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欧债危机可能引发希腊违约 

2011 年以来，希腊的主权债务危机愈演愈烈，欧洲债务问题的普

遍性和严重性持续恶化，更重要的是，希腊等经济体面临债务违

约的风险。市场悲观的预期认为，可能会有希腊等其他国家和冰

岛一样面临“国家破产”风险，全球经济的发展仍面临巨大的不

确定性。 

国家破产与流动性危机 

一旦一个经济体面临“国家破产”风险，出现偿付危机或流动性

危机，最后可能引发更为严重的系统性危机。“国家破产”风险

将可能引发三种类型的危机：由于资产减计导致的银行或金融危

机、由于资源配置紊乱及私人部门总需求萎缩导致的经济危机以

及外国投资者信心崩溃引发的货币危机。 

国家破产的应对 

上世纪 80 年代之后，以市场力量来解决主权违约的趋势日益明

显，形成了以传统国家救助为基础、以市场手段为主要方式的主

权违约应对机制。这个机制最为核心的内容是主权债务重组。相

对而言，国际救助是主权违约危机的短期缓解之策，债务重组则

主要是侧重于债务违约问题的解决。 

债务重组的方式 

针对债务人，债务重组包括五个方式：一是本金延期支付、利息

减少支付；二是本金延期支付、利息全额支付；三是债务减免，

包括要求对本金和利息的全部或部分减免；四是再融资，用新债

偿还旧债；五是债务结构重组，用新的更好的利率和期限结构债

务来改变此前较为不利的利率和期限结构。 

阿根廷的经验 

2001 年阿根廷债务危机的债务重组。阿根廷的债务重组最终计划

为“布宜诺斯艾利斯计划”。2004 年 6 月，阿根廷加快了国际债

务重组进程，提出了新的方案，对 818 亿美元的债务进行重组，

大幅提高新债券发行规模，下限为 385 亿，上限为 418 亿，即偿

还票面债务的 47%-51%，但需要 70%的债权人同意。最后的妥协

大致是偿还票面价值的 50%。 

希腊可能的债务重组 

希腊债务的硬重组并非没有可能，市场认为需要针对希腊债券贬

值 30%做出风险准备。而 10 月 23 日欧元区首席谈判代表维托里

奥•格利里指出，希腊债权人需要作出 60%的资产减计。如果希

腊债务重组，债权人的损失可能要比此前预期的大。 
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由美国次贷问题引发的金融危机，演化了大萧条以来最为严重的全球性金融经济危机，对国际金融市场和

世界经济发展造成了巨大的负面冲击。更重要的是，危机的影响仍在深化，对部分国家的冲击仍在持续。欧债

危机就是最好的典型。 

2011 年以来，希腊的主权债务危机愈演愈烈，欧洲债务问题的普遍性和严重性持续恶化，更重要的是，希

腊等经济体面临债务违约的风险。市场悲观的预期认为，可能会有其他国家和冰岛一样面临“国家破产”风险，

全球经济的发展仍面临巨大的不确定性。 

“国家破产”的涵义 

市场认为，随着金融危机的深化，债务问题的恶化，可能有国家将面临冰岛一样的困境，出现“国家破产”

