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主权债务危机的历史经验

主权债务违约一般会导致本币大幅贬值，通货膨胀迅速上升，经济显著下滑等宏观经济风险

不过主权债务危机一般对经济的“创伤”具有周期较短的特点：一般在1-2年内可以恢复

主权债务违约导致其债权人的损失一般比较大，过去10年的统计结果显示平均损失额达70%

本次主权债务危机的特点和演变

以往的主权违约事件都发生在新兴经济体中，而此次主权债务危机集中于发达经济体中

全球经济刚刚经历了一场战后最严重的经济危机，目前整个发达经济体的负债率要远高于历次主权债务危机爆发时的水
平，而且世界各国经济联系的紧密程度也超出以往任何时候

目前主权债务危机集中在欧元区，而它们无法通过贬值货币来减轻债务负担和刺激经济增长，因此，违约后的债务重组
和局势演变比以往有更多的不确定性

投资结论：

市场的不确定性因为主权债务的不确定性而增加，资本市场大幅震荡的局面会继续存在

只要全球经济持续复苏的局面不改变，我们依然维持此前对主权债务危机的定性：“后危机时代的非系统性冲击”

因此，主权债务危机所引起的市场大幅回调为投资者（尤其是长期投资者）提供了更多的买入机会

主权债务危机的历史，现状及展望
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（一）主权债务违约历史回顾和总结
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主权债务违约历史 – 1824年至2004年

根据IMF数据统计，在1824年至2004年间，全球共有257 起主权债务违约事件

而在1981年至1990年仅仅10年间就有74起主权债务违约的案例，超过历史任何时期

从历史数据来看，主权债务违约事件过去主要发生在非洲，拉美，东欧和亚洲

西欧在1921年至1940年间经历过一系列主权违约事件，那时，世界经济刚刚遭受了一战的打击，并经历了1929年的大萧条

自1940年以后，发达经济体就鲜有主权违约事件

1900年至2005年全球主权债务违约分布



4刘杰 （MA., MSC.)

1999年至2008年主权国家债务违约列表 – 标准普尔数据
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数据来源：Moody’s

主权国家债务违约后债权人对债务的回收率

根据过去10年间主权违约数据，有50%的违约国能够最终偿还所有欠债

而按照违约金额为标准，过去10年间主权国家违约后债权人对债务的回收率仅有31%

而俄罗斯和阿根廷的国债违约事件导致债权人的亏损情况在过去10年里是最严重的：投资者投资亏损额度分别高达82%和73%

本次危机开始后，在2008年出现了两起主权债务违约的事件：厄瓜多尔和塞舌尔，对他们国债的回收率仅为26%和29%

1998年至2008年主权违约债务的回收率
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本世纪影响最大的主权违约事件 – 2001/2002年阿根廷债务危机

2001年12月，阿根廷818亿美金的主权债务违约，随后：

阿根廷被迫放弃自己当时盯住美元的外汇制度

阿根廷比索随即大幅贬值 – 比索对美元贬值高达75%

阿根廷通货膨胀迅速上扬，比索贬值后累积通胀率最高达80%

大批阿根廷企业倒闭

失业率大幅上涨至25%

2002年经济下滑10.9%

阿根廷至今还无法在国际市场上顺利的发行国债 – 阿根廷拖到今天还无法顺利在国际市场上融资主要是其国债重组缓慢

阿根廷在2001年违约后，未能及时的重组债务

直到2005年，阿根廷才提出了重组方案：以仅相当于欠债25-35%的面值发行新债来偿还旧债

阿根廷经济在2003年开始复苏

数据来源：INDEC
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主权债务危机历史的经验总结

历次主权债务危机的演变过程表明，主权债务危机对宏观经济造成的冲击具有周期较短的特点：

IMF用1972 年至2000年数据发现，主权债务在违约后的第一年借贷成本在违约前的基础上平均上升4%，而该额外成
本到了第二年就会下降至2.5%

而在违约两年以后，主权债务利差基本可以回落到违约前的水平

从经济增长速度角度出发，主权债务违约国家在债务重组过程中的GDP平均增长速度要比没有经历主权债务违约的国
家（其他情况类似）低1.2%，不过该现象也集中在违约后的第一年

