亿欧元。如果意大利国债收

益率大幅提升，价格将大跌，将明显冲击意大利和欧洲银行的资产负债表。 

欧洲银行业的潜在风险已经引起了全球主要央行的注意。2011 年 9 月 15 日，欧洲央行、美联储、英国央

行、瑞士央行等全球主要央行联手，决定从 10 月份起向各银行提供三个月期的美元贷款。此举主要在于防范债

务危机的风险向金融市场特别是银行业传染，遏制正在浮现的欧洲银行业融资危机。 

表 1 欧洲银行的全球债权分布 

国家或地区 债权（百万美元） 占比（%） 

全球 19,460,146 100 

    美国 3,597,570 18.5 

    欧洲 10,404，631 53.5 

        英国 2,131,953 11.0 

        德国 1,296,920 6.7 

        法国 804,452 4.1 

        荷兰 592,910 3.0 

        PIIGS 2,947,647 15.1 

            希腊 188,598 1.0 

            爱尔兰 634,560 3.3 

            意大利 1,032,804 5.3 

            葡萄牙 240,616 1.2 

            西班牙 851,069 4.4 
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银行危机将引致“二次探底”风险 

欧洲银行业在全球占有重要地位，具有明显的外溢效应。如果欧洲的银行体系崩溃，又会影响到全球的银

行业，可能引发全球性的金融危机。欧洲银行业在全球银行业占据核心地位，根据 BIS 的统计，截止 2011 年 1

季度，欧洲银行业总资产为 16.48 万亿美元，为全球银行业总资产的 52.57%。欧洲银行业是最大的离岸美元市

场，欧元区的美元存款高达 3.4 万亿美元。欧洲银行业国际化程度高，欧元区银行存款的 34.2%和贷款的 31.1%

都是非欧元业务。 

欧债问题和欧洲银行业问题可能引发全球银行业的风险。比如，美国和欧洲金融业务联系紧密，根据新华

社的报道，美国银行等金融机构对欧洲国家的净风险敞口约有近 2000 亿美元。为此，将有部分银行因为持有希

腊或意大利等国的国债，资产负债表明显面临风险，将会同样面临被降低评级的命运，这样也会引发全球银行

业的风险。 

 表 2 美国银行的全球债券分布 

国家或地区 债权（百万美元） 占比（%） 

全球 2,492,510 100 

    欧洲 1,236,500 49.6 

        英国 496,733 19.9 

        德国 146,919 5.9 

        法国 134,672 5.4 

        荷兰 91,573 3.7 

        卢森堡 32,697 1.3 

        PIIGS 186,645 7.5 

            希腊 16,647 0.7 

            爱尔兰 58,553 2.3 

            意大利 53,794 2.2 

            葡萄牙 4,955 0.2 

            西班牙 52,696 2.1 

资料来源：BIS 

潜在的银行业危机可能进一步恶化经济复苏。债务危机的根本解决在于偿付能力的实质性提高，在于公共

收支结构的根本转型，在于欧盟和欧元区成员国经济结构的完善和增长潜力的提升。如果发生银行业危机，欧

洲债务危机的系统性风险将更明显，可能使得欧洲的经济复苏面临新的压力。全球经济复苏的前景也将更加暗

淡，全球经济出现“二次探底”的风险将急剧加大。 

欧洲当局已经开始布防银行危机 

到目前为止，救助欧洲的各项方案和机制，更多的关注的是如何为债务到期时遇到再融资问题的国家提供

流动性支持，这是一种治标不治本的做法。从全球的角度来看，欧洲的银行问题更值得担心。特别是全球最大

城市银行德克夏银行的破产，为欧洲敲响了警钟。 

德克夏银行因持有欧债风险敞口而破产，使得欧洲意识到欧债危机正向银行业危机转化，可能会导致系统
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性的金融危机。在欧债危机救援的“全面方案”中又一重大内容就是欧元稳定计划，其中最为核心的是欧洲银

行业的资本重组计划。德国总理默克尔表示，“我们决心采取一切必要行动，对我们的银行进行资本重组”。 

欧盟救援欧洲银行业的核心是进行资本重组。目前主要体现在三个方面：一是欧洲银行业的最低核心资本

充足率将大幅提高，欧盟银行监管局已经原则同意要求银行将一级核心资本充足率提高到 9%，而不是 2011 年

7 月压力测试时的 5%。二是对于持有债务危机国家债券风险敞口的银行，需要追加额外的资本缓冲。三是确保

银行在一定时间内能够获得与需求相匹配的融资安排，不排除进行政府担保。 

虽然，欧盟理事会、欧洲央行、欧元区成员国对银行业重组仍存在重大的技术性分歧，比如核心资本充足

率水平，同时还需要和 IMF 等机构协商。但是，欧洲已经着手进行银行救助及资本重组的准备工作。欧洲央行

在 10 月 17 日的隔夜资金投放规模高达 2690 亿欧元，为 2010 年 6 月以来之最高水平。 

欧债救援的新举措，特别是银行业资本重组的进行，将有效地降低欧债危机进一步传染的风险，特别是防

范了潜在的银行业危机。短期内，对于释放债务危机的风险、提高银行业的宏观审慎和微观审慎水平、稳定金

融市场的情绪是有益的。 

值得注意的是，欧债问题的普遍性是制度性矛盾的结果，现有救援框架更多是解决偿付危机引致的流动性

困难，而对于提高长期的偿付能力的作用是有限的。债务危机的根本解决在于偿付能力的实质性提高，在于公

共收支结构的根本转型，在于欧盟和欧元区成员国经济结构的完善和增长潜力的提升。为此，欧债危机对与全

球经济和国际金融市场将是一个中长期的制约因素。 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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