的风险。基于冰岛“破产”的现实，实际上是从国家的资产负债表进行分析，当时冰岛的主权负债远远大于其

资产及产出，从而使得并到资产负债表崩溃，技术上冰岛已经破产。 

从财务原则上，破产主要是针对公司而言的，破产是指当债务人的全部资产不以清偿到期债务时，债权人

通过一定程序将债务人的全部资产进行平均受偿，从而使债务人免除不能清偿的其他债务，并由法院宣告其破

产解散。 

目前，对于“国家破产”（National Bankruptcy），学术界仍然没有严格的定义。不过，有些研究是通过情景

的不同来分析界定“国家破产”风险。一般地将以下三种情况定义为“国家破产”： 

一是主权债务违约。主权国家由于特定的经济原因或其他原因，无法履行其到期债务本息的支付责任，甚

至是无法支付到期的利息，那该国就遭遇偿付危机，面临“国家破产”风险。这个定义主要是从债务债权的财

务分析原则进行界定的。这就是目前希腊、意大利、葡萄牙甚至美国可能面临的风险，实际上是一种主权债务

违约风险，或主权债务危机。针对违约的对象，一般可以分为内部型违约和外部型违约，内部型违约主要是针

对国内的债权人，外部型违约是针对国外的债权人。由于外部型主权违约的影响力更大、更复杂，往往引发更

为密切的关注。 

二是政府的变更。一般而言，政府的正常更迭是不会改变前政府承担的信用承诺，不会改变一个国家的债

务债权关系，但是，如果一个新政府质疑前政府的合法性，那就有可能为此否认前政府的信用行为，从而不承

认前政府的债务责任，此时，这个国家也是面临“国家破产”的风险。比如，在苏联成立之后，苏联就完全废

除了沙皇和克伦斯基政府的债务。 

三是国家的消失。严格意义上，这是“国家破产”的最本质特征。不过，一般而言，一个国家消失，往往

会有新的国家或新的几个国家产生，新国家或其中一国经常会承担此前国家的主要债务债权责任。但是，如果

新的国家不承认此前的债务债权关系，那完全意义上的“国家破产”就产生了。 

根据上述三个情景，严格意义上的“国家破产”是国家的消失及其引致的债务债券的关系的可能消亡，而

最为普遍的“国家破产”情景是债务违约导致的偿付危机，或是我们所熟悉的主权债务危机，而并非一个国家

像一个公司会消失或被进行破产清算。比如，美国如果无法在 8 月初就债务上限达成妥协，那就无法进行到期

债务的支付，就产生主权违约，可能就面临“国家破产”风险，但不是美国的消失或被清算。 

基于第一个情形的“国家破产”分析，实际上是一种主权债务危机，其大致可以分为两个不同的情况。其
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一，从这个国家的收支角度出发，如果一个国家收支长期处于不平衡状态尤其是长期是支出大于收入，那就会

