
 

 

 

  

������ ����	
�� ������� �
��� ����� ���� � 

 

����� ��	 
��� 
� ������� ������ ��	 ����	 �	�� ���� ��� ��� ����� ����� ��� ! ��" #	����� #��	�� ����!�
� ��� ��$	 
 ���� ! %��& '� �	��(!)���	 '��!� 
��� 
 �������� ��	� *���� .��� ��	�	��� �������	�� ����& *���, ���	� 
	!�! ��� - ���!

��.!�	 #��	�� /-��� �
��	 
��! 
 �	� ��0�� . ��0�	 #- 1������ '�	!2
� �0�3	� ��-�4	�� �0�3	�� '�� 
��.!�� 
5��
 ��	�� �� 
	����� � � �������, �)�  %��&��  6�0���� �	���� ����	�� 7�8! #!�� 9���� '0��	 �)���	� ������ :�(!��

#-�4	�� .�!��; �;�� ���	 ��� #��	�� 6�0��� /��� ��	�5�! �� <4, ���), '��!� 
��� 
 �#	����� =�!�	�� ���� . #-�
 ������>� �	��� ������! ������ �	��!	�� ����4!�
� ?(!�! �@!�� �����#- ����4!�
� A��  '��������>�  ��!��	 *���4��

��3���� ����	����� ���-�!�� �. � 1��� �	>� ����� . *���4�� ����>� '���� #- �������� #���4 ��� '��!�� @�� %�� #����
�����	 #- ��(!)
� 
2
� ��(5 0�.	�� '�	!2
�� 
�4>� ����� �����-   .  

 �  ��, #	����� 1��4!�
� �	��� *��!� 6���! '	 �"�����
 �	) ����! /)��#	����� ��4!�
� ��-C ���)!�	( <- �

����!�
� 
��� ��� E'F	$	 ��" #	����� #��	��.  
��� 
�
 ���	�� :���	 #	����� #-��!��–  '������ �	�! H� 

������ '���� �2�� '	 ��;�� I0�� *��!�� �	��!	��J  
;	�
 �������� @)��! #!�� ���� !�� ���4	.  �)�� �������

 
	 ! ��4��	 ��� *����� �0�3	� ����>� ����� 
 ���) '���������!	�� �
�	! 
� $0��!� �	���  ���	!���

�	���� ����	�� *�4�� 9�� �	��!	�� ����4!�
� #- .
 ��(5�0�K��� ���)	  ��0�	 #- 
��	!�� ����� #-
 �������������  �)�!� ���!�!��0������  ������  '��

 6�0���� #	�� �� 6�0��� ��	�	��� �������	�� 9��
#-�4	�� . ������� �������� ��� ����� L.� #-�

�	��!	�� '������ #- ������!�� �
� ������>�� ����4!
��, *���4�� ����>� ����4!�� #- ����� ��!��	��  �. 

 � � ����	����� ���-�!������4!�
� M�& 1��� �	>� ����� 
��-�� �0�K� > ����-�!�� ����!	�� '������ #- 
�4>� ����
��, 9����  '	 ������� ��	���� �0�3	��
�	! �  ���	 
� !

 A�.�� ���3���� ���-�!��#��!���  ��	� �	��) ���� !
���-�!�� 7���!�
 
���� 
�-� ��)�, #- ��������  .  

    
 ����	�� ����>� ���� 
��� 
 �
	����� M�& '	 �"��� ����

 ��� /�0	 '	 ���N� M�& �!  ��!��	OPQQ  
;	� �	 �&�
 �������� *�-�� �����)�, �;�>� 1��4!�
� R��	�� �������

	�� ��� 
���S� *������0�3 . #- �(�>� ����� ��)��
 ���4 ��	 ���.!�� *���4�� ����>� '����� �	��!	�� '������

 ���!�� ���OPQP  '	"#	����� #��	�� ����!�
� ����!". 
��<0�� ����>� /���� ����� ��(8�J  6�.!�� ���� /	

 0.��� '	 
� ��������K��� ��3�� ���	��� '���	��� . ���& /	�
 M�& ���� ��2�" ����)�S� ����0!��5� �	 
�8�  '�

����� #-  ��-�4	�� *�()>�� �������� ��� '������ '	 ��;�



٢ 

 

