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“大反派”：债务问题纵览 
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2016 年 10 月 5 日 

大萧条期间，美国经济学家欧文·费雪曾警告指出：过度负债和通缩压力会相互强化，

十分危险。他将债务和通缩比作一个“大反派”。现在，这个大反派的兄弟——过高的债

务和过低的通胀仍在舞台上兴风作浪，至少在发达经济体是这样。 

不过，直到今天我们仍然没有掌握全球债务的全貌。2016 年 10 月的《财政监测报告》

首次给出了全世界实际债务规模的数值。情况不容乐观：全球债务再创历史新高，达到

152 万亿美元，占全球 GDP 的 225%（图 1）。约 100 万亿美元（总债务的三分之二）

为非金融企业和家庭所有，也即私人部门债务。余下的则为公共债务。 

正如费雪警告所言，如此高的债务

水平是全球经济复苏的重大阻碍，

加剧了陷入债务-通缩螺旋的风险。

但各地区的债务水平各异，风险也

不尽相同。趋势差异十分明显： 

 首先，各发达经济体去杠杆

的进展不一，他们中许多国

家的私人部门债务比重都在

持续上升（图 2，蓝色部

分）。同时，公共债务有所

增加，部分原因是私人部门

的坏账被转移到了公共部门

的资产负债表上。

 其次，低利率导致部分系统重要性新兴市场经济体的非金融企业债务激增，特别

是中国（图 2，红色部分）。许多发达经济体政府资产负债表快速恶化之前，都

出现过类似的债务激增，因而近期新兴市场经济体的债务扩张使人们开始质疑其

财政的健康状况。

图1

全球债务创历史新高

（全球总债务占GDP比重：按加权平均计算）

来源：Abbas等，2010年；国际清算银行；Dealogic；基金组织《国际金融统计》；基金组织标准化报

表；基金组织《世界经济展望》；经济合作与发展组织；基金组织工作人员估计。
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 第三，低收入国家金融市场得到深化（规模和流动性均有改善）且能够更多利用

市场融资，这使私人和公共部门债务均有所增加，不过债务比率依然普遍偏低。

小微信贷和手机银行的发展也促进了普惠金融发展。若能保持债务可持续，金融

发展将是一件好事，应被视为包容性增长的一部分。 

令人清醒的幕间休息  

对过高私人部门债务的担忧并不仅限于

其会演变为公共债务的风险。过高的私

人部门债务还与金融危机息息相关。此

外，比起普通的衰退而言，金融衰退持

续时间更长、程度更深。它们会使产出

遭受更大损失，让更多人失去工作。所

有这一切，最终又归结于公共债务和赤

字问题。 

财政状况不佳会使金融衰退雪上加霜

（图 3）。对于新兴市场经济体尤其如

此，他们往往在危机中削减了公共支

出。这种模式说明了为什么在形势较好时使用过度宽松的财政政策，会经常导致在形势

较差时支出被削减，在金融危机中这将带来尤为沉重的代价。但即便是不出现危机，私

人债务高企也可能阻碍增长，因为债务缠身的借款人最终会大幅削减消费和投资。 

发达经济体（私人部门债务水平最高）在去杠杆化方面停滞不前，这可能主要归因于较

低的名义增长环境。对比美国和欧元区颇具启示性，因为危机之后，美国私人部门债务

的缩减幅度远高于欧元区， 而美国同时也具有更高的增长率（图 4）。 
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图2

各国情况各异

（全球私人债务变动的分布，2008年至2015年，占GDP的百分比）

来源：Abbas等，2010年；国际清算银行；Dealogic；基金组织《国际金融统计》；基金组织标准化报表；基金组织《世界经济展望》；经

济合作与发展组织；基金组织工作人员估计。
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来源：基金组织《政府财政监测》；基金组织工作人员估计。
1GDP损失和公共支出是根据金融危机后五年之内的累积变动计算的。

图3

疲弱的财政，疲软的复苏1

（金融危机中损失的GDP，按百分点计）
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考虑到其风险和不确定性，是否应完全避开债务？债务对于创业和创新极为重要，因而

也对增长具有重要意义。各国应避免的是过度的私人债务。因此，监管政策应确保私人

部门债务得到妥善监测并具有可持续性。税收政策也可以帮助逐步减少税收扭曲，降低

金融和非金融企业对债务而非股权融资的偏好，从而帮助抑制过高的杠杆。 

新的一幕，新的角色 

同时，对于深陷过高私人部门债

务泥潭的国家而言，有利于增长

的财政政策可以帮助其进行调

整。当然，其解决方案将取决于

国家的具体情况和可用的财政资

源，这些资源可能是在形势较好

时通过储蓄和减少公共债务而获

得的。 

一般而言，在金融体系严重承压

的国家，尽早解决深层次的问题

至关重要。对于那些旨在减少私

人债务的政府资助项目（如补贴

债权人，以延长债务期限；或提

供担保）和加速资产负债表清理

的措施（如通过资产管理公司进

行清理）而言，这些精心设计和

有针对性的措施是非常有效的。 

这些措施的设计，对最大程度降低其成本和减少道德风险是至关重要的。尤其是，这些

措施应该针对具体的部门或个人，应当符合一定的条件，并应包括与借款人分摊成本。

健全的破产清算程序也必不可少。 

不过，仅凭财政政策终究无法做到这一点。财政政策必须得到配套政策的支持，包括货

币政策和结构性政策，并通过协调一致的可信政策框架予以实施，从而达到预期的目

标。 

对于台上这出戏来说，现在是时候赶走 “大反派”，迎来名义增长即将提速的激动人心的

全新一幕了。 

  

图4

增长加速了去杠杆的进度

（私人债务，按GDP百分数计；增长百分数）
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来源：Abbas等，2010年；国际清算银行；Dealogic；基金组织《国际金融统计》；基金组织标准化报

表；基金组织《世界经济展望》；经济合作与发展组织；基金组织工作人员估计。
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