使得这个国家在某个时点就无法支付到期的债务本息，从而发生债务违约，面临“国家破产”风险。此前，众

多的主权债务危机都是这样的情况。 

其二，从该国的资产负债表分析，如果这个国家的负债或然大幅增加，比如外币大幅升值（或本币大幅贬

值）导致其持有的相应外币负债头寸的支付压力上升，在其资产价值没有变化的情况下，可能使得资产负债表

的平衡被打破，从而资不抵债；另外，可能由于其资产的大幅贬值，导致资不抵债的情况，冰岛就是这样的遭

遇。 

“国家破产”与流动性危机 

主权债务危机是“国家破产”风险最为普遍的表现形式。如果一个国家的债务负债不断攀升，其债务占经

济产出的水平持续上升，而收入水平增长相对有限，那在某个时点这个国家将由于过度负债（Over-indebtedness）

而无法支付到期的债务本息，甚至无法支付利息，那就可能面临债主权务违约或债务危机。此时，这个国家就

是面临了严重的偿付危机（Insolvency crisis）。 

偿付危机一般并不会使得“国家破产”解体。如果对于一个公司而言，当其面临偿付危机之后，债权人就

会要求通过法定程序将债务人的全部资产供其平均受偿，最后是公司被清算破产。但是，对于国家而言，特别

是和平时期，债权人是无法对一个国家的全部资产进行平均受偿的，因为国家的主权是不得侵犯的。为此，一

个国家面临偿付危机，并不必然导致这个国家的破产解体。 

主权债务违约引致的偿付危机实质上是流动性危机。由于国家是有固定的收入来源，一般是税收，偿付危

机一般都是特定时刻的支付危机，如果这个国家能够在较短的时间内获得支付的资金，那偿付危机就可以缓解

甚至消除。从这个意义上，一个国家无法履行债务支付责任的关键是支付意愿，而非支付能力，是临时性的支

付困难，而非真正的无法支付。所以，对于面临破产风险的国家而言，债务危机实际上是一种流动性危机，或

临时违约。 

“国家破产”可能引发严重的金融经济危机。一般的，国家的债务大部分是以债券或借款的形式存在，如

果面临流动性危机，债权人的债权就无法得到偿付，持有的债券等资产就面临着资产减计，对于金融机构或企

业，就会破坏其资产负债表的平衡，导致资不抵债，最后使得银行等金融机构和企业破产，引发金融危机。同

时，由于流动性危机的存在，会使得市场对风险溢价的补偿要求提高，债券的收益率会大幅提高，资金成本整

体也将上扬，加上此前金融部门的混乱，这对于资源配置的效率将是巨大的冲击，最后导致经济增长和发展的

效率降低甚至引发严重的经济危机。 

一个国家如果出现“国家破产”风险，不管是偿付危机还是流动性危机，对于外国政府、金融机构、企业

和个人债权人以及该国家自身等都有严重的后果。对于债权人，可能包括外国政府、金融机构、国际金融组织、

国内债权人（有金融机构、企业、个人等），将面临全部或者部分的债权违约风险，其债权的价值面临萎缩。对

于国家自身，由于存在“国家破产”的风险，必然导致公共支出的降低和预算规模的下降，从而对经济增长造

成影响；同时，违约将导致该国的信用和公信力大大降低，其在资本市场的融资能力将短期受限，融资的成本

将大幅提升，甚至无法获得融资。对于该国家的居民，由于“国家破产”风险的持续，个人的财富将受到极大

的威胁，国家对个人的信用将降低，作为最重要的债权人，个人（主要是其储蓄）可能不再会成为国家债务的

主要融资渠道。 
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根据经济逻辑的分析和历史经验，一旦一个经济体面临“国家破产”风险，出现偿付危机或流动性危机，

