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台灣，2021年 3月 23日  

 

 

歐洲企業破產悖論： 

奇跡與幻象 

 

針對法國和歐元區企業財務健康狀況和破產率的宏觀經濟研究與模擬 

 

新冠肺炎疫情引發的經濟危機似乎預示著法國乃至整個歐元區將發生嚴重的企業倒閉和破

產潮。但是，儘管新冠疫情的實際影響仍不明確，2020 年歐洲所有主要經濟體的企業破產

數量卻均呈現下降趨勢。信用保險領域領軍者——科法斯集團研究發現，企業財務健康狀

況的預期惡化與實際企業破產數量之間的差距表明，大量的“隱性破產”被推遲，而未能得

到阻止。這同時也表明，無論是法國還是歐洲，有大量公司已經難以為繼，倒閉只是時間

問題。 

 

歐元區主要國家出現類似趨勢 

 

在法國，22,000 家公司的命運仍懸而未決：預計從現在起到 2022 年，這些隱性破產公司

將陸續倒閉。據科法斯估計，法國建築行業、零售業、製造業、商業服務行業、交通運輸

業的隱性破產公司數量分別為 8,600 家、1,800 家、1,500 家、1,200 家和 800 家。目前為

止，儘管這場經濟危機對法國各行業的影響不一，但所有行業的企業破產數量都有所下降，

包括那些已停滯數月的行業。同樣，2020 年，法國所有地區的企業破產數量也都出現了明

顯下降，下降幅度從 Brittany 的 34% 到 Corsica 的 49% 不等。如果沒有國家團結基金 

(Solidarity Fund) 的支持，法國酒店業和餐飲業預計將萎縮 109%，而遠非科法斯觀察到的 

17%。然而，破產對法國失業人數的影響有限，僅為 126,000 人，為 2006 年以來的最低水

準。 

 

在德國，科法斯估計隱性破產公司數量比 2019 年（約 3,950）低 21%。在新冠疫情爆發之

初，科法斯預計 2020 年德國破產率將上升 9%，但最終卻下降了 15%。導致這一結果的部

分原因在於，德國政府暫時中止破產程式，以便騰出時間實施刺激措施。然而，與 2019 年

相比，德國金屬和汽車行業的企業破產數量仍然有所增加，這是因為這兩個行業早在疫情

爆發前就已陷入衰退。 

 

在西班牙，休假措施起到了良好效果。例如，科法斯模擬發現，休假措施將西班牙零售業

第二季度的利潤跌幅限制在 -26%，如果沒有休假措施，這一數字將有可能達到 -67%。儘

管如此，這些措施未能阻止旅遊行業破產率急劇上升，旅遊行業 2020 年下半年的破產率同

比增長 90%。據科法斯估計，西班牙隱性破產公司數量約為  1,600 家（為 2019 年的 

34%）。  

 

在義大利，科法斯估計隱性破產公司數量約為 2019 年（約 4,100）的 39%。但是根據科法

斯最初的計算，破產數量應增加 7%。 
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前景令人擔憂 

 

並非所有隱性破產都會在 2021 年顯現。中止破產、援助措施以及銀行支持能否持續，將對

未來前景起到決定性作用。從 2021 年開始的隱性破產顯現進程將直接取決於限制性措施的

持續時間，而限制性措施的持續時間又將取決於疫苗接種速度。另外，這一進程還將取決

於各國政府是否願意繼續實施支持措施，尤其是絕大多數公司從 2022 年才能開始償還國家

擔保貸款（例如法國）。 

 

 

點擊此處獲取完整研究報告 

 

 

 

 

媒體聯絡： 

 

如需進一步詢問，請聯絡：李圭之 – 電話：+886 2 7734 0287 – grazia.li@coface.com 

 

 

 

科法斯集團 - 攜手共創安全貿易  

 

憑藉 75 年的資深經驗及最綿密的全球網絡，科法斯集團成為全球信用保險及應收帳款承購、債券、企

業資訊服務等專業服務的領航者。 

科法斯集團網絡遍及全球 100國，緊跟世界經濟格局，協助全球 50,000 家企業客戶建立成功、不斷茁

壯且充滿活力的業務。集團的專業服務及解決方案，協助企業作出信用風險決策，透過保障企業國內外

應收帳款風險，強化企業業務能力，站穩國內及出口貿易市場。2020 年集團員工人數約 4,450 名，全

球總營收為 14.5億歐元。 

www.coface.com 

 

科法斯集團在巴黎證券交易所A股掛牌交易 

ISIN代碼：FR0010667147 / 股票代碼：COFA  
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