
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 

 

 

 

警惕全球企业债违约浪潮 	

	

	
 

    2016 年年初以来，我国国内已经有 10 余只企业债违约，这一现象引发了广泛关

注。然而，未来企业债违约加剧的风险并不止于中国国内。未来几年，全球范围内可

能涌现一波企业债违约浪潮，对此我们应该事先保持警惕并着力防范。 

2016 年 5 月，国际金融协会（IIF）发布的一份报告指出，全球企业债规模已经

创下难以持续的新高，在某些方面的风险已经超过雷曼兄弟破产前的水平。一方面，

新兴经济体企业债规模在过去 10 年内增长了 5 倍，达到 25 万亿美元。另一方面，当

前美国与欧洲的垃圾债券规模也创下历史新高。 

不容置疑的是，近年来全球企业债发行规模高涨，在很大程度上与极其宽松的全

球货币环境有关。自美国次贷危机爆发后，以美国为代表的发达国家央行纷纷实施了

零利率与量化宽松政策，这种集体性宽松货币政策有效地缓解了危机造成的流动性短

缺与信贷紧缩，有助于稳定金融市场与提振实体经济。然而，这些政策也埋下了新的

风险与隐患。 

首先，对融资者而言，全球基准利率与风险溢价的下行显著压低了发债融资的成

本，使得他们有动力通过发行债券来融资；其次，对投资者而言，全球基准利率下行
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将会提高债券的市场价值，这使得他们愿意大量持有资产资产；再次，对金融中介而

言，发债规模的上升意味着承销收入与通道收入的增加，他们会因此赚得盆满钵溢。 

然而问题之一在于，虽然美国次贷危机过去了七八年时间，但全球经济依然没有

摆脱长期性停滞的困扰。由于全球范围内有利可图的投资机会依然匮乏，造成很多企

业发债的目的并非用于新增投资。例如，IIF 近期的报告表明，尽管美国企业在近年

来大举发债，但美国企业资本开支从 2012 年至今却一直处于下降趋势。那么美国企

业发债募集的资金用于何处了呢？大部分相应资金被用于支付红利、回购股票与并购

交易了。 

问题之二在于，目前企业债务的分布是苦乐不均的。对于各国大企业而言，由于

通过发行股票与发行债券融资都比较容易，且发达国家股市与债市过去几年均为大牛

市，导致发达国家大企业通常坐拥大量现金。然而另一方面，这些国家的中小企业则

因为发债而积累了大量债务，且这些中小企业发行的债券多为收益率偏高的垃圾债券。 

问题之三在于，流动性的盛宴不会永远持续下去。随着美国经济的持续复苏，美

联储终将率先聚齐紧缩的大旗。而一旦美联储的紧缩行为赢来越来越多的支持者，全

球基准利率将会上升，而这将会导致全球投资者风险偏好的变动，很可能导致风险溢

价的上升。基准利率与风险溢价的上升将会刺破全球企业债市场的泡沫，导致一大批

企业债违约。如果风险预警不及时、政府应对不恰当，企业债大举违约很可能引发可

怕的资产负债表型衰退。 

问题之四在于，过去几年由于发达国家央行集体实施宽松货币政策，导致发达国

家货币的有效汇率普遍偏低，这就导致很多新兴市场经济体的企业选择发行以发达国

家货币汇率计价的债券。未来随着发达国家货币政策的变动，上述外币债券将会面临

显著的汇率风险。例如，未来美元指数的继续上行，很可能会造成一大批发行美元债

券的新兴市场企业由于币种错配的加剧而违约。 

总之，未来几年内，全球金融市场将会依然动荡。基准利率上升与汇率波动加剧

可能交织在一起，引发全球企业债市场的新一波违约浪潮。对此我们应事先做好准备，

这样才能更好地预警、应对与管理危机。 

（笔者为中国社科院世经政所国际投资室主任） 
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