最后可能引发更为严重的系统性危机。“国家破产”风险将可能引发三种类型的危机：由于资产减计导致的银行

或金融危机、由于资源配置紊乱及私人部门总需求萎缩导致的经济危机以及外国投资者信心崩溃引发的货币危

机。 

 “国家破产”的应对 

主权违约的历史由来已久。根据相关的研究，最早的主权违约案例是 1557 年，西班牙菲利普二世政府无法

偿还其到期债务，不得不宣布“国家破产”，这是历史上主权国家第一次宣布“国家破产”。其后 1560 年、1575

年和 1596 年西班牙再次宣布“国家破产”，无法偿还到期债务的本息。19 世纪 20 年代，一些拉美国家在伦敦

债券市场发生主权违约，19 世纪末期和 20 世纪初期，大量国家发生主权违约，比如美国、土耳其、秘鲁、埃

及、阿根廷、希腊、巴西等。二战以来，影响最深远的违约发生在 70 年代初期，美国对美元-黄金挂钩机制的

违约，即尼克松冲击，最后导致了布雷顿森林体系的崩溃。其后主权违约主要发生于上世纪 80 年代（拉美债务

危机）、90 年代（俄罗斯等）以及本世纪初期（土耳其、阿根廷等）。 

自救是主权违约的首要政策。由于主权危机是一种偿付危机，更是一种流动性危机，为此，应对主权违约

的首选之策就是获得新的流动性，以提高偿付能力。一般地，获得流动性的方法主要有：一是向其他国家或国

际金融组织申请短期贷款，在短期内获得新的流动性，来缓解支付压力；二是在资本市场上发行新的债务凭证，

以发行新债的资金收入来偿付旧债的本息，当然这需要的前提条件是该国仍然能够获得资本市场的信用认可；

三是出售资产，获得一定的额外收入，来进行支付；四是增加税收，特别是关税，来增加政府的收入；五是减

少支出，削减公共支出，降低债务水平。一般地，前面两个措施需要和外部经济主体相互联系起来，而后面三

个措施主要是针对国内的。内部型违约的解决之道相对简单，外部型违约由于涉及到国外的经济利益，处置更

加复杂。 

外部型的主权违约的原始应对方式多以协商加武力威胁方式解决。由于特定国家面临破产风险，在国际法

尚未建立的条件下，债权人无法通过法律获得债权的合法收入，债权人只能与债务国进行协商，同时以武力相

威胁。19 世纪至 20 世纪起初，欧洲国家作为很多国家作为债权人，一旦某个国家发生或可能主权违约，欧洲

国家就经常以武力接管或威胁该国，以该国的税收和关税收入来偿还债务，或者以税收和关税收入作为担保。

典型的事件有：1861 年英国、法国和西班牙入侵违约的墨西哥；1869 年、1880 年和 1898 年，突尼斯、埃及和

希腊分别被军事控制；1902 年英国、德国和意大利联合围堵委内瑞拉港口，迫使其按期如数偿还债务。1901 年

中国清朝政府与英国、美国、 日本、俄国、法国、德国、意大利、奥匈、比利时、西班牙和荷兰签订的《辛丑

条约》规定中国赔款 4．5 亿两白银，分 39 年还清，年息 4 厘，本息共 9.8 亿两。由于担心中国违约，英美等

国要求以清政府的关税、盐税和常关税作担保。  

传统的国际救助方式在二战之后盛行开来。第一次世界大战之后，以武力解决债务债权关系就很少见，多

为协商解决，特别是二战之后，新的国际经济秩序建立起来，新成立的国际货币基金组织的宗旨就是促进全球

国际收支的平衡，对失衡国家进行援助。一旦一个国家面临违约风险，IMF 等机构和主要发达国家（比如七国

集团）多会积极参与救助违约国，向违约国提供相对充足的紧急贷款，使得违约国能够支付到期的债务本息，

缓解其支付压力。这样，就形成了以国际金融组织和发达国家为救援主体、以短期紧急贷款为主要方式的传统

国际救援方式。不过，由于国际金融组织和发达国家的贷款往往具有条件性，这个方式受到一定的质疑。2001

年 11 月开始，IMF 开始研究主权债务重组机制（Sovereign Debt Restructuring Mechanism），并于 2003 年 IMF/

世行春季年会前出台，但是由于美国和部分新兴经济体的反对，这个机制也被搁置，传统的国际救援机制没有
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得到有效的完善。 

