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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和重要声明。 

 主要观点： 

债务重组的法定信用事件性 

欧洲的影子银行体系非常发达。影子金融体系发生危机的实质，是普

遍的信用事件发生，导致大量的衍生交易产品需要提前清算，从而导

致金融机构资金链紧张，甚至断裂。而影子金融领域中大规模信用事

件的发生，一定是受到了基础金融领域信用事件的激发。 

债务重组正是导致或有支付事项发生，或交易双方提前清算义务和交

割的一项信用事件。当这一信用事件发生时，影子金融市场将发生动

荡，从而导致整体金融体系重趋紧张。 

希腊债务重组风险可控   

即使希腊无法避免债务重组行为，债务重组对金融市场的冲击也将有

限。希腊政府应能避免债务重组的另外 2 种方式——不重组和完全重

组，因而能债务重组的冲击降到最小。从宏观面上看，当前危机风险

重上升的基础是政治，而非经济、金融基本面再度恶化。与 1 年前不

同，当前全球经济复苏的基础更加牢固了。经过 2010 年的努力，欧

洲等许多国家的金融体系已逐渐复原，金融机构盈利大幅增长。 
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希腊主权债务可能被迫重组的事件，成为近期欧债危机风险再度激化

的催化因素。在上世纪 80 年代的拉美债务危机和 90 年代的亚洲金融

危机期间，各方寻求债务重组正是国际社会解决危机的途径和化解危

机之道。由于欧美发达经济体中影子金融体系的重要性，传统的化解

债务危机的债务重组行为，却成了促使危机深化的重要事件。因此，

我们看到了市场不希望希腊重组债务的反常行为。 

债务重组的法定信用事件性 

如同美国一样，欧洲的影子银行体系非常发达。影子银行体系运作的

重要特征之一，就是衍生交易成为融资和风险管理的工具。由于影子

金融体系发达，以及衍生品比传统金融工具远高得多的杠杆比例，衍

生交易的规模早已超越了基础金融产品的规模。据国际互换和衍生品

协会（ISDA）的估计，基础金融（债券、股票、信贷）市场规模和

衍生市场规模的比例在 1：10-1：25 之间。 

刚刚发生的次贷危机让我们认识到了影子金融体系对整个金融和经

济体系的重要性。影子金融体系发生危机的实质，是普遍的信用事件

发生，导致大量的衍生交易产品需要提前清算，从而导致金融机构资

金链紧张，甚至断裂。而影子金融领域中大规模信用事件的发生，一

定是受到了基础金融领域信用事件的激发。 

债务重组正是导致或有支付事项发生，或交易双方提前清算义务和交

割的一项信用事件。除了债务重组外，ISDA 规定的其它信用事件还

包括：破产、无法支付、债务加速（由于参照实体违约导致债务提前

到期和应付）、不能履行、拒绝履行、拖延履行。 

政府主权债务在一般时期通常被看作是具有最高信用等级的债务，因

而被广泛用于构建各种信用衍生品种。对希腊政府这一主权债务主体

来说，破产和无法支付是不可能的，也不是不能履行债务，更谈不上

拒绝履行债务。但是，签于希腊政府的财政状况，希腊政府或许希望

能够将债务重新安排，客观上，在原来的债务安排无法继续履行的情

况下，债务重组对借贷双方都是有利的。债务重组改变了未来的现金

流分布状况，建立在原有债务之上的衍生交易工具的系列复杂安排也

被迫发生改变，对参与衍生交易的机构来说，有利借贷双方的债务重

组安排，有可能是不利的。当这一信用事件发生时，影子金融市场将

发生动荡，从而导致整体金融体系重趋紧张。 

希腊债务重组风险可控   

可见，债务重组被定义为信用违约事件。希腊主权债务如重组，那么

金融市场将视希腊为“违约”，该国公债将不能被各金融机构用作抵

押品，即使重组后希腊公债的价格上升，信用风险下降。因此，债务

重组无论是对金融市场，还是对希腊政府的信誉，都是很大的冲击，
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面对国际评级机构调降评级的落井下石行为，市场和希腊政府都力避

债务重组。希腊政府与本周一（5 月 23 日）紧急通过了一项缩减 60

亿欧元的财政新举措，并启动私有化计划，以重塑债权人相信该国能

在不进行重组情况下偿还债务的信心。即使希腊无法避免债务重组行

为，债务重组对金融市场的冲击也将有限。首先，在 ISDA 提供的四

种债务重组处理方式中，有限重组的方式——修正重组（只重组到期

日小于 30 个月的债券）和修正的修正重组（只重组到期日小于 60 个

月的债券），对市场的冲击较为有限。希腊债务负担虽然承重，但超

过 5 年的长期债务比重要超过 40%，还有 1/3 是在 1 年-5 年之间，短

期债务比重并不高。希腊政府应能避免债务重组的另外 2 种方式——

不重组和完全重组，因而能债务重组的冲击降到最小。 

从宏观面上看，我们认为，当前危机风险重上升的基础是政治，而非

经济、金融基本面再度恶化。欧元体系决策程序虚增了危机风险。决

策程序上的缓慢和不确定性，对当前欧元区债务危机的加深起了重要

作用。即使当前欧洲二线国家面临债务到期无法偿还的风险上升，耗

时费力的决策程序通常导致救助协议不能及时达成。在实践中，ECB、

IMF 和欧洲各国通常不能如市场预期的及时达成救助协议。在欧洲乃

至世界经济增长前景确认、国际金融体系流动性充盈状态持续的情况

下，欧洲主权债务风险上升，并不会引起债务危机重演，欧洲主权债

务危机难以重起波澜。首先，宏观经济环境不同。与 1 年前不同，当

前全球经济复苏的基础更加牢固了其次，当前的国际金融环境已大为

改善。经过 2010 年的努力，欧洲等许多国家的金融体系已逐渐复原，

金融机构盈利大幅增长。 
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