
 

杜拜事件影響分析 

2009/11/27 
【杜拜政府 CDS 價格急遽攀升，已超越冰島】 

在這波信用危機爆發以前，杜拜政府大舉投資金融、不動產和運輸業，總共累積800億美元債

務。杜拜政府週四要求綜合性企業杜拜世界(Dubai World)和地產集團Nakheel的債權人，同意兩

家公司延遲償還債務，作為杜拜世界公司重組活動的第一步。杜拜政府這一突然舉動，不僅促

使標準普爾與穆迪大幅調降幾家政府相關實體的評等，更令杜拜政府CDS價格急遽攀升，已超

越冰島。昨天杜拜政府的CDS價格大幅攀升100多個基點，成為全球倒債風險第六高的國家。 

 

杜拜政府債券CDS大漲，漲幅為全球最大 

 

 

【衝擊投資人信心】 

杜拜國營事業尋求延後償付債務的提議，恐將引發阿根廷自8年前爆發債務違約以來，最大的

國家主權債務違約事件，衝擊投資人信心。受到這起危機的影響，許多新興市場國家皆受到波

及，不僅CDS皆呈現放大的情況(CDS上漲，代表信用品質惡化)，也將令烏克蘭、土耳其及希

臘等主權國出現更多變數，對市場將造成不同程度的波動。 
 
由於全球流動性榮景中，杜拜最具指標性，因此杜拜此一事件恐怕令新興市場及全球的信用利
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差將會面臨壓力，可能導致許多新興市場的風險重估，恐拖累其他主權國評級。更甚者，可能

會引發新興市場及全球會發生更多違約事件。 

 

可能情境分析如下： 

 

情境一：阿布達比介入並全力支持杜拜政府及其分支機構。若成真，則情況將會大幅好轉但債

券價格將會疲軟一段時間。 

 

情境二：杜拜世界違約並且連帶影響其他中東企業而造成信評大幅調降。若成真，市場將大幅

拋售並且重創債券價格。 

 

情境三：違約事件連帶影響其新興中歐及歐洲體質較弱的國家如希臘等。 

 

整體而言，阿布達比及卡達為最集團中最穩健的成員，因此其國家公債影響將較小但仍會受到

賣壓拖累。另外，沙烏地聯合大公國中財務結構較弱的成員所發行的公債及其公司債、金融債

承受壓力應該較大。雖然，阿布達比及卡達政府的關係企業短期內可能會面對相當大的壓力，

但是對於政府不予援助的風險應該相當微小。 

 

杜拜政府風險加碼大幅增加 
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新興亞洲市場瞭望(CDS普遍呈現放大) 

 
 

新興東歐市場瞭望(CDS 普遍呈現放大)     

 

新興拉美市場瞭望(CDS普遍呈現放大) 
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新興中東市場瞭望(CDS普遍呈現放大) 

 

                        

【對債權銀行的衝擊】 

杜拜世界請求債權人將債務延期6個月後，一些銀行可能面臨潛在損失。根據瑞士信貸分析師

表示，他們所追蹤的歐洲銀行持有的杜拜債務風險位部位約130億歐元，而所有歐洲銀行的相

關風險部位約400億美元左右。即中東地區在歐洲銀行業風險部位中的比例不可能超過1%至

2%，而杜拜公國只佔其中的一小部分。但是，若上述部位的50%轉化為實際虧損，歐洲銀行業

2010年的撥備將增加約5%，這可能對歐洲銀行業產生總計約50億歐元的衝擊。 

 

美國大型銀行中參與杜拜公國債券或貸款交易的銀行包括美國銀行、花旗集團和摩根大通等。 

在歐洲大型銀行中，經常充當債券和貸款交易賬簿管理銀行或參與交易的銀行包括巴克萊、德

意志銀行、蘇格蘭皇家銀行、巴黎銀行、荷蘭國際集團、勞埃德銀行集團。此外，渣打銀行和

匯豐銀行都向中東地區發放了數額不菲的貸款。然而根據高盛的預估，匯豐潛在的信用損失為

6.11億美元，渣打銀行為1.77億美元，衝擊尚在可以處理的範圍。另外，目前東方匯理、巴克

萊、荷蘭國際集團、瑞信皆表示持有的杜拜世界債務風險部位不大。然而，歐洲銀行類股昨天

仍是大幅下跌5.04%，其中瑞信跌 5.4%、HSBC跌4.8%、Lloyds跌5.8%、RBS跌7.8%。 

 

短期內，雖然金融市場的波動度難免進一步加，但由於目前仍有許多細節尚未確定及公佈，故

債權銀行目前仍在釐清，這起危機對它們資金運轉衝擊程度有多大，再決定如何回應杜拜展延

償債的要求。對投資人而言，更應冷靜評估該事件之實質影響程度，並持續觀察後續發展。 
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匯豐及渣打銀行之潛在信用損失預估 

 


