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背景知识
• 写作背景
• 重要概念

PART 1



本书作者为Carmen M. Reinhart与Kenneth Rogoff。

写作时间为2009年，全球正陷于美国次贷危机引发的
全球性金融危机之中。于是，在前四章介绍了一些金
融危机相关知识后，本书写作侧重于第五章的次贷危
机介绍。

本书的特点：
• 使用大量数据、图表说明特征事实
• 理论部分相对于海量数据不是很充实、连贯

我们的介绍：
• 调整内容顺序，围绕“这次不一样”相关内容展开
• 扩展次贷危机部分的数据到最近的年份
• 2020新冠疫情下，中国经济的表现

写作背景

CHART TITLE
Carmen  M. Reinhart
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重要概念

宣称旧的估值规律已经
过时，现在的繁荣建立
在坚实的经济基础上

“这次不一样”
综合征

“这次不一样”：美联储前主席格林斯潘认为，日趋增大的美国
经常项目赤字仅仅是全球金融深化大趋势的一个反映，这种深
化使得各国能够承受比过去更大的经常项目赤字和盈余。



• 主权债务危机理论基础
• 全球外债违约史
• 被遗忘的国内债务
• 内债与外债

PART 2
主权债务危机



主权债务危机理论基础

企业债务违约 主权债务违约对比

通常出于偿还能力（资不抵债）；
流动性危机

1，违约的发生 通常是出于偿还意愿而非偿还能力；
流动性危机

一国的法律制度 2，确保合约履行的机制 缺乏超国家的法律框架

申请启破产程序、违约破产时接管
违约企业资产、分享其未来收入等

3，违约时债权人的权利 不具备执行权力
（一定制约方式）

（除评级下调，债券价格下降外）
破产等

4，违约的形式与结果 部分违约和重组；
但是国家不会“歇业”

主权债务违约的特点



（1）国家违约主要决定因素：偿还意愿而非偿还能力
两个证据：
• 发生违约时外债与GNP比率；
• 16-18世纪（早期违约时期）的国际信贷实践

—— 主要借款人是掌握大量军队的国家，出现债务人违约情
况时以炮舰外交回收债务。

（2）违约类型：流动性不足与偿付能力不足
• 前者可以避免：只要第三方愿意无风险地提供短期过桥贷

款；债权人充分相信长期可且愿偿还；
• “这次不一样”：难以区分；债务展期与债务人脆弱的信心。

1，违约的发生

主权债务危机理论基础

2、3 ，主权借款人受到的制约

持续进入资本市场的收益；
关心作为国际借款人的声誉。

声誉法

声誉法需要一些限制；
除断绝未来借款外的成本：贸易中断；
与贸易紧密关联的金融。

法律权力

担心在违约国家被查封，FDI减少；
进而债务国资本流入、知识外溢会受损。

违约对FDI的影响

复杂的多因素影响
有限的制约 —— 信心脆弱性与脆弱的均衡

问题一的部分回答
• 制约下的部分还款；
• 实现大规模的连续违约的前提（西班牙法国）。



• 每一个平静期后都无一例外地紧跟着新一轮违约
（国际违约潮的间隔）。

全球违约周期

违约持续期的历史变化

二战后违约事件持续期中位值仅仅为1800-1945年的
一半
• 炮舰外交时期以来危机的解决机制得到了改善。
• 道德风险：贷款人在削减连续违约客户方面并不

积极。
→  二战以后违约持续时间缩短，间隔却也变短

• 债务逆转事件分析：债务不耐国家一般不能通过
经济增长来摆脱债务负担。

全球外债违约史
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全球经济因素（包括金融中心国家的商品价格和利率）
是触发主权债务危机的主要因素。
（1）商品价格周期
• 商品价格周期的顶峰谷底是资本流动周期顶峰谷底的

