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欧债危机 2.0：市场在担忧什么？ 

——流动性洞见系列十一 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

引子：随着全球金融条件的持续收紧，债务国的再融资便利度、成本和偿债负担

均日渐增大，部分脆弱性较高的国家的债务违约风险有所上行。欧元区边缘国作

为上一轮欧债危机的主体，在疫情期间政府债务再次急剧攀升，市场对其是否会

再次引发欧债危机的关注度日渐升温。本文则就欧元区边缘国的债务结构和偿债

压力进行了梳理，借以分析欧债危机再次引发的可能性和风险点。 

欧元区边缘国的债务偿付风险，正在被逐渐计入资产价格。 

全球货币政策持续收紧，融资成本高企叠加需求放缓，债务国偿债负担增加，市

场对于脆弱性较高的债务国的违约风险的担忧逐渐升温。一则，欧元区边缘国家

和德国国债之间的利差水平快速走阔。二则，欧元兑美元汇率大幅贬值，再次跌

破平价水平。三则，衡量信用违约风险的主权债务 CDS 利差持续走阔。 

欧元区边缘国家的政府债务负担，在全球主要经济体中处于极高水平。 

2020 年新冠疫情发生后，为应对疫情冲击，各国均采取了扩张型财政政策，其

中，希腊和意大利等国赤字率均上行至 10%以上，并于 2021 年维持高位，推动

政府部门债务水平大幅上行。2022 年一季度末，希腊和意大利的政府部门杠杆

率分别为 189%和 153%，在所有国际清算银行报告经济体中处于极高水平。意

大利等欧元区边缘国家外债规模接近欧债危机时期，但短期外债和政府外债规模

明显低于欧债危机时期，短期债务偿付压力明显弱于欧债危机期间。 

欧元区边缘国债务偿付面临三重不确定性压力 

压力一：全球流动性持续收紧，欧元区边缘国到期外债再融资难度增加，美联储

加息节奏能否企稳以及维持高利率的时长，将是欧元区边缘国债务稳定性的重要

影响因素。随着离岸美元持续回流美国，离岸市场的美元流动性日益收紧，债务

国外债到期后的再融资难度明显上升，并且再融资成本也呈现出加速上行态势。

在此背景下，12 月议息会议是否会放缓加息步伐，并给出更为明确的利率指引，

将是重要的观察节点，若美联储加息预期持续上修，则将日渐加大债务国偿债负

担并弱化市场预期。 

压力二：俄乌冲突加剧能源短缺，恶化欧元区贸易条件，经常项目走弱持续消耗

外汇储备，偿债能力被动削弱。欧元区边缘国中意大利对能源进口的需求最强，

其对外贸易的恶化也最为严重。俄乌冲突发生后，美欧联手对俄罗斯实施经贸制

裁，导致俄罗斯部分产能退出国际能源市场，推动全球能源价格大幅上行，并且

加剧了欧元区的能源短缺情况。随着欧元区能源补库和能源价格的持续上行，欧

元区贸易差额逐渐转为逆差并持续走阔，拖累经常账户由净流入转为净流出，外

汇储备持续消耗，外债偿付能力被动削弱。 

压力三：“美强欧弱”格局对欧元汇率形成明显压制，汇率贬值进一步增加了外

债偿付风险。2021 年下半年以来，在货币政策、经济增长和通货膨胀等多方面

因素的共振作用下，“美强欧弱”的格局持续加强，欧元对美元呈现出持续大幅

贬值的态势，进一步增加了欧元区外债的再融资和偿付成本，助推外债违约风险

上行。向前看，欧元走势仍存在较高的不确定性，若冬季取暖季发生严重能源短

缺，则欧元区的经济增长和通胀将受到更严重的冲击，或将被迫在深度衰退中激

进加息，欧元兑美元将会呈现更大幅度的下滑。 

风险提示：美联储加息预期，俄乌冲突加剧，欧洲能源短缺加剧。 
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1、 欧债危机正被计入资产定价 
 

