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本报告导读： 
点评欧债危机。 

摘要： 
 

 Alesina and Drazen(1991)认为，在面临巨大经济冲击时，弱的联合政

府容易耽误必要的财政调整。一个社会规划者(Social Planer)会对一个

经济冲击很快作出反应，而在一个充斥党派和机会主义政治的现实世

界里，会形成厌恶必要的财政调整的“拉锯战”。对于志在紧密结合

的欧元区来说，还缺乏一种强有力的机制来从制度上保证将债务问题

控制在合理范围之内。后凯恩斯主义强调协调失败(Coordination 
Failures)在经济波动中的作用。欧元区在债务危机上的协调失败则会

令各国政府、欧盟各机构各自为政，奔向最劣的纳什均衡。 

 主权债务周期属于经济周期中的长周期，一般长达 50 年或更长。

Reinhart and Rogoff(2010)最大的贡献在于让我们可以从一个历史长

周期的角度，从一个宏大的视野来看待主权债务危机。希腊如果到时

真的发生债务重组，我们并不会感到奇怪，20 世纪 30 年代的希腊债

务违约却早已淡出世人的视野。 

 各国银行在希腊债务上的敞口大约为 1010 亿欧元，约占债务本金的

31%，其中法国和德国分别达到 410 亿欧元和 280 亿欧元。客观的说，

德国政府推动希腊债务重组对德国银行业是非常不利的。本质上，欧

元区国家之间交叉持有国债非常普遍，债务网络密布，尤其是核心国

德法对边缘国家的债务持有。 

 未来 3 年希腊偿债 1450 亿欧元，其中本金 1110 亿欧元，利息 340
亿欧元。2011 年 7、8 月将迎来一次新的高峰，这 2 个月将总计还债

170 亿欧元。 

 目前 5 年期国债 CDS 显示的违约概率，意大利为 12.52%，西班牙为

19.34%，爱尔兰为 43.85%，希腊为 69.36%，葡萄牙为 42.84%，德

国为 3.47%。 

 边缘国家的债务危机并不可怕，可怕的是欧盟决策层的犹豫不决，边

缘国家党政之争的鼠目寸光。希腊问题的本质不是债务问题，而是机

制问题，即在经济发展两级分化的欧元区如何权利义务对等，即债务

膨胀的希腊等国需要接受何等合理约束和条件以获取德法等国的援

助。欧元区债务危机的本质不是寻求如何让希腊财政走向健康（当然

这个很重要），而是如何作为单一货币区共担风险(Risk Sharing)。变

革的关键并非希腊等国的财政变革，而是欧元区的机制变革，这一大

改革的延缓，很可能延误解决债务危机的时机。 
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Reinhart and Rogoff(2010): 
From Financial Crash to 
Debt Crises 
 
 
图 1： 
全球主权外债违约周期：

1800-2009 
右轴单位：% 
注：该曲线表示主权外债

违约或重组国家占比 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

一、  债务违约司空见惯 

1.1 主权债务长期周期 

主权债务周期属于经济周期中的长周期，一般长达 50 年或更长。Reinhart 
and Rogoff(2010)最大的贡献在于让我们可以从一个历史长周期的角度，

从一个宏大的视野来看待主权债务危机。 

图中的曲线表示主权债务违约或债务重组国家的占比，黄色区域表示

20%以上的国家出现违约，主权债务违约有 5 次明显的高峰，第一次是拿

破仑战争，第二次是从 1820 年代到 1840 年代，世界上有近一半的国家

债务违约，包括整个拉美，第三次是 1870 年代到 1880 年代，第四次是

从大萧条到 1950 年代，世界上也有近半数国家违约，第五次是 1980 年

代到 1990 年代，主要是新兴国家的债务危机。 

 

1.2 希腊恐怕再度违约 

希腊如果到时侯真的发生债务重组，我们并不会感到奇怪，20 世纪 30
年代的希腊债务违约却早已淡出世人的视野。图中的曲线表示希腊中央

政府债务占 GDP 的比重，黄色区域表示主权债务违约，黑色线区域表示

银行危机，红色区域表示超级通货膨胀。 
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图 2： 
希腊中央政府债务/GDP、
债务违约、超级通胀、银