领先指标；
• 新兴市场国家的借款的顺周期性；
• 几乎所有商品价格顶峰后都紧跟着新的主权违约潮。

（2）资本流动周期
• 资本流入大幅下降，滑向违约国家增多（其周期顶峰

和新主权债务违约明显相关）；
• 发生大量的、突然的资本流入的国家将处于很高的债

务危机风险（现代金融危机文献证明）。

全球因素与全球外债违约周期

全球外债违约史
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内债占比：

• 发达国家国内债务占了公共部门负债的大部分

• 新兴市场国家国内债务水平上升

国内债务违约：

• 虽然少于外债违约，但是其数量也超过想象

• 违约形式：通胀（+金融抑制/利率水平上限）

外债违约发生前后的国内债务：

• 与外债一样发生疯狂的累积

e.g.：旧中国两次违约的国内公共债务违约

被遗忘的国内债务



内债占比：

• 发达国家国内债务占了公共部门负债的大部分

• 新兴市场国家国内债务水平上升

国内债务违约：

• 虽然少于外债违约，但是其数量也超过想象

• 违约形式：通胀（+金融抑制/利率水平上限）

外债违约发生前后的国内债务：

• 与外债一样发生疯狂的累积

e.g.：旧中国两次违约的国内公共债务违约

被遗忘的国内债务



内债占比：

• 发达国家国内债务占了公共部门负债的大部分

• 新兴市场国家国内债务水平上升

国内债务违约：

• 虽然少于外债违约，但是其数量也超过想象

• 违约形式：通胀（+金融抑制/利率水平上限）

外债违约发生前后的国内债务：

• 与外债一样发生疯狂的累积

e.g.：旧中国两次违约的国内公共债务违约

被遗忘的国内债务



被遗忘的国内债务

解开债务不耐之谜：

• 被大量忽略的国内债务

通货膨胀与“通货膨胀税”：

• 悖论：政府有时使用超过最大化铸币税的通胀率

• 使用基础货币作为税基是不合理的



债务违约前后的实际GDP：
• 国内债务对于实际GDP的冲击更加严重
*这也可能是因为许多国内债务危机是孪生危机

债务违约发生前后的通货膨胀：
• 内债危机发生后，通胀显著更高

内债违约和外债违约发生的频率：
• WWⅡ前：

外债违约概率更高，但不存在统计性差异
• WWⅡ后：

国内居民被征用的频率上升

内债危机与外债危机
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银行危机是机会均等的威胁

PART 3

• 银行危机导言
• 五大特征事实
• 案例：美国次贷危机



两类银行危机：
• 非洲等贫穷的发展中国家：

金融抑制+国内政府违约
• 一般银行危机：

借短贷长+银行挤兑+踩踏性抛售资产

银行危机是衰退的放大器：

银行危机导言

CHART TITLE

五个特征事实

特征事实一：危机发生频率和个数

• 平均而言，发达国家和新兴市场之间没有显著不同



五个特征事实（续）

特征事实二：真实房价周期

• 房地产价格周期性波动在发达国家和新兴市场的持
续时间和影响相似

• 真实房价周期一般持续4 - 6年
• 真实房价从最高点到最低点下跌幅度差别不明显

特征事实三：危机后的经济增长

• 经济增长在深度下滑之后，会有一个快速的反弹
• 新兴经济体比发达经济体更明显



五个特征事实（续）

特征事实四：危机后的财政损失

• 发达国家和新兴市场财政收入损失程度非常一致
• 新兴市场经济体财政收入复苏更快一些

特征事实五：危机后的政府债务

• 普遍存在政府债务的大幅度增长
• 假设危机时的债务余额水平为100，则危机三年后

真实债务余额将平均上升到186



案例：美国次贷危机

美国“这次不一样”？

• 世界上最可靠的金融监管
• 最具创新性的金融体系
• 强大的政治制度体系
• 世界上最大且最具流动性的资本市场

• 发展中国家出于分散化投资的目的，需要安全的投资场所
• 全球金融一体化程度的提高深化了全球资本市场，允许各

国借入更多的债务

• 金融工具创新使得更多新借款人能够进入住房抵押市场