全球货币政策加码紧缩，融资成本高企叠加需求放缓，债务国偿债负担增加。今

年以来，伴随着美国通胀持续超出市场预期，美联储货币紧缩节奏不断加码，带

动欧元区在内的全球多数经济体持续收紧货币政策。 

全球金融条件的持续收敛，催生出了两个衍生影响，一则，全球流动性(尤其是

美元流动性)的持续紧缩，叠加再融资利率的快速走高，增加了债务国“借新还

旧”的难度；二则，金融条件的持续收缩，将会导致融资成本上行和偿还已有债

务负担的加重，进而明显抑制居民消费和企业投资意愿，经济走弱和财政乏力则

会进一步加重债务国偿债负担。 

 

图 1：2021 年下半年以来，全球主要经济体多持续收紧流动性 

 
资料来源：彭博，光大证券研究所；图中数据为各国基准利率变动情况，其中中国基准利率选取的是 7天期逆回购操作中标利率；单位：Bp；截至 2022 年 11 月 7 日 

 

市场对于脆弱性较高的债务国违约风险的担忧逐渐升温。金融市场中的债务违约

风险定价，主要有以下三方面的表现： 

一则，欧元区边缘国家和德国国债之间的利差水平快速走阔。作为 2011 年欧洲

债务危机的主角，2022 年年初以来，意大利和希腊的国债收益率大幅上行，助

推意德利差和希德利差持续走阔。2022 年 11 月 4 日相较于 2021 年 12 月 31

日，意德利差走阔 79 个基点至 216 个基点，希德利差走阔 94 个基点至 251 个

基点，虽然相较于 2011 年欧洲危机后的高点仍有较大差距，但年内快速走阔的

国债利差，仍然传递出了市场对于欧洲边缘国家债务违约风险的关注。 

二则，欧元对美元和人民币汇率大幅贬值，2002 年以来欧元兑美元首次跌破平

价水平。意大利、希腊、葡萄牙等均是欧元区成员国，若上述欧元区边缘国家发

生主权债务偿付风险，对其风险敞口较大的欧元区商业银行的资产负债表也将恶

化，引发金融市场对欧元区的经济衰退、债务偿付以及金融市场动荡的多重担忧。

因而，年内欧元持续贬值，也是欧元区金融市场脆弱性的表征。 

三则，衡量信用违约风险的主权债务 CDS 利差持续走阔。信用违约掉期(CDS)

是金融市场用于缓释信用风险的重要工具，其利差走阔表征着市场计入了更多违

约风险。今年以来，希腊、意大利和葡萄牙等欧洲边缘国家的主权债务 CDS 利

差持续走阔，其中，2021 年 12 月 31 日至 2022 年 10 月 28 日期间，意大利 5

年期国债 CDS 利差走阔 54 个基点至 145 个基点，希腊 5年期国债 CDS 利差走
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阔 61 个基点至 173 个基点。 

 

图 2：意德利差持续走阔  图 3：欧元汇率持续走低 
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资料来源：万得，光大证券研究所                      数据截至 2022 年 11 月 4日  资料来源：万得，光大证券研究所                      数据截至 2022 年 11 月 4日 

 

图 4：意大利 5年期国债 CDS利差持续震荡上行  图 5：欧洲主要金融机构 CDS利差年内震荡上行 
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资料来源：彭博，光大证券研究所                      数据截至 2022 年 10 月 28 日  资料来源：彭博，光大证券研究所                      数据截至 2022 年 10 月 28 日 

 

图 6：2021 年年末以来希腊 5年期国债 CDS 利差持续上行 

 
资料来源：彭博，光大证券研究所                                                                                                                                   

数据说明：图中数据为希腊 5年期国债 CDS，大图时间区间为 2010 年 1 月 1 日至 2022 年 10 月 28 日，小图时间区间为 2021 年 1 月 1 日至 2022 年 10月 28 日，单位为基点。 
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2、 欧元区边缘国家的债务负担有多重？ 
 