未能顺利重组违约债务的国家所受到的冲击要比成功重组的国家大很多。根据英国央行的研究结果，未能和债权人达成重组
协议国家的GDP所遭受的损失要三倍于顺利重组债务的国家 – 顺利重组一般意味着债权人得到了较为满意的补偿或承诺

主权违约国对其所在地区其他国家的牵连十分明显：上世纪80年代新兴市场债务危机爆发之后，整个发展中国家的信贷骤

减，这其中包括并没有违约的主权经济体。而目前以希腊为首的欧洲主权债务危机也已经扩散到欧洲的其他国家，投资者对整个
欧洲经济体债务问题的担忧导致很多国家的资本市场出现大幅的震荡

主权债务违约对所在国的企业信贷冲击非常明显：IMF对历史主权债务违约时期的研究结果表明，私有企业的外部信贷在其所
在国违约期间平均减少了近40%

从政治角度出发，主权债务违约通常伴随着政党的更替。对相关的22例主权债务违约事件的观察发现，有11个国家的执政党
在违约年和违约后的第一年出现了更替
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（二）主权债务危机的现状和展望
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数据来源：Bloomberg

主权债务危机在本次经济危机中的演变 – 欧元区首当其冲

第一阶段：2007年7月至2008年9月 – 金融危机累积阶段

第二阶段：2008年9月至2009年3月 – 金融危机全面爆发，引发金融系统性危机

第三阶段：2009年3月至2009年10月 – 系统性风险化解

第四阶段：2009年底至今 – 主权债务危机开始爆发
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发达经济体债务高企 – 欧元区国家问题尤为严重

整个发达经济体内债务水平高企，目前，发达国家国债占GDP比例近120%，而且还在上升

发达经济体内财政赤字情况严峻 – 大部分国家赤字情况远超过国际警戒线4%的水平

欧元区国家的债务负担尤为严重

G7国债占GDP比例 – 创60年来的新高
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欧洲经济复苏缓慢 – 绝大部分地区未来两年内经济增长速度不到3%
欧洲实际GDP在2010至2011年间平均增速预测（%）
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欧洲经济对利率的敏感性分析 – 高利率不堪重负

数据来源：S&P

由于投资者对主权债务问题的担忧进一步增加，问题国家国债收益率不断攀升

高国债收益率上升意味着利息支出的增加

由于欧洲国家的债务负担严重，很多国家国债占GDP比重接近甚至超过100% - 利率上涨意味着利息成本涨幅巨大

国债益率上涨3%将导致希腊，意大利和葡萄牙在2010年利息支出的增加额达到其GDP的1%
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数据来源：Bloomberg, as of Apr 23, 2010

希腊的现状 – 国债收益率突破10%，终于开口“求救”

希腊总理终于开口，向欧盟和IMF申请救援 – 而此前其一直强调“希腊并不需要救助，自己完全可以渡过难关”— 然而市场是“残
酷”的，就像在危机中的Bear Stearns，Lehman Brothers等公司一样，CEO“信心十足”的言论并不能解决问题，也无法改变他们
倒闭的命运，希腊国债收益率在 “勉强” 度过三，四月份的难关后（以超过6%的利率发行国债）于四月底飙升至10%以上，希腊
已无选择。

希腊2年期国债收益率飙升至10.22%
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数据来源：Bloomberg, as of Apr 23, 2010

希腊和葡萄牙– CDS利差均创新高

就在希腊国债收益率历史性的突破10%之际，希腊国债CDS利差也再创新高，突破了600个基点，在希腊宣布申请救助以后有
所回落

葡萄牙则紧随其后，在希腊的影响下国债CDS向300个基点逼近，也创出了历史新高

希腊5年期CDS利差突破600个基点
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希腊的展望 – 450亿欧元（600亿美金）够吗？