• 正在发生的一切只是金融创新带来的金融全球化的进一步

深化，没有必要为此担忧

可以毫无顾忌地承担资本流入？

合理的持续巨额经常账户赤字？

对房地产泡沫的忽视



次贷危机与以往发达国家金融危机的比较

• 美国各项指标都表示美国处于严
重金融危机的风险中

这次没有不一样……

演示者
演示文稿备注
1、证实金融危机发生前通常伴随着房价大幅上升。美国房价的上涨幅度更高、危机发生后下降更快。2、危机发生时美国股票表现比较好，但是危机发生后垂直下降。3、美国经常账户变动规模大，持续时间长。4、遵循V形增长线，市场经济衰退更大。5、经济增长放缓侵蚀了税基，美国政府债务的增长相对缓慢（仍然是共同前兆）。



次贷危机的后果

数据来源：Federal Reserve Economic Date

数据补充：

• 资产市场发生深度的、持续
长时间的下跌

（符合特征事实二）

• 产出与就业的大幅下跌
（符合特征事实三）

• 实际政府债务出现了爆发式
增长

（符合特征事实五）

演示者
演示文稿备注
数据来源：Federal Reserve Economic Date和后文金融危机的后果指标对应



这次真的不一样吗？
• 我们学到了什么
• 现在的中国怎么样了

PART 4



危机的早期预警指标

• 信号分析能提供一国是否出现一个或多个严重金融危机
发生前的典型症状的信息

• 最大的障碍：政策制定者和市场参与者认为危机信号不
再适用→“这次不一样”症状

国际机构的角色
• 提高报告数据透明度
 更透明的银行财务报表数据、政府债务
（以及隐性政府债务担保的信息）
 IMF在危机前披露的重要性比危机后的救助更重要

• 进行金融监管协调：隔绝部分来自国内立法者的压力

政策应对的观点
• 减轻和管理债务危机
 拥有政府负债的全景图很关键
 债务可持续性分析必须基于可能的经济情景
（如资本流动“突然停止”）

• 通货膨胀危机
 通过通胀贬值债务的诱惑

• 银行危机
 政策制定者必须认识到银行危机持续时间很长

• 刺激政策组合的效力难以判断是否有效（案例不够）
• 债务不耐国家要关注危机之后政府债务水平上升
• 过早庆祝国家升级可能导致降级



现在的中国怎么样了：基本面
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• GDP增速稳定
• 目标“稳6”

• 人民币整体升值

• 中国经常账户常年
顺差，占GDP比例
回落

• 2020Q1出现逆差
• 但总体而言，前三

季度国际收支保持
基本平衡

数据来源：World Bank ; BIS; 中国国家外汇管理局
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• 中国真实房价稳步攀升

• 2020Q1上证综合指数跌幅约为
10.86%；Q2回升，Q3稳定

数据来源：Federal Reserve Economic Data



现在的中国怎么样了：私人部门

信贷比率缺口——银行业是否存在系统风险

• 以国际社会的标准来看，中国存在一定的

银行系统风险。（10%作为一条警戒线）

• 对该指标提出质疑：

1）对于很多新兴经济体而言，经济增长一般

都伴随着信贷规模的大幅扩张，而且信贷的

增长速度会高于GDP的增长速度；

2）GDP和信贷在时间上存在着不对等。

数据来源：BIS



现在的中国怎么样了：政府债务

• 政府债务规模占比逐年上升，2020年预计超过60%

• 外债中短期债务占比近年呈下降趋势

• 政府债务的增加主要来着国内债务

• 近年内债已经超过了外债的2倍

数据来源：IMF; 中国国家外汇管理局; BIS-IMF-OCED-World Bank联合数据; 我们的计算

中国国内债务
更需要警惕！
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感谢观看

2020秋国际金融
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