全球主要经济体中，欧元区边缘国家总体债务处于较高水平，政府债务处于极高

水平。横向比较来看，据国际清算银行测算的非金融部门杠杆率，2022 年一季

度末，希腊、葡萄牙、西班牙和意大利分别为 315%、303%、284%和 276%，

在所有国际清算银行报告经济体中处于较高水平；若从疫情发生以来1杠杆率的

增量来看，希腊、葡萄牙、西班牙和意大利分别为 14pct、13pct、20pct 和 18pct，

同样处于所有报告经济体中的较高水平。 

结构上来看，2022 年一季度末，希腊、意大利、葡萄牙和西班牙的政府部门杠

杆率分别为 189%、153%、127%和 118%，在所有报告经济体中处于极高水平；

若从疫情发生以来杠杆率的增量来看，希腊、意大利、葡萄牙和西班牙分别为

8pct、19pct、10pct 和 19pct，其中，西班牙和意大利的政府部门杠杆率增量

处于极高水平。 

 

图 7：欧元区边缘国家非金融部门杠杆率总体处于较高水平  图 8：欧元区边缘国家政府部门杠杆率总体处于极高水平 
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资料来源：万得，光大证券研究所                        数据截至 2022 年一季度末  资料来源：万得，光大证券研究所                        数据截至 2022 年一季度末 

 

欧元区边缘国家政府债务水平均高于欧债危机时期，抗疫财政支出大幅推升政府

债务水平。纵向比较来看，若以一般政府债务总额占 GDP 比重作为观测变量，

2021 年末，希腊、意大利和西班牙分别为 193%、151%和 118%，相较欧债危

机时期的 2011 年末，分别上行 18pct、34pct 和 48pct。也就是说，2009 年欧

债危机以来，希腊、意大利和西班牙等欧元区边缘国家的政府债务水平，不仅没

有得到有效去化，反而呈现出明显扩张态势，政府债务的可持续性持续恶化。 

节奏上来看，2012 年至 2019 年希腊、意大利和西班牙等国的政府部门杠杆率

上行较为平缓，财政赤字率处于持续下行的趋势之中。但 2020 年新冠肺炎疫情

全球大流行后，为了应对疫情对生产、消费等环节的冲击，各国均采取了扩张型

财政政策予以对冲，其中，希腊、意大利和西班牙 2020 年财政赤字率分别上行

至 11%、10%和 11%，并于 2021 年维持高位，推动政府部门债务水平大幅上

行，将本就岌岌可危的政府债务进一步推向难以持续的高位。 

 

 

 

                                                                 
1 2022 年一季度末相较于 2019 年四季度末。 
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图 9：欧元区边缘国家政府债务占GDP比重持续上行  图 10：疫情期间欧元区主要经济体赤字率大幅上行 
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资料来源：IMF，光大证券研究所                               数据截至 2021 年末  资料来源：IMF，光大证券研究所；数据截至 2021 年末，2022 年后数据为 IMF 预测数据 

 

意大利等欧元区边缘国家外债规模接近欧债危机时期，但短期外债规模明显低于

欧债危机时期，短期债务偿付压力相对较小。一般来讲，主权债务危机的发生主

要源于难以偿还到期外债，内债可以通过滚动置换和财政货币化等途径予以解

决。从外债余额来看，2022 年二季度末，意大利和西班牙的外债余额分别为 9160

亿美元和 8203 亿美元，接近且略低于欧债危机时期的水平。但如果从 12 个月

内将要到期偿还的外债规模来看，意大利和西班牙的短期外债余额分别为 646

亿美元和 581 亿美元，明显低于欧债危机时期的水平。 

 

图 11：意大利等国外债余额略低于欧债危机时期  图 12：意大利等国短期外债余额明显低于欧债危机时期 
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资料来源：BIS，光大证券研究所                         数据截至 2022 年二季度末  资料来源：BIS，光大证券研究所；数据截至 2022 年二季度末，短期指 12 个月内到期 
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3、 欧元区边缘国债务偿付面临三重压力 
 