行危机：1848-2009 
右轴单位：% 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

1.3 俄债危机凶险可怖 

历史上的主权债务违约实际上有许多，不过令人印象深刻的是 1998 年俄

罗斯主权债务违约，因为这直接导致长期资本管理公司崩溃。前苏联自

戈尔巴乔夫上台以来，开始大量举借外债，在 1985 年到 1991 年这六年

总计外债达到 900 亿美元，前苏联解体后俄罗斯承担了这些债务，由于

经济转型并不顺利，俄罗斯政府财政连年赤字，从 1992 年到 1997 年总

计举借外债 321 亿美元，截至 1998 年 6 月，俄罗斯的外债总额为 1372
亿美元。 

俄罗斯于 1998 年 8 月 17 日宣布暂停偿还约 400 亿美元的国债，同时俄

罗斯银行宣布在此之后的 90 天内暂停向外国银行偿还贷款和债务。 

伴随主权债务危机的是货币危机，1997 年 8 月 17 日一美元兑 6.345 卢布，

8 月 18 日为 6.43，20 日为 6.99，26 日大幅度贬值为一美元兑 13.28 卢布。

债务违约的解决方案主要有借新债和债务重组，借新债主要表现在发行

欧洲债券，债务重组主要表现在重组国家短期债券和伦敦俱乐部债务。

而最根本的还是改善经济基本面，这方面的举措表现在：一、改革税收

体制，拓宽增收渠道；二、削减财政赤字；三、将经济转轨的重点从体

制转换向结构改造过渡，扩大出口创汇能力。 
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图 3： 
美元兑卢布 
左轴单位：1 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 4： 
各国银行的希腊债务敞口 
左轴单位：10 亿欧元 
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二、 欧债危机风起云涌 

2.1 欧猪违约银行危险 

各国银行在希腊债务上的敞口大约为 1010亿欧元，约占债务本金的 31%，

其中法国和德国分别达到 410 亿欧元和 280 亿欧元。客观的说，德国政

府推动希腊债务重组对德国银行业是非常不利的。 

本质上，欧元区国家之间交叉持有国债非常普遍，债务网络密布，尤其

是核心国德法对边缘国家的债务持有，类似于中国对美国的国债持有，

因为边缘国家近 10 年的外贸疲弱。 
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各国银行的希腊债务敞口

各国在爱尔兰主权债务中的敞口总计在 4000 亿欧元，其中英国 1240 亿

欧元，德国 1060 亿欧元，美国 500 亿欧元，比利时 380 亿欧元。 
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图 5： 
各国银行的爱尔兰债务敞

口 
左轴单位：10 亿欧元 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 6： 
各国银行的葡萄牙债务敞

口 
左轴单位：10 亿欧元 
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各国银行的爱尔兰债务敞口

各国在葡萄牙主权债务中的敞口总计在 1450 亿欧元，其中西班牙 600 亿

欧元，德国 275 亿欧元，美国 250 亿欧元，英国 175 亿欧元。 
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各国银行的葡萄牙债务敞口

各国银行在西班牙债务的风险敞口在 4928 亿欧元，其中俄国 1386 亿欧

元，法国 1257 亿欧元，英国 852 亿欧元，葡萄牙 178 亿欧元。 
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图 7： 
各国银行的西班牙债务敞

口 
左轴单位：10 亿欧元 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 8： 
各国银行的意大利债务敞

口 
左轴单位：10 亿欧元 
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各国银行在意大利债务上的风险敞口在 6214 亿欧元，其中法国 3095 亿

欧元，德国 1223 亿欧元，英国 451 亿欧元。 
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2.2 希腊未来三年偿债 

未来 3 年希腊偿债 1450 亿欧元，其中本金 1110 亿欧元，利息 340 亿欧

元。2011 年 7、8 月将迎来一次新的高峰，这 2 个月将总计还债 170 亿欧

元。 
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图 9： 
希腊未来三年偿债 
左轴单位：百万欧元 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 10： 
欧猪三小国债务 
左轴单位：10 亿欧元 
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2.3 希腊债务长期隐患 

希腊负债严重高于葡萄牙、爱尔兰，这是从绝对值上看。 

希腊名义 GDP 在欧猪三小国中是最高的，但与债务相比，希腊 GDP 并

不高，即希腊债务/GDP 仍然是最高的，也就是说无论是债务总额，还是

债务占比，希腊都是最高的。 
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图 11： 
欧猪三小国 GDP 现值 
左轴单位：10 亿欧元 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 12： 
希腊 GDP 环比折年 
左轴单位：% 
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三、 希腊经济小喜大悲 

