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    来自国际金融协会（IIF）的最新报告显示，截至 2016 年第三季度末，全球债务总额创

下 217 亿美元的历史新高，大约是全球 GDP 的 3.25 倍。仅仅在 2016 年前三季度，全球债

务就增长了 11 万亿美元。此外，新兴市场国家债务水平的上升速度显著超过发达国家。 

    为什么近年来全球债务水平增长迅猛呢？首先，这与 2008 年美国次贷危机爆发后，全

球经济增速显著放缓有关。市场通常用债务与 GDP 比率来衡量债务水平高低，而全球经济

在危机后的长期性停滞格局通过降低分母增速的方式造成了债务扩张；其次，这与 2008 年

危机后很多国家采取了扩张性的财政货币政策救市有关。一方面，扩张性财政政策直接造成

政府债务的攀升；另一方面，零利率与量化宽松政策降低了各种主体的举债成本，从而激发

了有关部门的加杠杆行为。 

    全球债务高企，将会带来何种潜在风险呢？ 

    第一，过高的债务将会影响经济增长。例如，有关研究指出，一旦一国的政府债务占 GDP

比率超过 90%，该国经济增长速度就可能下降超过 1 个百分点。又如，如果债务负担过高，

那么利率水平上升将使得债务负担变得更加沉重。美国联邦政府债务占 GDP 比率目前超过

100%，这意味着一旦美国 10 年期国债收益率上升 1 个百分点，那么利息支出的增加就会超

过 GDP 的 1 个百分点。换言之，过高的债务将会显著提高一国还本付息压力，从而影响经

济增长。 

    第二，过高的债务可能加剧金融市场的不稳定，甚至酿成金融危机。在经济繁荣时期，
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一国债务率的上升通常伴随着资产价格泡沫的膨胀，而资产价格泡沫是难以长期维持的，一

旦资产价格泡沫在特定冲击下破灭，就可能引爆金融危机。此外，过高的债务也会使得借款

人面临利率上升或者本币贬值（如果借的是外债）的冲击，一旦利率上升或本币贬值的幅度

超过了特定范围，那么借款人就可能难以还本付息，造成债务危机或货币危机的爆发。 

    既然全球债务过高面临着较大的潜在风险，那么应该采取何种手段来降低全球债务水平

呢？由于我们通常用债务与 GDP 比率来衡量负债程度，那么要降低债务，显然可以通过两

大类举措来进行，一是如何降低债务本身（降低分子手段或资产负债表手段），二是如何通

过提振 GDP 增长来降低债务负担（增大分母手段或宏观经济手段）。 

    在降低债务本身方面，主要应对措施大致包括：第一，限制债务的未来增速，例如让一

国未来信贷增速低于 GDP 增速；第二，让债务有序违约并进行债务重组，通过债权人与债

务人的共同努力来降低真实债务水平，例如债务的核销、减让、重新谈判与债转股等；第三，

通过制造通胀来降低真实债务水平，这其实是从债权人到债务人的一种福利转移；第四，压

低利率水平以抑制债务负担的过快上升，这本质上是一种金融抑制手段；第五，债务人通过

出售资产来偿还债务，例如，拥有国有资产的地方政府可以通过出售部分国有资产的方式来

降低自身债务水平。 

    在提振 GDP 增长方面，需要注意三方面的问题：其一，不要让去杠杆过程对经济增长

造成过大的冲击，尤其要防范无序去杠杆导致金融危机爆发，进而影响经济增长；其二，应

该通过实施扩张性的财政货币政策，来为去杠杆创造一种更加宽松的环境。换言之，保增长

可以较好地促进去杠杆；其三，应该通过加快结构性改革来提振一国经济的潜在增长水平。 

 

（笔者为中国社科院世经政所国际投资室主任） 

 

（ 

 

 

 

IIS 简介：国际投资研究系列（International Investment Studies）是中国社会科学院世界经

济与政治研究所国际投资研究室的研究成果。该室的主要研究领域包括跨境直接投资、

跨境间接投资、外汇储备投资、国家风险、国际收支平衡表与国际投资头寸表等。国际

投资室的成员为张明、王永中、张金杰、李国学、潘圆圆、韩冰与王碧珺，定期参加国

际投资室学术讨论和报告写作的成员还包括姚枝仲、高蓓、陈博、刘洁、黄瑞云与赵奇

锋。我们的主要产品包括：中国跨境资本流动季度报告、中国对外投资季度报告、国家

风险报告、工作论文与财经评论等。 

责任条款：本报告非成熟稿件，仅供内部讨论。报告版权为中国社会科学院世界经济与

政治研究所国际投资研究室所有。未经许可，不得以任何形式翻版、复制、上网和刊登。

本报告仅代表研究人员的个人看法，并不代表作者所在单位的观点。 