世行首席经济学家林毅夫上周五表示：“IMF和EU向希腊提供的救助资金数额目前来看是充足的”

德国政府官员上周五表示，德国准备在IMF为希腊制定的调整方案就绪后向其提供援助

IMF工作组的目标是阐明希腊2011和2012年的调整措施，从而帮助恢复市场的信心

目前，IMF和欧元区其他成员国计划（还没有得到所有成员国的最后表决）在救助方案实施的第一年向希腊提供450亿欧元
（600亿美元）

希腊需要多少钱呢？

5月中旬之前没有融资需求，在加上救助计划的激活 – 短期内希腊的压力将有所减轻

国债再融资：今年年内还有160亿欧元的国债再融资需求

国债再融资：明年全年的国债再融资需求有310亿欧元 – 这两项国债再融资需求之和达到了470亿欧元，超过了目前450亿的救助

款

财政赤字：09年赤字占GDP比重达13.6%，假设希腊能够在3年内将赤字将至3%，在未来的12个月内，财政赤字融资需求将近
200亿欧元

利息：希腊的年利息支出将超过其在09年时占GDP的5%（120亿欧元）

汇总：上述各类融资需求之和为近800亿欧元，超过目前的救助款450亿欧元 – 当然，IMF和EU的初衷是通过450亿的援助恢复市
场信心，从而用市场的力量来解决额外的融资需求

信用评级机构“一如既往”的火上浇油：S&P: BBB+, Moody’s: A3 (负面观望), Fitch: BBB-

结论：如果经济复苏不能跟上债务负担的增速，希腊的债务重组很可能难以避免
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主权债务危机的延续 – 下一个会是谁？

迪拜债务危机之后，希腊紧随其后，那么谁又会步希腊的后尘呢？

在IMF近期所作的主权债务问题排行榜上，爱尔兰，英国，日本，

葡萄牙和西班牙紧随希腊之后

虽然葡萄牙的情况要远好于希腊，而且在IMF的分析中也非问题最
大的国家，但市场却认为葡萄牙是下一个继任者 – CDS利差近300个
基点，2年期国债收益率向5%挺进

市场对葡萄牙最大的担忧是其GDP增长率：自从加入欧元区以来，
葡萄牙的GDP增长率一直垫底 – 这大大削弱了其偿债的能力

葡萄牙加入欧元区以来经济增速基本不到2%

数据来源：Bloomberg
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本次主权债务危机的特点和危机发展展望

虽然历史经验表明，主权债务违约并不意味着违约国世界末日的到来，而且从平均数据来看，各国从违约中“走出来”的时间也不

是很长，但阿根廷的特例和目前全球经济的宏观局面来看，希腊如果真的出现违约，所造成的影响可能比以历史经验总结的结果
要更严重：

首先，以往的主权违约事件都发生在新兴经济体中，因此对发达经济体的冲击并不是很大。如果希腊真的违约了，那

将是二战以后第一个发达经济体出现主权债务违约事件，因此所造成的影响将在发达经济体内部扩散开来；

其次，全球经济刚刚经历了一场战后最严重的经济危机，目前整个发达经济体的负债率要远高于历次主权债务危机爆发
时的水平，而且世界各国经济联系的紧密程度也超出以往任何时候，此刻出现主权债务违约所造成的宏观风险会被新的全
球经济环境显著放大

第三，由于希腊是欧元区的成员国，它无法通过贬值货币来减轻债务负担和刺激经济增长，因此，违约后的债务重组
会很痛苦 – 债券人可能不得不承担巨大的损失，这也将进一步推高希腊的借贷成本 ；

与此同时，我们依然坚持一贯的观点，只要主权债务危机的演变不伴随着全球经济的二次探底现象的出现，其对整个经济体的冲

击依然还是一个后危机时代的“非系统性风险”事件。而且，随着目前美国经济复苏劲头不减，主权债务危机所造成的市场震荡只

会为投资者提供更多的买入机会。
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（三）附录



19刘杰 （MA., MSC.)

标普主权国家信用评级分布 – A级以下国家数目众多

数据来源：S&P
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