“国家破产”的市场应对机制的重要性日益提高。由于传统的国际救助方式存在道德风险、未来违约以及

有效性等问题，同时还存在对国家主权的侵蚀等弊端，在东亚金融危机之后受到了较多的质疑，特别是以 IMF

作为最后贷款人的救援机制的条件性被认为是加剧危机而不是缓解危机。上世纪 80 年代以来，以市场力量来解

决主权违约的趋势日益明显，形成了以传统国家救助为基础、以市场手段为主要方式的主权违约应对机制。这

个机制最为核心的内容是主权债务重组。相对而言，国际救助是主权违约危机的短期缓解之策，债务重组则主

要是侧重于债务违约问题的解决。 

主权债务重组 

当一个国家面临偿付危机的情况下，如果短期内通过自救和国际救援能够恢复偿付能力，那流动性危机就

将解决，主权违约的压力将缓解，“国家破产”风险就大大降低。但是，如果该国过度负债，导致其信用水平低

下，或者该国具有系统重要性，没有其他国家或国际金融组织能够有效进行救援，那通过自救和国际救援就无

法解决该国的偿付能力，那“国家破产”的风险就徒然上升，最后的结果往往就是要进行以市场手段为主的主

权债务重组。 

某种意义上说，主权债务重组是主权债务危机的最后归途。鉴于此，比如欧洲债务危机中的希腊等国在 IMF

和欧盟的救援之下，如果无法恢复偿付能力，那希腊就极有可能走向债务重组的道路。如果意大利甚至美国如

果发生违约并引发连锁反应，由于其经济规模和债务规模很大，则可能出现无法有效救援的情况，债务重组也

有可能发生。 

主权债务重组（Sovereign Debt Restructuring）是指债权人与债务国对现有债务债权关系及债务的本息支付

的重新安排。对于外部型主权债务违约，债权人主要是外国政府、国际金融组织或银行等，但一般是政府作为

债权人或债权人代表。主权债务重组的主要目的是使得债务国能够短期内缓解或解除债务负担，缓解偿付危机，

以通过市场等方式获得流动性，最终支付全部或部分债务本息。 

主权债务重组根据债务人和债权人的侧重不同分为两类。第一类是针对债务人的，旨在解决债务人的偿付

能力，主要包括五种方式：一是本金延期支付、利息减少支付；二是本金延期支付、利息全额支付；三是债务

减免，包括要求对本金和利息的全部或部分减免；四是再融资，用新债偿还旧债；五是债务结构重组，用新的

更好的利率和期限结构债务来改变此前较为不利的利率和期限结构。债务人的债务重组安排是主权债务重组的

主要内容，严格意义上，第四和第五项主要是间歇性违约，如果短期内获得融资或进行了债务结构重组，就可

以恢复偿付能力。一般而言，债务重组计划多是五种方式的有机集合体。 

第二类是针对债权人的重组形式，一般成为债务重新安排（Debt Rescheduling），即债权人对到期本金或利

息的支付进行重新安排，比如延期或减免等。世界银行等国际发展组织以及部分发达经济体，对于一些发展中

国家经常进行债务的重新安排，比如对非洲不发达国家的债务减免等。债务重组安排的主要内容大致与债务重

组相似，但更侧重于延期和（或）本息的减免。 

主权债务重组：阿根廷的经验 

历史上最重大的债务重组是 2001 年阿根廷债务危机。 
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阿根廷债务危机发端于其债务结构重组。新世纪之交，阿根廷的经济形势日益恶化，2001 年通胀高企、债