�	��!	�� ) #������ 
�8��Q( . ���- 'U- ��	>� /��� #-�
 'N� ���)!! �������� '�	!2
� �0�3	 �
���	 ��� �2����

 '	 ������ #-�
� ��  '���� =��� #- *�2���� ���.��
*���4�� ����>� .� ����4!�
� M�& #- %����� ��	�

���� �	��!	�� 	 ��� �2���� ���- *���� ��, �0�3	 �
���
�������� '�	!2
�.  

  
  
    
  
  
  

  
  
  
  

 �
���� �����
�� �
����� ��� ����	�� ��� ������

 ������� ��
���  
  

 ���!�� ��� ���4 ��	 ����� 6���� '� ! �"��OPQP 
 '	"����! #	����� #��	�� ����!�
�" ��- ���!8�  *� 

����� �0�3	�� ����!- ������ ��0�	 
3�� ��� @)�� ���
� �&��;C ��, ���!��=�3� '���� .� �
� �� A�� #-

 ��, ��	�� �� ������� ��� *�2�.�� ����� ���- ��4�
 ������ ��.!�	 ����!�	 ���;� ��.! #!�� ����!�	���&����� 

#��	�� ���	 �(8 #- �����0�
� *�!- ���;� . �()���
 *��  �0�K� ������CV�3 
�8�  /�� ��, =�� �		

 1���	�� %����� #����>� �� !
� '�� %�!8	 ?	����
 #����>�#����� ����� ����4� . #- 6�.!�
� �	!���

�<���  �������� ������� ��� ���2���� 0��!	 '�� 0��!�
�
#- '	 
� 
�K!���� #- ���2����� ������C� '������� '� ��" 

*��3>� ��(8�� ��  ��)� 0��!�
� ���<� #- ���  ���.!��

�� ���� '��� ����0�, #-� �������, #- ���2���� /	 
5 #- �

*�8!�	�� ���!�!�� ) #������ 
�8��O  .(  

  
  
  
  
  
  
  
  
  

 
��� 
 �	���� 
��.!��#�����  ��- ������ ��0�	 #- ���4 	
@!�  ��!8�  #- ��-�4	�� �0�3	��� �������� �0�3	�� '��

 '������ '	 ���=�� �		  A�� #- �����0�� H��  ��,

��	!�� ����� . #������ 
�8�� W����X  ��� �2���� ���- '�

 '�	!2
� �0�3	 �
���	 ��������*�� 	�� #-  ����$	��
 ����!�	 �4�� �K�� ����	��6�.!�
�  �()�� #!�� '������ #-
 �������� 0�K��� '	 ��� ����–  ��<��� M�& ��!!� ����� #-

��� �� ���� ���� ��)�	 �(�I�  ���� �����	OPPY  .  
     
  
  
  
  
  
  
  
  

 #� 	�� ����� ��� �����! �;�>�� �	)  �K4>� %����� �	�
 #- �(!4�- ����- '������ A�� #-��, 
�4���  ���4	

��	)��� 
��	!�� �4�3 ���� � ���! �	��� #!�� %����� '	 ��;�
�5.! 	 ��5  ��� �(!���� ��, ��.������4	�� M�&  9����!

����� �(!��0!�� #- L��� A��!�
� 
,  ��� !�� 
�)Z�
��) *��4�   .  

 

0

200

400

600

800

1000

1200

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan

Greece  

Ireland

Portugal

Spain  

Italy  

Belgium

France

United Kingdom

Japan

Germany

United States

Figure 1. Sovereign Credit Default Swap Spreads
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Sources: Bloomberg L.P.; and IMF staff calculations.
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