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财政紧张是指某些国家的体制结构和政府体系存在内在问题，导致政府在无法通过税收覆盖支出时，只能次第地求助外债，最终形成的综合症状。也可以说，财政紧张是试图通过借债来缓解税收和支出之间的矛盾压力。政府债务的基础在于对政府的信心，因此债务规模扩大...
财政紧张是指某些国家的体制结构和政府体系存在内在问题，导致政府在无法通过税收覆盖支出时，只能次第地求助外债，最终形成的综合症状。也可以说，财政紧张是试图通过借债来缓解税收和支出之间的矛盾压力。政府债务的基础在于对政府的信心，因此债务规模扩大、利率上升、信心丧失会导致恶性循环，使得政府偿债意愿降低，最终导致政府违约。
危机爆发的一个重要因素是自我实现的挤提，而“债务不耐综合症”提示我们，金融危机可能受到路径依赖的影响。也就是说，金融危机并非平衡状态，也不会像某些理论所述那样，只要一些前瞻性指标出现，危机就会自然爆发。实际上，金融危机通常伴随着螺旋式的自我强化。
这可能跟评级机构的思维方式有关。对评级机构来说，过去比现在更重要。这也解释了为什么有些国家，即使债务水平相对较低，也可能面临较高的违约风险。
《马斯特里赫特条约》规定了债务不超过国民生产总值的60%的安全阈值，旨在保护欧元系统免受政府违约的冲击。然而，莱因哈特与罗格夫的研究指出，一个国家安全的债务阈值在很大程度上取决于其违约和通货膨胀的历史记录。违约和贬值的历史决定了一个国家的债务承受能力上限。很多国家，尤其是新兴市场国家，即使在债务/GNP比率达到30%附近都可能违约；而当代日本即使债务远高于国内生产总值仍可维持偿还能力。
然而，历史也很容易被世人遗忘。很多人认为现代主权违约仅限于拉美和一些欧洲的贫穷国家，可能是因为拉美国家给人留下了不佳印象。事实上，甚至在上世纪80年代末和90年代初，北欧三国也曾发生过大规模的违约事件。但短短20年后，这些国家已经被视为“幸福的典范”，它们的违约历史已被国际市场投资者轻易抛之脑后。
很明显，除了债务规模和国民生产总值以外，还需要考虑其他指标。
《这一次有所不同》的两位作者制定了金融危机指数（BCDI，0~5）：即系统性银行危机、货币危机、通货膨胀、外债违约、国内债务违约这五种危机在某一年同时发生的数量总和。他们引入了一个7年的窗口期来深入研究那些持续时间较长的危机，这一窗口期是围绕着违约事件的发生时间建立的，包括了危机核心的1年以及前后各3年，并通过计算整个窗口期内的金融危机指数来定义和处理危机。
影响债务危机
政府债务违约通常是五种危机中最为严重的，包括外债和内债违约。
由于通常是债权人确定债务合同的所有条款，因此外债指的是受外国法律或国际法律约束的债务。言外之意是，外债并非仅指投资人来自国外或以外币发行，而是适用于外国债权人所在国法律或多国债权人时适用国际法律的债务才可称之为外债。
相反地，一国政府发行的债务在其本国法律管辖范围内，即为政府国内债务，不管债权人的国籍或债务的计值货币是什么。债券发行国的司法管辖范围是决定内债外债的关键因素。
外债的主要问题是没有一个超越国家的法律体系，以确保债务合同在面对不同国家政府时生效，同时在外债违约时保护投资者。唯一能保护投资者的，就是他们自身的谨慎和对历史的深入研究。
目前并没有一套完善的国际法律体系来确保外债不会违约，而对于外债违约的强制手段也缺乏。虽然历史上确实发生过一些新兴国家因无法偿还债务而失去主权的案例，但是在当今的国际政治环境下，很少会看到强占他国以督促其偿还债务的情况发生。
外债完全违约是非常罕见的情况，债权人可能需要等待数十年才能收回部分款项，历史上有一个违约案例是苏俄在1917年十月革命后违约前沙皇国债。这是有记录以来最长的外债违约案例。