3.1 经济一季小幅反弹 

希腊经济在 2011 年 1 季度弱势反弹，GDP 环比折年上涨 3.3%，2010 年

4 季度刚经历了 11.2%的经济萎缩。 
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3.2 通货膨胀逐渐回落 

希腊通胀逐渐回落，但在欧元区诸国中仍然偏高。 
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图 13： 
希腊 CPI 
左轴单位：% 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 14： 
欧元区各国 CPI 
左轴单位：% 
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3.3 中央政府持续赤字 

希腊中央政府持续赤字，几乎是旱涝保赤。 
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图 15： 
希腊中央政府持续赤字 
左轴单位：百万欧元 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 16： 
希腊财政收入/GDP、支出

/GDP、余额/GDP 
左右轴单位：% 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

-6500

-5500

-4500

-3500

-2500

-1500

-500

500

1500

03-03

03-09

04-03

04-09

05-03

05-09

06-03

06-09

07-03

07-09

08-03

08-09

09-03

09-09

10-03

10-09

11-03

中央政府持续赤字

 

3.4 财政赤字难以达标 

2010 年希腊财政赤字率达到 10.5%，虽然比 2009 年的 15.4%，但是赤字

达标仍然遥遥无期。 
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3.5 财政预算过于乐观 

2010 年的利息支出率达到 5.5%，主要财政赤字率达到 4.9%。 

希腊的财政预算总是过于乐观，真实财政赤字率总是高于预算水平。 
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图 17： 
希腊利息支出/GDP、主要

财政余额/GDP 
左轴单位：% 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 18： 
希腊财政赤字率、预算财

政赤字率  
左轴单位：% 
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四、 金融市场反应激烈 

4.1 违约概率初显端倪 

目前 5 年期国债 CDS 显示的违约概率，意大利为 12.52%，西班牙为

19.34%，爱尔兰为 43.85%，希腊为 69.36%，葡萄牙为 42.84%，德国为

3.47%。 
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图 19： 
欧元区国家违约概率、

CDS 值 
左轴单位：% 
右轴单位：1 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 20： 
希腊五年期国债 CDS 
左轴单位：1 
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4.2 国债收益持续上升 

本周希腊 10 年期国债收益率上升 109BP 至 16.651%，爱尔兰上升 0.7BP
至 10.517%，葡萄牙上升 6.1BP 至 9.276%，西班牙上升 20.6BP 至 5.465%，

意大利上升 17BP 至 4.777%。 
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图 21： 
希腊 10 年期国债收益率 
左轴单位：% 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 22： 
葡萄牙、爱尔兰 10 年期国

债收益率 
左轴单位：% 
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图 23： 
西班牙、意大利 10 年期国

债收益率 
左右轴单位：% 
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五、 机制缺陷协调失败 
Alesina and Drazen(1991)认为，在面临巨大经济冲击时，弱的联合政府容

易耽误必要的财政调整。一个社会规划者(Social Planer)会对一个经济冲

击很快作出反应，而在一个充斥党派和机会主义政治的现实世界里，会

形成厌恶必要的财政调整的“拉锯战”。 

对于志在紧密结合的欧元区来说，还缺乏一种强有力的机制来从制度上

保证将债务问题控制在合理范围之内。后凯恩斯主义强调协调失败

(Coordination Failures)在经济波动中的作用。欧元区在债务危机上的协调

失败则会令各国政府、欧盟各机构各自为政，奔向最劣的纳什均衡。 

边缘国家的债务危机并不可怕，可怕的是欧盟决策层的犹豫不决，边缘

国家党政之争的鼠目寸光。 

希腊问题的本质不是债务问题，而是机制问题，即在经济发展两级分化

的欧元区如何权利义务对等，即债务膨胀的希腊等国需要接受何等合理

约束和条件以获取德法等国的援助。欧元区债务危机的本质不是寻求如

何让希腊财政走向健康（当然这个很重要），而是如何作为单一货币区共

担风险。 

变革的关键并非希腊等国的财政变革，而是欧元区的机制变革，这一大

改革的延缓，很可能延误解决债务危机的时机。 

 
所有数据均来自 WIND、CEIC、Bloomberg、其他相关网站、国泰君安证

券 
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