不确定性压力一：全球流动性持续收紧，欧元区边缘国到期外债再融资难度增加，

美联储加息节奏能否企稳以及维持高利率的时长，将是欧元区边缘国债务稳定性

的重要影响因素。 

2021 年以来，伴随着市场对美联储逐步退出货币宽松，进而转为紧缩型货币政

策预期的升温，国际资本开始加速回流美国。根据美国财政部提供的数据，2020

年国际资本月均流入美国 468 亿美元，2021 年月均为 926 亿美元，而 2022 年

1-8 月，国际资本月均流入美国 1438 亿美元。随着离岸美元持续回流美国，离

岸市场的美元流动性日益收紧，对于债务国而言，债务到期后的再融资难度明显

上升。同时，由于美联储不断上调联邦基金目标利率，引导长端利率持续上行，

债务国到期债务的再融资成本也呈现出加速上行态势。 

美联储 9月 FOMC点阵图显示，FOMC 委员倾向于在 2023 年将联邦基金目标利

率上调并维持在 4.50%-4.75%，但在 11 月 FOMC 会议后美联储主席鲍威尔强

调，本轮加息的终点利率将更高，加息时长将更长。随后，联邦基金利率期货显

示，市场对终点利率的预期上修至 5.00%-5.25%，终次加息时点也由 2023 年 2

月延后至 3 月。在此背景下，12 月议息会议是否会放缓加息步伐，并给出更为

明确的联邦基金目标利率指引，将是重要的观察节点，若美联储加息预期持续上

修，则将日渐加大债务国偿债负担并弱化市场预期。 

 

图 13：2021 年以来国际资本加速回流美国  图 14：2022 年以来欧元区持有美债体量小幅回落 
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资料来源：美联储，美国财政部，光大证券研究所              数据截至 2022 年 8 月  资料来源：美联储，美国财政部，光大证券研究所              数据截至 2022 年 8 月 

 

图 15：CME FED-WATCH 显示市场预期终点利率在 5%以上  图 16：11 月 FOMC 会议后联邦基金利率预期大幅上修 
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资料来源：CME，光大证券研究所                       数据截至 2022 年 11 月 4 日  资料来源：CME，光大证券研究所                       数据截至 2022 年 11 月 4 日 
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不确定性压力二：俄乌冲突推升全球能源价格，能源短缺恶化欧元区贸易条件，

经常项目走弱持续消耗外汇储备，偿债能力被动削弱。 

俄乌冲突发生后，美欧联手在经贸、金融等领域对俄罗斯实施制裁，导致俄罗斯

石油出口受阻，部分产能退出国际原油市场，推动全球能源价格大幅上行。随后，

伴随着俄乌冲突和欧美制裁的加剧，俄罗斯逐步减少对欧洲的天然气供应，进一

步推升了能源价格，并且加剧了欧元区的能源短缺情况。 

根据英国石油公司的统计数据，2021 年欧盟一次能源消费结构中，原油约占

34%、天然气约占 25%、煤炭约占 12%，三者合计约占 71%；在欧盟能源自给

率方面，2021 年欧盟原油对外依存度约为 96%，天然气对外依存度约为 89%，

煤炭对外依存度约为 42%，三者均高度依赖于进口。而根据欧盟统计局的数据，

在欧盟能源进口来源国中，2021 年约为 48%的天然气和煤炭进口自俄罗斯，约

为 25%的原油进口自俄罗斯，因而，欧盟的能源进口高度依赖于俄罗斯。 

 

图 17：欧盟原油对外依存度极高  图 18：欧盟天然气对外依存度极高 

94.0

94.5

95.0

95.5

96.0

96.5

97.0

0

100

200

300

400

500

600

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

欧盟原油:产量 消费量 对外依存度百万吨 %

 

 

60.0

65.0

70.0

75.0

80.0

85.0

90.0

0

2

4

6

8

10

12

14

16

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

欧盟天然气:产量 消费量 对外依存度(右)艾焦耳 %

 

资料来源：英国石油公司，光大证券研究所  资料来源：英国石油公司，光大证券研究所 

 

图 19：欧盟煤炭对外依存度较高  图 20：欧盟能源进口高度依赖俄罗斯 

38.0

38.5

39.0

39.5

40.0

40.5

41.0

41.5

42.0

0

2

4

6

8

10

12

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

欧盟煤炭:产量 消费量 对外依存度(右)艾焦耳 %

 

 

俄罗斯, 25%

俄罗斯, 48%

俄罗斯, 48%

美国, 8%

美国, 6%

美国, 13%

其他, 67%

其他, 46%

其他, 39%

原
油

天
然
气

煤
炭

 

资料来源：英国石油公司，光大证券研究所  资料来源：欧盟统计局，光大证券研究所           数据为 2021 年的欧盟能源进口结构 
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