台高筑的阿根廷不得不开始进行紧缩计划，削减财政赤字。同时为了减少债务的利息支出，阿根廷于 2001 年 6

月进行主动的债务重组，主要是债务结构的重组，政府发行长期债券以交换 300 亿美元即将到期的短期外国债

券，新的长期债券利率相对更高，但整体仍然可以为阿根廷在其后的 5 年内节省超过 160 亿美元的利息支出。

债务结构重组同样用于阿根廷国内。2001 年 10 月和 11 月，阿根廷政府发行新的债券以交换未来 10 年内到期

的 950 亿美元的债券，不过新的债权利率更低，而且延期 3 年支付，这引发了国内债权人的不满和抵触。这实

际上已经是阿根廷对国内债权人的违约。 

金融管制最终导致主权违约。2001 年下半年，资本流入严重，阿根廷为了限制资本的过度流出，开始实行

金融管制：限制存款人提取存款，每月限取 1000 比索，同时冻结美元账户；向境外资金转移被管制；减少对当

地投资者持有的 450 亿美元政府债券的利息支付等。加上对国内债权人的实质性违约，金融管制行为激发了严

重的社会不满，引发了全国性抗议，最后阿根廷进入紧急状态。2001 年 12 月 23 日阿根廷政府宣布暂停偿还其

1320 亿美元的外债，成为历史上最大的主权债务危机。此时，阿根廷债务水平为其 GDP 的 150%。 

2001-2003 年阿根廷债务危机的债务重组安排主要是债权人进行的。宣布暂停偿还外债之后，阿根廷甚至对

世界银行、美洲开发银行等多边金融组织违约，这是主权债务危机历史上第一次的多边债务违约行为。债务重

组安排首先由 IMF 提出，2003 年 1 月 IMF 宣布临时备用安排延期了阿根廷的债务，并提供流动性资金，以帮

助阿根廷偿还世界银行、美洲开发银行等的债务。 

随着阿根廷经济秩序的恢复和经济的复苏，阿根廷开始进行主动的债务重组尝试，2003年 9月阿根廷在 IMF/

世行迪拜年会上提出了针对国际债权人的债务重组计划，即迪拜计划（Dubai Proposal）。该计划针对 2001 年 12

月的债务，阿根廷保证偿还重组后的所有债务，但是国际债务总额需要按债务的面值大幅减免 75%，即对于 870

亿美元的债务发行上限为 218 亿美元的新债务进行重组，阿根廷保证新债务的足额偿还。这个债务重组计划，

相当于阿根廷只支付债务面值的 25%，如果考虑净现值，那支付比例更低，约为应当支付总额的 10%。由于迪

拜计划的减免幅度过大，国际债权人强烈反对，最后无果而终。 

阿根廷的债务重组最终计划为“布宜诺斯艾利斯计划”（Buenos Aires Offer）。2004 年 6 月，阿根廷加快了

国际债务重组进程，提出了新的方案。该计划对 818 亿美元的债务进行重组，大幅提高新债券发行规模，下限

为 385 亿，上限为 418 亿，即偿还票面债务的 47%-51%，但需要 70%的债权人同意。 

其后，阿根廷政府根据债务的总额调整了布宜诺斯艾利斯计划新债券的发行规模，总额为 432 亿美元，偿

还票面价值约 50%。新债券分为三种：折扣债券（Discount Bond）、平价债券（Par Bond）和准平价债券（Quasi-Par 

Bond）。其中，折扣债券为 199 亿美元，现有债券以面值 63%折扣（即面值的 37%）换取以美元计价 30 年期的

新债券，前 5 年利率为 4.15%，第 6-10 年利率为 8.51%，20 年宽限期。平价债券（Par Bond）为 150 亿美元，

现有债券以面值换取以美元计价 35 年期新债券，前 5 年收益率为 2.08%，第 6-15 年收益率为 2.5%，第 16-25

年为 3.75%，其余为 5.25%，宽限期为 25 年。准平价债券为 83 亿美元，现有债券以一定的折扣（依据不同债券

而定）换取比索计价 42 年期债券，收益率为 3.6-4.0%，宽限期为 32 年。 

由美国、欧洲和日本等债权人组成的全球阿根廷债券持有人委员会仍对布宜诺斯艾利斯计划不满，要求偿

还票面价值至少 60%。由于这个组织宣称的对阿根廷的权益超过阿根廷国际债务的 30%，布宜诺斯艾利斯计划

暂时搁浅。 

低利率时代的到来使得布宜诺斯艾利斯计划顺利实施。网络泡沫之后，全球进入减息周期，发达经济体的
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债券收益率水平很低，布宜诺斯艾利斯计划承诺的利率开始显得有吸引力，越来越多的机构投资者接受了布宜

诺斯艾利斯计划的债券交换安排。2005 年 2 月底，当时阿根廷最大的债权人、由德国与奥地利等国投资者组成

的阿根廷债券重组机构接受了阿根廷的债务重组计划，使得布宜诺斯艾利斯计划的支持率超过了 70%，阿根廷

债务重组计划得以顺利进行。 

希腊的债务重组 

根据阿根廷的经验，希腊的债权人需要对债务重组特别是硬重组作出充分的准备。历史上最大的债务重组

是上述的 2001 年阿根廷债务危机，违约规模为 1320 亿美元，阿根廷提出的债务重组计划甚至要求减免票面价

值的 75%，以净现值计算，偿付比例仅为面值的 10%，最后的妥协大致是支付票面价值的 50%。 

希腊债务的硬重组并非没有可能，市场认为需要针对希腊债券贬值 30%做出风险准备。一般地，硬重组是

指本息的全部或部分减免。虽然，欧元区和 IMF 的救援大大缓解了希腊违约的可能性，但硬重组也并非没有可

能。评级机构穆迪就认为，希腊在未来 5 年违约的可能性提高到 50%。希腊债务硬重组导致的面值损失市场预

计为 30%左右。德意志银行研究认为需要对希腊主权债务违约进行资金安排，以应对希腊主权债券贬值 20-30%

引致的风险。花旗银行认为，未来 1-2 年内希腊债务重组可能引发其债务价值损失 30-50%，债务重组时间越晚，

损失越大。瑞士信贷亦指出，如果希腊、爱尔兰、葡萄牙减计 32%的债务，欧洲商业银行将产生 2000 亿欧元的

亏损，相当于欧洲银行业在计提贷款损失拨备前的一年利润。 

2011 年 10 月 22 日，IMF 总裁克里斯蒂娜•拉加德法国总统尼古拉•萨科齐以及欧洲央行行长让-克洛德•特

里谢指示意大利财政部副部长、欧元区首席谈判代表维托里奥•格利里向跨国银行组成的财团强调，希腊债券持

有人应该接受面值减计 60%。这远远超过了 2011 年 7 月私人部门与欧元区在希腊第二轮救援中的减计水平，当

时减计水平不足 20%。为此，如果希腊债务发生违约，那对债务持有人的损失可能比预期的要大很多。 
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