相较于外债，内债的违约问题更为不易察觉，因为政府经常会搭配国内法律，以寻找规避债务的方法。根据莱因哈特与罗格夫的研究结果，从1900年到2024年，全球国家国内债务占比平均在40％至80％之间波动。除了荷兰、新加坡、美国等几个例外国家以外，这些债务几乎都是内部债务（按照债务人国家的法律发行），部分原因在于这些国家有相对稳定的货币体系和独特的国际地位。
作者还指出，单次违约并非灾难，发现债务不良的主要迹象是国家违约和高通货膨胀的历史数据。只有频繁的违约或高通货膨胀才意味着陷入债务不良循环。
债务国所真正面对的是一场更加深层次的偿付能力和偿付意愿的危机，债权人通常难以区分这两者之间的差别。如果债权人充分相信债务国能在长期内偿还债务，那么债务人很难陷入短期流动性危机，就像美国政府自2024年以来一直不断扩大债务上限一样。总有人会给予优良债务人展期偿还短期债务的机会。这也提醒我们，当外债违约时，债权人实际上也并非无辜，他们必须调整自身的投资纪律。
当讨论21世纪全球金融危机时，两位作者提出，在金融危机得到缓解后，债权人和债务人都应该审视自己的财务和投资纪律。出现各种形式的违约后，国家需要寻找非债务形式的资本补充途径，以避免在接下来的一个世纪中重复违约，陷入债务恶性循环。在某些情况下，债权人和债务人可能需面对多重平衡，双方需在违约之外寻找新的解决途径。
国际借贷中出现违约会产生多方面的影响，例如导致债务人未来能够借到的资金减少、债务国的海外资产可能被扣押、贸易中断，且债权国可能采取单方面司法行动，破坏国家安全协议和联盟，同时影响外国直接投资（FDI）以及发达国家的知识转移。
债务违约通常会导致债务人在国际资本市场上受到限制，这意味着频繁违约的债务人将难以获得持续的融资。莱因哈特与罗格夫将这种限制视为一种症状，而非问题的根源。他们暗示了一个观点，即资本市场对国家稳定程度的态度几乎不会出错。
他们同时指出，外部账户数据一般被认为比其他宏观经济数据更可信，虽然会存在系统性低估的情况。
国际资本市场，在面对一个国家存在制度性缺陷、导致债务不可持续，影响经济发展时，应理性认识问题并撤回投资。
我们可以得出结论：1）贫富不均是由制度等因素引起的，而非资本与劳动的比例；2）资本市场的一体化虽可实现风险分散，但收益有所限制；3）新兴市场资本流入呈现顺周期特征，由于存在固有的制度性缺陷，一个国家难以摆脱债务循环，外部资金对其而言既是救命草亦是毒药。
要解决债务问题，一个国家需要严格遵守良好的财政和货币政策，决策者应该在长期内保持低债务水平，并进行更多的基础设施改革，促进经济和贸易发展，不应该通过增加债务来解决目前的负担，而是应该倚重经济增长和公平分配来化解债务。
这将导致我们重新回到18世纪的外债特性，至少在某种程度上，外债是用来解决不时之需的支出。外债过高意味着在出现急需情况时无法借到资金。
欠债的国家一旦违约，不仅会失去资本流入和外国直接投资，还可能丧失随外国直接投资而来的知识转移，这可能对该国的经济发展产生更长期的负面影响。
在明确了外债和内债的区别之后，莱因哈特和罗格夫提出了危机的具体定义：通货膨胀危机是指通货膨胀率在“二战”后超过40％，在“一战”之前超过20％；货币贬值危机是指货币贬值率在“二战”后超过25％，在“二战”之前超过15％。
商品价格的主要经济要素涵盖了经常账户赤字、实际国内生产总值、名义国内生产总值、以及金融中心的短期和长期利率。
通货膨胀危机和货币贬值危机，都与历史上的货币贬值（指含金属贵金属比例下降）有着密切联系。在现代，由于纸币无法贬值，通货膨胀和货币贬值往往通过转换等方式来实现。而后就是货币贬值和转换，类似于资产价格泡沫破灭后常常发生银行危机。
在当今社会，发展中市场国家发生主权债务违约危机的情况比银行危机更为普遍。
银行危机通常伴随着股票泡沫破裂，尽管股票泡沫较容易衡量，但房价泡沫及其破裂都属于难以度量的情况。银行危机仍然是常见的，而随着经济和政治秩序的演变，主权债务违约的情况逐渐减少，或许是受外部政治锚定机制（如欧盟）的影响。
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